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Abstract

Investment is defined as an allocation of resources to a project hoping to obtain future profits. In this
paper we aim to present the criteria for selecting investments, the methods of choosing in a certain,
uncertain and indeterminate future, and investment budgeting, all these issues being illustrated
through examples.
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<2 Introducere

Investitia este definita ca fiind o alocare a resurselor unui proiect in speranta obtinerii de profituri viitoare.
Procedurile existente care permit selectarea si controlul acestor investitii au drept obiective:

o alegerea dintre proiectele alternative intr-un mediu in care deciziile sunt incerte, cu ajutorul instrumen-
telor de decizie;

e coerenta proiectelor propuse cu dezvoltarea pe termen lung a intreprinderii si cu strategia acesteia,
obiectiv care apartine planului de finantare;

o verificarea validitatii proiectelor cu planurile comerciale, tehnice, financiare, in vederea stabilirii avan-
tajelor si riscurilor si a determinarii rentabilitatii, scopul metodelor de evaluare a investitiilor;

e punerea in aplicare a investitiilor respectand previziunea cheltuielilor bugetate in bugetul investitiilor.

Primul si cel de-al treilea obiectiv au in vedere alegerea investitiilor, iar celelalte doua se refera la previ-
ziunea propriu-zisa a investitiilor.

2 Criteriile de selectare a investitiilor

Fiecare decizie care trebuie luatd, indiferent de nivelul ierarhic si de domeniul sdu, reprezinta o problema
cu patru componente:

e situatia mediului inconjurator — vizeaza conditiile exterioare pe care decidentul nu le controleaza si
nu le cunoaste in totalitate, dar de care trebuie sa tina cont, conditii care se pot manifesta intr-un viitor cert,
aleatoriu, necunoscut, dar probabil, nedeterminat, necunoscut, fara probabilitate si ostil;

e obiectivele — trebuie fixate Tn functie de context si de constrangerile existente;

* Prelucrare dupa Dumitru si loands, 2005, pp. 286-296.
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e deciziile — reprezinta alegeri posibile, traduse in actiuni care permit atingerea obiectivelor. Acestea
trebuie analizate si comparate pentru a o alege pe cea mai satisfacatoare;

e rezultatele — masoara in functie de obiective si de constrangeri gradul de realizare a diferitelor decizii,
permitand compararea deciziilor alternative si selectarea uneia dintre ele.

1. Metode de alegere intr-un viitor cert

Metodele de alegere intr-un viitor cert permit cunoasterea rentabilitatii economice a investitiilor si selec-
tarea acestora comparand cheltuielile initiale cu veniturile asteptate in anii urmatori, in ipoteza in care cadrul
de decizie este cunoscut, iar viitorul este previzibil. Metodele de alegere intr-un viitor cert includ, la randul lor:

e metode de alegere fara actualizare; si

e metode de alegere cu actualizare.

1.1. Metode de alegere fara actualizare
v’ Perioada de recuperare a capitalului investit

Aceasta are in vedere determinarea intervalului de timp in care fluxurile nete de trezorerie vor permite
recuperarea capitalului investit, alegerea fiind investitia pentru care perioada de recuperare este cea mai scurta.

Desi simpld, metoda prezinta anumite neajunsuri, respectiv investitiile care se compara trebuie sa aiba
aceeasi durata de viata, iar fluxurile de trezorerie posterioare termenului de recuperare nu sunt luate in con-
siderare.

4

Exemplul 1

Cheltuielile initiale ale investitiei A se ridica la 300.000 lei, incasarile anuale fiind de 100.000 lei timp de
6 ani. Investitia B are cheltuieli initiale de 240.000 lei, iar incasarile anuale sunt de 60.000 lei timp de 6 ani.

Pe baza analizei veniturilor, ne propunem sd decidem care dintre cele doud investitii ar trebui aleasd.

Investitia A:
- lei -
Specificare Anul 1 Anul 2 Anul 3 Anul 4 Anul 5 Anul 6
Venituri anuale 100.000 100.000 100.000 | 100.000 100.000 100.000
B 100.000 + 100.000 = | 100.000 +200.000 =
Venituri cumulate 100.000 200,000 300.000

n anul 3, veniturile cumulate, in valoare de 300.000 lei, ating cheltuielile initiale, deci perioada de recu-
perare va fi de 3 ani.

Investitia B:
- lei -
Specificare Anul 1 Anul 2 Anul 3 Anul 4 Anul 5 Anul 6
Venituri anuale 60.000 60.000 60.000 60.000 | 60.000 60.000
B 60.000 + 60.000 = | 60.000 + 120.000 = | 60.000 + 180.000 =
Venituri cumulate | 60.000 120.000 180.000 240.000

n anul 4, veniturile cumulate, in valoare de 240.000 lei, ating cheltuielile initiale, deci perioada de recupe-
rare va fi de 4 ani.

Concluzie: Se va alege investitia cu perioada de recuperare cea mai scurta, deci investitia A.
g
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v’ Rata rentabilitatii economice

Aceasta reprezinta raportul dintre profitul mediu anual adus de investitie si cheltuiala initiala facuta
pentru investitia respectiva.

_ Pro.ﬁt r.ned/u. 100

Capital investit

4
Exemplul 2

Cheltuielile initiale ale investitiei A se ridica la 200.000 lei, profiturile anuale fiind de 20.000 lei in anul 1,
40.000 lei in anul 2, 60.000 lei in anul 3, 70.000 lei in anul 4 si 100.000 lei in anul 5. Investitia B are cheltuieli
initiale de 150.000 lei, iar profiturile anuale sunt de 30.000 lei in anul 1, 40.000 lei in anul 2, 70.000 lei in anul 3,
100.000 leiin anul 4 si 110.000 lei in anul 5.

Pe baza compardrii ratei rentabilitdtii economice, ne propunem sd decidem care dintre cele doud investitii
ar trebui aleasd.

- lei -
Investitia Profit mediu (lei) Rentabilitate economica
A (20.000 + 40.000 + 60.000 + 70.000 + 100.000)/5 ani = 58.000 58.000/200.000 = 29%
B (30.000 + 40.000 + 70.000 + 100.000 + 110.000)/5 ani = 70.000 70.000/150.000 = 47%

Concluzie: Se va alege investitia cu rata rentabilitatii economice cea mai mare, respectiv investitia B.
g

1.2. Metode de alegere cu actualizare

v/ Metoda valorii actuale nete (VAN)
VAN a unei investitii se defineste conform relatiei de mai jos:

VAN = -Cheltuiala initiald + Incasdrile nete din exploatare actualizate

O investitie este considerata rentabila atunci cand valoarea actuala neta este pozitiva tinand cont de
rata de actualizare ,,i” data.

Rezultatele obtinute depind de rata de actualizare retinuta. Aceasta trebuie sa fie unica pentru intreprin-
dere si reprezintd costul mediu al capitalului investit, fiind necesar sa remunereze factorul timp si factorul risc.

Dintre doua investitii se va alege cea a carei valoare actuala neta este cea mai mare.
>

Exemplul 3

Cheltuielile initiale ale investitiei A se ridica la 300.000 lei, incasarile anuale fiind de 100.000 lei timp
de 6 ani. Investitia B are cheltuieli initiale de 150.000 lei, iar profiturile anuale sunt de 30.000 lei Tn anul 1,
40.000 lei in anul 2, 70.000 lei in anul 3, 100.000 lei in anul 4, 110.000 lei in anul 5 si 120.000 lei in anul 6. Rata
de actualizare este 10%.

Utilizdnd metoda valorii actuale nete, ne propunem sd decidem care dintre cele doud investitii ar trebui
aleasa.

VAN, =-300.000 lei + 100.000 lei x (1,1)* + 100.000 lei x (1,1)2 + 100.000 lei x (1,1)= + 100.000 lei x
(1,1)*+ 100.000 lei x (1,1)° + 100.000 lei x (1,1)® = 135.526 lei

VAN; =-150.000 lei + 30.000 lei x (1,1)* + 40.000 lei x (1,1) + 70.000 lei x (1,1)* + 100.000 lei x (1,1)* +
110.000 lei x (1,1)° + 120.000 lei x (1,1)°® = 167.262 lei

Concluzie: Se va alege investitia B, a carei valoarea actuala neta este cea mai mare.
g

CECCAR BUSINESS REVIEW CECCAR
ISSN 2668-8921 « ISSN-L 2668-8921
No1/2025 BUSINESS
|

18 |



CECCAR BUSINESS REVIEW CECCA
ISSN 2668-8921 « ISSN-L 2668-8921
No1/2025 BUSINESS
|

www.ceccarbusinessreview.ro R E v

%, o
o
N 1O
Romaniae?

v/ Rata interni de rentabilitate (RIR)

Aceasta este o ratd de actualizare pentru care valoarea actuala neta este nul3, fiind retinuta investitia
care prezinta RIR cea mai ridicata. Utilizarea RIR drept criteriu de alegere a investitiei presupune ca excedentele
de trezorerie ale investitiilor sa fie plasate pe piete financiare cu rata egala cu RIR.

4
Exemplul 4

Cheltuielile initiale ale investitiei A se ridica la 435.526 lei, incasarile anuale fiind de 100.000 lei timp de
6 ani. Investitia B are cheltuieli initiale de 225.907 lei, iar profiturile anuale sunt de 30.000 lei in anul 1, 40.000 lei
in anul 2, 70.000 lei Tn anul 3, 100.000 lei in anul 4, 110.000 lei in anul 5 si 120.000 lei in anul 6.

Ne propunem sd determindm rata internd a rentabilitdtii si, pe baza valorii acesteia, sa decidem care dintre
cele doud investitii ar trebui aleasa.

VAN, =-435.526 lei + 100.000 lei x (1 + r)* + 100.000 lei x (1 + r)2+ 100.000 lei x (1 + r)+ 100.000 lei x
(1 +r)*+100.000 lei x (1 +r)>+ 100.000 lei x (1 + r)® =0 lei, de unde rezultd ca r = 10%

VAN, =-225.907 lei + 30.000 lei x (1 + r)* + 40.000 lei x (1 + r)>+ 70.000 lei x (1 + r) + 100.000 lei x
(1+7r)*+110.000 lei x (1 +r)>+120.000 lei x (1 +r)® =0 lei, de unde rezulta ca r = 20%

Concluzie: Se va alege investitia B, aceasta avand RIR cea mai mare, adica 20%.

2. Metode de alegere intr-un viitor incert

n acest context, viitorul nu este cunoscut, intreprinderea fiind capabild si-si imagineze ansamblul rezul-
tatelor posibile in functie de situatiile pe care le poate controla si sa repartizeze pentru fiecare rezultat o proba-
bilitate de aparitie.

2.1. Speranta matematica

O variabila aleatorie se defineste ca o variabild susceptibild de a lua diferite valori in baza unei legi de
probabilitate data. Speranta matematica a acestei variabile este media ponderata a probabilitatilor de aparitie.

Speranta variabilei x = E(x) = 2x - p(x) sau 2x;p;

>

Exemplul 5

n functie de reactia fatd de cerere a unui produs, o intreprindere poate obtine un profit de 500.000 lei
daca cererea este mare, probabilitatea fiind de 30%, 250.000 lei daca cererea este medie, probabilitatea fiind
de 80%, si 100.000 lei daca cererea este micd, probabilitatea fiind de 10%.

Ne propunem sd determindm profitul mediu ce poate fi obtinut de intreprindere.

x (lei) p(x) x - p(x) (lei)
500.000 0,3 150.000
250.000 0,8 200.000
100.000 0,1 10.000

Total 360.000

Concluzie: Castigul total asteptat pentru aceasta variabila aleatorie este de 360.000 lei, prin urmare, in-
treprinderea poate spera la un profit mediu de 360.000 lei.
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2.2. Arborele de decizie simplu sau probabilistic

Arborele de decizie simplu sau probabilistic constituie o reprezentare cifrica ce permite observarea tutu-
ror alternativelor posibile pe care le poate avea o decizie, cu scopul compararii lor in functie de factorul timp.

v’ Arborele de decizie simplu

4
Exemplul 6

O intreprindere doreste s& afle daci isi poate lansa produsul pe o piatd noud. in cazul in care il lanseaz3,
in primul an cererea poate fi:

e redusa, caz in care rezultatul este R;; = 30 lei;

e medie, caz in care rezultatul este Ry, = 90 lei; si

e mare, caz in care rezultatul este R;; =120 lei.

in cel de-al doilea an, intreprinderea poate incerca s orienteze piata printr-o politicd de pret daci cererea
este mica sau medie si printr-o investitie suplimentara daca cererea este mare. Politica de pret antreneaza un
cost de 15 lei, iar investitia, unul de 60 lei.

Decizia aferentd celui de-al doilea an conduce la rezultate diferite in functie de cele trei situatii ale cererii:

- lei -
Cerere mica Cu politica de pret R,; = 60; Fara schimbarea pretului R,, = 30
Cerere medie Cu politica de pret R,; = 90; Fara schimbarea pretului Ry, = 60
Cerere mare Cu investitie R,s = 100; Fara investitie Rys = 90

Daca intreprinderea nu isi lanseaza produsul pe o piata noua, ea isi va mentine profitul de 30 lei pe actuala
piata in fiecare an (R,, = 30 lei si R,q = 30 lei).
Lansarea produsului antreneaza un cost suplimentar de 120 lei.

Ne propunem sd elaboram arborele de decizie simplu.

Arborele de decizie simplu este urmatorul:

- lei -
| Primul an | | Al doilea an Profit total 2 ani
Acelasi produs, aceeasi piata
R =30 Ry =30 R =460
Cu politica de pret R,; = +60 A=-45
_|-15
Cerere mica R =+30
Fara politica de pret R, =+30 B=-60
Cu politica de pret R,; =490 C=+45
_|-15
Nod de decizie |Lansare |Cerere medie Ry, =+90
-120
Fara politica de pref Ry =60 D=+30
Cu investitie R,s =100 E=+40
_|-60
Cerere mare Ri3=+120
Fara investitie R, =90 F=+90
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Calculul rezultatelor:

A =-120lei + 30 lei — 15 lei + 60 lei = -45 lei

B =-120 lei + 30 lei + 30 lei =-60 lei

C=-1201ei + 90 lei — 15 lei + 90 lei = +45 lei

D =-120lei + 90 lei + 60 lei = +30 lei

E=-120lei + 120 lei — 60 lei + 100 lei = +40 lei

F=-120lei + 120 lei + 90 lei = +90 lei

Numai intr-un singur caz rezultatul (de +90 lei) (cerere mare fara investitie) este superior situatiei actuale,
in care rezultatul este de 60 lei (mentinerea produsului pe aceeasi piata).

v’ Arborele de decizie probabilistic

Acesta consta Tn asocierea unei probabilitati de aparitie fiecarui brat al arborelui in vederea calcularii
sperantei matematice.

4
Exemplul 7

O intreprindere doreste s& afle daci isi poate lansa produsul pe o piatd noud. in cazul in care il lanseaz3,
in primul an cererea poate fi: mica, probabilitate 20%, rezultat R,; = 30 lei; medie, probabilitate 70%, rezultat
Ri, =90 lei; mare, probabilitate 10%, rezultat R;; = 120 lei.

Tn cel de-al doilea an, intreprinderea poate incerca si orienteze piata printr-o politic de pret daci cererea
este mica sau medie si printr-o investitie suplimentara daca cererea este mare. Politica de pret antreneaza un
cost de 15 lei, iar investitia, unul de 60 lei.

Decizia aferentd celui de-al doilea an conduce la rezultate diferite in functie de cele trei situatii ale cererii:

-lei -
Cerere mica Cu politica de pret Ry, 70% = 60; Fara schimbarea pretului R,,, 30% = 30
Cerere medie Cu politica de pret R,3, 80% = 90; Farad schimbarea pretului Ry, 20% = 60
Cerere mare Cu investitie R,s, 50% = 100; Fara investitie R,5, 50% = 90

Daca intreprinderea nu isi lanseaza produsul pe o piata noua, ea isi va mentine profitul de 30 lei pe actuala
piata in fiecare an (R, = 30 lei si R,q = 30 lei).
Lansarea produsului antreneaza un cost suplimentar de 120 lei.

Ne propunem sd elabordm arborele de decizie probabilistic.

Arborele de decizie probabilistic se prezinta astfel:

| Primul an | | Al doilea an Profit total 2 ani
Acelasi produs, aceeasi piata
R0 =30 lei R, =30 lei R =60 lei
Cu politica de pret  R,; = +60 lei
|-151ei 0,7

Cerere mica Ry, = +30 lei A
0,2 F&ra politica de pret R, = +30 lei

0,3

21



CECCAR BUSINESS REVIEW CECCAR
ISSN 2668-8921 « ISSN-L 2668-8921
No1/2025 BUSINESS
|

www.ceccarbusinessreview.ro R E v

Cu politica de pret  R,;=+90 lei
_|-15lei 0,8
Nod de decizie |Lansare Cerere medie Ri; = +90 lei B
-120 lei 0,7
Fara politica de pret Ry, = 60 lei
0,2
Cu investitie R,s =100 lei C
_|-601lei 0,5
Cerere mare Ri3=+120 lei
0,1
Fara investitie R.6 =90 lei
0,5

Calculul rezultatelor pentru primul an:
(0,2 x 30 lei) + (0,7 x 90 lei) + (0,1 x 120 lei) — 120 lei = -39 lei

Calculul rezultatelor pentru cel de-al doilea an:
A=0,7x (60 lei—15 lei) + 0,3 x 30 lei = 40,5 lei
B=0,8x(90 lei— 15 lei) + 0,2 x 60 lei = 72 lei
C=0,5x (100 lei—60 lei) + 0,5 x 90 lei = 65 lei

Speranta matematica a bratului ,lansare” = -39 lei + 40,5 lei + 72 lei + 65 lei = 138,5 lei

Concluzie: intreprinderea fsi poate lansa produsul pe o nou3 piat3, deoarece rezultatele bratului ,lansare”

v

sunt superioare bratului ,,acelasi produs pe aceeasi piatd”, de 60 lei.
g

2.3. Speranta matematica si riscul de dispersie

Pentru a imbunatati criteriul sperantei matematice se poate calcula variatia variabilei aleatorii, indicand
dispersia distributiei variabilei, ceea ce permite analiza riscului pe care aceasta il contine. Relatia de calcul este
de forma:

V(x) = 2x2 - P(x) — [2(x - P(x))]?
4
Exemplul 8

Se cunosc urmatoarele informatii pentru deciziile x si y:

x (lei) P(x) x - P(x) (lei) x2 (lei) x2 . P(x) (lei)
300 0,3 90 90.000 27.000
200 0,6 120 40.000 24.000
100 0,1 10 10.000 1.000

Total 220 52.000

y (lei) Ply) y - P(y) (lei) y? (lei) y? - P(y) (lei)
400 0,06 24 160.000 9.600
220 0,55 121 48.400 26.620
192 0,39 75 36.864 14.377

Total 220 50.597
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Ne propunem sd compardam cele doud decizii utilizdnd speranta matematica si riscul de dispersie.

V(x) = 52.000 lei — (220 lei)? = 3.600 lei
Ecart = [3.600 lei = 60 lei

Tinand cont de rezultatele posibile si de probabilitatea lor de aparitie, variabila x are o speranta de profit
de 220 lei, cu un risc de oscilatie in raport cu aceasta medie de 60 lei.

V(y) = 50.597 lei — (220 lei)? = 2.197 lei

Ecart =2.197 lei = 47 lei

Tinand cont de rezultatele posibile si de probabilitatea lor de aparitie, variabila y are o speranta de profit
de 220 lei, cu un risc de oscilatie in raport cu aceasta medie de 47 lei.

Concluzie: Desi cele doua decizii au aceeasi speranta matematica, dispersia lui x este mai mare, fapt ce
fnseamna ca este mai riscantd. Prin urmare, se va prefera cea de-a doua varianta.
g

3. Metode de alegere intr-un viitor nedeterminat

Tn aceast3 situatie, cadrul de decizie nu mai este cunoscut in totalitate, viitorul comportand anumite
riscuri. Decidentul este capabil sa anunte diverse situatii posibile, dar nu poate cunoaste probabilitatea aparitiei
lor. Plecand de la rezultatele diferitelor actiuni Tn mai multe contexte posibile, decidentul utilizeaza diverse cri-
terii obiective de alegere in functie de gradul de optimism si de acceptare a riscului.

>
Exemplul 9

Se cunosc urmatoarele informatii referitoare la 3 actiuni care conduc la 3 rezultate diferite (profituri) in
functie de tipul de mediu care poate sd apara:

Medi
Actiune ! I fh
15 18 12
B 17 9 3
16 19 11

Ne propunem sd decidem care actiune ar trebui aleasd, in conditiile in care se aplica:
a) criteriul optimist (maximax);

b) criteriul pesimist al lui Wald (maximin);

c) criteriul lui Laplace;

d) criteriul lui Hurwicz;

e) criteriul lui Savage (minimax) sau matricea regretelor.

a) Criteriul optimist (maximax):
Se alege rezultatul cel mai mare pentru fiecare actiune (pe linie) si actiunea avand cel mai mare profit.
Pentru A este 18, pentru B este 17, iar pentru C este 19.

Concluzie: Se va alege actiunea C.

b) Criteriul pesimist al lui Wald (maximin):

Se alege rezultatul cel mai mic pentru fiecare actiune si actiunea avand cel mai mare profit.
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Pentru A este 12, pentru B este 3, iar pentru C este 11.

Concluzie: Se va alege actiunea A.

c) Criteriul lui Laplace:
Se calculeaza media aritmetica a rezultatelor fiecarei actiuni si se alege actiunea cu cea mai mare medie.

15+18+12 _

= 15
A 3
g 17+9+3 g,
3
c- 1671971l g

Concluzie: Se va alege actiunea C.

d) Criteriul lui Hurwicz:
Pentru fiecare actiune se determina valoarea V=cx M+ (1—-c) xm,

n care:

¢ — coeficient de optimism cuprins intre 0 si 1, ales de decident;
M — rezultatul maxim al actiunii;

m — rezultatul minim al actiunii.

Se va alege actiunea cu cea mai mare valoare V.
Pentru coeficientul c = 0,8 avem:

e PentruA:V=0,8x18+0,2x12=16,8

e PentruB:V=0,8x17+0,2x3=14,2

e PentruC:V=0,8x19+0,2x11=17,4

Concluzie: Se va alege actiunea C.

e) Criteriul lui Savage (minimax) sau matricea regretelor:

Se determina o matrice a regretelor, constand in lipsa castigului potential pentru fiecare decizie in masura
in care cea mai buna situatie se produce fara un viitor ales.

Pentru aceasta se alege mai intai decizia cu cel mai mare rezultat, respectiv, in cazul nostru, pentru | re-
zultatul maxim este 17, pentru Il — 19, iar pentru Il — 12.

Apoi se intocmeste matricea regretelor, calculand pentru fiecare decizie diferenta dintre maximul posibil
stabilit anterior si rezultatul fiecarei decizii.

Matricea regretelor se prezinta astfel:

Mediu
Actiune | ] ]
17-15=2 19-18=1 12-12=0
B 17-17=0 19-9=10 12-3=9
17-16=1 19-19=0 12-11=1

Y
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Urmeaza ca pentru fiecare decizie sa se stabileasca regretul cel mai mare, respectiv: regretul cel mai
mare pentru A este 2, pentru B— 10, iar pentru C—1.
Concluzie: Tn final se alege decizia cu regretul cel mai mic, adics actiunea C.
g
Asadar, in functie de criteriile alese, rezultatele sunt diferite, deoarece iau in calcul un grad de optimism

mai mare sau mai mic corespunzator subiectivitatii fiecarui decident. Criteriile nu conduc la solutie ca atare, ci
la o solutie posibila intr-un context precis.

2 Bugetarea investitiilor

n general, investitia se Tnscrie intr-o perspectivd pe termen mediu sau lung, bugetul fiind o simulare a
activitatii Intreprinderii pentru anul viitor.

Previziunea investitiilor se efectueaza in cadrul unui plan previzional de cinci, sapte sau zece ani, in func-
tie de capacitatea de planificare a intreprinderii inscrisa intr-o cercetare a echilibrului financiar pe termen lung
si exprimata prin planul de finantare.

Bugetul anual al investitiilor retine numai consecintele financiare ale planului de finantare pentru anul
bugetat.

Modelul unui asemenea plan este redat mai jos.

Plan de finantare Anul N-1 Anul N Anul N+2 Anul N+3

Resurse

Utilizari

- Investitia A

- Investitia B

Activitati de reinnoire

Planul de finantare reprezinta o situatie financiara previzionala a utilizarilor si resurselor intreprinderii
pe termen mediu sau lung. Totodata, este un instrument de gestiune previzional care traduce strategia intreprin-
derii si cuantifica proiectele sale de dezvoltare si finantarea lor.

Tn general nu existd un model prestabilit, rubricile propuse fiind pentru utilizéri: dividende de platit,
achizitii de imobilizari, rambursarea datoriilor financiare si cresterea nevoii de fond de rulment, iar pentru
resurse: capacitatea de autofinantare, cesiunea imobilizarilor, cresterile de capital, subventiile pentru investitii
primite, majorarea datoriilor financiare si diminuarea necesarului de fond de rulment.
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Construirea acestui plan anual se realizeaza in doua etape, respectiv:

e Planul provizoriu. Plecand de la trezoreria initiala, se construieste o parte a planului in functie de pre-
viziunile activitatilor si de proiectele de investitii. Fluxurile de trezorerie la sfarsitul anului pot fi dezechilibrate
in acest caz.

e Planul definitiv. Consta in cautarea resurselor suplimentare necesare finantarii utilizarilor, resurse care
modifica utilizarile anilor urmatori si deci planul. Din aproape in aproape se ajusteaza utilizarile si resursele
fiecarui an Tnainte de a asigura echilibrul financiar pe termen lung al intreprinderii.

Bugetul de investitii reia informatiile planului de investitii, pe care le detaliaza, fiind organizat in trei timpi:

o datele de angajamente: plecand de la acestea, nu se poate reveni asupra deciziilor de investitii fara
o plata;

o datele de plati: reprezinta diferitele momente in care se regleaza activitatile angajate. La acest moment
se analizeaza coerenta dintre momentele facturarii si cele ale bugetarii;

e datele de receptie: conditioneaza demarajul activitatii de productie si deci rentabilitatea proiectelor
avute in vedere.
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