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Abstract

Realizarea analizei de sensitivitate in practica investitiilor este un
element determinant in alegerea variantei optime. In activitatea practicd se
intdmpa ca variabilele si datele de analiza avute in vedere la determinarea
investitiei sa se modifice. Trebuie interpretate variabilele considerate §i din
procesului investitional, se impunte intocmirea de studii de fezabilitate, findnd
seama de compexitatea mediului de afaceri, de schimbarea influentei unor
factori sau chiar aparitia altora care nu au fost luati in considerare initial.
Modelul utilizat in intocmirea studiului de fezabilitate trebuie sa surprinda
variabile factoriale de sensitivitate, specifice mediului incert.

fe, e

combinare a factorilor de influenta asupra Valorii Adaugate Nete (VAN).
Etapele de utilizare a modelului de simulare Monte Carlo snt pe larg
prezentate §i explicitate prin studii de caz precise. De asemenea, am mai
prezentat metoda arborelui de decizie si a altora, la fel de eficiente.

Cuvinte cheie: scenariu, strategie, estimare, intrare-iesire, renabilitate,
sensitivitate

Introducere
La realizarea analizei de sensitivitate sau 1n cadrul analizei diferitelor
scenarii ar trebui urmadrite efectele asupra activitatii si in cazul in care realitatea
economica se vor produce schimbari de mai mare amploare decat estimarile
pesimiste prevazute.
In limbaj managerial, aceasta se traduce prin: cat de mult pot si
scada vanzarile Tnainte ca proiectul sd dezvolte o valoare — rezultat negativa.
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Pentru rezolvarea acestei dileme se calculeaza pragul de rentabilitate sub doua
aspecte: pragul de rentabilitate financiar: VAN = 0 si pragul de rentabilitate
contabil: profit net = PN = 0.

Literature review

Anghelache (2016) prezintd instrumentarul econometric pentru
analize economice. Anghelache si Anghel (2014) abordeaza modelarea
economico-financiara. Anghelache, Manole si Anghel (2016) se preocupa de
normalitatea asimptotica pentru estimatorii ecuatiilor singulare.

Anghelache, Manole si Anghel (2015) aplica metoda regresiei pentru
analiza influentei unor indicatori macroeconomici asupra Produsului Intern
Brut. Anghelache et. al. (2015) analizeaza cresterea economica prin prisma
influentei investitiilor i consumului. Anica-Popa si Manole (2008) realizeaza
(2009) are in vedere impactul incertitudinii, preocupari similare regasim si
la Bolton et al (2014), Grenadier si Wang (2007). Hafner si Wallmeier (2008)
studiaza optimul si volatilitatea, Ravi et al. (2014) abordeaza volatilitatea
la nivel macroeconomic. Saman (2009) studiazd incertitudinea la nivel
macroeconomic.

Pragul de rentabilitate
Existda mai multe metode de determinare a pragului financiar,
obtinandu-se in final acelasi efect. Pentru a ilustra calculul, am ales metoda pe
baza valorilor actuale ale intrdrilor si iesirilor de cash.
Metoda are la baza urmatorul tabel (pentru ale carui rubrici am atribuit valori
pentru exemplificarea calculului):

Inflow Outflow
nr.de| . . nii 1- aloarea aloarea aloarea
Q (nr. d Anii 1-10 Val Val Val
unitati \A/anzz?.n Anul 0 - prezentaa | prezentda prezenta
vandute) Hi aln(;l investitic| CV | F | Impozit inflowurilor | outflowurilor | nete=(1)-(2)
0 0 200 0 |50 -35 0 275.27 -275.27
200 400 200 270 | 50 30 2010.2 1956.3 50.9
220 440 200 2971 50| 36.5 2207.92 2124 83.92

5.018.

*) actualizarea se face la rata de 15%;
**) CFD t sunt constante pe perioada n de exploatare a investitiei,
ceea ce permite utilizarea factorului ,,a” de anuitate: a = (1-1/1.1510)/0.15 =
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In interpretarea grafica, pragul de rentabilitate este dat de intersectia
curbei de venituri actualizate cu cea a cheltuielilor aferente:

\]{P Vpinﬂow

VPoutﬂ ow

v

Qmin Q

Q<Qmin => VAN<0

Q>Qmin => VAN>(0

Trebuie determinat Qmin astfel incat proiectul sa aduca VAN > 0.
Atéata timp cat Q depaseste limita minima admisa, proiectul este viabil.

Formula de calcul pentru pragul de rentabilitate financiar este
urmatoarea:

QPR = [F+(10/1-1)(1/a- t/n))/(p-V).

Inlocuind datele noastre, obtinem:

QPR =[50.000 + (200.000/1-0.5)(1/5.018 — 0.5/10)]/(2.000 — 1.350)
= 168.769 mii unitati.

In consecintd, pentru ca firma si inregistreze, la acest proiect, VAN
>= (), ea trebuie sa vanda cel putin 168.769 bucati din produsul A.

b)in practica este cel mai folosit pragul de rentabilitate contabil,
datorita faptului cd datele contabile sunt cel mai disponibile, iar relatia de
calcul este simpla:

Q’PR = (F+10/n)/(p-v)

Se lucreaza sub aceleasi ipoteze, si anume: CFDt = constante;
amortizare liniara.

In aceste conditii, nivelul vanzirilor pentru care profitul contabil este
zero este urmatorul: Q’PR = (50.000 + 200.000/10)/(2.000 — 1.350) = 107.69
mii bucati

Pragul de rentabilitate contabil este semnificativ mai redus ca urmare a
neluarii in calcul a costului de oportunitate a investitiei initiale de 200.000.000
lei. In amortizarea liniara, contabilitatea inregistreaza anual o dotatie pentru
depreciere de 20.000.000 lei, in timp ce valoarea prezenta a cash-flow-urilor
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ia in calcul si posibilitatea reinvestirii acestei sume la rata de actualizare de
15%.

Se constanta astfel ca firma isi va fixa un prag de rentabilitate la un
nivel contabil (de 107.69 mii bucati in exemplul nostru) va inregistra o VAN
reinvestire a cash-flow-urilor. Este deci o eroare majora sa se ia, ca limita a
vanzarilor, pragul de rentabilitate contabil atunci cand se evalueaza un proiect
de investitii.

Pragul de rentabilitate financiar oferd si alte informatii pretioase
pentru intreprindere. Astfel, se poate calcula coeficientul de elasticitate
economic (levierul operational) care ofera o comensurare a riscului economic
(operational, de exploatare):

c= Q0/(Q0-QPR), unde QO = volumul vanzarilor in situatia initiala
(de baza). In cazul nostru ¢ este 200/(200-168.769) = 6.4.

Cu alte cuvinte, daca volumul vanzarilor se modifica cu un procent,
VAN a proiectului de investitii se modificd cu 6.4%. Proiectul nostru se
apreciaza ca fiind riscant, ceea ce si confirma vulnerabilitatea sa la modificatile
pretului unitar de vanzare sau la cele ale segmentului de piata. Cu cat programul
de rentabilitate este mai apropiat de volumul vanzarilor estimat (in conditii
normale), cu atat proiectul este mai riscant.

Prin pragul de rentabilitate se evidentiaza ca principal factor de
sensibilitate marimea cheltuielilor fixe (F). In consecintd, proiecte cu cheltuieli
fixe semnificative in totalul cheltuielilor vor avea un prag de rentabilitate mai
mare si un coeficient de elasticitate mai ridicat.

......

Analiza de sensitivitate ne reda efectele modificarii unilaterale a
variabilelor esentiale; urmarind valoarea actualizatd netd a proiectului sub
mai multe scenarii alternative se pot calcula efectele unui numar limitat de
modificari.

Pentru aplicarea metodei Monte Carlo, sunt necesare mai multe etape:

o Constructia modelului

CFDt = [Qt (p-v) — F — 10/n](1- ©)+(I0/m)*T - (Qt—Qt- 1) *p *
DACRnete/360.

Este necesard o simplificare a modelului, in sensul ca se considera
variabilele Q, p, v si F ale cash-flow-urilor ca fiind independente intre ele,
amortizarea este liniara, impozitul pe profit in cota unica (T), iar activele
circulante nete in corelatie perfect pozitiva cu volumul vanzarilor.

e Identificarea intercolerarilor dintre factori si introducerea lor In

model

Revista Roména de Statistica - Supliment nr. 8 / 2016 51



Interdependenta volumului vanzérilor cu marimea cash-flow-urilor
si a valorii lor prezente poate fi masurata prin levierul operational, asa cum
am ardtat mai Tnainte. Pentru cei cinci factori determinanti ai cash-flow-ului
trebuie gasit un model similar, model care poate fi sub forma unei functii de
forma: Y = a+b*x (corelatie liniara simpla)

Y=a+blx1 + b2x2 + ... + bnxn (corelatie liniara multipld) Sau poate fi
liniard de forma:

Y = a*xb (putere), y = a*bx (exponentiald); y = x1a. x2b (Cobb-Douglas) s.a.

Corelatia fiecarui factor in anul t este dependentd in grade diferite de
estimdrile facute in anii anteriori; coeficientul ,,a” de ajustare poate fi un factor de
eroare Inregistrat statistic intre previziunile si realizarile dintr-o perioada anterioara.

Aceastd etapdare o valoare informativa deosebita pentru fundamentarea
deciziei de investitii, de aceea se apeleaza, de regula la asistenta de specialitate
a unor experti.

o Asocierea probabilitatilor pentru fiecare marime simulata a factorilor

Ca si in etapele anterioare, apeldm la un set de ipoteze:

a)distributia normald a frecventei diferitelor marimi ale factorului
analizat;

b)domeniul marimilor plauzibile ale factorului = (-26;+20);

c)o marime specificatd a abaterii medii patratice a factorului rezidual
o¢ privind abaterile estimarilor fata de medie (cu p(e) = 0) etc.

Sub aceste ipoteze, calculatorul asociaza numere aleatoare pentru
marimi diferite ale factorului analizat si apoi determina frecventa posibild de
aparitie a respectivei marimi.

¢ Simularea cash-flow-urilor

Se face de catre calculator; acesta alege o valoare la intimplare pentru
fiecare variabild esentiala (de exemplu, la prima executie a modelului se
alege o valoare pentru numarul de unitati vandute); valoarea selectatd pentru
fiecare variabild, Tmpreund cu valorile pentru factorii considerati constanti,
cum ar fi cheltuielile cu impozitul pe profit si amortizarea, sunt utilizate in
cadrul modelului pentru a determina cash-flow-urile din fiecare an; acesti
pasi se repetd de mai multe ori, de exemplu de 500 de ori, avand ca rezultat
tot atdtea cash-flow-uri cu o distributie de frecventa specifica in fiecare an
si care, in mod firesc, se apropie de o distributie normala!. Forma acestei

1. Aceste cash-flow-uri pot fi apoi utilizate pentru a determina VAN a proiectului, mai intai la
prima executie a simuldrii, apoi toate cele 500 de valori, obtinand astfel o distributie de proba-
bilitate a VAN. Insa obiectivul urmarit in simularea Monte Carlo este obtinerea unei distributii
probabile a cash-flow-urilor si nu a valorilor actuale nete. © Astfel un proiect individual ar putea
avea rentabilitati cu un grad mare de incertitudine daca este evaluat ca un proiect de sine statator,
dar daca rentabilitatea sa nu este corelatd cu rentabilitatea celorlalte active ale intreprinderii,
proiectul ar putea sa nu fie foarte riscant din punct de vedere al riscului de firma sau de piata.
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distributii contureaza o idee mai precisa asupra riscului implicit al proiectului
de investitii.

Se obtine, in fiecare an, o distributie specifica de cash-flow-uri
posibile din care calculam speranta matematica si dispersia pentru a identifica
cash-flow-ul anual sperat si riscul total asociat acestuia. VAN se va calcula
prin actualizarea cash-flow-urilor anuale sperate la rata de actualizare
corespunzatoare riscului sistematic (nu al celui total) al proiectului de investitii
analizat:

E(VAN) = [E(CF)t/(1+k)t + E(VR)n/(1+k)n] — 10

Se considerda ca VAN obtinut prin actualizarea cash-flow-urilor
viitoare la rata dobanzii fara risc nu include, ci chiar evitd luarea in calcul
a riscului. In aceste conditii, riscul este dat de dispersia lui VAN. Daca un
proiect are un numar oarecare de VAN-uri posibil de a se realiza, atunci nu
are sens a se asocia valoarea prezentd cu termenul de pret al investitorilor de
diversificare a portofoliului de investitii; acesta este de multe ori preferat unui
proiect singular datoritd proprietatii de aditivitate a VAN (adica, dacd doua
proiecte independente se combind, VAN a portofoliului este suma VAN pentru
proiectele considerate).

Este dificil a se estima distributia [ui VAN atita timp cat rata
dobanzii fara risc nu coincide cu costul de oportunitate al capitalului; in plus,
discontarea la rata dobanzii fara risc este inadecvata la cash-flow-uri anuale
cu o anumita dispersie; nu existd deci niciun rationament economic care sa
justifice actualizarea la aceasta rata.

Totodata, este stiut faptul ca VAN se obtine prin compararea valorii
prezente (VO0) a investitiei cu marimea capitalului investit (I0). VO exprima
deci pretul actual al capacitatii proiectului de a degaja cash-flow-uri viitoare si
distributia de valori actuale cu preturile de referinta de pe piata la oportunitati
de investitii similare este irelevanta. Concluzia care se desprinde este ca ceea
ce conteaza este VAN speratd si nu cea dispersata.

Dezavantajul simularii Monte Carlo este acela ca, pe langa cheltuiala
de timp si de bani, este extrem de dificil a estima dependentele intre parametrii
observati; totodata, In urma unei astfel de analize, nu existd o regula precisa
pentru luarea deciziei, neoferindu-se niciun mecanism care sa indice daca
rentabilitatea asteptatd a proiectului, masurata de valoarea estimata a VAN,
este suficientd pentru a compensa riscul proiectului.

Metoda arborelui de decizie in domeniul investitiilor
Pe ramurile arborelui sunt plasate variantele de evolutie pentru
variabilele ce influenteazad valoarea fluxurilor financiare, insotite de
probabilitatile de aparitie.
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Metoda arborelui de decizie structureaza procesul de decizie
desfasurat pe mai multe momente de timp, oferind o abordare secventiala,
riguroasa a diferitelor situatii posibile. Astfel, procesul de decizie referitor
la desfasurarea proiectului investitional este descompus intr-o succesiune de
decizii secventiale inlantuite sub forma unei structuri arborescente. Pe arbore
exista doua tipuri de noduri:

e noduri de decizie - se ia o decizie (de investire sau dezinvestire),
deci se alege ramura pe care se merge in continuare (se va alege
cea cu valoarea cea mai mare); valoarea intr-un nod de decizie
este egala cu valoarea celei mai bune optiuni (,.traseu”) ce pleaca
din nodul respectiv; ele sunt reprezentate printr-un patrat.

e noduri de tip ,,eveniment” — decizia nu apartine investitorului;

»soarta” decide care dintre variantele posibile, previzionate de
decident se va realiza in realitate; ele sunt reprezentate prin
cerculete si valoarea 1n aceste noduri este o medie a fluxurilor
previzionate, ponderate cu probabilititile de aparitie (suma
probabilitatilor este egala cu 1). Observatie: la punctele de
STOP proiectul devine nerentabil.

Principiul care std la baza analizei prin arborele de decizie este
exprimat de Brealey & Myers in felul urmator: ,,Daca decizia de astizi
afecteaza ceea ce poti face maine, atunci decizia de maine trebuie analizata
inainte de a actiuna rational astazi.”

Constructia arborelui se face apeland la urmatoarea regula: un nod
de tip eveniment/ incertitudine precede un nod de decizie daca si numai daca
situatia de incertitudine prezentata in primul nod este rezolvata sau eliminata
inaintea luarii deciziei in cel de-al doilea nod. Reprezentarea se continud pana
cand tot procesul decizional este descris complet si se incepe calculul valorilor
asteptate.

Toate modificarile posibile se adauga la valoarea proiectului initial:

VAN =VAN(CFD sperate) + Valoarea optiunii reale

Astfel, investitorul va fi mult mai motivat sa aloce capital, stiind, de
la inceput, ce valoare estimata are optiunea de extindere a proiectului, precum
si daca optiunea de abandon, in conditii ce se vor dovedi nefavorabile, are la
randul ei o valoare pozitiva.

Vom considera o societate comerciala in calitate de Intreprinzator.
Acesta poate investi o suma de 100.000$ intr-o linie tehnologica pentru
producerea de echipamente necesare practicarii sporturilor de iarnd. Daca
timpul este favorabil pe intreaga perioadad a sezonului (zapada abundentd) si
concurenta este puternicd, se pot obtine venituri in valoare de 120.0008, iar
daci se confrunti cu o concurentd slabd, castigul poate fi de 160.0008. in cazul
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evolutiei nefavorabile a situatiei, afacerea va fi abandonata, obtinandu-se din
dezinvestire suma de 40.000$. Daca timpul este nefavorabil, exista si optiunea
reprofildrii tehnologiei, pentru a produce si alte tipuri de echipament sportiv,
ceea ce necesitd o investitie suplimentara de 30.000$; castigul potential obtinut
in acest caz este de 110.0008.

Probabilitatea ca timpul sa fie favorabil practicarii sporturilor de
iarna este de 75%; in caz de evolutie favorabild a vremii, concurenta pentru
echipamentele necesare practicarii acestor sporturi va fi puternica, cu o
probabilitate de 80%.

Abordarea problemei incepe cu construirea diagramei optiunilor
posibile, sub forma unui arbore de decizie:

Urmatoarea etapa consta in determinarea profiturilor obtinute in
punctele finale ale fiecdrei ramuri a arborelui; cu exceptia cazului in care
nu investeste si, evident, castigul este zero, celelalte valori obtinute in cazul
investirii sunt calculate n continuare:

Timp favorabil Timp nefavorabil

Concurenta puternica Concurenta slaba

Venituri  120.000 Veniuri 160.000

Investitie -100.000 Investitie -100.000

Castig 20.000 Castig 60.000

Abandon Timp nefavorabil

Venituri din dezinvestire 40.000 Modificare proces tehnologic

Investitie -100.000 Venituri 110.000

Castig - 60.000 Investitie -100.000
Investitie suplimentar -30.000
Castig -20.000

Apoi se calculeaza valorile fiecarui traseu de urmat de la nodurile
finale spre radacina pentru fiecare nod de decizie.

Avand in vedere obiectivul maximizarii valorii, in cazul timpului
favorabil, orice investitor rational va lua decizia continudrii afacerii; valorea
in acest mod de decizie este:

20.000*80% + 60.000 * 20% = 28.0003

Daca timpul este totusi nefavorabil, va decide sa-si limiteze pierderea
1a 20.0008$ prin realizarea unei investitii suplimentare ce va duce la modificarea
procesului tehnologic. Pasul final consta in interpretarea rezultatelor arborelui
decizional. Decizia privind realizarea investitiei are o valoare medie de
16.000$ fata de un castig nul obtinut in cazul in care nu sefinterprinde nimic.
Deci, in cazul neaversiunii la risc, se va investi. Nu trebuie pierdut din vedere
faptul ca nu se vor castiga niciodatd 16.000$ (care este o medie ponderata a
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cagtigurilor posibile); se pot castiga 20.000 sau 60.000 sau se pot pierde 20.000,
respectiv 60.000$. Aceasta presupune ca arborele de decizie se bazeaza pe
ipoteza neaversiunii fata de risc, adica aceste castiguri sau pierderi individuale
ale investitiei nu afecteaza investitorul. Acest lucru poate fi adevarat daca
portofoliul de investitii este suficient de diversificat si de valoare mare.

Rezultatele sunt foarte sensibile si la probabilitatile considerate.
Acestea sunt estimari subiective. Investitorul din exemplul anterior a
considerat ca exista 75% sanse ca timpul sa fie favorabil practicarii sporturilor
de iarnd. O alta persoana poate avea o alta estimare, bazata pe alte argumente,
asupra acestui model. Probabilitatile asociate unui eveniment reprezinta, in
acest caz, increderea avuta in previziunea privind veniturile, mai degraba decét
probabilitatea ca aceste venituri sa se realizeze. Aceasta nu afecteaza utilizarea
arborilor de decizie; nici o altd metoda nu poate elimina subiectivitatea in
alegerea probabilitatilor. Arborele de decizie este doar calea de a obtine
varianta optima in functie de informatia disponibila.

In acest sens, putem calcula valoarea informatiei perfecte, adica
valoarea faptului de a sti astazi care va fi evolutia unui eveniment viitor, sa
presupunem, referitor la exemplul nostru, cé se poate obtine o informatie certa,
ca timpul va fi favorabil practicarii sporturilor de iarnd (de exemplu, prognoza
competentd a unui institut meteo). Trebuie sa aflam care este suma maxima pe
care investitorul ar fi dispus sa o plateasca pentru aceastd informatie.

In situatia detinerii acestei ,,informatii perfecte”, arborele de decizie
se restructureaza fatd de cazul initial. Va iesi din calcul varianta timpului
nefavorabil. Varianta realizarii investitiei va valora 28.000$, indiferent de
nivelul concurentei. La momentul cumpararii acestei informatii, nu se stie
ce va releva ea, dar s-a stabilit cd investitorul are incredere in proportie de
75% ca aceasta va fi favorabild pentru afacerea sa. Deci valoarea deciziei (la
radacina arborelui) este acum de 21.0008, ceea ce face ca valoarea informatiei
privilegiate sa fie de 21.000 — 16.000 = 5.000%

Este util ca ipotezele modelului sa fie testate de luarea unei decizii.
In acest sens se poate realiza o analizi a punctului de echilibru, adica se
determind care este probabilitatea minima (privind evolutia favorabila a
vremii) — p — ce poate fi acceptata astfel incat valoarea ramurii ce corespunde
realizarii investitiei sa fie 0, moment n care se va prefera sé nu se investeasca.
Probabilitatea ca evolutia vremii sa fie nefavorabild afacerii este 1-p.

Din calcule rezulta ca trebuie sa existe incredere de cel putin 42% in
evolutia favorabila a vremii, pentru ca investitia sa merite a fi realizata!; astfel
devine optima decizia de a nu investi. Se poate utiliza aceeasi tehnica si pentru

1 Acest rezultat a fost obtinut prin rezolvarea ecuatiei: 28.000*p
—20.000*(p-1) = 0.
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a determina un punct de echilibru (o probabilitate minima acceptatd) privind
evolutia concurentei.

Daca concurenta nu este nici puternica, nici slaba, ci medie? Daca
decizia de abandon este aménata? Daca celelalte variabile devin incerte (de
exemplu pretul ce s-ar obtine in momentul vanzarii tehnologiei)?

Incercand s raspundem la aceste intrebari, arborele de decizie devine
extrem de complicat. Acesta este principalul dezavantaj al metodei deoarece
fluxurile masive de date (asa cum sunt intr-o intreprindere normald) necesita o
reactie rapida la modificarea parametrilor, dar arborele nu ofera nici o informatie
referitoare la cauza modificarii acestora. De multe ori este necesara doar
redimensionarea unor parametri precum pretul sau nivelul productiei pentru ca
varianta nesatisfacatoare sa-gi reduca probabilitatea de aparitie. Dar realitatea
economica este ea Insasi complexa si un arbore de decizie nu poate surprinde
toate aspectele incerte, oricat de complex ar fi. Analiza prin arborele decizional
dar ne va ajuta 1n a deslusi modul in care functioneaza proiectul, unde si cum
putem interveni pentru ca lucrurile sa mearga mai bine 1n directia dorita.

Concluzii

Din analiza efectuata cu privire la studiile de impact asupra efectelor
investitiilor, se desprind concluzii teoretice care au fost explicitate prin studii
particulare, utilizand date de referinta.

Prin pragul de rentabilitate se evidentiaza ca principal factor de
sensibilitate marimea cheltuielilor fixe (F). In consecintd, proiecte cu cheltuieli
fixe semnificative in totalul cheltuielilor vor avea un prag de rentabilitate mai
mare si un coeficient de elasticitate mai ridicat.

Simularea Monte Carlo ia in calcul toate posibilitatile de combinare
a factorilor de influenta asupra VAN, oferind o imagine mai largd asupra
distributiei cash-flow-urilor generate de proiectul observat; se realizeaza cu
ajutorul computerului si, ca si la analiza de sensitivitate.

Cu cat modelul utilizat este mai realist, cu atat procesul de simulare
este mai veridic, dar un model prea complicat face ca simularea sd devina
greoaie.

Principalul avantaj al simularii este faptul ca prezinta toata gama de
rezultate posibile si probabilitatile acestora, si nu doar o estimare punctuald.

In practica, simularea Monte Carlo este de obicei realizata de firme
de consultanta si, de multe ori, In scop informativ, persoana insarcinatd cu
analiza nebazandu-se pe aceasta.

O decizie de investitii actuald nu este singulara, ea depinde de evolutia
ulterioara a economiei, de alte decizii ulterioare ulterioare privind extinderea
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sau dezvoltarea afacerii sau, dimpotriva, abandonul daca rezultatele nu sunt
cele agteptate.

Arborele de decizie ne da posibilitatea analizarii VAN cu luarea in
calcul a intercorelarii temporale a cash-flow-urilor, precum si a optiunilor reale
de extindere a proiectului de investitii, de abandon a acestuia sau a optiunii de
asteptare.
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