Curs 12

IMPLICATII TEHNICO-ECONOMICE ALE CALITATII ENERGIEI

1. Introducere

Lipsa de calitate a energiei electrice (power quality — PQ) poate avea un impact
economic semnificativ asupra unui mare numar de diferite tipuri de instalatii i exista o larga
clasa de tehnologii pentru limitarea fiecarui efect sau pentru rezolvarea problemelor care apar.

Beneficiul financiar al acestor tehnologii poate fi evaluat prin estimarea cresterii
performantelor instalatiilor si prin reducerea costurilor.

In luarea deciziei de investitie, este crucial a se evalua impactul economic al unei
calitati reduse a energiei electrice si sd se compare cu costurile pentru diferitele variante de
imbunatatire a acesteia. Cu alte cuvinte este necesar a se realiza o analiza cost-beneficiu intre
diferitele solutii.

Procesul de evaluare a acestor investitii poate fi descris ca avand patru etape de baza :
1. evaluarea performantelor de calitate ale sistemului actual de alimentare cu energie electrica;
2. estimarea costurilor asociate cu calitatea redusa a energiei electrice ;

3. caracterizarea diferitelor solutii in termeni de cost si eficienta;
4. realizarea analizei economice comparative a diferitelor solutii.

2. Analiza investitiilor

Companiile au mai multe optiuni prin care capitalul investit poate fi recuperate. Exista

totdeauna cel putin doua solutii:
- investitii in proiecte;
- plasarea banilor 1n banci.

Fiecare optiune, inclusiv investitiile PQ, trebuie sa concureze cu alte oportunitati de
investitie deoarece resursele de capital sunt limitate. In acest sens, analiza economicd pentru
investitiile PQ trebuie realizatd in acelasi mod ca si analizele altor tipuri de investitii, astfel
incat toate optiunile sa poata fi comparate pe o baza egala.

Acest proces de analizd se numeste alocarea resurselor investitionale (capital
budgeting).

O problema specifica apare la investitiile PQ, fiind tipica pentru orice investitie care
are drept scop reducerea costurilor. In procesul de alocare a resurselor de capital, unele
investitii sunt considerate ca ,strategice”, adicd sunt necesare pentru supravetuirea si
dezvoltarea Intreprinderii si deci au prioritate. Alt grup de investitii este impus prin lege;
acestea au o mica sau nuld recuperare a capitalului si intreprinderea nu le selecteaza pe criterii
economice. Un exemplu tipic sunt investitiille pentru reducerea impactului exploatarii
instalatiilor asupra mediului ambiant.

Dupa ce a fost alocat capital pentru investitiile strategice sau legislative prioritare, in
mod uzual rdméne un capital foarte redus pentru masuri de reducere a costurilor, ca si pentru
investitii PQ.

Aceste investitii trebuie realizate de centrele de afaceri, utilizdnd mai degraba
castigurile din veniturile operationale.




Acestea rezultd intr-o perspectiva foarte scurtd, astfel PQ investitiile au o durata de
recuperare de 1-2 ani, ceea ce este echivalent cu o ratd de recuperare de 50-100%, mult
peste rata medie de recuperare a investitiei. De aceea, lipsa de capital pentru investitiile PQ si
nevoia de finantare din castigurile din veniturile operationale duce la o performantd sub-
optima si reprezintd oportunitati pentru finantare cu o terta parte.

2.1. Alocarea resurselor de capital (capital budgeting)

Decizia de acceptare a unui proiect depinde de analiza cash flows (cash flow - flux de
numerar/bani) ce rezultd din proiect. Procesul de alocare a resurselor de capital trebuie sa
satisfaca urmatoarele criterii :

* trebuie sd se ia in consideratie toate cash flow-urile proiectului (inclusiv capitalul de lucru);

* trebuie luata 1n considerare valoarea in timp a monedei;

* trebuie totdeauna sa conduca la o decizie corectd cand se selecteazd dintre proiecte care se
exclud reciproc, pe diferite orizonturi de investitie.

Intregul proces de alocare se bazeazi pe estimarea cash flow-ului si aceasta este foarte
importantd pentru factorul de decizie pentru a obtine o prognozi pe care se poate baza. in
acest sens, trebuie realizate doua lucruri:

— sa se identifice toate variabilele care pot afecta cash flow-urile si sa se determine care dintre
aceste variabile este criticd pentru succesul proiectului ;
— sd se defineasca nivelul conditiilor de acuratete a prognozei.

In continuare sunt prezentate cele mai relevante cai privind alocarea resurselor de
capital, cu o distinctie clard intre metodele deterministe si cele stochastice. O metodd de
evaluare este consideratd determinista dacd fiecare cash flow poate fi estimat precis, iar
aceasta poate fi definitd ca fiind stochasticd cand cash flow-urile variaza, intr-un anumit
domeniu, si trebuie introdus un grad de incertitudine.

2.2. Clasificarea proiectelor

In legitura cu procesul de alocare a resurselor de capital, proiectele pot fi clasificate ca
fiind independente sau reciproc exclusive.

Un proiect este independent atunci cand cash flow-urile nu sunt afectate de decizia de
acceptare - neacceptare a oricdror alte proiecte. In acest fel, toate proiectele independente care
corespund criteriilor companiei privind alocarea resurselor de capital trebuie sa fie acceptate.

Proiectele reciproc exclusive cuprind un set de proiecte dintre care numai unul poate fi
acceptat, de exemplu, un set de proiecte care au un scop comun. De aceea, la selectarea
proiectelor reciproc exclusive, daca mai multe proiecte satisfac criteriile companiei privind
alocarea resurselor de capital, numai unul, adica cel mai bun proiect, poate fi acceptat.

3. Costul capitalului (cost of capital)

Metodele de cash flow actualizat (discounted cash flow methods), descrise mai jos,
apreciaza cash flow-ul unui proiect in raport cu rata necesara de recuperare (required rate of
return — hurdle rate) pentru a determina acceptabilitatea acestuia. Aceasta ratd de recuperare
poate fi considerata drept cost al capitalului pentru compania respectiva.

Cum poate fi definit costul de capital ?

Costul capitalului pentru o companie este rata de recuperare care trebuie
utilizatd la alocarea resurselor de capital. Valoarea ponderata a costului capitalului
(weighted average cost of capital - WACC) reflecta costurile companiei pentru obtinerea de
capital pentru investitii pe termen lung si este o medie ponderatd a costurilor companiei



pentru credite (de lunga duratd sau scurtd duratd) si a costurilor pentru actiuni (actiuni
preferentiale, actiuni ordinare).

Cu alte cuvinte, costul capitalului reprezintd costurile mijloacelor financiare utilizate
pentru obtinerea tuturor bunurilor firmei. In general aceasta se refera la rata de recuperare pe
care o anticipeaza partile care contribuie la structura financiard: actionari preferentiali si
actionari ordinari, ca si creditori. In acest fel, aceasta este in general calculati ca o medie
ponderatd a costurilor asociate cu fiecare tip de pasive incluse in structura financiara a
intreprinderii.

In ceea ce priveste alocarea resurselor de capital, conceptul care sustine definirea
costului capitalului este acela prin care o companie trebuie sd-si organizeze resursele si sa
selecteze proiectele cu scopul de a obtine venituri care sd acopere cel putin costul capitalului.
Managementul financiar separd decizia de investitie de decizia privind finantarea. Structura
financiard a companiei este considerata ca fiind fixata si se obtine valoarea WACC.

Uneori rata de recuperare doritd pentru oportunitati de investitii poate fi ajustatd in
functie de risc, adica proiectele cu risc redus pot sa aiba o rata de recuperare mai redusa, in
timp ce proiectele cu risc ridicat trebuie sa realizeze o recuperare mai ridicatd ca WACC.

Alt indicator este raportul credit-investitie directd. Companiile nu doresc sa aiba
datorii prea mari comparativ cu investitiile directe, deoarece creste expunerea la risc. Astfel ca
proiectele pot sd nu fie aprobate chiar dacd au o recuperare atractiva, fiindca este necesara
limitarea sau reducerea datoriei. Din nou o astfel de situatie prezintd o oportunitate pentru
finantarea de catre o terta parte.

4. Valoarea in timp a banilor

O cantitate datd de bani aflata astazi in mana este mai valoroasa decat aceeasi cantitate
primita 1n viitor, deoarece banii disponibili astdzi pot fi investiti pentru a produce dobanda si a
castiga mai mult decat aceeasi suma, in viitor.

Valoarea in timp a banilor cuantifica matematic valoarea unei cantititi date de bani In
timp. Aceasta, bine inteles depinde de rata de recuperare sau de rata profitului (beneficiului)
care se poate obtine de la o investitie.

Conceptul privind valoarea 1n timp a banilor poate fi Tmpartit in doua categorii:

* Valoarea in viitor — caracterizand procesul de stabilire a cresterii pe care o investitie astazi o
va aduce 1n viitor;

* Valoarea actualizata — caracterizand procesul de stabilire cat reprezintd o cantitate de bani
obtinutd in viitor in valoarea de astazi a monedei.

Valoarea in viitor a unui cash flow singular

Valoarea viitoare a unui cash flow singular (single cash flow) reprezinta suma, la un
moment dat in viitor, cu care va creste o investitie facutd astazi daca este investita cu o rata de
eficienta (interest rate) specificata.

Ca exemplu, dacad depuneti in banca astdazi 100 € pentru a castiga o dobanda de 10%,
aceasta investitie va creste la 110 € Intr-un an.

Acest lucru poate fi indicat in felul urmator:
100 €-(1+10/100) = 110 € Anul 1
In anul urmator dobanda de 10% a profitului este aplicata, atit fondului initial de 100 € cat si
beneficiului de 10€ obtinut in primul an, conducand la o balanta de 121 € dupa doi ani:
110€ - (1+0,10) =121 € Anul 2
100€ - (1+0,10) - (1 +0,10)=121 € sau 100 € - (1 +0,10)* =121 €



Este de remarcat faptul cd beneficiul investitiei din dobanda este de 11 € 1n anul 2, pe cand
beneficiul este numai de 10 € in primul an. Acest lucru rezultd deoarece rata de eficienta, in
exemplu, este o ratd compusa.
Dacd banii ar fi lasati in depozit pentru inca un an, dobanda se va castiga la cei 121 € si
balanta depozitului, la sfarsitul celui de al treilea an ar fi de 133,10 €:
121 € - (1+0,10)=133,10€ Anul 3
100€ - (1 +0,10) - (1+0,10) - (1 +0,10) =133,10 € sau
100€ - (1+0,10)° = 133,10 €

Valoarea viitoare a investitiei initiale pentru o dobdndd datd de ratd cumulata anual
(compounded annually) si la un moment dat in viitor poate fi determinatd utilizind
urmatoarea relatie:

FV,=CF, (1+1)' (1)
unde FV, - valoarea viitoare la sfarsitul anului #;

CF) - investitia initiala;

r - rata anuala de eficienta;

t - numarul de ani.

Valoarea actualizatd a unui cash flow singular si a unui cash flow multiplu

Valoarea actualizatd reprezinta valoarea calculatd a cash flow care urmeaza a fi obtinut
1n viitor in valoarea monedei actuale. De aceea, valoarea actualizatd a cash flow din viitor
reprezintd suma de bani pe care, dacd o investim astdzi cu o ratd data a eficientei, creste la
aceeasi valoare cu cash flow viitor, raportata la o referintd viitoare. Procesul de stabilire a
valorii actualizate se numeste actualizare (discounting) si rata de eficientd utilizatd pentru
calculul valorii actualizate se numeste ratd de actualizare (discount rate). De exemplu,
valoarea actualizatd a 100 € care se pot obtine peste un an este de 90,91 €, daca rata de
actualizare este de 10%.

Acest lucru poate fi demonstrat astfel:
90,91 € - (1 +10/100) = 100 € sau 90,91 € =100 €/ (1 + 0,10)

De remarcat faptul ca relatia privind valoarea viitoare a fost utilizata pentru a descrie
legatura dintre valoarea actualizata si valoarea viitoare.

In mod identic, valoarea actualizatd a 100 € care se pot obtine peste doi ani este de
82,64 €, daca rata de actualizare este de 10%:

82,64 € (1 +0,1)*=100 € sau

82,64 € =100 €/ (1 +0,1)°

Pentru calculul valorii actualizate a unui cash flow viitor, date fiind rata de actualizare

si numdrul de ani pentru care se efectueaza calculul, se poate folosi urmatoarea relatie:
S @

(1 + r)

unde PV - valoarea actualizata;

CF, - cash flow viitor care rezulta la ¢ ani fata de prezent;

r - rata de eficientd sau rata de actualizare;

t - numarul de ani.

Valoarea actualizatd a unui cash flow multiplu este egald cu suma valorilor actualizate
ale cash flow-urilor singulare:
T
PV => ck,
=0 (1 +r )r
unde PV - valoarea actualizatd a cash flow multiplu;

CF; - cash flow-ul care rezulta la sfarsitul anului #;

PV =

3)



r - rata de actualizare;
t - anii, avand valori cuprinse intre 0 si T}
T - ultimul an n care rezultd un cash flow.

5. Abordarea determinista a analizei investitiilor PQ

Analiza economica a investitiilor este unul dintre pasii fundamentali ntr-un proces de
decizie deoarece reducerea costurilor este principalul scop pentru investitiile PQ.

Principalele elemente ale investitiei care trebuie sa fie analizate sunt:

* nivelul de capital sau investitia initiald;

* costul capitalului;

e reducerea costurilor;

* cheltuielile de exploatare i de mentenanta pentru investitia respectiva;
* durata economica de viata a investitiei.

Pot fi utilizate diferite metode de analiza in functie de criteriile interne de evaluare ale
companiei privind investitiile. Metode pot fi mai mult sau mai putin sofisticate, in functie de
importanta investitiei.

Poate fi facutd o distinctie Intre metodele de evaluare care utilizeaza costurile pentru
ciclul de viata si cele care nu le utilizeaza. Metodele de evaluare care utilizeaza costurile pe
ciclul de viatd se bazeaza pe conversia investitiei si a cash flow-urilor anuale, la momente
diferite de timp, 1n valori actualizate. Cu alte cuvinte este luat in consideratie intreg intervalul
de viata a investitiei.

Un exemplu tipic de metode ce au in vedere costurile pe intregul ciclu de viata sunt
metoda valorii nete actualizate VNA (net present value - NPV) si metoda ratei interne de
rentabilitate RIR (internal rate of return IRR).

Metodele de evaluare care nu utilizeaza costurile pe durata de viata sunt, ca exemplu,
durata de recuperare (payback time - PBT) si analiza punctului de echilibru (break-even
analysis). Acestea nu iau in consideratie costurile pe durata de viatd a investitiei, ci indica
numai cat este durata de recuperare a banilor utilizati in proiect.

5.1. Metodele cash flow-urilor actualizate - Valoarea neti actualizati (VNA)

Valoarea neta actualizatd (VNA) a proiectului indica impactul asteptat al proiectului
asupra valorii companiei.

Proiectele cu VNA pozitiv se considera ca vor conduce la cresterea valorii companiei.
In acest fel, regulile privind adoptarea deciziilor pe baza VNA specifici faptul ci toate
proiectele independente cu VNA pozitiv trebuie sa fie acceptate. Daca VNA este mai mare
decat zero proiectul este acceptabil, deoarece veniturile sunt suficiente pentru a obtine
beneficiu si sd fie returnat capitalul investit initial, inainte de sfarsitul duratei de viatd a
investitiei. Dacd VNA este egal cu zero, echilibrul este realizat la sfarsitul duratei de viata si
investitia este prea putin atractiva.

Daca se selecteaza dintre proiectele care se exclud reciproc, trebuie sd fie acceptat
proiectul cu cea mai mare valoare (pozitivd) a VNA.

VNA este calculat ca valoarea actualizata a cash flow-urilor intrate in proiect din care
se scade valoarea actualizatd a cash flow-urilor iesite din proiect. Aceasta relatie este indicata
de formula:

T
VNA=Y" i _epe oy oy G 4)
=0 (1+r)t (1+r) (l+r)2 (1+r)T
unde CF, - valoarea neta a cash flow-ului din anul #;
CF) - investitia initiala;




r - rata de actualizare (costul capitalului);

t - numarul de ani;

T - durata de viatd a proiectului.

In tabelul 1 se prezinti modul de calcul al valorii nete actualizate si indici realizarea
cash flowurilor in proiectele A si B pe durata a 5 ani. Rata de actualizare a proiectului este de
10%.

Astfel, daca proiectele A si B sunt independente, atunci ambele proiecte trebuie
acceptate. Pe de alta parte, dacad acestea sunt proiecte care se exclud reciproc, atunci va fi ales
proiectul A deoarece are VNA mai mare.

VNA ia in consideratie toate cash flow-urile proiectului si valoarea in timp a banilor.
Proiectele pot fi deci comparate luand ca parametru raportul dintre valoarea actualizata a
proiectului si investitia asociatd (VNA/I).

Tabelul 1 — Exemplu ilustrativ pentru calculul VNA (vezi fisierul Excel )

Proiect A Proiect B
Anul Cash flow (EUR) Cash flow (EUR)
0 -1000 -1000
1 500 100
2 400 200
3 200 200
4 200 400
5 100 700
VNA 121,89 103,92

exemple calc economice.xls (foaia NPV_Table 1)

Valoarea neta actualizata (VNA)

Ce este?

VNA este o masurd a marimii valorii create sau adaugate astazi prin realizarea unei investitii,
adica diferenta dintre valoarea de piata a investitiei si costurile sale.

Cum se calculeaza VNA?

Se estimeaza cash flow-urile viitoare. Se calculeaza valoarea actualizata a acestor cash flow-
uri din care se scad costurile initiale.

Criteriul de decizie pe baza VNA

Pentru proiecte independente: O investitie trebuie sa fie acceptatd dacd valoarea neta
actualizatd este pozitiva si se respinge dacd aceasta este negativa.

Pentru proiectele ce se exclud reciproc: Trebuie sa fie selectat proiectul cu cea mai mare
valoarea a VNA (VNA pozitiv).

Faceti singuri o aplicatie (apelati figsierul Excel)

Doriti sa cumparati un UPS care ar costa 20 000 € astazi si ar determina cash flow-uri de 3000
€ 1n fiecare din urmatorii 10 ani. Valoarea reziduala este nuld. Rata de actualizare este 5%.
Merita sa cumparati UPS-ul ?

exemple calc economice.xls (foaia NPV)

5.2. Metodele cash flow-urilor actualizate - Rata interni de rentabilitate
(RIR)

Rata interna de rentabilitate (RIR) a proiectelor este rata de actualizare la care VNA al
proiectului este egal cu zero.

Regulile privind deciziile cu ajutorul RIR specificd faptul cd toate proiectele
independente cu RIR mai mare decat rata de actualizare trebuie sa fie acceptate. Cand se




selecteaza dintre proiectele care se exclud reciproc, trebuie sa fie ales proiectul cu RIR cea

mai mare si valoarea RIR mai mare decat rata de actualizare.

- CF, CF, CF, CF,
——L _ =CF, + ..+

= (1+ RIRY (1+RIR) (1+RIR) (1+ RIR)

unde CF, - valoarea neta a cash flow-ului din anul #;

CF) - investitia initiala;

t - numarul de ani;

T - durata de viatd a proiectului.

Exemplul din tabelul 2 ilustreaza modul de determinare a RIR si indicd realizarea cash
flow-urilor pentru proiectele A si B pe o duratd de viatd de 5 ani. Rata de actualizare (costul
capitalului) pentru ambele proiecte este de 10%.

Astfel, daca proiectele A si B sunt independente atunci ambele proiecte trebuie
acceptate deoarece RIR-ul lor este mai mare decét rata de actualizare. Pe de altd parte, daca
acestea sunt proiecte ce se exclud reciproc va fi ales proiectul A deoarece are RIR-ul cel mai
mare.

VNA=0= (5)

Tabelul 2 — Exemplu ilustrativ pentru calculul RIR (vezi fisierul Excel )

Proiect A Proiect B
Anul Cash flow (EUR) Cash flow (EUR)
0 -1000 -1000
1 500 100
2 400 200
3 200 200
4 200 400
5 100 700
RIR 17 % 13%

exemple calc economice.xls (foaia IIR_Table2)

Rata interna de rentabilitate (RIR)

Ce este ?

Rata interna de rentabilitate este rata de actualizare care conduce la VNA egal cu zero.

Cum se calculeaza RIR ?

Se face VNA egal cu zero si se deduce rata de rentabilitate. Rata de actualizare care conduce
la VNA zero este RIR.

Criteriile de decizie pe baza RIR

O investitie este accepatibld dacid RIR depiseste rata doritd de recuperare. In caz contrar este
respinsa.

Faceti singuri o aplicatie (apelati figsierul Excel)

Doriti sa instalati un filtru activ care ar costa astazi 5.000 € si determina cash flow-uri de
1.000 € in fiecare din urmatorii 10 ani. Valoarea reziduala este nuld. Rata de actualizare este
5%. Merita sa instalati filtrul ?

exemple calc economice.xls (foaia IIR)

5.3. Metodele cash flow-urilor actualizate - Echivalentul anual

Daca se considera acelasi cash flow in fiecare an, adica CF0 = CF1 = - - - CFT, relatia
(3) poate fi simplificata sub forma:

Ve CF((1+ r)TT—l) -
r(d+r)

(6)




Relatia de mai sus poate fi utilizata pentru calculul cash flow-urilor actualizate
(annualised cash flows - ACF) rezultat la efectuarea unei investitii. Ca exemplu, daca se face
o investitie / in domeniul Tmbunatatirii PQ, aceastd investitie devine atractivd daca nivelul
anual de economisire (annual cost savings - ACS) este mai mare decat ACF plus cheltuielile
de exploatare §i mentenanta (operating & maintenance expenses - OME).

I-r-(+r)'
1+r" -1
Costul anual al proprietatii (annual cost of ownership - ACO) pentru aceasta investitie
este ACS — OME - ACEF si decizia de a investi trebuie luata daca ACO > 0.

ACO poate fi convertitd in costuri totale ale proprietatii (total cost of ownership -
TCO) prin reutilizarea relatiei (3):

ACO((1+nr)" =1)
r(l+7r)"

ACF = (7)

TCO =

®)

5.4. Comparatie intre metodele de analiza in sistem actualizat

Ambele metode de decizie VNA si RIR iau in consideratie toate cash flow-urile
proiectelor si valoarea in timp a banilor.

Regulile privind decizia prin metodele VNA si RIR difera cu referire la rata de
reinvestire consideratd. Regulile privind decizia pe baza VNA presupune implicit ca se
considera ca pot fi reinvestite cash flow-urile proiectului la rata de rentabilitate a companiei,
pe cand regulile privind decizia cu RIR presupune implicit ca se considera ca pot sa fie
reinvestite cash flow-urile la RIR-ul proiectelor. Deoarece proiectele au diferite RIR,
asumarea ca baza a regulilor de decizie pe criteriul VNA este cea mai rezonabila.

In general, analizele tehnico-economice considera VNA ca fiind cea mai corecta
metoda pentru adoptarea deciziilor de investitie. Metoda RIR prezintd o problema particulara
— de exemplu, relatia (5) nu oferi totdeauna o solutie unici pentru RIR. In plus, un proiect cu
RIR ridicat, de exemplu 40%, considerarea faptului ca compania poate sa obtind un beneficiu
de 40% din proiect este nerealistd. In epoca informatizarii, avand in vedere puterea de calcul a
calculatoarelor, este rezonabil sd se utilizeze sistematic VNA pentru adoptarea deciziilor
asupra investitiilor.

6. Metode ce nu folosesc tehnica actualizarii
6.1. Durata de recuperare (payback time - PBT)

Durata de recuperare este intervalul de timp necesar pentru ca proiectul sa returneze
costurile initiale din beneficii.

Utilizarea duratei de recuperare la deciziile privind alocarea resurselor de capital
specifica faptul ca toate proiectele independente cu PBT mai mic decat un numar specificat de
ani trebuie sd fie acceptate. Atunci cand se selecteazad dintre proiecte care se exclud reciproc,
este de preferat proiectul cu cea mai redusa durata de recuperare.

Exemplu. Se considera proiectul A, care determind un cash flow indicat in tabelul 3, pe
durata sa de viatd de 5 ani. La nceputul calculului PBT pentru proiectul A se adaugd o
coloand suplimentara la tabel, care cuprinde cash flow-ul net (net cash flow - NCF) pentru
proiect in fiecare an (tabelul 4).

De remarcat faptul ca dupa doi ani, cash flow-ul net este negativ (-1000 + 500 + 400
= — 100) insa peste trei ani NCF este pozitiv (— 1000 + 500 + 400 + 200 = 100). PBT prezinta



un punct de echilibru la un moment dat in al treilea an. Daca se considera ca se realizeaza
regulat cash flow-urile pe durata anilor, valoarea PBT poate fi determinata din relatia:

PBT =Y,, — NCF(,y)
" CF )

)]
1n care:

Y;n - ultimul an cu un cash flow net (NCF) negativ;

NCF(Yy) - cash flow net 1n acel an;

CF(Yn+1) - cash flow total in anul care urmeaza.

Tabelul 3 — PBT al proiectului A

Anul Cash Flow (€)

0 -1000

1 500

2 400

3 200

4 200

5 100

Tabelul 4 — PBT al proiectului A (NCF)

Anul Cash Flow (€) Cash Flow (€)
0 -1000 -1000
1 500 -500
2 400 -100
3 200 100

4 200 300

5 100 400

exemple calc economice.xls (foaia PBT Table 4)

Astfel, Tn exemplul de mai sus, ultimul an cu un cash flow net negativ este anul 2;
valoarea cash flow-ului net in acest an este egal cu — 100 €; cash flow-ul total in anul care
urmeaza (anul 3) este egal cu 200 €; deci proiectul isi va recupera investitia initiald in 2 —
(-100/200) = 2,5 ani.

Cu toate ci se utilizeazi frecvent, durata de recuperare prezinti mari dezavantaje. In
primul rand, PBT considera ca suma de 200 € obtinutd peste un an este echivalentd cu suma
de 200 € obtinutd peste 5 ani; cu alte cuvinte nu se ia in consideratie valoarea in timp a
banilor. Acest aspect poate fi rezolvat prin calcularea duratei actualizate de recuperare
(discounted payback - DPBT), in care cash flow-ul este actualizat la valoarea prezenta,
utilizand rata de actualizare si facand astfel DPBT in concordantd cu metodele costurilor pe
durata de viata, cum sunt VNA si RIR.

Al doilea dezavantaj consta in faptul ca durata de recuperare nu ia in considerare
efectul diferitelor durate de viatd ale proiectelor alternative, astfel incat se penalizeaza
proiectele care au o duratd mare de viatd. De exemplu, daca sunt doud investitii alternative A
si B, fiecare cu un cost de 1000 € si cu o economie de 200 € pe an, atunci ambele au o durata
de recuperare de 5 ani si sunt n masurd egala acceptabile. Totusi, dacd investitia A are o
duratd estimata de utilizare de 5 ani si investitia B are o durata estimata de utilizare de 10 ani,
investitia B, in mod evident, este mai bine sa fie aleasa.

Al treilea neajuns este acela ca criteriile de acceptare/neacceptare sunt deseori arbitrar
de succinte. De exemplu, unele organizatii considera de la 1 la 3 ani durata de recuperare
pentru proiectele de reducere a costurilor §i acorda prioritate proiectelor cu o durata de
recuperare mai scurta.



Din aceastd cauzd metoda duratei de recuperare va respinge unele oportunitati
interesante de investitie, dar in acelasi timp va conduce la acceptarea unor proiecte care pot
reduce valoarea companiei. Aceasta metoda a fost larg utilizata Tn anii 60 si °70, Tnainte de
aparitia calculatoarelor, deoarece este simplu de calculat. In prezent trebuie evitata, dacd este
posibil. O analiza recenta a aratat faptul cd VNA este de departe instrumentul preferat de
companiile listate n Fortune 1000, 85% dintre ele o folosesc in mod curent.

Durata de recuperare (PBT) pe scurt

Ce este ?

Durata de recuperare este intervalul de timp 1n care se recupereaza investitia initiala.

Cum se calculeaza PBT ?

Se considera ca se returneaza anual cash flow-urile, In mod uniform. Se calculeaza numarul
de ani necesar ca cash flow-urile viitoare sa devina egale cu valoarea investita initial.
Criteriul de decizie pe baza metodei duratei de recuperare

O investitie este acceptabila daca durata de recuperare calculata este mai micd decit un numar
prestabilit de ani.

Faceti singuri o aplicatie (apelati figsierul Excel)

Aveti In plan sa cumparati un volant care ar costa astazi 200.000 € si ar determina un cash
flow anual 3.000 €.

Compania acceptd numai proiecte cu duratd de recuperare de 4 ani sau mai putin. Merita sa
procurati aceastd masina ?

exemple calc economice.xls (foaia PBT)

6.2. Analiza prin metoda de echilibru

Analiza prin metoda de echibilbru este utilizata pentru proiecte la care costurile si
beneficiile cresc gradual in timp.

De exemplu, o intreprindere are nevoie sd investeascd mai multi ani in facilitdti,
munca, pregatire §i servicii. Dupd un anumit timp, incepe productia in intreprindere care
creste gradual odatd cu cresterea experientei si a vanzarii produsului pe piatd. Momentul in
care costurile cumulate sunt egale cu beneficiile cumulate se numeste punct de echilibru. Se
aplicd in mod tipic la proiectele complexe si este rareori aplicata la investitiile PQ.

Cele mai multe dintre pachetele software, ca acelea incluse in OpenOffice, StarOffice
si Microsoft Office, cuprind functii si fisiere de ajutor pentru a efectua aceste calcule simple.

7. Abordarea stochastica a analizei investitiilor PQ

Problemele privind PQ determina un cash flow negativ, cu alte cuvinte aceasta rezulta
din costuri, pentru orice fenomen continuu (de exemplu, cresterea pierderilor in transformator
determinatd de armonici) sau discret (precum golurile de tensiune neatenuate sau caderea unui
transformator determinata de supraincarcarea de lunga durata cauzata de armonici).

Factorul de decizie trebuie deci sa facd fatda unor conditii certe, de risc sau
incertitudine; acestea pot fi diferentiate dupd cum urmeaza:

* indicatori cerfi la care factorul de decizie cunoaste in avans valorile exacte ale tuturor
parametrilor care pot afecta decizia;

* indicatori de risc la care factorul de decizie este constient de toate situatiile posibile care pot
surveni §i prin aceasta afecteaza parametrii relevanti ai deciziei si el este capabil sa stabileasca
probabilitatea fenomenului, pentru fiecare dintre aceste stari.




* indicatori incerti la care factorul de decizie nu este constient de toate starile posibile care
afecteaza decizia si/sau nu este capabil sa stabileascd probabilitatea fenomenului pentru
fiecare stare.

Atunci cand existd certitudine privind natura si nivelul riscului, se pot utiliza metode
deterministe. Atunci cand exista incertitudini, in primul rand trebuie sa se Tncerce sa se adune
incat problema devine una de risc. Aceasta colectare aditionald de date implicd, in mod uzual,
unele costuri.

Pentru analiza in conditii de risc, este necesar a adapta metodele deterministe de
evaluare prezentate mai Tnainte. De exemplu, dacd se folosesc VNA si PBT cind cash flow-
urile sunt deterministe, vor fi utilizate VNA” si PBT” in cadrul analizei stochastice atunci
cand cash flow-urile sunt exprimate in termeni de valori probabile.

Interval scurt  Interval lung

Determinist PBT VNA
Stochastic PBTA VNAA

Figura 1 — Exemplu de utilizare a criteriilor deterministe si non-deterministe pentru evaluarea proiectelor

De exemplu, 1n conditii de risc, VNA poate fi reformulata sub forma:
T A

VNAN= ZL@, ~1

a (1+1)

in care notatiile definesc aceleasi marimi ca cele prezentate anterior.

Pentru a se evalua fiecare cash flow singular poate fi utilizata urmatoarea expresie:

CFA=n'p-d
in care:

n - frecventa evenimentelor PQ (cauze ale daunelor);
p - probabilitatea de defectare;
0 - nivelul pagubei.

Frecventa evenimentelor poate fi evaluata pe baza standardelor (de exemplu EN
50160), a rezultatelor campaniilor de masurare sau a datelor istorice.

Probabilitatea de defectare poate fi evaluatd pe baza literaturii de specialitate si a
experientei; un exemplu este curba CBEMA (Computer and Business Equipment
Manufacturers’ Association) pentru echipamentele IT.

Nivelul pagubei este valoarea pierderilor determinate de evenimentele PQ luate in
consideratie. Nivelul acestora difera in functie de tipul industriei, loc, tipul productiei,
conditiile de piata etc. Valori medii pot fi gasite in literatura de specialitate sau rapoartele de
sintezd, de exemplu CEIDS: The cost of power disturbances to industrial & digital economy
companies, 2001.

De exemplu, daune tipice determinate de evenimente PQ sunt :

* reducerea duratei de viatd a echipamentului;
* pierderi de energie;
* Intreruperi de productie sau reducerea productiei;
* pierderi de informatii.
Cum se abordeaza :
* se determina cash flow-ul cu o procedura de evaluare a riscului;
* cash flow-ul nu mai este o variabila deterministd ci o variabild stochastica si se exprima in
valori probabiliste.
Elementele de risc n cadrul investitiilor PQ pot fi incluse Tn doua moduri:
* prin alegerea unei rate ridicate de eficienta (hurdle rate;

(10)



* cerand o duratd redusa de recuperare: o duratd de recuperare de 2 ani implica o recuperare a
investitiei initiale de 50% pe an. Intervalul redus de timp permite companiei sa obtind banii
inapoi ,,inainte ca ceva sa inceapad sa mearga prost”.

Totusi, aceste tehnici de includere a riscului sunt inca imature. Ele nu tin seama ca
instalatiile sunt exploatate pe durata lor de viatd si cd managerii pot intreprinde actiuni
corective.



