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Rezumat: Schimbarile economice din ultima decada atdt la nivel global, dar mai ales
cele manifestate in Romdnia au condus la cresterea riscurilor cu care se confruntd
companiile de constructii din punct de vedere financiar. Nivelul ridicat al competitiei din
piata constructiilor corelat cu cheltuielile mari de capital au facut ca organizatiile de
constructii sd devind din ce in ce mai vulnerabile. In aceste conditii, companiile de
constructii au inceput sa accepte un numdr din ce in ce mai mare de riscuri, peste
puterea lor de gestionare, doar ca sa ramana in piata. Ca rezultat, acestea participa la
licitatii cu preturi din ce in ce mai mici, facandu-le vulnerabile la aparitia evenimentelor
neprevazute care sunt inerente oricarui proiect de constructii. Cel mai important aspect
care se manifestda in actuala conjuncturd politicd, economicd, sociald si administrativa
este reprezentat insa de lipsa de lichiditati atat la nivelul autoritatii contractate, dar mai
ales la nivelul contractorului, care conduce la intdrzieri in derularea proiectelor,
aplicarea de penalitati de intarziere si pierderea oportunitatilor, cu efect direct asupra
starii de sandtate a proiectelor i a organizatiilor. Proiectele de constructii de
infrastructura au la baza conditiile de contract FIDIC amendate prin conditiile speciale
de autoritatile contractante. Lucrarea de fatd isi propune sa analizeze efectul conditiilor
de contract referitoare la relatia financiara dintre beneficiarul lucrarii si contractor,
precum si influenta pe care acestea o au asupra managementului financiar exercitat de
contractor, pundnd la dispozitia acestora un instrument practic de luare a deciziilor.

Cuvinte cheie: Managementul financiar al proiectelor, cash-flow, modelare multicriteriala

Abstract: The economic changes of the last decade both globally and especially those
manifested in Romania have increased the risks faced by construction companies financially.
The high level of competition in the construction market correlated with higher capital
expenditures made the construction organizations become increasingly vulnerable. In such
conditions, construction companies have begun to accept a large number of risks beyond
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their power to manage, just to stay in the market. As a result, they participate in tenders with
prices increasingly smaller, making them vulnerable to the occurrence of unforeseen events
that are inherent in any construction project. The most important aspect construction
companies’ face in the current political situation, economic, social and administrative is
represent by the lack of liquidity at the level of the contracting authority, but especially at the
contractor, leading to delays in the project implementation of penalties for delay and lost
opportunities, with direct effect on the health status of projects and organizations.
Infrastructure construction projects based on FIDIC Conditions of Contract amended by
special conditions for contracting authorities. This paper aims to examine the effect of
conditions of contract relating to the financial relationship between the beneficiary and the
contractor work and the influence that they have on the financial management exercised by
contractor, providing them a practical tool for decision-making.

Keywords: Project Financial Management, cash-flow, multi-criterial modelling

1. Introducere

Sectorul constructii este extrem de vulnerabil la schimbarile economice, in special in
perioadele de recesiune, datorita cheltuielilor mari de capital, a variabilitatii costurilor
si a competitiei acerbe care limiteaza pretul. Modificdrile mediului de afaceri, de
reguld asociate cu lipsa de fonduri, fluctuatiile ratei de schimb, si instabilitatea politica
cresc riscurile financiare ale proiectelor.

Contextul actual economic din tarile Europei Centrale si de Est se caracterizeaza printr-o
competitivitate agresiva si o reducere semnificativa a investitillor Tn domeniul
constructiilor [1]. In aceste conditii, comportamentul general al companiilor de
constructii este de a accepta un mare numar de riscuri, peste puterile lor de a le gestiona,
cu scopul de a ramane in piatd. Pentru a castiga licitatiile, acestea oferteaza la preturi
scazute care le fac vulnerabile la evenimentele neasteptate care pot apare in timpul
executiei, Tn special sub aspect financiar. Lipsa de lichiditdti in timpul executiei
proiectului atat la nivelul beneficiarului, dar mai ales la nivelul executantului, conduce la
intarzieri, penalitati si pierderea de oportunitati care se reflecta in starea de sanatate a
proiectului si a organizatiei executante.

Cei mai importanti factori de risc din industria constructiilor sunt considerati factorii
financiari [2], in urmatoarea ordine: lipsa resurselor financiare ale executantului,
stabilitatea financiara a beneficiarului si depasirea costurilor.

Lucrarea prezinta rezultatele unei analize efectuate asupra a trei categorii de proiecte
de constructii din domeniul infrastructurii rutiere a caror modelare multicriteriald a
implicat 174 de variante de calcul, cu scopul de a evidentia influenta conditiilor de
contract FIDIC asupra managementului financiar al proiectelor de infrastructura si
provocdrile cu care se confruntd companiile de constructii in gestionarea proiectelor.
Rezultatele cercetarilor se constituie intr-un instrument util factorilor de decizie din
companiile de constructii care vor avea astfel la dispozitie o cuantificare obiectiva a
efortului financiar pe care il vor depune in realizarea lucrarilor de constructii si care ii
va ajuta in luarea celor mai potrivite decizii.
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2. Evolutia sectorului de constructii

Datele statistice oferite de Eurostat [3] indicd in ultimii ani o tendintd de scadere a
indicelui productiei de constructii (Fig. 1) atat in Romania cét si la nivelul tarilor din
Uniunea Europeana. Considerdnd ca baza indicele productiei de constructii din anul
2010, in perioada 2005 — 2008, acesta a fost intr-o continud crestere de la 69,83% la
136,11% dublandu-si practic valoarea. Dupa anul 2008, indicele productiei de
constructii scade, avand o scurti perioadi de echilibrare in anii 2011 — 2012. Incepand
insa cu anul 2013, acesta este Intr-o continua scadere.

O alura similara o are si evolutia numarului de angajati in constructii (Fig. 2). Daca
acesta a avut o tendintd crescatoare in perioada 2005 — 2008, dupa intrarea in criza
economicd, numarul de angajati in constructii a avut o tendinta negativa, cu o usoara
crestere in 2012. In ultimii doi ani insi, tendinta se dovedeste a fi in continuare
negativa, semn ca nivelul de investitii in constructii este departe de cel asteptat.
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O concluzie asemanatoare o tragem si din analiza evolutiei ponderii constructiilor la
formarea PIB [4, 5] (Fig. 3). Chiar daca produsul intern brut a Inceput sa creasca in
ultimii doi ani, ponderea constructiilor se dovedeste a avea un aport din ce in ce mai
mic.
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Fig. 3. Evolutia ponderii constructiilor in formarea PIB
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In 2015, COFACE [6] a realizat o analizd care a avut in vedere companiile din
domeniul constructiilor de drumuri si autostrazi. S-au analizat 1829 de firme a caror
cifra de afaceri din perioada 2011 — 2013 a fost urmatoarea:

Tabelul 1
Cifra de afaceri a firmelor de constructii

An 2011 2012 2013
Cifra de afaceri (RON) | 13.939.773.506 | 15.122.934.739 | 11.764.023.814

Desi numarul firmelor a crescut in aceasta perioada cu 11,5%, cifra totala de afaceri a
scazut cu 22,2%.

Aproximativ 26% dintre companiile care au depus declaratiile pentru anul 2013 nu au
desfasurat in realitate nicio activitate. 62% dintre companiile active inregistreaza o
cifra de afaceri mai mica de 100.000 EUR/ an (2013), dar ponderea valorica in totalul
cifrei de afaceri a acestui segment este de doar 1%. Doar 282 de companii din acest
sector inregistreaza o cifra de afaceri anuala mai mare de 1 milion EUR, reprezentand
15% din totalul firmelor active, dar generand aproximativ 94% dintre veniturile
inregistrate la nivelul intregului sector.

Comparativ cu anul 2012, in 2013, 8% dintre companiile care activeaza in acest sector
au raportat o deteriorare a rezultatului net, din care aproape 30% dintre acestea au
trecut din profit in pierdere. Din numarul de firme care genereaza circa 92% din cifra
de afaceri a Intregului portofoliu de companii, 48% din companii prezintd un risc de
insolventa ridicat, 36% din companii prezintd un risc de insolventd mediu si 16% din
companii prezintd un risc de insolventa scazut.

Anul 2013 a fost marcat de o scddere masivd a cifreir de afaceri, iar situatia de
lichiditate inregistratd la nivel sectorial s-a deteriorat. Gradul de lichiditate al
companiilor se bazeazd pe extinderea termenului mediu de plata catre furnizori, pe
scaderea termenului mediu de incasare al creantelor si pe Tmbunatatirea profitului net.
Aceasta conduce la concluzia ca firmele de constructii trebuie sa aiba un control cat
mai riguros al cheltuielilor si veniturilor si sd planifice si sa urmareascd permanent
fluxul de lichiditati in concordanta cu clauzele contractuale.

3. Aspecte contractuale in proiectele de infrastructura

Derularea proiectele de infrastructura finantate din fonduri ale Uniunii Europene se
face avand la baza conditiile de contract FIDIC [7, 8], obligatorii pentru autoritatile
contractante. Acestea au in structura lor descrierea tuturor aspectelor care vor guverna
relatia dintre autoritatea contractanta si contractor: prevederile generale si principalii
actori din contract, materiale manopera, echipamente si utilaje, durata de executie,
prelungirea duratei de executie, receptie si perioada de notificare a defectelor,
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masurarea lucrarilor, variatii, plati, rezilierea, forta majora, asigurdri si revendicari,
dispute si arbitraj.

Aspectele financiare sunt tratate in Clauza 14 — Pretul Contractului si platile, care
stabileste succesiunea tipica a evenimentelor la plati. In cazul conditiilor de contract
FIDIC Cartea Rosie — Conditii de Contract pentru Constructii de cladiri si lucrari
ingineresti proiectate de beneficiar -, succesiunea tipicd a evenimentelor de plati este
urmatoarea (Fig. 4): la sfarsitul lunii sau a perioadei de raportare, constructorul va
emite situatia de lucrari care va consemna lucrarile efectuate. In conditiile in care
lucrarile sunt acceptate, Tn maxim 28 de zile, Inginerul va emite Certificatul Interimar
de Plata (CIP). In baza facturii emise de constructor, beneficiarul va face plata acesteia
in maxim 28 de zile. Cu alte cuvinte, pe parcursul a 56 de zile calendaristice,
constructorul va incasa suma de bani aferenta perioadei de raportare.

Emiterea
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de Buna Emitere
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Fig. 4. Succesiunea tipica a evenimentelor la plati

Analizand aceasta succesiune, putem constata cd fatd de data de incepere a lucrarilor,
prima plata va fi posibild dupa parcurgerea a 100 de zile.

Realitatea este insa diferitd. De cele mai multe ori constructorul nu este indeajuns de
bine organizat incit si emiti documentatia aferentd situatiei de lucrdri. In plus,
acceptarea acesteia de catre Inginer se poate face cu intarziere, iar beneficiarul
lucrarilor nu plateste la timp factura. Toate aceste perturbari ale succesiunii
evenimentelor de platd se rasfrang asupra constructorului prin cresterea efortului
financiar pe care trebuie sa-1 depuna, fara a mai lua in considerare evenimentele de risc
si incertitudini specifice acestui domeniu de activitate.
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4. Managementul financiar al proiectelor — influenta conditiilor de contract

Aspectele financiare ale proiectelor de constructii au reprezentat intotdeauna o
provocare majorda pentru companiile de constructii, In special in contextul economic
actual.

Tipul de contract care este fundamentul relatiei dintre parti are efecte importante
asupra strategiei pe care compania de constructii o va adopta pentru indeplinirea
obiectivelor de cost, duratd si profit [9].

Studiul de fatd prezinta rezultatele analizei a trei proiecte reale din domeniul
constructiilor de drumuri, avand la baza clauzele de contract FIDIC Cartea Rosie, din
perspectiva constructorului.

Au fost analizate 174 variante de calcul pentru urmatoarele categorii de proiecte.
Primul proiect are ca obiectiv realizarea lucrdrilor de reabilitare a unui tronson de
Drum National in lungime de 38.27 Km. Al doilea proiect se referda la realizarea
variantei de ocolire a unei localitdti, in lungime de 7.625 km. Al treilea proiect are ca
obiectiv realizarea lucrarilor de consolidare a unui tronson de Drum National in
lungime de 7.2 Km.

4.1. Ipoteze de Calcul

Datele generale de la care s-a plecat in cadrul analizei sunt urméatoarele:
Tabelul 2

Datele generale ale proiectelor analizate

Proiect | Lungime (m) | Valoare Contract (Euro) | Durata de Realizare | Profit
1 38.270 27.850.000 24 Luni 6%
2 7.625 7.101.960 24 Luni 1%
3 7.200 7.475.872 24 Luni 3%

In cadrul modelelor matematice analizate s-au avut in vedere urmatoarele ipoteze de
calcul:

se considera aplicabile doar conditiile generale de contract legate de plata lucrarilor;

nu s-a luat in considerare efectul garantiei de avans si a avansului conform contract
si legislatia in vigoare;

nu s-au luat in considerare deprecierea banilor, taxele si comisioanele bancare;

certificatele de plata se fac lunar sau pentru valori de minim 5% din valoarea
contractului.

Parametrii luati in considerare in analiza influentei asupra cash-flow-ului proiectelor
sunt:

- durata de realizare a lucrarilor;
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- momentul de Incepere a lucrarilor;
- intervalul de timp pentru plata facturilor;
- momentul de emitere a situatiei de lucrari.

Influenta duratei proiectului a fost analizata ludnd in considerare urmatoarele durate:
16, 18, 20, 22 si 24 luni. Planificarea proiectelor a fost astfel facutd incat data de
incepere a lucrarilor sa corespunda lunilor Martie — Octombrie. Pentru analiza cash-
flow-ului, s-au luat in considerare urmatoarele termene de incasare:

- la 30 zile de la emiterea facturii (65 zile de la emiterea situatiei de lucrari);
- la 60 zile de la emiterea facturii (95 zile de la emiterea situatiei de lucrari);
- 1a 90 zile de la emiterea facturii (125 zile de la emiterea situatiei de lucrari).

Pentru analiza influentei momentului de emitere a situatiei de lucrdri au fost
considerate doud cazuri:

- emitere in 10 zile de la sfarsitul lunii de raportare;
- emitere in 35 zile de la sfarsitul lunii de raportare.

Analizele au avut in vedere identificarea ponderii varfului de cash-flow din valoarea
contractului si ca urmare, efortul financiar pe care trebuie sa-1 depund constructorul
pentru a putea realiza lucrarile in parametrii contractati.

4.2. Influenta duratei proiectelor

Studiul influentei duratei proiectului asupra cash-flow-ului s-a facut asupra proiectului
3, realizarea lucrarilor de consolidare a unui tronson de Drum National. In acest sens,
planificarea proiectului a luat in considerarea realizarea lucrdrilor in 16, 18, 20 22 s1 24
de luni. Graficul de cash-flow a fost elaborat in conditiile in care plata facturilor a fost
facuta la 30, 60 si 90 de zile de la emiterea situatiei de lucrdri. S-a considerat ca
emiterea situatiei de lucrari s-a facut la 35 de zile de la sférsitul lunii de raportare.
Considerand ca data de incepere a proiectului variaza intre luna Martie si Octombrie,
au fost retinute valorile minime si maxime ale ponderii varfului de cash-flow din
valoarea contractului. S-au stabilit astfel plajele in care poate varia ponderea varfului
de cash-flow in functie de durata lucrarilor.
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Variatia ponderii varfului de cash flow pentru diferite durate ale proiectului
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Fig. 5. Variatia ponderii varfului de cash-flow pentru diferite durate ale proiectului

Analizand rezultatele putem constatata ca:

- durata de 24 de luni conduce la ponderea minimd a varfului de cash-flow din
valoarea contractului, datorita distributiei pe un interval mai mare de timp a
efortului;

- Pentru aceasta durata, ponderea varfului de cash-flow variaza intre 46.5% si 79%, in
functie de momentul din an de incepere a lucrarilor si de intervalul de platd a
facturilor.

Cu cat intervalul de platd este mai mare, cu atdt mai mare va fi efortul executantului
pentru sustinerea financiara a lucrarilor.

4.3. Influenta momentului de incepere a proiectelor
Pentru a ilustra influenta momentului din an de incepere a lucrarilor, au fost
considerate urmatoarele ipoteze:

- toate cele trei proiecte au durata de realizare de 24 de luni;

- situatiile de lucrari sunt emise la 35 de zile de la incheierea perioadei de raportare;

- plata facturilor se face in intervalele 30, 60 si 90 de zile.

In cazul proiectului de reabilitare a unui tronson de Drum National (proiect 1),
ponderea varfului de cash-flow variaza intre 41% s1 69% din valoarea contractului, in
functie de momentul din an de incepere a lucrarilor si de intervalul de platd a facturilor

(Fig. 6).
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Proiect 1 - variatia ponderii varfului de cash flow pentru diferite momente din
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Fig. 6. Proiect 1 - variatia ponderii varfului de cash-flow pentru diferite momente din an de incepere a
lucrarilor

Pentru proiectul de realizare a variantei de ocolire a unei localitéti (proiect 3), variatia
ponderii varfului de cash-flow este intre 50% si 70%, 1n functie de momentul din an de
incepere a lucrdrilor si de intervalul de plata a facturilor (Fig. 7).

Proiect 2 - variatia ponderii varfului de cash flow pentru diferite momente din an
de incepere a lucrarilor
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Fig. 7. Proiect 2 - variatia ponderii varfului de cash-flow pentru diferite momente din an de incepere a
lucrarilor

In cazul proiectului de realizarea lucririlor de consolidare a unui tronson de Drum
National (proiect 3), ponderea varfului de cash-flow variaza intre 39% si 63% din
valoarea contractului, in functie de momentul din an de incepere a lucrarilor si de
intervalul de plata a facturilor (Fig. 8).

Proiect 3 - variatia ponderii varfului de cash flow pentru diferite momente din
an de incepere a lucrarilor
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Fig. 8. Proiect 3 - variatia ponderii varfului de cash-flow pentru diferite momente din an de incepere a
lucrarilor
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Pentru lucrarile de reabilitare a drumurilor, lunile optime pentru inceperea lucrarilor
sunt Martie si Aprilie, ponderea varfului de cash-flow din valoarea contractului fiind
de 41%. Pentru lucrérile de constructie a variantelor de ocolire, luna Iulie prezinta
valoarea minima a varfului de cash-flow (50%), iar in cazul lucrarilor de consolidare a
drumurilor, lunile cele mai favorabile de incepere a lucrarilor sunt Aprilie s1 Mai, cand
ponderea varfului de cash-flow are valoarea minima (39%).

4.4. Influenta intervalului de timp pentru plata facturilor

Influenta intervalului de timp pentru plata facturilor se manifesta asupra tuturor
situatiilor analizate. Considerand un acelasi set de conditii (duratd, moment de
incepere a lucrarilor si moment de emitere a situatiei de lucrdri), se constata ca
efectuarea platilor cu intarziere conduce la cresterea ponderii varfului de cash-flow din
valoarea contractului. Efortul de sustinere financiara a proiectului de cétre executant
devine din ce in ce mai mare, cu cat platile sunt facute mai tarziu (Fig. 9).

Influenta intervalului de plata a facturii asupra ponderii varfului de cash-flow
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Fig. 9. Influenta intervalului de plata a facturilor asupra ponderii varfului de cash-flow

Ponderea varfului de cash-flow din valoarea contractului variaza pentru plata la 30 de
zile de la 44% la 71%, pentru plata la 60 de zile de la 54% la 77% si pentru plata la 90
de zile de la 64% la 79%, in functie de natura lucrarilor.

4.5. Influenta momentului de emitere a situatiei de lucrari

Desi emiterea la timp a situatiei de lucrari este in interesul executantului, In practica se
constata ca acesta nu este indeajuns de bine organizat pentru elaborarea documentelor
necesare. Din acest motiv, analiza a luat In considerare doua situatii:

- emiterea situatiei de lucrari la 10 zile de la sfarsitul perioadei de raportare;
- emiterea situatiei de lucrari la 35 zile de la sfarsitul perioadei de raportare;

Pentru lucrdrile de reabilitare a drumurilor, ponderea vérfului de cash-flow din
valoarea contractului, in cazul emiterii situatiilor de lucrari la 10 zile de la incheierea
perioadei de raportare prezinta valori cuprinse intre 32.5% si 41% daca plata facturilor
se face la 30 de zile, valori cuprinse intre 44.2% si 53% daca plata facturilor se face la
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60 de zile si valori cuprinse intre 53% si 61.8% daca plata facturilor se face la 90 de
zile, in functie de momentul din an de Incepere a lucrarilor.

Pentru lucrarile de constructii a variantelor de ocolire ponderea varfului de cash-flow
din valoarea contractului in cazul emiterii situatiilor de lucrari la 10 zile de la
incheierea perioadei de raportare are valori cuprinse intre 45.7% si 57% dacd plata
facturilor se face la 30 de zile, valori cuprinse intre 45.7% si 63% daca plata facturilor
se face la 60 de zile si valori cuprinse intre 53.5% s1 66% daca plata facturilor se face
la 90 de zile, in functie de momentul din an de incepere a lucrarilor.

In cazul lucrarilor de consolidare a drumurilor ponderea varfului de cash-flow din
valoarea contractului conduce la valori cuprinse intre 30% si 37.8% daca plata
facturilor se face la 30 de zile, valori cuprinse intre 37% s1 43.3% daca plata facturilor
se face la 60 de zile si valori cuprinse Intre 41.5% si 55.5% daca plata facturilor se
face la 90 de zile, in functie de momentul din an de incepere a lucrarilor.

Emiterea cat mai devreme a situatiilor de lucrdri conduce la reducerea efortului
financiar al executantului. In cazul lucrarilor de reabilitare a drumurilor, reducerea
ponderii varfului de cash-flow din valoarea contractului variaza intre 8% - 10% daca
situatiile de lucrari sunt emise la 10 zile de la incheierea perioadei de raportare, in
functie de momentul din an de Incepere a lucrdrilor. Pentru lucrdrile de constructie a
variantelor de ocolire, reducerea variazad intre 3% - 8% daca situatiile de lucrari sunt
emise la 10 zile de la incheierea perioadei de raportare, in functie de momentul din an
de incepere a lucrarilor, iar in cazul lucrdrilor de consolidare a drumurilor, reducerea
variaza intre 2% - 12% daca situatiile de lucrari sunt emise la 10 zile de la incheierea
perioadei de raportare, in functie de momentul din an de incepere a lucrarilor.

5. Concluzii

Analizand rezultatele obtinute putem trage concluzia ca existd o multitudine de factori
care pot influenta deciziile atat in perioada de licitare-ofertare, dar mai ales in etapa de
executie a proiectelor de infrastructura. Natura lucrdrilor influenteazd major prin
tehnologiile utilizate, succesiunea activitdtilor si resursele implicate, distributia valorii
contractelor in timp. Cu cat este mai neuniforma, aceasta poate conduce la dezechilibre
majore a ponderii cash-flow-ului din valoarea contractului.

Modul in care sunt adaptate clauzele de contract prin conditiile speciale, alaturi de
durata de realizare a lucrarilor, intervalul de timp pentru plata facturilor, momentul din
an de incepere a lucrarilor si momentul de emitere a situatiilor de lucrari, sunt toate
variabile care pot conduce la valori diferite de cele din prezentul studiu.

Conditiile ideale si omogene avute in vedere, au avut rolul de a simplifica analiza si de
a ajuta intelegerea dinamicii problemelor de naturd financiard cu care se confrunta
constructorii dupa semnarea contractului, fara a lua insd in considerare evenimentele
de risc si incertitudini care caracterizeaza din plin aceste categorii de proiecte.
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In scopul gestionarii riscurilor financiare ale proiectelor, cele mai multe companii de
constructii se concentreaza pe proiectele individuale care nu reflecta riscul general de
la nivelul organizatiei.

Simpla adunare a riscurilor proiectelor individuale poate diferi semnificativ de
riscurile totale ale organizatiei [10]. Din acest motiv deciziile strategice se iau la
nivelul organizatiei si nu la nivelul proiectelor individuale, aplicandu-se
managementul portofoliilor de proiecte.

Lucrarea prezintd rezultatele unei analize efectuate asupra a trei categorii de proiecte
de constructii din domeniul infrastructurii rutiere a caror modelare a implicat 174 de
variante de calcul, cu scopul de a evidentia influenta conditiilor de contract FIDIC
asupra managementului financiar al proiectelor de infrastructurd si provocdrile cu care
se confruntd companiile de constructii in gestionarea proiectelor. Rezultatele
cercetarilor se constituie intr-un instrument util factorilor de decizie din companiile de
constructii care vor avea astfel la dispozitie o cuantificare obiectiva a efortului
financiar pe care il vor depune in realizarea lucrarilor de constructii si care ii va ajuta
in luarea celor mai potrivite decizii.
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