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JVADAS

Temos aktualumas. Investicijy didinimas | Salies 0kj yra viena iS§
veiksmingiausiy priemoniy, skatinanti ne tik bendrg ekonomikos augimag, bet ir
prisidedanti prie struktiiriniy permainy, kuriy déka ekonomikos augimo tempai jgyty
stabilumo. Tai ypa¢ aktualu dabartiniu Lietuvos ir Europos Sajungos Saliy
ekonominés raidos etapu, kai pasaulinés finansinés krizés padariniai labai neigiamai
paveiké jy socialing ekonomine gerove. Nors valstybiy investicijos ir prisideda prie
§io proceso spartinimo, taciau tik jtraukus privaty sektoriy galima tikétis esminiy
permainy. Kartu reikia pazyméti, kad investicijos ne maziau reik§mingos ir jmonéms.
Investicijos yra vienas i§ svarbiausiy veiksniy, turin€iy jtakos jmoniy finansinei
biiklei, veiklos plétrai, testinumui ir konkurencingumui. Tik retais atvejais jmongés
imasi jgyvendinti nuostolingg investicinj projekta, turédamos kity nekomerciniy
tiksly ir i§ anksto sutikdamos su patiriamais nuostoliais.

Ekonomikos teorijoje investavimas apibréziamas kaip 1éSy jd¢jimas i realyji
turta, t. y. 1 pastatus, jranga, automobilius, zaliavas ir t. t., nes bitent Sis turtas,
siejamas su darbu gamybos procese, sukuria naujg pridéting verte. Todél,
nesumenkinant finansiniy investicijy kaip vieno i§ pagrindiniy kapitalo investicijy
finansavimo Saltiniy reikSmés, reikia pabrézti, kad vertés kiirimo prasme biitent
kapitalo investicijos yra tikrasis ekonomikos variklis. Imonés, sékmingai
investuodamos ] verslo plétra, ne tik tikisi jmonés vertés prieaugio, bet ir, mokédamos
valstybei mokeséius, kurdamos naujas darbo vietas ir diegdamos modernias
technologijas, prisideda prie visos $alies konkurencingumo dindinimo.

Investicijy efektyvumag didzigja dalimi lemia tinkamai parengti investiciniai
projektai. Tik gerai parengtas investicinis projektas, kuriame jvertintos visos jo
igyvendinimo prielaidos, teisingai paskaiciuoti laukiami pinigy srautai ir iSsamiai
iStirti galimi rizikos veiksniai, uztikrins pastovy jmonés vertés kiirimg. Bankroty
bangg pasaulyje ir Lietuvoje 2008 — 2009 m. lémé ne tik prasidéjusi finansiné kriz¢,
bet ir pernelyg optimistinés jmoniy ateities prognozés, atsarginiy plétros scenarijy
nebuvimas ir neapgalvoti, nekorektiskai parengti ar jvertinti investiciniai projektai.

Daugiau nei 14 mety autoriaus profesiné patirtis parodé, kad investiciniy
projekty analizei ir vertinimui reikalinga Lietuvos verslo salygas atitinkanti metodika,
kuri leisty iSsamiai, objektyviai ir minimaliomis sgnaudomis atlikti Siuolaikiniais

metodais grindziama investicijy efektyvumo analiz¢. Deja, iki Siol ne tik néra



parengta vieningos metodikos, kuri galéty biiti taikoma valstybiniy projekty analizés
atveju, kaip jau daug mety atlickama kaimyninése Salyse (pvz. Lenkijoje, Rusijoje),
bet ir néra n¢ vieno tokio pobiidzio komercinio produkto, kurj biity galima panaudoti
tam tikslui. Nors rinkoje yra prieinamy uzsienio jmoniy sitilomy sprendimy, taciau
daznai jie neatitinka Lietuvos verslo salygy ir visiSskai néra regionalizuoti.

Moksliné problema ir jos iStyrimo lygis. Visos Siuolaikinés veiklos
efektyvumo koncepcijos remiasi pelno maksimizavimo ir vertés kiirimo principais,
todél, nors investicinio projekto efektyvumg apibiidina nemazai technologiniy,
socialiniy, teisiniy, aplinkosauginiy ir kity rodikliy, ekonominiam vertinimui jprastai
teikiama pirmenybé. Tik ekonomisSkai efektyvus projektas be iSorés pagalbos
(valstybés, visuomeniniy organizacijy, labdaros fondy ir pan.) gali biiti s€ékmingai
jgyvendintas ir atneSti laukiamos naudos jo iniciatoriams. Investicinio projekto
ekonominio efektyvumo vertinimas, jo atlikimo principai ir budai, taikomi metodai ir
rodikliai visada buvo mokslininky ir praktiky démesio centre.

Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo sritj sunku priskirti konkreciai
ekonomikos mokslo Sakai. Jos teorinj pagrinda sudaro jmonés finansy, investicijy,
verslo vertés bei kity ekonomikos moksly tyrimy sritys. IS uzsienio Saliy mokslininky,
nagrinéjanciy investicijy ir investiciniy projekty teorinius ir praktinius aspektus,
reikéty isskirti Ch. Agar (1995, 2005), J. M. Bartley (2001), P. Belli, J. Anderson, H.
Barnum, J. Dixon, J. P. Tan (1997, 2004), F. P. Boer (1999), R. Brealey, S. Mayers,
A. Marcus (2001, 2008), E. Brigham (1993, 2002), T. Copeland (2000, 2004), A.
Damodaran (2002, 2004), M. Ehrhardt (2002), F. J. Fabozzi (2003), A. Fight (2006),
A. Gregory (1999), E. A. Helfert (2001), A. F. Herbst (2002), J. Hitchner (2006), J.
V. Horne, J. Wachowicz (2005), T. Koller (2000), E. J. McLaney (2006), L. T.
Miller, Ch. S. Park (2004), J. Murrin (2000), M. Nowak (2005), R. Reider, P. Heyler
(2003), P. A. Ryan (2002), W. Sharpe (1995, 2000), G. Alexander, J. Bailey (1995,
2000), A. Stabryta (2006), P. Tufano (2004), U. A. baauk (2000, 2002, 2006), IT. JI.
Bunenckuit, B. H. Jluemun, C. A. Cmonsik (2004), B. T'anactok (1999), B. I'mazynos
(1997), B. B. Kosanes (1995, 2000), . C. MenkymoB (1997), A. C. Hemmuroi
(2006), B. Pytraiizep (2007), I'. C. CrapoBepona, A. I0. Measenes, . B. Copokuna
(2006), T. B. Terumora (2008), B. B. Llapes (2004), B. /1. lllartupo (1996, 2001, 2004)
ir Kiti. Lietuvoje Sig problematika nagrinéjo V. Aleknevic¢iené (1997, 2009), M.
Butkus (2007), D. Cibulskiené (2007), B. Galiniené (2005), R. Ginevicius (2005,



2009), J. Mackevicius (2005, 2007, 2009), R. Martinkuté (2007), R. Norvaisiené
(2005), T. Petravicius (2008), V. Podvezko (2005), J. Rojaka, (2009), R. Rudzkis
(2009), A. V. Rutkauskas (2002, 2006), L. Simanauskas (2002, 2006), S. Sidlauskas
(2006), R. Tamositniené (1999, 2003, 2006, 2008), M. Tvaronavi¢iené (2006), R.
Urniezius (2001), L. Ustinovicius (2004), E. Valakevicius (2007), S. Valentinavicius
(2010), E. K. Zavadskas (2004), V. Zubrecovas (2010) ir kiti. Siy autoriy darbuose
analizuojamas platus su investiciniy projekty valdymu, analize ir vertinimu susijusiy
klausimy spektras. Taciau atlikus i§samig Siy bei kity mokslinés literattros Saltiniy
analizg, paaiSkéjo, kad néra pakankamai gerai iStirti atskiry investiciniy projekty
ekonominio efektyvumo vertinimo metody pritaikomumo aspektai, galintys turéti
reik§mingos jtakos analizés rezultatams, apimgiai ir turiniui.

Lygiagreciai rySkéja tendencija, kai mokslininky tyrimai vis labiau nukrypsta
1 naujy rodikliy, vertinimo metody, kity vertés ir efektyvumo kriterijy paieska.
Autoriaus nuomone, tai labai svarbi kryptis, ta¢iau ne maziau reikSmingi yra ir
taikomieji jau sukurtos metodologijos tyrimai. Atsizvelgiant j tai, kad investicinio
projekto jgyvendinimo terminai kartais siekia 20 — 30 mety, darytina iSvada, kad per
visg gyvavimo ciklg jo vertinimui gali bati pritaikyti net keli visiskai skirtingi
metodai, kuriy rezultatai nebitinai tarpusavyje koreliuoja. Tuo labiau, kad verslo
sektorius yra gana inertiskas naujy moksliniy metody atzvilgiu ir negali greitai
prisitaikyti prie siilomy pakeitimy. IS banky ar stambesniy jmoniy tai papildomai
reikalauja nemazy investicijy informaciniy sistemy atnaujinimui, personalo
apmokymui, todél jei tokie poky¢iai ir jgyvendinami, tai gana retai ir tik isbandzius
naujus metodus praktikoje. [vertinus Sias aplinkybes, autoriaus nuomone, esama
pinigy srautais grindZiama investiciniy projekty vertinimo metodologija gali visiskai
patenkinti investuotojy poreikius, su salyga, kad bus atsizvelgta  jvairius aspektus,
susijusius su jos taikymo ypatumais.

Tyrimo objektas — investiciniy projekty ekonominio efektyvumo vertinimas.

Tyrimo tikslas — sukurti investiciniy projekty ekonominio efektyvumo
vertinimo modelj, pagrjstag diskontuoty pinigy srauty metodais ir pritaikytg Lietuvos
verslo salygoms.

Siam tikslui pasiekti keliami tokie uZdaviniai:

1) jvertinti investicijy jtaka jmoniy ir Salies tkio konkurencingumui ir

ekonomikos augimui;



2)

3)

4)

5)

6)

7)

iSnagrinéti investiciniy projekty analizés ir valdymo procesa, iSskiriant
svarbiausius jo elementus, uztikrinancius objektyvy ir kokybiska investicinio
projekto vertinima;

atlikti rizikos ir neapibréZtumo jtakos analiz¢ investicinio projekto
igyvendinimo ir vertinimo procese;

iSnagrinéti pinigy srauty sudétj, skai¢iavimo biidus bei veiksnius, turinius
jtakos jy Kitimui ir vertinimui; iSanalizuoti pinigy laiko vertés ir diskontavimo
procesus bei i$skirti metodus, tinkanc¢ius diskonto normai apskaiciuoti;

atlikti mokslo darbuose sitlomy investiciniy projekty vertinimo metody ir
modeliy lyginamaja analiz¢ bei kritiskai jvertinti jy taikymo galimybes;
parengti grynosios dabartinés vertés ir vidinés grazos normos taikymo
metodikas, uztikrinancias skirtingy veiksniy jtakos vertinima;

sukurti investiciniy projekty ekonominio efektyvumo vertinimo modelj,
leidziant] priimti optimalius investavimo sprendimus verslo jmonése, ir
patikrinti $io modelio taikymo galimybes Lietuvos verslo sglygomis.

Tyrimo metodai. Disertacijos objekto pazinimui ir iSkeltam tikslui pasiekti

buvo taikyti indukcijos ir dedukcijos metodai:

1)

2)

pradiniame tyrimy etape naudojamas indukcinis metodas, apimantis tyrimo
objekto sudedamyjy daliy (pinigy srauty skai¢iavimo budai, rizikos
vertinimas, investicijy vertinimo rodikliai ir metodai) i§samig analiz¢ siekiant
i8skirti specifinius jy taikymo aspektus vertinant investicinius projektus;
kitame etape naudojamasi dedukcinio metodo galimybémis, kai, remiantis
pirmojo etapo metu pasirinkta metodologija, formuojamas investiciniy
projekty ekonominio efektyvumo vertinimo modelis, kuris tyrimo eigoje
patikrinamas atsizvelgiant j jo praktinio taikymo galimybes.

Rengiant darbg taip pat buvo taikomi Sie tyrimy metodai: 1) Lietuvos ir

uzsienio autoriy moksliniy publikacijy analizeé, sintezé, sisteminimas, lyginimas,

abstrahavimas ir apibendrinimas; 2) statistinés analizés metodai: duomeny rinkimas,

grupavimas, klasifikavimas, apdorojimas, regresiné ir koreliaciné analizé ir pan. 3)

nestruktlrizuotas interviu su jmonés vadovais, kurio metu buvo siekiama isaiskinti

bendrus investiciniy projekty pasirinkimo ir vertinimo kriterijus; 4) sukurto teorinio

modelio adaptavimas investiciniy projekty vertinimui, buvo naudojamas matematinis

modeliavimas taikant informaciniy technologijy priemones.
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Tyrimo Saltiniai. Teoriniai disertacinio darbo tyrimai, susij¢ su investiciniy
projekty vertinimo metodologijos kritine analize, remiasi Lietuvos ir uzsienio $aliy
autoriy mokslinés literatiiros Saltiniais. Statistinés informacijos Saltiniais apie
materialiyjy investicijy tendencijas Lietuvoje ir Europos Sajungoje tapo ,,Eurostat™ ir
Lietuvos statistikos departamento duomeny bazés. Investiciniy projekty efektyvumo
vertinimo metody taikymo jvairiose Salyse analizé atlikta pagal Graham, Harvey
(2001, 2002); Ryan, Ryan (2002); Truong, Partington, Peat (2005); Silvola (2006);
Lam, Wang and Lam (2007); Hermes, Smid, Yao (2007) ir kity autoriy tyrimus.
Modelio praktinio pritaikymo galimybiy tyrimai atlikti pagal Lietuvoje jgyvendinamy
investiciniy projekty informacija.

Darbo mokslinis naujumas ir jo teoriné reik§meé. Autoriaus atlikti teoriniai
- taikomieji tyrimai prisideda prie ekonomikos mokslo plétros $iais pagrindiniais
aspektais:

» sukurtas investiciniy projekty ekonominio efektyvumo vertinimo modelis,
kuriame pasitlytas kompleksiSkas investicinio projekto analizés ir
vertinimo algoritmas,  sudarytas remiantis naujaisiais moksliniais
pasiekimais diskontuoty pinigy srauty metody taikymo srityje. Sitlomas
modelis leidzia atlikti neapibréZty ir sudétingy situacijy analiz¢ priimant
strateginius investavimo sprendimus, kurie gali biiti jvertinti jvairiais
pjuviais ir skirtingais vystymosi scenarijais, uztikrinant veiksminga
investuoto kapitalo naudojima;

» papildyta investicinio projekto gyvavimo ciklo metodologiné bazé, |
analizés procesg jtraukiant likvidacing faze, kurios reikSmé iki Siol buvo
nepakankamai jvertinta. Siy tyrimy pagrindu buvo sukurta ekonominio
efektyvumo vertinimo metodika;

» parengtos pagrindinés, investicinés ir finansinés veiklos pinigy srauty
sudarymo investiciniy projekty vertinimo tikslu metodikos, kuriose
nuosekliai apraSytos informacijos judéjimo kryptys, pavieniy veiksniy
tarpusavio priklausomybé bei kiekvienos investicinio projekto veiklos
pinigy srauty formavimosi Saltiniai;

» parengta diskonto normos nustatymo metodika, atitinkanti Lietuvos verslo

salygas;
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» sukurtos trys diskontuoty pinigy srauty metodais besiremiancios
investiciniy projekty ekonominio efektyvumo vertinimo metodikos: 1)
grynosios dabartinés vertés (NPV) metodo taikymo metodika, 2) vidinés
grazos normos (IRR) taikymo metodika, 3) NPV ir IRR metody
tarpusavio nesuderinamumo problemos sprendimo metodika. Jose
1Ssamiai apraSyti investiciniy projekty vertinimo algoritmai taikant platy
NPV ir IRR metody galimybiy spektra.

Praktiné darbo reik§mé. Sukurtas teorinis investiciniy projekty ekonominio
efektyvumo vertinimo modelis su keturiomis ji papildan¢iomis metodikomis tapo
pagrindu pagrindiniams analizés ir vertinimo procesy algoritmams parengti; jie
Sujungti | vieng kompiuterizuotg sistemg (kompiuterizuotas modelis). Modelis
pritaikytas universaliems uzdaviniams, susijusiems su investiciniy projekty analize ir
vertinimu, spresti. Kadangi verslo procesai kiekvienu atskiru atveju yra gana
unikalls, visiSko modelio automatizavimo néra pasiekta, taCiau yra sukurti tipiniai
sprendimai atskiriems tkio sektoriams ir jy grupéms: gamybos, prekybos,
nekilnojamojo turto vystymo, paslaugy teikimo ir Zemés ikio. Pasirinkti tkio
sektoriai sukuria beveik 80 proc. Salies BVP, todél jo praktinio pritaikymo sritis yra
gana plati. Naudojant modelj galima:

P parengti jgyvendinamo projekto pinigy srauty prognozes ir jvertinti
blisimg jmonés finansing biikle bei jgyvendinamo investicinio projekto
rezultatus;

» jvertinti numatomus investicinio projekto finansavimo Saltinius, jy
sgnaudas, atsiradimo ir paskirstymo principus;

» atlikti pasirinkty rizikos veiksniy analiz¢ bei suformuoti reikiama
investicinio projekto rizikos valdymo sistema;

» vykdyti nuolating jgyvendinamo investicinio projekto stebéseng ir
analizuoti bei vertinti galimus projekto jgyvendinimo scenarijus;

» iSvengti i§samios neperspektyviy investiciniy projekty analizés ir laiku i§
Ju pasitraukti.

Mokslinio darbo aprobavimas ir skelbimas. Pagrindiniai mokslinio tyrimo

teiginiai ir rezultatai buvo paskelbti Siose mokslinése publikacijose:
1. TomasSevi¢ Vladislav. 2008. Apyvartinis kapitalas ir jo valdymo politikos

formavimo principai. Buhalterinés apskaitos teorija ir praktika. Mokslo
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darbai. Kaunas: Lietuvos buhalterinés apskaitos Svietéjy ir tyréjy asociacija.
3(2):61-73. ISSN 1822-8682

. Tomasevi¢, V. 2008. Investiciniy projekty finansuojamy i§ Europos Sgjungos
paramos 1éSy pagal Lietuvos kaimo plétros 2007-2013 mety programa
efektyvumo vertinimo problematika. Apskaitos ir finansy mokslas ir studijos:
problemos ir perspektyvos. Akademija, Kauno r. 1(6):152-156. ISSN 2029-
1175.

. Mackevicius. J., Tomasevi¢, V. 2009. Specific features of cash flow formation
and analysis in the process of evaluation of investment projects' efficiency.
Research papers of Wroclaw university of economics. Global challenges and
policies of the European Union - consequences for the "New member states".
Wroclaw: Publishing house of university of economics, 59:294-304. ISBN
978-83-7011-980-5

. Mackevicius, J., Tomasevi¢, V. 2010. Evaluation of Investment Projects in
Case of Conflict between the Internal Rate of Return and the Net Present
Value Methods. Ekonomika. 89(4), ISSN 1392-1258

. Tomasevi¢ V., Mackevicius J. 2010. Materialiyjy investicijy analizé ir jy
jtakos vertinimas. Verslo ir teisés aktualijos, Vilnius: TTVAM, 5:186-203.
ISSN 1822-9530. d0i:10520/1822-9530.2010.07

. Tomasevi¢, V. 2010. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimas grynosios
dabartinés vertés metodu. Verslas: Teorija ir praktika. 11(4), ISSN 1648-0627
. Tomasevi¢, V. 2010. Veiksniy, turiniy jtakos investicinio projekto pinigy
srautams ir vertinimo rezultatams analizé. Apskaitos ir finansy mokslas ir
studijos: problemos ir perspektyvos. LZUU leidybos centras. 1 (7). ISSN
2029-1175.

. Tomasevi¢, V. 2010. Investiciniy projekty efektyvumo analizé ir vertinimas.
Buhalterinés  apskaitos teorija ir praktika.Mokslo darbai. Lietuvos
buhalterinés apskaitos Svietéjy ir tyréjy asociacija. Nr. 6. ISSN 1822-8682
Darbo rezultatai buvo paskelbti 4 mokslinése konferencijose: 1) 2008 m.

spalio mén. 6-0ji tarptautiné moksliné konferencija. Apskaitos ir finansy mokslas ir

studijos: problemos ir perspektyvos (Kaunas, Lietuva); 2) 2009 m. geguzés mén. II

MexayHapoiHass Hay4yHO-TIpaKTHUecKass KOHQepeHIHs ,,OKOHOMHYECKUIl pocT

pecnyOnuku bemapych: riodanu3anus, MHHOBAIIMOHHOCTh, yCTOWYHBOCTE. Minskas
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(Baltarusija); 3) 2009 m. rugsé¢jo mén. Global challenges and policies of the European
Union - consequences for the "New member states” (Wroclaw, Lenkija); 4) 2010 m.
lapkri¢io mén. 7-0ji tarptautiné moksliné konferencija. Apskaitos ir finansy mokslas
ir studijos: problemos ir perspektyvos (Kaunas, Lietuva).

Darbo struktiira ir apimtis. Disertacinj darba sudaro 4 pagrindiniai skyriai,
jvadas, i8vados ir 10 priedy. Bendra darbo apimtis be priedy — 190 puslapiy be priedy.
Tekste pateiktos 34 lentelés ir 42 paveikslai. Rengiant darbg buvo panaudoti 227

literattros Saltiniai.
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1 INVESTICINIU PROJEKTU ANALIZES IR VERTINIMO
TEORINIAI ASPEKTAI

1.1 INVESTICLJU REIKSME JMONIU IR SALIES UKIO
KONKURENCINGUMUI

Investicijos turi didele reikSme kiekvienos Salies ekonomikos plétrai ir
visuomeneés gerovei, be to, ne maziau svarbi jy reikSme ir jmonéms. Investicijos yra
vienas 1§ svarbiausiy veiksniy, turinéiy itakos imoniy finansinei buklei, veiklos
testinumui, plétrai ir konkurencingumui. Investicijy  $alies tikj didinimas yra viena i$
veiksmingiausiy priemoniy, skatinanti ne tik bendrag ekonomikos augimg, bet ir
prisidedanti prie struktiriniy permainy, leidZian¢iy uztikrinti ekonomikos augimo
tempy stabiluma.

Investicijy problema nagrinéja daugelis uzsienio (Agar, 2005; Blanchard,
2006; bmauk, 2000; Kosames, 1995; Kornecki, 2010; Lankes, Venables, 2007;
McConnell ir kt., 2004; Merrifield ir kt., 2008; Sharpe ir kt., 1995 ir kt.) ir Lietuvos
(Ginevicius, 2009; Grybaité ir kt., 2008; Mackevicius, 2007; Norvaisiené, 2005;
Podvezko, 2006; Mackevicius, Poskaité, 1998; Rudzkis, Rojaka, 2009; Rutkauskas,
2006; Titarenko ir kt., 2010; Tvaronavi¢iené, 2006, Valentinavi¢ius, 2010 ir kt.)
autoriy. DaZniausiai nagrinéjama investicijy reikSme, jy klasifikavimas, laiko ir
rizikos veiksniy jtaka investicijoms, finansiniy investicijy skai¢iavimo biidai,
vertybiniy popieriy rizikos jvertinimo, finansinio turto jkainojimo metodai. Taciau
nepakankamai iStirta materialiyjy investicijy jtaka bendrajam vidaus produktui ir
darbo nasumui, per mazai démesio skiriama skatinimo priemoniy uzsienio
investicijoms pritraukti tyrimams.

Placigja prasme investicijos — tai pinigy atsisakymas $iandien tikintis, kad jy
bus gauta daugiau ateityje (Sharpe ir kt., 1995). Lietuvos Respublikos investicijy
jstatyme (1999) investicijos apibréziamos kaip piniginés 1éSos ir jstatymy bei kity
teisés akty nustatyta tvarka jvertintas materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas,
kuris investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno (pajamy), socialinj
rezultatg (Svietimo, kultlros, mokslo, sveikatos ir socialinés apsaugos bei kitose
panaSiose srityse) arba uZtikrinti valstybés funkcijy igyvendinimg (Lietuvos
Respublikos investicijy..., 1999). Jei nagrinétume investicijas tik i$ tkio subjekto

(jmonés) pozicijy, jas galima apibudinti kaip jvairiy formy kapitalo jdéjima |
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skirtingus tkinés veiklos objektus, siekiant ateityje gauti pelng arba pasiekti kit
ekonominj ar neekonomin;j efekta, besiremiantj rinkos principais ir susijusj su laiko,
rizikos ir likvidumo faktoriais.

Investicijy reikSm¢ sprendziant @ikio problemas apibiidina Sios nuostatos:
investicijos yra pagrindinis gamybinio potencialo formavimo Saltinis; svarbus
ekonominés plétros strateginiy tiksly jgyvendinimo mechanizmas; pagrindinis
veiksnys, turintis jtakos ilgalaikés kapitalo strukttiros formavimui; svarbiausia jmoniy
rinkos vertés augimo uztikrinimo salyga; pagrindinio ilgalaikio materialiojo ir
nematerialiojo turto atkiirimo priemon¢; vienas efektyviausiy Salies ir imonés veiklos
rizikos valdymo instrumenty (Norvaisiene, 2005).

Investicijos j jvairias verslo ir socialines sferas baina skirtingos savo turiniu,
tikslais, apimtimi. Kad investicijas buty galima planuoti, analizuoti ir vertinti,
tikslinga jas klasifikuoti pagal tam tikrus pozymius (zr. 1 prieda). Priede pateikta
investicijy klasifikacija svarbi finansy analitikams tuomet, kai yra sprendZiama, pagal
kokius klasifikavimo pozymius bus atlieckama investicijy analizé. Vienas svarbesniy
klasifikavimo poZymiy yra investicijy skaidymas pagal investavimo objektus j
kapitalo (materialiojo ir nematerialiojo) ir finansines investicijas. Lietuvos jmonés
didZigja dalj savo 1éSy (76,6 proc.) nukreipia j kapitalo investicijas, 0 pasaulio
investicinis turtas yra pasiskirstgs taip: 57,7 proc. sudaro finansinis investicinis turtas
(didzioji dalis — vertybiniai popieriai), 42,3 proc. — kapitalo investicijos (Mikailas,
2007). Reikia pastebéti, kad Sios dvi investavimo formos yra viena kitg skatinancios
ir papildancios, o ne konkuruojancios, ir $iuo atzvilgiu Lietuvos situacijos negalime
vertinti neigiamai.

Materialiosios investicijos j Lietuvos ekonomikg iki 2008 m. nuolat augo (zr.
1.1 pav.). Taciau 2008 m. ir ypa¢ 2009 m. matomas staigus kritimas iki 2004 m.
lygio. 2010 m. I pusmecCio rezultatai irgi neigiami ir rodo tolimesnj investicijy
apimties kritimg. Jei per 1997-2008 m. laikotarpj vidutinis metinis augimo tempas
sudaré 13,9 proc., o materialiyjy investicijy apimtis iSaugo nuo 5,49 mlrd. Lt 1997 m.
iki 21,63 mlrd. Lt 2008 m., t. y. padidéjo net 3,9 karto, tai 2009 m. pokytis lyginant

su 2008 m. sieké -51,7 proc., t. y. buvo uzfiksuotas daugiau nei dvigubas kritimas.
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1.1 pav. Materialiyju investiciju apimtis ir kitimo tempai 1997 — 2010 m.

Saltinis: Materialiosios investicijos, 2010

Galima teigti, kad Sie pokyciai buvo sukelti finansinés krizés, kurios poveikis
pasireiSké visos pasaulinés ekonomikos mastu, o jos padariniai nevienodai palieté
nacionalines rinkas ir jose vykstancius ekonominius procesus. D¢l Sios prieZasties
2009 — 2010 m. rodikliy nagrinéjimas bendrame kontekste su ankstesniy laikotarpiy
duomenimis gali buti metodologiskai nekorektiskas ir toliau bus tiriamas tik 1997 —
2008 m. laikotarpis.

Materialiyjy investicijy dalis BVP struktiiroje 1997 — 2008 m. vidutiniskai
sieke 18 proc. ir ilgg laikotarpj (nuo 1997 m. iki 2003 m.) labai neZymiai svyravo tarp
14 — 16 proc. Tik pradedant nuo 2004 m. pastebimos aiSkesnés augimo tendencijos, o
2007 m. buvo pasiektas auksciausias (26,9 proc.) lygis. Tai paaiskinama remiantis
faktu, kad 2005 — 2007 m. sparciai augant Lictuvos ekonomikai jmonés sugebéjo
uzdirbti pakankamai pelno, kuris investicijy pavidalu buvo nukreiptas j ilgalaikj
materialyjj turta. Veéliau, blogéjant verslo biiklei ir bankams sugrieztinus kreditavimo
salygas, nuo 2008 m. émé ryskéti mazéjimo tendencija — investicijy j materialiojo
turto formavima lygis BVP struktiiroje per metus sumazéjo nuo 26,9 proc. iki 23,5
proc. (2008 m.) Lyginant analogiska rodiklj su kaimyniniy bei kity ES Saliy rodikliais
prieita prie dviejy iSvady: 1) lyginant su ES vidurkiu Lietuvoje investicijy apimtis
vir§ijo ES rodiklius (2008 m. ES-25 investicijos sudaré 21,1 % BVP, Lietuvoje
23,5%); 2) lyginant su Estijos ir Latvijos rodikliais Lietuvoje materialiyjy investicijy

dalis BVP buvo mazesné (Zr. 1.2 pav.).
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1.2 pav. Materialiyjy investiciju dalis BVP 2008 m. pagal Salis
Saltinis: Rudzkis, Rojaka, 2009

Gana stabili nagrinéjamu laikotarpiu buvo ir investicijy struktiira pagal

investavimo paskirtj (zr. 1.3 pav.). 2000 — 2008 m. daugiausia (apie 64 proc.) buvo

investuojama ] pastaty ir inZineriniy statiniy jsigijima, statyba bei rekonstrukcija.

Irengimams buvo skiriama vidutini$kai apie 34 proc., nors $i dalis beveik nuosekliai

mazéjo.

2005-2007 m. nekilnojamojo turto rinkos pakilimo laikotarpiu staiga

padaugejo investicijy | Zemg.

-
2008 m.
2007 m.
2006 m.
2005 m.
2004 m.
2003 m.
2002 m.
2001 m.
2000 m.
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1.3 pav. Materialiujy investicijuy struktiira pagal investavimo paskirtj

IS materialiyjy investicijy apibréZimo matyti,

2000-2008 m.
Saltinis: Materialiosios investicijos, 2009

kad Salia ilgalaikio turto

jvardijamas ir apyvartinis kapitalas. Autoriaus nuomone, tai korektiSkas poziiris.

Nors apyvartinis kapitalas néra gamybos priemoné, taciau jis yra neabejotinai biitinas

gamybos ar paslaugy teikimo procesui uztikrinti ir turi bati laikomas vienu i$

investicijy elementy.



Kadangi investicijos | apyvartinj kapitalg yra sunkiau apskaiciuojamos, jos
daznai ignoruojamos. Tai patvirtina ir faktas, kad Statistikos departamento prie
Lietuvos Respublikos Vyriausybés duomeny bazéje yra iSskiriamas tik materialiyjy
investicijy rodiklis, kuris susideda i§ pastaty, inzineriniy statiniy jsigijimo, statybos ar
rekonstravimo, jrengimy, masiny, transporto priemoniy jsigijimo ir remonto, Zemes
jsigijimo ir kity iSlaidy. Taciau ir eliminavus i§ bendros investicijy apimties
apyvartinio kapitalo elementa, materialiyjy investicijy jtaka Salies ekonomikai didelé
(Tomasevi¢, Mackevicius, 2010).

1.1 lentelé¢je  pateikiamos 1997 — 2008 m. BVP, darbo nasumo bei
materialiyjy ir tiesioginiy uzsienio investicijy kitimo apimtys. Tarp $iy rodikliy yra
glaudus rySys — autoriaus apskaiciuotas koreliacijos koeficientas tarp materialiyjy
investicijy ir BVP dinamikos (r1) lygus 0,988, tarp tiesioginiy uzsienio investicijy
vertés ir BVP () — 0,990, o tarp investicijy ir darbo nasumo (r3) — 0,981.

Uzsienio autoriy atlikti tyrimai, nagrinéjant BVP ir kity su investicijomis
susijusiy rodikliy dinamikos priklausomybes, taip pat davé analogiskus rezultatus,
pavyzdziui, Lenkijos, Bulgarijos, Slovakijos, Slovénijos ir Cekijos BVP ir tiesioginiy
uzsienio investicijy indekso (FDI) koreliacijos koeficientas svyruoja nuo 0,888 iki
0,940 (Kornecki, 2010).

Visais atvejais pastebima labai stipri (beveik tiesioginé) nagrinéjamy rodikliy
priklausomybe, todel galima vienareikSmiskai teigti, kad materialiosios investicijos
turi tiesioging jtaka darbo naSumui ir Salies BVP. Tai patvirtina ir regresinés analizés
rezultatai. Naudojantis SPSS programy paketu nustatyta, kad geriausiai (didZiausia R?
reik§mé) nagriné¢jamy kintamyjy priklausomybe atspindi tre¢io laipsnio polinominé
funkcija. R? reikSmeé visais trim atvejais svyruoja tarp 0,969-0,987. Regresiniy
funkcijy iSraiSkos ir R? reik§més pateikiamos 1.4 pav., tuo tarpu 2 priede pateikiami
iSsamesni regresines analizés rezultatai. PanaSaus stiprumo priklausomybe atspindi
tiesinés ir antro laipsnio polinominés (kvadratinés) funkcijos. Nustatyta BVP
priklausomybé nuo materialiyjy investicijy apimties ir tiesioginiy uZsienio investicijy
dydzio leidzia daryti jzvalgas dél perspektyviy investicijy efektyvumo Salies
ekonomikoje.
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1.1 lentelé. BVP, darbo naSumo ir investicijy kitimo apimtys 1997-2008 m.

to meto kainomis

Metai BVP, min. Materialiosios Tiesioginés uZsienio Darbo
Lt investicijos, min. investicijy verté mety nasumas, Lt/

Lt pabaigoje, min. Lt val.*
1997 m. 40.514,9 5.488,3 2.801,2 -
1998 m. 45.016,2 6.833,6 4.162,5 -
1999 m. 43.885,4 6.310,0 6.501,2 -
2000 m. 45.736,8 6.553,1 8.252,1 15,7
2001 m. 48.636,9 7.824,0 9.337,3 17,5
2002 m. 52.070,0 8.124,3 10.661,9 18,4
2003 m. 56.959,4 8.677,7 13.183,8 20,0
2004 m. 62.697,9 12.104,8 13.699,4 22,0
2005 m. 72.060,4 15.501,0 16.192,6 23,8
2006 m. 82.792,8 19.893,3 23.895,8 27,1
2007 m. 98.669,1 26.533,6 28.924,6 30,8
2008 m. 111.189,8 26.123,5 35.503,9 34,3

1 ?— r,=0,988 —T t 1 r;=0,981 —T
r,=0,990

Pastaba: * Pridétiné verté, tenkanti vienai faktiSkai dirbtai valandai
Saltinis: parengta autoriaus pagal Materialiosios investicijos, 2009; Tiesioginés

uzsienio investicijos mety..., 2010, Bendroji pridétiné verté..., 2009

Sia priklausomybe paaiskina ekonomikos augimo teorijos nuostatos, pagal
kurias visuminé gamyba (kitaip tariant, BVP) iSreiSkiama kaip kapitalo ir darbo
funkcija (Blanchard, 2006). Tokiu budu susiformaves kapitalo apyvartos ciklas
uztikrina nuolatin} investicijy srautg ] Salies ekonomikg ir jos augimg. Taciau
atsizvelgiant j daugybe veiksniy (mokes¢iy politikos, jvairiy investicijy skatinimo
priemoniy, Salies iSsivystymo lygio ir pan.) kiekvienoje Salyje jis gali skirtis savo
tempais ir jtaka BVP.

Nors atlikta analizé rodo labai stiprig priklausomybe trumpuoju laikotarpiu,
ta¢iau ne maziau svarbus ir ilgalaikis investicijy poveikis ekonomikos augimui.
Tyrimai rodo, kad stambios imonés, formuodamos ilgalaikes plétros strategijas,

numato naudojamy technologijy atnaujinimg artimiausiam 20 mety laikotarpiui
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(Merrifield, Calhoun, Stevens, 2008). Tai reiSkia, kad dabartiniai investavimo

sprendimai daro jtakg ir ilgalaikiam ekonomikos augimo procesui.
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1.4 pav. Darbo nasumo, materialiyjuy investicijy, tiesioginiy uZsienio
investicijy ir BVP regresiné analizé
Saltinis: parengta autoriaus naudojant SPSS ir MS Excel programy paketus

Lietuvos, kaip ir kiekvienos kitos Salies, investiciné aplinka ir jos
patrauklumas formuojasi per daugelj veiksmy ir priemoniy, daranciy tg aplinka labiau
ar maziau patrauklia Lietuvos ir uzsienio verslo subjektams, priimantiems
investicinius sprendimus. Kryptingas $io proceso valdymas gali labai paveikti
priimamy sprendimy pobtdj ir tokiu buidu padidinti arba sumazinti investicijy apimtj
(Tomasevi¢, Mackevicius, 2010).

Greta valstybés vykdomos ekonominés politikos, nacionalings ir tarptautines
paramos poveikio, kity institucijy ir organizacijy veiksmy, turiniy tiesioging ar
netiesioging jtaka investiciniam procesui, labai svarbiis ir jmoniy savininky bei
vadovy sprendimai. Skirtingai nei valstybés investicinés programos, turincios platy
socialiniy visuomeniniy prioritety spektra, privataus sektoriaus tikslas jprastai
siecjamas su konkreéiais ekonominiais matais vertinamais rezultatais, kurie padeda
didinti verslo verte ar pasiekti kity komerciniy tiksly.

Investavimo sprendimy priémimo procesas jprastai susideda i§ daugelio etapy
ir jgyvendinamas per investicinius projektus. Tinkamai parengtas investicinis
projektas tampa visy jgyvendinamos verslo idéjos dalyviy bei suinteresuoty Saliy
jrankiu, padedanciu apibrézti numatomus tikslus, apibadinti priemones Siems
tikslams pasiekti ir, taikant konkre¢ius ekonominius metodus, jvertinti bendraji
efektyvumg; remiantis $iuo jvertinimu, planuojamas jgyvendinti projektas gali buti

priimtas arba atmestas.
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Tokiu budu investicinio projekto rengimo ir jgyvendinimo procesas, jo
kokybé ir tinkamas valdymas turi ypatingai didele reikSme siekiant uztikrinti

s¢kmingg verslo plétra bei nuolatinj investicijy augima Salies ekonomikoje.

1.2 INVESTICINIAI PROJEKTALI, JU KLASIFIKAVIMAS IR VERTINIMO
PRINCIPAI

Jmonés veikla, nukreipta j kapitalo investicijy valdymg, vykdoma remiantis
jgyvendinamais investiciniais projektais. Tai Siuolaikinis poziaris, plaiai iStirtas
teoriniu lygmeniu ir jau gana ilga laika sékmingai taikomas praktiskai. Taciau
projektinés veiklos koncepcija taikoma daugelyje veiklos sri¢iy ir apima ne tik
ekonomikos sektoriy, todél investiciniy projekty atveju reikia atsizvelgti j $iai veiklai
budingus ypatumus.

Projektas — tai seka tarpusavyje susijusiy jvykiy, kurie vyksta tam tikru
nustatytu laikotarpiu ir kurie skirti pasiekti nepakartojama, taciau aiskiai apibrézty
rezultatg (Baguley, 2000). Projekta galima apibudinti ir kaip unikaly darba, turintj
aiSkiai apibréztg tiksla, ribotus iSteklius $iam tikslui pasiekti, nustatytas pradzios bei
pabaigos datas, ir apimantj kelias koordinuojamas tarpusavyje susijusias veiklas
(Bivainis ir kt. 1997; Alisauskas ir kt., 2005; Turner, 1999; Kerzner, 2001) arba kaip
laiking veikla, kurios tikslas — sukurti unikaly produktg ar paslaugag (PMBOK Guide,
2004). Galima i8skirti tris pagrindines projekto charakteristikas, i$skiriancias jj is kity
veikly: 1) veiklos unikalumas (veiklos srities, priemoniy, keliamy uzdaviniy, kity
veiksniy visuma, daranti projekta nepakartojamu); 2) riboti istekliai (laiko, personalo,
pinigy ir pan.); 3) apibréztas tikslas (siekiamas konkretus iSmatuojamas rezultatas)
(Lessel, 2007).

Nors investicinis projektas turi specifiniy savybiy, apibendrintu lygmeniu jis
irgi gali buti nagrinéjamas tame paciame kontekste. Kaip ir bet kokios kitos srities
projektas, jis reikalauja istekliy, yra ,,iSsidéstes” tam tikrame laiko intervale, turi
apibréztus tikslus ir rezultata. Sie elementai yra biidingi praktiskai visy sri¢iy ir tipy
projektams, tadiau kiekvienu atskiru atveju jie turi skirtingg reikSme ir poveikj
galutiniam rezultatui. Investiciniy projekty atveju rezultatui pasiekti ypac¢ svarbiis
finansiniai ir laiko istekliai, kultiriniy projekty — Zmoniy (kiirybiniai) istekliai, 0
inovaciniy ar technologinés plétros projekty — techniniai istekliai. Atsizvelgiant j

labai didele skirtingy projekty gausa, butina jvardinti pagrindinius kriterijus, pagal
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kuriuos juos buty galima klasifikuoti (zr. 1.5 pav.). Siekiant priskirti projekta vienai

ar kitai kategorijai, galima vadovautis Siais kriterijais:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

projekto funkciné paskirtis — atsizvelgiant j jmonés iSkeltus tikslus,
investicijos gali biiti nukreiptos | esamos techninés — gamybinés bazés
renovavimg, naujos suklrimg ar, esant nepalankiai situacijai, €samos
restruktiirizavima;

investavimo tikslai — atsizvelgiant j rinkos konjunktiirg ar jmonés plétros
strategija, investiciniai projektai gali buti skirti padidinti gamybos apimtis,
pagerinti produkcijos kokybe, sumazinti jos savikaing ar siekti kity tiksly.
Pazymétina, kad nors investiciniai projektai orientuoti daugiausia j pelno
siekimg, jie gali turéti ir socialiniy visuomeniniy tiksly, nesusijusiy su
pelno siekimu. Todé¢l gali skirtis ir rezultaty pobiidis — kai kurie rezultatai
pakankamai apc¢iuopiami, nes turi materialing iSraiska. Taciau yra daug
projekty, kuriy rezultatams taikoma kitokia vertinimo skalé¢;

projekto priklausomybés lygis — projektai gali bati tarpusavyje
nepriklausomi, nesusij¢ ir jgyvendinami lygiagreciai. Vienas Kkita
eliminuojanciy projekty atveju gali biiti jgyvendinamas tik vienas i§ keliy
projekty, o priklausomi projektai, atvirkSciai, turi buti jgyvendinti arba
Kartu arba nejgyvendinti i$ viso;

projekto trukmé — projekty jgyvendinimo laikas turi tiesioginés jtakos jo
rezultatams, arba, atvirksciai, jj patj lemia Kiti projekto parametrai. Pagal
81 kriterijy i1S$skiriami projektai skiriasi jgyvendinimo laikotarpiu. [prastai
skirstoma j trumpalaikius, vidutinés trukmés ir ilgalaikius projektus,
taciau gali biiti taikoma ir detalesné Kklasifikacija;

projekto apimtis — projektai gali buti dideli, mazi, vidutiniai. Vertinimo
skale lemia palyginimo bazé¢. Nuo projekto apimties didele dalimi
priklauso ir Kkiti projekto parametrai, pvz., projekto dalyviy skaiCius ar
projekto biudzetas (vert¢). Stambis projektai turi didelius biudzetus ir
reikalauja kartais net iki keliasdesimties tiikstanciy dalyviy;

projekto finansavimo $altiniy pobtdis — projektai gali bati finansuojami i$
vidiniy jmonés iStekliy, akcininky lésy, pritraukiant skolintg kapitalg ar
valstybés dotacijas. [prastai projekto finansavimas dazniausia vykdomas i$

keliy $altiniy i8 karto.
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1.5 pav. Investiciniy projekty klasifikavimas

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal bnanx, 2006; Rutkauskas, TamoSiiiniené, 2002
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Investicin] projekta galima nagrinéti dvejopai. Siaurgja prasme investicinis
projektas — tai tam tikras dokumenty komplektas, kuriame apibréziami investicinio
projekto tikslai, analizuojami jo rezultatai ir vertinamas efektyvumas bei apraSomas
detalus jgyvendinimo planas, siekiant uzsibrézty tiksly (Turner, 1999; Ehrhardt,
Brigham, 2002; Kosanes, 2000). LR investicijy jstatyme yra pateiktas biitent tokio
pobiidzio investicinio projekto apibrézimas. Jame pazymima, kad investicinis
projektas — tai dokumentas, finansiSkai (ekonomiskai), techniSkai ir socialiai
pagrindZiantis investavimo tikslus, jvertinantis investicijy graza (komerciniams
projektams) bei kitus efektyvumo rodiklius, nurodantis projektui jgyvendinti
reikalingas léSas bei finansavimo Saltinius (1999 m. liepos 7 d. Lietuvos Respublikos
investicijy jstatymas Nr. VIII-1312). Placigja prasme investicinj projekta galima
apibrézti kaip tam tikrg veiksmy plana, kuriuo siekiama jgyvendinti uzsibréztus
projekto tikslus (Helfert, 2001). Sis apibidinimas labiausiai atitinka pirmiau
apraSytus projekto sgvokos apibrézimus, todél Siame darbe investicinio projekto
sgvoka yra suprantama biitent plac¢igja prasme.

Kadangi investicinis projektas — tai unikalus jvairiy veiksmy ir priemoniy
kompleksas, jis turi buti skirstomas j atskirus valdymo objektus (Terutosa, 2008).
Projekty (jskaitant ir investicinius) valdymo reikalavimai yra apibrézti
tarptautiniuose ISO kokybés standartuose. Standartas ISO 10006 ,,Projekty kokybés
vadybos gairés* (Lietuvoje patvirtintas LST ISO 10006:2008 ,,Kokybés vadybos
sistemos. Projekty kokybés vadybos gairés®, kuris yra tapatus 1SO 10006:2003),
apibrézia pagrindinius reikalavimus visiems projekto rengimo ir jgyvendinimo
proceso etapams. Projekty valdymo procesai ir produkto kokybés kirimas bei
igyvendinimas reikalauja struktiirizuoto, sisteminio poziiirio, uZtikrinanc¢io vartotojy
ir kity suinteresuotyjy Saliy poreikiy supratimg ir garantuoty jy pasiekimg. Standartai
nenurodo, kokie procesai biitini projekty valdymo metu, taciau rekomenduoja biitinus
$iy galimy procesy elementus. 3 priede nurodomi valdymo procesai, labiausiai susije
su investicinio projekto rengimo ir jgyvendinimo tematika.

Praktikoje investiciniai projektai vertinami labai skirtingais pjiiviais, o §is
procesas jprastai vadinamas analize arba ekspertize (bnank, 2006; Lessel, 2007).
Analizés ar ekspertizés objektu kartais biina ir pats projekto efektyvumo vertinimas,
nors jis atlickamas tik po to, kai i§nagrinéti kiti projekto aspektai. Abu vertinimo tipai

reikSmingai skiriasi:
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» vertinant investicinio projekto efektyvuma analizuojami duomenys,
projektiné dokumentacija, kita turima informacija pritmama kaip faktas ir
daroma prielaida, kad jos patikimumas bei tikslumas yra pakankami
analizei atlikti;

» projekto ekspertizés uzduotis yra prieSinga — nustatyti, ar turima
informacija yra patikima, tiksli ir i$sami (Bunenckuii ir kt., 2004).

Investiciniy projekty efektyvumo analiz¢ sitloma atlikti 3 etapais: 1)
tradicinio statiSko projekto efektyvumo jvertinimas; 2) rizikos ir neapibréztumo
jvertinimas; 3) projekto galimybiy studijos parengimas (Richardson, Richardson,
1992; Turner, 1999; Cibulskiené, Butkus, 2007). Autoriai iSskyré tris veiksnius,
lemiancius Sios analizés sudétingumg ir turinj: neapibréztuma, projekto
reikSminguma jmonei ir informacijos kiekj, reikalinga analizei atlikti.

Kaip matome, sitilomas ne tik tam tikras vertinimo nuoseklumas, bet kartu
apibréziama ir analizés apimtis. Projektams, kuriy reik§mingumo ir neapibréztumo
laipsnis nedidelis, pakanka tradiciniy efektyvumo vertinimo metody, ir atvirks¢iai,
ypatingos svarbos projektai, kuriems biidingas didelis neapibréZtumas, reikalauja
gilios analizés, atlickamos rengiant techning galimybiy studija.

Akivaizdu, kad kuo didesnis projektas, tuo didesné atsakomybé susijusioms
su jo jgyvendinimu Salims. Kiekvienu atveju projektas turi biti visapusiSkai
iSanalizuotas ir nustatytas ne tik atsakomybeés uz sprendimy priémimg laipsnis, bet ir
projekto atlikimo kontrolé. Kita vertus, bet kokio projekto atveju visada yra
neapibréZztumo veiksnys, sukeliamas tam tikry trukdziy ir nesklandumy. Batent dél
Siy priezas¢iy yra sunku tiksliai jvertinti projekto ekonominj efektyvuma. Nors ir yra
tam tikros rizikos jvertinimo taisyklés, taciau gana daznai sprendimai priimami
vadovaujantis intuicija (Mackevicius, 2007).

1.6 paveiksle pateikti pagrindiniai investicinio projekto analizés elementai,
jvertinant projekto gyvavimo ciklo ypatumus. Atsizvelgiant | projekto jgyvendinimo
faze keiciasi ir projekto analizés turinys bei vertinimo tikslumas. Pradiniais projekto
igyvendinimo etapais, kai labai jau¢iamas informacijos trilkumas, o projektas dar néra
visiskai apibréztas, atlieckamas tik preliminarus vertinimas, kurio tikslas — pateikti

bendrg i1§vada dél tolimesnio projekto vystymo tikslingumo.
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Pagrindiniai investicinio projekto analizés elementai

Investicinio . . Vertinami Reikalavimai
. : Analizés stadijos . o
projekto fazés aspektai analizei

- S Preliminarus Techninis Igyvendinimo
PrieSinvesticiné jvertinimas galimybiy
vertinimas
o Ekonominis
Investiciné Techniné :
galimybiy studija Bendras projekto
. . efektyvumo
. . Finansinis vertinimas
Einamasis
Eksploataciné (operatyvinis) Projekto
vertinimas ialini
Socialinis efektyvumo
vertinimas jo
ikvidaciné izé dalyviy atzvilgiu
Likvidacine Post analizé Ekologinis
Rezultaty
stabilumo
Institucinis (patikimumo)
vertinimas

1.6 pav. Investicinio projekto analizés apimtis ir struktira
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Tennosa, 2008; Kerzner, 2001

Investuotojui ir kitiems suinteresuotiems projekto dalyviams patvirtinus savo
ketinimus d¢l tolimesnés projekto plétros, atsiranda poreikis turéti daugiau
informacijos apie jvairius projekto jgyvendinimo aspektus. Tokius atsakymus duoda
techniné galimybiy studija, kurioje visapusiS$kai nagrin¢jami ne tik projekto
finansiniai ir ekonominiai aspektai, bet ir atlickamas iSsamus susijusiy sri¢iy
vertinimas. Projekto eksploatavimo fazéje analizés tikslas siejasi su operatyviniy
klausimy sprendimu ir leidzia gauti informacija, reikalinga valdymo sprendimams
priimti. Uzbaigus projekta iSlieka poreikis gauti apibendrinta informacija apie jo
ivykdymo rezultatus, palyginti su planuotais ir gauti vertingos informacijos ateities
investiciniams sprendimams priimti.

Nepaisant gana dideliy skirtumy tarp investiciniy projekty, jy jgyvendinimo
tiksly ir priemoniy, projekty efektyvumo vertinimas turi bati paremtas tais paciais
principais. Juos galima suskirstyti j tris grupes (Bunenckwuii ir kt., 2004):

» metodologiniai — labiausiai apibendrinti vertinimo principai, kuriy

taikyma lemia racionali itkio subjekty elgsena, nepriklausomai nuo

projekto tiksly ar jo pobtdzio;
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» metodiniai — principai, uztikrinantys projekto jvertinimo ir juo remiantis

priimty sprendimy ekonominj pagrjstuma;

» operaciniai — $iy principy taikymas palengvins ir supaprastins projekto

vertinimo procediras ir uZtikrins pakankamg jvertinimo tiksluma.

PanasSius investiciniy projekty vertinimo principus nurodo ir kiti uZsienio
autoriai (Ehrhardt, Brigham, 2002; Harvey, Graham, 2001, 2002; I"'opemsikus, 2007;
MenkymoB, 1997; Illamupo ir kt., 1996 ir Kiti)

Pagrindiniai investiciniy projekty efektyvumo metodologiniai vertinimo
principai yra §ie: iSmatuojamumas; palyginamumas; interesy sutapimas; reali iStekliy
kaina;  nenuostolingumas ir rezultato  maksimizavimas;  sistemiSkumas;
kompleksiskumas; metody adekvatumas ir pagrjstumas (placiau zr. 1.2 lentele).

1.2 lentelé. Investiciniy projekty efektyvumo metodologiniai vertinimo

principai
Principai Apibidinimas
ISmatuojamumas Projekto efektyvumas nusakomas kiekybiniais parametrais, t.

y. skaiciais. IS to logiSkai seka, kad ir visos pagrindinés
projekto efektyvuma apibiidinancios charakteristikos turi buti
kiekybinés.

Palyginamumas Bet kurie du projektai (A ir B) turi biti palyginami, o lyginimo
rezultatas visada bus vienas i$ trijy:

1. A projektas yra efektyvesnis uz B

2. B projektas yra efektyvesnis uz A

3. Projektai A ir B yra vienodai efektyvis

Tas pats principas taikomas ir to paties projekto skirtingiems
igyvendinimo variantams (scenarijams).

Interesy Nors projekto dalyviy skaicius ir tikslai daznai biina skirtingi,

sutapimas ta¢iau projekto jgyvendinimas jmanomas tik tada, kai visy jo
dalyviy interesai gali biiti kartu patenkinami.

Reali istekliy Sis principas remiasi istekliy ribotumo salyga, kuri reiskia, kad

kaina kiekvienas projekte panaudotas resursas turi savo kaing ir gali

turéti alternatyvy panaudojimo Saltinj.

Nenuostolinguma Maksimalaus efekto pasickimas suprantamas kaip visy

s ir rezultato projekto dalyviy interesy uztikrinimas.

maksimizavimas Pagal palyginamumo principa, bet kuriy projekty palyginimas
turi biiti atliekamas remiantis tik vienu kriterijumi. Nepaisant
to, kad projekty efektyvuma nusako visa aibé rodikliy, Siuo
atveju tikslinga kalbéti apie integraly rodiklj ar rodikliy
sistemg, parodancig bendrg viso projekto efektyvuma.
Projektas gali biiti neefektyvus net ir esant teigiamam efektui,
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kai yra alternatyvus projektas, pasizymintis charakterizuojamas
didesniu efektyvumu.

KompleksiSkuma Atliekant projekty vertinimga, svarbu atsizvelgti i jo poveikij
sir aplinkai, kurioje jis jgyvendinamas, o tuo paciu ir kitiems toje
sistemiSkumas aplinkoje jgyvendinamiems projektams. Galimi du tokio
poveikio variantai:

1. A projektas yra susijes su B projektu (B projektas
yra priklausomas nuo projekto). Projektai yra priklausomi
(nesavarankiski);

2. A projektas nesusij¢s su B projektu — projektai yra
nepriklausomi (savarankiski).

Atsizvelgiant | tai, projekto efektyvumo vertinimas turi apimti
kito projekto jgyvendinimo rezultatus (ar jy neapimti).

Metody Principas, reikalaujantis taikyti tik moksliskai pagrjstus, savo
adekvatumas ir esme ir pobtudziu tinkamus analizés metodus.
pagristumas

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Cmapoeeposa ir kt., 2004, Bunenckuii ir kt.,2004

Nagrin¢jamos darbo tematikos pozitiriu ypatingai svarbiis yra iSmatuojamumo
ir nenuostolingumo (rezultaty maksimizavimo) principai. Remiantis $iais principais,
turi buti nustatomas konkretus siektinas rezultatas, jgyjantis tam tikra verting
iSraiSkg. Pabréztina, kad investicin} projekta charakterizuoja visa eilé socialiniy,
techniniy, ekonominiy, finansiniy ir kity rodikliy, taciau jo jvertinimui ir palyginimui
su alternatyviais investiciniais projektais turi buiti taikomas tik vienas, parodantis viso
projekto integralinj efekta. Be to, efektyvumas turi biiti suprantamas kaip rodiklis
atspindintis visy investicinio projekto dalyviy tikslus ir interesus, todé¢l jo matavimai
gali buti atliekami tiek kiekvieno projekto dalyvio atzvilgiu, tiek viso investicinio
projekto mastu (Rutkaukas, 2006; Ma3zyp ir kt., 2004, Bunenckuii ir kt., 2004). Nors
skirtinguose Saltiniuose (Martin, Petty, 2000; Madhani, 2008; Ryan, 2002; Shapiro,
2004; Wedzki, 2002; Bunenckuii ir kt., 2004; Grybaité, Tvaronavi¢iené, 2008 ir kt.)
nagrinéjamas platus efektyvumo rodikliy spektas, verslo struktiry atveju
akcentuojamas ekonominis efektyvumas (grynojo pelno rodiklis, akcijy (jmonés)
rinkos verté ir pan.), kuris labiausiai siejasi su vertés kiirimo procesu. Pastarasis
Siuolaikinéje vadybos teorijoje jgauna vis didesn; pripazinimg, o jo jvertinimui
naudojami metodai grindZiami diskontuotais pinigy srautais (Martin, Petty, 2000;
Harley ir kt., 2007). Atsizvelgiant j $ias iSvadas, daroma prielaida, kad investicinis
projektas laikomas ekonomiSkai efektyviu, jei jis didina jmonés verte, o vertés

nustatymas atliekamas diskontuoty pinigy srauty metodais. Atitinkamai, atskiry
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investicinio projekto dalyviy ekonominis efektyvumas nustatomas, kaip tam dalyviui
tenkanti diskontuoto integralinio efekto dalis.

Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metodiniai principai pateikiami
1.3 lenteléje. Pagrindiniai i§ jy yra Sie: scenarijy ,,Su projektu” ir ,be projekto*
palyginimas; unikalumas; dinamiskumas ir pinigy laiko verté; informacijos
pakankamumas.

1.3 lentelé. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metodiniai

principai
Principai Apibiidinimas
Scenarijy ,,SuU Projekto efektyvumo vertinimas, kai yra lyginami du variantai —
projektu® ir ,,be | jgyvendinus projekts ir nejgyvendinus jo. Svarbu pazyméti, kad
projekto* tai néra situacijy ,,iki projekto ir ,,po projekto* palyginimas.
palyginimas
Unikalumas Vertinant projekta bitina jj nagrinéti kaip unikaly, turintj savo

specifikg ir tik jam biidingus bruozus, skirtingus nuo kity
nagrin¢jamy projekty. Projekto unikalumo principas daznai
reikalauja naudoti skirtingus iseities duomeny bei rezultaty
pateikimo budus.

Suboptimizacija | Sis principas reikalauja atlikti projekty vertinimg esant
optimaliems parametrams. Tai reiSkia, kad nagrin¢jant du atskirus
projektus ar to paties projekto alternatyvas, reikia taikyti
optimalias, vienodai ,,geras* kritiniy parametry reik§mes. Sis
principas neleis priimti dirbtinai ,,pagerinto* projekto, kai kitas
projektas biity atmestas, jo analizei panaudojus ,,prastesnius‘
parametrus. Projekty palyginimas turi biiti atliekamas tik po jy

optimizavimo.
Dinamiskumas | Laiko veiksnys gali pasireiksti toliau nurodytais biidais.
ir pinigy laiko Igyvendinant projekta gali pasikeisti pradiniai projekto parametrai
verté , jo struktiira, jgyvendinimo terminai, sgmatos ir pan.

Projekto vertinimas atlieckamas lyginant pradines sagnaudas su
projekto jgyvendinimo rezultatais, kuriuos skiria tam tikras laiko
tarpas. Tam, kad rezultatai biity palyginami, turi biiti atsizvelgta j
pinigy laiko verte.

Informacijos Projekto vertinimas vyksta informacijos nepakankamumo ir
pakankamumas | neapibréztumo sglygomis. Neapibréztumo aplinkybé, savo ruoztu,
kelia rizika projekto dalyviams, ir tai turéty atsispindéti vertinimo
rezultatuose.

Kapitalo Iprastai investicinis projektas yra finansuojamas i§ skirtingy

struktiira Saltiniy, o tai turi jtakos nustatant diskonto normos dyd;.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Cmapogeposa ir Kt., 2004, Bunenckuii ir kt., 2004;
Boponyoseckuii, 2003
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Didesn¢ jy dalis (kapitalo struktiira, pinigy laiko verté, scenarijy ,,su projektu
ir ,be projekto” palyginimas) bus nagrinéjama kituose Sio darbo skyriuose. Cia
svarbu pazyméti, kad nesivadovavimas Siais principais, atliekant investicinio projekto
efektyvumo vertinima, gali lemti neteisingy sprendimy priémimga, o tai kelty rizika
viso projekto sékmei vélesniais projekto igyvendinimo etapais.

Investiciniy projekty efektyvumo operaciniai vertinimo principai apibiidina
konkreCius analizés reikalavimus atliekant investiciniy projekty finansinius
ekonominius skai¢iavimus ir apima $iuos pagrindinius aspektus: projekto parametry

tarpusavio priklausomybé; procesy modeliavimas; projekto efektyvumo vertinimo

daugiaetapiSkumas informacinis ir metodinis suderinamumas ir kt. (Zr. 1.4 lentelg)

1.4 lentelé. Investiciniy projekty efektyvumo operaciniai vertinimo

principai
Principai Apibidinimas
Projekto parametry | Vertinimo metu biitina atsizvelgti j tai, kad kei¢iant vieng
tarpusavio projekto parametra, keiciasi ir kiti, todel §i priklausomybé turi
priklausomybé. atsispindéti analizés metodikoje. Tam tikslui atliekamas
Procesy investicinio projekto procesy modeliavimas. To paties
modeliavimas. projekto efektyvumo vertinimui gali biiti taikomi skirtingi
modeliai.
Projekto efektyvumo | Projekto parengimas ir jgyvendinimas vyksta laipsniskais,
vertinimo nuosekliais etapais. Kiekviename etape patikslinama ir
daugiaetapiSkumas pakoreguojama informacija, kuri keicia ir vertinimo

rezultatus.

Informacinis ir
metodinis
suderinamumas

Vertinant skirtingus projektus (projekto variantus) biitina
uztikrinti pradiniy duomeny validumg ir taikomy metody
suderinamuma.

Supaprastinimas

Jei yra keli to paties patikimumo vertinimo metodai,
duodantys tg patj ar artimg rezultatg, turi buti taikomas tas,
kuris reikalauja mazesniy sgnaudy (laiko, 168y ir pan.). Taigi
ir skai¢iavimy rezultatai turi biiti pateikiami kaip jmanoma
paprastesne ir priimtinesne forma.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Cmapoeeposa ir Kt., 2004, Bunenckuii ir kt.,2004;

Boponyoeckuii, 2003

Greta pirmiau pateikty principy, yra tam tikros taisyklés, kurios gali buti

taikomos atskiry atvejy analizei. Vienokiy ar kitokiy taisykliy naudojimg dazniausiai

lemia praktiné vertintojo patirtis ir konkretaus projekto specifika.
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Remiantis auk$¢iau aptartais principais, gali biiti formuojamas bet kokio
sudétingumo investiciniy projekty efektyvumo vertinimo modelis, kurio struktiira,
naudojami metodai ir analizés apimtis apibrézti konkreciais vertintojo ar uzsakovo
reikalavimais bei nagrin¢jamo projekto specifika. Sudétingesnio dinaminio modelio
sudarymo atveju jprastai pradedama nuo projekto pinigy srauty nustatymo ir jy
prognozavimo. Tolimesnis pinigy srauty vertinimas atliekamas taikant tuos pacius
metodologinius, metodinius ir operacinius principus. Analizés sudétingumag lemia ir
informacijos prieinamumas ir pacios analizés tikslali.

Investiciniame projekte prognozuojami ekonominiai, socialiniai ir Kiti
rezultatai atsizvelgiant j visus projekta ribojancius vidaus ir iSorés aplinkos veiksnius.
Reikia pazyméti, kad kuo ilgesnis investicinio projekto laikotarpis, tuo sudétingiau
jvertinti aplinkos veiksnius ateityje ir prognozuoti investicinio proceso dalyviy
elgseng bei finansinj ir ekonominj investicinio proceso rezultata. Atsizvelgiant | tai,
tikslinga investicinio projekto jgyvendinimo procesg skaidyti j tam tikrus tarpinius

etapus. Tam pasitarnauja projekto gyvavimo ciklo koncepcija.

1.3 INVESTAVIMO SPRENDIMU PRIEMIMAS IR VERTINIMAS PAGAL
INVESTICINIO PROJEKTO GYVAVIMO CIKLA

Tinkamas investicinio projekto parengimas turi jtakos jmonés finansinei
buklei, veiklos rezultatams ir net veiklos te¢stinumui. Todél labai svarbu kuo
objektyviau jvertinti kiekvieno investicinio projekto efektyvuma ne tik atsizvelgiant j
nagrinéjamas investavimo alternatyvas, bet ir jvertinant to paties projekto
1gyvendinimo eigoje pasikeitusias sglygas.

Nors investicinio projekto efektyvuma apibtidina visa eilé technologiniy,
socialiniy, teisiniy, aplinkosauginiy ir kity rodikliy, ekonominiam vertinimui jprastai
teikiama pirmenybé. Tik ekonomiSkai efektyvus projektas gali biiti be iSorinés
pagalbos (valstybés, visuomeniniy organizacijy, labdaros fondy ir pan.) sékmingai
igyvendintas ir duoti laukiamos naudos jo iniciatoriams. Investicinio projekto
ekonominio efektyvumo vertinimas, jo vykdymo principai ir metodai visada buvo
mokslininky ir praktiky démesio centre. Pazymétina, kad atsizvelgiant | projekto

dydj, jame dalyvaujancius subjektus, turimos informacijos pakankamumg ir Kkitus
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veiksnius, gali buti taikomi skirtingi vertinimo metodai, o jais remiantis apskaiciuoti
rezultatai turi jtakos priimant tam tikrus sprendimus.

Vienas i§ svarbiausiy kriterijy objektyviai vertinant investicinio projekto
ekonominj efektyvuma yra jo gyvavimo ciklas. Atsizvelgiant j tai, kokia investicinio
projekto fazé, pasirenkamas vertinimo metodas ir priimamas sprendimas (teigiamas
ar neigiamas).

Investicinio projekto gyvavimo ciklo problema nagrin¢jo uzsienio (Agar
2005; Brigham, Ehrhardt, 2002; Damodaran 2002; Heerkens 2002; Bunenckuii ir kt.,
2004; Temmosa, 2008 ir kiti) ir Lietuvos (Alisauskiené, 2009; Elskyté 2006;
Rutkauskas, Tamositniené, 2004; Strazdas, Bareika, 2010 ir kiti) autoriai. Taciau $i
problema daZzniausiai nagrin€¢jama tik projekto valdymo aspektu, labai mazai démesio
skiriant paciam vertinimo procesui ir ypac jo specifikai atsizvelgiant | gyvavimo ciklo
fazes.

Laiko tarpas nuo investicinio projekto idéjos atsiradimo iki galutinio projekto
rezultato gavimo vadinamas projekto gyvavimo ciklu (Agar, 2005; Damodaran,
2002). Kai kuriuose literatiiros Saltiniuose projekto gyvavimo ciklas jvardinamas kaip
laiko tarpas tarp projekto atsiradimo ir jo likvidavimo (Rutkauskas, 2006; Buiienckuit
ir kt., 2004). Paprastai projekto darby pradzia ir uzbaigimas jforminami sutartimis ir
kitais oficialiais dokumentais. Toks jforminimas daZnai atliekamas ir projekto
igyvendinimo metu, kai baigiamas tam tikras darbas ar tiesiog fiksuojamas jo tarpinis
rezultatas. Praktikoje susiformavo patirtis skaidyti projekto gyvavimo cikla j atskiras
fazes. Fazés gali buti skaidomos ] etapus, etapai — | poetapius, poetapiai — j darbus
(operacijas). Etapai, poetapiai ir darbai yra nustatomi taip, kad kiekvieno jy pabaigoje
biity gautas konkretus rezultatas, kad pagal juos biity galima racionaliai planuoti ir
organizuoti investicinio projekto jgyvendinima.

Nors investicinio projekto gyvavimo ciklo sagvoka daznai suprantama kaip tam
tikras pasikartojantis veiksmas, taiau investiciniy projekty valdymo atveju ji
paprastai reiskia uzbaigta procesa. Kita vertus, atskiry projekty atveju (ypac aktualu
informaciniy technologijy srityje), projekto gyvavimo ciklo struktiira turi griztamaji
ry$] tarp etapy, numatant galimybe kiekvieng i§ jy dekomponuoti (Elskyté, 2006).
Kiekvieno investicinio projekto gyvavimo ciklo ,,elgsena® biina skirtinga: gali buti
létas startas ir greita pabaiga arba, atvirk$¢iai - greitas startas ir 1éta pabaiga; galimi ir

kiti tarpiniai variantai.
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1.7 paveiksle pateikiami dviejy skirtingy investiciniy projekty (A ir B)
jgyvendinimo tempai, kuriuos pavaizduoja kreiviy profilis. Sios kreivés yra
vadinamos projekto gyvavimo ciklo kreivémis ir rodo atlikty darby kiekio
(procentais) priklausomybe nuo laiko. A investicinio projekto gyvavimo ciklo kreivé
atspindi tiping projekto baigimo priklausomybe nuo laiko — projektas prasideda létai,
véliau jsibégéja, taciau pries pabaigg vel sulétéja. Tokio projekto pavyzdys galéty biti
komercinio ar gyvenamojo nekilnojamojo turto statyba. Investicinis projektas B
pasizymi létu startu ir jgyvendinimo tempu, taciau jo pabaigimas uZtrunka gana
trumpa laiko tarpg. Siai kategorijai galima priskirti investicinius projektus (pvz.
energetikos, moksliniy tyrimy ir technologinés plétros), reikalaujancius Sudétingy
parengiamyjy projektavimo darby, kuriy tolimesnis jgyvendinimas taip pat negali biti
greitas dél techniniy ar technologiniy priezas¢iy. Tuo tarpu, uztikrinus auksta
igyvendinamo projekto darby kokybe, atidavimas eksploatuoti imanomas per zZymiai

trumpesnj laikotarpj.

Startas lgyven- Pabaiga Startas lgyven- Pabai-
dinimas dinimas ga
Atlikti A Atlikti A
darbai, % Investicinis darbai, % e
projektas A projektas B
100% -~ 100% |
7 ) .
/ Léta pabaiga Gre.|ta,.
/ pabaiga |
/ I
/ .
/ )
/ Greitas I'
!/ vykdymas ) ] J
Letas startas, Létas startas ir ’/
y; vykdymas /
s P
B -
Laikas Laikas

1.7 pav. Projekto gyvavimo ciklo ,,elgsena* — du galimi projekto baigimo
priklausomybés nuo laiko variantai
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Projekty valdymas, 2004

Investicinio projekto gyvavimo ciklas parodo, kokia tvarka vyksta Sio
projekto jgyvendinimas, iSkelia pagrindinius reikalavimus tarpiniams ir galutiniams
rezultatams bei nustato seka, kuria atliekami planavimo, jgyvendinimo ir kontrolés
darbai. Sio ciklo vidine struktira, pagrindines fazes bei kitus specifinius
igyvendinamo projekto aspektus apibtidina projekto gyvavimo ciklo modeliai.

Pasaulinéje praktikoje yra sukurta nemazai projekto gyvavimo ciklo modeliy,

kuriy paskirtis ir pobudis susij¢ su organizacijos, kuriai priklauso modelio autorius,
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specifika ir perspektyvomis (Archibald, 2004). Pirmajj investicinio projekto
gyvavimo ciklo modelj parengé W.C. Baumas, 1970 m. dirbgs Pasaulio banke
(Baum, 1978). Baumo cikle iSskiriami 4 pagrindiniai etapai: 1) identifikacija, 2)
projekto parengimas, 3) jvertinimas ir atranka, 4) projekto jgyvendinimas. Baumo
modelis buvo kritikuojamas dél jo paprastumo (nors tai galima laikyti ir pranasumu)
ir dél to, kad jis iSreiSké tik Pasaulio banko praktikg. Véliau buvo sukurti modeliai,
atsizvelgiant | autoriy nagrinéjamy projekty problematika akcentuojantys atskirus
gyvavimo ciklo etapus, pavyzdziui: investavimo ir produkcijos gamybos fazes;
pritarimo projektui ir projekto uzbaigimo ir pan. (Elskyté, 2006). Taciau praktikoje
dazniausiai naudojamas 1978 m. (1991 m. patobulintas) Jungtiniy tauty plétros
organizacijos (angl. UNIDO — United Nations Industrial Development Organization)
Projekty rengimo vadove paskelbtas projekto gyvavimo ciklo modelis, skirtas
pramoniniams projektams ir susidedantis i$ trijy faziy: 1) prieSinvesticings; 2)
investicinés; 3) eksploatacinés (Herbst, 2002; Heerkens, 2002; Kerzner, 2001). éi
modelj labai patogu taikyti atlieckant visas su projekto planavimu ir jgyvendinimu
susijusias funkcijas (jskaitant ir jo efektyvumo vertinimg).

Apibendrintos investicinio projekto gyvavimo ciklo charakteristikos
pateikiamos 1.8 paveiksle. Jame, greta UNIDO modelyje nurodyty 3 faziy,
pateikiama dar viena — likvidacing, kurios butinumas bus grindziamas toliau.
Paveiksle nurodomos pagrindinés kiekvienos fazés veiklos bei joms reikalingas
finansavimo poreikis. Kiekviena fazé turi ir savo tikslus bei uzduotis, pasizymi
skirtingais reikalavimais iStekliams. Toliau trumpai aptarsime kiekvieng is jy.

PrieSinvesticiné fazé. Pirminéje (prieSinvesticinéje) fazéje nagrinéjama
projekto idéja ir formuojama jo koncepcija. Idéjos atsiradimg ar jos pasirinkimag
daugiau lemia investuotojo psichologiniai (intuityviniai) gebéjimai, todél §is zingsnis
retai formalizuojamas, tuo tarpu projekto koncepcijos formavimas jau yra konkretus
ir visiskai apibréztas Zingsnis, susidedantis i§ tam tikry veiksmy ir turintis konkrety

rezultatg.
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Investicinio projekto gyvavimo ciklo faziy apibudinimas

Priesinvesticiné fazé

Investiciné faze

Eksploataciné fazé

Lividaciné fazé

nustatymas ir preliminarus
jvertinimas

\j
( |

2. Projekto jgyvendinimo plano
t

1. Investavimo galimybiy

-

parengimas ir detalus jo
echninis-ekonominis jvertinimas

\_v

| |
L 3. Galutinio sprendimo dél

projekto jgyvendinimo
priémimas.

\j

4. Dalyvavimo projekte
efektyvumo jvertinimas

k

9-12 meén.

1. Tiekéjy ir rangovy atranka —
derybos ir sutarciy pasirasymas

\j
a |

E Projektavimo darbai
a |

3. Statybos-rekonstrukcijos

darbai, jrangos tiekimas ir
montavimas

—v

|

4. Pasiruo$imas projekto
eksploatacinei fazei

]

(

ﬂ

1. Objekto priémimas
eksploatacijai ir gamybos proceso

pradZia
a r
2. Gamybos proceso palaikymas -
jrangos remontas, atnaujinimas,
kompleksinis modernizavimas.

—v

3. Veiklos plétra - gamybos
(paslaugy) asortimento
atnaujinimas, inovacijy diegimas.

\_v

a b

1. Projekto likvidavimo plano
parengimas ir jgyvendinimas

\_v

| |
t Gamybos objekto uzdarymas,

=T

turimo turto i$pardavimas/
demontavimas.

—
|

rezultaty apibendrinimas ir

3. Galutinis projekto efektyvumo
iSvady pateikimas.

—vykdomos veiklos analizé,
rezultaty jvertinimas

4. Einamos veiklos monitoringas

Faziy orientaciné trukme

9-36 mén.

12-120 mén.

6-12 mén.

Orientaciné investicinio projekto biudzeto struktira pagal fazes

0,5-3,0%

60-85 %

5-15%

3-7%

1.8 pav. Pagrindinés projekto gyvavimo ciklo charakteristikos

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal PMBOK Guide, 2004; Herbst, 2002; Heerkens, 2002; Kerzner, 2001; Rutkauskas, 2006.




Lietuvos verslo saglygomis projekto koncepcija susideda i§ dviejy etapy: 1)
projekto investicinio sumanymo (idé€jos) susiformavimas; 2) investiciniy galimybiy
nagrin¢jimas (Rutkauskas, TamoSitinien¢, 2004). Pagal UNIDO metodika
prieSinvesticiné projekto raidos fazeé apibréziama placiau ir apima Siuos etapus:

1) investicijy galimumo (palankumo) identifikavimas;

2) preliminarus projekto parinkimas ir apibrézimas (priesprojektiniai

tyrimai);

3) projekto formulavimas (projektiniai tyrimai);

4) galutinis projekto vertinimas ir sprendimo dél investicijy priémimas

(PMBOK Guide, 2004).

Norint tinkamai atlikti prieSinvesticinéje projekto fazé¢je numatytus tyrimus,
reikia iSmokti teisingai metodiSkai spresti uzdavinius, nustatyti projekto efektyvuma
ir parengti verslo plana, nes tik taip galima iSvengti netikétumy vélesniais projekto
darby etapais ir pasiekti galutinj rezultatg paciu ekonomiskiausiu biidu. Be to, tik
Sioje fazéje galima sustabdyti nesékmingg projekta nepatiriant didesniy nuostoliy.

PrieSinvesticin¢je fazéje paprastai vyksta kelios lygiagrecios veiklos, kurios
persikelia ir | investicing fazg. Kai investicinés galimybeés yra iStirtos ir suformuota
projekto koncepcija, prasideda pagalbinés veiklos, susijusios su numatyto jgyvendinti
investicinio projekto organizaciniais aspektais.

Siekiant iki minimumo sumazinti investicinio projekto nes¢kmés rizika ir
iSvengti bereikalingo iStekliy Svaistymo, biitinas aiSkus suvokimas, kas ir kokia
tvarka turi bati atliekama — nuo investicinio projekto konceptualinio etapo iki
eksploatacijos pradzios. Nors projektavimo ir konsultavimo darbai vykdomi per visa
projekto parengimo ir jgyvendinimo laikotarpj, taciau biitent prieSinvesticinéje fazéje
tokiu darby reik§mé yra didziausia. Priimti techniniai, finansiniai, rinkodaros ir pan.
sprendimai lemia tolimesne investicinio projekto sekme (Damodaran, 2002). Sis
etapas jprastai trunka nuo 9 iki 12 mén., o iSlaidy dalis bendroje projekto vertéje
sudaro nuo 0,5 iki 3,0 % (Bunenckuii ir kt., 2004).

Investiciné fazé dar vadinama projekto jgyvendinimo faze, kurios pagrindiné
uzduotis — tinkamai valdyti keleta procesy, susijusiy su objekto statyba, jrangos
montavimu ar infrastruktiros kiirimo darbais. Didelés jmonés projekto investicing
fazé bus visiskai skirtinga palyginti su mazos jmonés statyba ir jrengimu. Taciau,

atsizvelgiant | tai, kad projektuojama gamybiné veikla apima gamyklos pastatyma,
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masiny ir jrenginiy montavimg, projekto investicin¢ fazé turi buti suskirstyta j tam
tikrus etapus (Rutkauskas, Tamositiniené, 2004; Rutkauskas, 2006). Atsizvelgiant j
projekto pobudj, jo apimtj ir Kitus parametrus, nustatomi 5 — 7 svarbiausi etapai: 1)
teisinio organizacinio pagrindo projektui jgyvendinti suformavimas; 2) technologinés
bazés suformavimas jtraukiant licencijy, patenty ir kity reikalingy ziniy jsigijima; 3)
tiekéjy ir rangovy atranka, pasitilymy jvertinimas, derybos dél palankesniy salygy; 4)
zemés sklypo jsigijimas, projektavimas, statybos ir rekonstrukcijos darbai; 5)
prieSgamybinis marketingas, logistikos ir tiekimo tinklo formavimas; 6) personalo
atranka ir jdarbinimas; 7) objekto perdavimas, bandomoji gamyba, Kiti parengiamieji
darbai (Agar, 2005; Kerzner 2001).

Visais $iais etapais islieka finansinés ekonominés analizés butinybé, nors jos
kryptis i§ dalies keiciasi nuo projekto planavimo bei jo rezultaty vertinimo j vykdomy
veikly efektyvumo uztikrinima. Investicinéje fazéje labai svarbu pasiekti, kad visi
darbai bty atlikti kokybiskai, numatytos trukmés laikotarpiu ir nevir§ijant tam skirty
iSlaidy (Projekty valdymas, 2004). Siekiant Siy tiksly aktualiausia problema yra
deryby organizavimas ir kontrakty sudarymas. Tiesioginés derybos ir kontrakty
pasiraSymas daznai parodo projekto pakeitimy reikalinguma, poreikius modifikuoti
projekta, iSkelia projekto gerinimo id¢jas, o tai daZnai reikalauja nenumatyty
papildomy investiciniy sgnaudy.

Investicingje fazéje labai svarbi ir prieSgamybinés rinkodaros veikla
parengiant rinka naujai gaminamam produktui ar teikiamai paslaugai; prieSingu
atveju eksploatacinés fazés pradzioje gali kilti rimty trukdziy dé¢l realizavimo rinky,
kurie dar labiau didinty apyvartinio kapitalo poreikj, kuris pradiniame etape ir taip
reikalauja nemazy investicijy (Tomasevic, 2008a). Tal, savo ruoztu, sukelty daug kity
nepageidaujamy reiskiniy tolimesnéje projekto jgyvendinimo veikloje (Rutkauskas,
2006; Bunenckuii ir kt., 2004; Horne, Wachowicz, 2005).

Investiciné fazé susijusi su finansiniais jsipareigojimais ir dauguma galimy
projekto pakeitimy gali turéti rimty finansiniy pasekmiy. Prastai sudaryti laiko
grafikai sutrikdo statyby baigti ir eksploatavimo pradzig, neiSvengiamai didina
investicines i$laidas, turi neigiamos jtakos projekto veiksmingumui. PrieSinvesticingje
fazéje uz laiko veiksnj svarbiau kokybé ir patikimumas. Taciau investicinéje fazéje

laiko veiksnys tampa ypac reikSmingas.
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Eksploataciné fazé. Eksploatacijos problemas reikia nagrinéti atsizvelgiant j
artimiausig ir tolimesn¢ ateitj (Rutkauskas, Tamositiniené, 2004). Artimiausia ateitis
— tai pradinis gamybos periodas, kuriuo gali atsirasti problemy, susijusiy su technikos
panaudojimu, jrangos veikimu, mazu darbo naSumu arba nepakankama darbininky ir
personalo kvalifikacija. Tai tipiskos jgyvendinimo fazés pradinio periodo problemos.
Daugelis jy turéty biiti aptartos ir i§sprestos per projekto investicing faze.

Ilgalaikéje perspektyvoje sprendziami strateginiai klausimai susij¢ su
savikainos mazinimu, rinkodaros veiksmais ir pardavimy valdymu. Sie veiksniai
didele dalimi siejasi su prognozémis, atliktomis prieSinvesticinéje fazéje. Jei Sios
prognozés ir jomis remiantis priimti sprendimai pasirodé klaidingi, tai jy keitimas
Sioje fazéje tampa ne tik problemiskas, bet ir brangiai kainuojantis.

Eksploatacin¢je fazéje ypatingai svarbi ir einamosios veiklos stebésena. Jos
rezultatai ne tik padeda jvertinti jgyvendinamo projekto atitiktj numatytiems tikslams,
bet ir teikia vertingos informacijos jo vykdytojams, padeda iSvengti klaidy
jgyvendinant Kitus projektus.

Eksploatacinés fazés trukme turi didele jtaka projekto rezultatams ir kitoms
svarbioms projekto savybéms. Kuo ilgesné §i fazé, tuo didesné investicinio projekto
generuojamy pajamy suma. Taciau labai svarbu atskirti jgyvendinamo projekto
pajamas nuo ty pajamy, kurios formuojamos naujy investicijy déka ir todél turéty buti
priskiriamos kito projekto rezultatams. Gamybiniy projekty atzvilgiu toks laikotarpis
gali sutapti su jrangos fizinio ir moralinio nusidévéjimo terminu. Kity projekty atveju
tokj laikotarpj gali nustatyti pats investuotojas, kuris nusprendzia dél planuojamy
projekto pajamy reik§mingumo ir pasitraukimo i$ projekto salygy.

Likvidaciné fazé. Kaip jau minéta, daugelyje investicinio projekto gyvavimo
ciklo apibrézimy (Agar, 2005; Brigham, Houston, 2002; Kerzner, 2001; Rutkauskas,
Tamositaniené, 2004 ir Kiti) iSskiriamos 3 fazés, taCiau, misy nuomone, tikslinga
papildyti jas dar viena — likvidacine faze. Sios fazés bitinybe lemia investicinio
projekto apibrézimas, numatantis laiko ribas. Kadangi projektas turi turéti ir pradzia,
ir pabaiga, eksploataciné fazé negali buti projekto pabaigos etapu, nes jai keliami
visiSkai kitokie tikslai. Tokiu biidu likvidacinés fazés jtraukimas yra logiskas
zingsnis, kurio tikslas — projekto veiklos uzbaigimas. Taigi, likvidaciné fazé yra
projekto baigiamasis etapas, kai baigiama gamyba, stabdomas paslaugy teikimo

procesas ir likviduojamos gamybos (paslaugy teikimo) priemonés. Likvidavimas
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neturi buti suprantamas kaip fizinis turto naikinimas. Jprastai likvidacingje fazeje
vyksta jrangos demontavimas, turto iSpardavimas ar jo konservavimas. Tik retais
atvejais tai susije su iSardymu ar sunaikinimu. Kitas svarbus likvidacinés fazés
uzdavinys — jvertinti galutinius projekto realizavimo rezultatus ir padaryti iSvadas,
kurios padéty spresti kity projekty jgyvendinimo problemas.

Siekiant jvertinti atskiry faziy specifikg, autorius papildomai atliko 60
investiciniy projekty analize, kurios metu buvo tiriama, kaip pasiskirsto pinigy srautai
skirtingose projekto igyvendinimo fazése. Kartu buvo analizuojami investiciniy
projekty ekonominio efektyvumo vertinimo rezultatai taikant tris 3 pagrindinius
vertinimo metodus: paprasto atsipirkimo laiko, grynosios dabartinés vertés (NPV) ir
vidinés grazos normos (IRR) metodus. IS 60 nagrinéjamy projekty dauguma (42
proc.) priklausé pramonés sektoriui, 25 proc. — turizmo, 10 proc. — energetikos,
likusieji (33 proc.) — nekilnojamojo turto, informaciniy technologijy, finansy ir kt.
sektoriams. Dauguma projekty (95 proc.) buvo nagrin€¢jama remiantis informacija,
kuri buvo prieinama investicin€je faz¢je ar prieSinvesticinés fazés pabaigoje, t.y. jo
apimtis ir patikimumas buvo pakankami pagristiems analizés ir vertinimo rezultatams
gauti.

4 priedo 1-3 paveiksluose pateikti visy analizuojamy investiciniy projekty
pinigy srautai, sugrupuoti pagal investiciniy projekty dydj: 1) vir§ 30 mln. Lt - 6
projektai; 2) nuo 10 iki 30 min. Lt - 10 projekty ir 3) iki 10 min. Lt - 44 projektai.
Grafiné analizé leidzia i$ dalies patvirtinti anksCiau darytas iSvadas dél kiekvienos
fazés trukmés ir pinigy srauty pasiskirstymo. Nagrinéjamuose atvejuose
priessinvesticinés fazés trukmé buvo gana trumpa (iki 5-6 mén.), investicinés fazés
laikotarpis svyravo nuo 6 iki 30 mén., o eksploatacinés — nuo 36 iki 120 mén..
Likvidacings fazés laikotarpis sudarydavo apie 12 mén. arba (kai kuriais atvejais) ji i§
Viso nebuvo numatyta.

Bendras projekto gyvavimo ciklas svyravo nuo 3 iki 11 mety. Trumpiausia, 3
— 4 mety gyvavimo ciklg tur¢jo 4 projektai, priklausantys nekilnojamojo turto ir
finansy sektoriams, ilgiausig (10—11 mety) — 11 projekty i§ pramonés, energetikos,
turizmo ir prekybos automobiliais sektoriy. Svarbu atkreipti démesj, kad kai kuriuose
projektuose (daugiausia 1§ energetikos ir turizmo sektoriy, kur buvo kuriama
investicijoms imli ilgalaiké infrastrukttra), paskutiniy prognozuojamy mety pinigy

srautai buvo sudaromi tik likvidacinei projekto vertei apskaiciuoti, t.y. jy faktinis
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gyvavimo ciklas yra gerokai didesnis nei prognozuojamas. Tokio pobiidzio projektai
tur¢jo ir ilgiausig (vir§ 8 mety) atsipirkimo laikotarpj, o IRR ir NPV rodikliai buvo
vieni maziausiy: IRR — 13,2 proc.,, NPV — 4,1 min.Lt. Visos imties atitinkami
rodikliai sudaré: atsipirkimo laikotarpis — vidutiniskai 5,1 mety, IRR — 34,7 proc.,
NPV — 7,9 min.Lt.

Investicinio projekto, ypa¢ jei jis susijes su inovacijy kiirimu ar naujy
technologijy diegimu, nuolatinis ekonominio efektyvumo vertinimas kiekvienu jo
gyvavimo ciklo etapu yra ypatingai svarbus uzdavinys (Strazdas, Bareika, 2010).
Tyrimai rodo, kad labai svarbu kiekvienoje gyvavimo ciklo fazéje kontroliuoti, ar
kuriamas produktas yra ekonomiskai patrauklus. Nuolat atliekant tokj vertinima,
galima anksti nustatyti, kad produktas komerciskai nenaudingas ir nutraukti kiirimo
darbus ar pakoreguoti jau priimty sprendimy kryptj.

Akivaizdu, kad kuo didesnis investicinis projektas, tuo didesné atsakomybé
tenka susijusioms su jo jgyvendinimu Salims. Kiekvienu atveju projektas turi biiti
visapusiskai iStirtas ir nustatytas ne tik atsakomybés uz sprendimy priémimg laipsnis,
bet ir projekto atlikimo kontrolé. Kita vertus, bet kokio projekto atveju visada
egzistuoja neapibréztumo veiksnys, kurj sukelia tam tikri trukdziai ir nesklandumai.
Biitent d¢l Siy priezasCiy sunku tiksliai jvertinti projekto ekonominj efektyvuma. Nors
ir yra tam tikros rizikos jvertinimo taisyklés, ta¢iau gana daznai sprendimai priimami
vadovaujantis intuicija (Mackevic¢ius, 2007).

Siekiant i$siaiskinti, kaip organizuojamas investicinio projekto vertinimas,
priklausomai nuo jo gyvavimo ciklo fazés buvo papildomai atlikti tyrimai, paremti
ekspertinio vertinimo metodais. Siam tikslui i§ keliy su analizuojama tematika
susijusiy sektoriy (bankinio, investicinio, verslo konsultavimo) buvo atrinkti 5
ekspertai, kurie apklausti nestruktiirizuoto pokalbio pagrindu. Jo metu buvo siekiama
nustatyti kokiais dokumentais ir informacija vykdomas vertinimas, kokie tam tikslui
naudojami investiciniy projekty vertinimo metodai ir kokie kiekvienoje fazéje
priimami sprendimai, priklausomai nuo gauty rezultaty. I eksperty pateikty atsakymy
buvo suformuotos tokios iSvados:

» pradiniame projekto jgyvendinimo etape (prieSinvesticingje fazéje)

taikomi tik pagrindiniai investicinio projekto efektyvumo vertinimo
metodai (paprastas atsipirkimo laikas, grynosios dabartinés vertés (NPV),

vidinés grazos normos (IRR)), kuriems apskaiciuoti naudojama i$
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skirtingy Saltiniy (rinkos apzvalgy, panaSiy, anks¢iau jgyvendinty
projekty ir pan.) apibendrinta informacija. Etapo tikslas — kuo operatyviau
ir mazesnémis sgnaudomis atlikti preliminary verslo idéjos jvertinima,
patvirtinus ar paneigus tolimesnj investicinio projekto jgyvendinimo
tikslinguma.

» investicingje fazéje turi biiti atlikta labai iSsami visos su investiciniu
projektu susijusios informacijos (techninis projektas, detalios sgmatos ir
komerciniai pasiiilymai, planuojamy diegti technologijy ir verslo procesy
apraSymai, rinkos tyrimy medZziaga, kita teisiné ir finansiné informacija)
analizé, kuri jprastai atlickama investicinio projekto ar iSpléstinio verslo
plano rémuose. I§ taikomy metody visi ekspertai pazyméjo NPV, IRR,
MIRR, atsipirkimo laikotarpio metodus, kuriems naudojama iSsami ir
detalizuota konkre€iai su jgyvendinamu investiciniu projektu ir jo
specifika susijusia informacija (technologijos ypatumai, jgyvendinimo
grafikai, biudzetas, rinkos ir pan.). 4 i§ 5 eksperty pazymejo, kad tikslinga
taikyti vienokius ar kitokius rizikos jvertinimo metodus, o 1 i§ 5
rekomendavo papildomai taikyti ir realiy opciony metoda.

» tuos pacius vertinimo metodus rekomenduota taikyti ir eksploatacinéje
fazéje, taCiau skirtingai nei investicinéje fazé¢je, didesné kritinés
informacijos (biudZeto dydis, gamybos ir pardavimy apimtys, kainy ir
paklausos lygis) dalis tampa nebe prognozine, o faktine, o priimamais
sprendimais siekiama spresti klausimus, ar tolimesnis investicinio
projekto jgyvendinimas yra tikslingas, kokios galimos ir reikalingos
projekto korekcijos, kokie laukiami $iy korekcijy rezultatai.

> paskutinéje likvidacingje fazeje tik 3 i§ 5 eksperty pazyméjo, kad atlieka
nors minimaly investicinio projekto jvertinimg. Tokia bitinybé
dazniausiai siejama su priverstiniu investicinio projekto uzbaigimu, kai
reikia pagristi arba iSsiaiSkinti nesékmés aplinkybes. Taciau kartu
pripazjstama, kad toks vertinimas buty tikslingas nepriklausomai nuo
projekto se¢kmes ir jo rezultaty.

Remdamiesi teoriniais tyrimai ir atsizvelgdami j ekspertinio vertinimo

rezultatus, autoriai parengé investiciniy projekty vertinimo metodika, kuri apima

visas 4 nagrinéjamas fazes (zr. 1.9 pav.). Atsizvelgiant j projekto jgyvendinimo faze,
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keiCiasi ir projekto analizés turinys, vertinimo metodai ir priimamy sprendimy
pobudis. Pradiniais projekto jgyvendinimo etapais, kai labai juntamas informacijos
trikumas, o projektas dar néra visiSkai apibréztas, atlieckamas tik preliminarus
vertinimas, kurio tikslas — pateikti bendrg iSvada dél tolimesnio projekto vystymo
tikslingumo.

Investuotojui ir Kitiems suinteresuotiems projekto dalyviams patvirtinus savo
ketinimus d¢l tolimesnés projekto plétros, atsiranda poreikis turéti daugiau
informacijos apie jvairius projekto jgyvendinimo aspektus. Tokius atsakymus duoda
techniné galimybiy studija, investicinis projektas ar verslo planas, kur visapusiskai
nagrinéjami ne tik projekto finansiniai ir ekonominiai aspektai, bet ir atliekamas
iSsamus susijusiy sri¢iy vertinimas. Projekto eksploatavimo fazés analizés tikslas
siejasi su operatyviniy klausimy sprendimu ir leidzia gauti informacijos, reikalingos
valdymo sprendimams priimti. Uzbaigus projekta iSlieka poreikis gauti apibendrintos
informacijos apie jo jvykdymo rezultatus, palyginti juos su planuotais, taip jgyjant
vertingos informacijos ateities investiciniams sprendimams priimti.

Rekomenduojama metodika apima keturias pagrindines projekto gyvavimo
ciklo fazes, apimancias konkrecius vertinimo metodus, dokumentus ir informacija,
kuria remiantis atlickamas vertinimas bei pateikiamas principinis sprendimy
priemimo algoritmas. Visg metodikos struktiirg santykiskai galima suskirstyti i 3
dalis:

1) wvertinimo pagrindas — nurodomi konkretls dokumentai, rengiami
konkrecioje projekto gyvavimo ciklo fazéje;

2) vertinimo metodo pasirinkimas — pateikiamas pagrindiniy investiciniy
projekty ekonominio efektyvumo vertinimo metody sarasas;

3) sprendimo pasirinkimas — remiantis turima informacija ir pasirinktais
vertinimo metodais, pasitilomas konkretus sprendimo variantas.

Tokia pacia seka atlickama ir pati analizé, kurig sitiloma skaidyti j vidaus
etapus pagal kiekvieng i§ keturiy faziy. Nors sprendimus jprastai priima verslo
savininkai ar vadovai, taCiau suinteresuoty Saliy ratas yra zymiai platesnis. Tai ir
potencialis kreditoriai, tiekéjai ir rangovai, finansinés institucijos, stambiis
produkcijos ar paslaugy vartotojai ir pan. Atsizvelgiant ] tai, ypa¢ daug démesio turi

biiti skirta ir analizés dokumentacijai (1.1, 2.1, 3.1 ir 4.1 vidaus etapai), kurioje
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iSsamiai apraSomas investicinis projektas, jo vertinimo prielaidos ir galutiniai

rezultatai.
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1.9 pav. Investicinio projekto vertinimo metodika pagal gyvavimo ciklo

fazes

Saltinis: sudaryta autoriaus

Vertinimo metodo pasirinkimg (1.2, 2.2, 3.2 ir 4.2 vidaus etapai) lemia

informacijos pakankamumo ir vertinimo tikslai. PrieSinvesticinéje ir investicingje

fazése vertinimo rezultatai gali i§ esmés pakoreguoti projekto igyvendinimo krypti, o
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eksploatacinéje fazéje vertinimo tikslas labiau siejamas su veiklos tobulinimo
galimybémis (iSlaidy mazinimas, papildomy paslaugy ar atnaujinty produkty
pasiiilymas, naujy rinky jsisavinimas ir pan.). Tai rodo ir sprendimo pasirinkimo
etapas, kai, atsizvelgiant | projekto jgyvendinimo faze¢, galimy sprendimy spektras
akivaizdziai siauréja (1.3, 2.3, 3.3 ir 4.4 vidaus etapai). 1.9 paveiksle pateikty
vertinimo metody skai¢iavimo formulés, jy detalesnis apibiidinimas ir taikymo
ypatumai i§samiau nagrinéjami kituose darbo skyriuose.

Autoriaus parengta metodika gali buiti sékmingai taikoma skirtingose jmonése
neatsizvelgiant i jy dydj, priklausomybe tam tikram tkio sektoriui ar jgyvendinamo
investicinio projekto apimtj. Kartu reikia turéti omenyje, kad metodika remiasi
ekonominio efektyvumo kriterijais, todél negali buti taikoma vieSyjy projekty atveju,
kai keliami kiti, nekomerciniai tikslai. Pagaliau, vertinimo rezultaty patikimumag
didele dalimi lemia ir turimos informacijos iSsamumas bei gebéjimy tinkamai

pritaikyti vienokius ar kitokius vertinimo metodus.

1.4 RIZIKOS IR NEAPIBREZTUMO ITAKA INVESTICINIO PROJEKTO
IGYVENDINIMO IR VERTINIMO PROCESE

Nors investicine rizika yra specifiné bendros verslo rizikos dalis, taciau
daugeliu atvejy jos vertinimui naudojami tie patys principai ir budai. Siuolaikiniai
Lietuvos ir uzsienio finansy valdymo teorijos atstovai (AliSauskas, 2005; Ginevicius,
2004, 2005, 2009; Strazdas ir kt., 2003; Rutkauskas, 2002, 2006; Tamositiniené,
1999, 2003; Kosanes, 2000; 1995; McLaney, 2006; Higgins, 2007; Hitchner 2006;
Damodaran 2002 ir kiti) rizikos analizei ir valdymui skiria ypatingg démesj. Jy darbai
remiasi Markovitz, Sharpe, Treynor, Lintner, Mossin, Modigliani, Miller ir vélesniais
kity mokslininky tyrimais, kuriais remiantis buvo suformuluota portfelio teorija,
CAPM (kapitaliniy aktyvy jkainojimo modelis), apibrézta kapitalo struktiros teorija
ir kiti fundamental@is finansy valdymo teorijos aspektai. Siuo metu néra vieningos
nuomonés dél geriausio rizikos vertinimo modelio, tadiau, remiantis sitilomais
metodais, galima priimti pakankamai tikslius ir pagristus sprendimus.

Anksciau nagrinéta investicijy sgvoka buvo apibrézta kaip pinigy atsisakymas
Siandien siekiant daugiau jy gauti ateityje (Sharpe ir kt., 1995). Urniezius (2001,

2004) papildomai pazymi, kad investicinis projektas yra patrauklus investuotojui tik
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tuo atveju, jei ¥inc kompensuos: 1) pinigy laiko vertg per investicinj laikotarpj; 2)
laukiamg infliacijg per investicinj laikotarpj; 3) rizika per investicinj laikotarpj. IS Siy
apibrézimy seka, kad pelnas néra garantuotas, o tik numatomas, tod¢l ir jo jvertinimas
néra galutinai apibréztas, o tik tikimybinis, t. y. pasizymintis tam tikru rizikos
laipsniu. Rizika — viena i§ svarbiausiy investavimo proceso charakteristiky, siejama
su laiko faktoriaus jtaka. Nors pradiniu laitko momentu kapitalas turi apibréztg verte,
jo blisimoji verté tuo momentu realiai néra zinoma. Neapibréztumas ir tos vertés
nuokrypio nuo laukiamosios vertés galimybé yra neatsiejama kiekvieno investavimo
proceso dalis (Rutkauskas, Martinkuté, 2007), o tikétina laukiamo pelno reikSmé gali
bati  prilyginta pelningumo galimybiy tikimybés skirstiniui  (Rutkauskas,
Stankevicius, 2006).

NeapibréZztumo ir rizikos savokos daznai tapatinamos. Tai ypac pasakytina
apie realias situacijas, kai gana sunku priskirti tam tikrus faktorius vienai ar Kitai
kategorijai (Alekneviciene, 2009). Nors Sias sgvokas ir sieja daug bendry bruozy,
susijusiy su sprendimy priémimu esant nepakankamai ar nei$samiai informacijai,
taciau yra ir esminiy skirtumy. Rizika — tai situacija, susidariusi dél veiksniy, kuriy
atsiradimg galima numatyti ir tam tikrais metodais jvertinti jy poveikj rezultatui,
iSreiSkiant konkreciais tikimybiniais matais. Neapibréztumas yra tada, kai néra
galimybiy jvertinti visy ar dalies veiksniy, nei tuo labiau galimy rezultaty ar jy
atsiradimo tikimybés. McLaney (2006), Jodeliené (2010), Chapman, Ward (2005)
pazymi, kad esant rizikai disponuojama daline informacija ir bent vienas kintamasis
yra atsitiktinis dydis, iSreikStas tikimybine funkcija, 0 esant neapibréztumui
susiduriama su informacijos apie numatomg jvykj trikumu ir bent vienas kintamasis
yra nezinomas ar neapibréztas. Kadangi verslo (ir investiciniai) sprendimai
dazniausiai susij¢ su neapibréztumu, tikslinga iSskirti kiek jmanoma daugiau
veiksniy, kuriy poveikis gali biti jvertintas kiekybiniais rizikos matavimo rodikliais.

VisiSkai iSvengti rizikos praktiSkai labai sudétinga, tacCiau Zinant ja
sukeliancius veiksnius ir tikéting jy jtaka rezultatams, galima kryptingai valdyti ir
minimizuoti neigiamg poveikj.

Finansy valdymo teorijoje rizikg priimta sSKirstyti j dvi pagrindines
kategorijas: sisteming ir nesisteming¢ (zr. 1.10 pav.) (Chapman, Ward, 2005;
Aleknevicien¢é, 2009). Sisteminé rizika gali bati apibudinta kaip biisimy jplauky

gavimo neapibréZtumas dél nevaldomy pokyciy rinkoje, pvz., Salies ekonominé
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politika, paklausos ir pasiiilos lygis, vartotojy likesciai, uZsienio valiuty kursy
svyravimai, politinis stabilumas, socialiniai ir kultiiriniai aspektai ir pan., t. y. iSoriniy
veiksniy, turinCiy jtakos visiems ekonominius aktyvus rinkoje. Sisteminé rizika: 1)
atsispindi bet kurios jmonés akcijos kainoje; 2) jos jtakos laipsnis skiriasi
atsizvelgiant  Sakos ar jmonés veiklos sritj (Pytraiizep, 2007).

Nesisteminés rizikos veiksniai pastebimi tik konkrecios ymonés, verslo Sakos
ar jgyvendinamo investicinio projekto lygmeniu. Jiems priskiriami konkurenty
veiksmai, vadybos kokybe, darbuotojy pakankamumas ir jy kvalifikacija, techninis ir
technologinis lygis ir pan. (Mackevicius, 2005; Alekneviciené, 2009; Hitchner, 2006;
Chapman, Ward, 2005).

Svarbus nesisteminés rizikos bruozas — galimybé sumazinti jg iki minimumo
diversifikuojant investicijas. Net ir nedidelé¢je jmongje gali biti jgyvendinami keli
investiciniai projektai. Tokiu biidu formuojami vadinamieji investiciniy projekty
portfeliai; jie sudaromi tokiu biidu, kad biity sumazintas arba i§ viso panaikintas
nesisteminés rizikos poveikis. Diversifikacijos biidu galima sumazinti ir sisteminés

rizikos poveiki, taciau jos visiSkai eliminuoti nejmanoma (Pytraiizep, 2007).

@ D
Investiciné rizika
< 4
l\
‘ Sisteminé rizika ‘ Nesistemineé rizika ‘

‘. R

Pagrindiniai sisteminés rizikos

Pagrindiniai sisteminés rizikos

veiksniai: P
- Globaliniai pasaulio ekonomikos veiksniai:

v - Vadybos kokybé
pokycdiai

- Darbuotojy kvalifikacija,
pakankamumas ir darbo santykiy
reguliavimo padétis

- Konkurenty veiksmai

- Techninis ir technologinis lygis
- Produkto gyvavimo ciklas

- Finansinés situacijos stabilumas

- Bendroji Salies ekonominé politika

- Paklausos ir pasitlos lygis, perkamoji
galia

- Mokesciy tarifai

- Investicijy j ekonomikg kitimas

- UZsienio valiuty kursy svyravimai

- Paldkany normos kitimas

1.10 pav. Investicinés rizikds klasifikavimas

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Alekneviciené, 2009; Hitchner, 2006; Mackevicius,
2005, Cibulskiene, Butkus, 2007
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Investicinio projekto rizika galima nagrinéti ir pagal atlieckamy investicijy
pobiudj. Kaip matyti i§ 1.11 paveikslo, atsizvelgiant j jgyvendinamo investicinio

projekto tipa rizikos laipsnis gali svyruoti nuo maziausio iki didziausio.

Investicijos ‘
v y ' ) i : » ' y v
. i gamybos j gamyba,
i naujy produkty i gamybos i gamvbos plétr e!fgir\»/,s;so modernizavima ir susijusig su
gamyba diversifikavima Leamy pietra didi\r/ﬂm jrangos valstybés
a atnaujinima uzsakymais

didelis rizikos laipsnis mazas rizikos laipsnis

1.11 pav. Investicinio projekto tipo ir rizikos rySys
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Cmaposeposa ir kt., 2004
Taigi vertinimo metodai turi ne tik padéti apskaiciuoti investiciniy projekty
pelninguma, bet ir atspindéti jo rizikg. Tokiu atveju investicinis projektas laikomas

efektyviu, jei jo pelningumas ir rizika yra subalansuoti:

Investicinio projekto efektyvumas = {Pelningumas; Rizika} (1.2)

Praktikoje rizika, visy pirma, apsunkina pinigy srauty prognozavima, taciau
dar svarbesnis rizikos vaidmuo konceptualiu lygmeniu, kai rizika tampa vertés
veiksniu (Higgins, 2007, Pytraiizep, 2007). Tai reiskia, kad jei yra du vienodai
pelningi investiciniai projektai A ir B, i§ jy bity pasirinktas tas, kuris turi mazesnj
rizikos laipsnj, nes tikimybe¢, kad bus pasiektas numatytas vertés prieaugis (laukiamas
pelningumas) vieno projekto atveju yra didesné palyginti su kitu projektu. Tokia
situacijg iliustruoja 1.12 paveikslas.

Kaip matyti, dviejy investiciniy projekty (A ir B) laukiamas pelningumas yra
vienodas (e"=e®), tuo tarpu A projekto rizikos laipsnis r* yra gerokai maZesnis uz B
projekto rizikos laipsnj r®, todél pirmenybé bus teikiama biitent pirmajam projektui.
Taciau issivysCiusiose finansy rinkose tokiy atvejy pasitaiko labai retai, nes rinka
paprastai formuoja tiesioging priklausomybe tarp rizikos ir pelningumo, kurig galima
grafiskai pavaizduoti kylangios tiesés forma (zr. 1.12 pav.). Si ties¢ vadinama
kapitalo rinkos linija arba rinkos pelningumo linija (angl. security market line, SML)
(Checkley, 2002, Chapman, Ward, 2005, Pytraiizep, 2007, Ilapes, 2004; Bonkos,
I'paueBa, AumnekcanoB, 2009). Ji parodo dazniausiai pasitaikancias rizikos ir

pelningumo kombinacijas efektyvios rinkos ekonomikos salygomis.
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Investiciné
rizika
1.12 pav. Kapitalo rinkos linija - rizikos ir pelningumo priklausomybé

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Higgins, 2007

Todél prieiname prie i§vados, kad investicinio projekto vertinimo rezultatas —
tai ne tik jo pelningumas, bet ir tikimybinis matas, kuris parodo, ar laukiamas pelnas
koreliuoja su prisiimama rizika. Tai patvirtina ne tik A ir B, bet ir C ir B investiciniy
projekty analizé (zr. 1.12 pav.). Nors C projekto pelningumas ir mazesnis nei B
projekto, taCiau B projekto rizikos laipsnis yra santykinai didesnis (yra zemiau
kapitalo rinkos linijos) uz C projekto rizikos laipsnj (kuris yra auksciau kapitalo
rinkos linijos), todél pastarasis projektas turéty buti priimtinesnis. C projekto
prioritetg paaiskina ir finansinio sverto sgvoka, pagal kurig investuotojai galéty
pritraukti santykinai daugiau skolinto kapitalo tokio projekto jgyvendinimui nei B
projekto atveju, todél nuosavo kapitalo pelningumas biity didesnis nei jgyvendinus B
projekta.

Investiciné rizika susijusi su dviem aspektais: galimo investicinio projekto
pelningumo dispersija ir Sio pelningumo koreliacija su kity investiciniy projekty
pelningumu. Pirmasis rizikos aspektas — dispersija grafiskai nagrinéjamas 1.13
paveiksle. Cia pateiktas dviejy investiciniy projekty laukiamy pelningumy
tikimybinis pasiskirstymas. Pagal tikimybiy teorija skirstinys kaupia visg biting
informacija apie atsitiktini dydj (Rutkauskas, Martinkuté, 2007), tod¢él paveiksle
galime matyti visus galimus pelningumy ir jy tikimybiy derinius.

Socialiniai ekonominiai reiSkiniai dazniausiai pasizymi normaliuoju

pasiskirstymu (Aleknevic¢iené, 2009; Rutkauskas, Stankevi¢ius, 2006; Blanchard,
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2006; McConnell, 2004 ir Kiti), nors kai kurie autoriai (Roche, 2005; Bunenckuii ir
kt., 2004) su tuo ir nesutinka, akcentuodami, kad praktikoje retai pasitaiko atvejy, kai
atsitiktiniai dydziai vienodai nukrypsta nuo laukiamos reikSmes j vieng ar j kitg puse.
Nepaisant galimos tokiais atvejais asimetrijos, toliau bus daroma prielaida, kad yra
vienodos tikimybés laukiamai reikSmei padidéti arba sumazéti tuo paciu dydziu.

Tokia situacijg iliustruoja ir 1.13 paveikslas.

Tikimybe, % 4
Investicinis
projektas A
Investicinis
projektas B
T —>
-50 0 12 30 100

Pelningumas, %
1.13 pav. Palyginamoji dvieju investiciniy projekty rizikos analizé

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Higgins, 2007
Galime pastebéti, kad A projekto rezultatai yra maZiau iSsibarstg, nei B
projekto, todél investuotojui jis atrodyty patrauklesnis. Tacdiau praktikoje gali
pasitaikyti atvejy, kai toks sprendimas ne visada bus akivaizdus, todél tikslinga
pasinaudoti matematinés vilties (angl. expection) formule, kuri esant simetriniams
skirstiniams parodo laukiamo pelningumo vidurkj, t. y., labiausiai tikéting rezultatg

(Rutkauskas, Martinkuté, 2007; Alekneviciené, 2009; Horne, Wachowicz, 2005):

n

E(r) = Z 1 X p; (1.2)

i=1
E(r) — matematiné viltis (laukiamoji verté);

n — galimy rezultaty skaicius;
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ri — galimy pelningumy reikSmeés;
pi — galimy pelningumy tikimybés.

Pazymétina, kad formuléje E(r) gali reiksti ne tik laukiamg pelninguma, bet ir
kitg investicinio projekto rodiklj. Tai gali biiti projekto grynoji dabartiné verté (NPV),
tam tikro laikotarpio pinigy srautas ir pan. Tokiu biidu, tikimybinis vertinimas gali
bati atliekamas ir bendrai visam projekto jgyvendinimo laikotarpiui, ir atskiriems jo
etapams.

Praktikoje taikant (1.2) formule, susiduriama su problema, kai néra zinomos
nagrin¢jamy jvykiy tikimybés ir joms nustatyti reikalingi tam tikri metodai. Vienas i$
siilomy budy — tai ekspertinis vertinimas, kai tam tikro jvykio atsiradimo tikimybg
nustato vienas ar keli ekspertai. Be abejo, tai subjektyvus vertinimas ir jo rezultatai
labai priklauso nuo sprendimus priimanc¢io Zmogaus profesinés patirties, jsitikinimo,
polinkio rizikuoti, pozitirio j rizikg ir kity aspekty, todél toks vertinimas néra
patikimas. Kitas btidas — remtis praeities duomenimis apie analogiska jvykj (projekta,
jmong) — irgi retai pritaikomas praktikoje dél duomeny trukumo ir verslo aplinkos
dinamiskumo. Teoriniuose ir praktiniuose modeliuose labiausiai paplites dispersijos
(variacijos) rodiklis, kuris parodo visy galimy iSsibarstyma apie viduting reikSme.

Dispersija apskaiciuojama pagal $ig formule (Alekneviciené, 2009; McLaney 2006):

0% = Z p; X (r; —E(r)) (1.3)
i=1

Standartinis nuokrypis, parodantis, kiek nukrypsta pelningumo reik§mé nuo
laukiamos E(r) vertés, apskaiiuojamas kaip kvadratiné Saknis i§ dispersijos

(Aleknevicien¢, 2009; McLaney 2006):

o= z p; X (ri — E(r)) (1.4)

Galima pastebéti, kad kuo mazesné¢ ¢ reikSmé, tuo ,siauresnis* normaliojo
pasiskirstymo tankio grafikas (zr. 1.13 pav., A projektas). Todél ir pelningumo
reikSmeés maziau iSsibarsciusios aplink vidurkj, o tai rodo, kad laukiama reik§mé turi
didele pasireiSkimo tikimybe, todel projektas laikomas maziau rizikingu (Rutkauskas,
Martinkuté, 2007).

Standartinis nuokrypis turi vieng gana svarby trikumg — tai absoliutus

rodiklis, neleidziantis palyginti investiciniy projekty, turinéiy skirtingas laukiamas
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vertes. Dél Sios priezasties yra siiloma naudoti variacijos koeficienta, kuris
apskaiciuojamas kaip standartinio nuokrypio ir laukiamos vertés santykis

(Craposeposa ir kt. 2006):
o
"TEM

Rodiklis parodo, kokia yra santykiné vieno laukiamos vertés vieneto rizika.

(1.5)

Kuo didesnis variacijos koeficientas, tuo didesné yra rizika.

Kartu taikant matematinés vilties (vidurkio) ir dispersijos rodiklius, galime
lengvai jvertinti dvejy ar daugiau investiciniy projekty efektyvumg, nustatant jy
rizikos laipsnj ir tokiu biidu investuotojui suteikiant galimybe pasirinkti tinkamiausig
rizikos ir pelno santykj. Toks rizikos vertinimas atlickamas pagal vadinamajj EVC
kriterijy (angl. expected value/variance criterion). Jj galima susisteminti tokiu btdu
(McLaney, 2006; Pytraiizep, 2007; Bonkos ir kt., 2009):

» kai A projekto matematiné viltis E(r)* lygi ar didesné uz B projekto
matematine viltj E(R)®, A projektas bity priimtinesnis, jei jo dispersija o
maZesné uz B projekto ¢°;

» kai A projekto dispersija ¢ yra lygi B projekto dispersijai ¢° ar uZ ja
maZesné, A projektas bity priimtinesnis, jei jo matematiné viltis E(R)"
baty didesné nei B projekto E(r)®;

Taciau reikia pazyméti, kad EVC neduoda atsakymo esant situacijai, kai A
projekto matematinés vilties E(r)* ir dispersijos ¢" reikimés yra didesnés uz
atitinkamas B projekto reikSmes. Tam naudojami sudétingesni modeliai, taciau jy
analizé nejeina | disertacinio darbo tyrimo apimtj. Rizikos nustatymo metodai, susije
su investiciniy projekty efektyvumo vertinimo procesu, placiau nagrinéjami 1.4

skyriuje.
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2 INVESTICINIU PROJEKTU PINIGU SRAUTU
SKAICIAVIMAS IR DISKONTAVIMO METODU
TAIKYMAS

2.1 INVESTICINIO PROJEKTO PINIGU SRAUTU SKAICIAVIMO BUDAI

Pinigy srautai — tai pinigy ir pinigy ekvivalenty jplaukos ir iSmokos per
ataskaitinj laikotarpj (Verslo apskaitos standartai (VAS), 2004). Pinigy srauty apimtj
lemia jmonés veiklos ypatybés, turimas trumpalaikis ir ilgalaikis turtas, nuosavas
kapitalas, nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy santykis, pardavimo pajamos, pardavimo
savikaina ir daugelis kity rodikliy bei veiksniy. Imonés pinigy srautai susidaro
atliekant jvairias gamybines, komercines finansines, paslaugy teikimo ir kitas veiklos
operacijas (Mackevicius, 2005). Norint tiksliau nustatyti pinigy srauty pokyc¢ius per
ataskaitinj laikotarpj ir gautg informacija panaudoti jmonés veiklos efektyvumui
jvertinti bei jos plétros galimybéms numatyti, pinigy srautus tikslinga klasifikuoti
pagal veiklos sritis.

Dazniausiai pinigy srautai skirstomi j tris grupes: 1) pagrindinés veiklos
pinigy srautai; 2) investicinés veiklos pinigy srautai; 3) finansinés veiklos pinigy
srautai (5 VAS, 2010). Toks pinigy srauty grupavimas parodo, i§ kokiy Saltiniy buvo
gautos pinigy jplaukos, kokiems tikslams ir priemonéms buvo padarytos pinigy
iSmokos. Toks pinigy srauty grupavimas suteikia jmonés vadovams susistemintg
informacija, biiting operatyviniams ir perspektyviniams valdymo sprendimams
priimti bei esamy pinigy srauty formavimosi kontrolei uZztikrinti. Pinigy srauty
informacija ypac svarbi vertinant investicinius projektus.

Nors galutinis investicinio projekto vertinimas atliekamas pagal jo grynyjy
pinigy srautg, taciau svarbu pazyméti, kad tai yra integruotas dydis, kurj sudaro
skirtingos projekto jgyvendinimo ir eksploatacijos metu vykdomos veiklos. Todél
vertinant investicinius projektus svarbu numatyti, kokie pinigy srautai priskiriami
vienai ar kitai grupei ir pagal kokj principg atliekamas $is grupavimas.

Pinigy srautai pateikiami jmonés pinigy srauty ataskaitos forma. Sios
ataskaitos turinj, sudarymo principus ir budus atsizvelgiant | jmonés specifika
reglamentuoja Verslo apskaitos standartai (VAS) ar Tarptautiniai apskaitos standartai
(TAS). Palyginamoji $iy standarty analizé pateikiama 5 priede. Nors VAS ir TAS

taikymas labiau siejamas su tam tikrais apskaitos reikalavimais ir pinigy srauty
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ataskaita paprastai sudaroma uz praéjusj laikotarpj, 7 TAS pazymima, kad
informacija apie ankstesniy laikotarpiy pinigy srautus daznai naudojama kaip
biusimyjy pinigy srauty sumy, trukmés ir garantijos rodiklis. Ji taip pat naudinga
tikrinant anksciau atlikto biisimyjy pinigy srauty jvertinimo tikslumg bei rysj tarp
pelningumo ir grynyjy pinigy srauty bei besikei¢ian¢iy kainy poveikio. Taigi
finansinés apskaitos informacija leidzia pasiekti ir svarbius valdymo tikslus,
susijusius su planavimo ir vertinimo sprendimais.

Pinigy srauty ataskaita parodo ne tik tai, kaip keitési pinigy srautai i$ jvairios
imonés veiklos, bet ir leidzia jvertinti jmonés mokuma, prognozuoti pinigy srauty
gavimo terminus ir Saltinius, nustatyti galimybes graZzinti skolas, iSmokéti dividendus
nustatytu laiku ir pan. (Mackevicius, 2005). Taciau pinigy srauty informacijos apimtj
ir pobiidj lemia tai, kokiu budu — tiesioginiu ar netiesioginiu — sudaroma pinigy srauty
ataskaita. Sudarant pinigy srauty ataskaitg galioja dvi taisyklés, nurodytos 5 VAS: 1)
tiesioginiu arba netiesioginiu biidu gali biiti pateikiami tik pagrindinés veiklos pinigy
srautai; 2) investicinés ir finansinés veiklos pinigy srauty pateikimas tiesioginiu ir
netiesioginius biidais nesiskiria, nes $ios pinigy srauty ataskaitos dalys rengiamos tik
tiesioginius bidu.

Tiesioginiu ir netiesioginiu biidu rengiamy pinigy srauty ataskaity skirtumai
parodyti 6 priede. Tiesioginiu biidu skai¢iuojant pagrindinés veiklos pinigy srautus
pateikiamos apibendrintos (suminés) pinigy iplaukos ir pinigy iSmokos per
nagrin¢jama laikotarpj. Toks skai¢iavimo btidas dazniau taikomas tokiais atvejais, kai
sudaromos tik pinigy srauty prognozés ir néra skaiiuojami Kiti jmonés tkinés
komercinés veiklos rodikliai, pateikiami balanso ar pelno (nuostolio) ataskaitose.
Skai¢iuojant pinigy srautus netiesioginiu bidu pirmiausia jtraukiamas grynasis
pelnas, po to jis perskaiiuojamas | pinigy srautg atimant ar pridedant tam tikrus
straipsnius (tiekéjy ir pirkéjy skoly pokycius, atsargy padidéjimg ar sumazejimg ir
pan.). Finansinés ir investicinés veiklos pinigy srauty sudarymo tiesioginiu ir
netiesioginiu biidu principai nesiskiria.

Kai kurie autoriai (Brigham, Ehrhardt, 2002; Walsh, 2007; Cibulskiené,
Butkus, 2007) sitlo supaprastintus pinigy srauty skai¢iavimo budus, kai iSkart
projektuojami vien investicinio projekto pinigy srautai, jtraukiant j skai¢iavimus
pinigy jplaukas ir i8mokas, susijusias tik su jgyvendinamu projektu. Supaprastintai

tokj buida galima grafiSkai (zr. 2.1 pav.)
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Investicinj procesa galima iSskaidyti j du prieSingus ir i§ esmés savarankiskus
procesus — 1) gamybinio ar kito objekto sukiirimas arba kapitalo kaupimas ir 2)
nuolatinis pajamy gavimas (Cibulskiené, Butkus, 2007). Vertinant investicijy
efektyvuma analizuojami mokéjimy srautai, vienodai nuosekliai apibiidinantys abu
Siuos procesus. Investiciniy projekty pinigy srauto elementai formuojami i§ grynyjy
pajamy ir investiciniy i$laidy rodikliy. Grynosios pajamos, savo ruoztu, suprantamos
kaip kiekvieng laiko atkarpg gautosios pajamos iSskaiius visus mokéjimus, susijusius
su jy gavimu. | Siuos moké&jimus jeina visos faktinés iSlaidos: tiesioginés ir
netiesioginés darbo, medziagy apmokeéjimo, mokesciai ir kt. Investicines islaidos

skai¢iuojant grynyjy pinigy srautg imamos su neigiamu zenklu

. ) Prognozuojamas, pagrindinés
‘ Veiklos pelnas } """"""""""" . gnozuojar pas
L ) . investicinio projekto veiklos pelnas

v

[ + Nusidévéjimas ir amortizacija Turto, susijusio su investicinio projekto

R jgyvendinimu nusidévéjimo ar

v o
[’ _| Pelnas prie$ nusidévéjima, palikanas ir amortizacijos sanaudos
- mokescius (EBITDA)
) v Visu su prognozuojama investicinio
[ = Sumokeéti mokesciai J """""""""" projekto veikla susije mokesciai (pelno,
\ v turto, gamtos istekliy ir pan.)
’ = Pagrindinés veiklos pelnas po mokesciy J
h X
v o v L -
.. ( . - ] skaiCiavimus jtraukiamas apyvartinis |
Apyvartinio Apyvartinio . .
- - kapitalas apskaiciuotas kaip
- kapitalo +  kapitalo e ; laikio turto ir t laiki
padidéjimas sumazéjimas rumpalaikio turto ir trumpalaikiy (ne
. \ . finansiniy) jsipareigojimy skirtumas
V Y
- Investicijos j ilgalaikj turta ‘ Investicijos j materialyjj ir nematerialyjj
\ ) R turtg susijusj su investicinio projekto
v ‘ jgyvendinimu
Ve A
‘ = Grynasis pinigy srautas (NCF) ‘

2.1 pav. Apibendrintas investicinio projekto pinigy srauty skaifiavimo
budas
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Martin, Petty, 2000;
Investicinio projekto grynajj pinigy srauta galima apskaiCiuoti taikant Sig
formule (Cibulskiené, Butkus, 2007):

CF = (G-C)-(G-C-D)T-K + S 2.1
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CF — projekto grynasis pinigy srautas t metais;

G — laukiamos bendrosios pajamos i§ projekto realizacijos, pvz., produkcijos

pardavimo jplaukos;

C — bendros einamosios iSlaidos (tiesioginés ir netiesioginés iSlaidos darbo ir

zaliavy apmokéjimui; nusidévéjimo ir amortizacijos sgnaudos nejtraukiamos);

D — i8laidos, kurioms taikomos mokesciy lengvatos;

T — mokes¢iy tarifas;

K — investicinés iSlaidos;

S — jvairiy rusiy kompensacijos (dotacijos, subsidijos).

(2.1) formulé parodo apibendrintg pinigy srauto skai¢iavimo budg. Jo
detalizavimg lemia analizés tikslai ir turimos informacijos kiekis. Tokj skai¢iavimo
buda sitlo ir kiti autoriai (Horne, Wachowicz 2005; Reider, Heyler, 2003),
papildydami jj atskirais etapais atsizvelgiant j investicinio projekto gyvavimo ciklo
faze (zr. 2.1 lentele). Taikant §j buda, iSskiriamos tokios pinigy srauty kategorijos:

» pradinis projekto pinigy Srautas — grynosios investicijos j projekta

prieSinvesticinéje ir investicin¢je gyvavimo ciklo fazése;

> tarpinis pinigy srautas — pinigy srautai laikotarpiu nuo projekto atidavimo

eksploatuoti iki jo wuzbaigimo, nejskaitant likvidacinés (projekto
uzbaigimo) gyvavimo ciklo fazes;

» paskutiniy projekto mety pinigy srautas — grynasis pinigy srautas,

susiformuojantis projekto likvidaciniu etapu.

2.1 lentelé. Pinigu srauty skai¢iavimas pagal investicinio projekto fazes

Skaiciavimo PaaiSkinimas
operacijos

PrieSinvesticiné ir investiciné fazés

Naujo turto (pradiniy investicijy) verteé

+ Kapitalizuojamos sgnaudos (jrangos montavimo darbai,
transportavimo iSlaidos ir pan.)
+ Pradinio apyvartinio kapitalo padidéjimas (-) / sumazéjimas (+)

- Grynasis pelnas pardavus seng turta (jei naujosios investicijos pakeicia
sengjg jranga, pastatus ar kit turtg ir jj realizuoja)

+ Papildomi mokesciai (-)/ mokes¢iy sumazéjimas (+) dél senojo turto
pardavimo

= Bendra pradiniy investicijuy verté - pradinés projekto islaidos

Eksploataciné fazé

Pajamy padidéjimas (sumazejimas) i§ pagrindinés jmonés veiklos
minus (plius) padidéjimas (sumaz¢jimas) pagrindinés veiklos islaidy,
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neskaiciuojant amortizacijos

Amortizaciniy atskaitymy padid¢jimas (-) / sumaz¢jimas (+)

Pelno iki apmokestinimo pokytis (padidéjimas/sumazéjimas)

Mokes¢iy padidéjimas (-) / sumazeéjimas (+)

Pelno po apmokestinimo pokytis (padidéjimas/sumazéjimas)

Amortizaciniy atskaitymy padidéjimas (+) / sumazéjimas (-)

I {H [ 1 {H |1l |H

Tarpinis projekto pinigu srautas uz pasirinkta laikotarpi

Likvidaciné fazé

Pajamy padidéjimas (sumaz¢jimas) i§ pagrindinés jmonés veiklos
minus (plius) padidéjimas (sumaz¢jimas) pagrindinés veiklos iSlaidy,
neskai¢iuojant amortizacijos

Amortizaciniy atskaitymy padidé¢jimas (-) / sumazéjimas (+)

Pelno iki apmokestinimo pokytis (padidéjimas/sumazéjimas)

MokesCiy padidéjimas (-) / sumazéjimas (+)

Pelno po apmokestinimo pokytis (padidé¢jimas/sumaz¢jimas)

Amortizaciniy atskaitymy padidéjimas (+) / sumazéjimas (-)

Projekto pinigy srautas i§ pagrindinés veiklos

H- | 1| H | 1 H | 1| H

Likvidacing turto verté (+) / Turto pardavimo sgnaudos (demontavimo
i§laidos, transportavimas ir pan.) (-)

H_

Papildomi mokesciai susije¢ su turto realizavimu (-) / Mokes¢iy
sumazéjimas dél turto perdavimo (+)

Sumazéjes (+) / padidéjes (-) grynasis apyvartinis kapitalas

= Paskutiniy projekto mety pinigy srautas

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Horne, Wachowicz, 2005, Reider, Heyler, 2003

Praktikoje labiau paplites netiesioginis pinigy srauty skai¢iavimo biuidas, Kai
remiamasi jmonés grynuoju pelnu, kuris koreguojamas jvertinant faktinj pinigy
gavimg ar jy iSmokejima pagal visus pagrindinés veiklos straipsnius. Pagrindinés
veiklos pinigy srauty (jplauky ir iSmoky) straipsniai biina labai jvairGis. 5 VAS
,,Pinigy srauty ataskaita® ir 7 TAS ,,Pinigy srauty ataskaita“ jvardijama apie 15 — 20
skirtingy pinigy jplauky ar iSmoky straipsniy, taciau praktikoje atliekant investicinio
projekto analiz¢ pakanka apsiriboti Kkeliais pagrindiniais ir detalizuoti juos iki
reikiamo lygio pagal projekto specifika. Investicinio projekto analizés atveju
pagrindinés veiklos pinigy srautg siiloma skaiciuoti kaip grynojo pelno (nuostolio) ir
metinés amortizacijos sumg, pakoreguota grynojo apyvartinio kapitalo pokyciu
(McLaney, 2006; Brigham, Ehrhardt, 2002; Reider, Heyler, 2003; Fight 2006). Toks
pozitris neprieStarauja VAS ir TAS nuostatoms ir kartu labai akivaizdziai parodo
pinigy srauty formavimosi esmg.

ReikSmingiausias ir kartu sudétingiausias - pagrindinés veiklos pinigy srauty
sudarymo procesas. 2.2 paveiksle pateikta autoriaus parengta pagrindinés veiklos
pinigy srauto skai¢iavimo metodika, kuri remiasi praktikoje labiausiai paplitusiu

netiesioginiu pagrindinés veiklos pinigy srauty skai¢iavimo budu (Mackevicius,
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Tomasevi¢, 2009). Investicinio projekto analizés atveju pagrindinés veiklos pinigy
srautg sitiloma skaiCiuoti kaip grynojo pelno (nuostolio) ir metinés amortizacijos
suma, pakoreguotg grynojo apyvartinio kapitalo pokyc¢iu.

IS 2.2 paveikslo matyti, kad pinigy srautai formuojasi i§ 5 salyginiy apskaitos
vienety: 1) gamybos (prekybos, paslaugy teikimo ar kitos wkinés-komercinés
veiklos), 2) sgnaudy, 3) pajamy, 4) apyvartinio kapitalo ir 5) turto apskaitos. Be to,
papildomai naudojama dviejy finansiniy ataskaity rinkiniy informacija pinigy
srautams  apskaiCiuoti. Rodyklémis pavaizduoti tarpusavio rySiai nusako
priklausomybés pobud;j ir informacijos judéjimo krypti, o pateikta atskiry zingsniy
numeracija — detalizuotg vieny ar kity veiksniy skai¢iavimy aprasymg. Pavyzdziui,
reikiama gamybos apskaitos informacija formuojama i$ trijy Saltiniy: 1.1 — gamybos
programa, kurioje atsispindi gamybos pajégumai (vienety per valanda, tony per metu
ir pan.), pajégumy naudojimas (procentais nuo maksimaliai galimy, koeficientu nuo
planiniy ir pan.) ir gamybos apimtys (remiantis turimais gamybos pajégumais ir jy
iSnaudojimo koeficientu apskai¢iuojamas produkcijos kiekis, iSreikStas natiiriniais
vienetais); 1.2 — gamybos ciklas, kuris padeda nustatyti, kokie yra nebaigtos gamybos
ar gatavos produkcijos likuciai analizuojamo laikotarpio (jprastai mety, bet gali bati ir
meénesio) pabaigoje; 1.3 — atsargy apskaitos principai, kurie turi biiti suderinti ir Su
gamybos ciklu, ir su tiekimo specifika. Sia informacija remiamasi atlickant sanaudy
(1.1.1.), pajamy (1.1.2) ir apyvartinio kapitalo (1.2.1 ir 1.3.1) skai¢iavimus. Toliau §i
informacija patenka ] pelno (nuostoliy) ataskaita (2.1.1, 2.2.1, 2.3.1) ir balanso
ataskaita (4.1.1, 4.1.2) ir formuojami nagrin¢gjamo projekto pinigy srautai.
AnalogiSkas informacijos judéjimo principas taikomas ir kitiems apskaitos vienetams
(pajamy, sgnaudy, turto apskaitos ir kt.).

Visi metodikoje apraSyti veiksniai turi atsispindéti investicinio projekto
finansiniuose skai¢iavimuose. Kuo detalesnis jy apibudinimas ir tarpusavio
priklausomybés rySiy nustatymas, tuo patikimesni bus skai¢iavimy rezultatai. Toks
skai¢iavimy detalizavimas paaiskinamas tuo, kad pinigy srauty i$ pagrindinés veiklos
dydis yra pagrindinis rodiklis, parodantis, kiek jmonés veikla sukiiré pinigy srauty,
kuriy pakakty paskoloms grazinti, jmonés gamybiniams pajégumams palaikyti,
dividendams iSmokéti ir naujoms investicijoms vykdyti nenaudojant iSorés

finansavimo Saltiniy.
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GAMYBA / PASLAUGY
TEIKIMAS / KITA UKINE-
KOMERCINE VEIKLA

11 Gamybos (paslaugy
i teikimo, kt. veklos)
programa
e Techniniai pajégumai

e Pajégumy
iSnaudojimas

teikimo) apimtys

teikimo) ciklas
e Nebaigta gamyba /

e nebaigtos vykdyti
sutartys
13 \e_ Gatavaprodukcija
Atsargy apskaitos politika
. Atsargqs'un::)lut'iojimas
e Atsargy likudiai
e Atsargy poreikis
PAJAMOS
3.1

Pardavimo pajamos

3.2 Pardavimy rinkos
e  Vidaus rinka
e  Eksportas

I_P

pirkéjais

valstybe

111 >

e Gamybos (paslaugy

1.2 Gamybos (paslaugy

I

e Pardavimo kainos
e Pardavimo apimtys

Atsiskaitymy politika
e Atsiskaitymai su

e Atsiskaitymai su

2.1

1.2 22 Veiklos sgnaudos

N>

L,.

Savikaina

L e

-— 9

Mokesciai

2.4 Atsiskaitymy politika

APYVARTINIS KAPITALAS

ﬁ SANAUDOS

Tiesioginés sanaudos
Netiesioginés
sgnaudos

Pardavimo sagnaudos

Bendrosios ir 2.2.1-

administracinés
sgnaudos

Atsiskaitymai su

tiekéjais —2.4.1

Atsiskaitymai su
valstybe

5|1
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Likuciai laikotarpio A}

pabaigai 4.1

e  Pirkéjy skolos

e Pagaminta
produkcija

e Nebaigta gamyba /
nebaigtos vykdyti
sutartys

e  Atsargos

e Skolos tiekéjams

e Skolos valstybei
—e

TURTO APSKAITA

k_> Turto operacijy
eliminavimas

PELNO (NUOSTOLIY)
ATASKAITA

|

r2.1.1

Pardavimy pajamos

e Pardavimy savikaina
e Veiklos sanaudos

Finansiné ir investiciné
veikla

Pelno mokestis

Sanaudos ]

Grynasis pelnas PN.2

BALANSO ATASKAITA

|

> produkcijos likuciai

v

| veiklos rezultaty

Turto saskaitos

e Nebaigtos gamybos
likuciai

e Pagamintos

e Atsargy likudiai
Pirkéjy skolos
Kitos gautinos
skolos

Nuosavybés saskaitos

e Skolos valstybei

PAGRINDINES VEIKLOS
PINIGY SRAUTAI

Grynasis pelnas
(nuostoliai)
Nusidévéjimas ir
amortizacijos sagnaudos
Atsargy (padidéjimas)
sumazéjimas

Pirkéjy jsiskolinimo
(padidéjimas)
sumazéjimas

Skoly tiekéjams

-

e  Skolos tiekéjams —

padidéjimas
(sumazéjimas)

Finansinés ir investicinés

eliminavimas

2.2 pav. Pagrindinés veiklos pinigy srauty skai¢iavimo metodika
investiciniy projekty vertinimui

Paslaugy ar kity tkio sektoriy atveju projekto pinigy srauto formavimasis
vykty panaSia tvarka, su tam tikromis korekcijomis jvertinant verslo specifika.
Pavyzdziui, gamybos jmonéje pagrinding pinigy jplauky dalj sudaro pagamintos ir
parduotos produkcijos apimtys, o iSmokas — tickéjams, darbuotojams, valstybei
sumokeétos pinigy sumos. Visos ilgalaikio turto operacijos skai¢iuojamos kitose
pinigy srauty grupése. Nekilnojamojo turto vystymo jmoné savo pagrindinés veiklos

pinigy srautus formuoja i§ ilgalaikio turto operacijy. Taigi tam, kad buty sudaryti

Saltinis: sudaryta autoriaus
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pagrindinés veiklos pinigy srautai, butina tiksliai apibrézti planuojamos veiklos
pobiidj, detaliai apraSyti verslo procesus, atlikti daugelj tarpiniy ir pagalbiniy
skai¢iavimy, kuriy pagrindinis rezultatas biity pelno (nuostolio) ir balanso ataskaitos.
Butent pagal sias ataskaitas galima patikimai nustatyti projekto pinigy srautus ir
sudaryti loging jy formavimosi granding, susietg su patvirtintais apskaitos principais.

Investicinés veiklos pinigy srautai — tai pinigy srautai, susij¢ su investicijy
jsigijimu ir perleidimu. Sie pinigy srautai parodo pinigy sumas, kurias jmoné per
ataskaitinj ar prognozuojamg laikotarpj isleido jsigydama ilgalaikj turta (ji statydama,
remontuodama, rekonstruodama), vertybinius popierius ir kt., bei pinigy jplaukas,
gautas perleidziant ilgalaik] turta, susigrazinant paskolas 1§ treCiyjy asmeny ir pan.
Kaip rodo patirtis, atlieckant investicinio projekto analize, jo investicinés veiklos
pinigy srautas jprastai biina neigiamas, nes ilgalaikio turto jsigijimo savikaina yra
didesné uz jo pardavimo kaing (Mackevicius, Tomasevic, 2009).

2.3 paveikslas rodo, kurie investicinés veiklos straipsniai didina, o kurie
mazina pinigy srautus. Nors straipsniy skai¢ius yra minimalus, taciau jy reikSmé yra
didele. Biutent c¢ia atsispindi vykdomo projekto investicijos, jy apimtis ir
pasiskirstymas laike, t. y., veiksniai, lemiantys investicinio projekto efektyvumo
rodiklius.

e D e

INVESTICIJOS J TURTO APSKAITA

11

"Investiciné programa
e Investicijy grafikas
e Investicijy struktdra
. ® Investicijy apimtys

J oA T

::,Turto jsigijimas )
/Turto perleidimas
‘/ INVESTICINES VEIKLOS [ KITOS INVESTICINES |

X
PINIGY SRAUTAI ) 1.1 L VEIKLOS APSKAITA )

e ligalaikiy investicijy | | J /. . o )
i Vertybiniy popieri
| ‘ jsigijimas | yoIni popleriy

N Z 1 pardavimas

| 5 | 2.2. .
|| ligalaikio turto perleidimas 4———— O PRl VR
N J h

111
2.

|
L

N

‘ ‘ _KiFi investicineés \_/eililos . A 11 o Vertybiniy popieriy
\_ pinigy srauty padidéjimai sigijimas
 — P N e  Paskoly suteikimas
| ‘ Kiti investicinés veiklos : ~

- | pinigy srauty sumazéjimai | | 3.2.1

. A .

2.3 pav. Investicinés veiklos pinigy srauto skai¢iavimas investiciniy
projekty vertinimui

Saltinis: sudaryta autoriaus
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IS paveikslo matyti, kad projekto investicinés veiklos pinigy srautas
susiformuoja pagal jmonés vadovy ar savininky patvirtintg investicijy programa
(paveiksle pazyméta 1.1 punktu), kurioje apibréztas planuojamy investicijy grafikas,
struktiira ir apimtys. Sios operacijos pateikiamos turto apskaitoje kaip turto jsigijimas
(2.1). Jei jgyvendinant projekta realizuojami tam tikri aktyvai (pradedant jgyvendinti
projekta — seno turto pardavimas, uzbaigiant — projekto metu jsigyto turto
pardavimas), tai apskaitoma turto perleidimo operacijose (2.2). Jei jgyvendinant
projekta laisvos 1éSos investuojamos j vertybinius popierius ar skolinamos kitoms
imonéms, fiksuojamos kitos investicinés veiklos operacijos (3.1, 3.2). Pabaigoje visos
Sios operacijos atsispindi atitinkamuose investicinés veiklos pinigy srauty
straipsniuose (2.1.1, 2.2.1, 3.1.1, 3.2.1).

Finansinés veiklos pinigy srautai — tai pinigy jplaukos ir iSmokos, susijusios
su nuosavo kapitalo ir jmonés jsipareigojimy, susijusiy su paskolintais pinigais,
pasikeitimais. Pagal pinigy srautus i§ Sios veiklos galima nustatyti, kaip per
ataskaitinj laikotarpj jmon¢ pasinaudojo iSorés finansavimo Saltiniais ir kokiu bidu
pagrindinés ir investicinés veiklos atveju, finansiné veikla susijusi ne su vidiniais, 0
su iSoriniais projekto veiksniais (Mackevicius, Tomasevic, 2009).

Finansinés veiklos pinigy srauty formavimasi rodo 2.4 paveikslas. Jy apim¢iai
didziausiag jtakg turi investicinés veiklos rezultatai (1.1). IS dalies prie finansinés
veiklos pinigy srauty prisideda ir apyvartinio kapitalo poreikis (2.1), kuris ypac
aktualus pradiniu eksploatacinés fazés laikotarpiu, kai perkamos reikalingos zaliavos
ir medZziagos, mokami atlyginimai ir pan., o atsiskaitymy uz parduota produkcija ar
suteiktas paslaugos dar negaunama. Atsizvelgiant i Siuos poreikius bei numatytus jy
finansavimo Saltinius galima apskaiciuoti konkrecius pinigy srautus pagal atitinkamus
pinigy srauty ataskaitos straipsnius (3.1.1, 3.2.1, 3.3.1, 3.4.1).

Finansinés veiklos pinigy srautai padeda prognozuoti jmonés kapitalo teikejy
reikalavimus bisimyjy laikotarpiy pinigy srautams ir parodo, kaip per ataskaitinj
laikotarpj jmoné naudojosi iSoriniais finansavimo Saltiniais. Finansinés veiklos pinigy
srautai yra labai susij¢ su imonés investicine veikla. Pritrukus pinigy i§ pagrindinés
veiklos, ieSkoma iSorinio finansavimo. Jo S$altiniai ir prisiimty jsipareigojimy

vykdymas pagal juos atskleidziamas finansinés veiklos pinigy srautuose.
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H INVESTICLIOS \‘ FIN/?NSAVIMO SALTINIAI IR\H ‘” FINANSINES VEIKLOS |
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1.1 3.1
. L N . B ; N
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e  Atsargos \ ¢ ) 33 sumazéjimas:
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e  Skolos valstybei Skoly aptarnavimas e Obligacijy
e Paskoly grazinimas 331> supirkimas
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1.1.2 ’ )
o e ) 34  Kiti finansines veiklos
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pagalba pinigy srauty
| sumazéjimai

2.4 pav. Finansinés veiklos pinigy srauty skai¢iavimas investiciniy
projekty vertinimui
Saltinis: sudaryta autoriaus

Nors, atliekant investicinio projekto vertinimg, j analize bitina jtraukti
finansinés veiklos pinigy srautus, juy jtaka galutiniams rezultatams néra tiesioginé.
Pagrindinis analizés ypatumas —iSorinio finansavimo ir jo sgnaudy eliminavimas.
Atsizvelgiant | §ig nuostaty, iSperkamosios nuomos mokéjimai, paskoly gavimas ir
grazinimas, palukany moké¢jimas, akcijy iSleidimas ir supirkimas, dividendy
iSmokéjimas ir pan. straipsniai turi biti eliminuoti i§ investicinio projekto pinigy
srauty (Alekneviciené, 2009; Bunenckuii ir kt., 2004; Brigham, Ehrhardt, 2002).
Taip yra todél, kad tiek skolinimosi, tiek nuosavy 1éSy sgnaudos atsispindi svertingje
kapitalo kainoje ir jtakoja investicinio projekto vertinimo rezultatus per taikomos
diskonto normos dydj (McLaney, 2006).

Iki Siol nagrin¢jome pinigy srauty sudétj, taciau investicinio projekto analizei
svarbus ir pats principas, kuriuo remiantis apskai¢iuojami pinigy srautai. Siuo atveju

galima taikyti du metodus:
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1) jmonés veiklos ,,su projektu® ir ,be projekto” analizé¢ ir Siy veikly
palyginimas, i$skiriant planuojamo investicinio projekto pinigy srautus;

2) betarpiSkas investicinio projekto pinigy srauty apskaiCiavimas, kai iSkart
skai¢iuojamas pinigy srauty prieaugis pagal planuojamos veiklos rezultatus.

Pirmo metodo atveju investicinio projekto pinigy srautas gali buiti lengvai
apskaiciuojamas kaip jmonés pinigy srauty skirtumas jgyvendinus ir nejgyvendinus
projekto. Kadangi investicinio projekto jgyvendinimo procesas yra ilgalaikis ir
Iprastai apima keleto ar net ir keliolikos mety laikotarpj, pinigy srauto skai¢iavimo
lygti apibendrintai galima uzraSyti taip (Ehrhardt, Brigham, 2002, Reider, Heyler,
2003):

CFY = CR” - CF”
CF® — grynasis pinigy srautas laikotarpiu t, jgyvendinus investicinj
projekta;
CF — grynasis pinigy srautas laikotarpiu t, nejgyvendinus investicinio
projekto.

Tokj projekto pinigy srauty skai¢iavimo biidg sitilo Europos Komisija,
Jungtiniy Tauty Pramonés plétros organizacija (UNIDO), kai kurios Lietuvos
valstybinés institucijos (Centriné projekty valdymo agenttira, Informacinés
visuomenés plétros komitetas ir kt.) bei mokslininkai (Alekneviciené, 2009;
Rutkauskas, 2006).

Taciau kartais yra papras€iau skai€iuoti investicinio projekto pinigy srautus
tiesiogiai ir nesigilinti j jmonés einamaja veikla. Tai ypa¢ patogu, kai jgyvendinamas
projektas inicijuoja nauja veiklos sritj, tiesiogiai nesusijusig su iki Siol jmonés
vykdoma veikla. Siuo atveju turi biti apskai¢iuojamas pinigy srauty prieaugis, susijes
su nauja veiklos sritimi (Horne, 2005; Bunenckuii ir kt., 2004).

Tiek vienu, tiek kitu atveju reikia laikytis bendros taisyklés — vertinti tik tuos
pinigy srautus, kurie betarpiskai susij¢ su investicinio projekto jgyvendinimu ir néra
patirti anks¢iau nei buvo priimtas sprendimas investuoti. BetarpiSkai su projekto
igyvendinimu susijusiais pinigy srautais reikia laikyti ir vadinamasias alternatyviasias
sgnaudas, kurios suprantamos kaip prarasty galimybiy jplaukos (Agar, 2003; Horne,
Wachowicz, 2005; Cibulskiené, Butkus, 2007). Nors reikia pripazinti, kad praktikoje
$i nuostata, kaip galimai subjektyvi, taikoma gana retai.
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Baigiant nagrinéti pinigy srauty skai¢iavimo klausimg, tiksilnga trumpai
apzvelgti $iuo metu pradedamg placdiai taikyti vertés valdymo koncepcijg. Jos
siilomas metodologinis pagrindas i§ esmés remiasi diskontuoty pinigy srauty
skaiiavimu, taciau taikomi metodai (pridétiné ekonominé verté (EVA), rinkos
pridéting¢ verté (dabartiné EVA rodikliy vert¢ (MVA)), pinigy srauty graza
investicijoms (CFROI)) skiriasi nuo tradiciniy (NPV, IRR ir kt.). Kita vertus, atlikti
tyrimai (Roche, 2005; Martin, Petty, 2000) parodé, kad teisingai naudojant tiek
vienus, tiek kitus metodus investicinio projekto vertinimo rezultatai turi biiti vienodi
arba labai artimi. Tai patvirtina ir autoriaus atlikti skai¢iavimai (zr. 7 prieda), kur
realaus investicinio projekto (metalo apdirbimo sektorius) pagrindu buvo nustatyta jo
dabartiné verté NPV ir EVA meotdais. Rezultaty skirtumas sudar¢ 60,3 tukst.Lt., t.y.
vos 0,69%. Todél vienu ar kity metody taikymas sudarant pinigy srautus labiau
priklauso nuo jmonés taikomos valdymo sistemos, kuri Lietuvos salygomis
daZniausiai yra orientuota ] tradicinius vertés apibudinimo rodiklius (grynaji pelna,
gryngja dabarting verte ir pan.).

Investiciniams projektams rengti turi buti panaudojama tiksli, teisinga ir
objektyvi pinigy srauty informacija. Todél jmonése turéty biiti jdiegta pinigy srauty
kontrolés sistema. Pagrindiniai pinigy srauty kontrolés sistemos elementai yra tikiniy
operacijy kontrol¢, kontrolés procediiry nustatymas, pinigy srauty ataskaitos
sudarymo kontrol¢ ir pinigy pasisavinimo biidy tyrimas (Mackevicius, Senkus, 2006).
Tinkamas Siy elementy panaudojimas garantuoja visapusiSska pinigy iplauky ir
iSmoky kontrolg, be to, gali padéti laiku nustatyti jvairius ne tik pinigy, bet ir kito

turto grobstymo atvejus.

2.2 VEIKSNIAL, TURINTYS ITAKOS INVESTICINIO PROJEKTO PINIGU
SRAUTAMS IR JO VERTINIMO REZULTATAMS

Investicinio projekto verte galima iSreiksti kaip trijy kintamyjy funkcija, kurig
sudaro: 1) projekto generuojami pinigy srautai; 2) laikotarpis, kuriame i$sidéstes S$is
procesas; ir 3) generuojamy pinigy srauty neapibréztumo lygis (Damodaran, 2002).
PanasSiu nuoseklumu vyksta ir vertinimo procesas. I§ pradziy apraSomi planuojamo
igyvendinti investicinio projekto veiklos procesai, t. y., parengiamas vadinamasis
finansinis modelis. Tada, naudojantis §iuo modeliu, prognozuojami pinigy srautai

pasirinktam laiko intervalui. Paskutiniu etapu, taikant projekto finansavimo sgnaudas
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ir rizikos laipsnj atitinkanc¢ig diskonto normg, apskaiciuojamas jgyvendinimo
investicinio projekto ekonominis efektas.

Sio proceso metu ekspertas remiasi dviejy tipy informacija: 1) informacija
apie jmongs ir jos jgyvendinamo projekto specifika, t. y., vidaus informacija, kuri
susijusi su jmonés daugiau ar maziau valdomais veiksniais, ir 2) informacija, susijusi
su iSorés aplinka, kurioje jgyvendinamas ir Kuriai jmoné visiSkai neturi jtakos. Butent
Sie veiksniai labiausia siejasi su paskutiniuoju aprasytos funkcijos kintamuoju —
pinigy srauty neapibréztumu. Ji galima vertinti labai placiu spektru. Viena vertus, tai
tas pats rizikos faktorius, kylantis i§ prognozavimo biitinumo ir su tuo susijusio
neapibréztumo, jvertinamo ekonometriniy modeliy pagalba. Kita vertus, tai jvairis
investicinio projekto pinigy srauty veiksniai, kuriuos galima apraSyti ir jtraukti j
analize.

2.5 paveiksle pateiktas $iy veiksniy grupavimas ir jy jtaka pagal skirtingas
projekto pinigy srauty veiklas. Matome, kad skirtingy veiksniy jtaka atskiry veikly
pinigy srautams nevienoda. Pavyzdziui, makroekonominiai veiksniai — infliacija
(defliacija) ar BVP augimo tempas labiausiai veikia pagrindinés veiklos pinigy
srautus, kuriuose atsispindi paklausos jmonés produkcijai ar paslaugoms pokyciai, jy
kainy lygis ir pan. Bendras Salies investicinis klimatas gali jtakoti ir investicinés
veiklos pinigy srautus, taciau konkretaus investicinio projekto atveju $i jtaka yra
santykinai mazesné, nes projekto biudzetas formuojamas atsizvelgiant labiau j
konkrecius jmonés poreikius, o ne j bendrg Salies investicing aplinka.

Finansy rinky konjunktiira labiausiai veikia finansinés veiklos pinigy srautus,
nes biitent | juos jtraukiami paliikany mokéjimai ir akcininky jnaSai, kuriy kainai
finansy rinkos veiksniai turi ypatingai didele jtaka. Kita vertus, projekto
eksploatacinéje fazéje susiformave laisvieji pinigy srautai yra investuojami toje
pacioje finansy rinkoje ir tai atsispindi jau investicinés veiklos pinigy srautuose.

Mokesc¢iy sistema veikia visy investicinio projekto veikly pinigy srautus.
Pelno, pajamy, nekilnojamojo turto, socialinio draudimo ir kiti mokesc¢iai turi
tiesioging jtaka pagrindinés veiklos pinigy srautui. Finansinés ir investicinés veiklos
pinigy srautams mokesCiy sistema per lengvatas ar papildomg apmokestinimg daro
netiesioging jtaka, skatindama ar, atvirks¢iai, stabdydama investicinj procesg, o kartu

ir jo finansavima.
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Panas$ig jtaka turi ir turto bei pajamy dotacijos, taCiau pajamy dotacijos
labiausiai veikia pagrindinés veiklos pinigy srautus, o turto dotacijos — finansinés ir

investicinés veiklos pinigy srautus.

ISorés veiksniai | " Pinigy srautai | ( Vidaus veiksniai
‘/ I\/Ilavkr<.)ekono_m.in.i " Pagrindinés ‘ ’/ Projekto
ai 3alies rodikliai ) veiklos pinigy | ’ gyvavimo ciklo
- BVP augimo tempas; srautai / N fazé
- infliacija / defliacija; - g -
- investicijy augimo tempas | | Operacinio ciklo

. - \ specifika
‘ Mokesciy » ~
sistema N ) T

— ; Investicinés
- mokesciy tarifai; \ veiklos pinigy
- mokestinés lengvatos; 7 srautai * N\ ( Gamybos ir
- mokesciy administravimo . pr pardavimy
institucijy veikla; — ’\ sezoniskumas
( Finansy rinky A B < p §
konjunktira [ Naudojamos
AN y
- - / N technologijos
- valiuty kursai; Finansinés ’ N ribo'ilijai
- kreditiniy istekliy \ | | [— privoj
prieinamumas; srautai -
- vertybiniy popieriy rinkos — Apskaitos
iSsivystymo lygs; — politika
o
( Pajamuy ir turto A J
dotacijos

AN Z A J )

2.5 pav. Pagrindiniai veiksniai, turintys jtakos investicinio projekto pinigy

srautus

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Bnank, 2004; McLaney, 2006; Ehrhardt,
Brigham, 2002

Nors vidaus veiksniai paprastai turi didesnj poveikj projekto pinigy srautams
nei iSorés veiksniai, taciau jmoné turi daugiau galimybiy juos reguliuoti pasirinkdama
vienokig ar kitokig technologing jranga, realizavimo rinkas ir jy segmentus,
pasitlydama diversifikuotg prekiy ir paslaugy asortimentg ar priimdama Kitus
strateginius bei taktinius sprendimus.

Tokiu buidu, sudarant investicinio projekto pinigy srautus, dauguma vidaus
veiksniy gali biti jtraukti j skai¢iavimus turint pakankamai i§samig informacijg apie
juy galimg poveikj. Reikia pripazinti, kad nors §i informacija yra prieinama bei gali
biti patikimai jvertinta, pavieniai veiksniai daznai eliminuojami i§ skaifiavimy ar
itraukiami su tam tikromis iSlygomis, galiniomis Zzymiai paveikti vertinimo

rezultatus. Svarbiausi i$ jy susije su laiko veiksniu (planuojamos veiklos cikliSkumas,
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sezoniSkumas) ir jmonés pasirinktais apskaitos principais (nusidévéjimas, sgnaudy ir
pajamy pripazinimo tvarka, atsargy, nebaigtos gamybos ir gatavos produkcijos
apskaita).

Papildomai reikia pabrézti, kad deél informacijos stokos ar dideliy jos
apdorojimo piniginiy ir laiko sgnaudy, dalj veiksniy vis tik tenka ignoruoti. Tokiu
atveju, atlickant galutinj investicinio projekto efektyvumo vertinimg, yra galimybé
jvertinti pradiniuose skai¢iavimuose nenumatyty veiksniy jtakg koreguojant taikoma
diskonto norma, pinigy srautus diskontuojant ne pagal jmonés kapitalo kastus, o pagal
papildoma rizika jvertinancig diskonto normg (Higgins, 2007).

Apibendrinant vidaus ir iSorés veiksniy jtakg investicinio projekto pinigy
srautams, galima iSkirti kelis veiksnius (infliacija, laiko jtaka, nusidévéjimas),
reikalaujancius papildomos analizés.

Paskirstymo laike jtakos vertinimas. Sudarant investicinio projekto pinigy
srautus Svarbiausia atkreipti démes;j j laiko veiksnio jtakg. Taip yra todél, kad vienodi
pagal apimtj, taciau laike skirtingi pinigy srautai turi skirtingg ekonoming vertg. Taigi
labai svarbu istirti projekto pinigy srauty pasiskirstymo laike problema. Si problema
turi du svarbius aspektus: 1) pinigy srauty pasiskirstymas investicinio projekto
gyvavimo ciklo ribose (nuo jgyvendinimo pradzios iki uzbaigimo) ir 2) pinigy srauty
pasiskirstymas vienu analizuojamu laikotarpiu (jprastai per vienerius metus).
Pirmuoju atveju susiduriama su gerai zinoma pinigy laiko vertés problema. Ji lengvai
sprendziama taikant jvairius diskontavimo metodus. Antruoju atveju turime situacija,
kai investicinio projekto generuojami pinigy srautai per metus pasiskirsto tolygiai
arba linksta | vieng ar kitg mety laikotarpi, o jy krypti lemia verslo sezoniskumas ar
cikliskumas (McLaney, 2006; Keef, Roush, 2001). Skirtingai nei pirmu atveju, toks
pinigy srauty pasiskirstymas daznai nejtraukiamas j analiz¢ laikant, kad visas metinis
pinigy srautas atsiranda mety pabaigoje. Tokios prielaidos paklaida turi jtakos
galutiniam analizés rezultatui ir jj dirbtinai sumazina ar padidina. I tiesy gali bati
taikomi ir mazesni laiko intervalai (ketvir¢iai, ménesiai ir pan.). Pagal tai turi bati
koreguojama ir diskonto normos reikSmé (zr. 3.1 skyriaus (3.10) formulg).

Nors projekto pinigy srauto iSskaidymas j smulkesnius nei metinis laiko
intervalus reikalauja gana didelés apimties skaiCiavimy ir papildomy duomeny
(sezoniskumo jtaka, uzsakymy ir atsiskaitymo tvarka, gamybos ar paslaugy teikimo

proceso specifika ir pan.), taciau kartais toks budas gali turéti didelg jtakg vertinimo
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rezultatams. Ypac tai aktualu, kai nagrinéjami trumpalaikiai projektai ir taikomos
gana didelés diskonto normos. Tokiy atvejy skaiCiavimo rezultatai parodé, kad
paklaida gali sudaryti net iki 30%, taikant metinj, o ne ketvirtinj skai¢iavimo biidg.
StatistiSkai tokia paklaida sudaro apie 14% (Roche 2005). Daznai, kai duomeny
trikumas neleidzia pereiti prie ménesinio ar ketvirtinio skai¢iavimo, taikomi metiniai
intervalai, taciau reikia turéti omenyje, kad tais atvejais, kai yra aiski sezoniskumo
jtaka, apyvartinio kapitalo svyravimai gali reik§mingai koreguoti mety pabaigos
rezultatus, todél ménesiniai ar ketvirtiniai skaiCiavimai yra gerokai patikimesni
(Gregory, 1999).

Grjztant prie pinigy srauty pasiskirstymo investicinio projekto gyvavimo ciklo

laikotarpiu, matome, kad pinigy srautai néra tolygas (Zr. 2.6 paveikslg).

1. Priedinvesticiné fazé 2. Investiciné fazé 3. Eksploataciné fazé 4. Lividaciné fazé

Pagrindiné veiklos pinigy srautai
= |nvesticinés veiklos pinigy srautai
— Finansinés veiklos pinigy srautai
— Grynasis projekto pinigy srautas —_ \ N\

Verté

2.6 pav. Tipinio investicinio projekto pinigy srauty pasiskirstymas pagal
gyvavimo ciklo fazes
Saltinis: sudaryta autoriaus

Sj netolyguma ir pinigy srauty svyravimo kryptj bei amplitude lemia Sie
veiksniai: 1) priesinvesticingje fazéje néra patiriama didesniy investiciniy islaidy, o
pagrindinés veiklos pinigy srautas, nors ir neigiamas, taciau irgi néra didelis. Todél ir
finansavimo poreikis yra palyginti mazas — tai atsispindi finansinés veiklos pinigy
srautuose; 2) investicinéje fazéje pradinés kapitalo islaidos reikalauja dideliy
finansiniy iStekliy, todél pradinis projekto pinigy srautas yra neigiamas, o jo dydi
lemia $iy islaidy suma. Pagal tai keiciasi ir finansinés veiklos pinigy srautai, kurie
turés prieSingg Zzenkla; 3) projekto eksploatacinéje fazéje jsisavinant naujas
technologijas, darbo metodus ir kitus projekto metu jsigytas inovacijas pagrindinés
veiklos pinigy srautai laipsniskai auga, kol pasiekia tam tikra projektinj pajéguma.
Pasiektas stabilumas yra salyginis, nes jj labai veikia rinkos konjunkttira, paklausos

lygis, kity vidinés ir iSorinés aplinkos veiksniy, todél projekto srautai ir Sioje
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stadijoje, nors ir neZymiai, tadiau svyruoja. Sioje fazéje investicinés veiklos pinigy
srautai gali svyruoti apie nulj (Zr. 2.6 pav. bruksnine linija) arba buti kiek mazesni
atsizvelgiant ]  technologiniy atnaujinimy, kity papildomy investicijy poreik].
Neigiamas finansinés veiklos pinigy srautas siejamas su investicinio projekto
igyvendinimo pradzioje paimty paskoly grazinimu ir palikany mokéjimu; 4)
projekto likvidacinéje fazeje surenkamos jplaukos 1§ visy Saltiniy bei sumokami
pinigai darbuotojams, bankams, valstybei, visiems kitiems kreditoriams. Siuo
atzvilgiu pinigy srautas mazai skiriasi nuo eksploatacinés fazés aprasyto atvejo. Kita
investicinio projekto pinigy srauto dalj sudaro jplaukos ir iSmokos, Susijusios su turto
pardavimu bei likvidavimu. Nors didesné turto dalis siuo laikotarpiu yra visiskai
nudévéta ir jo buhalteriné verté artima nuliui, ta¢iau daznai turtas dar turi tam tikrg
rinkos verte, kuri ir didina Sios fazés pinigy srauta.

Dar viena svarbi investicinio projekto pinigy srauty netolygumo priezastis —
skirtingai laike iSsidéste investavimo ir pajamy gavimo momentai, tiksliau, jy
pradzios ir pabaigos laikotarpiai. Tokiu badu galima iSskirti tris atvejus: 1) nuoseklus
investavimo ir pajamy gavimo procesas — pajamy gavimo momentas i§ karto po
investicijy (zr. 2.7 pav. a); 2) paralelinis investavimo ir pajamy gavimo procesas —
pajamy gavimas jmanomas dar iki investavimo proceso uzbaigimo (Zr. 2.7 pav. b); 3)
intervalinis investavimo ir pajamy gavimo procesas — pajamy gavimas nusikelia tam

tikram laikotarpiui po investavimo proceso pabaigos (Zr. 2.7 pav. C);

al b}

"L >

+

2.7 pav. Investavimo ir pajamy gavimo grafikai skirtingos specifikos
projektuose
Saltinis: sudaryta autoriaus
Atsizvelgiant j tai, kaip vertinami investicinés veiklos pinigy srautai pagal

pajamy gavimo pradzig, skiriasi ir vertinimo rezultatai. Taigi, diskontuojant pinigy
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srautus nuo projekto investicinés fazés pradzios 3 projekto (zr. 2.7 pav. c) vertinimo
rezultatai bus pras¢iausi. O jei visos investicijos bus pradétos vertinti nuo projekto
eksploatacinés fazés pradzios, rezultatai bus panasus.

Kartu reikia suprasti, kad bendras prognozuojamas laikotarpis (jo trukmé) i$
dalies yra hipotetinis dydis ir negali biiti besalygiskai taikomas analizuojant projekta.
Prognozavimo laikotarpio trukmé turi koreliuoti su ekonominiu projekto gyvavimo
laikotarpiu (Gregory, 1999; Higgins, 2007). Cia galime isskirti dvi susijusias savokas:
ekonominis projekto gyvavimo ciklas ir optimalus ekonominis projekto gyvavimo

ciklas. Sias savokas iliustruoja 2.2 lentelés pavyzdys.

2.2 lentelé. Projekto NPV skirtingais jo realizavimo laikotarpiais, tikst.Lt.

Laikotarpis 0 1 2 3 4 5

Projekto NPV -893 -454 -27 449 960 -307

Saltinis: sudaryta autoriaus

IS lentelés duomeny matome, kad tretieji projekto jgyvendinimo metai, kai
NPV reik§mé tampa teigiama, atitinka ekonominj projekto gyvavimo ciklg, tuo tarpu
ketvirtieji metai —optimalus ekonominis projekto gyvavimo ciklas, nes NPV reik§mé
yra didziausia. Todél galima konstatuoti, kad prognozavimo laikotarpj logiskiau
derinti prie optimalaus projekto ekonominio gyvavimo ciklo, nes bitent S$iuo
laikotarpiu apskaiciuotas jo efektas yra didziausias.

Infliacijos jtakos vertinimas. Infliacija yra reik§mingas veiksnys investicinio
projekto pinigy srautams ir jo vertinimo rezultatams. Esant aukStam infliacijos
tempui pirkty atsargy ir Zaliavy jsigijimo savikaina greitai nuvertéja, o dél bendro
kainy lygio kilimo iSauge pardavimai dirbtinai padidina priesmokestinj pelna, o kartu
ir mokéting pelno mokestj, tuo dirbtinai Sumazinant faktinj jmonés veiklos
pelningumg ir planuojamy investicijy efektyvumg. Esant skirtingiems infliacijos
tempams pagal projekto veikloje naudojamus isteklius, infliacijos nejvertinimas gali
dar labiau ikreipti rezultatus.

Praktikoje vertinant infliacijos (defliacijos) poveiki pinigy srautams
dazniausiai naudojama metin¢ procentiné infliacijos (defliacijos) norma. Si norma
rodo metin] kainy padidéjima arba sumazgjimg per vieneriy mety laikotarpi.
Atsizvelgiant | tai, ar §i jtaka buvo jvertinta sudarant pinigy srautus ar ne,
pasirenkamas vienas i§ dviejy analizés budy (Guide to Cost-Benefit Analysis of

Investment Projects, 2008; Valentinavic¢ius, 2010):
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1) busimus nominaliuosius pinigy srautus (t. Y., pinigy srautus, jvertintus

pastoviosiomis kainomis) diskontuoti nominaligja diskonto norma;

2) busimus realiuosius pinigy srautus

(t. y., pinigy srautus, jvertintus

einamosiomis kainomis) diskontuoti realigja diskonto norma.

Atsizvelgiant |

§ias

nuostatas infliacijos

pavaizduoti tokiu biidu (Zr. 2.3 lentele).

jvertinimo principg galima

2.3 lentelé. Infliacijos jvertinimas projekto pinigy srautuose

Rodikliai

Pinigy srautai
pastoviosiomis kainomis

Pinigy srautai
einamosiomis kainomis

Paliikany norma

Reali

Nominali

Infliacija

Infliacijos tempas = 0

Infliacijos tempas > 0

Saltinis: sudaryta autoriaus

Investicinio projekto efektyvumas (NPV) tokiu atveju bty skaiCiuojamas

taikant vieng i§ dviejy formuliy (Craposeposa ir kt., 2006; McLaney, 2006):

_ CF(t)p

(2.2)

CF (t)p — pinigy srautai, sudaryti pastoviomis kainomis;

d — realioji diskonto norma, kai r = 0.

CF(t)g

NPV = E
v (1+d+r+dxr)t

CF (t)e — pinigy srautai, sudaryti einamosiomis kainomis;

r+dxr — infliacijos dedamoji.

(2.3)

Antrasis skai¢iavimy variantas (2.3 formulé) yra paprastesnis, taciau turi tam

tikry apribojimy. Jis tinkamas tais atvejais, kai infliacijos tempas nedidelis ir

santykinai pastovus. Tuo tarpu pirmasis biidas (2.2 formul¢) yra patikimesnis, bet

reikalauja sudétingesniy skaiciavimy, kai Kiekvienam pajamy ar sgnaudy veiksniui ar

ju grupei taikomi skirtingi infliacijos koeficientai, taikomi eliminuojant infliacijos

jtakg i§ prognozuojamy pinigy srauty. Tam reikalinga i§sami informacija apie kainy
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lygio pokycius visu prognozuojamu laikotarpiu, atsizvelgiant j atskiras pajamy ir
iSlaidy grupes. Dél Sios priezasties praktikoje dazniau taikomas antrasis skaiciavimy
variantas.

Lietuvoje infliacijos prognozes rengia valstybinés jstaigos (Lietuvos bankas,
Finansy ministerija, Ukio ministerija), komerciniai bankai, kitos privacios jmonés ir
organizacijos (draudimo bendrovés, finansiniy makleriy jmonés ir pan.). Taikant jy
sudarytas prognozes kyla dvi problemos: pateikiamos informacijos tarpusavio
priestaravimai ir gana trumpas prognozés laikotarpis. Pirmu atveju galima pasirinkti
autoritetingesnés jstaigos variantg ar keleto varianty vidurkj, o antruoju atveju
ekstrapoliuojamas keleriy paskutiniy mety infliacijos tempas, kuris taikomas kaip
vidutinis tempas visam investicinio projekto pinigy srauty sudarymo laikotarpiui.

Aprasytas metodas labiau tinka ukiui, pasizymin¢iam gana stabiliais
makroekonominias rodikliais, o esant aukstam infliacijos lygiui prognozavimas tampa
sudétinga uzduotimi. Todél didelés infliacijos saglygomis daznai sitilomas suprastintas
jos jvertinimo bidas, vietoj nacionalinés valiutos taikant stabilesng laisvai
konvertuojama uZsienio valiuta (JAV dolerj, Europos Sajungos eura, Sveicarijos
frankg ir pan.). Taikant §] metoda, visi skai¢iavimai atliekami naudojant pasirinkta
valiutg, konvertuojant jg pagal skai¢iavimo metu aktualy valiutos keitimo kursg ir
taikant realigja diskonto norma. Tokiu budu infliacijos veiksnys dél kainy lygio
kitimo Salyje praktiSkai eliminuojamas.

Nusidévéjimo jtakos vertinimas. Nors tiesiogiai nusidévéjimas ir neturi
jtakos investicinio projekto pinigy srautams ir neturi biti jtrauktas j skaiCiavimus,
vienokio ar kitokio nusidévéjimo skai¢iavimo metodo pasirinkimu galima daryti jtaka
einamuoju laikotarpio mokéting pelno mokestj, o kartu ir investicinio projekto pinigy
srautus. LR pelno mokescio jstatymas numato 3 nusidévéjimo skaic¢iavimo metodus:
1) tiesiogiai proporcingg (tiesinj), 2) dvigubg — maZzéjancios vertés (dvigubo balanso)
arba 3) produkcijos metodus (LR pelno mokescio ..., 2001).

Detaliis atskiry nusidévéjimo metody skaiCiavimai ir jy jtakos vertinimas
investicinio projekto rezultatams pateikti 2.4 lenteléje. Kaip matome i$ joje pateikty

rezultaty, palankiausias yra dvigubo balanso metodas.
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2.4 lentelé. Skirtingu nusidévéjimo metodu jtakos investicinio projekto

rezultatams vertinimas

1 metai 2 metai 3 metai 4 metai 5 metai
Projekto pinigy srautai iki 200.000 | 300.000 | 400.000 | 500.000 | 500.000
nusidévéjimo ir apmokestinimo
Tiesinis metodas
Amortizaciniai atskaitymai 200.000 | 200.000 | 200.000 | 200.000 | 200.000
Pelno mokestis 0 15.000 30.000 45.000 45.000
Grynasis pinigy srautas 200.000 | 285.000 | 370.000 | 455.000 | 455.000
Grynoji dabartiné verté
(NPV) 1.288.632
Dvigubo balanso metodas
Amortizaciniai atskaitymai 400.000 | 240.000 | 144.000 86.400 | 129.600
Pelno mokestis 0 0 17.400 62.040 55.560
Grynasis pinigy srautas 200.000 | 300.000 | 382.600 | 437.960 | 444.440
Grynoji dabartiné verté
(NPV) 1.292.300
Produkcijos metodas
Pagamintos produkcijos kiekis 1.263 1.895 2.526 3.158 3.158
Amortizaciniai atskaitymai 105.263 | 157.895 | 210.526 | 263.158 | 263.158
Pelno mokestis 14.211 21.316 28.421 35.526 35.526
Grynasis pinigy srautas 185.789 | 278.684 | 371579 | 464.474 | 464.474
Grynoji dabartiné verté
(NPV) 1.284.033

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atlikus skaiCiavimus esant skirtingiems piniginiy srauty pasiskirstymo
variantams paaiskéjo, jog dvigubo balanso metodas praktiskai visada duoda didesn;j
efekta lyginant su kitais nusidévéjimo skaiiavimo biidais, nors efekto poveikis
jvairiais atvejais skiriasi. Tais atvejais, kai pirmyjy mety (skai¢iuojant nuo projekto
eksploatavimo fazés pradzios) pinigy srautai yra zenkliai maZesni uz kity mety
srautus, skirtumas tampa ne toks akivaizdus. Tai jvyksta dél to, kad pelno mokesc¢io
sumazejimo efektas pirmaisiais metais yra mazesnis uz veélesniy mety apmokestinimo
bazés padidéjimg, dél kurio did¢ja mokétina pelno mokescio suma ir mazéja grynieji
pinigy srautai. Praktikoje tai pakankamai daznas reiskinys, nes naujo investicinio
projekto eksploatavimo pradzia dél organizaciniy, technologiniy, rinkodaros ar
kitokiy aspekty jtakos paprastai nepasizymi dideliu pelningumu.

Produkcijos metodas dél savo skai¢iavimo specifikos Zymiai maZiau priklauso
nuo piniginiy srauty pasiskirstymo laiko atzvilgiu ir visais nagrinéjamais atvejais jO

efektas maziausias.
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2.3 DISKONTO NORMOS NUSTATYMO METODAI IR JU TAIKYMO
YPATUMAI

Prie§ pradedant nagrinéti investiciniy projekty ekonominio efektyvumo
vertinimo metodus, svarbu placiau aptarti pinigy laiko vertés ir diskontavimo
principus, esancius $iy metody metodologiniu pagrindu. Kaip jau minéta, investicinj
projekta galima pateikti finansinés operacijos pavidalu, kai pinigy jplauky ir iSmoky
procesai vyksta skirtingais laiko tarpsniais, formuodami piniginj srauta, ir sudarant
dinaminj investicinio projekto realizavimo modelj. Tam, kad bty galima jvertinti §io
modelio taikymo ypatumus, svarbu iSnagrinéti jo metodologinj pagrindg — pinigy
laiko vertés ir diskontavimo sgvokas.

Diskontuoty pinigy srauty modelis remiasi pinigy laiko vertés principais.
Akivaizdu, kad ta pati pinigy suma dabartiniu momentu yra vertingesné¢ uz analogiska
sumg, gauting ateityje, ir to prieZastis néra nei infliacija, nei rizika. Abu Sie veiksniali,
be abejo, turi jtakos pinigy vertei, taCiau ir juos eliminavus dabartiné verté licka
didesn¢ uz busimo laikotarpio vertes. Ekonomikos teorijoje tai paaiSkinama
alternatyviy kasty koncepcija, kai dabartiniu metu turimi pinigai gali biti investuoti |
versla, kuris duoda tam tikra investicijy graZa ar paskolinti kitiems asmenims,
gaunant tam tikras paliikanas (Varian, 2004; Blanchard, 2007; Horne, Wachowicz,
2006 ir kiti). Taigi uz vartojimo atsisakyma dabar reikalaujame atlygio, kuris ta
atsisakyma kompensuoty.

Kadangi projekto pinigy srautai laike iSsidéste netolygiai, o projekto
igyvendinimo laikotarpis tesiasi keleta, o daznai ir keliolika mety, pinigy laiko vertés
itaka gali zymiai pakoreguoti investicijy efektyvumo analizés rezultatus. Siekiant
objektyviai jvertinti pinigy srauty tikraja verte, reikia juos perskaiciuoti |
palyginamaja verte. Tai i$ tikryjy néra lengvai sprendziama uzduotis, nes yra daug
veiksniy (skirtingas naudingasis jrenginiy tarnavimo laikas, kainy, rinkos salygy
kitimas laike, sezoniSkumas, laiko pertraukos/intervalai ir pan.), turin¢iy jtakos Siam
procesui. Taciau apibendrinus galimg $iy veiksniy jtaka konstatuotina, jog
investicinio projekto pinigy srauty analizei i§ tikryjy pakanka atlikti Sias dvi
procediiras:

P procediira (metodika), leidzianti perskaiCiuoti skirtingais laiko tarpais

patirty i$laidy ir gauty pajamy sumas j palyginamajj mata;
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» procediira (metodika), leidzianti agreguoti jau perskaiCiuotas reikSmes
siekiant gauti vieng apibendrintg matg, dar vadinamg integruotu projekto
efektu.

Diskontavimo procediirg galime atlikti paprasciausiai dauginant atskiry mety

(t) projekto realizavimo rezultatg (efekta FV) i$ tam tikro dydzio koeficiento, kuri
galima vadinti diskontavimo koeficientu (o:). Tokiu budu t-y mety efektas (FVy)
baziniu (nuliniu) laikotarpiu bus lygus a; FV:. Sj dydj galima vadinti diskontuotu
efektu arba (kalbant apie projekto pinigy srautus) diskontuotu pinigy srautu
(Bunenckuii ir kt., 2004; Temnosa, 2008; Sobanska 2006; Horne, Wachowicz, 2006 ir
kiti).

Pinigy srauty diskontavimas — tai jvairiy laikotarpiy (zingsniy) pinigy srauty
vertés apskaiCiavimas tam tikru laiko momentu, kuris vadinamas jvykdymo laiku.
Ivykdymo laikas gali nesutapti su baziniu momentu (Rutkauskas, 2006). Tg pacia
procediirg atliekant atvirks$¢iai, t. y., baziniu laikotarpiu imant ne pirmuosius, o
paskutiniuosius metus, gausime projekto efekts, iSreikSta biisima jo pinigy srauto
verte. Diskontavimg galima nusakyti dviem tarpusavyje susijusiomis funkcijomis
(Horne, Wachowicz, 2005):

PV = FVi(ax) (2.4)
FV = PV(a) (2.5)
PV — dabartiné pinigy verte;
FV — busima pinigy verté laikotarpio pabaigoje;
FV:— busima pinigy verté laikotarpiu t.

Kaip matome, 2.4 ir 2.5 funkcijos yra atvirks$tinés ir sprendziamos naudojant
toliau pateiktas (2.6) — (2.7) formules (Horne, Wachowicz 2005; ValentinaviCius,
2010).

Dabartiné vert¢é (PV) skaiCiuojama diskontuojant biisimg verte (FV)
atsizvelgiant j diskontavimo laikotarpio trukme (t) ir diskonto normg (i). Srauty

diskontavimas grafiskai pavaizduotas 2.8 paveiksle:

FV,

PV = —=—
(1+i0)t

(2.6)
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v

Diskonto
suma <

(FV-PV) . 1

PV

2.8 pav. Pinigy vertés diskontavimo procesas
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Brigham, Houston, 2007
Biisimos vertés (FV) skai¢iavimas, atlieckamas atvirkStiniu biidu — pradiné
verté (PV) kapitalizuojama iki tam tikro laikotarpio (t) vertés (Brigham, Houston,
2007):
FV =PV x (1+ i)t 2.7)
Projekto pinigy srauty diskontavimo procesas vyksta pana$iai, kaip ir

diskontuojant pinigy verte (zr. 2.9 pav.).

PV |———— -
|
|
PV €—————————————————— | |
|
|
PVs @ ———————————————————— | | :
I I |
PV, €———————————————— | | | |
| ! ! |
I I |
PV3 4— —————————— = | | | I
| | | Fvn
PV, - — — — — — 1 | FV., I |
FVy l ' | FV
FV,
PV: Y Vs FVs
o s | g | L,
0 1 2 3 4 5 n

2.9 pav. Pinigy srauty diskontavimo procesas
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Cmapoeeposa ir kt., 2006
Tarkime, kad kiekvienu atskiru laikotarpiu (t) pinigy srauto verté bus lygi FV.
Tada kiekvieno srauto dabartiné verté bus lygi tam tikram dydziui PV, Kuris

skai¢iuojamas pagal 2.8 lygtj (Valentinavicius, 2010):

T
FV
3% =Z ¢ 2.8)
t=1

(1 +0)¢
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Atskiry laikotarpiy diskontuoty veréiy suma ir bus diskontuotas projekto
pinigy srautas baziniu periodu 0. Apskaiciuotas rodiklis PV yra integruotas projekto
efektas, kuris parodo, ar esant tam tikrai diskonto normai integruotas projekto efektas
yra teigiamas ar neigiamas, t. y., ar toks projektas turi buti priimtas ar atmestas.
Analogiskai skai¢iuojama ir biisimoji verté (FV), kuri investiciniy projekty vertinimo

metodologijoje taikoma Zymiai reciau (zr. (2.9) lygtj).

T
FV = z PV, X (1 + )T~ 2.9)
1

T — bendras laikotarpiy skaicius;
t — einamojo laikotarpio eilinis numeris (0, 1, 2, ...,t, ..., T)

Pirmiau apraSyta analizé buvo paremta tik dviem baziniais laikotarpiais —
projekto jgyvendinimo pradzios ir pabaigos metais. Svarbu iStirti, ar atskaitos taskas
turi jtakos pinigy srauto vertei, o tuo paciu ir sprendimui dél projekto priémimo ar
atmetimo.

Tarkime, kad pasirinktas laikotarpis p, kuris atitinka projekto jgyvendinimo
pradzig, ir apskai¢iuotas integralus projekto efektas lygus PVP. Tarkime, kad dél tam
tikry priezasciy $is laikotarpis miisy netenkina, todél buvo pasirinktas kitas, projekto
eksploatavimo pradZzios momentas s ir apskaic¢iuotas dar vienas efektas PV®. Dydis
PV® apskai¢iuojamas dauginant PV i§ tam tikro diskontavimo koeficiento. Norint
perskai¢iuoti PV® ankstesniam laiko momentui, reikia dalyti i3 to paties diskontavimo
koeficiento. Analogiskai atliekamas bet kurio kito (t) laikotarpio perskai¢iavimas ir
palyginimas, taikant tokj pat biuda, o gautos reikSmés bus susietos tarpusavyje
formule PV* = PVY PV". Taigi laiko momento pakeitimas turi jtakos tik efekto
dydziui, kuris keisis proporcingai pasirinktam laiko momentui, bet ne jo Zenklui, o
tuo paciu ir sprendimui investuoti j projekta (Valakevicius, 2007). Tokiu budu, jei bet
kuriuo momentu apskaiciuotas integralus projekto efektas yra teigiamas, jis liks
teigiamu ir kitu laiko momentu. AnalogisSkai neigiamas efektas iSlieka su tuo paciu
zenklu bet kuriuo kitu laiko momentu.

Dar vienas aspektas, kuris bus analizuojamas ir kituose darbo skyriuose —
diskonto norma. Diskonto norma atlieka specifinio ekonominio kriterijaus vaidmenj;
ji parodo santykinj pinigy vertés augimo tempg. Kuo §is tempas spartesnis, tuo

vertingesni pinigai dabar nei po mety. Taigi vienas litas pajamy, gauty dabar, yra
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vertingesnis nei tas pats litas gautas po mety, o vienas litas iSlaidy dabar yra maziau
priimtinas nei ta pati iSlaidy suma po mety. Abu Siuos atvejus iliustruoja 2.10 pav.

Biitent diskonto norma parodo reikalaujamg pelninguma, kuriam esant biity
priimta ar atmesta investicinio projekto realizavimo alternatyva. Galime teigti, kad
investuotojas visada turi tam tikras investavimo alternatyvas, kuriy pelningumas
siekia 2%, 5% ar 12%. Be abejo, jis rinksis pelningiausig variantg. Be to, jis gali i§
anksto nuspresti, kad neinvestuos j projekta, kurio pelningumas mazesnis nei,
tarkime, 10%.

4 %
A FVP A
a4
FV?
1/(1+i5) ¢
PVy
v | 1A+
PV
1/(1+i))¢
27
(1+iD) ¢ PV
PV
[ ° ° ° ° o> [ ° ° ° ° o>

0 1 2 0 1 2
t

2.10 pav. Dabartinés ir biisimos pinigu vertés priklausomybé nuo
palukany normos

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Sobariska, 2007; Herbst, 2002; Mun, 2002

Salyse, turindiose gerai iSsivys¢iusia finansy rinka, nuolat yra investavimo
pasitlymy ir pinigy pasiila; vertinant investavimo galimybes vienos jmonés ar
investuotojo pozitriu, visada galima rasti alternatyvy investavimo varianta, kuris
,»absorbuos® bet kokj 1ésy kiekj, uztikrindamas ta patj sitlomg pelninguma. Tokia
investavimo alternatyva dar vadinama investicijy kryptimi (angl. investment
direction), o jos pelningumas — diskonto norma. Svarbu atskirti investavimo krypties
ir alternatyviy projekty savokas ir nepritaikyti klaidingos, nepagristos diskonto

normaos.
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Tokig situacijg galime pavaizduoti paprastu pavyzdziu (zr. 2.5 lentelg).
Tarkime, turime du alternatyvius projektus (t. y., projektus, i§ kuriy gali bati
jgyvendintas tik vienas), kuriy pelningumas 31,6% ir 39,5%. Ir vienas, ir Kkitas
projektas ,,absorbuoja‘“ visas turimas lésas (1000 Lt.). A projektas patrauklesnis, nes
jo efektas (diskontuota verté) yra didesnis. Kadangi B projektas yra jo alternatyva, tai
galima buty teigti, kad A projekto diskonto norma turéty bati B projekto B
pelningumas, t. y., 39,5%. Taciau jei pritaikytume tokig diskonto norma, jis tapty
nuostolingu, o taikant B projektui A projekto pelninguma kaip diskonto norma (31,6

%), jis tapty labiau priimtinas nei A projektas, kurio diskontuota verté tokiu atveju

tapty lygi 0.

2.5 lentelé. Alternatyviu projekto varianty palyginimas

Projekto pinigy srautas pagal metus Diskontuotas Projekto
0 1 2 3 4 5 pinigy srautas | pelningumas
A -1.000 | 350 | 400 | 450 | 500| 550 519 31,6%
projektas
B -1.000 | 900 | 450 | 225| 113 56 380 39,5%
projektas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Siuo atveju svarbu pabrézti, kad abiejy projekty atveju numatoma naudoti
1ésas ne tik 0 projekto jgyvendinimo metais, bet ir visais kitais, t. y., A projekto
antraisiais metais gautos 1éSos (400 Lt.) turés buti taip pat efektyviai panaudotos
(investuotos). Kadangi A ir B projektai yra alternatyviis ir negali buti kartu
igyvendinti, biity ieSkoma kito investavimo varianto, kuris ,,absorbuoty bet kokia
projekto pajamy sumg esant tam tikrai (pvz., 12 proc.) pelningumo normai. Biitent ji
ir turéty buti laikoma taikytina diskonto norma.

Iki 8iol, skai¢iuojant projekto pinigy srautus ir diskontuojant juos j dabarting
verte, taikomai skai¢iavimuose diskonto normai nebuvo nustatyti jokie apribojimai ir
buvo daroma prielaida, kad joje atsispindi visos galimos rizikos ir investuotojy
reikalaujamas pelningumas. I$ tikryjy diskonto normos nustatymas daznai yra labai
sudétingas, daug informacijos ir sudétingy skaic¢iavimy reikalaujantis procesas.

Boer (1999) pateikia nemazai pavyzdziy, kai diskontavimo metody taikymas
neatsizvelgiant j projekty specifika gali duoti labai priestaringus vertinimo rezultatus.
Ypac tai aktualu moksliniy tyrimy ir technologinés plétros projekty atzvilgiu. Brealey
ir kt. (2001), McLaney (2006), Hitchner (2006), Horne, Wachowicz (2005), Copeland
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ir kt. (2000) ir kiti autoriai pazymi, kad diskonto norma atspindi pelna, kurj generuoja
investicinis projektas ir kurio dydis turi buti pakankamas investuotojui. Investuotoju
gali buti jmonés savininkai, kreditoriai, pati jmoné. Bet kuriuo atveju uz naudojimasi
pritraukiamu kapitalu turi bati atlyginta, o atlygio dydj ir parodo santykiné kapitalo
kaina, tampanti diskonto normos ekvivalentu.

Iprastai laikoma, kad kapitalo kaina — tai alternatyvi investicijy verté, kuri
biity gauta investavus pinigus ne j investicinj projekta, o j rinkoje prieinama to paties
rizikingumo laipsnio turta. IS tikryjy, jei jmoné nori pritraukti 1éSas projekto
igyvendinimui, investuotojui ji turi pasililyti maziausiai to paties pelningumo
investicijy graza, t. y., ne mazesn¢ uz alternatyvig rinkos graza. Tik esant tokiai
salygai projektas gali sulaukti potencialiy investuotojy susidoméjimo.

Taigi diskonto normos nustatymas tiesiogiai siejasi su rizikos ir
neapibréztumo jtaka. PlaCiau Sie klausimai nagriné¢jami 1.4 darbo skyriuje. Ten,
nagrinédami kapitalo rinkos linijg (SML), pastebéjome, kad esant didesnei rizikai
investuotojai reikalauja didesnio pelningumo, todél kapitalo rinkos linija yra nuolat
kylanti (zr. 1.4 skyriy, 1.13 pav.). Taciau atsizvelgiant  investicinio projekto pobudj
uz didéjant] pelningumg papildomai prisiimamos rizikos dydis néra zinomas. | §j
klausimg padeda atsakyti 1965 — 1966 metais Sharpe, Linter ir Mossin
nepriklausomai vienas nuo kito sukurtas kapitalo aktyvy jkainojimo modelis (angl.
capital asset pricing model, CAPM).

CAPM nustato rysj tarp laukiamojo pelno ir rizikos konkurencingje rinkoje.
Pries nagrin¢jant konkreCius jo skaiCiavimo metodus, butina aptarti pagrindines
taikymo prielaidas:

» investuotojai nelinke rizikuoti (rizika yra lygi portfelio pajamy (pelno)
normos vidutiniam kvadratiniam nuokrypiui) ir siekia maksimizuoti
turimy aktyvy naudinguma;

» nei vienas investuotojas neturi dominuojancios padéties rinkoje;

» visi investuotojai turi vienodg laiko horizontg investiciniam sprendimui
priimti;

» visi investuotojai sprendimus priima tik pagal du zinomus kriterijus —
vertybinio popieriaus pelng ir jo rizika;

» egzistuoja nerizikinga investicijy grazos norma ir kiekvienas investuotojas

gali skolintis arba skolinti neribota 1€Sy suma pagal Sios normos dydj;
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» i visus vertybinius popierius kapitalag galima investuoti norimu santykiu,
néra i$laidy uz sandorius, mokesciy bei kity apribojimy pardavimui;

» laisvai prieinama ir vienodai galima informacija apie investicijas visiems
rinkos dalyviams (McLaney, 2006; Brigham, Ehrhardt, 2002;
Rutkauskas, Martinkuté, 2007; Chapman, Ward, 2005, Pytraiizep, 2007;
Valentinavicius, 2010).

CAPM sutrumpinta matematiné iSraiska yra tokia (Hitchner, 2006, Pyrraiizep,

2007):
E(r;) = 17 + B X RBy, (2.10)
E(r;) — laukiamas investicinio projekto i pelningumas;
rr — nerizikinga investicijy grazos norma;
S — beta, santykinis rizikos koeficientas, atspindintis jgyvendinamo
investicinio projekto rizikingumo laipsnj;
RPy, — rizikos premija.

CAPM modelj galima grafiSkai pavaizduoti taip (zr. 2.11 pav.).

E(r) Sisteminé

rizika (beta)

,

E(r) =17+ B X RP,

E(rm)

I
Nerizikinga Rizikos
pelno norma premija

Bn=1 sisteminé rizika
2.11 pav. Kapitaliniy aktyvy jkainojimo modelis
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Copeland, Koller, Murrin, 2000

Vienas svarbiausiy CAPM modelio elementy yra f koeficientas, kuris atspindi
sisteming rizika, t. Y., rizika, susijusig su jmonés buvimu rinkoje (McLaney, 2006;
Hitchner, 2006; Craposepora ir kt., 2006). p koeficientas parodo investicinio
projekto, jmonés ar tkio $akos rizikingumo laipsnj lyginant su visomis jmonémis

rinkoje ir apskai¢iuojamas taip (McLaney, 2006):

Cov(i,m) (2.11)
B=—m—

Om
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Cov (i,m) — i projekto pelningumo kovariacija su visos rinkos
investiciniy projekty portfelio pelningumu;
o“m — Visos rinkos pelningumy dispersija.

Formulés vardiklyje pateiktas kovariacijos rodiklis — tai absoliutus asociacijos
laipsnio tarp dviejy kintamyjy rodiklis, rodantis, kaip per tam tikrg laiko tarpa du
kintamieji kovarijuoja (juda kartu). Kovariacija gali buti:

» teigiama, kai dviejy instrumenty (investicinio projekto i ir visos rinkos
investiciniy projekty portfelio m) pelningumai tuo paciu metu juda ta
pacia kryptimi,

» neigiama, kai dviejy instrumenty pelningumai tuo paciu metu juda
prieSingomis kryptimis;

» nuling, kai dviejy instrumenty pelningumai yra nepriklausomi
(Alekneviciene, 2009)

Apskaiciuota f koeficiento reikSmé pagal auksciau pateiktus kovariacijos
apibiidinimus reiSkia skirtingg rizikos laipsnj. Kai f=1, rizika yra vidutiné, kai f >1
rizika did¢ja kartu su g reikSmeés didéjimu, ir atvirksciai, kai f</ — rizika maza, 0
nagrinéjamas turtas yra apsaugotas nuo sisteminés rizikos poveikio. IS esmés f — tai
elastingumo koeficientas, parodantis vieno turto vieneto  pelningumo pokytj
pasikeitus bendram pelningumui visoje to turto rinkoje (Pytraiizep, 2007).

Viso turto portfelio rinkos =1 ir SML linijos pasvirimo kampas yra 45 proc.
Konkretaus turto linija skiriasi nuo SML pagal rinkos premijos jtakg — kuo mazesné
rizika, tuo linijos pasvirimo kampas mazesnis, ir atvirks¢iai, kuo turto linija statesné,
tuo didesné bus jo rizika ir £ koeficientas (Parasuraman, 2002, Tamosiiiniené, 1999,
Petravicius, 2008a).

Taigi (2.10) formulés kintamasis RPp, parodo rizikos premijg, kurios
akcininkai, investuodami savo léSas | projekta, reikalauja papildomai, lyginant su
nerizikinga investicijy grazos norma. Sis rodiklis apskai¢iuojamas kaip laukiamo
investiciniy projekty portfelio pelningumo ry ir nerizikingos investicijy grazos

normos r; skirtumas (Parasuraman, 2002; Cummins, Phillips, 2005):

RP, =E(ry,) — 75 (2.12)
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I (2.10) formulg jstacius (2.11) ir (2.12) formuliy israiskas, iSpléstinis CAPM
modelis biity tokio pavidalo (McLaney, 2006, Parasuraman, 2002):

Cov(i, 2.13
Ecapm =77 + [E(rm) — rf] X <$) ( )

m

Kaip matyti i§ (2.13) formulés, tik vienas dydis — Cov (i,m) turi tiesioginj rysj
su nagringjamu projektu i. Visi kiti koeficientai yra bendri visai rinkai. Salyse,
kuriose labai iSvystyta vertybiniy popieriy rinka, S koeficientai yra skaiCiuojami
kiekvienai Sakai, veiklos sri¢iai ir atskiroms jmonéms, kuriy vertybiniai popieriai
kotiruojami birzoje. D¢l Sios priezasties CAPM modelis lengvai perskai¢iuojamas
kiekvienai konkreciai situacijai.

Zymiai sudétingesnis modelio taikymas yra Salyse, kuriose vertybiniy
popieriy rinka yra menkiau iSsivys¢iusi, neturi ilgalaikés istorijos ir jos duomeny
nepakanka reprezentatyviems S koeficientams apskaiéiuoti, pvz., Lietuvoje. Kita
problema — dauguma Lietuvos jmoniy yra mazo arba vidutinio dydzio tikio subjektai,
nejtraukti j birzy saraSus. Pagaliau, nerizikingos diskonto normos pasirinkima
apsunkina ir objektyvios priezastys, dél kuriy Lictuvoje dar néra galimybiy laisvai
pasirinkti ilgo (10 — 30 mety) laikotarpio valstybés vertybiniy popieriy (pvz.,
vekseliy, obligacijy), kuriy pelningumo norma galéty buti nustatyta remiantis
diskonto norma. Naujausiais duomenimis (2010-06-06), Lietuvos vyriausybés 5 mety
trukmeés obligacijy palikany norma vidutiniSkai sieké 5,553% (Vyriausybé per birZza
..., 2010). Tuo tarpu didziausios S$alies istorijoje (5 mlrd. Lt) obligacijy emisijos,
iSplatintos uzsienio rinkose 2010 m. vasario mén., pelningumas atsizvelgiant j
papildoma nuolaidg buvo 7,625% (Finansy ministerija atskleidé ..., 2010).

Skirtingy autoriy (McLaney, 2006; Bunenckuii ir kt., 2004, Pyrraiizep, 2007;
Copeland, 2001 ir kity) nuomones dél pirmiau jvardyty problemy sprendimo galima
apibendrinti suformuluojant Siuos pasitilymus:

» net ir tais atvejais, kai jmonés akcijos néra kotiruojamos vertybiniy
popieriy birzoje ir f koeficiento negalima apskaifiuoti remiantis jOS
turimais ankstesniy laikotarpiy duomenimis, tikslinga naudoti CAPM
modelj remiantis Sakos, verslo srities ar analogiskos jmonés rodiklius. Tai
imanoma todé¢l, kad, nepaisant jmonés buvimo ar nebuvimo atviroje

vertybiniy popieriy rinkoje, ja veikia tie patys rizikos veiksniai, kaip ir
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kitas tos sakos ar verslo niSos jmones. Papildomi rizikos veiksniai turi bati
jvertinti koreguojant CAPM modelj (Zr. toliau);

» jei néra Salies vyriausybés vertybiniy popieriy, kuriy pelningumu galima
vadovautis nustatant nerizikingg diskonto normg, galima taikyti aukSta
patikimumo reitinga turin¢io komercinio banko sitiloma indéliy palukany
norma, uzsienio Saliy valstybiniy obligacijy (pvz. vyriausybiniy
euroobligacijy) normomis ar jy svertiniais vidurkiais.

Kadangi bazinis CAPM modelis jvertina tik sisteminés rizikos poveikj (0
Lietuvos verslo salygomis tai biity gana drasi prielaida), atsizvelgiant | jmonés
galimybes diversifikuoti nesistemine rizika tikslinga yra taikyti modifikuota CAPM
iSraiSkg. Ji suteikia galimybe jvertinti papildomus rizikos veiksnius, susijusius su
Salies, verslo ar dkio subjekto specifika. Vieng i§ tokiy varianty sitlo Hitchner
(2006):

Emcapm =75 + B X RPy + 15 + 13, (2.14)

I's — papildoma rizika dél jmonés dydzio;

ry — papildoma rizika dél jmonés veiklos specifikos (nesistemingés rizikos).

Kiti autoriai (Reilly, 2010; Pumep, Kacaros, 2007; Roche, 2005) siilo
eliminuoti beta koeficienta, kai dél informacijos trilkumo S$io rodiklio nejmanoma
teisingai apskaiCiuoti. Tokiu atveju sitilomas kumuliatyvinis (suminis) Build-Up
modelis, kuriuo remiantis skirtingi rizikos premijos elementai nustatomi ekspertiniu

budu. Bazinis formulés variantg gali bati toks (Reilly, 2010):

Epyita-up =Tf + e + RPp + 15+ 1in + 1, (2.15)

I': — nerizikinga investicijy graZos norma,
I. — papildoma premija uz Salies rizika;
rin — papildoma premija dél tikio sektoriaus specifikos;
ro — Kiti specifiniai rizikos veiksniai, susij¢ su konkre¢ia jmone ar
investiciniu projektu.
Atsizvelgiant j jmonés ar analizuojamo projekto specifika, konkrecios verslo
aplinkos salygas ir kitas aplinkybes formulés sudétis gali keistis ar bati papildyta.

Daznai jtraukiami tokie veiksniai: konkurencijos lygis, valdymo kokyb¢, finansine
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padétis, veiklos diversifikacija, pelningumas ir jo stabilumas, kita rizika. Siuos rizikos

veiksnius galima nustatyti ekspertiniu biidu ar pasinaudoti specializuoty jmoniy

sudarytomis duomeny bazémis. Viena i§ Zinomiausiy pasaulyje — ,,Ibbotson“
duomeny baze, kurig galima uzsakyti interneto svetainéje
http://corporate.morningstar.com/ib/asp/subject.aspx?xmlfile=1422.xml. Kitas

nemokamas duomeny $altinis, kuriuo naudojasi net ir ,,Ernst&Young*“ ar ,,KPMG*
bendrovés, yra Damodaran sudaromas ir nuolat atnaujinamas internetinis portalas
adresu http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html.  Cia
galima surasti ne tik skirtingy Saliy ir pasaulio regiony rizikos rodiklius, bet ir
apskaiciuotus beta koeficientus.

Svarbu atkreipti démesj, kad CAPM modelis tik retais atvejais gali bati
taikomas tinkamai investicinio projekto diskonto normai apskaiciuoti. Pagrindiné
priezastis — investicinio projekto finansavimo struktiira, kuri retai formuojama vien i$
nuosavy jmonés ar akcininky 1ésy. I§ tikryjy investicinio projekto finansavime
jprastai dalyvauja komerciniai bankai, jrangos, medziagy ir zaliavy tieké&jai, kiti
kreditoriai, kurie reikalauja skirtingos grazos i§ suteikiamy 1éSy. Tod¢l reikalingas
metodas, kuris leisty jvertinti visy projekto dalyviy kapitalo kasStus. Toks
reikalavimas atsispindi ir Europos vertinimo standartuose (Approved European
Property Valuation Standard, 2003).

Vienas i§ placiausiai taikomy metody — svertinés kapitalo kainos (angl.
weighted average cost of capital, WACC) modelis. WACC parodo diskonto normos
procenting reikSme, pagal kurig galima biity atsiskaityti tiek su visais kreditoriais, tiek
su jmonés savininkais (Ginevicius ir kt., 2009). Kapitalo kaing lemia jmonés kapitalo
struktiira, verslo rizika, dabartiné paltikany norma ir investuotojy liikes¢iai (Hitchner,
2006).

McLaney, Pointon, Thomas ir Trucker 2004 m. atlikti tyrimai parodé, kad net
53 proc. DidZiosios Britanijos jmoniy, esanciy vertybiniy popieriy birZos sgrasuose,
taiko $j metoda, o 80 proc. 1§ jy tai daro bent kartg per metus (McLaney, 2006).

Apibendrinta WACC israiska teikia galimybe apskaiciuoti bet kokio skai¢iaus
skirtingy 1&8y Saltiniy svertiniy kapitalo kastus (Bunenckuii ir kt., 2004):

WACC = w, X 1, + Z W, X 17, (2.16)
n
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W — nuosavo kapitalo dalis bendroje investicinio projekto finansavimo

struktiroje;

re — nuosavo kapitalo kaina po apmokestinimo;

w, — skolinto kapitalo dalis bendroje investicinio projekto finansavimo

struktiroje;

I, — skolinto kapitalo kaina po apmokestinimo.

Praktikoje finansuojant investicinj projekta dazniausiai dalyvauja tik dvi $alys
— jmonés akcininkai ir komerciniai bankai, todél (2.16) formulé daznai raSoma tokiu
budu:

1 (2.17)
“a-o

WACC =w, X1, + 153 Xwy

Wq — paskolos dalis bendroje investicinio projekto finansavimo struktiiroje;

rq — paskolos paliikany norma;

t — pelno mokescio norma.

Kadangi paskolos paliikanos maZina apmokestinamajj pelna, tai faktiné
skolinto kapitalo kaina yra mazesné dél vadinamojo ,,mokestinio skydo®. Lietuvos
verslo salygomis skolintam kapitalui turi biiti taikomas 0,85 koeficientas (1/(1-15%)).

Skolinto kapitalo kaina lengvai apskai¢iuojama pagal pritraukiamy projekto
finansavimui paskoly salygas (jy trukme, struktiirg, paliikany normas), tuo tarpu
akcininky reikalaujama nuosavybés graza skaiCiuojama remiantis pirmiau aptartu
CAPM modeliu.

WACC kaip diskonto normos taikymas reikalauja tam tikry prielaidy:

» investicinio projekto jgyvendinimo laikotarpiu bus palaikomas pastovus

nuosavo ir skolinto kapitalo santykis;

» nuosavo ir skolinto kapitalo kaina per visa laikotarpj islieka pastovi, t. y.,
investicinio projekto finansavimo S$altiniai turi islikti tie patys arba
panasiis savo sglygomis;

» alternatyviy investicijy rizika tokia pati, kaip ir nagrinéjamo investicinio
projekto;

» jei rizika buvo jvertinta sudarant projekto pinigy srautus, jos papildomai
vertinti WACC modelyje negalima. Be to, rizikos laipsnis turi buti

siejamas su investicinio projekto jgyvendinimo rizika, o ne su rizika, kurig
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sutinka prisiimti investuotojas (Hitchner, 2006; McLaney, 2007; Temosa,

2008; Petravicius, 2008a; Tamogitiniené, Sidlauskas, Trumpaité, 2006).
Investiciniy projekty, vykdomy remiantis veikiancia jmone, ta¢iau netipiniy
savo apimtimi, veiklos specifika ar finansavimo $altiniy pobtudziu, diskonto norma

turi biiti skai¢iuojama jvertinant ir WACC, ir papildoma rizika:

d = WACC, + Ar (2.18)

WACC, — nagrin¢jamos jmongés kapitalo kaina;

Ar  — rizikos premija uz papildoma rizika, susijusig su netipinio jmongés

vykdomos veiklos atzvilgiu investicinio projekto jgyvendinimu.

Baigiant kapitalo kasty analiz¢ galima pabrézti, kad Lietuvoje investiciniy
projekty analizés ir vertinimo praktikoje diskonto normos dydis dazniausiai
skai¢iuojamas supaprastintai, nejvertinant vertybiniy popieriy rinkos rodikliy. Tokiais
atvejais prielaidos yra labai apibendrintos ir investicinio projekto diskonto norma
HpririSama‘“ prie skolinimosi kaSty bei akcininky pageidaujamo pelningumo lygio
arba atsizvelgiama | viesai skelbiamy ilgalaikés trukmés paliikany normy (VILIBOR,
EURIBOR) dydzius.

Taikydamas pirmiau nurodytus metodus, autorius parengé diskonto normos
nustatymo metodika, kurig galima naudoti Lietuvos verslo salygomis vertinant
investicinius projektus. Si metodika grafiskai pavaizduota 2.12 paveiksle.

Paveikslas rodo, kad diskonto normos nustatymas pradedamas (1 Zingsnis)
nuo galimybiy apskaiciuoti beta koeficientg jvertinimo. Kadangi CAPM (paveiksle
pazymetas 3.1) ir jo modifikuota iSraiska MCAPM (3.2) yra patikimesni nuosavo
kapitalo kasty nustatymo budai, turint pakankamai informacijos reikalingiems
kintamiesiems (visy pirma f koeficientui) apskaiciuoti tikslinga naudoti vieng i$
dviejy sitlomy modeliy. PrieSingu atveju yra tinkamas subjektyvesnis, i§ dalies
ekspertiniu vertinimu pagrjstas Build-Up modelis (3.3). Toliau, atsizvelgiant j
pasirinkta modelio tipa, apskai¢iuojama vertinamo kapitalo (jprastai jmonés nuosavo
ar akcininky) kaina. Skai¢iavimo rezultatais (Ecapm, Emcapm I Eguid-up) remiamasi
tolimesniame diskonto normos nustatymo etape. 4 etape vertinama, ar nagrin¢jamas
investicinis projektas turi daugiau nei vieng finansavimo Saltinj. Tuo atveju, kai

atsakymas teigiamas, papildomai taikomas WACC metodas.
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1. Ar pakanka
informacijos beta
nustatymui?

Taip

2. Ar jmoneé
diversifikuoja savo
rizikas ?

Taip Ne

[ 3.1. CAPM modelis ) [ 3.2. MCAPM modelis ] ( 3.3. Buid-Up modelis )

Nerizikingos pelno

normos nustatymas

Nerizikingos pelno
normos nustatymas

Beta koeficiento
nustatymas

Beta koeficiento
nustatymas

Rizikos premijios
nustatymas

Rizikos premijos,
susijusios su
dalyvavimu projekte
nustatymas

Rizikos premijos dél
jmonés dydzio
nustatymas

Rizikos premijios dél
jmonés veiklos speci-
fikos nustatymas

EMCAPM

:

Nerizikingos pelno
normos nustatymas

Rizikos premijos uz
Salies rizikg
nustatymas

Rizikos premijos,
susijusios su
dalyvavimu projekte
nustatymas

Y

Rizikos premijos dél
jmonés dydzio
nustatymas

Y

Rizikos premijos dél
Okio sektoriaus spe-
cifikos nustatymas

Y

Rizikos premijos dél
tkio sektoriaus spe-
cifikos nustatymas

J

ECAPIVI

Taip

d=E ( d=WACC

2.12 pav. Diskonto normos nustatymo metodika vertinant investicinius

4. Ar naudojamas
daugiau nei vienas
inansavimo Saltinis?

5. Ar pinigy srautai buvo
skaiciuojami pastoviomis

Ne

kainomis?

d=WACC +i

projektus

Saltinis: sudaryta autoriaus

88

[=
L Build-Up

Taip—>{ 4.1 WACCmetodas |

\ 4

Finansavimo Saltinio
dalies bendroje
investicinio projekto
finansavimo
struktlroje
nustatymas

Finansavimo Saltinio
kainos nustatymas




Paskutiniame 5 etape patikslinama apskaiciuota diskonto norma, atsizvelgiant
] tai, ar buvo jvertinta infliacija sudarant investicinio projekto pinigy srautus.
Galiausiai gauname vieng i§ keturiy galimy rezultaty atsizvelgiant j nagrinéjamo
projekto ir jmonés specifika; juo remiamasi taikant reikiamus investicinio projekto
vertinimo metodus.

Tuo atveju, kai kapitalo struktiira ar kaina per prognozuojamg laikotarpj gali
reikSmingai pasikeisti ir priimamas sprendimas diskonto normg nustatyti kiekvienam
laikotarpiui, jos skai¢iavimas vykdomas tokiu pat eiliSkumu, jvertinant bitinus
pasikeitimus. Pazymétina, kad Siame procese biity nelogiska taikyti skirtingus
diskonto normos nustatymo modelius.

Objektyvumo tikslu reikia pazymeéti, kad investiciniy projekty vertinimo
metodologijai Zymiai svarbesnis sudaromy prognoziy patikimumas, negu labai
tikslios diskonto normos pasirinkimas (Roche, 2005). Tai patvirtina ir papras¢iausi
skai¢iavimai (zr. 2.6 lentel¢). Padarius klaidingas prielaidas ir vietoj 5 proc. pritaikius
7 proc. WACC (tai reiSkia net 40 proc. paklaidg lyginant su teisinga norma),
galutiniam vertinimo rezultatui tai turés 169 Lt dydzio jtaka (857-688). Taciau tokio
pat dydzio paklaida sudarant pardavimo prognozes rezultata pakeis gerokai daugiau —
net 914 Lt (857-(-57)).

Greta WACC metodo, praktikoje vertinant rizikos jtakg investicinio projekto
efektyvumo vertinimo rezultatams placiai taikoma jautrumo, scenarijy ir

nenuostolingumo analizé. Sios analizés taikymo galimybés pateikiamos 3.2 skyriuje.

2.6 lentelé. Pardavimo prognoziy ir diskonto normos paklaidos jtaka

vertinimo rezultatui

Metai 1 2 3 4 5 6 7 NPV, Lt

Teisingas
prognoziy
variantas, kai
WACC =5 proc.

-1.500 500 300 400 200 600 900 857

Klaidingas
prognoziy
variantas, kai
WACC =5 proc.

-1.500 300 180 240 120 360 540 -57

Teisinga WACC

-1.500 500 300 400 200 600 900 857
norma, 5 proc.

Klaidinga WACC

-1.500 500 300 400 200 600 900 688
norma, 7 proc.

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Svarbu pazyméti, kad, nepaisant pranasumy, pirmiau aprasytas pinigy srauty
diskontavimo metodas sulaukia ir tam tikros kritikos. Roche (2005), Keef, Roush
(2001), Boer (1999), Martin, Petty (2000), Kosanes, (2000), Pumep ir kt. (2007),
Pytraiizep (2007) ir kiti autoriai kaip pagrindinj jo trikuma nurodo bitinybg
prognozuoti. Tai, savo ruoztu, reikalauja ne tik gana didelio iseitiniy duomeny kiekio
bei tam tikry prielaidy taikymo, bet ir jveda neapibréztumo faktoriy, todél Sis rodiklis
tampa gana sunkiai apskai¢iuojamas. Ypac tai aktualu nestabilios ekonomikos atveju,
kai infliacijos tempai, pagrindiniy mokesCiy tarifai, pasitilos kitimas ir pan. yra
sunkiai apibréziami vidutiniu ir ilguoju laikotarpiais, t.y., 5 — 15 mety investicijy
gyvavimo laikotarpiu, kuriam rekomenduojama atlikti prognozes. Kai kurie autoriai
(TackoBckmii, Kucenes, 2007), net nurodo, kad viena i$ ekonomikos augimo tempy
sulétéjimo XX am. pabaigoje priezasCiy — Vis dazniau naudojamas diskontavimo
metodas, nes jo taikymas vertinimo procese vercia vertinti investicijas i$ prieSingos

pusés, per diskontavimo, o tuo paciu biisimy jplauky nuvertinimo, prizme.
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3 DISKONTUOTU PINIGU SRAUTU METODU
TAIKOMUMO ANALIZE

Siuolaikinis ekonomikos  mokslas siiilo pakankamai platy investicijy
efektyvumo rodikliy spektra, taciau daugeliu atvejy sitilomi metodai pasizymi daug
iStekliy reikalaujanciais ir gana sudétingais skaiciavimais, 0 Investuotojui daznai
reikalingas lengvai ir pakankamai greitai skaiCiuojamas, objektyvus ir visiems
suprantamas investicijy efektyvumo vertinimo matas, parodantis tam tikros verslo
idéjos patraukluma.

Nepaisant tam tikry sgvoky ir terminologijos skirtumy, daugelis Lietuvos ir
uzsienio Saliy mokslininky (Agar, 2003; Damodaran, 2002; Galiniené, 2005;
Copeland, ir kt. 2000; Ehrhardt, Brigham 2002; Graham, Harvey 2002; Horne,
Wachowicz, 2005; Jacobs, 2007; Lessel, 2007; Mackevicius, 2007; ITaiik, Hu, 2006;
Rutkauskas, 2006 ir kiti) nurodo 3 pagrindinius investiciniy projekty efektyvumo
vertinimo metodus, pagrjstus pinigy srauty skai¢iavimu. Tai:

1) grynosios dabartinés vertés metodas;

2) vidinés grazos normos metodas;

3) atsipirkimo laiko metodas.

Sitlomi taip pat ir jvairGs kiti metodai, kuriy pradinis pavidalas buvo
statiSkas, taciau jie gali biiti skai¢iuojami ir remiantis pinigy srautais. I$ tokiy metody
galima i8skirti investuoto kapitalo graza (ROIC) ir pridétinés ekonominés vertés
model; (EVA) (Copeland ir kt., 2000). Sitlomi ir nauji, neseniai atsirad¢ metodai,
kuriy taikymas néra placiau paplites (investiciniy srauty pelno norma (CFROI),
ekonominio pelno modelis (CROCI)) arba jie labiau tinka verslo ar akcijy vertei
nustatyti (Bartley, 2001; Costantini, 2006; Fernandez, 2005). Be to, nurodyti metodai
turi tam tikrg modifikuotg iSraiska bei alternatyvius skai¢iavimo budus ir tai dar
labiau iSplecia investiciniy projekty vertinimo metodologing baze. Bet kuriuo atveju,
pateiktas grupavimas yra pagrindas investicinio projekto efektyvumo vertinimo
analizei pradéti. Tai paaiskinama Siy metody taikymo praktikoje populiarumu ir gana
dideliu patikimumu bei paprastu skai¢iavimo biidu. Naudojantis Siais metodais
atliekama ir projekto nenuostolingumo bei jautrumo analizé ir skirtingy projekto

scenarijy bei rizikos jvertinimas.
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3.1 GRYNOSIOS DABARTINES VERTES (NPV) METODAS

Vienas dazniausiai taikomy diskontuoty pinigy srauty metody yra grynosios
dabartinés vertés (angl. net present value, NPV) metodas. Svarbiausios jo
teigiamybés — universalumas, tvirta metodologiné bazé ir platus pritaikymas
finansiniy ir materialiyjy investicijy vertinimo srityje. Nors metodas yra placiai
paplites, o jo skaiCiavimo principas gerai zinomas, yra daug veiksniy, kuriy
eliminavimas ar nepakankamas jvertinimas gali gerokai iSkreipti vertinimo rezultatus.
Sis klausimas yra nagrinéjamas Lietuvos (Galiniené, 2005; Ginevi¢ius, 2009;
Mackevic¢ius 2007; Rutkauskas, 2006; Ustinovic¢ius, Zavadskas, 2004 ir Kiti) ir
uzsienio Saliy (Boer, 1999; Copeland ir kt., 2000; Damodaran, 2002; Fernandez,
2005; Horne, 2005; Hitchner 2006; McLaney, 2006, Bunensckuii ir kt., 2004;
Temnora, 2008 ir kiti) moksliniuose Saltiniuose, taCiau jy analizé parodeé, kad
dazniausiai nagrinéjami gana siauri ir specializuoti investicijy efektyvumo vertinimo
aspektai ir labai retai siilomi kompleksiniai sprendimai, paremti §iais tyrimais.

NPV metodas remiasi grynosios dabartinés vertés sgvoka ir parodo, kiek
suminés (agreguotos) projekto jplaukos virSija sumines iSmokas. Paprasciausia jo

skai¢iavimo formulé yra tokia (McLaney, 2006; Hitchner, 2006):

~ CF(t)
NPV = m

t=0

(3.1)

CF (t) — pinigy srautas laikotarpiu t;
d — diskonto norma;
T — investicinio projekto gyvavimo laikotarpis.
Taigi investicinio projekto NPV lygi suminiam pinigy srautui kiekvienu
laikotarpiu t, diskontavus koeficientu (1+d)' (Boer 1999).
Norint apskai¢iuoti projekto NPV biitina atsizvelgti j tam tikras prielaidas:
» yra vienintelé tikslo funkcija (investicinio projekto, verslo vertés);
» kapitalo investicijos laikomos islaidomis ir maZina pinigy srauta;
» iplaukos ir iSmokos vertinamos tuo paciu laiko momentu;
»

yra tobula kapitalo rinka;
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» islaidoms nepriskiriamos kapitalo investicijos, atliktos priimant sprendima
dél projekto jgyvendinimo. Sios islaidos laikomos prarastomis
investicijomis;

> apibréZztas ir pagristas investicinio projekto eksploatavimo laikotarpis;

» laikotarpio pabaigoje nustatoma vadinamoji likvidaciné verté, | kurig
jskaitoma pastaty ir Zemés verté¢ bei apyvartinio kapitalo likuciai
(Galinien¢, 2005; Mackevicius, 2007; Ustinovicius, Zavadskas, 2004).

Toliau nagriné¢jant NPV metoda daroma prielaida, kad projekto pinigy srautai
apskaiciuoti eliminuojant infliacijos jtaka, o diskonto norma d teisingai atspindi visa
investuotojo rizika. Grynoji dabartiné verté matuojama pinigine iSraiSka ir parodo
absoliuty projekto efektyvuma esant nustatytai diskonto normai. Investicinis projektas
priimamas arba atmetamas atsizvelgiant j jo NPV dydj. Galima iSskirti tokius
investiciniy projekty efektyvumo kriterijus pagal NPV reikSmes:

1) jei NPV > 0 — investicinis projektas laikomas efektyviu esant diskonto

normai d, t.y., jgyvendinus tokj projektg jmonés verté iSaugs;

2) jei NPV < 0 — investicinis projektas néra efektyvus ir investuotojas patirs
nuostoliy, kuriy dydis bus lygus NPV vertei;

3) jei NPV = 0 — projektas negeneruos pelno, taciau ir nebus nuostolingas
(Bunenbckwmii ir kt., 2004; McLaney, 2006: Temmosa, 2008; Ehrhardt,
Brigham, 2002; Fernandez, 2005).

Situacija, kai NPV=0, reikalauja papildomos interpretacijos. Tokie
investiciniai projektai generuoja ,,nulinj* efekta, todél praktikoje jgyvendinami retai.
Pagrindiné priezastis — investuotojy nuomoné, kad atsiradus nors ir maziausiems
rinkos konjunktiiros pokyciams projektas gali tapti nuostolingu. Taciau, jei
atmestume tokios rizikos tikimybe ir neblity pelningesniy alternatyviy investicijy,
projektas galéty biiti jgyvendinamas, nes investuotojas abejingas kitiems
pasirinkimams, duodantiems tokj pat efektg. Be to, jmoné (ar investuotojas) gali turéti
ir kity tiksly, pvz., dél padidéjusios gamybos apimties uzimti didesn¢ rinkos dalj,
jgyvendinti socialinius ar kitokius tikslus (Bunenbckwii ir kt., 2004, McLaney 2006,
Ehrhardt, Brigham, 2002).

Teigiamas NPV dydis reiskia, kad:

» investuotojy reikalavimai dél minimalaus pageidaujamo pelningumo yra

patenkinti;
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» investicijos yra pelningos ir atsiperka;

» jdétas j investicinj projekta kapitalas padidéja NPV dydziu. Tokiu pat
dydziu padidéja ir projekta jgyvendinancios jmonés verté (Terona,
2008).

Grynoji dabartiné verté yra skirtumas tarp diskontuoty investicinio projekto
i8laidy ir jplauky, todél analizés metu tikslinga i§samiau palyginti pradiniy investicijy
dabarting verte (neigiamg) su pinigy srauty dabartine verte (paprastai teigiama). (3.1)
formulé gali bti iSreiksta kitaip (Craposeposa ir kt., 2006):

CF(t) 1(t)
Zw s 6
t=0

tn — gamybos pradzios laikotarpis;
t.— investicijy (statybos, jrangos pirkimo) pabaigos laikotarpis;
I(t) — investicings iSlaidos laikotarpiu t.
Pazymétina, kad gamybos pradzios metai gali nesutapti su statyby pabaigos
metais. Galima i$skirti tris variantus:
» t=t, ="t —statyba ir gamyba vyksta nuosekliais etapais;
» t =t, > t. — situacija reiSkia, kad gamyba pradedama ne i$ karto po
investicinio etapo pabaigos, o praéjus tam tikram laikui;
» t = t, < t. — situacija, kai gamyba pradedama dar nepasibaigus
investiciniam etapui (Ctaposeposa ir kt., 2006).

Jei
C 1(t)
1 +d)t

t=0

= NI (3.3)

- grynosios projekto investicijos

tai (3.3) lygtj galima parasyti supaprastintai:

T
NPV = —CF(t) NI 34
- 1+d)t (3.4)
t=tn
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Atliekant investicinio projekto vertinimg jprastai analizuojamas bendrasis jo
efektyvumas neatsizvelgiant | tai, kokios Salys jame dalyvauja. Taciau pavieniai
dalyviai (jmonés savininkai, skolinto kapitalo tiekéjai (kreditoriai)), gali noréti
jvertinti jy dalyvavimo projekte efektyvumg. Tam tikslui naudojami tiek patys
pirmiau aprasyti metodai, taCiau atskirai skai¢iuojami pinigy srautai kiekvienai i$
dalyvaujanciy Saliy (Buensckuii ir kt., 2004).

Tikslinga paaiskinti dar vieng NPV aspekty, susijusj su projekty aibés
vertinimu. Kai kartu analizuojami daugiau nei vienas investicinis projektas ir norima
nustatyti jy bendra (agreguota) efektyvuma (NPV?), atskiry projekty (NPV') dydziai
gali biiti sumuojami (NPVA = NPV* +NPV? +.+ NPV'). Tai remiasi NPV metodo
adityvumo savybe, pagal kurig, nesant papildomo sinergijos efekto, atskiry
investiciniy projekty NPV suma lygi bendrai viso projekto portfelio NPV reikSmei
(Temosa, 2008).

Absoliuciag NPV reikSmg¢ lemia dviejy tipy parametrai (Miller, Park 2004;
Roche 2005) — vieni charakterizuoja investicinj projekta objektyviais rodikliais
(gamybos apimtys, jplaukos i$ pardavimy, gamybos savikaina, pelnas ir pan.), Kiti yra
subjektyvaus pobudzio ir remiasi gana salygiskais rodikliais: diskonto normos dydziu,
skai¢iavimo laikotarpiu ir pan.

Todél ir vertinimo rezultaty patikimumg lems prieinamos informacijos
pakankamumas, prielaidy tikslumas ir vertinimg atliekancio subjekto pozicija
analizuojamo projekto atzvilgiu. Iprastai projekto dalyviy pozitiris i s€kmés faktorius
btna skirtingas — kreditoriai yra linke pervertinti potencialios rizikos jtaka, verslo
idéjos savininkai — nepastebéti jy. Kitas NPV metodo trikumas - didelé rodiklio
priklausomybé nuo pasirinktos diskonto normos. Esant didelei diskonto normai,
vélesniy laikotarpiy pinigy srautai turi mazai jtakos NPV reikSmei. Be to, pats
diskonto normos dydis ne visada gali buti nustatytas objektyviai. Pagaliau Sis
metodas mazai tinka analizuoti projektus, turinCius ta paciag NPV verte, bet skirtingas
pradines investicijas

Nepaisant nurodyty trikumy, NPV rodiklis Lietuvos ir uZsienio S$aliy
praktikoje pripazistamas patikimiausiu visoje investicijy efektyvumo vertinimo
metodologijoje.

Atliekant investicinio projekto analize, kartais tikslinga iStirti NPV rodiklj

tam tikrose diskonto normos kitimo ribose. Rezultatus geriausia analizuoti grafiskai.
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3.1 paveiksle pavaizduota kreivé parodo NPV reikSmes esant skirtingoms diskonto
normoms. Si kreivé vadinama NPV profiliu arba kontiru (Keef, Roush, 2001;
Brigham, Ehrhardt, 2002; T'anacrox, 1999; Horne, 2005). Tipiniy projekty NPV
profilis turi nuozulnios laipsniskai maz¢jancios kreivés forma, o kiekvienai diskonto
normai yra tik vienas NPV rodiklis.

Paveiksle pazyméti du svarbis taskai: 1) d, taSkas, kuriame NPV profilis
kerta x a§j ir 2) NPV™, kuriame kertama y asis. Pirmuoju atveju pasiekiamas
projekto nenuostolingumo lygis arba, kitaip tariant, nustatoma maksimali diskonto
norma, kuriai esant projektas licka nenuostolingas. Sis susikirtimo taskas atitinka
vidinés grazos normos reikSme. Tais atvejais, kai diskonto norma vir§ija §j taska,
NPV dydis tampa neigiamas (NPV kreivé j deSine nuo d, tasko).

Diskonto normai artéjant prie 0, projekto NPV artéja prie nediskontuotos
projekto pinigy srauto vertés. Diskonto normai sumazéjus iki O (susikirtimo taSkas

NPV™), projekto NPV tampa didziausia.
A
NPV

NPV "&

Vidiné grazos norma
(IRR=d, kai NPV=0)

diskonto
norma, d

NPV=0 »-
N

3.1 pav. NPV priklausomybé nuo diskonto normos

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal McLaney, 2006; Higgins, 2007

Analizuojant NPV savybes, reikia atkreipti démesj j dar vieng aspekta: esant
didelei diskonto normai, vélesniy laikotarpiy pinigy srautai turi nedaug jtakos NPV
dydziui. Todél skirtingi pagal grazos laikotarpj investiciniai projektai gali buti
lygiaverciai. Kartu reikia turéti omenyje, kad veélesniy laikotarpio pinigy srautai yra
sunkiau prognozuojami, todél padidéja neapibréZtumas ir SU tokiy pinigy srauty

gavimu susijusi rizika (Roche, 2005).
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Pirmiau nagrinétais atvejais projekto pinigy srautui visu analizés laikotarpiu
buvo taikoma ta pati diskonto norma. Taciau galimas ir kitas variantas, kai taikoma
diskonto norma kinta skirtingais laikotarpiais, t. y., dél tam tikry priezas¢iy (kainy
lygio, rizikos laipsnio kitimo ir pan.) kiekvienais metais (t) taikoma vis kitokia
diskonto norma (d). Siuo atveju prading NPV formule kei¢iame modifikuota,
leidZiancia jtraukti skirtingas diskonto normas kiekvienu analizés laikotarpiu

(sudaryta autoriaus pagal Temaosa, 2008):

CF, N CF, - CF;
(1+d,) QA+dy)xA+d,) (1+dy)..(1+dp)

NPV = (3.5)

Pagaliau, galimas skaiCiavimas, kai NPV dydis palyginamas pagal
skai¢iavimo laikotarpio ilgj (zr. 3.2 pav.). IS diagramos matome, kad NPV funkcija
f(T) néra tiesiné ir didéjant laikotarpio trukmei NPV verté auga Zymiai léCiau nei
pradiniame investicinio projekto jgyvendinimo etape. Diagramoje pazymétas taskas
Tat reiSkia laikotarpj, kuriame projekto diskontuoti pinigy srautai susilygino su
pradinémis investicijomis, kitaip tariant, §is taskas — tai projekto diskontuotas
atsipirkimo laikas (Higgins, 2007). Pagal (3.1) formulg jmanoma jvertinti tik baigtinj
periody skaiCiy, taCiau yra projekty, generuojanciy pinigy srautus neapibrézta
laikotarpj. Skirtingi autoriai (Galinien¢, 2005, Hitchner, 2006; Copeland ir kt., 2000 ir
kiti) sitlo jvairius skaiiavimus metodus, kuriy taikyma lemia konkretaus projekto

specifika.

NPV

NPV =f(T)

laikotarpio
trukmeé, T

[

/ Tt

3.2 pav. NPV priklausomybé nuo skaiciavimo laikotarpio trukmeés

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal McLaney, 2006; Higgins, 2007

97



Jei pinigy srautus tam tikru projekto analizés laikotarpiu T galima pagristai ir
iSsamiai jvertinti kiekvienais prognozuojamais metais t, o véliau projekto pinigy
srautas CF bus pastovus ar pastoviai augantis g tempu, tai NPV rodiklj tikslinga
apskaiciuoti pagal Sias formules (sudaryta autoriaus pagal Galinien¢, 2005, TeroBa

2008):

_ CF(t) CF
t=0
arba
T
B CF(t) CF;
Y O o
t=0

CFy — paskutiniy apibrézto laikotarpio mety projekto pinigy srautas.

Antroji formuliy dalis (CF/d ir CF/(d-g)) dar vadinama t¢stinumo (Galiniené,
2005) ar pratestgja (Copeland ir kt., 2000) verte. Neturint galimybiy i§samiau jvertinti
prognozuojamo laikotarpio pinigy srautus galima taikyti Sias supaprastintas formules

(Terutora, 2008):

CF
NPV = (3.8)

arba
CF,

NPV:(d—g)

(3.9)

Pirmasis variantas tinka projektams, generuojantiems pastovy pinigy srautg
CF, antrasis — projektams, kuriy pinigy Srautai pastoviai auga (maz¢ja). Kaip matyti
i§ 3.2 paveikslo bei (3.6)-(3.9) funkcijy israiSkos, NPV mazai priklausoma nuo
laikotarpio trukmés, ypac vertinant projektg ilgalaikéje (20 ir daugiau mety)
perspektyvoje.

Kartu turime suprasti, kad prognozuojamas laikotarpis i§ dalies yra hipotetinis
dydis ir negali biiti besalygiSskai taikomas analizuojant projektg. Prognozavimo
laikotarpio ilgis turi koreliuoti su ekonominiu projekto gyvavimo laikotarpiu

(Gregory, 1999; Higgins, 2007). Cia galime i§skirti dvi susijusias sgvokas:
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ekonominis projekto gyvavimo ciklas ir optimalus ekonominis projekto gyvavimo
ciklas. Sias savokas pailiustruoja 3.1 lentelés pavyzdys.

3.1 lentelés duomenys rodo, kad tretieji projekto jgyvendinimo metai, Kali
NPV reikSmé tampa teigiama, atitinka ekonominj projekto gyvavimo cikla, o
ketvirtieji metai — optimalus ekonominis projekto gyvavimo ciklas, nes NPV reiksmé
yra didziausia. Atsizvelgiant | Sias aplinkybes galima teigti, kad prognozavimo
laikotarpj biity logiSka derinti prie optimalaus projekto ekonominio gyvavimo ciklo,

nes biitent §iuo laikotarpiu apskai¢iuotasis jo efektas yra didziausias.

3.1 lentelé. Projekto NPV skirtingais jo realizavimo laikotarpiais, takst. Lt

T 0 1 2 3 4 9

NPV -893 -454 -27 449 960 -307

Saltinis: sudaryta autoriaus
Analizuojant NPV rodiklj iki Siol buvo daroma prielaida, kad laikotarpis t (Zr.
3.1 formulg) matuojamas tik metais. I tikryjy gali biti taikomi ir mazZesni laiko
intervalai (ketvir¢iai, ménesiais ir pan.). Atitinkamai turi biiti koreguojama ir diskonto

normos reik§mé, o 3.1 formule galima uzrasyti sekanciai (Cibulskiené, Butkus 2007):

CF(t)

(1 4 %)txn

n — paliikany skai¢iavimo Kkartai per metus.

NPV = (3.10)

t=0

Nors projekto pinigy srauto iSskaidymas taikant smulkesnj nei metinj laiko
intervalg reikalauja gana didelés apimties skaiCiavimy ir papildomy duomeny
(sezoniSkumo jtaka, uzsakymy ir atsiskaitymo tvarka, gamybos ar paslaugy teikimo
proceso specifika ir pan.), taCiau kartais toks budas gali turéti reikSmingos jtakos
vertinimo rezultatams. Tai ypa¢ aktualu, kai nagrinéjami trumpalaikiai projektai ir
taikomos gana didelés diskonto normos. Tokiy atvejy skai¢iavimo rezultatai parodé,
kad paklaida gali sudaryti net iki 30% taikant metinj, o ne ketvirtinj skai¢iavimo
budg. Statistiskai tokia paklaida sudaro apie 14% (Roche, 2005). Daznai, kai
duomeny trukumas neleidzia pereiti prie ménesinio ar ketvirtinio skaiciavimo,
lickama prie metiniy intervaly, taciau reikia turéti omenyje, kad tais atvejais, Kkai

aiSkiai pastebima sezoniSkumo jtaka,  apyvartinio kapitalo svyravimai gali
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reikSmingai koreguoti mety pabaigos rezultatus ir ménesiniai ar Kketvirtiniai

skai¢iavimai yra gerokai patikimesni (Gregory, 1999).

Aptartieji NPV skaiciavimo ypatumai apibendrintai pateikiami 3.2 lenteléje.

3.2 lentelé. Grynosios dabartinés vertés metodo taikymas skirtingais

investicinio projekto vertinimo atvejais

Formuliy matematinés iSraiSkos

Taikymo paaiSkinimai

T
CF(t)

NPV = Zm

t=0

Baziné (pagrinding) NPV

skai¢iavimo formulé.

CF CF
NPV E :

BT AR CET R INCEY !

NPV skaiciavimas, kai taikoma
diskonto norma Kkinta skirtingais
laikotarpiais, t. y., dél tam tikry
priezasCiy (kainy lygio, rizikos
laipsnio kitimo ir pan.) kiekvienais
metais taikoma vis kitokia diskonto
norma.

CF;

B CF(t)
NPV )

B (1+d)¢

t=0

Taikoma  tais  atvejais, kai
prognozuojamus pinigy srautus tam
tikru investicinio projekto analizés
laikotarpiu T galima pagrjstai ir
iSsamiai jvertinti ir véliau taikyti
pasirinktg jy augimo tempa g.

CF(t)

txn
d

(1+3)

NPV =

Taikant maZesnius nei vieneri metai
laiko intervalus (ketvircius,
ménesius ir pan.) pasiekiamas
tikslesnis NPV jvertinimas. Tai
ypac svarbu trumpalaikiy
investiciniy projekty atveju, kai
pinigy srautai per metus yra
iSsidéste labai netolygiai.

CF (t) — pinigy srautas laikotarpiu t;

CFy - paskutiniy apibrézto laikotarpio mety projekto pinigy srautas;

d — diskonto norma;

d:  —kiekvieny atskiry prognozuojamy mety t diskonto norma;
g — prognozuojamy pinigy srauty augimo tempas;,

T — investicinio projekto gyvavimo laikotarpis;

n — palikany skaiciavimo kartai per metus.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal McLaney 2006; Hitchner, 2006, Tennosa 2008;
Galiniené 2005; Cibulskiené, Butkus 2007

Naudojant NPV metoda investiciniy projekty vertinimui svarbu iStirti

pagrindines jo teigiamybes ir trikumus. Tai rodo lentelés duomenys (Zr. 3.3 lentelé).
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3.3 lentelé. NPV metodo teigiamybés ir trilkumai

Teigiamybés

Trikumai

Vienas i§ pagrindiniy ir labiausiai
paplitusiy investicijy vertinimo metody, t.
Y., jis yra zinomas ir suprantamas
daugumai analitiky ir investuotojy.

Neparodo investicinio projekto
pelningumo (efektyvumo), kadangi
rodiklis yra absoliutus.

Geriausiai ir aiSkiausiai atspindi jdéto
kapitalo graza.

Didelé rodiklio priklausomybé nuo
pasirinktos diskonto normos. Esant
didelei diskonto normai, vélesniy
laikotarpiy pinigy srautai neturi didelés
jtakos NPV reikSmei. Be to, pats
diskonto normos dydis ne visada gali biiti
nustatytas objektyviai.

Parodo dabarting pinigy verte, t.y.,
jvertinama laiko faktoriaus jtaka, iSreiksta
diskonto normos pavidalu.

Diskonto norma jprastai nustatoma
vienoda visam projekto jgyvendinimo
laikotarpiui, nors pasikeitus rinkos
situacijai ateityje Sis rodiklis gali keistis.

Skaic¢iavimuose naudojamas visas
investicinio projekto gyvavimo
laikotarpis (ciklas), jvertinant skirtingais
laikotarpiais generuojamus pinigy
srautus.

Reikalauja patikimy ilgalaikiy prognoziy.

Moksliskai pagristas rodiklis, leidziantis
objektyviai jvertinti nagrin¢jamus
projektus.

Rodiklis mazai tinka analizuoti projektus,
turincius tg pacig NPV verte, bet
skirtingas pradines investicijas.

Pateikia prognozinj jmonés vertés pokytj
igyvendinus investicinj projekta.

Neparodo investicinio projekto saugumo
rezervy.

Rodiklio adityvumas (galimybé sumuoti
atskiry projekty NPV reikSmes ir tokiu
biidu vertinti projekty portfelj).

NPV rodiklis parodo absoliucig efekto
verte, t. Y., nejvertinamas alternatyviy
investicijy dydis.

Leidzia jvertinti projektus,
reikalaujancius nevienkartiniy investicijy.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Roche, 2005; Tennosa 2008; Rutkauskas,
2006

Grynosios dabartinés vertés koeficientas (NPVR). Kaip matéme, NPV
padidéjimas rodo numatomo jgyvendinti projekto tikslinguma, tadiau tai néra
pagrindas §j projekta laikyti efektyviausiu, nes gaunamas absoliutus rodiklis, kuris yra

veikiau jgyvendinamo projekto pinigy srauty matas, o ne palyginimo rodiklis.
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Mackevi€ius (2007) pazymi, kad NPV neparodo esminio alternatyviy kapitalo
panaudojimo varianty pelningumo skirtumo. Siekiant jvairiy projekty palyginamumo
skai¢iuojamas grynosios dabartinés vertés koeficientas. Sis rodiklis — tai grynosios
dabartinés vertés ir investiciniy iSlaidy dabartinés vertés santykis, skaiCiuojamas

pagal tokig formule (Kosasies, 2000, Mapucos ir kt., 1997):

NPV
= 3.11
NPVR VT (3.11)

NPVR — grynosios dabartinés vertes koeficientas;
NPV — grynoji dabartiné verte;
PVl — projekto investiciniy iSlaidy dabartiné verte.

A. Rutkauskas (2006) grynosios dabartinés vertés koeficienta vadina

pelningumo indeksu ir sitlo skai¢iuoti du variantus:

1) paprastas investicijy pelningumo indeksas — pinigy srauty i$ pagrindinés
veiklos sumos santykis su pinigy srauty i§ investicinés veiklos elementy
sumos absoliu€ivoju dydziu. Indeksas yra lygus vienetu padidintam
grynyjy pajamy ir sukaupty investicijy santykiui, padidintam vienu
vienetu;

2) diskontuoty investicijy pelningumo indeksas — tai diskontuoty pinigy
srauty 1§ pagrindinés veiklos elementy santykis su diskontuoty pinigy
srauty i§ investicinés veiklos elementy sumos absoliuciuoju dydziu.
Diskontuoty investicijy pelningumo indeksas yra lygus padidintam vienu
vienetu grynyjy diskontuoty pajamy ir sukaupty diskontuoty investicijy
santykiui.

Remdamiesi (3.10) lygtimi ir A.Rutkausko pateiktu diskontuoty investicijy

pelningumo indekso apibrézimu, (3.11) lygtj galime perrasyti taip:

T CF(b) e I(t)
thtn T+t tho (1+ad)f

NPV = Ztc ) (3.12)
r=o (1 +d)t
arba
ZT CF(t)
NPV = —fn d+a)y 1 (3.13)
= Ztc 0 .
r=o (1 +d)t
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th — gamybos pradzios laikotarpis;

tc — investicijy (statybos, jrangos pirkimo) pabaigos laikotarpis;
I(t) —investicinés iSlaidos laikotarpiu t;

CF (t) — pinigy srautas laikotarpiu t;

d — diskonto norma.

Apskaiciuojamo santykinio rodiklio rezultatas — tam tikro dydzio koeficientas,
kuriuo remiantis pasirenkamas projektas, turintis didZiausia koeficienta. Sis
koeficientas gali buti pasitelktas ir lyginant alternatyvius numatomo jgyvendinti
projekto scenarijus.

Atlikus NPV metodo analize ir jvertinus jo taikymo ypatumus, galima
suformuluoti metodika, leidziancig uztikrinti greitg ir objektyvy investiciniy projekty
vertinimo procesa. Sitiloma NPV skai¢iavimo metodika remiasi trijy pagrindiniy
kintamyjy parametry jtakos galutiniam rezultatui jvertinimu. Pagal sitilomg metodika,
projekto NPV lemia Sios kintamyjy grupés: 1) grynojo pinigy srauto; 2) vertinamo
laikotarpio trukmés ir analizés intervalo; 3) diskonto normos.

Visos kitos pirmiau aprasytos prielaidos galioja ir $iai metodikai, o rezultaty
patikimumga daugiausia lemia pinigy srauty informacija ir diskonto normai nustatyti
reikalingi duomenys. Vertinimo metodika grafiskai pavaizduota 3.3 pav. Visg
metodikos strukttirg galima salygiskai suskirstyti j dvi dalis:

1) informacijos NPV skai¢iavimui parengimas;

2) gauty rezultaty jvertinimas.

Tokia seka atlieckama ir pati analizé, kurig irgi siiloma skaidyti j vidinius
etapus ir zingsnius. Pirmuoju etapu sudaromi projekto pinigy srautai ir parengiamos
prognozés. Sis klausimas i§samiai nagrinéjamas antrajame darbo skyriuje. Galime
dar karta akcentuoti, kad tai vienas atsakingiausiy visos vertinimo procediiros
momenty, nes klaidingos informacijos ar prielaidy atsiradimas Siame zingsnyje lems

viso vertinimo proceso nesékme.
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L 2. Vertinamo 3. Diskonto normos
L GrynOJo.E)]m.gq laikotarpio trukmés ir L nustatymas ir jos jtakos
srauto apskaiciavimas . . . L
intervalo jtakos analizé analizé
; . Optimalaus Diskonto normos
nvesticijy A N <
it vertinimo dydzio
biudZeto ir jo : ; 3.1
. . 2.1 laikotarpio : nustatymas
finansavimo
1.1 2T nustatymas
Saltiniy
parengimas S \_ NPV profilio
L Laiko inervalo 32 S
+ 55 pasirinkimo :
’ jvertinimas
Projekto verslo ! Skirtingy
procesy analizé diskonto normy
\—'1.2> apradymas ir B .PI’OJektO . \ 33 projekto
prognoziy Tikimybiné 23 testinumo vertés . laikotarpiui
sudarymas analizé analizé | | nustatymas
4.1—J J

- ¢

Duomenys NPV
skaiciavimui

NPV reikSmeé

Projektas
pelningas

Projektas

nenuostolingas

Projektas
nuostolingas

4.2

v

Projekto nefinansinés
naudos jvertinimas

v

Vertinimo
rezultatai

; h 4 i Projekto Projekto A4
Projektas Rs nefinansiné nefinansiné N Projektas
jgyvendinamas nauda nauda atmetamas
reikSminga nereikSminga

3.3 pav. NPV skai¢iavimo metodika
Saltinis: Tomasevi¢, 2010b

I$samiau nagrinéjant metodikos struktiirg iSskiriami du pagrindiniai pinigy
srauty sudarymo zingsniai. Pirmame (1.1) Zingsnyje formuojamas projekto biudzetas
ir numatomi jo finansavimo Saltiniai. Paprastai tai gana patikimi, lengvai patikrinami
ir faktiSkai nedaug nuo planiniy rodikliy nukrypstantys parametrai. 1.2 Zingsnyje

apraSomi investicinio projekto verslo procesai ir parengiamos prognozés. Didesné
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mokslininky ir praktiky dalis pripazjsta, kad butent dél prognoziy parengimo
bitinybés NPV metodas tampa pazeidziamiausiu.

Kadangi metodas reikalauja ilgalaikiy prognoziy, jy tikslumas ir prielaidy
pagristumas lemia gauty rezultaty patikimuma. Siekiant sumaZinti galimag
prognozavimo rizika, rekomenduojama atlikti parengty prognoziy jautrumo analizg ir
iSskirti veiksnius, turinéius didziausig jtaka rezultaty nukrypimui nuo baziniy (t. V.,
labiausiai tikétiny) reikSmiy. Papildomai atlikus jy atsiradimo tikimybine analize,
prognoziy patikimumas, o tuo paciu ir rezultaty patikimumas, galéty buti iSreikStas
konkreciais kiekybiniais parametrais.

Kitu etapu atlickama vertinamo laikotarpio trukmeés ir intervalo jtakos analizé,
susidedanti 1§ trijy zingsniy. 2.1 zingsnyje nustatomas optimalus vertinimo
laikotarpis, kuriame projekto NPV yra didZiausias. 2.2 Zingsnyje jvertinama, ar
pasirinktas laiko intervalas yra tinkamas ir ar jis neiskreipia NPV reik§més (zr. 3.10
formule). Paskutiniame, 2.3 zingsnyje apskai¢iuojama projekto tgstinumo verté (Zr.
3.6 —3.9 formules).

3 etapas nusako diskonto normos analizés turinj. 3.1 Zingsnyje nustatomas
diskonto normos dydis. Sis procesas iSsamiau aprasomas 2.3 skyriuje. Jei
prognozuojama, kad rinkos konjunktiira ateityje turéty reik§mingai keistis, o tai, savo
ruoztu, lems ir taikomos diskonto normos pokycius, tai rekomenduojami 3.3
zingsnyje nurodomi sprendimai, kai atliekama skirtingy diskonto normy projekto
laikotarpiui analizé (zr. 3.5 formulg).

2 ir 3 etapai labai susij¢ tarpusavyje, nes jy tarpiniai rezultatai tampa Kito
etapo skaiCiavimy pagrindu. Atsizvelgiant j tai, pasikeitus vienam i$ iSvardyty
parametry, butina perskaiCiuoti ir kito etapo rezultatus bei jvertinti, ar atlikti
pakeitimai nedaro esminés jtakos, dél kurios reikéty keisti bazinius skaifiavimy
parametrus. Siais etapais gauti tarpiniai rezultatai yra pagrindas galutinei NPV
reikSmei apskai¢iuoti.

Antroji metodikos dalis yra gana aiskiai apibrézta ir nereikalauja iSsamiy
skai¢iavimy. Praktiskai Sio etapo analizé yra apskai¢iuoto NPV dydzio jvertinimas ir,
esant nepakankamai jo vertei, planuojamo jgyvendinti investicinio projekto
nefinansinés naudos reikmingumo nustatymas. Sis etapas gana sunkiai
struktiirizuojamas ir iSeina uz investicijy efektyvumo vertinimo problematikos riby.

Taip yra todél, kad jmoné gali turéti jvairiy kitokiy tiksly, susijusiy su strateginiais,
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rinkodaros ar kitokiais sprendimais, kai projektas jgyvendinamas nepaisant neigiamo
finansinio rezultato. I§ dalies tokiais atvejais galima taikyti kaSty ir naudos analize

(angl. cost-benefit analysis), kuri naudojama vertinant viesuosius projektus.

3.2 VIDINES GRAZOS NORMOS (IRR) METODAS

Vidinés grazos normos (IRR) metodas yra vienas i§ populiariausiy
investiciniy projekty efektyvumo vertinimo praktikoje. Nepaisant to, kad IRR
metodas ne visada rekomenduojamas mokslininky ir patyrusiy eksperty, pagal
taikymo daznumag jis lenkia susijusj absoliuty rodikl} — grynosios dabartinés vertes
metoda (NPV). Uzsienio autoriy (Arnold, Hatzopoulus, 2000; Graham, Harvey,
2001) atlikti tyrimai parodé, kad IRR kaip pagrindinis investicinio projekto
efektyvumo vertinimo metodas taikytas 75 — 81 proc. atvejy.

Biidamas santykiniu rodikliu, parodanciu projekto pelningumo normg, IRR
leidzia pasirinkti priimtiniausig variantg i$ nagrin€¢jamy investiciniy projekty aibés,
palygindamas skirtingus investicijy apimtimi ar generuojamy pelno dydziu projektus.
Kartu IRR metodas kelia ir daug diskusijy, ypa¢ dél savo metodologinio pagrindo,
susijusio su taikomomis prielaidomis, todél labai svarbu tinkamai pasirinkti pradinius
duomenis ir mokéti kritiSkai vertinti apskai¢iuotus rezultatus.

Vidiné grazos norma (IRR) — metodas, leidziantis jvertinti investicijy
efektyvuma ir palyginti tokiy sprendimy patrauklumg (Kancerevicius, 2006; Harvey,
Graham, 2001; Bumensckuii ir kt., 2002; JleoutheB, bouapos, 2004; Ma3yp,
[Iamupo, 2004 ir Kiti). Ekonoming $io metodo prasme¢ galima paaiskinti taip. Jei 1éSos
investicinio projekto jigyvendinimui biity nukreiptos ne i projekto realizavima, o
padétos kaip terminuotas indélis su tam tikra palikany norma j banka ar kit
alternatyvy investicijy objekta, tai po tam tikro laikotarpio bty gautas pelnas, kurio
dydj lemty palikany normos dydis. Tuo atveju, kai palikany norma sutampa su
projekto vidinés grazos norma, abi investavimo alternatyvos bty tolygios
ekonominiu pozitriu, t. y., gautas bendrasis pelnas i$ vieno ir kito Saltiniy bty
vienodas. Jei banko siiiloma paliikany norma biity maZesné¢, tai investicinio projekto
realizavimas biity tikslingesnis, ir atvirkS¢iai — IRR reikSmei esant mazesnei uz

paliikanas, alternatyvus investavimo biidas biity patrauklesnis. Taigi IRR yra
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reikalaujama pelningumo norma, pagal kurig investiciniai projektai salygiskai
skirstomi j efektyvius ir neefektyvius.

Galime pastebéti, kad IRR lemia tik vidiniai projekto parametrai,
apibiidinantys patj investicinj projekta ir jokie grynojo pelno panaudojimo variantai
uz projekto riby néra analizuojami. Taigi skaiiavimo metodika turi remtis vien
konkre¢iomis pajamy ir paciy investicijy pasiskirstymo ypatybémis. Bendruoju
atveju, kai investicijos ir jy graza (pajamy generavimo laikotarpis) gali bti pateiktos
pinigy srauty pavidalu, IRR apskaiciuojama kaip toliau pateikiamos lygties

sprendimas, nustatant nezinomajj d* (Copeland ir kt., 2000, Helfert, 2001):

CF(t)
1+d)t

t=0

(3.14)
d* = IRR — vidiné grazos norma, atitinkanti pinigy srautg CF (t).

(3.14) lygtis ekvivalentiska matematinei lygciai t laikotarpiu ir sprendziama
iteracijy metodu. Grafinis tokios uzduoties sprendimas pateikiamas 3.1 paveiksle (Zr.
3.1 skyriy) ir apima tasko NPV profilyje suradima, kuriame NPV=0. Kitaip tariant,
ieSkomas NPV profilio ir X aSies susikirtimo taskas. Svarbu atkreipti démesj, kad
NPV formulé yra tiesinés transformacija, tuo tarpu IRR — ne. Tai reiskia, kad
investicinio projekto analize papildant dar vienu prognozuojamu periodu NPV atveju
tiesiogiai padidina ar sumazina galuting jo reikSme¢ nekeiCiant ankstesniy periody
rezultaty, tuo tarpu IRR atveju gali pakeisti ir funkcijos kryptis, t.y. papildomas
periodas gali jtakoti ir tarpiniy periody rodiklius (Young, 1983). IS ¢ia galima daryti ir
kita iSvada, kad atskirais atvejais tarpiniy periody pinigy srautai gali skirtingai jtakoti
galutinj rezultata vertinant j; NPV ir IRR metodais.

Taikant IRR metoda investiciniy projekty efektyvumo vertinimui ir jy
palyginamajai analizei svarbu laikytis svarbaus principo — nekorektiska lyginti
projektus, kuriy pradinés investicijos (projekty vertés) skiriasi (Teruosa, 2008). Siuo
atveju skirtumas suprantamas kaip reikSminis, todel gali biiti lyginami artimi, bet
nelygils savo verte projektai.

Kadangi $is metodas remiasi diskontavimo principu, akivaizdu, jog IRR
reikSme lemia ne tik suminé pinigy srauty verté, bet ir ty srauty iSsidéstymas laike bei

ju vertés skirtingais laikotarpiais (zr. 3.4 pav.).
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IRR=12%
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30 40
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I D >
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-

-120

3.4 pav. IRR priklausomybé nuo pinigy srauty pasiskirstymo laike
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Paveikslas rodo, kad projekty IRR reikSmés skiriasi atsizvelgiant | pinigy
srauty pasiskirstymg laike (A, B ir C projektai) ir bendrg projekto trukme (D
projektas), nors bendra nediskontuota pinigy srauty suma yra vienoda (150 tiikst. Lt)
ir vienodos pradinés investicijos (120 tikst. Lt). Galima teigti, kad kuo labiau
projekto jplaukos ,,iStemptos® laike ir kuo véliau gaunamos vertés santykiskai
didesnés uz ankstesnes vertes, tuo IRR yra mazesné.

Netipiniy investiciniy projekty vertinimo specifika taikant IRR metoda.
Esant tipinei situacijai investicinio projekto pinigy srautai formuojasi taip: projekto
pradzioje patiriamos santykiskai didelés investicinés iSlaidos (generuojamas
neigiamas pinigy srautas), o véliau gaunama ty investicijy graza teigiamo pinigy
srauto pavidalu. Tokiais atvejais jprastai yra tik viena teigiama IRR reik§Smé (Zr. 3.5

pav.).

A
NPV

diskonto
norma, d
NPV=0

d; d, ds

3.5 pav. NPV priklausomybé nuo diskonto normos netipiniy projekty
atveju
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Keef, Roush, 2001; Horne, Wachowicz,
2005
Taciau praktikoje pasitaiko ir sudétingesniy situacijy, kai (3.14) lygtis turi
kelis teigiamus sprendimus. Taip yra tais atvejais, kai praéjus tam tikram laikotarpiui
po pradiniy investicijy atsiranda biitinybé modernizuoti gamybos procesa, perkelti
gamykla j kita vieta ar bandoma uzimti nauja ar didesn¢ esamos rinkos dalj
igyvendinant ,,mazy kainy“ kainodaros strategija, papildomai investuojant j jvairias
rinkodaros priemones ir taip didinat neigiamus investicinés veiklos pinigy srautus.
Sprendziant (3.14) lygtj tokiomis salygomis, sitilomi skirtingi variantai. Vieni

autoriai (TermoBa, 2008; Cibulskiene, Butkus, 2007) siiilo taikyti viduting keliy IRR
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reik§me, kiti (Horne, Wachowicz, 2005; Eagle ir kt., 2008) rekomenduoja pasirinkti

mazesng i§ galimy IRR reikSmiy, pagaliau treti (Damodaran, 2002; Busienckwuii ir Kt.,

2004) sitlo kitus sudétingesnius skaic¢iavimo budus.

Apibendrinant IRR metodo analizg, galima jvardyti S$iuos pagrindines jO

teigiamybes ir trikumus (Zr. 3.4 lentelg).

3.4 lentelé. Vidinés grazos normos teigiamybés ir triikumai

Teigiamybés

Triukumai

Uztikrina rezultaty informatyvuma,
objektyvuma, nepriklausomybe nuo
absoliuciy investicijy dydzio.

Netinkamas Kriterijus ranguoti projektus
pagal absoliuty pelningumg. Dél tos
pacios priezasties, skirtingai nei NPV,
neparodo akcininky vertés pokycio, todél
gali biiti neefektyviy (j vertés kiirima
neorientuoty) investiciniy projekty.

Parodo minimalig garantuotg investicinio
projekto pelningumo ribg.

Sunkiai apskai¢iuojamas, jei
nenaudojamos IT priemongs.

Leidzia palyginti projektus,
pasizymincius skirtingais rizikos
laipsniais — rizikingesni projektai turi
turéti didesne IRR reikSme.

Labai jautrus biisimy projekto pinigy
srauty apskai¢iavimo tikslumui ir
patikimumui.

Zymiai geriau nei NPV parodo
investicinio projekto saugumo rezerva.

Investiciniy projekty vertinimo rezultaty
palyginimo problema, kai gaunamos
kelios IRR reikSmeés, t. y., netinka vertinti
projektus, kuriy pinigy srauty
pasiskirstymas netipiskas.

Leidzia nustatyti projekty reitinga pagal
ju santykinj ekonominj efektyvumg.

Skai¢iuojamas netiesinés funkcijos
pagrindu, todél neturi adityvumo savybiy
(t. y., galimybés sumuoti atskiry projekty
IRR reikSmes).

Labiausia tinka palyginti ne tik su
alternatyviy investiciniy projekty
igyvendinimo rezultatais, bet ir su
depozity, valstybes vertybiniy popieriy ir
pan. investicijy alternatyvomis.

Investuotojui pasirinkus pernelyg auksta
reikalaujamo pelningumo riba, dalis
efektyviy projekty gali biiti atmesta.

Parodo maksimalig skolinimosi kasty

riba, kuriai esant projektas lieka pelningu.

Teisingai parodo projekto efektyvuma tik
tuo atveju, kai projekto pelnas vél
reinvestuojamas taikant ta pacia
pelningumo norma; praktikoje tai
pasitaiko gana retai — dalis pelno
paimama dividendu pavidalu, kita dalis
investuojama j kita, maziau rizikingg ir
tuo paciu maziau pelninga projekta.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Damodaran, 2002; Roche, 2005; Shapiro,
2004
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Modifikuotos projekto vidinés grazos normos metodas. Taikant IRR
metodg daroma prielaida, kad anks¢iau gauti pinigy srautai reinvestuojami esant tai
paciai vidinei gragzos normai. Taéiau praktikoje tai pasitaiko gana retai ir vidinés
reinvestavimo normos skiriasi. Tokiais atvejais modifikuotos vidinés grazos normos
metodas yra patikimesnis.

Modifikuotos vidinés grazos normos (MIRR) atveju projekto generuojami
tarpiniai pinigy srautai reinvestuojami esant ribinei normai - kapitalo kasty normai.
Modifikuota vidiné¢ graZzos norma yra diskonto norma, kuri projekto generuojamy
pinigy srauty biisima verte prilygina esamai investicijy vertei, kai tarpiniai pinigy
srautai reinvestuojami taikant nustatyta ribing norma (Yeomin, Youngna, 2002).

Jei taikant IRR metodg visi pinigy srautai buvo diskontuojami j dabarting
verte, sudedami ir lyginami, tai MIRR metodo atveju veiklos pinigy srautai
diskontuojami j biisimajg verte, sudedami ir tada diskontuojami kapitalo kasty norma
] dabarting vert¢. IRR metodo atveju naudojama diskonto norma — tai paties projekto
pelningumo norma.

MIRR verté apskaic¢iuojama pagal sig formule (Craposeposga ir kt., 2006):

+ t FV+

FV
(1 + MIRR)t = 5=~ MIRR = ——1 (3.19)

MIRR — modifikuota vidiné grazos norma;

FV' — teigiamy pinigy srauty biisimoji verté (paskutiniu pajamy gavimo

periodu);

PV" —neigiamy pinigy srauty dabartiné verté (investavimo pradzioje);

t — laikotarpis tarp pirmuyjy investicijy ir paskutinio pajamy gavimo periodo.

Modifikuota vidiné grazos norma yra investicijy pelningumas, kai pinigy

srauty reinvestavimo norma yra aiskiai apibrézta.

Investavimo sprendimy taisyklés:

» jei modifikuota projekto vidiné grazos norma yra didesné nei kapitalo
kasty norma (diskonto norma), projektas yra patraukli investavimo
alternatyva;

» jei modifikuota vidiné gragzos norma yra mazesn¢ nei kapitalo kasty

norma, projektas turéty biti atmestas.
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MIRR metodas pranaSesnis uz IRR metoda. MIRR atveju daroma prielaida,
kad visi projekto pinigy srautai yra reinvestuojami pagal vidutinius jmonés kapitalo
kaStus. Pasirinkus IRR metoda daroma prielaida, kad kiekvieno projekto pinigy
srautai reinvestuojami pagal paties projekto IRR. Reinvesticijos pagal kapitalo kastus
daznai korektiskesnés, todél MIRR yra patikimesnis projekto pelningumo rodiklis.
MIRR iSsprendZia ir IRR variantiSkumo problemg. MIRR priimtinesné uz IRR kaip
projekto realaus pelningumo charakteristika, bet, vis délto, vertinant alternatyvius
skirtingo dydZio projektus, geriau naudoti NPV kriterijy, kadangi jis parodo, kiek
projektas padidins jmonés verte (Damodaran, 2002; Ustinovicius, Zavadskas, 2004;
[Maiix, Hu, 2006).

Apibendrinant IRR ir MIRR metody analizés rezultatus, tikslinga pasitlyti
investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metodika, taikant vidinés grazos normos
(IRR) ir jos modifikuotos iSraiSkos (MIRR) metodus. Panasiai kaip ir pasiilytos NPV
metodikos atveju, siiloma IRR/MIRR metodika remiasi trijy pagrindiniy kintamyjy
parametry jtakos vertinimu galutiniam rezultatui. Pagal sitilomg metodika projekto
IRR/MIRR lemia Sios kintamyjy grupés: 1) grynojo pinigy srauto; 2) vertinamo
laikotarpio trukmés ir analizés intervalo; 3) reinvestavimo (tik MIRR atveju) ir
reikalaujamos pelningumo normos. Visos kitos pirmiau aprasytos prielaidos galioja
ir $iai metodikai, o rezultaty patikimuma daugiausia lemia pinigy srauty informacija ir
reinvestavimo normai nustatyti reikalingi duomenys.

Vertinimo metodika grafiskai pavaizduota 3.6 pav. Visg metodikos struktiirg
galima salygiskai suskirstyti j dvi dalis: 1) informacijos IRR/MIRR skai¢iavimui
parengimas ir 2) gauty rezultaty jvertinimas. Tokia seka atliekama ir pati analizé,
kurig irgi sitiloma skaidyti j vidinius etapus ir jy Zingsnius.

Pirmu etapu sudaromi projekto pinigy srautai ir parengiamos prognozés. Tai
vienas 1§ atsakingiausiy visos vertinimo procediiros momenty, nes klaidingos
informacijos ar prielaidy atsiradimas Siame zingsnyje lems viso vertinimo proceso

sékme.
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1. Grynojo pinigy ik 2. Vgrunankwo_ . gblfze}nvesltaTV|mo ir
srauto apskaiciavimas LELCLERIe WA IS e ribinés pelningumo
intervalo jtakos analizé normos nustatymas
i Optimalaus
Iesiidly vz_rtinimo Kapitalo kainos
biudzeto ir jo \2 0 laikotaroi 31|| | apskaitiavimas
N finansavimo : aikotarpio ’
11 Saltiniy nustatymas : -
. Reinvestavimo
parengimas B —
Laiko inervalo normos
\2 2> pasirinkimo 3.2 nustatyma?s
: : jvertinimas (MIRR atveju)
Prolekto verslo Jautrumo
procesy analizé Reikalaujamos
> aprasymas ir — — Projekto pelningumo
12 prognoziy T|k|my'b|.ne \2 > testinumo vertés 3.3 normos (r)
sudarymas analize ' analizé nustatymas
L {4.1—J J
Duomenys IRR/MIRR
skaiciavimui
IRR/MIRR NPV <r
reikSme MIRR<r

Projektas
nenuostolingas

Projektas
pelningas

Projekto
nefinansinés naudos
jvertinimas

Projekto
nefinansiné
nauda
reikSminga

Projekto
nefinansiné
nauda
nereiksminga

Projektas
jgyvendinamas

Vertinimo
rezultatai

3.6 pav. IRR/MIRR skaic¢iavimo metodika

Saltinis: sudaryta autoriaus

Projektas
nuostolingas

R Projektas
atmetamas

1.1-1.2 zingsiniuose atliekami tie patys veiksmai kaip ir NPV metodikos

atveju: formuojamas projekto biudzetas, numatomi jo finansavimo Saltiniai, aprasomi

investicinio projekto verslo procesai ir parengiamos prognozés. 2.1-2.3 zingsiniuose

nustatomas optimalus vertinimo

laikotarpis, jvertinama, ar pasirinktas laiko

intervalas yra tinkamas ir neiSkreipia IRR reikSmés, apskai¢iuojama projekto

testinumo verte.

3 etapas nusako reinvestavimo ir reikalaujamos pelningumo normos analizés

turini. 3.1 zingsnyje atliekamas kapitalo kasty apskaiCiavimas, kuris gali remtis
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svertiniais kapitalo kastais (WACC). Lietuvos verslo sglygomis §is rodiklis daznai
skaiCiuojamas supaprastintai, nejvertinant vertybiniy popieriy rinkos rodikliy, kurie
Siuo atveju neatspindi visy tikio sektoriy charakteristiky. Todél kapitalo kaina daznai
,»pririSama“ prie skolinimosi Kainos bei akcininky pageidaujamo pelningumo lygio
arba atsizvelgiama j vieSai skelbiamy ilgalaikés trukmeés palikany normy (VILIBOR,
EURIBOR) dydzius. 2.3 skyriuje apraSyta diskonto normos nustatymo metodika
padeda atlikti 3.1-3.3 Zingsniuose numatytus skaiCiavimus, eliminuojant
subjektyvumo jtaka, kuri biidinga pasirenkant supaprastintus skai¢iavimo budus

1-3 etapais gauti tarpiniai rezultatai yra pagrindas galutinéms IRR/MIRR
reikSmeéms apskaiCiuoti. Antroji metodikos dalis yra pakankamai aiskiai apibrézta ir
nereikalauja platesniy paaisSkinimy. Analize sudaro apskaiciuoto IRR/MIRR dydzio
jvertinimas ir, esant nepakankamai jo vertei, planuojamo jgyvendinti investicinio
projekto nefinansinés naudos reik§mingumo nustatymas. Sis etapas gana sunkiai
struktiirizuojamas ir iSeina uz investicijy efektyvumo vertinimo problematikos riby.
Taip yra todé¢l, kad jmoné gali turéti jvairiy kity tiksly, susijusiy su strateginiais,
rinkodaros ar kitokiais sprendimais, kai projektas jgyvendinamas nepaisant jo
neigiamo finansinio rezultato. IS dalies tokiais atvejais galima taikyti sanaudy ir
naudos analiz¢ (angl. cost-benefit analysis), kuri paprastai naudojama vertinant

vieSuosius projektus.

3.3 PROJEKTU ATRANKOS KRITERIJAI REMIANTIS NPV IR IRR
METODAIS

Grynosios dabartinés vertés (NPV) ir vidinés grazos normos (IRR) metodai
yra vieni i§ dazniausiai taikomy metody vertinant investicinius projektus pagal
diskontuotus pinigy srautus. Pagal skirtingy autoriy atliktus tyrimus S§iy metody
paplitimas praktikoje svyruoja nuo 70 iki 100 proc. Metodai pasizymi universalumu,
tvirtu metodologiniu pagrindu ir placiu taikymu ne tik investiciniy projekty
vertinimo srityje, bet, pavyzdziui, ir atliekant verslo vertés ar finansiniy investicijy
analizes.

Metody patikimumas yra vienodas, todél jie ne visada naudojami kartu ir
sprendimas gali bati priimamas remiantis tik vienu rodikliu. Jprastai pirmenybé

teikiama IRR metodui, kuris yra labiau suprantamas ir akivaizdus investuotojams
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kaip rodiklis, parodantis reikalaujamg projekto pelninguma. Dauguma atvejy NPV ir
IRR analizés rezultatai yra vienodi, taciau netipiniy investiciniy projekty vertinimo
iSvados gali skirtis. Situacija, kai Sie projekto vertinimo rodikliai duoda prieSingus
rezultatus, vadinama IRR ir NPV konfliktu.

Nors §i problema nagrinéjama daugelio uZzsienio mokslininky darbuose
(Ehrhardt, Brigham, 2002; Brealey ir kt., 2001; Correia ir kt., 2008; Dayananda,
2002; T'amactrok, 1999; Bnank, 2000 ir kt.), taciau ji néra pakankamai istirta. Tai ypac
pasakytina apie praktinio pobuidzio uzdavinius, kuriy sprendimui triksta nuoseklios
vertinimo metodikos. Lietuviy autoriy darbuose (Rutkauskas, 2006; Ginevicius ir kt.,
2009; Cibulskiené, Butkus, 2007) §i problematika nagrinéjama nepakankamai, tik kai
kuriais aspektais.

Toliau tesiant problematikos nagrinéjima, tikslinga iSskirti alternatyviy
projekty savoka. Alternatyviis projektai — tai projektai, kurie negali biiti jgyvendinti
kartu. Kitaip tariant, jgyvendinus vieng projekta, kito projekto jgyvendinimas dél tam
tikry priezas¢iy negalimas (nepakanka ar iSnaudotos visos turimos ir priecinamos
1éSos, investiciniai projektai susij¢ su to paties investicijy objektu alternatyviu
panaudojimu ir pan.). Tokiy projekty vertinimas remiantis NPV ir IRR metodais ne
visada vienareikSmis, todé¢l reikalauja papildomos analizés.

Bendruoju atveju, kaip jau buvo minéta, i§ analizuojamy alternatyviy projekty
pasirenkamas tas, kurio NPV ir IRR reikSmeés yra didesnés (zr. 3.5 lentele —
,Nekonfliktiniai atvejai*). Nors tokia situacija vertinimo praktikoje yra dazniausia,
taCiau biina ir sudétingesniy atvejy, kai atsakymas néra akivaizdus.

Kaip matyti i§ 3.5 lentelés, | ir Il atvejai yra ypatingi, nes pirmu atveju A
projekto vidiné grazos norma yra didesné uz B projekto viding grazos norma, kai tuo
paciu metu jo grynoji dabartiné verté, atvirk$Ciai, yra mazesné uz B projekto
atitinkama rodiklj. Antruoju atveju turime analogiska situacijg B projekto atzvilgiu.
Situacija, kai $ie projekto vertinimo rodikliai duoda prieSingus rezultatus, vadinama

IRR ir NPV konfliktu.
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3.5 lentelé. Projekty pasirinkimo Kkriterijai esant skirtingoms NPV ir IRR

reikSméms
Nekonfliktiniai atvejai Konfliktiniai atvejai

A projekto B projekto

pasirinkimo pasirinkimo I I

kriterijai Kkriterijai
1) IRR*>IRRP 1) IRR*<IRR®

NPVA>NPVE NPVA<NPV®
2) IRR*>IRR® 2) IRRA<IRR® IRR”>IRR® IRR*<IRR®

NPVA=NPVE NPvANpyE | NPVISNPVE NPVE>NPV®
3) IRR*=IRR® 3) IRR*=IRR®

NPVA>NPVE NPVA<NPV®

Saltinis: sudaryta autoriaus

Sio konflikto problema nagrinéjama Jacobs, 2007; Keef, Roush, 2001;
Ehrhardt, Brigham, 2002; Brealey ir kt., 2001; Correia ir kt., 2008; T'anacrok 1999;
bnank, 2004 ir kity uzsienio mokslininky darbuose. Bendras visy autoriy sitilomas
analizuojamo konflikto sprendimo budas — vadovautis tik NPV rodikliu,
neatsizvelgiant j IRR reikSmes.

Toliau pabandysime iSnagrinéti tokio pasitilymo pagrjstumg remdamiesi
atskirais pavyzdziais. 3.6 lenteléje pateikti A ir B projekty pavyzdziai, rodantys
skirtingus pinigy srautus ir pagal juos apskaic¢iuotus NPV ir IRR rodiklius.

Darant prielaida, kad projektai A ir B yra alternatyviis ir negali biiti
jgyvendinti kartu, jy vertinimo rezultatai nepateikia vienareikSmio atsakymo dél
vienos ar kitos alternatyvos pri€mimo ar atmetimo — pagal IRR kriterijy patrauklesnis
A projektas, o pagal NPV — B projektas. Tokie atvejai yra gana dazni ir tai
dazniausiai lemia ne pradiniy investicijy dydis, kuris gali biiti ir vienodas, o projekto

pinigy srauty pasiskirstymas laike (Chang, Swales, 1999).
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3.6 lentelé. A ir B projekty pinigy srautai ir vertinimo rezultatai

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
metai |metai |metai [metai |metai |[metai [metai |metai |metai | metai
A -1.500 375 400 500 450 550 600 650 500 700
projektas
B -2.500 | 1.125 450 500 500 600 700 700 570 | 1.800
projektas
IRR? 28,01% NPV*, kai 742,8
d=15%
IRR® 25,18% NPV®, kai 865,4
d=15%

Saltinis: sudaryta autoriaus

NPV ir IRR konfliktas gali atsirasti ir esant vienodoms investicijoms. Tai
iliustruoja 3.7 lentelés duomenys: pradinés investicijos sudaro 1500, taciau projekty
pinigy srauty pasiskirstymas laike nevienodas. Matome, kad C projekto pinigy srautai
yra didziausi analizuojamo laikotarpio pradzioje ir pabaigoje, o A projekto —
iSsidéste mazdaug tolygiai, esant tam tikrai augimo tendencijai per visg jo
igyvendinimo laikotarpj. Kaip ir 3.6 lentelés duomeny atveju, atsiranda NPV ir IRR
rodikliy konfliktas: pagal IRR kriterijy turéty buiti pasirenkamas A projektas, o pagal
NPV — C projektas.

3.7 lentelé. A ir B projekty pinigy srautai ir vertinimo rezultatai esant

vienodoms pradinéms investicijoms

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
metai |metai |/metai [metai |metai |metai |metai |metai |[metai | metai

A
projekta [-1.500 | 375 | 400 | 500 | 450 | 550 | 600 | 650 | 500 700
S

C
projekta [-1.500 | 900 | 200| 300 | 100| 100| 100 | 100 | 100 | 3.750
S

IRR" 28,01% NPV, kai d=15% 7428

IRR® 27,90% NPVE, kai d=15% 797.8

Saltinis: sudaryta autoriaus
Analizuojant 3.6 lenteléje pateiktas A ir B projekty NPV charakteristikas,
tikslinga juos pavaizduoti kartu viename grafike (zr. 3.7 pav.). Juy susikirtimo taskas
(vadinamas Fiserio tasku), rodo, kokiai diskonto normai esant projekty NPV vertés
yra vienodos ir projektai gali buti ranguojami pagal kita, t. y., IRR kriterijy (Keef,
Roush, 2001). Atkarpa nuo FiSerio tasko j deSing¢ parodo jprasting, ,,nekonflikting*

situacijg, kai IRR ir NPV rodikliai vienareikSmiskai rodo tos pacios alternatyvos (A
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projekto) pasirinkimg. NPV kreiviy susikirtimo taske abu projektai yra lygiaverciai.
Taigi IRR ir NPV rodikliy konfliktas atsiranda tik atkarpoje j kair¢ nuo susikirtimo
tasko, kai jvykdyta salyga NPV® > NPV*,

Vadovaudamiesi IRR kriterijumi, turétume daryti prielaida, kad laisvi
projekto pinigy srautai reinvestuojami ] kita projekta, pasizymintj tokiu paciu
pelningumu. I§ tikryjy labiau pagrista buty prielaida, kad investuojama taikant
mazesng, kapitalo kaing atitinkancia diskonto norma, naudojama apskai¢iuojant NPV
rodiklj (Ehrhardt, Brigham, 2002). Taigi biitent NPV rodiklis yra pagrindas
pasirenkant optimaly investicin] projekta ar ranguojant jy aibg. IRR verté Siuo ir
visais kitais atvejais turi biiti suprantama kaip projekto ribiné reinvestavimo norma,
uztikrinanti jo nenuostolingumg. I$ tiesy tam, kad projektas buty pelningas, turi buti
Ivykdyta 8i salyga:

d; <IRR (3.16)

t. y., diskonto norma, taikoma apskaic¢iuojant NPV rodiklj, turi biiti mazesné

nei projekto IRR.

1.000

== NPV (A)

200 \ e NPV (B)

600 Susikirtimo taskas, kai
NPV* = NPV®

400 \

200

5%
N
-200 Y

B A
NPV™> NPV NPV A > NPV \

3.7 pav. IRR ir NPV metody konfliktas, kai IRR*>IRR® ir NPV/<NPV®

N
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N
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N
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Keef, Roush, 2001

Kadangi nagring¢jamu atveju §i sglyga jvykdyta, tai dar karta patvirtina, kad
IRR negali biiti projekty pasirinkimo kriterijumi, nes tik esant mazesnei nei IRR
diskonto normai projektas gali buti pelningas. Akivaizdu, jog tam, kad NPV verte

bty kuo didesné, jo diskonto norma (d;) turi biti kuo mazesné, t.y.:
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Atsizvelgiant | pirmiau iSdéstytas aplinkybes kai kurie autoriai (Jacobs, 2007;
lamacrok, 1999) daro iSvadas, kad néra pagrindo vadinti situacija NPV ir IRR
konfliktu, nes formaliai konflikto néra. Kita vertus, pripazjstama, kad vertinant IRR
reikSme¢ kaip reinvestavimo normg, o ne kaip galimy diskonto normy aibg,
prieStaravimas tarp nagrin¢jamy investicijy efektyvumo kriterijy vis tik egzistuoja.

Pazymétina, kad kai kurie autoriai (Ehrhardt, Brigham, 2002; Brealey ir kt.,
2001) NPV ir IRR konfliktg sieja tik su alternatyviy projekty vertinimu, tuo tarpu Kkiti
(Tanacrok, 1999) pazymi, kad NPV ir IRR konfliktas yra buidingas ir vykdant daugiau
nei dvejy, nebitinai vienas kita eliminuojanciy projekty vertinima, t.y. atliekant
projekty aibés rangavimg. Tokj poziiir] galima laikyti labiau korektisSku, nes NPV ir
IRR konfliktas priklauso nuo nagriné¢jamy projekty pinigy srauty pasiskirstymo, nors
investuotojui jis tampa aktualiu tik tuo atveju kai dél vienu ar kity priezas€iy jis
negali jgyvendinti abejy projekty kartu. Nagrin¢jamas konfliktas yra viena i
priezasCiy, dél kuriy buvo pasitilyta modifikuota vidiné grazos norma, kuri leidZia
iSvengti minéty prieStaravimy, nes reinvestavimui naudojama atskira diskonto norma,
atitinkanti jmonés kapitalo kainos rodikl;.

Nors NPV ir IRR konfliktui uzsienio autoriy darbuose skiriama nemazai
démesio, taciau daugelis autoriy (Franco, Galli, 2005; Keef, Roush, 2001; Eagle,
Kiefer, Grinder, 2008, Horne, Wachowicz, 2005 ir kiti) savo darbuose dazniausiai
tiria to konflikto priezastis arba akcentuoja kity rodikliy (NPV, MIRR) pirmenybe.
Nors teoriniu poziliriu tai labai svarbus momentas, taciau praktiniais atvejais truksta
nuoseklios metodikos leidzianCios jvertinti vieny ar kity metody taikomumo
galimybes ir vienareik§miskai traktuoti kiekvieno i§ naudojamo metody rezultata.

Atsizvelgiant | aukSCiau aprasytus atvejus, sitloma universali metodika,
leidzianti atlikti bet kuriy dvejy alternatyviy projekty jvertinimg pagal jy NPV ir IRR
reik8miy vertes. 3.8 paveiksle pateikta investiciniy projekty vertinimo metodika
leidZia analizuoti atvejus neatsizvelgiant j tai, ar yra NPV ir IRR konfliktas, ar ne.
Metodika neapima duomeny parengimo ir NPV bei IRR (MIRR) rodikliy skai¢iavimo
specifikos analizés. Todél daroma prielaida, kad apskaiciuotos analizuojamy rodikliy
reikSmés yra teisingos ir nepriklauso nuo investicinio projekto pinigy srauty

skai¢iavimo biudy, rizikos veiksniy jtakos ar diskonto normos parametry. Nors
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metodika apima tik dviejy alternatyviy projekty palyginima, taciau bendras vertinamy

projekty skai¢ius neribojamas ir gali biiti vykdomas rangavimo ir atmetimo budu.

(

A ir B projekty NPV ir IRR verciy apskaiCiavimas ‘

[

1.1. (

| atvejis: 1l atvejis: 11l atvejis: IV atvejis:
1) IRR*>IRR® 1) IRR"<IRR® IRR*>IRR® IRR"<IRR®
NPVASNPVE NPVA<NPV® NPVA<NPV® NPVASNPV®
2) IRR*>IRR® 2) IRR*<IRR®
NPV =NPV® NPVA=NPV® | ||
3) IRR*=IRR® 3) IRR*=IRR® |
NPV >NPV® NPVA<NPV® |
1.2. 2.2 § k-3.2. 4.2.—J
A, B A B
NP\;r;I‘\IPV v arbs NPE\‘/rb<aNPV
A B MIRR verté A B
MIRR*>MIRR MIRR*<MIRR
\_

S ,.~ Pasirenkama
s A projektas

3.8 pav. IRR ir NPV metody konflikto sprendimo metodika

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Mackevicius, Tomasevic, 2010

Pagal apskaiciuotas 1.1, 2.1, 3.1 ir 4.1 zingsniuose NPV ir IRR rodikliy vertes
iSskiriamos 4 pagrindinés vertinimo rezultaty grupés, kurios suskirstomos ] jprastinius
(1 ir 11) bei konfliktinius (Il ir 1V) atvejus. | - Il atveju, kai NPV ir IRR rezultatai
koreliuoja, projekto priémimo ar atmetimo sprendimas priimamas pagal apskaiéiuoty
rodikliy reikSmes (1.2 ir 2.2 zingsniai) — kai NPV teigiama, o IRR didesné nei
taikoma diskonto norma, projektas priimamas, prieSingu atveju — atmetamas. I1 ir IV
atvejai (3.2 ir 4.2 zingsniai) remiasi pirmiau padarytomis prielaidomis, kad esant
konfliktinei situacijai investicinio projekto vertinimo pagrindas yra NPV arba MIRR
rodiklis. Siuo atveju gali biiti papildomai skai¢iuojamas MIRR rodiklis arba tiesiog

lyginamos alternatyviy projekty NPV reikSmés.
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3.4 PAGALBINIU METODU, SKAICIUOJAMU REMIANTIS PINIGU
SRAUTAIS, ANALIZE

Nors NPV, IRR ir MIRR metodais apskaiciuoti projekto ekonominio
efektyvumo rodikliai yra patikimiausi, praktikoje daznai naudojami ir kiti, pagalbiniai
metodai, parodantys pavienius investicinio projekto efektyvumo Kriterijus
(atsipirkimo laiko metodas, vidutinés metinés vertés metodas, pelningumo indeksas)
ar skirtingus jo jgyvendinimo varianty rezultatus (jautrumo, scenarijy analize).

Paprastasis atsipirkimo laiko metodas. Tai paprasCiausias ir vienas
labiausiai paplitusiy investicijy efektyvumo vertinimo metodas. Naudojamas nustatyti
investicijy (pvz. kapitaliniy jdéjimy) atsipirkimo trukme, t. y., laiko momenta, kai
gauty grynyjy jplauky suma susilygins su pradiniy investicijy j projekta verte.

Matemating lygybe, kuria remiantis apskaic¢iuojamas paprastasis atsipirkimo

laikas, galima apibrézti taip (Ky4apuna, 2006):

Z CF(t) = I (3.18)

| —bendroji investicijy j projekta verte;
CF — pinigy srautas laikotarpiu t.
PaprasCiausiu atveju, kai vienodos jplauky (grynyjy pinigy srauty) sumos
gaunamos skirtingu laiku ir nagrinéjamos kaip lygiavertes, atsipirkimo periodas
apskaiciuojamas taip (Rutkauskas, 2007; Kyuapuna, 2006):

1
P CF
PPsp — paprastas atsipirkimo laiko rodiklis

PP, (3.19)

Tokia formuluoté leidzia palyginti du investicinio projekto efektyvumo
vertinimo rodiklius — atsipirkimo laiko (PP) ir pelningumo normos E (tam tikrais
atvejais tai bus IRR). Abu dydZziai esant pirmiau apraSytoms prielaidoms yra
atvirkstiniai, t. y., projekto atsipirkimas pasiekiamas, kai pelningumo norma E lygi
nuliui (Kygapuna, 2006; Bunenckwuii ir kt., 2004).

Deja, tokio metodo praktinio pritaikymo galimybés labai ribotos, nes tolygiy
srauty per visa projekto eksploatavimo laikotarpj beveik nepasitaiko (iSskyrus tuos

atvejus, kai projektui pagal sutartj nustatomos tam tikry pastovios jplauky gavimo ir
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iSmoky mokeéjimo salygos, pvz. investiciniy fondy valdomi projektai, pagal ilgalaikes
sutartis valdomi projektai ir pan.)

Patikimesnis ir universalesnis bty kitas (3.19) lygties sprendimo budas,
susidedantis i§ dviejy skai¢iavimo etapy. Pirmu etapu apskaic¢iuojama grynyjy iplauky

suma (Sy,) gauta iki laikotarpio m:

S, =Y CF(t) (3.20)

SkaiCiuojant daroma prielaida, kad laikotarpis t=0 atitinka investicinio
projekto jgyvendinimo laikotarpio pabaigos momenta (t. Y., statyby, kity investicijy
pabaiga). Tada, nuosekliai sumojant kiekvieno laikotarpio pinigy srautus (CF),
gaunama tam tikra suma Sy, atitinkanti salyga:

Sn <1 <Sn1 (3.21)

t. y.,, m momentg, kai gautos i§ projekto eksploatavimo jplaukos mazesnés
arba lygios investicijy sumai |, 0 kKito (m+1) ir vélesniy laikotarpiy sukauptas pinigy
srautas virSija pradiniy investicijy dydj.

Tada atsipirkimo laikotarpis bus apytiksliai lygus:

PP, = m 4+ om 3.22
T (822
(3.20) - (3.22) lygtis galima apibendrintai parasyti taip:
I
PP, =t +—— (3.23)

CFiyq
t - mety, pries visiskai padengiant investicijas, skaicius;
| - nepadengta investicijy dalis t + 1 mety pradzioje
Lietuvos ir uzsienio autoriy (Cibulskiené, Butkus, 2007; Rutkauskas, 2007;
Shapiro, 2004; Ryan, 2002; Horne, Wachowicz, 2005 ir kity) darbuose atsipirkimo
laikas apibréziamas kaip momentas, kai sukauptas projekto jplauky srautas susilygina
su sukauptuoju investicijy srautu. Reikia pazyméti, kad tai néra visiskai korektiSkas
pozitris, nes, kaip rodo atvejy analizé, netolygus projekto pinigy srautas gali turéti
neigiamos jtakos ateityje, po iplauky ir iSmoky susilyginimo momento. Tokig
situacijg iliustruoja 3.8 lentelé.
Kaip matome, sukauptas projekto pinigy srautas nenuostolingumo lygij

pasiekia SeStyjy prognozuojamy mety pradzioje, taciau pirmasis teigiamas sukaupto
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pinigy srauto lizis jvyksta jau antraisiais metais. Todé¢l remtis vien tik prielaida, kad
momentas, kai sukauptas projekto jplauky srautas susilygina su sukauptu iSmoky

(investicijy) srautu, ir yra atsipirkimo laikotarpis, néra teisinga.

3.8 lentelé. Projekto grynasis ir sukauptas pinigy srautas

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
metai metai metai metai metai metai metai metai metai metai metai
Grynasis

pinigy -290 170 120 10 -100 80 50 90 90 70 110
srautas

Sukauptas

pinigy -290 -120 0 10 -90 -10 40 130 220 290 400

srautas
500
400
300
200
100

0
100 | Ometai 1metai” 2 metai 3mMi 6 metai 7metai 8metai 9 metai 10 metai

-200
-300
-400

=== Sukauptas pinigy srautas
Saltinis: sudaryta autoriaus

Siuo atveju tikslesnis bty Bumenckuit ir kt. (2004) suformuluotas
apibrézimas, apibiidinantis paprastg atsipirkimo laikotarpj kaip trumpiausig laikotarpij,
kuriuo sukauptas efektas tampa ir toliau iSlieka teigiamu. Sios analizés metodikos
laikymosi tikslu pakanka apibrézti bendraja investicinio projekto gyvavimo ciklo
trukme ir apskaiciuoti sukauptg pinigy srautg.

Diskontuotas atsipirkimo laiko metodas. Skirtingai nei taikant paprastajj
atsipirkimo laika, kai eliminuojama pinigy laiko verté, naudojant § metoda
atsizvelgiama | laiko vertés faktoriy ir projekto pinigy srautai diskontuojami pagal
pasirinktg diskonto norma.

Modifikave (3.20) lygtj ir jtrauke diskonto daugiklj (1+d)", turésime tokia

formulés iSraiska:
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m

PS(t)

t=0
d — diskonto norma.
Tada diskontuoty pinigy srauty atsipirkimo laikas DPP bus lygus
(Rutkauskas, 2006):
=S,

DPP = .
Mt s XA+ (3.25)

kai suma Sp, jvykdo $ia salyga:
Sy, <1<Sp.e (3.26)

t. y., m momentu, kai diskontuoti projekto eksploatavimo pinigy srautai yra
mazesni uz investicijy sumg | arba jai lygts, o kito (m+1) ir vélesniy laikotarpiy
sukauptas pinigy srautas virsija pradiniy investicijy | dyd;.

Nors atsipirkimo laikas nesudétingai ir greitai apskaiciuojamas, $is metodas
turi ir nemazai trikumy (3.9 lentelé).

Dél minéty trilkumy atsipirkimo laiko metodas gali biuti naudojamas tik
vertinant mazy ir nereik§Smingy investicijy efektyvuma arba kaip pirminis jvertinimo
metodas, ypa¢ pradiniais projekto realizavimo etapais. Siuo atveju gali bati
nustatomas maksimalus priimtinas atsipirkimo laikas. Projektai, kuriy pradinés
investicijos atsiperka greiCiau nei $is maksimalus laikotarpis, yra priimami, o
projektai, kuriy atsipirkimas trunka ilgiau — atmetami. Analogiskai projektai gali bti

ranguojami ir pagal rizikos laipsnj.

3.9 lentelé. Paprasto ir diskontuoto atsipirkimo laiko metodo teigiamybés

Ir trakumai

Teigiamybés Trikumai
Skaiciavimy Nejvertinama pinigy laiko vertés (tik paprasto atsipirkimo
paprastumas laiko atveju).
Tinkamas naudoti Ignoruojami projekto pinigy srautai, generuojami po to, kai
imonése, kuriy prading investicija padengiama (tai svarbu analizuojant
apyvarta maza alternatyviy projekty efektyvuma).
Leidzia greitai gauti Netinka, kai pradinés investicijos néra didelés ar iSskaidytos
rezultatg papildomai | per tam tikrg laikotarpj
neinvestuojant |
tyrimus
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Tik apytiksliai parodoma projekto jgyvendinimo rizika.

Antraeilis (pagalbinis) rodiklis bendroje investiciniy projekty
vertinimo sistemoje

Netinka alternatyviy projekty palyginimui, kuriy atsipirkimo
laikas vienodas, 0 gyvavimo ciklai skiriasi.

Subjektyvumo jtaka nustatant ribines rodiklio reikSmes.

Prioritetas teikiamas tam projektui, kurio atsipirkimo
laikotarpis yra trumpesnis, 0 ne tam, kurio ekonominis
efektyvumas didesnis.

Mazai tinkamas inovaciniy (ar kity ilgos jdiegimo fazés)
projekty vertinimui.

Atskaitos laiko problema — nuo kurio momento skaiciuoti
investicijy atsipirkimo laika.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Kyuapuna, 2006; Stabryta, 2006; Hoesli,
MacGregor, 2000

Investicijy efektyvumo koeficientas (ARR). Metodas parodo vidutinj
investicinio projekto pelningumga, jvertinant Siam projektui skirtas investicijas ir
skaiiuojamas kaip S§iy rodikliy procentinis santykis (GineviCius, Zubrecovas,

Ginevicius, 2009; Petravicius, 2008a):

AAP

AAP — vidutinis metinis pelnas per investicinio projekto gyvavimo
laikotarpi;

| —bendra investicijy j projekta verté.
Sio metodo paprastumas leidZia jj taikyti pradiniu projekto jgyvendinimo

etapu (prieSinvesticin¢je fazé¢je) kartu su kitais statiniais investiciniy projekty
ekonominio efektyvumo vertinimo rodikliais (pvz., atsipirkimo laikotarpiu). Metodas
nereikalauja pinigy srauty prognoziy ir gali biti skai¢iuojama remiantis elementariais
apskaitos duomenimis.

Pelningumo indeksas. Pelningumo indeksas apibiidina santykinj projekto
nasumg lyginant su investuotomis j ji léSomis ir parodo vieno investuoto lito
diskontuotg graza (Damodaran, 2002; Ehrhardt, Brigham 2002, ITaiix, Huu, 2006).
Rodiklis gali buti skai¢iuojamas remiantis diskontuotais arba nediskontuotais pinigy
srautais.

Praktikoje skai¢iuojami keli indekso rodikliai, kurie tarpusavyje skiriasi tam

tikrais aspektais. Rutkauskas (2007) sitilo skai¢iuoti Siuos rodiklius:
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» iSlaidy pelningumo indeksas — pinigy srauty (sukaupty jmoky) ir piniginiy

i8moky (sukaupty iSmoky) santykis:
T

CF*(t)
PI; = Z =G (3.28)

t=0

» diskontuoty islaidy pelningumo indeksas — diskontuoty pinigy srauty

sumos ir diskontuoty pinigy iSmoky santykis:
T

N/ + d)
PI = Z CF (/A + d) (3:29)

t=0

» investicijy pelningumo indeksas (PI) — pagrindinés veiklos pinigy srauty
sumos ir pinigy srauty i§ investicinés veiklos elementy sumos absoliutaus
dydzio santykis. Indeksas yra lygus vienetu padidintam grynyjy pajamy ir
sukaupty investicijy santykiui, padidintam vienu vienetu;

» diskontuoty investicijy pelningumo indeksas (IPP) — tai diskontuoty
pagrindinés veiklos pinigy srauty elementy ir diskontuoty pinigy srauty i$
investicinés veiklos elementy sumos absoliu¢iuoju dydziu santykis.

Diskontuoty investicijy pelningumo indeksas yra lygus padidintam vienu

vienetu grynyjy diskontuoty pajamy ir sukaupty diskontuoty investicijy (2.29)
santykiui:
T
CFoP(t)/(1 + d)t
PIf = ©/ ) (3.30)
CFI(t)/(1 + d)t
t=0

Rodikliy reik§més vertinamos taip:

» nagrinéjamo pinigy srauto iSlaidy ir investicijy pelningumo indeksai
virsija 1, jeigu ir tik jeigu einamosios grynosios pajamos yra teigiamos;

» nagrinéjamo pinigy srauto diskontuoty islaidy ir investicijy pelningumo
indeksai virsija 1, jeigu ir tik jeigu einamosios grynosios diskontuotos
pajamos yra teigiamos.

Skai€iuojant investicijy pelningumo indeksg ir diskontuoty investicijy

pelningumo indeksa, gali buti jskai¢iuotos Vvisos ataskaitinio laikotarpio kapitalo

iSmokos, jtraukiant kapitalo iSmokas, atliktas keiciant senas pagrindines priemones,

arba tik pradinés kapitalo iSmokos, atliktos iki jmokos naudojimo (Sie rodikliai, be

126



abejo, turés skirtingas reikSmes). 3.10 lenteléje pateiktos pagrindinés pelningumo

indekso (PI) teigiamybés ir tritkumai.

3.10 lentelé. Pelningumo indekso (PI) teigiamybés ir trikumai

Teigiamybés Triukumai
Sukuria galimybes formuoti Negalima jvertinti projekto masto.
efektyviausiy investiciniy projekty
portfelj.
Lyginant su NPV rodikliu, geriau Analizuojant alternatyvius projektus,
apibudina investicinio projekto atrankos rezultatai pagal PI gali nesutapti
efektyvuma. su rezultatais pagal NPV.
Leidzia palyginti investicines sagnaudas su | Gana didelé Pl indekso reiksmé
juy teikiama nauda (efektu). negarantuoja didelés NPV vertés.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Damodaran, 2002; Cmaposeposa ir kt., 2006

Jautrumo, scenarijy ir nenuostolingumo analizé. Scenarijy ir jautrumo
analizés metodai yra vieni i§ pagalbiniy investiciniy projekty efektyvumo vertinimo
metody. Sie metodai yra ir vienas i§ bidy papras¢iau jvertinti rizika ir neapibréztuma.
Neturint pakankamai duomeny CAPM ir WACC rizikos jvertinimo metodams taikyti
(pradiniais projekto jgyvendinimo etapais (prieSinvesticiné faz¢) tai atsitinka gana
daznai), sitiloma naudoti biitent Siuos metodus (Brigham, Ehrhardt, 2002; Stewart,
2002; TamoSiuniené, 2006; Horne, Wachowicz, 2005; Bunenckwmii ir kt., 2004;
Walsh, 2007; baank, 2006; Ctaposeposa ir kt., 2006 ir Kiti).

Paprastai, sudarant investicinio projekto pinigy srautus, baziniai duomenys,
susij¢ su investicijy biudzeto dydziu, gamybos programa, pardavimo kaina ar Kitais
igyvendinamo projekto parametrais laikomi pakankamai tiksliais ir labiausiai
tikétinais. Duomeny patikimuma lemia daug veiksniy ir aplinkybiy. Veikianti jmoné,
turinti ilga veiklos istorija, nusistovéjusius dalykinius rysius su zaliavy ir medziagy
tieckéjais, ilgalaikes pardavimo sutartys, stipria vadovy komandg ir pan. bei
jgyvendindama gamybos iSplétimo ar modernizavimo projekta, gali gana tiksliai
jvardyti visus (ar bent daugumg) baziniy parametry projekto pinigy srautui
apskai¢iuoti. O jaunos jmonés, pradédamos naujos srities versla, kuris kartais net
neturi analogy rinkoje, retai gali buiti uztikrintos dél prognoziy, o kartu ir rezultaty
patikimumo.

Esant tokiai situacijai jautrumo analizé leidZia jvertinti galimg pradiniy

duomeny ir prognoziy svyravimg lyginant su baziniu variantu. Analizés esme — jtakos
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galutiniams projekto efektyvumo rezultatams (NPV, IRR) vertinimas keiiantis
vienam ar keliems baziniams veiksniams (pardavimo kainoms, gamybos apimtims,
iSlaidoms ar pan.) (Sobanska, 2006). Jautrumo analizés metodo atmaina — scenarijy
analiz¢, kai jvertinami skirtingi iseities (baziniy) duomeny deriniai bei jy prognozés ir
nenuostolingumo analizé, kai apskai¢iuojami ribiniai parametrai, kuriuos Virsijus
projektas tampa nuostolingu (McLaney, 2006; Rutkauskas, 2006; Richardson,
Richardson, 1992). Jautrumo analiz¢ atlieckama tokia tvarka:

1) remiantis turima pradine informacija, parengti optimalig (labiausiai
tikéting) prognoze ir atlikti preliminary investicinio projekto efektyvumo
vertinima, apskai¢iuojant projekto NPV;

2) apibudinti ir i$skirti i§ pradiniy duomeny veiksnius, kurie yra kritiniai
konkretaus projekto atzvilgiu ir kurie ateityje gali turéti didziausig jtaka Su
projekto jgyvendinimu susijusiems sprendimams, ir kiekvienam atrinktam
veiksniui apskaiciuoti jo ribinj pokytj, kuriam esant projekto NPV rodiklis
lygus nuliui;

3) palyginti visy ankstesniame etape atrinkty parametry nukrypimus nuo
baziniy (optimaliy) rodikliy ir nustatyti kritinius parametrus, kuriy pokytis
gali turéti didziausig jtaka projekto efektyvumui;

4) atlikti papildomus tyrimus (pvz., rinkos analizg, darbo jégos ar kity
iStekliy galimus kainy svyravimus) ty parametry, kurie labiausiai jautriis
galimiems svyravimams;

5) priimti reikiamus sprendimus siekiant sumazinti galimus nuostolius
jautriose srityse (pasiraSyti ilgalaikes sutartis fiksuota kaina, pareikalauti
papildomy garantijy i$ tiekéjy ir rangovy ir pan.) (Chapman, Ward, 2005;
Madhani, 2008; Nedzveckas, Rasimavic¢ius, 2000; Ryan, 2002).

Apibendrinant jautrumo analizés metodo teigiamybes ir trikumus, galima
pateikti jy suvesting (zr. 3.11 lentelé).

Scenarijy metodas remiasi jautrumo analizés rezultatais, iSskiriant vieng ar
kelis bazinius parametrus ar jy derinius ir analizuojant projekto rezultaty (dazniausiai
NPV, IRR, atsipirkimo laikotarpio) poky¢ius jvykus numatytam scenarijui.

Teigiama scenarijy metodo ypatybé — galima jtraukti jvairius parametrus su
galimais jy nukrypimais ir jvertinti agreguotg tokiy nukrypimy poveikj. Kitas svarbus

Sios analizés bruozas —imonés vadovy, savininky ar kity suinteresuoty Saliy démesys
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atkreipiamas j tikétinus pokycius ir jy pasekmes. Kitaip nei jautrumo analizés atveju,
kai nustatomi tik ribiniai baziniy parametry pakeitimai, atliekant scenarijy metodo
analiz¢ jvertinamas ir tokiy pokyc¢iy realumas (tikimyb¢) bei nukrypimo dydis. Jei,
tarkime, kritinis investicijy biudZeto padidéjimas siekia 60 proc., tai ekspertas,
jvertindamas visas faktines aplinkybes, gali prognozuoti ne didesnj nei 25 proc.

nukrypima, kuriuo remdamasis jis ir atliks projekto jvertinima.

3.11 lentelé. Jautrumo analizés metodo teigiamybés ir trikumai

Teigiamybés Trukumai
Konceptualiai paprastas, suprantamas ir | Metodas neturi konkreciy sprendimo
gana lengvai apskaiciuojamas metodas. priémimo taisykliy.

Metodas leidzia sprendimus priimantiems | Sunku palyginti  skirtingy veiksniy
asmenims labiau jsigilinti | projekta ir | jautruma.

nustatyti  jo  Kritinius  parametrus,
lemiancius jgyvendinimo sékmeg.

Metodas gana statiSkas. ,,Scenarijy*
metodas $iuo atzvilgiu priimtinesnis.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal McLaney, 2006.

Neskaiciuojant bazinio, kartais vadinamo ,,labiausiai tikétinu®“, scenarijaus,
iprastai skaiCiuojami dar bent du scenarijai: ,,optimistinis” ir ,,pesimistinis®,
iSreiskiantys atitinkamai palankesniy ir nepalankesniy salygy susiklostyma lyginant
su baziniu scenarijumi. Kai kurie ekspertai (Checkley, 2002; Correia ir kt., 2008;
Ehrhardt, Brigham, 2002) sitilo vertinti tik jvairiy parametry ,,peSimistinius*
scenarijus, tafiau, autoriaus nuomone, tai ne visais atzvilgiais tinkama, nes
,,optimistinio scenarijaus rezultatai parodo, kokius rodiklius galima paveikti siekiant
kuo didesnio projekto efektyvumo.

Atliekant scenarijy analiz¢ pagrindinis uzdavinys yra iSskirti parametrus,
turinCius didziausig jtaka rezultatui ir labiausiai tikétinus. Tais atvejais, kai juos
nustatyti sudétinga, rekomenduojamas toks scenarijy sgrasas:

» investicijy biudzeto padidéjimas/sumazéjimas. Rekomenduojami biudzeto
svyravimai — 10-20 proc. ir juos lemia rangovy patikimumas ir skaicius,
investicinés fazés trukmé ir pan.;

» projekto realizavimo laikotarpio (investicinés fazés)
pailgéjimas/sutrumpéjimas. Kaip ir pirmuoju atveju, jis priklausomas nuo
rangovy patirties, skaiCiaus, biudzeto dydzio, projekto sudétingumo.

Jtakos turi ir papildomi derinimai bei leidimali, susij¢ su statybos darbais,
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objekto atidavimu eksploatuoti ar derinimu su valdZios institucijomis.
Rekomenduojama orientaciné svyravimy verté — iki 20 proc.;

projekto gyvavimo ciklo trukmés pokytis. Specifinis scenarijus, taikomas
santykiskai trumpa gyvavimo ciklg turintiems gaminiams ar paslaugoms.
Tai gali biiti aukstyjy technologijy produkcija, komplektuojantys gaminiai
ar specifinés paslaugos, susijusios su tokiomis technologijomis. Taikomas
kitimo diapazonas gali svyruoti 20-25 proc. ribose;

gamybos (paslaugy teikimo) proceso visy sgnaudy (ar savikainos)
padidéjimas/sumazéjimas. Atsizvelgiant | sgnaudy struktiirg, turimy ar
planuojamy tiekéjy patikimuma, kainy lygio stabiluma pasirenkami galimi
nuokrypiai, susije su visy sgnaudy lygio poky¢iu arba tik su vienetine
gamybos (paslaugy teikimo) savikaina. Priimta savikainos svyravimus
analizuoti 10-20 proc. ribose;

gamybos pajégumy padidéjimas/sumaze¢jimas. Atsizvelgiant j paklausos
lygj, turimy ar planuojamy jdiegti technologiniy jrengimy eksploatacines
charakteristikas bei kitas gamybos programos charakteristikas,
skai¢iuojamas 15-20 proc. nuokrypis;

pardavimo kainy padidéjimas/sumaZzéjimas. [vertinant pasiiilos ir paklauso
lygi, produkto charakteristikas, pakei¢iamumo lygj, vartotojy galias veikti
kaing, taikomas 10-15 proc. kainos nuokrypis nuo bazinio parametro;
palikany normos ar kapitalo Kkainos padidéjimas/sumazéjimas.
Atsizvelgiant ] tai, ar analizé€s metu jau yra zinoma projekto finansavimo
struktiira ir finansavimo salygos, atlickami rezultaty perskai¢iavimai pagal
bendros kapitalo kainos pokycius arba tik vieno Saltinio (skolinto kapitalo)
poky¢ius. Svyravimo ribos — 15-25 proc. (Damodaran, 2002, Bunenckuii
ir kt., 2004; McLaney, 2006; Horne, Wachowicz, 2005, Ehrhardt,
Brigham, 2002).

Nors nenuostolingumo arba luzio tasko analizé daznai laikoma savarankiska

analizés rGsimi ir ne visada siejama su jautrumo analize, taciau kai kurie jos rodikliai

parodo ir santykinj rizikos laipsnj bei galimy nuokrypiy reikSmes, todé¢l logisSka ja

priskirti biitent Sitai analizés sri¢iai. Nenuostolingumo analiz¢ gali biiti atlieckama

kiekvieniems projekto jgyvendinimo (eksploatavimo) metams arba visam projektui

bendrai. Be to, gali buti atlieckama salyginé lazio tasko analizé, kuri ,,neprirista® nei
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prie atskiry projekto jgyvendinimo mety, nei prie viso projekto. Jos tikslas — nustatyti
minimaly gamybos (ar paslaugy teikimo) apimties lygj, kuriam esant veikla bty
pelninga. I$samiausia yra nenuostolingumo analizé¢, atliekama kiekvienam
prognozuojamam projekto laikotarpiui t, pritaikant tokig formule (Buienckwuii ir kt.,
2004):

cc, (3.31)
Rt - CVt

BE, =
CC; — pastovi sgnaudy dalis t laikotarpiu;
CV: - kintama sgnaudy dalis t laikotarpiu;
R: — pardavimai t laikotarpiu.

(3.31) formulé netinkama atvejams, kai tarp kKintamyjy sgnaudy ir gamybos
apim¢iy kitimo néra tiesinés priklausomybés. Tokiais atvejais gali biiti taikomas
iteracijy metodas, kai analizuojamas rodiklis perskai¢iuojamas pagal skirtingas
gamybos apimtis.

Atliekant luzio tasko analize visam projektui apskai¢iuojamos kintamyjy
parametry reikSmes, kurioms esant projekto NPV yra lygi nuliui (Damodaran, 2002;
Herbst, 2002; Cibulskiené, Butkus, 2007).

Nors liiZio taSko analizé neatsako ] klausima, ar priimti projekta, ar ji atmesti,
ji suteikia papildomos informacijos. Jei bazinio scenarijaus prielaidos néra apibréztos,

Sios analizés budu galima jvertinti spendimo saugumg.

3.5 INVESTICINIU PROJEKTU EFEKTYVUMO VERTINIMO RODIKLIU
PALYGINAMOJI ANALIZE

Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo rodikliai i§ esmés apibtdina ta
pat] procesg ir remiasi tuo paciu metodologiniu pagrindu — skirtingy laikotarpiy
mokeéjimy diskontavimu vienu laiko momentu. Atrodyty, kad tokios matavimo
priemonés yra tarpusavyje susijusios, tatiau i§samiau nagrinéjant apraSyty metody
savybes, iSryskéja tam tikri skirtumai, kurie bus aptarti Siame darbo skyriuje. 3.12
lentel¢je pateikta darbe nagrin¢jamy investiciniy projekty ekonominio efektyvumo
vertinimo metody suvestingé, nurodant pagrindines skai¢iavimo formules,

pageidaujamas reikSmes bei Kitus Kriterijus.
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3.12 lentelé. Investiciniy projekty ekonominio efektyvumo vertinimo rodikliy suvestiné ir pagrindinés savybés

Metodai Trumpas apibudinimas Skai¢iavimo formulé Rodiklio Pageidau-
tipas jama verté
Paprastas Parodo laiko momenta, kai gauty AP = m + I —Sn Absoliutus Kuo
atsipirkimo laikas | grynyjy iplauky suma susilygins su p=MTh Sint1 mazesné
pradiniy investicijy i projekta verte.
Diskontuotas Parodo laiko momenta, kai gauty Absoliutus Kuo
atsipirkimo laikas diskontuoty grynyjy jplauky suma =S mazesné
susilygins su pradiniy investicijy j APy =m+ m
projekta verte. CFmyp X (1 +d)m*
Grynosios Skirtumas tarp diskontuoty Absoliutus | Kuo didesné
dabartinés vertés investicinio projekto islaidy ir - te
metodas (NPV) jplauky pinigy srauty, parodantis CF(b) 1)
busimy (prognozuojamy) pinigy NPV = E YR E YZRIY
srauty dabarting vertg. (1+d) (1+d)
t=tn t=0
Grynosios Grynosios dabartinés vertés ir Santykinis | Kuo didesné
dabartinés vertés | investiciniy iSlaidy dabartinés vertés NPV
koeficientas santykis, leidZiantis palyginti NPVR = ——
(NPVR) alternatyviy projekty efektyvuma. PVI
Projekto vidinés Vidiné grazos norma atitinka L Santykinis | Kuo didesné
grazos normos diskontavimo norma, kuriai esant CF@) _ 0
metodas (IRR) skirtumas tarp diskontuoty teigiamy (1+d)y
ir neigiamy projekto pinigy srauty t=0
yra lygus nuliui. Pastaba: iteracijy metodu ieSkomas
nezinomasis (IRR) =d
Projekto Diskonto norma, kuri projekto e[Fy+ Santykinis | Kuo didesné
modifikuotos generuojamy pinigy srauty biisimg MIRR = _
PV~

vidinés pelno
normos metodas
(MIRR)

verte prilygina investicijy esamai
vertei, kai tarpiniai pinigy srautai
reinvestuojami taikant nustatyta
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ribing norma.

Pelningumo
indeksas (PI)

Diskontuoty pagrindinés veiklos
pinigy srauty elementy ir
diskontuoty pinigy srauty i$
investicinés veiklos elementy sumos
absoliutaus dydzio santykis.
Diskontuoty investicijy pelningumo
indeksas yra lygus padidintam vienu
vienetu grynyjy diskontuoty pajamy
ir sukaupty diskontuoty investicijy
santyKiui.

prd — CFP(t)/(1 + d)t
= CFI(t)/(1+ d)t

Santykinis

Kuo didesné

Investicijy
efektyvumo
koeficientas (ARR)

Metodas parodo vidutinj
investicinio projekto pelninguma,
jvertinant Siam projektui skirtas
investicijas, ir skai¢iuojamas kaip
$iy rodikliy procentiné dalis.

ARR = —

Santykinis

Kuo didesné

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pateikty formuliy zymés atitinka tekste pateiktus apibrézimus. Aiskumo délei toliau kartojamas visas sgrasas:

CF(t) — pinigy srautas laikotarpiu t;

d — diskonto norma;
t — laikotarpio numeris;
T — projekto trukmé (T = to+t+to+...+t, );

Sm - grynyjy jplauky suma (gauta iki laikotarpio m);

I(t) - investicinés iSlaidos laikotarpiu t;

AAP —vidutinis metinis pelnas per investicinio projekto gyvavimo laikotarpj;

I — bendra investicijy j projekta verteé.




3.13 lenteléje pateikta ty paciy metody palyginamoji analizé kitu aspektu.

Vertinami metody kriterijai: laiko vertés veiksnio jtaka, skai¢iavimo pagrindas,

analizuojamo laikotarpio trukmé ir kt.

3.13 lentelé. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metody

palyginamoji analizé

Vertinami kriterijai Atsl';’i'l:;‘;mo NPV | NPVR | PI |IRR | MIRR | ARR
Ivertinama laiko verté Ne Taip | Taip | Taip | Taip | Taip Ne
Parodoma investicijy Ne Ne Ne Ne | Taip | Taip | Taip
grazos normag

Skaic¢iuojama remiantis Taip Taip | Taip | Taip | Taip | Taip Ne
pinigy srautais

Ivertinamas visas Ne Taip | Taip | Taip | Taip| Taip | Taip
projekto gyvavimo

laikas

Naudojama diskonto Ne (Taip) | Taip | Taip | Taip | Ne* | Taip | Ne*

norma

*- metodas nereikalauja nurodyti diskonto normos, taciau skai¢iavimuose tokia norma

naudojama

Saltinis : sudaryta autoriaus

3.12 ir 3.13 lenteliy duomenys rodo, kad tik tokie metodai kaip NPV ir IRR

(iskaitant jo modifikuota israiska MIRR) atitinka dauguma investiciniy projekty

metodologiniy principy.

IS dalies tai patvirtina ir Siy metody populiarumas bei

praktinio taikymo daznumas. Tokio pobtidzio tyrimus iniciavo R. Pike dar 1988 m.,

atnaujings juos 1996 m. Nors tai buvo labiau apraSomojo pobudzio tyrimai, taciau jie

leido nustatyti, kad prioritetas buvo teikiamas paprastiems investiciniy projekty

efektyvumo vertinimo metodams — atsipirkimo laikotarpis, vidutinés metinés vertés

metodas (zr. 3.14 lentelg). Kaip matome i$ lentelés, atskiry investicijy vertinimo

metody panaudojimo dinamika 1975 — 1997 m. rodo, jog diskontuoty pinigy srauty

metodai spar€iai populiaréjo ir jau nuo 1997 m. tapo pagrindiniais.
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3.14 lentelé. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metody

naudojimo tendencijos JAV ir DidzZiosios Britanijos imoniy pavyzdziu,

proc.
Metodas 1975 m. 1981 m. 1986 m. 1996 m. 1997 m.

DCF metodai (IRR, NPV) 58 68 84 88 100
Grynosios dabartinés vertés

metodas (NPV) 32 39 68 74 80
Vidinés grazos normos

metodas (IRR) 44 57 75 81 81
Atsipirkimo laikotarpis (PP) 73 81 92 94 70
Investicijy efektyvumo

koeficientas (ARR) o1 49 >6 >0 nd.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Pike, 1996; Graham, Harvey, 2001, 2002;
Arnold, Hatzopoulus, 2000

Véliau panasaus pobiidzio tyrimy buvo atlikta Zymiai daugiau. IS svarbesniy

galima paminéti Graham, Harvey (2001, 2002); Ryan, Ryan (2002); Truong,
Partington, Peat (2005); Silvola (2006); Lam, Wang, Lam (2007); Hermes, Smid,

Yao (2007) ir kt. Siy tyrimy metu buvo apklausiami skirtingy jmoniy ir pasaulio aliy

finansy direktoriai ar asmenys, atsakingi uZ priimamy investavimo sprendimy

ivertinimg. Tyrimais siekta iSaiskinti, kokiems investiciniy projekty efektyvumo

vertinimo metodams jie teikia pirmenybe. Apibendrinti tyrimy rezultatai pateikti 3.15

— 3.16 lentelése.

3.15 lentelé. Apibendrinti atlikty tyrimy duomenys

Tyrimy JAV Didzioji | Olandija | Kanada | Australija | Kinija
duomenys Britanija
Tyrimy Hermes, | Payne, Truong, | Hermes.
autoriai ﬂ:?\?en;’ Ha?zr:p?;ﬂ’los Smid, Heth, | Partington, | Smid,
Yao Gale Peat Yao

Atlikimo 2003- 2003-
metai 1999 1997 2004 1994 2004 2004
Tirty
jmoniy 4440 296 250 588 56 300
skaicius
Atsakiusiyju
respondenty 9 32 17 11 24 15
dalis, proc.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Graham, Harvey, 2001,2002; Arnold,
Hatzopoulos, 2000; Payne, Heth, Gale, 1999; Truong, Partington, Peat, 2005;
Hermes, Smid, Yao, 2007
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3.16 lentelé. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metody

naudojimo daznumas jvairiose pasaulio Salyse, 1997-2004 m.

Metodas JAV Dl_dz"?!l Olandija | Kanada* | Australija Kinija
Britanija

Grynosios dabartinés vertés

metodas (NPV) 75 80 89 1 94 49
Vidinés graZos normos

metodas (IRR) 76 81 74 2 81 89
Atsipirkimo laikotarpis (PP) 57 70 79 3 90 84
Investicijy efektyvumo

koeficientas (ARR) n.d. n.d. 2 n.d. n.d. 1

*- Kanadoje anketinio tyrimo metu buvo prasoma suranguoti taikomus metodus.
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Graham, Harvey, 2001,2002; Arnold,
Hatzopoulos, 2000; Payne, Heth, Gale, 1999; Truong, Partington, Peat, 2005;
Hermes, Smid, Yao, 2007

Ivertinant skirtingus tyrimy laikotarpius, galime daryti iSvada, kad NPV ir
IRR metodai islieka patikimiausiais ir dazniausiai naudojamais investiciniy projekty
efektyvumo vertinimo metodais. Skirtingose $alyse jy panaudojimas svyruoja nuo 74
iki 94 proc., 1$skyrus Kinijg, kur NPV metodas taikomas tik 49 atvejais 1§ 100. Kita
svarbi tendencija — vis dazniau pirmenybé teikiama NPV metodui. Nors, pvz., JAV ir
Didziojoje Britanijoje IRR ir NPV metody taikymo daznumas skiriasi labai nezymiai,
taCiau kity Saliy (Australija, Olandija) tyrimai vienareik§miskai rodo NPV
prioritetiSkumg. Papildomai jvertinus ir tai, kad Siose Salyse tyrimai buvo atliekami
véliau (2003 — 2004 m.), galima daryti prielaidg, kad NPV tampa svarbiausiu
vertinimo metodu.

Ty paciy tyrimy metu buvo analizuojamas ir jmonés dydis siekiant jvertinti, ar
tai turi jtakos metody pasirinkimui. Payne, Heath, Gale (1999); Graham, Harvey
(2001, 2002); Ryan, Ryan (2002); Brounen ir kt. (2004); Hermes ir kt. (2007) tyrimai
patvirtina pirmiau iskeltas hipotezes, kad didesnés jmonés naudoja pazangesnius
NPV ir IRR metodus. IS dalies taip yra todél, kad tokiy imoniy jgyvendinami
investiciniai projektai pasizymi dideliais biudzetais, todél santykinés islaidos projekty
analizei ir vertinimui yra maZesnés nei smulkiuose jmonése, kuriose taikomi

paprastesni atsipirkimo ar vidutinés metinés vertés metodai. Dar viena tendencija —

atvirojo tipo jmonés (pvz., akcinés bendrovés) dazniau taiko NPV ir IRR metodus nei
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uzdaros (Graham, Harvey, 2001, 2002; Hermes ir kt.,, 2007). Taciau aiskios
koreliacijos tarp imonés dydzio ir jy tipo nebuvo pastebéta (Graham, Harvey, 2002).

Baigiant tikslinga jvertinti ir kity, autoriaus i$samiai nenagrinéty metody
taikymo galimybes. Pastaraisiais deSimtmeciais buvo pasitlyta daug naujy ar
modifikuoty investicijy ir investiciniy projekty vertinimo metody (investiciniy srauty
pelno norma (CFROI), ekonominio pelno modelis (CROCI), realiy opciony metodas
ir kt.). Kaip vieng dazniausiai taikomy galima nurodyti realiy opciony metodg, kuris
naudojamas vidutiniskai 27 atvejais i§ 100 (Graham, Harvey, 2001). Tai metodas,
padedantis jvertinti valdymo sprendimy lankstumg, papildomo augimo potenciala,
vadovy intuicijos jtakg bei kitus daugiau ar maziau subjektyvius aspektus, kurie
turéty buti jtraukti ;] NPV metodo skai¢iavimus. Daroma prielaida, kad
neapibréztumas neturi buti visiSkai eliminuotas i§ tokiy skaiciavimy; jis turéty biiti
vertinamas kaip papildoma galimybé padidinti investicinio projekto pelng. Taikant
realiy opciony metoda, investicinio projekto efektyvumas visada btina didesnis nei
taikant NPV metodg (Copeland ir kt., 2000). Tai reiSkia, kad gali buti atmestas
projektas, kuris potencialiai yra pelningas. Kita vertus, kadangi vertinimo rezultaty
skirtumas daznai biina nedidelis (Cotter ir kt., 2003), atmetami tik tie projektai, kuriy
NPV yra arti nulio, t. y., tokie, kurie nekuria papildomos vertés arba sukuria nezymig
papildoma verte jo iniciatoriams.

Lietuvos verslo praktikoje realiy opciony ir Kiti nauji vertinimo metodali
naudojami labai retai ir tik kartu su tradiciniais diskontuoty pinigy srauty metodais.
Kaip jy alternatyva daznai taikomi scenarijy ar sprendimy medZio (angl. decision
tree) metodai, kurie, nors ir statiski, yra labiau ,,suprantami® verslo vystytojams,

investuotojams ir kreditoriams (jskaitant komercinius bankus).
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4 REKOMENDUOJAMAS INVESTICINIU PROJEKTU
EKONOMINIO EFEKTYVUMO VERTINIMO MODELIS

4.1 BENDRUJU REIKALAVIMU INVESTICINIU PROJEKTU EFEKTYVUMO
VERTINIMO MODELIUI APIBUDINIMAS

Investavimo sprendimai turi bati priimami greitai (antraip gali bati prarasta
galimybé uzimti laisva rinkos niSa ar pasinaudoti kitomis laiko atzvilgiu svarbiomis
galimybémis), tiksliai (prieSingu atveju projektas gali tapti nuostolingu) ir kuo
mazesnémis iSlaidomis (nes iSlaidos j investavimo sprendimo priémimo procesg gali
siekti nuo 0,5 iki 3 proc. ir jos laikomos prarastomis investicijomis) (Bunenckwuii ir
kt., 2004; Ustinovi¢ius, Zavadskas, 2004).

Kad buty laikomasi $iy reikalavimy, bitinos metodinés ir techninés priemonés
bei efektyviis algoritmai, sujungiantys Sias priemones ] vieng sistema, vadinamg
modeliu. Kiekvienas modelis — tai tam tikro detalumo laipsnio tikrovés abstrakcija,
nusakanti jo kairéjo jsivaizdavimg apie priezastinius rySius realiame pasaulyje (Tjia,
2009; Swan, 2005). Modelis pasizymi Siomis savybémis: 1) modelis visada didesniu
ar mazesniu laipsniu supaprastina tikrove; 2) modelis turi biti tokio tikslumo, kad:
(a) rezultatas atitikty minimalius vertintojo reikalavimus; (b) detalumo laipsnj lemty
duomeny prieinamumas; () jo analizei reikéty ne daugiau laiko, nei gali skirti
vertintojas (’Kapos, 2006).

Ekonominiy reiskiniy tyrimui dazniausiai naudojami matematiniai modeliai,
kurie priskiriami kiekybiniy (dar vadinamy simboliniais) modeliy tipui. Tokio tipo
modeliai matematinémis iSraisSkomis apibtdina tiriamy duomeny tarpusavio rysius.
Svarbu, kad tai buty kiekybiniai duomenys arba kokybiniy duomeny kiekybinés
iSraiskos. Kiekvienas duomeny tipas skirstomas j konstantas ir kintamuosius, kurie
turi tam tikras ribines (minimalias ir maksimalias) reikSmes (pavyzdziui, pajégumai,
i8dirbio normos ir pan.).

Taikomieji matematiniai modeliai paprastai padeda pagristi verslo sprendimy
pasirinkima. Todél juose turi bati nustatyti tam tikri efektyvumo kriterijai, kuriais
remiantis blity galima priimti sprendimus. Be to, biitina apraSyti kintamuosius ir jy
itakg efektyvumo kriterijams.

Nurodytas modeliy charakteristikas galima apibendrinti taip:
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» ekonominiy reiSkiniy modeliai dazniausiai naudojami kaip sprendimy
paramos priemonés ir apibiidina tam tikros verslo situacijos struktiira,
taCiau tai néra tiksli jos kopija;

» modelivose aprasomi kintamieji, turintys jtakos sprendimy priémimo
procesui;

» apibudinami efektyvumo kriterijai, kurie tampa modelio tiksliniais
parametrais ir padeda priimti reikiamg verslo sprendima.

Esant konfliktinei verslo situacijai ar kelioms konkuruojanc¢ioms
alternatyvoms vadovas ar kitas atsakingas asmuo turi jvertinti galimus sprendimus,
atsizvelgdamas j galutinj jy priémimo rezultatg ir pasirinkti tg, kuris labiausiai atitiks
numatytg tikslg. Paprasty situacijy sprendimui nereikalingos nei sudétingos sistemos,
nei jy realizavimo jrankiai. Taciau situacijos, susijusios su finansy valdymu,
investicijy planavimu ir panas$iais sprendimais daznai pasizymi neapibréztumu, didele
duomeny apimtimi ir sudétinga jy tarpusavio rySiy priklausomybe. Tokiais atvejais
modeliavimas yra efektyvus sprendimy paramos jrankis.

4.1 paveiksle pateiktas modeliavimo procesas taikomas pirmuoju ir antruoju
valdymo sprendimy priémimo etapus, t. Y., tada, kai situacija yra labiausiai
neapibréZta ir nezinomos jos galimos perspektyvos. Paveiksle pateiktas modeliavimo
procesas salygiSkai suskirstytas j dvi dalis: apatinéje dalyje pavaizduota tikrové
(konkreti verslo situacija ir jos galimi sprendimai), o virSutinéje dalyje — formali,

supaprastinta tikrove, imituojanti pirmosios funkcionavima.

e

‘ Modelis } Analizé % Rezultatai ‘
\ ) \ )
I =1
—_ 8
Formali tikrové < 3
77777777 PSP = FD S
Reali tikrové = o
< Q.
i
Verslo situacija Intuicija % Sprendimai

4.1 pav. Modeliavimo procésas

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Ginevicius, 2009; Kapos, 2006
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Sudaromas kiekybinis modelis analizuojamas siekiant gauti tam tikry
rezultaty ar iSvady, kurios iSplaukia tik i§ modelio, neatsizvelgiant j tai, kokiomis
prielaidomis ir abstrakcijomis jis pagrjstas. Véliau gauti rezultatai interpretuojami
atsizvelgiant j realig situacija ir veiksnius, nejvertintus formalizuojant uzduot;.
Modeliavimo procesas, paremtas vadovo patirtimi ir intuicija, leidzia priimti labiau
pagristus ir sékmingus sprendimus bei pasiekti geresniy jy jgyvendinimo rezultaty.
Be to, sukurti modeliai gali biiti patikrinti ir iSbandyti praktikoje; tai leidzia tobulinti
ju struktiirg, siekiant patikimesniy rezultaty pakartotinai taikant panaSiy verslo
situacijy sprendimui. Taciau ne maziau svarbus ir kitas aspektas — jei taikant modelj
gautas rezultatas prieStarauja intuityviam vadovo sprendimui, modelis turi bati
nuodugniai perzirétas, nes labai tikétina, kad jis turi esminiy trikumy. Cia reikia dar
kartg pabrézti, kad modelis yra tik realios tikrovés abstrakcija ir pasiZymi jvairiomis
prielaidomis ir supaprastinimais, todél gali biti, kad jame neatsispindi veiksniai,
turintys esminés jtakos faktinés situacijos suvokimui ir teisingam rezultaty
pavaizdavimui.

Modeliavimas néra grieztai reglamentuotas mokslinis metodas. Be to, visy
tipy modelius sudaro zmonés, nes kol kas néra tokiy ekspertiniy sistemy (iSskyrus
labai siauras sritis), kuriomis §j procesg biity galima automatizuoti. Todél kai kurie
autoriai (Swan, 2005; Tjia, 2009, Jlyouna ir kt.) Sig sritj sieja su tam tikrais
kiirybiniais gebéjimais, menu. Taciau, kaip ir mene, egzistuoja tam tikri bendri
principai, kuriy butina laikytis. 4.2 paveiksle pateikti pagrindiniai modelio sudarymo

etapali, taikomi rengiant skirtingo sudétingumo verslo modelius.

1 etapas 2 etapas 3 etapas 4 etapas
e Apibreézti tikslus, eApibudinti eDetaliai iSnagrinéti  eNustatyti, kokiy
kuriuos norima sprendimus, kintamuosius, iSeitiniy duomeny
pasiekti turincios jtakos kuriais remiantis reikia modelio
sprendziant nustatant tikslus ir galima priimti kintamiesiems
konkrecia verslo nustatyti priimamy sprendimus bei parametrams
situacija sprendimy aprasyti jy aprasyti ir apibrézti
tarpusavio tarpusavio rysius jy galimas kitimo
priklausomybe bei jtaka ribas

4.2 pav. Pagrindiniai modelio sudarymo etapai

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Tjia, 2009

Apibendrintai verslo modeliavimo procesg galima suskirstyti j:
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» verslo aplinkos tyrimg, kurio metu nagriné¢jama konkreti verslo situacija ir

nustatomi planuojami pasiekti tikslai; ir

> Sios situacijos ir jos veiksniy struktirizavimg ir formalizavima.

Verslo aplinkos tyrimas yra svarbus zingsnis, padedantis suprasti nagrinéjama
situacija ir iSskirti tik tuos aspektus, kurie yra buidingi duotai problemai. Neteisingai
nustatyti prioritetai daznai tampa esminiais modelio trilkumaiS, neleidzianciais
tinkamai atspindéti nagrinéjamg problemg ir jos sprendimo variantus. Su $iuo
klausimu siejasi ir tiksly nustatymo reikalavimas. Tiksliai nezinant, ko siekiama,
sunku pasirinkti efektyvy sprendimy kelig ar teisinga atsakyma.

Kitame zingsnyje atlickamas nagrinéjamos Vverslo situacijos formalizavimas,
kuriuo metu pasirenkamos tam tikros prielaidos ir supaprastinimai. Siuo etapu
atliekama konceptualiné analiz¢, kurios metu pats modelis nesudaromas, tik aprasomi
pagrindiniai (konceptualieji) jo parametrai (zr. 4.3 pav.). Démesys sutelkiamas j
jvesties ir iSvesties parametrus — sickiama apibrézti, kokius parametrus turi apdoroti
modelis ir kokius rezultatus jis turi pateikti. Modelis ¢ia suprantamas kaip ,,juodoji

dezé“, nes kol kas néra suformuota jo vidiné logika.

T Sprendimai 4 —b} Efektyvumo | @
§ (kontroliuojami) ¢ ) EE— rodikliai E
£ > Modelis £
2 Parametrai  — N Rezultato 2
;§ (nekontroliuojami) | — 3| . kintamieji j-g

4.3 pav. Konceptualieji modeliorparametrai

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Tjia, 2009, Kapos, 2008

Tada kintamieji suskirstomi j kontroliuojamus (t. y., tuos kuriuos jmoné gali
kontroliuoti priimdama tam tikrus sprendimus (gamybos asortimentas, pajégumai, kai
kuriy sgnaudy struktara)) ir nekontroliuojamus (t. y., nustatytus rinkos ar jstatymuy,
pavyzdziui, rinkos kainos, mokes¢iy tarifai ir pan.).

Vidiniai kintamieji toliau skirstomi j dvi kategorijas. Efektyvumo rodikliai
parodo uzsibrézto tikslo pasiekimo laipsnj, o rezultaty Kriterijai — kitus modeliavimo
rezultatus, padedancius nustatyti viso proceso eigg siekiant tikslo. Dél Sios priezasties
jie daznai vadinami tikslo funkcijomis (Myp, VYamepdopn, 2004) Galimi jy

pavyzdziai — pelnas, rinkos dalis, bendrosios i§laidos ir pan.
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Aprasant kintamuosius lygiagreciai vyksta jy tarpusavio priklausomybés
apraSymas. Pavyzdziui, nustatoma, kaip gamybos pajégumai veikia Kkintamasias
sgnaudas. Priklausomybés rySiy nustatymas tarp visy ankstesniame etape pasirinkty
parametry ir matematiniy priklausomybés funkcijy, nusakanciy rySio pobidj,
pasirinkimas faktiskai ir yra modelio sudarymas. Atsizvelgiant j modelio
sudétinguma, pradiniu jo sudarymo etapu gali bati kuriami tarpiniai submodeliai,
kuriuose aprasomos supaprastintos priklausomybés (pavyzdziui, pelnas = pajamos —
iSlaidos). Toliau jos detalizuojamos, kuriamos vis sudétingesnés priklausomybés, o
pats modelis iSsiplecia, apimdamas vis daugiau modeliuojamos verslo situacijos
aspekty. Kartu reikia nepamirsti vieno svarbaus dalyko — duomeny pakankamumo.
Tik esant pakankamiems ir pricinamiems duomenims sudarytas modelis galés duoti
objektyvy rezultata. Duomenys ¢ia suprantami kaip skaiciai, kiekybiskai iSreiSkiantys
faktus, apibiidinancius konkrecig verslo situacijg ir jos aplinka.

Kaip jau minéta, praktikoje modeliai pasizymi labai didele jvairove, todél
buvo apraSytas abstraktesnis, bendro pobiudzio modelis. ISsamesné modeliy
klasifikacija pagal modeliy atliekamas verslo funkcijas, disciplinas, Sakas ir Kitus
pozymius pateikta 4.1 lentel¢je.

4.1 lentelé. Modeliy klasifikavimas

Klasifikacija Pavyzdziai

Pagal verslo funkcijas Finansiniai, rinkodaros, islaidy apskaitos,
operacijy modeliai

Pagal disciplinas Moksliniai, techniniai, ekonominiai

Pagal Sakas Kariniai, transporto, telekomunikaciniai,
vieSojo sektoriaus

Pagal laiko intervala Vienam laiko intervalui, keliems laiko
intervalams

Pagal organizacinj lygj Strateginiali, taktiniai, operaciniai

Pagal matematines savybes Tiesiniai, netiesiniai

Pagal vaizdavimo buda Elektroninés lentelés, skaiciuoklés,
programiné jranga

Pagal apibréZtumo lygi Determinuotieji, tikimybiniai

Saltinis: Tennoea, 2008; Kapos, 2008
Autoriaus kuriamas modelis pagal auk$¢iau pateiktg klasifikacijg vienu metu
gali buti laikomas finansiniu, ekonominiu, strateginiu ar taktiniu (atsizvelgiant j
analizuojamo projekto gyvavimo ciklo faze¢), determinuotuoju su atskiry parametry

tikimybine analize. Jei modelj interpretuoti kaip dalis jmonés informacinés sistemos,
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tokiu atveju ji galima prisrkirti prie jmonés efektyvumo valdymo sistemos (EPM)
(Davidavic¢ien¢, Gatautis, Paliulis, Petrauskas, 2009)

Pagal pirmiau apraSytus bendruosius modelio sudarymo principus buvo
i$skirti Sie minimalis reikalavimai modeliui:

» teisingai pavaizduoja ekonoming logika ir verslo procesus;

» valdomas i$ anksto nustatytais jvedamais parametrais;

» maksimaliai automatizuotas, t. Y., kei¢iant pradinius parametrus
automatiSkai, be papildomy perskaiciavimy rankiniu bidu ar pagalbinémis
priemonémis, keiciasi rezultatai.

Kadangi investicinis projektas — tai sudétingas, daugiaetapis procesas,
apimantis skirtingus jmonés veiklos aspektus, jo vertinimo modelis turi susidéti i$
tam tikry bloky (moduliy), kurie gali buti analizuojami atskirai ir turi savo viding
logika su jvesties ir i§vesties parametrais.

Dar vienas svarbus veiksnys kuriant investicinio projekto vertinimo modelj —
jo architektiira, kuri turi bati linijinio pavidalo. Linijinis modelio pavidalas $iuo
atveju turi buti suprantamas kaip analizés nuoseklumas ir etapiSkumas, o ne kaip
naudojamy metody matematinés iSraiskos.

Vienas 18 svarbesniy reikalavimy investiciniy projekty efektyvumo vertinimo
modeliui yra maksimalus jo automatizavimas. Net ir pats tobuliausias vertinimo
algoritmas, naudojamas rankiniu biidu, dél savo statiSkumo, didelés skai¢iavimo
klaidy tikimybés ir kity veiksniy, susijusiy su duomeny apdorojimo, informacijos
pateikimo ir mainy procesais, negali buti tinkamu jrankiu patikimai investicinio
projekto analizei ir vertinimui atlikti.

Kalbant apie jmonés investicinés veiklos informacinj analitinj palaikyma,
galima isskirti dviejy tipy IT priemones pagal jy sprendziamy problemy lygj: 1)
auksciausias lygis apima strateginius klausimus, 2) zemesnis — taktinius operacinius
klausimus. Pirmojo lygio informacinés analitinés sistemos leidzia perzitréti
investicinius pasitlymus ir jvertinti jy atitikt] strateginiams jmonés tikslams, atlikti
konkreciy investiciniy projekty ekspertize bei efektyvumo jvertinimg. Antrojo lygio
sistemos padeda suformuoti investicinio projekto biudzeta, stebéti jo jgyvendinimo
eigg, sujungti Kitus procesus, susijusius su einamaisiais valdymo klausimais. 8 priede
pateiktas abiejy tipy instrumenty klasifikavimas bei nurodyti programiniai produktai,

atliekantys investicinio projekto planavimo, jgyvendinimo ir stebésenos funkcijas.

143



Autoriaus kuriamas modelis pagal savo funkcijas labiausiai atitinka pirmajj
priemoniy tipa, apimantj strateginio planavimo ir finansinio modeliavimo
sprendimus. Autorius, kurdamas investiciniy projekty efektyvumo vertinimo modelio
taikomaja versija, pasirinko MS Excel platforma, kuri naudojama daugeliui
programiniy produkty. Modelis yra apraSytas Siuolaikiniu ,,Office Open XML
formatu (Open XML ..., 2008), papildomai panaudojant ,,Microsoft VBA*
programavimo paketo galimybes. Uztikrinus pakankamg tyrimy finansavima,
galutinis modelio variantas bty perprogramuojamas j visiSkai nepriklausomag
produkta bei jo interneting versija.

»MS Excel“ pagristas kompiuterinis modelis suteikia galimybe isskirti aibg
skirtingy alternatyvy ir visapusiskai iStirti nagrinéjama klausimg. Tokiu btidu parengti
modeliai lygiagreciai uztikrina keliy svarbiy funkcijy jgyvendinimg. Tai: 1) duomeny
apdorojimas (,,MS Excel*“ turi galingg analitiniy funkcijy bazg), 2) duomeny
saugojimas (pradedant ,,MS Excel 2007 versija, vienas darbinis lapas (worksheet)
turi vir§ 17 mlrd. skirtingy tipy duomeny lauky) ir 3) kompiuterinio skai¢iavimo
iStekliy panaudojimas (net ir Zemesnés klasés personalinis kompiuteris atlieka vir$
200 min. operacijy per sekunde, galingi kompiuteriai pasiekia iki 32*10" operacijy
per sekundg greitj (PC CPU Perfomance ..., 2010; Instruction per ..., 2010))

Atlikus 8 priede nurodyty produkty vykdomy funkcijy analizg, galima
pazyméti ir kai kuriuos jy trikumus. Daugelis jy nepritaikyti specializuotoms veiklos
sritims ir analizéje taikomas vienodas algoritmas neatsizvelgiant j investicinio
projekto veiklos specifikg ar tkio sektoriy. Dazniausiai sitlomi IT sprendimai
apsiriboja investicinio projekto plano parengimo ir jo efektyvumo jvertinimo
funkcijomis, t. y., tinka tik prieSinvesticinei fazei. Investicinei, eksploatacinei ir
likvidacinei fazéms jprastai sitilomi tik projekto operatyvinio valdymo sprendimai,
neapimant strateginiy efektyvumo vertinimo klausimy.

Nepakankamai yra iSspresti ir rizikos vertinimo klausimai — daZniausiai
rizikos jtakg sitloma jtraukti i diskonto normos koeficienta, o jo formavimosi
principai praktiskai apsiriboja ekspertiniu vertinimu. Nors visi sitilomi programiniai
produktai apskaiciuoja pagrindinius investicijy efektyvumo rodiklius, tik kai kuriuose
18 jy aiskiai apibrézti projekty priémimo, atmetimo ir palyginimo kriterijai.

Dar vienas svarbus trakumas — regionalizacijos nebuvimas. Nors dauguma

produkty yra daugiakalbiai, taciau triiksta kity nagrinéjamos Salies parametry
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(mokesc¢iy apskaitos reikalavimai, apskaitos standartai ir pan.) ar jy jvedimo
mechanizmo. Kalbant apie Lietuvos situacijg, rinkoje nerastas né vienas komercinis
produktas, kuriame buty realizuotos investiciniy projekty vertinimo galimybés
atsizvelgiant 1 konkreCius Salies teisinius aktus, verslo aplinkos ypatumus bei kitus

specifinius parametrus.

4.2 REKOMENDUOJAMO MODELIO ARCHITEKTURA IR PAGRINDINES
TAIKYMO PRIELAIDOS

Rekomenduojamas investicijy efektyvumo vertinimo modelis pateikiamas 4.4
paveiksle. Investicinius projektus sitiloma vertinti trimis etapais:

1. Projekto finansinio modelio sudarymas

2. Projekto investicijy efektyvumo vertinimo metodo parinkimas ir taikymas

3. Rezultaty analiz¢, interpretavimas ir i§vady pateikimas

Kiekvienas etapas papildomai suskirstytas j 2-3 poetapius, vadinamus
moduliais, kurie apibiidina stambesnes vertinimo veiksmy grupes, o joS savo ruoztu
turi konkrecius zingsnius, detalizuojancius atitinkamy veiksmy atlikima.

Nors visi trys etapai yra glaudziai susij¢ tarpusavyje, kiekvieno i$ jy biitinumag
lemia keli dalykai. Kiekvienas etapas reikalauja skirtingo pobudzio informacijos,
analize atliekan¢iy asmeny kvalifikacijos ir sprendimus priimanciy Saliy dalyvavimo.
Pirmuoju etapu daugiausia reikalinga specializuota techniné ekonominé informacija,
tiesiogiai susijusi su jmonés vykdoma ir projekte numatyta vystyti veikla. Todél
Siame etape, visy pirma, dalyvauja technologai, inZinieriai, ekonomistai, buhalteriai
ir pan. profilio specialistai. Jy pastangomis aprasomi jmonés ir projekto verslo
procesai, nustatomos pagrindinés ekonominés, techninés, technologinés, rinkodarinés,
organizacinés ir kt. charakteristikos; formuojamas biudzetas ir numatomi jo
preliminariis finansavimo $altiniai, sudaromas projekto jgyvendinimo planas ir
parengiami pinigy srautai. Antras etapas reikalauja siauresnio profilio specialisty,
kuriy uzduotis — remiantis turima informacija parinkti tinkamus investicijy
efektyvumo vertinimo metodus ir pateikti jy rezultatus bei prielaidas. Siuo etapu
sudaroma preliminari ataskaita, kuria remiantis tre¢iuoju etapu priimamas galutinis
sprendimas dél projekto igyvendinimo tikslingumo. Jame paprastai dalyvauja verslo

savininkai, auk$¢iausio lygio vadovai (atsizvelgiant j projekto dydj ir jmonés
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patvirtinta tvarka, tai gali bati ir Zemesnio rango, pavyzdziui, skyriy ar padaliniy

vadovai), kiti potencialtis projekto dalyviai (kreditoriai, rangovai, tiekéjai ir pan.).

Projekto finansinio
modelio sudarymas

A

e Verslo procesy ir jy tarpusavio |

A
@ . . FONT]
ry$iy aprasymas. Projekto investicijy
e Projekto biudZeto sudarymas. efektyvumo vertinimo
. Bigs%ztho.finaqsavilmo saltiniy metodo parinkimas ir
apibadinimas ir salygy .
aprasymas. X taikymas
e Projekto pinigy srauty e Tradiciniy metody sistema.
parengimas. o Siuolaikiniy metody sistema P _
* N.e?tam.jartm'g m.evmdq sistema. Rezultaty analizé,
e Rizikos ir neapibréztumo jtakos X X i
— interpretavimas ir
iSvady pateikimas
A 4

e Gauty rezultaty analizé, palyginimas,
patikimumo jvertinimas.

e Sprendimo priémimas ir jo
pagrindimas.

4.4 pav. Modelio struktiira ir pagrindiniai analizés bei vertinimo etapai |
Saltinis: sudaryta autoriaus

Kiekvieno etapo metodologinis pagrindas skirtingas. Pirmasis etapas remiasi
jmonés ekonomikos, apskaitos, apyvartinio kapitalo valdymo ir susijusiais teoriniais
pagrindais. Antruoju etapu taikomi finansy valdymo ir investicijy efektyvumo
vertinimo metodai. Treciasis etapas reikalauja vadybos, strateginio valdymo, rizikos
ir investicijy valdymo ziniy ir praktinés patirties.

Net tais atvejais, kai investicinio projekto vertinima atlicka vienas ekspertas ar
samdoma konsultaciné jmoné, pirmiau iSvardyty atsakingy asmeny dalyvavimas yra
butinas, o blokiné struktiira leidzia optimaliau paskirstyti iSteklius ir uztikrinti
sklandy investicinio projekto analizés bei vertinimo procesa.

Kiekvienas etapas susideda i§ keliy vidiniy procediiry, kurios irgi buvo
struktiirizuotos ir jomis remiantis parengta nuosekli metodika, leidzianti taikyti
modelj skirtingy pagal sudétinguma, vertg, tkio sektoriy ar interesy grupes
investiciniy projekty vertinimo procese. Modelj galima laikyti universalia priemone
objektyviam analizuojamos investicijos finansiniam ekonominiam jvertinimui gauti,
taCiau rezultaty patikimumas remiasi tam tikromis prielaidomis. Pacios bendriausios
bty Sios:

» pradiniy duomeny patikimumas ir pakankamumas;
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teisingas investicinio projekto verslo procesy apraSymas;
sudaromy prognoziy patikimumas;

pagrindiniy rizikos charakteristiky apibiidinimo teisingumas;

v Vv Vv Vv

investicinio projekto komerciné orientacija (tik kai kurios modelio
procediiros tinka vieSiesiems, nekomercinés paskirties projektams).

Taip pat biitina pabrézti, kad galutinis investiciniy projekty atrankos kriterijus
— jo ekonominis efektyvumas gali biiti matuojamas labai skirtingais biidais ir
metodais. Siame darbe daroma prielaida, kad investicinis projektas laikomas
ekonomiskai efektyviu, jei jis didina jmonés verte, o vertés nustatymo matas —
diskontuoti pinigy srauty metodai.

Rekomenduojamas modelis leidzia visapusiS$kai atlikti neapibrézty ir
sudétingy situacijy analize¢ priimant strateginius investavimo sprendimus, kurie gali
biiti jvertinti jvairiais pjuviais ir skirtingais vystymosi scenarijais neprarandant turimo
kapitalo. Modelis gali buti naudojamas investicinio projekto stebésenai vykdyti ir
einamosios veiklos efektyvumui jvertinti remiantis pagrindiniais finansiniais
ekonominiais rodikliais.

Rekomenduojamas modelis yra pakankamai formalizuotas kas sumazina
galimy dirbtiniy korekcijy jtaka. Taciau visiSkai atsisakyti subjektyvumo ar
ekspertinio vertinimo elementy néra jmanoma ir tikslinga (ypa¢ sudarant ilgalaikes
prognozes).

Sitilomas projekto finansinis modelis atlieka Siuos uzdavinius:

» padeda parengti planuojamos veiklos pinigy srauty prognozes ir jvertinti

blisimg jmonés finansing biikle;

» parodo, kokie numatomi jmonés finansiniy iStekliy Saltiniai ir jy
atsiradimo bei paskirstymo principai;

» suteikia pagrinda rizikos analizei atlikti ir jmonés rizikos valdymo
sistemai sukurti;

» yra patogus nuolatinés analitinés veiklos jrankis: leidzia operatyviai
koreguoti ir atlikti galimy projekto vystymosi scenarijy analize ir
vertinima;

» sutaupo daug laiko ir leidZia iS§vengti i§samios netinkamy varianty analizés

ir greitai priimti sprendimg dél pasitraukimo i§ neperspektyviy

investiciniy projekty.
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Pries§ pradedant nagrinéti pirmojo investicinio projekto efektyvumo vertinimo
etapa butina atskirti dvi sgvokas: ,investicinio projekto vertinimo modelis® ir
,.finansinis modelis“. Pirmoji sgvoka suprantama kaip autoriaus siilomas investiciniy
projekty efektyvumo vertinimo modelis, suformuotas remiantis jvairiais teoriniais bei
praktiniais sprendimais ir skirtas kompleksiskai investicinio projekto efektyvumo
vertinimo analizei atlikti. Finansinis modelis — daug siauresné sgvoka, apibadinanti
jgyvendinamo projekto viding architektiirg, kuria remiasi tolesné investicinio projekto
analiz¢. Tai verslo procesy modeliavimo, prognozavimo, skirtingy scenarijy
imitavimo jrankis. Bitent projekto finansinio modelio sudarymas ir yra pagrindiné
pirmojo etapo uzduotis.

Taigi, pirmasis etapas apima siuos veiksmus (zr. 4.5 paveikslg):

» verslo procesy ir jy tarpusavio rySiy aprasymas - pirmiau aprasyto

projekto finansinio modelio parengimas;

» projekto biudzeto sudarymas — skirtingo detalumo investicinés sgmatos

sudarymas;

» biudzeto finansavimo Saltiniy apibiidinimas ir salygy aprasymas;

» projekto pinigy srauty parengimas — informacijos, reikalingos tolimesniam

vertinimo etapui, parengimas

I vertinimo etapo tikslas — sudaryti investicinio projekto finansinj modelj,
leidziantj aprasyti numatomus verslo procesus ir jais remiantis isskirti projekto pinigy
srautus (1.1 zingsnis). IS dalies $is procesas apraSytas 2.1 ir 2.2 skyriuose, kuriuose
nagrinéjami pinigy srauty skai¢iavimo klausimai. Finansinio modelio parengimo
etapu daugiausia démesio turi bati skirta teisingam projekto verslo  procesy
aprasymui ir pavaizdavimui.

Autoriaus siilomas modelis pritaikytas 5 dkio sektoriams. Sie sektoriai
(zemés ukio, pramonés, paslaugy, prekybos, nekilnojamojo turto ir statybos) sudaro
beveik 80 proc. salies BVP. Vieno ar kito sektoriaus specifika gali turéti didele jtaka
projekto pinigy srauty dydziui, struktirai ar dinamikai, todél Sis parametras ypac
svarbus ir leidzia laikyti modelj universaliu.

Kitas (1.2) zingsnis yra labiau techninio pobiidZio ir apima baziniy duomeny,
reikalingy skaiCiavimams atlikti, parengimg ir jvedimg. Daznai pirminiai duomenys
neblina tinkami tiesiogiai naudoti modelyje. Pavyzdziui, pagal imonés apskaitos

registrus néra jmanoma tiesiogiai apskaiCiuoti savikainos, o pagal jrengimy
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techninius parametrus — zaliavy poreikio normy. Taigi, reikalingi papildomi

skaiCiavimai, turintys padéti suformuoti reikalingo tipo duomeny struktiira. Nemaza

duomeny dalis gali turéti kokybinj, aprasomgjj charakterj — rinka labai imli,

technologiné jranga nasi ir moderni. Tokiems duomenims irgi reikia priskirti

konkrecias kiekybines charakteristikas ar jy kitimo ribas, pavyzdziui: rinka per

menes] reikalauja nuo 10 iki 15 tukst. vnt. produkty, technologinés jrangos

pajégumai siekia iki 500 produkty vienety per pamaing.

Projekto finansinio modelio sudarymas

Verslo procesy ir jy
tarpusavio rysSiy aprasymas.
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Be to, reikia pabrézti, kad 1.1 ir 1.2 Zingsniai yra susij¢ su 3.1 zingsniu, Kali
pasirenkamas projekto pinigy srauty skai¢iavimo metodas. Jei numatoma pinigy
srautus skai¢iuoti jmones veiklos ,,su projektu® ir ,,be projekto* scenarijy pagrindu,
visi algoritmai turi biiti pritaikyti visos jmonés veiklai. Todél ir baziniy duomeny
apimtis skiriasi atsizvelgiant j pasirinktg varianta. Tokiu btidu paprastai skai¢iuojami
einamosios veiklos tobulinimo projektai, kai planuojama veikla tiesiogiai siejasi su
Siuo metu vykdoma veikla. Tokiy projekty pavyzdziai — jrangos modernizavimas,
pajégumy didinimas ir pan. Verslo plétros projektai, kuriuose numatomas naujo
produkto iSleidimas arba visiSkai naujos veiklos pradzia, turéty buti vertinami
remiantis tiesioginiu pinigy srauty skai¢iavimo metodu.

I etapo antrajame modulyje numatyti du zingsniai:

» 2.1 zingsnis — projekto biudzeto bei detalaus investicijy grafiko

sudarymas;

» 2.2 zingsnis — projekto finansavimo struktiiros ir saglygy aprasymas.

Ypatingo paaiskinimo Sie zingsniai nereikalauja. Juos atliekant svarbu kuo
tiksliau numatyti biudZeto jgyvendinimo plang ir apibrézti konkrecig finansavimo
struktiira. Sie parametrai lemia pinigy srauty pasiskirstymas laike bei diskonto
normos dydis, tod¢l jie tiesiogiai veikia rezultaty kintamuosius (NPV, IRR ir kitus
investicijy efektyvumo vertinimo rodiklius).

Sékminga 3.1 ir 3.2 zingsniy jgyvendinimg lemia anksciau atlikty uzdaviniy
korektiSkumas. Tinkamai sumodeliavus verslo procesus bei turint pakankamai
duomeny reikalingiems parametrams apraSyti, pinigy srauty skaifiavimas ir
suskirstymas pagal atskiras veiklas yra nesudétingas uzdavinys, kurio sprendimo
blidai iSsamiai apraSyti Sio darbo 2.1 skyriuje. Todél i§ 3.1 — 3.3 Zingsniy
svarbiausias biity 3.3, kuriame analizuojama pavieniy veiksniy jtaka projekto pinigy
srautams. Nors darbo 2.2 skyriuje ir aprasSyta tokios jtakos analiz¢, svarbiausia yra
iSskirti  veiksnius, galinCius turéti didziausig jtakg projekto pinigy srauty
charakteristikoms, ir iSsamiai iStirti Sig jtaka. Didesnés vertés ilgalaikio turto
neturin¢iai jmonei nusidévéjimo jtaka gali biiti visiskai neaktuali, tuo tarpu mokesciy
pasikeitimai gali tiesiogiai lemti jos verslo sékme (pvz., taip ivyko Lietuvoje
panaikinus PVM lengvatas vieSbuc¢iams ir leidéjams, padidinus alkoholiniy gérimy ir

tabako gaminiy akcizus).
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Projekto investicijy efektyvumo vertinimo

metodo parinki

mas ir taikymas
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taikymas

Saltinis: sudaryta
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Vienas atsakingiausiy vertinimo etapy — projekto investicijy efektyvumo
vertinimo metody parinkimas ir taikymas (II etapas, zr. 4.6 paveikslg). Nors laiko
prasme etapas bity trumpiausias, taciau pasirinktas vertinimo metodas ar jy aibé
lemia rezultaty patikimumg. Siekiant minimizuoti galimg skaic¢iavimo klaidy jtaka,
didesn¢ skaiciavimy procesy dalis yra automatizuota ir remiasi pirmojo etapo
duomenimis.

IT etapas apima projekto investicijy efektyvumo vertinimo metody parinkima
ir taikymg. Jame iSskirti du moduliai, apraSantys metody pasirinkimo ir rizikos
vertinimo aspektus:

» taikomi skirtingi investicijy efektyvumo vertinimo metodai;

» atliekama rizikos ir neapibréztumo analizé.

Toks pozitris leidzia, viena vertus, nustatyti projekto ekonominj efektyvuma
vienu ar keliais vertinimo metodais, kita vertus — istirti rezultaty patikimumg ir
atsparumg galimiems rizikos veiksniams.

3 darbo skyriuje aprasyti investicijy efektyvumo vertinimo metodai yra
pagrindas atlikti 1.1-1.3  zingsnius. Daugiausia  démesio turi buti skirta
Siuolaikiniams (klasikiniams) metodams, kurie, kaip parodé skirtingy autoriy tyrimai
(Graham, Harvey, 2001; Pike, 1996; Arnold, Halzopoulus, 2000 ir kt.), yra labiausiai
paplite investiciniy projekty vertinimo metodologijoje. Atsizvelgiant | §i aspekta
autoriaus parengtos detalios NPV, IRR, MIRR analizés metodikos pateikiamos 3.2
darbo skyriuje. Tradiciniy ir nestandartiniy, i vertés kiirimg orientuoty metody
sistemos gali biiti taikomos kaip pagalbinés arba atsizvelgiant j konkretaus projekto
specifika, kai siekiama iSsamiau pagrjsti vienokj ar kitokj investicinj sprendimg. Tai
paaiskinama tuo, kad tradiciniai metodai (atsipirkimo laikas, buhalterinis pelnas ir
pan.) labai supaprastina situacija ir juos taikant gauti rezultatai neatspindi tikro
vaizdo. Tuo tarpu j vertés kiairimg orientuoty metody sistema praktikoje mazai
paplitusi (ypa¢ Lietuvoje) ir ja remiantis gauti rezultatai labai retai naudojami
priimant sprendimus.

Rizikos ir neapibréztumo jtakos analizé (2 modulis) Lietuvos investiciniy
projekty vertinimo praktikoje irgi mazai paplitusi, nors Siuo atveju jos taikymas
labiau sicjamas su specifiniy ziniy ir reikiamy duomeny trakumu, 0 ne su paties
rizikos veiksnio ignoravimu. Nepaisant to, rizikos analizé turi buti atlickama net ir

paprasciausiy projekty atveju. Kalbant apie sudétingus infrastruktiirinius, moksliniy
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tyrimy ir technologinés plétros projektus, rizikos veiksnio eliminavimas kelia
pagristas abejones dél viso projekto vertinimo rezultaty. ISsamus rizikos analizés
metody aprasymas ir jy taikymo galimybés Lietuvos verslo sglygomis pateikiamas
2.3 darbo skyriuje.

Analizg sitiloma atlikti tokiais zingsniais:

(13

» 2.1 Zingsnis — ,,Kas jei ... tipo analizé, apimanti jautrumo scenarijy ir
nenuostolingumo vertinima;

» 2.2 zingsnis — diskonto normos nustatymas;

» 2.3 zingsnis — tikimybin¢ analizé

Il vertinimo etapu analizuojami rezultatai ir formuluojama galutiné i§vada
dél investicinio projekto jgyvendinimo tikslingumo. Nors tai paskutinis vertinimo
etapas, taciau faktiskai Ils ir |1l etapai vyksta cikliskai, t. y., investicinio projekto
analizei taikomas tam tikras vertinimo metodas ir iSsamiai analizuojamas jo
rezultatas. Tokiy tarpiniy rezultaty visuma ir yra pagrindas iSvadai suformuoti.

Kuo sudétingesnis projektas, kuo daugiau suinteresuoty Saliy jame dalyvauja,
tuo labiau rezultatas bus nevienareik§mis. Pavyzdziui, jimonés savininkas, siekiantis
pritraukti finansavima,  yra linkes dirbtinai pagerinti situacijg ir pateikti
optimistiskesnes prognozes projekto pinigy srautams apskaiciuoti. PrieSingai, kapitalo
savininkas (finansuotojas) jprates nagrinéti blogiausig scenarijy, todél jo pradinés
prielaidos ir prognozés bus zymiai atsargesnés. Sunku nubrézti objektyvumo linija,
kad gauti rezultatai bty visisSkai nepriklausomi ir objektyvis, todél didelis vaidmuo
tenka informacijos vartotojui, galin¢iam kritiskai jvertinti gautus rezultatus.

4.7 paveiksle pateiktas I11 vertinimo etapas turi du modulius:

» 1 modulis — gauty rezultaty analiz¢, palyginimas, patikimumo jvertinimas.

» 2 modulis — sprendimo priémimas ir jo pagrindimas.

Sio modulio 1.1 Zingsnyje atlickama gauty rezultaty analizé, palyginimas,
patikimumo jvertinimas. Cia dar karta perZilirimos visos pagrindinés prielaidos,
atsizvelgiama ] kritinius veiksnius, turin€ius didziausig jtaka rezultatams. Vertinama,
ar tikétini projekto kritiniy parametry pokyciai ir ar teisingos pasirinktos bazinés jy
reikSmés.

Gavus teigiamus atsakymus, pereinama prie 1.2 zingsnio, kuriame vyksta jau
patikrinty rezultaty interpretavimas. Parengiama projekto ataskaita, Kkurioje

apraSomos  pagrindinés  skai¢iavimo  prielaidos ir vertinimo rezultatai.
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Interpretuojamos ir detaliai paaiSkinamos gautos vertinés iSraiSkos, palyginami
skirtingy projekto scenarijy rezultatai. Sudarius preliminarig projekto ataskaita,
pereinama prie 2.1 zingsnio, kuriame priimamas galutinis sprendimas dél projekto

igyvendinimo tikslingumo.

Rezultaty analizé, interpretavimas ir iSvady
pateikimas

Sprendimo priémimas ir jo
pagrindimas
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suinteresuotieji asmenys, kuriems pristatomas projektas, detaliai apzvelgiamos jo
sudarymo prielaidos, paaiSkinami kai kurie analizés ypatumai bei iSsamiai
nagrin€jami gauti vertinimo rezultatai. Jei rezultatai tenkina visas suinteresuotas Salis,
vyksta salyginis investicinio projekto vertinimo etapo uZzbaigimas, sudaromos
ataskaitos, protokolai, priimami Kiti sprendimai dél tolimesnés investicinio projekto
1gyvendinimo eigos.

Tais atvejais, kai rezultatai kelia pagrjsty abejoniy kuriai nors i§ Saliy arba
visos Salys sutaria, kad gauti rezultatai jy netenkina, priimamas sprendimas
perskaiciuoti rezultatus i§ naujo arba projektas atmetamas kaip neefektyvus.

Modelio kompiuterinio varianto paskutinis etapas mazai automatizuotas. Taip
yra todél, kad investavimo sprendimy priémimo procesas néra grieztai formalizuotas
ir skirtingose jmonése gali labai skirtis, ir kad kiekvienas projektas yra labai unikalus
ir turi buti prilmamas ar atmetamas remiantis sprendimus priimanciy asmeny
ziniomis ir patirtimi, o ne automatizuota sistema. Kita vertus, kompiuteriniame
variante jgyvendintos pagalbinés funkcijos, padedancios parengti standartinio tipo
ataskaitas ir bendrajj projekto pristatyma, pateikti kitus modelyje aprasSytus

parametrus bei jy skaiciavimo prielaidas.

4.3 MODELIO PRAKTINIO PRITAIKYMO GALIMYBIU ANALIZE

Praktiniams tyrimams atlikti buvo naudojamas kompiuterizuotas modelio
variantas. Tyrimy metu buvo siekiama nustatyti teorinio modelio taikomumo
galimybes ir prireikus atlikti btitinas korekcijas.

Rekomenduojamas teorinis modelis didzigja dalimi yra automatizuotas ir
pritaikytas skirtingy uzdaviniy, susijusiy su investiciniy projekty analize ir vertinimu,
sprendimui. Kadangi verslo procesai kiekvienu atskiru atveju yra unikalis, visiSko
modelio automatizavimo néra pasiekta, tac¢iau sukurti tipiniai sprendimai atskiriems
tkio sektoriams ir jy grupéms: gamybos, prekybos, nekilnojamojo turto vystymo,
paslaugy teikimo ir Zemés tkio. Parengtas ir apibendrintas kity tkio sektoriy
variantas, palengvinantis jy analiz¢ ir vertinimg.

Greta tipiniy verslo procesy algoritmy skirtingiems tdkio sektoriams,
kompiuterizuotas modelis gali biiti taikomas ir Lietuvos jmonése, ir uzsienyje. Tai

uztikrinama keliais dalykais:
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» formuojamos prognozinés finansinés ataskaitos atitinka Verslo apskaitos
standartus (VAS) ir tarptautinius apskaitos standartus (TAS);

» modelis palaiko daugiakalbyste (dabartiniu tyrimy etapu yra galimybé
rinktis i$ 4 kalby: lietuviy, angly, rusy ir lenky);

» galima taikyti skirtingus pagrindiniy mokes¢iy (socialinio draudimo,
pelno, nekilnojamojo turto, pajamy, pridétinés vertés ir kt.) tarifus ir
koreguoti apmokestinamajg baze;

Siekiant istirti modelio apribojimus bei jo taikymo specifikg pagal iSvardintus
tkio sektorius, buvo atlikti papildomi $iy sri¢iy investiciniy projekty tyrimai.
Pradzioje bus atlikta vieno, gamybos sektoriaus investicinio projekto efektyvumo
vertinimo analiz¢, kuria remiantis galima jvertinti bendruosius modelio taikomumo
aspektus. Véliau bus apzvelgti specifiniai pasirinkty tikio sektoriy analizés kriterijai.

Pavyzdiniu tyrimo objektu buvo pasirinktas tinkliniy metaliniy konstrukcijy
gamybos investicinis projektas, planuojamas jgyvendinti Lietuvoje. Toliau
nurodomos svarbiausios, reikalaujanc¢ios papildomy paaiSkinimy analizés atlikimo
prielaidos:

» finansiniai skaiciavimai atliekami pagal UAB ,,B-Fence“ (pavadinimas

pakeistas) 2009 m. pradiniy finansiniy ataskaity duomenis;

» jmonés ataskaitinis laikotarpis trunka 12 ménesiy nuo kalendoriniy mety
pirmojo ménesio pirmos dienos iki mety paskutiniojo ménesio paskutinés
dienos;

» prognozuojamas laikotarpis apima 2010 — 2018 metus;

» skaiciavimai atliekami Lietuvos litais (Lt). Kai kuriais atvejais euras
(EUR) buvo konvertuojamas | litus pagal oficialy Lietuvos banko
nustatytg kursg 1 EUR : 3,4528 Lt;

» jei nenurodyta Kkitaip, skaiCiavimai vertine iSraiSka pateikiami be
pridétinés vertés mokescio (PVM).

Laikantis analizés nuoseklumo, I vertinimo etapu sudaromas investicinio
projekto finansinis modelis, leidziantis aprasyti numatomus verslo procesus ir jais
remiantis isskirti projekto pinigy srautus. 1.1-1.2 zingsniuose numatyti veiksmai
apima projekto biudzeto ir jo finansavimo Saltiniy apibrézimg. Analizuojama bendra
investicinio projekto investicijy suma sudaro 14.400.151 Lt su PVM (12.072.770 Lt

be PVM). Lietuvoje veikia numatomos pirkti jrangos gamintojy atstovai, tod¢l jranga
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bus perkama i$ jy, todél atsiranda PVM, kurio suma sudaro 2.327.381 Lt.
Apibendrintas projekto investicijy biudzetas ir jo finansavimo Saltiniai pateikti 4.2

lenteléje.

4.2 lentelé. Investicinio projekto biudzZetas ir finanansavimo Saltiniai

Investicijos Investicijy suma Finansavimo Saltiniai
Lt PVM Lt Nuosavos Skolintos
be PVM tarifas, su PVM lésos, Lt lésos, Lt
%

ILGALAIKIS TURTAS 11.527.770 13.845.701 4.560.235  9.285.466
Zemeés sklypas 490.000 0,00% 490.000 490.000 0
Gamybinio komplekso  1.875.000 21,00%  2.268.750 680.625  1.588.125
statybos darbai
Technologiné jranga 8.224.570 21,00%  9.951.729 2.985.519 6.966.210
Biuro baldai ir jranga 75.000 21,00% 90.750 90.750 0
Prekés Zenklo 863.200 21,00%  1.044.472 313.342 731.130
jsigijimo sgnaudos

TRUMPALAIKIS TURTAS 545.000 554.450 0 554.450
Verslo konsultavimo 45.000 21,00% 54.450 0 54.450
paslaugos
Pradinis apyvartinis 500.000 0,00% 500.000 0 500.000
kapitalas

IS viso: 12.072.770 14.400.151 4.560.235 9.839.916

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip matome i$ lentelés duomeny, daugiausiai 1ésy (68,1 proc.) bus skirta
Jrangos jsigijimo ir montavimo darbams. | §i3 sumag jeina ir vidaus inZineriniy tinkly
prijungimo darbai. Likusi investicijy dalis bus skirta statybos darbams (15,5 proc.),
prekés zenklui jsigyti (7,1 proc.), pradiniam apyvartiniam kapitalui suformuoti (4,1
proc.), kitoms iSlaidoms apmokéti. Lenteléje taip nurodyti numatomi finansavimo
Saltiniai pagal kiekviena investicinio biudzeto eilute. Sie duomenys rodo, kad
skolintos 1éSos sudaro 9.839.916 Lt, t. y., padengia 68,33 proc. viso finansavimo
poreikio.

Kompiuterizuotas modelis leidzia jvesti investicijas pagal skirtingas turto
grupes (Zemé, pastatai ir statiniai, masinos ir jrengimai, Kitas materialusis turtas,
nematerialusis turtas, trumpalaikis turtas), kiekvienai pozicijai galima prisKirti
numatomus investavimo terminus (pradzia, pabaiga ar bendrg trukme¢), finansavimo

Saltinius (nuosavas, skolintas ar paramos 1éSas), detaliai apibudinti iSorinio
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finansavimo salygas (paskoly terminus, galimus atidéjimus, palikany normas). Sie ir
susij¢ analizés veiksniai pateikiami 9 priedo 1 — 5 lentelése.

Kituose (2.1-2.2) zingsniuose pasirenkamas tkio sektorius (nagrinéjamu
atveju tai gamybos sektorius) ir aprasomi planuojamai veiklai buidingi procesai.
Svarbiausias uzdavinys — jvertinant turimos technologijos specifika sujungti
techninius ir ekonominius parametrus } vieng algoritma, leidZiant] sudaryti pajamy ir
sgnaudy prognozes bei galimus jy scenarijus. Nagrin¢jamu atveju technologinés
jrangos pajégumas sudaro 2,5 t gatavos produkcijos per valanda, t. y. 5280 t per
metus dirbant viena pamaina. Tai bazinis rodiklis, kuris atsizvelgiant j faktiniy
pajégumy iSnaudojimo koeficiento ir planuojamy pamainy skaiciaus lemia biisimag
gamybos programa ir jos kitima pagal metus. Sie duomenys pateikiami 4.3 lenteléje.

4.3 lentelé. Gamybos programos

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

m. m. m. m. m. m. m. m. m.
Pamainy skaicius 1 1 1 1 1 2 2 2 2
Pajégumy iSnaudojimas 0% 20%  45% 60%  80% 55% 65%  70% 75%
Gamybos struktira

Tinklinés tvoros 55% 55% 55% 55%  55% 55%  55%  55% 55%
plokstés

Suvirintas vielos tinklas 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

Armavimo tinklas 75% 7,5% 75% 75% 75% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%

Armatdarinis tinklas 75% 7,5% 75% 75% 75% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Gamybos apimtys

Tinklinés tvoros 0 581 1.307 1.742 2.323 3.194 3.775 4.066 4.356
plokstés

Suvirintas vielos tinklas 0 317 713 950 1.267 1.742 2.059 2.218 2.376

Armavimo tinklas 0 79 178 238 317 436 515 554 594

Armatarinis tinklas 0 79 178 238 317 436 515 554 594
Gamybos apimtys iS viso: 0 1.056 2.376 3.168 4.224 5.808 6.864 7.392 7.920

Saltinis: sudaryta autoriaus

Analizuojant pramonés sektoriaus investicinius projektus, pagrindiné uzduotis
yra struktiirizuoti planuojamus gaminti produktus pagal tam tikras grupes, pagal
kurias bus aprasomi gamybos apimciy, savikainos ir pardavimy formavimosi
procesai. Sujungus $iuos procesus j vieng bendrg algoritma, toliau prognozuojamos
visos investicinio projekto veiklos bei atlickama veiklos ir investicijy efektyvumo

analizé. 4.3 lentel¢je pateikta gaminamos produkcijos (tinklinés tvoros plokstés,
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suvirintas vielos tinklas, armavimo tinklas ir armatiirinis tinklas) struktiira, kurios
pagrindine dalj (85 proc.) sudaro tinklinés tvoros plokstés ir suvirintas vielos tinklas.

Toliau pagal sudarytga gamybos programg apskaiiuojamos tiesioginés ir
netiesioginés gamybos iSlaidos (zr. 4.4 lentelg). Tam reikalinga informacija apie
kiekvienos gaminamos produkcijos grupés viduting savikaing ir kity su gamybos
procesu susijusiy iSlaidy skai¢iavimo prielaidas. Nepaisant to, kad galimi tipiniai
algoritmai, apraSantys gamybos programos ir i$laidy rySius, kiekvienas investicinis
projektas turi savo ypatumy ir $iuos rysius daznai tenka aprasyti i$ naujo.

4.4 lentelé. Gamybos iSlaidy prognozés 2011 - 2018 m., tikst. Lt

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

m. m. m. m. m. m. m. m.

Tiesioginés gamybos 2.446 5.565 7.471 10.001 13.854 16.496 17.902 19.328

iSlaidos
Tinklinés tvoros plokstés  1.433 3.256 4.368 5.850 8.109 9.663 10.495 11.338
Zaliavos 842 1941 2.613 3485 4.791 5.663 6.099 6.534
Elektros energija 10 23 32 44 63 76 84 92
Dazymas 541 1.202 1.604 2160 3.029 3.652 4.012 4.385
Kitos gamybos islaidos 40 90 120 161 226 273 299 327
Suvirintas vielos tinklas 782 1.776 2.382 3.191 4.423 5.271 5.725 6.184
Zaliavos 459 1.059 1.425 1.901 2.613 3.089 3.327 3.564
Elektros energija 5 12 17 24 34 41 46 50
DaZymas 295 656 875 1.178 1.652 1992 2189 2.392
Kitos gamybos iSlaidos 22 49 65 88 123 149 163 179
Armavimo tinklas 119 274 370 493 678 802 863 926
Zaliavos 114 264 357 476 654 773 831 891
Elektros energija 1 2 3 4 6 7 8 8
Kitos gamybos iSlaidos 3 7 10 13 18 22 24 27
Armatdarinis tinklas 113 260 351 467 644 761 819 880
Zaliavos 107 247 334 445 611 722 777 833
Elektros energija 1 2 3 4 6 7 8 8
Kitos gamybos islaidos 5 10 14 19 26 32 35 38
Netiesioginés gamybos 591 857 1.025 1.249 2.040 2.311 2.494 2.685

iSlaidos
Gamybos personalo DUF 358 393 413 434 911 956 1.004 1.054
Eksploatacinés islaidos 55 57 58 60 61 63 64 66
Transportavimo islaidos 174 402 549 751 1.058 1.282 1.415 1.554
Kitos netiesioginés 4 5 5 5 10 10 11 11

iSlaidos
0 0 0 0 0 0 0 0

Gamybos savikaina i viso:  3.037 6.422 8.496 11.250 15.893 18.807 20.396 22.013

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kartu biitina numatyti ir veiklos islaidas, j kurias, atsizvelgiant j jmonés
patvirtintus apskaitos principus, jtraukiamos darbo uzmokeséio, rinkodaros, biuro

veiklos ir pan. sagnaudos (zr. 4.5 lentelg).
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4.5 lentelé. Veiklos iSlaidy prognozés 2011-2018 m., tiikst.Lt.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

m. m. m. m. m. m. m. m. m.
Administracijos 30,2 207,7 2284 2399 251,9 2644 277,7 2916 306,1
personalo DUF
Bendrosios biuro 8,0 24,2 24,5 24,7 25,0 25,2 25,5 25,7 26,0
veiklos islaidos
Draudimas 2,0 6,1 6,1 6,2 6,2 6,3 6,4 6,4 6,5
Marketingo islaidos 0,0 18,0 40,5 54,0 72,0 99,0 117,0 126,0 135,0
Kitos veiklos islaidos 2,0 12,8 15,0 16,2 17,8 19,7 21,3 22,5 23,7

Veiklos islaidos iS viso: 42,2 268,8 314,5 341,0 372,8 414,7 447,8 472,2 4973

Saltinis: sudaryta autoriaus

Modelyje taip pat numatytos funkcijos, susijusios su galimu kainy lygio
kitimu per prognozuojama laikotarpj. Gali buti taikomas vienodas kainy kitimas
visoms pajamy ir sgnaudy grupéms arba jis gali buti detalizuojamas kiekvienai
konkreciai pajamy ar sgnaudy pozicijai bet kuriam prognozuojamam laikotarpiui.
Kainy kitimas skai¢iuojamas kaip procentinis pokytis (teigiamas arba neigiamas)
lyginant einamagjj laikotarpj su ankstesniuoju.

Rengiant pajamy plang vadovaujamasi tais paciais principais, kaip ir sudarant
sanaudy prognozes — pagal planuojamas gamybos apimtis ir produkcijos pardavimo
kainas apskai¢iuojama metiné pardavimy suma (zr. 4.6 lentelg).

4.6 lentelé. Pajamy planas 2011 - 2018 m., tikst. Lt

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
m. m. m. m. m. m. m. m.
Tinklinés tvoros 2.215 4982 6.641 8.855 12.176 14.390 15.500 16.605
plokstés
Suvirintas vielos 1.146 2.578 3.435 4581 6.299 7.445 8.020 8.592
tinklas
Armavimo tinklas 124 279 372 496 682 806 867 930

Armatdrinis 116 262 350 466 641 757 814 873
tinklas
Pajamos is viso: 3.601 8.101 10.798 14.399 19.798 23.399 25.201 26.999

Saltinis: sudaryta autoriaus

Sudarius pajamy ir sagnaudy planus bei turint informacijos apie investicijy

grafikg ir jo finansavimo Saltinius, apskaiiuojamas nusidévéjimas ir mokesciai
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(PVM, turto, pelno, gyventojy pajamy, socialinio draudimo ir pan.). Remiantis $ia
informacija, prognozuojami apyvartinio kapitalo pokyciai. Tuo tikslu modelyje
numatytos galimybés koreguoti atsargy pirkimo laikotarpj, atsiskaitymo su tickéjais ir
pirkéjais salygas, jvesti kity gautiny ir mokétiny sumy terminus. Si informacija ir
pagal ja apskaiCiuoti rodikliai pateikiami 9 priedo 20 — 21 lentelése.

Toliau atliekant investicinio projekto analize, parengiamos prognozuojamos
finansinés ataskaitos (pinigy srauty, pelno (nuostoliy), balanso). Svarbiausia yra
pinigy srauty ataskaita, kuria remiantis pagal autoriaus parengta metodika iSskiriami
projekto grynieji pinigy srautai. Ataskaitos pateikiamos 9 priedo 24 — 26 lentelése.
Kadangi jy sudarymo algoritmas yra maziau priklausomas nuo jgyvendinamo
investicinio projekto specifikos ar iikio sektoriaus, dauguma rodikliy apskaiciuojami
automatiskai — tai labai sumazina klaidy tikimybe.

Investicinio projekto pinigy srauty skai¢iavimai pateikti 4.7 lenteléje.

4.7 lentelé. Investicinio projekto pinigy srauty skaic¢iavimas, tukst. Lt

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

m. m. m. m. m. m. m. m. m.
Pagrindinés veiklos 490 1.545 3.956 3.792 3.943 5.073 5.354 4.906 4.390
pinigy srautai
Investicinés veiklos -11.528 0 -150 -50 -200 -100 -250 -150 0
pinigy srautai
Finansinés veiklos -446  -863 -703 -498 -305 -131 -5 0 0
pinigy srautai
Projekto grynasis -11.484 682 3.103 3.244 3.438 4.842 5.099 4.756 4.390

pinigy srautas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kadangi vertinimas daZniausiai atlickamas 1§ verslo savininky pozicijy, ]
projekto pinigy srautus galima jtraukti finansinés veiklos (paliikany mokéjimy) pinigy
srautg. Tokiais atvejais, nustatant diskonto norma, j jos skai¢iavimg néra jtraukiamos
iSorinio finansavimo (banko ar kity jstaigy paskoly) sgnaudos ir vadovaujamasi tik
nuosavo kapitalo kaina, nustatyta pagal CAPM ar alternatyvy modelj. Nagrinéjamu
atveju pateiktas bitent toks variantas, o nuosavo kapitalo kaina apskaiciuota taikant
Build-Up metoda, kai prie nerizikingos investicijy grazos normos (pasirinktas
vidutinis valstybés izdo vekseliy pelningumas) pridedama premija uz Salies rizika

(pasirinktas paliikany normy skirtumas tarp valstybés obligacijy litais ir eurais),

161



premija dél jmonés dydzio (nustatoma ekspertiniu vertinimu), premija uz investavimag
1 uzdargja akcing bendrove (nustatoma ekspertiniu vertinimu) ir premija dél
nesisteminés rizikos (nustatoma ekspertiniu vertinimu) (zr. 4.8 lentelg).

4.8 lentelé. Nuosavo kapitalo kainos skaiciavimai

Rodikliai Verté
Nerizikinga investicijy grazos norma 2,45%
Papildoma premija uz Salies rizikg 1,61%
Papildoma premija dél jmonés dydzio 3,95%
Papildoma premija uz investavima j uzdargja akcine bendrove 0,50%
Papildoma premija dél nesisteminés rizikos 3,00%
Nuosavo kapitalo kaina: 11,51%

Saltinis: sudaryta autoriaus

Taip pat daroma prielaida, kad nuosavo kapitalo kaina liks tokia pati per visa
prognozuojamg laikotarpj (zr. 9 priedo 28 — 31 lenteles). Tuo atveju, jei iSorinio
finansavimo sgnaudos bty jtrauktos j sverting kapitalo kaing (WACC), bty tikslinga
kiekvienam prognozuojamam laikotarpiui taikyti skirtingg diskonto norma, kaip
numatyta autoriaus siillomoSe NPV ir IRR skai¢iavimo metodikose (zr. 9 priedo 31
lentele).

Parengus investicinio projekto grynuosius pinigy srautus ir apskaiiavus
diskonto normg (zr. 9 priedo 32-33 lenteles), pereinama prie Il analizés etapo. Jo
metu pasirenkami ir apskai¢iuojami investicinio projekto ekonominio efektyvumo
rodikliai taikant NPV, IRR, MIRR ir kitus aprasytus metodus (zr. 9 priedo 34 lentele).
Atlikta alternatyviy investicinio projekto jgyvendinimo scenarijy analizé (zr. 9 priedo
37 lentele ir 18 —22 diagramas) parod¢, kad ir NPV, ir IRR teikia vienodus vertinimo
rezultatus, todél ir vienas, ir kitas rodiklis gali biiti investicinio projekto efektyvumo
vertinimo ir atrankos kriterijumi.

4.8 paveiksle pateiktas diskontuoty pinigy srauty modelis, kuriame atskirti
pinigy srautai investicinio projekto kreditoriams (iSorinio finansavimo teikéjams) ir
verslo savininkams. Bendra diskontuota suma sudaro investicinio projekto dabarting
vertg, kuri lygi 8,74 min. Lt. Kiti investicinio projekto efektyvumo rodikliai,

apskaiCiuoti remiantis §iuo modeliu, pateikti 4.9 paveiksle.
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Skolinto
kapitalo
dabartiné
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2.268.967
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kapitalo
dabartiné
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6.467.894

Investicinio projekto
verté (NPV)

8.736.862

f

Diskontavimas pagal WACC
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] . : 5370 0 0
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-

4.8 pav. Investicinio projekto diskontuoty pinigy srauty (DCF) modelis
Saltinis: sudaryta autoriaus
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Investicinio projekto pinigy srautai ir jy pasiskirstymas per prognozuojamg laikotarpj

\

2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m. 2014 m. 2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m.
Pagrindinés veiklos pinigy srautai 489.612 1.545.235 3.956.420 3.791.702 3.942.704 5.072.923 5.354.445 4.906.197 4.390.176
Investicinés veiklos pinigy srautai -11.527.770 0 -150.000 -50.000 -200.000 -100.000 -250.000 -150.000 0
Finansinés veiklos pinigy srautai -445.751  -862.903  -703.206  -497.752 -304.876  -130.661 =370 o 0
Projekto grynasis pinigy srautas  -11.038.158 1.545.235 3.806.420 3.741.702 3.742.704 4.972.923 5.104.445 4.756.197 4.390.176
Sukauptas pinigy srautas -11.038.158 -9.492.923 -5.686.503 -1.944.801 1.797.903 6.770.826 11.875.271 16.631.469 21.021.644
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4.9 pav. Gamybinio investicinio projekto pagrindiniy rodikliy suvestiné

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Atsizvelgiant | atlikty skai¢iavimy rezultatus, galima daryti tokias iSvadas:

» gamybos sektoriaus investiciniai projektai yra gana imliis pradinéms

investicijoms; ta rodo investicinés veiklos pinigy srautai;

> investicijy graza néra ypatingai didel¢ (IRR siekia 27,2 proc., o MIRR —

16,7 proc.). Taciau reikia pabrézti, kad S$i iSvada teisinga tik tradiciniy
pramonés Saky atveju, nes moksliniy tyrimy ir technologinés plétros
investiciniai projektai jprastai pasizymi didesniu rizikos, o kartu ir
pelningumo laipsniu;

pinigy srauty pasiskirstymas laike gana tolygus nuo projektiniy pajégumy
pasiekimo momento. Véliau dél rinkos prisisotinimo ar naujy produkty iSleidimo
galimas pinigy srauty mazéjimas iki projekto likvidacinés fazés, kurios metu
realizuojamas likes turtas ir uzbaigiamas projektas.

Toliau trumpai apzvelgsime kity tkio sektoriy investiciniy projekty analizés
rezultatus. Analizés seka tokia pati, kaip ir gamybinio projekto atveju, taiau gauti
rezultatai ir analizés ypatumai gali skirtis, todél reikalingi papildomi paaiskinimai.

Nekilnojamojo turto (NT) sektorius. Atliekant praktinius tyrimus buvo
analizuojami du skirtingy tipy $io sektoriaus investiciniai projektai: 1) NT objekto
statybos ir pardavimo; 2) NT objekto statybos ir nuomos. Svarbiausi jy vertinimo
rezultatai pateikti 10 priedo 1-2 paveiksluose.

Kaip matome i$ 10 priedo 1 paveikslo, pirmojo tipo projektai turi labai trumpa
gyvavimo ciklg (3 — 4 metai). Taip yra todél, kad jau investicinéje fazéje (objekto
statybos metu) dalis patalpy realizuojama (rezervuojama) i anksto. Si tendencija
buvo ypac¢ ryski nekilnojamojo turto rinkos augimo laikotarpiu. Dabartinémis rinkos
salygomis tokio tipo projekto gyvavimo ciklas pailgéja 1 — 1,5 mety, taciau vis tiek
akivaizdziai skiriasi nuo antrojo NT projekty tipo, kai Sis laikotarpis gali trukti 20 —
30 mety (zr. 10 priedo 2 pav.). Tokiais atvejais skaiCiuojama investicinio projekto
testinumo ar jo likvidacing verte.

Atsizvelgiant ] Sias aplinkybes labai skiriasi ir investiciniy projekty vertinimo
rezultatai. Pirmuoju atveju turime gana didel¢ viding grazos norma, grynaja dabarting
verte ir trumpa atsipirkimo laikotarpj, kuris daznai sutampa su projekto gyvavimo
ciklo trukme. D¢l trumpo gyvavimo ciklo paprastasis ir diskontuotas projekto

atsipirkimo laikotarpis irgi skiriasi nezymiai.
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NT objekto nuomos atveju matome labai tolygiai laike pasiskirsCiusius
pagrindinés veiklos pinigy srautus. Panasiai pasiskirsto ir investicinés veiklos pinigy
srautai, ta¢iau investicinés fazés laikotarpiu, kai vyksta objekto statybos darbai, jie
zymiai virSija eksploatacinés fazés srautus.

Tokio tipo investicinio projekto efektyvumo vertinimo rezultatai nepasizymi
aukstais rodikliais, taCiau jy rizikos laipsnis yra mazesnis nei pirmojo tipo NT
projekty. Tai atsispindi ir svertinéje Kkapitalo kainoje (WACC) ir kai kuriuose
jautrumo analizés vertinimo rodikliuose.

Paslaugy sektorius. Nors paslaugy sektorius apima skirtingas tkio Sakas, o
kartu ir labai platy jgyvendinamy investiciniy projekty spektrg, taCiau galima

Paslaugy sektoriaus investiciniai projektai lyginant su statybos ar gamybos
sektoriaus projektais néra imliis pradinéms investicijoms. Kaip matome i§ 10 priedo 3
paveikslo, pagrindinés veiklos pinigy srautai per visg projekto gyvavimo ciklg yra
teigiami ir nuolat augantys. Augimas nebitinai turi bati pastovus — jj lemia jmonés
plétros planai ir konkreciy paslaugy specifika. Norédama uztikrinti §j augima jmoné
privalo papildomai investuoti j plétra, kurdama naujg paslaugy teikimo infrastruktiira,
klienty aptarnavimo vietas ir atlikdama Kkitas einamgsias investicijas. Todél
investicinés veiklos pinigy srautai nuolat kinta.

Kainodaros politika, paremta daugiau nusistovéjusiomis rinkos kainomis, 0 ne
savikaina, lemia, kad jautrumas kainy ir sanaudy pokyc¢iams néra didelis, o jautrumas
paslaugy apimtims, atvirkséiai — didelis. Atsizvelgiant | paslaugy specifika rizikos
laipsnis gali svyruoti j vieng ar kitg puse, ta¢iau paprastai jis didesnis nei kity sektoriy
investiciniy projekty atveju. Kita vertus, didesng¢ nei vidutiné rizika kompensuoja
palyginti geri projekto ekonominio efektyvumo rodikliai.

Prekybos sektorius. Sios srities investiciniai projektai reikalauja tam tikry
pradiniy investicijy j prekybos tinklo bei jo infrastruktiiros formavima ir nuolatinio
apyvartiniy 1éSy finansavimo dél pakankamai rySkaus prekybos sezoniSkumo jtakos
(zr. 10 priedo 4 pav.). Pagrindinés veiklos pinigy srautai yra augantys tik pradiniu
eksploatacinés fazés laikotarpiu. Véliau augimas biina nezymus ir siejamas tik su
naujy prekybos tinklo viety atsiradimu.

Kadangi prekybos sektoriuje kainodaros politika jprastai formuojama taikant

fiksuotus prekybinius antkainius, jautrumas sgnaudy ir kainy kitimui yra panasaus
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lygio. Dél gana dideliy antkainiy (ypa¢ kalbant apie Lietuvos rinkos specifika),
projekto efektyvumo rodikliai yra gana auksti ir patraukliis investuotojui, ta¢iau tokio
tipo projekty rizikos laipsnis irgi didesnis.

Zemés iikio sektorius. Sio sektoriaus projektai yra panasiis j pramonés Saky
projektus, taiau turi ir keletg esminiy ypatumy, kurie lemia jy analizés ir vertinimo
rodiklius. Tipinio projekto rezultatai pateikti 10 priedo 5 paveiksle. Kaip matome i
pateikty duomeny, zemés tkio projektai reikalauja dideliy pradiniy investicijy, taciau
teigiami pagrindinés veiklos pinigy srautai atsiranda dar investicinés fazés pabaigoje.
Jy augimas yra labai nezymus per visg projekto gyvavimo ciklg ir yra labiau susij¢s
su atskiry mety gamtiniy sglygy specifika nei su faktiniu pajégumy augimu, kuris
pasiekiamas pradiniu eksploatacinés fazés laikotarpiu.

Kadangi zemés tkio produkcijos supirkimo kainos yra palyginti stabilios ir
vienodos visiems rinkos dalyviams, o produkcijos supirkimo apimtys néra tiesiogiai
susijusios su pasitila (ypac vertinant situacijg vietinés rinkos mastu), $io tipo projekty
rizikos laipsnis yra santykiSkai mazesnis, taciau investicijy efektyvumo rodikliai
nepasizymi ypatingu patrauklumu. Kitas svarbus momentas — zemés tikio sektorius
yra vienas labiausiai remiamy verslo sektoriy Lietuvoje. Zemés iikio bendrovés ir
tikininkai gauna pajamy ir turto dotacijas, iSlaidy subsidijas, kitas iSmokas. Todél
reikalingos korekcijos sudarant investiciniy projekty pinigy srautus ir atliekant jy
vertinimg. Be to, siekiant gauti ES struktiriniy fondy paramg, keliami papildomi
reikalavimai, susije su investicinio projekto informacijos pateikimu ir
prognozuojamais veiklos rodikliais (Tomasevi¢, 2008b).

Papildomai reikia pazyméti, kad nagrinéjant investicinius projektus, teikiamus
Lietuvos komerciniams bankams siekiant pritraukti skolintg kapitala, iSryskéja visai
kiti investicinio projekto efektyvumo vertinimo kriterijai, kuriuos lemia finansiniy
institucijy pozidris j paskoly iddavimo ir grazinimo reikalavimus. Siuo atveju
prioritetas teikiamas statiniams (tradiciniams) efektyvumo vertinimo metodams,
neapimantiems pinigy laiko vertés. IS tokiy rodikliy galima pazyméti pelno
(nuostolio) ir pinigy srauty prognozes, turto ir jsiskolinimo kitima, Siy absoliuciy
dydziy santykines ir iSvestines reikSmes. Tokia situacija susiklosté dél to, kad bankus
visy pirma domina ne projekto efektyvumas, 0 jo gebéjimas generuoti pakankamg

pinigy srautg paskolai grazinti ir palikanoms mokéti. Nors tokie rodikliai ne visada
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remiasi pinigy srauty informacija, taciau, atsizvelgiant j auksc¢iau aprasSyta praktika,
jie jtraukiami j analizuojamy projekto charakteristiky sgrasa.

Apibendrinant modelio praktinio pritaikymo galimybes galima jvardyti Siuos
pagrindinius apribojimus: nepakankami rizikos vertinimo ir analizés jrankiai (truksta
simuliacinio modeliavimo galimybiy, tobulintini tikimybinés analizés sprendimai);
néra investiciniy projekty portfelio formavimo ir efektyvumo vertinimo galimybiy;
neuztikrintas atlieckamy prognoziy statistinis ekonometrinis jvertinimas. Kartu
modelis turi nemazai teigiamybiy, i§ kuriy galima iSskirti $ias pagrindines:

» tipiniai sprendimai tam tikriems tkio sektoriams palengvina ir zymiai
paspartina pradinj investicinio projekto analizés ir vertinimo etapg, kai
formuojamas jo finansinis ekonominis modelis;

» parengti efektyvis ir funkcionalls algoritmai, uZtikrinantys tiksly (iki
vieno kalendorinio ménesio) investicinio projekto biudzeto ir jo
finansavimo S$altiniy apraSyma;

» patoglis jautrumo ir scenarijy analizés vykdymo jrankiai;galimybé
nustatyti sgnaudy ir pardavimo kainy kitimg Visu prognozuojamu
laikotarpiu ir pagal atskirus pajamy bei sagnaudy straipsnius;

» automatinis pagrindiniy finansiniy ataskaity (balanso, pelno (nuostoliy) ir
pinigy srauty ataskaitos) sudarymas bei funkcionalus jmonés veiklos
efektyvumo rodikliy apskaiciavimo ir grafinio apdorojimo algoritmas;

» modelis leidzia formuoti automatines ataskaitas j ,,MS Word* aplinka, kas
paspartina investicinio projekto apraSymo procesg ir iki minimumo
sumazina techniniy klaidy atsiradimo tikimybe.

Parengtas investiciniy projekty ekonominio efektyvumo vertinimo modelis
gali buti sékmingai naudojamas privaciy ir vieSyjy pelno siekian¢iy jmoniy, Vverslo
konsultavimo biury, komerciniy banky ir kity finansiniy jstaigy veikloje. Visi
modelyje apraSyti investicinio projekto vertinimo proceso Zzingsniai turi aiSky
algoritmg, todél modelio taikymas néra sudétingas, nors ir reikalauja specialiy
nagrinéjamos mokslo srities ziniy. Svarbiausiems vertinimo etapams (pinigy srauty
skaiCiavimai, diskonto normos nustatymas, investicinio projekto ekonominio
efektyvumo vertinimo metodo parinkimas ir taikymas) yra parengtos reikiamos
metodikos, kurios gali biiti taikomos ne tik naudojant rekomenduojama modelj, bet ir

kaip savarankiSkos priemonés analizuojant konkrecias verslo situacijas.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

IStyrus teorinius ir praktinius investiciniy projekty analizés bei vertinimo
aspektus, teikiamos Sios iSvadas:

1. Atlikta materialiyjy investicijy dinamikos analizé parodé, kad investicijos
atlieka svarby vaidmenj ekonomikoje. Jos objektyviai prisideda prie stabilaus tikio
augimo, uztikrina gyventojy socialing ekonomine gerove, sudaro prielaidas didinti
Salies ekonomikos potencialg ir tarptautinj konkurencinguma. Per nagrin¢jama 1997 —
2008 m. laikotarpj materialiyjy investicijy apimtis Lietuvoje iSaugo nuo 5,49 mird. Lt
1997 m. iki 21,63 mird. Lt 2008 m., t. y. padidéjo net 3,9 karto. Materialiyjy
investicijy dalis BVP struktiroje 1997 — 2008 m. vidutiniskai sieké 18 proc.
Daugiausia (apie 64 proc.) buvo investuojama ] pastaty ir inzineriniy statiniy
]sigijima, statybag bei rekonstrukcija. Materialiyjy investicijy ir tiesioginiy uzsienio
investicijy jtakos bendrajam vidaus produktui jvertinimas atskleidé, kad tarp
nagrin¢jamy rodikliy yra labai glaudi, beveik tiesiogine, priklausomybé — materialiyjy
investicijy ir BVP dinamikos koreliacijos koeficientas yra lygus 0,988, tiesioginiy
uzsienio investicijy vertés ir BVP koreliacijos koeficientas — 0,990, 0 investicijy ir
darbo nasumo koreliacijos koeficientas — 0,981. Stipraus rySio buvimg patvirtina ir
atliktos regresinés analizés rezultatai.

2. Investicinius projektus igyvendinantys iikio subjektai tiesiogiai prisideda
prie bendros iikio sektoriy ir visos Salies investicijy apimties. Taigi jgyvendinamy
projekty ekonominis efektyvumas lemia ir Salies BVP prieaugj bei jo kitimo tempg.
Todel kokybiSkai parengtas ir iSsamiai apraSytas investicinis projektas turi didele
itakg ir jo rezultaty pasiekimo galimybéms bei maZzina nesékmés rizikg. Nuo to
priklauso tikio subjekto konkurencingumo lygis, o dideliy projekty atveju
sprendziamas ir pacios jmonés, o kartais net ir visos ukio Sakos islikimo klausimas.

3. Istyrus investicinio projekto gyvavimo cikla, nustatyta, jog tai, kokioje
fazéje yra nagriné¢jamas projektas, didele dalimi lemia taikoma metodologing baze ir
atlieckamos analizés patikimumg. Atsizvelgiant | tai, placiai taikomg 3 faziy modelj
sitiloma papildyti ketvirta, likvidacine faze, kurios metu vykdomas galutinis projekto
rezultaty jvertinimas ir tokiu biidu patikslinamas ankstesnése fazése atlieckamy
skai¢iavimy patikimumas, daromos svarbios i§vados, naudingos jgyvendinant kitus
jmonés projektus. IStyrus 60 realiy investiciniy projekty i$ skirtingy tkio sektoriy,

buvo patvirtintos teorinés iSvados del atskiry faziy trukmés, pinigy srauty
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pasiskirstymo bei vertinimo rezultaty priklausomybés nuo Sio pasiskirstymo ypatumy.
Atlikto ekspertinio vertinimo pagrindu buvo taip pat nustatyta, kad kiekvienoje fazé¢je
tikslinga taikyti skirtingus vertinimo metodus. Tai lemia prieinamos informacijos
apimtis bei patikimumas ir skirtingi vertinimo tikslai.

4. Remiantis atliktais tyrimais buvo sukurta ekonominio efektyvumo
vertinimo metodika, pagrista projekto gyvavimo ciklo modeliu ir apimanti atitinkama
vertinimo metody kompleksa, leidzianti nustatyti investicijy patrauklumg ir priimti
reikiamus sprendimus kiekvienoje gyvavimo ciklo fazéje. Siillomos metodikos
struktiirg salygiSkai skirstoma j 3 dalis: 1) vertinimo pagrindas — nurodomi konkretiis
dokumentai, kurie rengiami konkrecioje projekto gyvavimo ciklo fazéje; 2) vertinimo
metodo pasirinkimas — pateikiamas pagrindiniy investiciniy projekty ekonominio
efektyvumo vertinimo metody sarasas; 3) sprendimo pasirinkimas — turimos
informacijos ir pasirinkty vertinimo metody pagrindu siiilomas konkretus sprendimo
variantas. Rekomenduojama metodika gali biiti sékmingai taikoma skirtingose
jmonése neatsizvelgiant | jy dydj, priklausomybe tam tikram tkio sektoriui ar
jgyvendinamo investicinio projekto mastg. Be to, nuolatin¢ investicinio projekto
rezultaty stebésena leidzia laiku pakoreguoti priimamus sprendimus ir iSvengti
nepalankiy aplinkos veiksniy jtakos.

5. Apibendrinus Siuolaikinius investiciniy projekty efektyvumo vertinimo
metodus, nustatyta, kad dauguma jy remiasi pinigy srautais, todél teisingas
investicinio projekto pinigy srauty apskaic¢iavimas turi didele reikSme¢ analizés
rezultatams ir jy patikimumui. Tyrimai parodé, kad to paties dydzio (40 proc.)
paklaida diskonto normos ir pinigy srauty apskai¢iavimo procese turi nevienoda jtaka
vertinimo rezultatams. Neteisingos diskonto normos nustatymo atveju rezultatai
nukrypsta apie 20 proc., o tokio pat dydzio paklaida sudarant pinigy srautus rezultata
pakeicia kardinaliai (prieSingai, t. y. vir§ 100 proc.).

6. Ivairiy moksliniy Saltiniy ir praktiniy atvejy analizé parod¢, kad sudarant
investicinio projekto pinigy srautus, tikslinga juos skirstyti ] tris veikly grupes: 1)
pagrinding, 2) investicine ir 3) finansing. Tai ne tik palengvina analizés atlikimo
procesa, bet ir leidzia iSvengti klaidy, kai j skaiiavimus jtraukiami pinigy srautai,
nesusij¢ su nagrin¢jamu projektu ar jo dalyviais. Toks skirstymas tuo paciu
palengvina rezultaty analize¢ ir interpretavimg skirtingiems informacijos vartotojams,

nes atitinka VAS ir TAS nuostatas. ReikSmingiausias ir kartu sudétingiausias yra
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pagrindinés investicinio projekto veiklos pinigy srauty sudarymo procesas, kurio
tikslas — kuo i§samiau ir objektyviau apraSyti planuojamos veiklos verslo procesus ir
nustatyti veiksnius, turinCius didziausig jtaka. Atsizvelgiant j tai, ar planuojama nauja
veikla, ar siekiama iSplétoti esamg veikla, pinigy srautai gali biiti sudaromi tik
investiciniam projektui, kai skaiiuojamas grynasis pinigy srauty prieaugis arba
analizuojami du scenarijai ,,su projektu ir ,,be projekto”, o jy skirtumas atitinka
analizuojamo investicinio projekto pinigy srautg. Investicinés ir finansinés veiklos
pinigy srauty skaiiavimai néra sudétingi, taciau jiems taikomi tie patys principai,
kaip ir pagrindinés veiklos pinigy srautams.

7. Susisteminus taikomus pinigy srauty skai¢iavimo metodus, buvo parengta
apibendrinta metodika, kuria vadovaujantis galima sudaryti kiekvienos investicinio
projekto veiklos pinigy srautus jtraukiant svarbiausius veiksnius. Atliekant Siuos
skai¢iavimus tikslinga i$skirti dvi pagrindines veiksniy grupes pagal jy jtakos pobiidj
jgyvendinamam projektui ir jo pinigy srautams: 1) iSorés veiksniai ir 2) vidaus
veiksniai. Detaliau iSanalizavus Sias veiksniy grupes, nustatyta, kad skirtingi veiksniai
turi nevienoda jtaka atskiry veikly pinigy srautus. Tai lemia jmonés galimybés
kontroliuoti §iy veiksniy poveikj ir paciy veiksniy specifika. Nors vidaus veiksniai
daro didesnj poveik]j investicinio projekto pinigy srautams nei iSorés, taciau jmone
turi daugiau galimybiy juos reguliuoti pasirinkdama vienokig ar kitokia technologine
jranga, realizavimo rinkas ir jy segmentus, pasiiilydama diversifikuotg prekiy ir
paslaugy asortimentg ar kitus strateginius bei taktinius sprendimus. Atsizvelgiant | tai,
sudarant investicinio projekto pinigy srautus dauguma vidaus veiksniy (planuojamos
veiklos cikliSkumas, sezoniSkumas, taikoma apskaitos politika ir kt.) gali biiti jtraukti
1 skai¢iavimus turint pakankamai i§samig informacija apie galima jy poveikj.

8. Ivertinus tai, kad diskonto norma yra reikSmingas investicinio projekto
vertinimo kriterijus, jos apskaifiavimas yra atsakingas viso vertinimo proceso
zingsnis, reikalaujantis specifiniy metody taikymo atsizvelgiant | jmonés ir
igyvendinamo investicinio projekto pobuidj. Tinkamai nustatyta diskonto norma turi
apimti ir pinigy laiko vertg, ir visg su projekto jgyvendinimu susijusig rizika.
Pazymétina, kad Lietuvos verslo salygomis, kai vertybiniy popieriy rinka néra labai
iSvystyta, o dauguma jmoniy yra uzdaro tipo ir néra jtrauktos ] birzos saraSus,
diskonto normos nustatymas dél duomeny (o daznai ir kompetencijos) trikumo yra

problemiSka uZzduotis. Sitllomi supaprastinti diskonto normos nustatymo biudai,
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pagristi vieSai skelbiama ilgalaikés trukmés (VILIBOR, EURIBOR) paliikany norma
ir imonés skolinamy léSy kaina, neatitinka diskonto normai keliamy reikalavimy ir
negali buti laikomi patikimais. Pagal skirtingy mokslininky sitilomus rizikos ir
kapitalo kainos nustatymo modelius buvo parengta diskonto normos nustatymo
metodika, kuri gali biiti taikoma Lietuvos verslo salygomis. Metodika apima CAPM
(kapitalinio turto jkainojimo modelis), jo modifikuota iSraiSka MCAPM ir
kumuliatyvinis, ekspertiniu vertinimu pagrjstas Build-Up modelis. Jais remiantis
apskaiciuojama nuosavo (imonés ar akcininky) kapitalo kaina, kuri kartu su iSorinio
finansavimo kaina tampa diskonto normos nustatymo pagrindu. Tam taikomas
svertinés kapitalo kainos (WACC) metodas. Metodikoje papildomai numatytos
infliacijos ir skirtingy diskonto normy per projekto jgyvendinimo laikotarpj
jvertinimo galimybes.

9. IStyrus atskiry investiciniy projekty ekonominio efektyvumo metody
paplitimg, paaiSkéjo. kad grynosios dabartinés vertés ir vidinés gragzos normos
metodai yra vieni i$ dazniausiai taikomy atliekant investiciniy projekty vertinimg.
Ivairiy autoriy (Arnold, Halzopoulus, 2000; Graham, Harvey, 2001, 2002; Pike,
1996; Ryan, Ryan, 2002; Truong, Partington, Peat, 2005; Silvola, 2006; Lam, Wang,
Lam, 2007; Hermes, Smid, Yao, 2007 ir kt.) atlikti tyrimai parodé, kad diskontuoty
pinigy srauty metodai (visy pirma NPV ir IRR) sparc¢iai populiaréjo ir jau nuo 1997
m. tapo pagrindiniais vertinimo metodais, naudojamais atliekant bet kokig investicijy
efektyvumo analize. Taip pat nustatyta, kad pastaraisiais deSimtmeciais pasitlyti
nauji ar modifikuoti investicijy ir investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metodai
yra mazai paplite (praktikoje naudojami vidutiniSkai 27 atvejais i§ 100) ir néra
visuotinai pripazinti. D¢l Sios priezasties, tokiais metodais jvertinti investiciniai
projektai sunkiai rasty potencialiy investuotojy ar kreditoriy, o gauty rezultaty
patikimumui patvirtinti reikéty papildomy jrodymy. Be to, investicinio projekto
igyvendinimo terminai, kartais siekiantys 20-30 mety, reiksty, kad per visg gyvavimo
cikla jo vertinimui bty pritaikyta net keli visiskai skirtingi metodai, kuriy rezultatai
nebitinai koreliuoty tarpusavyje. Pagaliau verslo sektorius, kuris yra pakankamai
inertiskas naujy moksliniy metody atzvilgiu, negaléty greitai prisitaikyti prie sitilomy
metodologiniy pakeitimy ir operatyviai pakeisti nusistoveéjusios praktikos. Jvertinant
Sias aplinkybes, daroma iSvada, kad Siuo metu susiformavusi diskontuoty pinigy

srautais grindziama investiciniy projekty vertinimo metodologija gali visiskai
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patenkinti investuotojy poreikius, su salyga, kad bus atsizvelgta i jos taikymo
ypatumus.

10. Apibendrinus NPV metodo taikymo galimybes, darytina iSvada, kad nors
jo skai¢iavimo principas yra salygiSkai paprastas, yra nemazai veiksniy, galinCiy i$
esmes pakoreguoti vertinimo rezultatus. Buvo parengta nuosekli NPV nustatymo
metodika, kuri gerokai i§plecia pradinés NPV matematinés iSraiSkos skai€iavimo baze
ir jtraukia visg eil¢ papildomy veiksniy, leidzianciy padidinti analizés patikimuma.
intervalo ilgis ir pasiskirstymas per prognozuojama laikotarpj, pratesta projekto verte.
Pagal atliktus skai¢iavimus, kiekvieno jy poveikis vertinimo rezultatui gali svyruoti
nuo 5 iki 30 proc. Tokio dydzio paklaida yra esminé priimant investavimo
sprendimus, tod¢l ypatingai svarbu eliminuoti tokio pobiidZzio nukrypimus jau
pradingje vertinimo stadijoje.

11. Kadangi investiciniai projektai gali skirtis jvairiais aspektais, jy
palyginimui tikslinga naudoti daugiau nei vieng atrankos kriterijy, todé¢l greta NPV
siilloma taikyti vidinés grazos normos (IRR) ir jos modifikuotos iSraisSkos (MIRR)
metodus, parodancius santykiska vykdomy investicijy pelninguma. Jy pagrindu
parengta metodika leidzia pasirinkti priimtiniausig variantg i§ nagrinéjamy
investiciniy projekty aibés, lyginant skirtingus pagal investicijy apimt] ar
generuojamo pelno dydj projektus. Nustatyta, kad daugumoje atvejy NPV ir IRR
analizés rezultatai yra vienodi, tafiau netipiniy investiciniy projekty vertinimo
iSvados gali skirtis. Situacija, kai Sie projekto vertinimo rodikliai duoda priestaringus
rezultatus, apibiidinama kaip IRR ir NPV konfliktas. Tokiems atvejams parengta
metodika, leidZianti iSvengti investiciniy projekty vertinimo klaidy.

12. Remiantis atliktais tyrimais, kuriy metu iSnagrinéti teoriniai ir taikomieji
investicinio projekto analizés ir vertinimo aspektai — investicinio projekto gyvavimo
ciklo modelis, pinigy srauty skai¢iavimo ir diskonto normos nustatymo metodai,
investicinio projekto vertinimo pagrindiniai ir pagalbiniai metodai, buvo parengtas
investiciniy projekty ekonominio efektyvumo vertinimo modelis, leidziantis atlikti
alternatyviy projekty analizg ir atranka.

Rekomenduojamg modelj sudaro trys etapai, kartu nusakantys ir analizés
atlikimo eiliSkuma: 1) projekto finansinio modelio sudarymas; 2) projekto investicijy

efektyvumo vertinimo metodo parinkimas ir taikymas; 3) rezultaty analize,
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interpretavimas ir i§vady pateikimas. Kiekvienas i§ etapy susideda i§ keliy vidiniy
procediiry, kurios irgi buvo struktiirizuotos ir nuosekliai apraSytos apibendrintoje
metodikoje. Tai leidzia model; taikyti skirtingy pagal sudétinguma, verte, tkio
sektoriy ar interesy grupes investiciniy projekty analizei, siekiant gauti objektyvy
finansinj ekonominj jo jvertinimg. Visi modelyje aprasSyti zingsniai turi aiSky
algoritma, tod¢l modelio taikymas néra komplikuotas, nors reikalauja specifiniy
nagriné¢jamos mokslo srities Ziniy. Apibendrinus modelyje numatytus teorinius ir
praktinius sprendimus, galima jvardyti pagrindinius: 1) numatyta galimybe
apskaiCiuoti investicinio projekty pinigy srautus, atsizvelgiant j pasirinkto ikio
sektoriaus specifika; 2) galimybé nustatyti diskonto normg atsizvelgiant | jmongs ir
jgyvendinamo projekto pobiidj, rizikos laipsnj, finansavimo struktiirg, kitus susijusius
veiksnius; 3) apibrézti analizés, vertinimo ir sprendimy priémimo Kkriterijai pagal
investicinio projekto gyvavimo ciklo fazg; 4) susisteminti ir trijose metodikose
aprasyti diskontuoty pinigy srauty metody (NPV, IRR, MIRR) teoriniai bei praktiniai
taikymo aspektai; 5) apraSytas investiciniy projekty rezultaty apibendrinimo ir
sprendimy priémimo procesas, leidziantis pasirinkti ekonomiskai patraukliausia
projekta i§ analizuojamy alternatyvy aibés.

13. Teorinio modelio bazéje buvo sukurtas ir jo kompiuterinis variantas,
kuriuo galima atlikti i§samy 5 pagrindiniy tkio sektoriy investiciniy projekty
vertinimg. Atlikus tokiy programiniy produkty rinkos analize¢ paaiskéjo, kad nors
dauguma produkty yra daugiakalbiai, tadiau triikksta kity nagrinéjamos Salies
parametry (mokes¢iy apskaitos reikalavimai, apskaitos standartai ir pan.) ar jy
jvedimo ir skai¢iavimo mechanizmo. Kadangi Lietuvos rinkoje nebuvo rasta né¢ vieno
komercinio produkto, kuriame buty realizuotos investiciniy projekty vertinimo
galimybés atsizvelgiant | konkreCius $alies teisinius aktus, verslo aplinkos ypatumus
bei kitus specifinius parametrus, sukurtas modelis galés tapti alternatyva uzsienio
jmoniy sifilomiems programiniams produktams. Sias i§vadas pagrindZia ir praktiniai
sukurto modelio taikomumo tyrimai, kurie parod¢, kad modelis, nors ir turintis tam
tikry apribojimy, gali buti sékmingai taikomas skirtingy jmoniy ir tkio sektoriy

investiciniy projekty analizei ir vertinimui atlikti.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS. INVESTICIJU RUSYS PAGAL SVARBIAUSIUS KLASIFIKAVIMO

POZYMIUS
Investiciju Investicijy rusys Investicijy risiy apibiidinimas
klasifikavimo
poZymiai
1. Pagal 1. Kapitalo Materialiosios investicijos — tai 1éSy investavimas j
investavimo | a) Materialiosios materialyjj turta (Zeme, pastatus, jrengimus, masinas,
objektus b) Nematerialiosios | transporto priemones, prietaisus, jranga, nebaigta
2. Finansinés statyba ir kt.).
Nematerialiosios investicijos — tai investicijos j
nematerialyjj turtg (plétros darbus, prestiza, patentus,
licencijas, programing jrangg ir kt.).
Finansinés investicijos — tai investicijos ] jvairius
finansinius instrumentus, pirmiausia j vertybinius
popierius.
2. Pagal 1. Trumpalaikés Trumpalaikés investicijos — tai kapitalo investavimas
investavimo | 2. Vidutinio ne ilgesniam kaip vieneriy mety laikotarpiui.
laikotarpj laikotarpio Vidutinio laikotarpio investicijos — tai investavimas
3. Ilgalaikes 2-5 mety laikotarpiui.
Ilgalaikés investicijos — tai kapitalo investavimas
ilgesniam kaip 5 mety laikotarpiui. Ilgalaikés
investicijos gali turéti ir neribotg terming.
3. Pagal 1. Valstybes Valstybés investicijos — tai Lietuvos valstybés ir
investuotojo | investicijos savivaldybiy 1é8y investavimas j tam tikrus objektus
statusg 2. Privacios siekiant visuomenés geroves.
investicijos Privacios investicijos — tai 1éSy investavimas | kity
3. Uzsienio fiziniy ir juridiniy asmeny jmones ir organizacijas,
Investicijos kuriy jstatiniame kapitale néra valstybinio kapitalo.
Uzsienio investicijos — investicijos, atlickamos kity
valstybiy, uZzsienio fiziniy asmeny, jmoniy ir
organizacijy.
4. Pagal 1. Tiesioginés Tiesioginés investicijos — tai tiesioginis investuotojo
dalyvavima 2. Netiesioginés dalyvavimas investavimo procese ir pasirenkant patj
investavimo investavimo objekta. Investuotojas jgauna tiesiogine
procese nuosavybés teis¢ | vertybinius popierius ir turtg, turi
galimybe¢ kontroliuoti arba daryti nemaza jtaka tkio
subjektui.
Netiesioginés investicijos — tai investavimas per
jgaliotus asmenis arba finansines institucijas.
Investuotojo jsigyta kapitalo dalis nesuteikia jam
galimybés daryti didesnés jtakos tkio subjektui.
5. Pagal 1. Investicijos Investicijos $alies viduje — tai 1éSy investavimas j
teritorinj Salies viduje objektus, esancius tos Salies viduje.
poZymj 2. Investicijos Investicijos uZsienyje — tai 1éSy investavimas j
uZzsienyje objektus, esancius uz tos $alies riby.
6. Pagal 1. Investicinis Investicinis projektas — tai tam tikras uZbaigtas
organizacines | projektas investicinés veiklos objektas, vienos investicijy
formas 2. Investicinis formos realizavimas.




portfelis

Investicinis portfelis — vieno investuotojo turimy
investiciniy instrumenty visuma.

7. Pagal
rizikingumo
lygi

1. Nerizikingos

2. Mazos rizikos

3. Vidutinés rizikos
4. Didelés rizikos
5. Spekuliatyvinés

Investicijos su minimalia rizika pasizymi nedidele,
bet stabilia ir patikima grgza. Augant pelningumui
iprastai auga ir rizikos laipsnis, todél pelno gavimo
galimybés  didelés  rizikos investicijose  yra
nepastovios arba nedidelés. Toliau augant
neapibréztumui, tokios investicijos tampa
spekuliatyvinémis.

8. Pagal
strategijos
pobudj

—

. Inovacinés
. Diversifikuotos

N

Inovacinés investicijos leidzia iSsaugoti ir didinti
jmonés sékmés potencialg. Jos lemia jmonés
konkurencingumg  ateityje. = Svarbiausios  yra
investicijos, skirtos naujy produkty ir gamybos
technologijy kiirimui ir jdiegimui.

Diversifikuotos investicijos — tai investicijos,
kuriomis iSpleciamos esamos veiklos sritys. Tokios
investicijos dazniausiai daromos siekiant: 1) iSnaudoti
sinergetinj efekta tarp seny ir naujy veiklos sri¢iy; 2)
jsigyti naujas technologijas arba zinias; 3) i$sklaidyti
ir sumazinti rizikg

9. Pagal
investavimo
specifika

1. Atstatymo
investicijos

2. Racionalizavimo
investicijos

3. Plétros
investicijos

Atstatymo investicijos — tai investicijos, kuriy tikslas
pakeisti  fiziskai ar moralikai susidévéjusius
jrengimus. Jos reikalingos, jei neapsimoka daryti
jrengimy kapitalinj remontg arba laukti, kol bus
sukurtos geresnés technologijos.

Racionalizavimo investicijos — tai investicijos,
daromos siekiant, kad be zalos gamybiniams
pajégumams bity sumazinti gamybos, valdymo ar
realizacijos kastai.

Plétros investicijos — tai investicijos, kurios didina
esamg gamybin] pajéguma papildomy jrengimy,
jrangos ir kity priemoniy jsigijimo saskaita. Jos
daromos tam, kad geriau iSnaudoty paklausos
potencialg arba kad sukaupty pajéguma, reikalinga
prasiskverbimo | nauja rinka ar rinkos plétimo
strategijai jgyvendinti ateityje.

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis Mackevicius, 2007; Norvaisiené, 2005, Agar,

2005; McConnell, 2004




2 PRIEDAS. MATERIALIUJU INVESTICLJIU, BVP IR DARBO NASUMO

REGRESINE ANALIZE
Model Description
Model Hame MCD_1
Dependent Variable 1 Darby nafumas, Ltfval,
Equatiocn 1 Limear
2 Cluadratic
3 Cubic
Independant Variable Materialinés investicijos,
min.Lt.
Constant Imcluded
Warable Whose Values Unspecified
Label Obsarvations in
Plots
Teolerance for Enterimg SO0
Terms in Equaticns
Case Processing Sumimary
M
Total Cases 12
Excluded Cazes @ 3
Forecasted Cases ]
Mewly Created Cases 0
a. Cases with a missing
walue in any variable are
exciuded from the analysis.
Variable Processing Summany
‘Variables
Dependeant Independent |
_Darby Materialinés
nasumas, Lt investicijos,
hal. min.Lt.
Mumber of Positive e 12
Values
Murnber of Zems a a
Mumber of Negative a a
Values
MNumber of Missing User-Missing a
Values System-Missing 3 0
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Wariable:Darb napumas, Lt fval
Model Summary
_Eouation § 7 Square E dfl di2 Sig.
Linsar JBE3 124,181 1 T Jooa
Cluadratic Relis) 21,028 2 a ooo

The independent varable is Materialinés imvesticijos, min.Li.



Model Summary and Parameter Estimates

Depandent Variable Darbw napumas, Lt /val
Parameter Estimates
|Equation | Constant | _ bf b2
Linear 11,823 001
Quadratic 10,747 001 | 4283458

The independent vanable is Materialinés investicijos, min.Lt.

Dependent Variable Darbw napumas, Liival

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summa
| Eguation | RSquare | F il o2 Sig.
Cubic Relae] 51.584 3 5 000

The independent variable is Materialinés investicijos, min.Lt.

Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:Darbw napumas, Lt /val

Parameter Estimates
Constant bl b2 b3
Cubic 2,538 003 | -1,317E-7 | 25851E-12

The independent vanable is Materialinés investicijos, min.Lt.

Curve Fit
Model Description
Model Name MOD_3
Dependent Variable 1 BVP, min Lt
Equation 1 Linear
2 Quadratic
3 Cubic
Independent Variable Tiesiogines uzsienio
investicijy verte mety
pabaigai, min.Lt.
Constant Included
Variable Whose Values Unspecified
Label Observations in
Plats
Tolerance for Entering 0001
Terms in Equations

Case Processing Summary

N
Total Cases 12
Excludad Cases 3 0
Forecasted Cases 0
Newly Created Cases 0

a. Cases with a missing
value in any variable are
excluded from the analysis.




Variable Processing Summary

\Variables
Dependent Independent |
Tiesiogines
UZsienia
investicijy
verteé mety
pabaigai, miln.
BYF, min.Lt EE'I.
Mumber of Positive 12 12
WValues
Murmiber of Zers o a
Murber of Megative o a
Values
Murmber of Missing zser-Missing o a
Values System-Missing 0 o

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent YVariable BWP, min Lt

Model Summa
| Egugtion | R Square F dft 2 Sig.
Lin=ar LBa0 501,787 1 10 SO0
Quadratic .Bgz 240 668 2 ! J0o0
Cubic Bar 196,013 3 B J0o0

The independent varable is Tiesioginés uZsienio investicijy verts mety pabaigai, min.Lt..

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Wanable:BVP, min Lt

Parameter Estimates
| Eouation | Constant b1 b2 b3
Linear 30663 ,853 2,266
CQuadratic 33188,252 1,867 | 1.088E-5
Cubic 38548176 A3 001 | -1,770E-8

The independent varable is Tiesioginés uZsienio investicijy verts mety pabaigai, min.Lt..

Curve Fit
Model Description

Model Mame MOD_4

Cependent Variakle 1 BVP. min.Lt

Equation 1 Limear
2 Cuadratic
3 Cubic
Independeant Variable Materialings investicijos,

miln.Lt

Constant Included
Variable Whose Values Unspecified
Label Observations in
Plots
Teolerance for Entering 0D
Terms in Equations




Case Processing Summary

M
Total Cases 12
Excluded Cases 3
Forecasted Cases i
Mewly Created Cases i

a. Cases with & missing
value in any variable are
excluded from the analysis.

Variable Processing Summarny

“ariables
Dependent Independant |
Materialings
investicijos,
BVF. min.Lt milm. Lt.
Mumber of Positive 12 12
Values
Mumber of Zems 0 a
Mumber of Negative 0 LI
Values
Mumber of Missing User-Missing 0 LI
Values .
System-Missing 0 LI

Model Summary and Parameter Estimates

Diependent Yarable: BV, min Lt

Model Summary
R Square F i1 di2 Sig.
Linsar JBTT | 421,488 1 10 000
Quadratic BTT 180,832 2 | 000
Cubic JBTE 126,520 3 A J000

The independent varable is Materialinés investicijos, min.Li.

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Varable:BWP, min LL

FParameter Estimates
| Equation | Constant b1 b2 b3
Linsar 20268,924 2,967
Quadratic | 24950,435 3182 | -7.040E-5
Cubic 8475035 7.323 -0003 | 68.1568&-8

The independent varable is Materialinés investicijos, min.Li.



3 PRIEDAS. INVESTICINIO PROJEKTO VALDYMO PROCESAI IR JU APIBUDINIMAS

Pagrindiniai investicinio proiekto valdvmo procesai
. vy . . .y . . Su .. C e
Su projekto S i suee Su iSlaidomis Su istekliais Su personalu bendravimu Su rizika Su pirkimais
turiniu susije . susije susije susije .. susije susije
. procesai . . . susije . .
procesal procesal procesal procesal q procesal procesal
procesal
e ) . e izaciné komunikacij - pirkimy
idéjos veiksmy islaidy istekliy || organizacine a rizikos i X
vystymas planavimas nustatymas planavimas s s.tru.kVt.uros 4 nustatymas planavimas
apibrézimas planavimas ir kontrolé
turinio ~ trukmiy biudzeto istekliy personalo _| informacijos rizikos | | Jng:rE:;Tali/
vystymas lvertinimas sudarymas kontrolé priskyrimas valdymas jvertinimas imas
veiksmy grafiko i$laidy komandos bendravimo rizikos _| subrangovy
apibrézimas sudarymas kontrolé formavimas kontrolé kontrolé jvertinimas
veiksmy grafiko_ | subkontrakt
kontrolé kontrolé avimas
kontrakty

kontrolé




Valdymo
procesas

Valdymo proceso apibuidinimas

Su projekto
turiniu susije

idéjos vystymas (apibréZiamos bendros pagrindinés projekto rezultato savybeés);
turinio vystymas (dokumentiskai, iSmatuojamais parametrais aprasomos projekto rezultato (paslaugos ar

procesai produkto) savybés;
e veiksmy apibrézimas (identifikuojami ir dokumentiskai aprasomi veiksmai bei etapai, kuriuos, siekiant projekto
tiksly, reikés jvykdyti);
e veiksmy kontrol¢ (kontroliuojami projekte atlieckami darbai).
Su laiku e veiksmy tarpusavio priklausomybés planavimas (nustatomi vidinés priklausomybés rysiai ir loginé priklausomybé
susije tarp projekte atlieckamy veiksmy (darby));
procesai e trukmiy jvertinimas (atsizvelgus j reikiamus iSteklius ir specifines salygas, nustatomi projekto darby atlikimo

terminai);

grafiko sudarymas (siekiant sudaryti bendrg projekto grafika, sujungiami su laiku susij¢ projekto tikslai);

grafiko kontrolé (kontroliuojamas veiksmy atlikimas, siekiant nenukrypti nuo sudaryto grafiko, ir imamasi
atitinkamy veiksmy galimiems uzdelsimams eliminuoti).

Su iSlaidomis
susije
procesai

iSlaidy nustatymas;
biudzeto sudarymas (naudojantis islaidy nustatymo metu gauta informacija, sudaromas projekto biudzetas);
18laidy kontrolé (kontroliuojamos islaidos ir nukrypimai nuo uzsibrézto projekto biudzeto).

Su iStekliais

iStekliy planavimas (nustatomi, jvertinami, planuojami ir priskiriami istekliai);

susije o istekliy kontrolé (palyginamas faktiSkas iStekliy suvartojimas su planuotais ir priilmami atitinkami sprendimai dél
procesai tolimesniy veiksmy).
Su personalu | e organizacinés struktiiros apibrézimas (apibréZiant projekto organizacing struktlirg, atsizvelgiant j projekto
susije poreikius, nustatomi personalo vaidmenys, atsakomybés ir atsiskaitomybés rysiai;
procesai e personalo priskyrimas (nustatomas ir priskiriamas projektui keliamus kompetencijos reikalavimus atitinkantis
personalas);
e komandos formavimas (vystomi projekto jgyvendinimui reikalingi asmeniniai ir komandiniai sugebéjimai).
Su e komunikacijy planavimas (planuojama informacijos ir bendravimo sistema);
bendravimu ¢ informacijos valdymas (organizuojama, kad visa biitina informacija baty lengvai prieinama
susije e projekto personalui ir suinteresuotiems asmenims);




procesai e bendravimo kontrolé¢ (bendravimo kontrolé ir planuotos bendravimo sistemos atitikimas).

Su rizika e rizikos nustatymas (apibréziami galimi projekto rizikos faktoriai);

susije e rizikos jvertinimas (jvertinama galimy rizikos faktoriy pasireiskimo tikimyb¢ ir jy jtaka projektui);

procesai e rizikos kontrolé (jgyvendinamas ir atnaujinamas rizikos valdymo planas).

Su pirkimais | e pirkimy planavimas ir kontrolé (atsizvelgiant j projekto poreikius, nustatoma, kada ir kas turi biiti nupirkta);

susije e reikalavimy dokumentavimas (formuojamos komercinés sglygos ir techniniai reikalavimai);

procesai e subrangovy jvertinimas (jvertinami subrangovai ir atrenkami tie, kurie bus kviec¢iami tiekti reikiamas prekes ar

paslaugas);

subkontraktavimas (siun¢iami laiSkai pretendentams, konkursy rengimas ir jvertinimas, subkontrakty parengimas
ir pasiraSymas);

kontrakty kontrol¢ (rlipinamasi, kad pasiraSyti kontraktai biity jvykdomi).

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Neverauskas, Stankevicius, 2001




4 PRIEDAS. INVESTICINIU PROJEKTU PINIGU SRAUTU PASISKIRSTYMO
ANALIZE

a 150.000.000

100.000.000 /\

50.000.000

—

3metai 4metai 5metai 6metai 7metai 8metai 9metai 10 metai 11 metai

N —

-50.000.000

-100.000.000
- J

10 pav. Stambiy (virs 30 mln.Lt. vertés) investiciniy projekty pinigy
srauty pasiskirstymas
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal pateiktus jmoniy duomenis

Ve
30.000.000

20.000.000

10.000.000 -+

-10.000.000

-20.000.000 -

-30.000.000
o

J

11 pav. Vidutinés vertés (nuo 10 iki 30 min.Lt.) investiciniu projektu
pinigy srauty pasiskirstymas
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal pateiktus jmoniy duomenis

4 10.000.000
8.000.000 /
6.000.000

4.000.000 — = i

2.000.000

0 -

-2.000.000

-4.000.000

-6.000.000

-8.000.000

-10.000.000
AN J

12 pav. Mazos vertés (iki 10 mln.Lt.) investiciniuy projekty pinigu srauty
pasiskirstymas
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal pateiktus jmoniy duomenis



5 PRIEDAS. PINIGU SRAUTU VAS IR TAS PALYGINAMOJI ANALIZE

Vertinimo Pinigy srautai pagal VAS Pinigy srautai pagal TAS
kriterijai /
savokos
Pinigy srauty Ataskaitinio laikotarpio pinigy | Pinigy srauty ataskaitoje turéty buti
pateikimas srautai pinigy srauty ataskaitoje | pateikti tam tikro laikotarpio pinigy
turi buti grupuojami pagal srautai, suklasifikuoti pagal imonés
pagrinding, investicing ir pagrindine, investicing ir finansing
finansing veiklg. veikla.
Pagrindinés Imoneés pagrindinés veiklos Pinigy srauty i§ pagrindinés veiklos
veiklos pinigy pinigy srautai parodo, kiek dydis yra pagrindinis rodiklis,
srautai pagrindiné (gamybineé, parodantis, kiek jmonés veikla
prekybiné, paslaugy teikimo) sukiiré pinigy srauty, kuriy pakakty
jmonés veikla, i§skyrus paskoloms grazinti, jmonés
investicing ir finansine, gali gamybiniams pajégumams
kurti pinigy srautus. Sie pinigy palaikyti, dividendams iSmokéti ir
srautai yra pagrindinis naujoms investicijoms nenaudojant
finansavimo $altinis, leidziantis iSorés finansavimo Saltiniy.
palaikyti ir plétoti jmonés Pagrindinés veiklos pinigy srautai
veikla, grazinti paskolas, iprastai atsiranda i§ sandoriy ir kity
iSmoketi dividendus bei daryti | jvykiy, kuriais remiantis nustatomas
naujas investicijas. grynasis pelnas ar nuostolis
Investicinés Investicinés veiklos pinigy Atskirai nurodyti pinigy srautus i$
veiklos pinigy srautai parodo pinigy sumas, per | investicinés veiklos, yra svarbu dél
srautai ataskaitinj laikotarpj iSleistas to, kad $ie pinigy srautai parodo

jsigyjant turta, kuris ilgg laika
teiks ekonominés naudos, taip
pat pinigy jplaukas §j turtg
perleidZiant.

i8laidy dydj istekliams, skirtiems
busimyjy laikotarpiy pajamoms
uzdirbti ir pinigy srautams atsirasti

Finansinés veiklos
pinigy srautai

Imoneés finansinés veiklos pinigy
srautai parodo, kaip per
ataskaitinj laikotarpj jmoné
naudojosi i$oriniais finansavimo
Saltiniais.

Atskirai parodyti finansinés veiklos
pinigy srautus svarbu todél, kad tai
naudinga prognozuojant jmonés
kapitalo teikéjy pretenzijas
busimyjy laikotarpiy pinigy
srautams.

Ypatingyjy
straipsniy pinigu
srautai

Ypatingieji pinigy srautai turi
buti atskleisti atskira eilute
pinigy srauty ataskaitos
pabaigoje.

Pinigy srautai
uZsienio valiuta

Pinigy jplaukos ir iSmokos,
susijusios su jmonés sandoriais,

Pinigy srautai, atsirandantys i$
sandoriy uzsienio valiuta, turi biiti

(valiutiniai denominuotais uZsienio valiuta, pateikti jmonés finansinés
straipsniai) pinigy srauty ataskaitoje turi atskaitomybés valiuta, taikant
btti pateikiamos litais pagal finansinés atskaitomybés valiutos ir
aktualy valiuty keitimo kursa. atitinkamos uzsienio valiutos
Realizuotas valiuty kursy keitimo kursa, galiojant] pinigy
pasikeitimo poveikis daro srauty diena.
tiesioging jtaka pinigy kiekiui,
todél turi buiti parodytas pinigy
srauty ataskaitoje
Pateikimo/ Tiesioginis / netiesioginis Tiesioginis / netiesioginis

sudarymo biidas

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal aktualias VAS ir TAS redakcijas




6 PRIEDAS. TIESIOGINIU IR NETIESIOGINIU BUDU RENGIAMU PINIGU
SRAUTU ATASKAITU SKIRTUMAI

Tiesioginis budas |

Netiesioginis buidas

Pagrindinés veiklos pinigy srautai

1. Ataskaitinio laikotarpio pinigy iplaukos

(su PVM) (pinigy jplaukos i§ klienty;
kitos jplaukos)

Ataskaitinio laikotarpio pinigy iSmokos
(pinigai, sumokéti zaliavy, prekiy ir
paslaugy tieké¢jams (su PVM); pinigy
iSmokos, susijusios su darbo santykiais
(sumokéti | biudzeta mokesciai; kitos
iSmokos)

1.
2.
3.

4.
S.

10.

11.

12.

13.

Grynasis pelnas (nuostoliai)
Nusidévejimo ir amortizacijos sagnaudos
Po wvieneriy mety gauting sumy
(padidéjimas) sumazéjimas

Atsargy (padidéjimas) sumazejimas
ISankstiniy apmokéjimy (padidéjimas)
sumazgjimas

Nebaigty vykdyti sutaréiy (padidéjimas)
sumazéjimas

Pirkéjy  isiskolinimo  (padidéjimas)
sumazgjimas
Kity gauting sumy (padidéjimas)
sumazéjimas
Kito trumpalaikio turto (padidéjimas)
sumazejimas

Trumpalaikiy skoly tiekéjams ir gauty

iSankstiniy  apmokéjimy  padidéjimas
(sumazéjimas)
Su darbo santykiais susijusiy
jsipareigojimy padidéjimas
(sumazéjimas)

Kity mokéting sumy ir jsipareigojimy
padidéjimas (sumazéjimas)
Finansinés ir investicinés
rezultaty eliminavimas

veiklos

Investicinés veiklos pinigy srautai

Paskoly susigrazinimas (suteikimas)
Gautos paliikanos

cuprwbE

Ilgalaikio turto (iSskyrus investicijas) perleidimas (jsigijimas)
Ilgalaikiy investicijy perleidimas (jsigijimas)
Kiti investicinés veiklos pinigy srauty padidéjimai (suamzgjimai)

Kiti investicinés veiklos pinigy srauty padidé¢jimai (sumazéjimai)

Finansinés veiklos pinigy srautai

=

Pinigy srautai, susij¢ su jmonés savininkais (jmonés savininko kapitalo didinimas)

2. Pinigy srautai, susije su kitais finansavimo $altiniais (finansiniy skoly padidéjimas
(sumazéjimas); kity jmonés jsipareigojimy padidéjimas (sumazéjimas); kiti
finansinés veiklos pinigy srauty padidéjimai (sumazéjimai))

Saltinis:sudaryta autoriaus pagal 5-gjj VAS, 2010




7 PRIEDAS. INVESTICINIO PROJEKTO VERTINIMO REZULTATU PALYGINIMAS, TAIKANT SKIRTINGUS PINIGU SRAUTU
SKAICIAVIMO METODUS (TRADICIN], PAGRISTA FINANSINIU ATASKAITU INFORMACIJA IR EVA)

9 lentelé. Projekto pinigy srautai sudaryti sudaryti pagal finansines ataskaitas

2010m.  2011m. 2012m. 2013m. 2014m. 2015m. 2016m. 2017 m. 2018 m.
fl\%r;a:;pe'”aw°m°kesc'” 492454 -449.199  935.074 1.832.816 2.718.521 3.423.603 3.959.994 3.776.204 3.326.208
Nusideveéjimo ir 529971 1.643.864 1.663.506 1.670.649 1.637.235 1.477.171 1.511.099 1.140.882  193.750
amortlzacuos sanaudos
Apyvartinio kapitalo pokytis 6343 -512.332  654.633 -209.516 -717.928  41.488 -122.018  -10.888  870.218
Finansinés veiklos rezultaty 445751  862.903  703.206  497.752  304.876  130.661 5.370 0 0
eliminavimas
spfagl:;::'"es"e'k'” pinigy 489.612 1.545.235 3.956.420 3.791.702 3.942.704 5.072.923 5.354.445 4.906.197 4.390.176
L':;’E:::'"es"e'k'°s pinigy -11.527.770 0 -150.000  -50.000 -200.000 -100.000 -250.000 -150.000 0
Projekto grynasis pinigy srautas -11.038.158 1.545.235 3.806.420 3.741.702 3.742.704 4.972.923 5.104.445 4.756.197 4.390.176
Projekto grynasis pinigy 445751  862.903  703.206  497.752  304.876  130.661 5.370 0 0
srautas kreditoriams
Projekto grynasis pinigy -11.483.909  682.332 3.103.213 3.243.949 3.437.828 4.842.262 5.099.076 4.756.197 4.390.176
srautas verslo savininkams
NPV 8.736.862
IRR 27,20%
WACC 9,71%

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal jmonés duomenis



10 lentelé. Projekto pinigy srautai sudaryti EVA pagrindu

2010 m. 2011m. 2012m. 2013m. 2014m. 2015m. 2016m. 2017m. 2018 m.
Grynasis pelnas po mokesciy 46703 413.704 1.638.28 2.330.56 3.023.39 3.554.26 3.965.36 3.776.20 3.326.20
(NOPAT) 1 8 7 4 4 4 8
_ 492454 449199  935.074 1.832.81 2.718.52 3.423.60 3.959.99 3.776.20 3.326.20
Grynasis pelnas 6 1 3 4 4 8
Paltkanos 445751  862.903 703.206  497.752  304.876  130.661 5.370 0 0
Nusidévéjimo ir amortizacijos 529.971 1.643.86 1.663.50 1.670.64 1.637.23 1.477.17 1.511.09 1.140.88 193.750
sgnaudos 4 6 9 5 1 9 2
Investuotas kapitalas (Investiciios + 1 559 457 512332 504633 259516 917.928 58512 372.018 160.888 -870.218
apyvartinio kapitalo pokytis)
- 1.545.23 3.806.42 3.741.70 3.742.70 4.972.92 5.104.44 4.756.19 4.390.17
Laisvas pinigy srautas (FCF) 11.038.158 5 0 2 4 3 5 7 6
o . . 10.991 455 9.859.92 7.691.78 6.280.65 5.561.34 4.142.68 3.003.60 2.023.61 959.643
Balansiné investuoto kapitalo verté 4 5 1 4 6 4 1
Kapitalo kaina 1.118.568 957.260 746.764 609.763 539.928 402.196 291.608 196.464 93.168
1.720.80 2.483.46 3.152.06 3.673.75 3.579.74 3.233.04
EVA (NOPAT - kapitalo kaina) -1.113.818  -543.556  891.517 5 9 8 6 (] 0
ROIC -0,4% 4,2% 21,3% 37,1% 54,4% 85,8% 132,0% 186,6% 346,6%
MVA=PV(EVA,) 8.797.203
WACC 9,71%

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal jmonés duomeni



8 PRIEDAS. PROGRAMINIAI PRODUKTAI INVESTICINIU PROJEKTU

VALDYMO PROCESE

1 lentelé. Programiniy produkty klasifikavimas pagal juy funkcijas ir

pagrindinius tipus

Instrumentai Galimybés Programiniai produktai
Strateginis » finansiniy ataskaity | » programiniai produktai
planavimas ir generavimas ir sukurti MS  Excel
finansinis prognozavimas; platformoje: Invest for
modeliavimas » finansiniy rodikliy ir Kkity Excel, Ibisco FinPlan,

investicijy efektyvumo AnbpT-uHBecT, Simple
rodikliy skaic¢iavimas; Economics;
» imitacinis modeliavimas; » specializuoti
P scenarijy ir statistin¢ analizé. programiniai
produktai: Comfar,
,, IHOK-aHAJIMTUK",
Project expert, Mactep
¢unancos,  Strategic
Planner
Strateginis »  Vertés kiirimo analizé » Prime expert
planavimas
paremtas vertés
kiirimo principu
Projekty » tinklinis planavimas; » MS Project,
valdymas » projekto jgyvendinimo plano | » Open Plan,
sudarymas; > Artemis,
» rizikos ir tikimybiné analizé; | » Primavera,
> projekty portfelio valdymas » Cobra
Investicijy » investicijy biudZety | » PlanDesigner,
biudzety sudarymas ir jy vykdymo Hyperion, «HTanes»
formavimas kontrolé
Efektyvumo »  Subalansuoty rodikliy | ARIS BSC, Business
valdymas sistemy (BSC) sudarymas Objects, Cognos Metrics
Manager, «nTanes
Hagurartop»; Hyperion
Performance Scorecard,
SAP SEM, SAS Strategic
Perfomance Management

Saltinis: sudaryta autoriaus




2 lentelé. Programiniai produktai ir jy funkcijos priklausomai nuo

investicinio projekto fazés

Investicinio projekto fazé

Informaciniy sistemuy
tipai

Programiniai produktai

PrieSinvesticiné

Programiniai produktai
leidziantys atlikti
iSanksting ekspres-analiz¢
ir finansinj modeliavimag

Project expert, Prime
expert, Alt (AnbT-
unBecT); individualis
sprendimai MS Excel
pagrindu

Investiciné ir
eksploataciné

Kalendorinio planavimo ir
finansy kontrolés sistemos

MS Project, Time Line.
Spider, Open Plan, Cobra

Likvidaciné

Finansinés analizés
sistemos

Elektroninés
dokumentavimo sistemos

LandDocs, Lotus Notes,
Staffware, AnbT-
dunancel

Saltinis: sudaryta autoriaus




9 PRIEDAS. KOMPIUTERIZUOTAS INVESTICINIU PROJEKTU EKONOMINIO
EFEKTYVUMO VERTINIMO MODELIS (PRAKTINIS PRITAIKYMAS)

zr. el.variantg CD laikmenoje



10 PRIEDAS. NEKILNOJAMOJO TURTO, PASLAUGU, PREKYBOS IR ZEMES

UKIO SEKTORIU INVESTICINIU PROJEKTU ANALIZES REZULTATAI

Investicinio projekto pinigy srautai ir jy pasiskirstymas per prognozuojama laikotarpj

pinigy srautas

1 metai 2 metai 3 metai 4 metai 5 metai 6 metai 7 metai 8 metai 9 metai
Pagrindinés veiklos pinigy srautai -2.847.157 -2.825.026 48.917.796 -6.555.777 0 0 0 0 0
Investicinés veiklos pinigy srautai -15.000.000 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansinés veiklos pinigy srautai 2.856.782  2.830.996 -398.265 0 0 0 0 0 0
Projekto grynasis pinigy srautas  -17.847.157 -2.825.026 48.917.796 -6.555.777 0 0 0 0 0
Alumuliuotas pinigy srautas -17.847.157 -20.672.183 28.245.614 21.689.836 21.689.836 21.689.836 21.689.836 21.689.836 21.689.836
Projekto grynasis diskontuotas 1 o35 961 252,004 34.818.721 -4.166.315 0 0 0 0 0

Diskontuotas akumuliuotas
pinigy srautas

-15.934.961 -18.187.055 16.631.666 12.465.351 12.465.351 12.465.351 12.465.351 12.465.351 12.465.351

60.000.000

40.000.000 /\

/N

20.000.000 Z \
0

1 mM metai 3 metai 4 Metai 6 metai 7 metai 8 metai 9 metai
-20.000.000
——Pagrindinés veiklos pinigy srautai ——Investicinés veiklos pinigy srautai ——Finansinés veiklos pinigy srautai
N J
Investicinio projekto grynasis pinigy srautas
60.000.000
50.000.000
40.000.000
30.000.000
20.000.000
10.000.000
0 T T T T T T T T |
-10.000.000 -1 meta i
-20.000.000
-30.000.000
Investicinio projekto vertinimo rezultatai
WACC 12,0% | 60%
Reinvestavimo norma 5,0% Paprastas atsipirkimo 50% —]
NPV, min.Lt. 12,47 laikotarpis ‘ 40% —]
NPVR, koef. 1,9 30:A, — I
IRR 50,3% Diskontuotas atsipirkimo ig; — —— e _—
MIRR 12,8% laikotarpis 0% I
Diskontuotas atsipirkimo laikotar 2,5 —’—’—'J RR MIRR
Paprastas atsipirkimo laikotarpis 2,4 24 24 25 25 26 —— Reikalaujama grazos norma
.
Ve N
14,0 Jautrumo analizé
12,0 — - (kritinés reikSmés)
100 — ———— | |
80 — Sanaudy lygio padidéjimas
60 —
4'0 1 . v
20 Kainy lygio sumazéjimas
Kritiné jautrumo analizés reikSmes: 0,0 |
Finansavimo islaidy padidéjimas 33,1% NPV, min.Lt. NPVR, koef. Finans ayiTP iglaidy |
Kainy lygio sumazéjimas -28,4% T | | |
Sanaudy lygio padidéjimas 22,3% L -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% )

\ . J

1 pav. Nekilnojamojo turto statybos ir objekto pardavimo investicinio

projekto pagrindiniy rodikliy suvestiné

Saltinis: sudaryta autoriaus



-

Investicinio projekto pinigy srautai ir jy pasiskirstymas per prognozuojama laikotarpj

1 metai 2 metai 3 metai 4 metai 5 metai 6 metai 7 metai 8 metai 9 metai
Pagrindinés veiklos pinigy srautai -78.147 -114.140  9.500.000 12.000.000 12.000.000 12.000.000 12.000.000 12.000.000 12.000.000
Investicinés veiklos pinigy srautai -28.015.445 -14.678.770 -100.000 -100.000 -100.000 -100.000 -100.000 -100.000 15.018.440
Finansinés veiklos pinigy srautai -94.105 -198.101 -148.576 -111.432 -83.574 -62.680 -47.010 -35.258 -26.443

Projekto grynasis pinigy srautas  -28.093.592 -14.792.910  9.400.000 11.900.000 11.900.000 11.900.000 11.900.000 11.900.000 27.018.440
Alumuliuotas pinigy srautas -28.093.592 -42.886.502 -33.486.502 -21.586.502 -9.686.502 2.213.498 14.113.498 26.013.498 53.031.938
Projekto grynasis diskontuotas
pinigy srautas

Diskontuotas akumuliuotas
pinigy srautas

-25.773.938 -12.450.896  7.258.525 8.430.260 7.734.183 7.095.581 6.509.708 5.972.209 12.440.040

-25.773.938 -38.224.834 -30.966.309 -22.536.049 -14.801.866 -7.706.285 -1.196.577 4.775.632 17.215.672

Ve N
20.000.000
10.000.000
0
-10.000.000 1 metai 2 metai 3 metai 4 metai 5 metai 6 metai 7 metai 8 metai 9 metai
-20.000.000
-30.000.000
-40.000.000
—— Pagrindinés veiklos pinigy srautai ——Investicinés veiklos pinigy srautai —— Finansinés veiklos pinigy srautai
N /
Investicinio projekto grynasis pinigy srautas
Ve N
30.000.000
20.000.000 —
10.000.000 B
0 T T T T T T T T 1
-10.000.000 - 1 metal Zmetak 3 metai 4 metai 5 metai 6 metai 7 metai 8 metai 9 metai
-20.000.000 +—
-30.000.000
-40.000.000
N /
Investicinio projekto vertinimo rezultatai
Ve N
WACC 9,0% | | 20%
. . o
Reinvestavimo norma 5,0% Paprastas atsipirkimo laikotarpis 15% —
NPV, min.Lt. 17,22
NPVR, koef. 1,5 10% —
IRR 18,0% biskontuotas atsoirki 5% —_—
iskontuotas atsipirkimo
MIRR 12,7% Ikotarpis
" P . pis 0%
Dlskontuotas'at'swl)lrklmn') Ialkot'ar 7,2 IRR MIRR
Paprastas atsipirkimo laikotarpis 58 00 20 40 60 80 Reikalaujama grazos norma
N /
Ve V4 N
20,0 Jautrumo analizé
18,0 (kritinés reiksmés)
16,0 — —————
140 — | |
12,0 — b
100 — Sagnaudy lygio padidéjimas
80 —
60 —
40 — s Kainy lygio sumazéjimas
Kritiné jautrumo analizés reikimés: é’g ] L
Nuomojamo ploto sumazéjimas -9,1% NPV, min.Lt. NPVR, koef. Nuomojamo ploto suma3éjimas
Kainy lygio sumazéjimas -11,5%
B faryen o
Sanaudy lygio padidéjimas 30,4% D0% 10% 0% 0% 20%  30%  40%
. AN //

2 pav. Nekilnojamojo turto statybos ir objekto nuomos investicinio
projekto pagrindiniy rodikliy suvestiné

Saltinis: sudaryta autoriaus



-

Investicinio projekto pinigy srautai ir jy pasiskirstymas per prognozuojama laikotarpj

1 metai 2 metai 3 metai 4 metai 5 metai 6 metai 7 metai 8 metai 9 metai
Pagrindinés veiklos pinigy srautai 43.576 117.590 203.285 217.624 220.989 223.024 262.721 323.106 362.840
Investicinés veiklos pinigy srautai  -286.107 -182.231 -44.628 -38.843 -47.521 -41.736 -47.521 -38.843 -44.628
Finansinés veiklos pinigy srautai 344.421 -15.004 -10.503 -7.352 -5.146 -3.602 -1.075 0 0

Projekto grynasis pinigy srautas -242.530 -64.641 158.657 178.781 173.469 181.288 215.201 284.263 318.212
Alumuliuotas pinigy srautas -242.530  -307.171  -148.514 30.267 203.735 385.024 600.224 884.487  1.202.699
Projekto grynasis diskontuotas
pinigy srautas

Diskontuotas akumuliuotas
pinigy srautas

-214.629 -50.623 109.957 109.650 94.152 87.076 91.473 106.928 105.928

-214.629  -265.252  -155.295 -45.645 48.507 135.583 227.056 333.985 439.912

400.000

200.000 )/
0
1 metai ZMetai 4 metai 5 metai 6 metai 7 metai 8 metai 9 metai
-200.000

-400.000
——Pagrindinés veiklos pinigy srautai ——Investicinés veiklos pinigy srautai —— Finansinés veiklos pinigy srautai
Investicinio projekto grynasis pinigy srautas
400.000
300.000 b
200.000
100.000 ; J
0 T T T T T T T T |
-100.000 1 meta 2 metal 3 metai 4 metai 5 metai 6 metai 7 metai 8 metai 9 metai
-200.000 +—
-300.000
Investicinio projekto vertinimo rezultatai
WACC 13,0% | 50%
Reinvestavimo norma 5,0% Paprastas atsipirkimo 40% —
NPV, min.Lt. 0,44 laikotarpis 30% ——
NPVR, koef. 1,8 20% ——
IRR 41,6%
MIRR 24,4ty: Di5k°m|l:l:§ts;‘sfipirkim° 10% ’:
; P ] pis 0%
DlskontuotasAatAsu‘)lrklm(‘J Ialkot?r 4,5 T T T T T RR MIRR
Paprastas atsipirkimo laikotarpis 3,8 " . .
34 36 38 40 42 44 46 —— Reikalaujama graZos norma
2,0 Jautrumo analizé
1'2 - (kritinés reik$més)
1,4 | |
12 ) e
1,0 Sanaudy lygio padidéjimas
0,38
0,6
04 —1 | Kainy lygio sumazéjimas
Kritiné jautrumo analizés reikSmés: g’; 1
Paslaugy apimciy sumazéjimas -9,8% NPV, min.Lt. NPVR, koef. Paslaugy apiméiy sumazéjimas
Kainy lygio sumazéjimas -28,2%
. faryen o
Sanaudy lygio padidéjimas 30,5% -40% -30% -20% -10% 0%  10% 20% 30% 40%

3 pav. Paslaugy teikimo investicinio projekto pagrindiniu rodikliy
suvestiné

Saltinis: sudaryta autoriaus




-

Investicinio projekto pinigy srautai ir jy pasiskirstymas per prognozuojama laikotarpj

1 metai 2 metai 3 metai 4 metai 5 metai 6 metai 7 metai 8 metai 9 metai

Pagrindinés veiklos pinigy srautai 194.692 161.761 543.658 545.578 515.727 553.762 591.090 650.199 682.709
Investicinés veiklos pinigy srautai -1.310.705 -169.492 0 0 0 0 -150.140 0 287.494
Finansines veiklos pinigy srautai  -150.372  253.744  -137.053  -182.842 -141.045 -117.953 -129.749 -142.724  -156.996
Projekto grynasis pinigy srautas  -1.116.013 -7.731 543.658 545.578 515.727 553.762 440.950 650.199 970.203
Alumuliuotas pinigy srautas 1116013 -1.123.744 _ 580.086 _ -34.508 481219 1.034.981 1.475.931 2.126.130 3.096.333
IR 1520 GRS I s -987.622 6055 376782 334613 279916 265982  187.431 244579  322.966
pinigy srautas

BB L e 987.622  -993.676  -616.894  -282.281 2365 263617 451047  695.626 1.018.592

pinigy srautas

1.200.000
700.000
200.000
-300.000
-800.000
-1.300.000
—— Pagrindinés veiklos pinigy srautai —— Investicinés veiklos pinigy srautai ——Finansinés veiklos pinigy srautai
Investicinio projekto grynasis pinigy srautas
1.500.000
1.000.000
500.000 ‘
0 T T T T T T T T |
1 metai 2 metai 3 metai 4 metai 5 metai 6 metai 7 metai 8 metai 9 metai
-500.000 +—
-1.000.000
-1.500.000
Investicinio projekto vertinimo rezultatai
WACC 13,0% [ 40%
Reinvestavimo norma 5,0% Paprastas atsipirkimo 30% —
NPV, min.Lt. 1,02 laikotarpis
NPVR, koef. 1,8 20% —] |
IRR 32,5% Diskontuotas atsioirki 10% — @ —
wire 200w | P e
Diskontuotas atsipirkimo laikotar 5,0 R MIRR
Paprastas atsipirkimo laikotarpis 4,1 . ; .
00 1,0 20 30 40 50 60 ——— Reikalaujama grazos norma
2,0 Jautrumo analizé
1'2 - (kritinés reiksmés)
1:4
2 —— X
1,0 — | Sanaudy lygio padidéjimas
08 —
06 —
04 — Kainy lygio sumazéjimas
Kritiné jautrumo analizés reikmeés: 8’; 1
Pardavimo apiméiy sumazéjimas -11,3% NPV, min.Lt. NPVR, koef. Pardavimo apim¢iy
Kainy lygio sumazéjimas -38,2% pumazejimas
R v o
Sanaudy lygio padidéjimas 11,3% 0% -40%  30%  -20%  -10% 0% 0% 20%

- J
4 pav. Prekybinés veiklos investicinio projekto pagrindiniy rodikliy

suvestineé

Saltinis: sudaryta autoriaus




-

Investicinio projekto pinigy srautai ir jy pasiskirstymas per prognozuojama laikotarpj

~

-

1 metai 2 metai 3 metai 4 metai 5 metai 6 metai 7 metai 8 metai 9 metai
Pagrindinés veiklos pinigy srautai  -197.323  1.665.748 2.303.978 2.350.058 2.397.059 2.445.000 2.493.900 2.543.778 2.594.654
Investicinés veiklos pinigy srautai -3.017.130 -4.525.695  -100.000  -100.000  -100.000 = -100.000  -100.000  -100.000 1.015.480
Finansinés veiklos pinigy srautai -695.412 1983.572  -345.809  -204.094  -193.378  -182.662 -55.847 0 0
Projekto grynasis pinigy srautas  -3.214.453 -2.859.947 2.203.978 2.250.058 2.297.059 2.345.000 2.393.900 2.443.778 3.610.134
Alumuliuotas pinigy srautas -3.214.453 -6.074.400 -3.870.421 -1.620.364 676.696 3.021.696 5.415.596 7.859.374 11.469.508
Projekto grynasis diskontuotas ) o904 2321197 1611530 1482183 1363.193 1253733 1153042 1060420 1411.291
pinigy srautas
Diskontuotas ak liuot
skontuotas akumuiuotas -2.895.904 -5.217.101 -3.605571 -2.123388 -760.195  493.538 1.646.580 2.707.000 4.118.291
pinigy srautas
4.000.000
2.000.000
0
1 metai 2 metai /ﬂnetai 4 metai 5 metai 6 metai 7 metai 8 metai 9 metai
-2.000.000
-4.000.000
-6.000.000
—— Pagrindinés veiklos pinigy srautai —— Investicinés veiklos pinigy srautai ——Finansinés veiklos pinigy srautai
J
Investicinio projekto grynasis pinigy srautas
e N
4.000.000
3.000.000
2.000.000
1.000.000
0 T T T T T T T T |
-1.000.000 - 1 metai 2 meta 3 metai 4 metai 5 metai 6 metai 7 metai 8 metai 9 metai
-2.000.000 +———
-3.000.000 +——— —
-4.000.000
Investicinio projekto vertinimo rezultatai
WACC 11,0% | 30%
Reinvestavimo norma 4,5% Paprastas atsipirkimo 5% —]
NPV, min.Lt. 4,12 laikotarpis 20% —
NPVR, koef. 16 15% — I
IRR 27 | atsni 10% — S
MIRR 167% | ot > [ |
Diskontuotas atsipirkimo laikotar 5,6 RR MIRR
Paprastas atsipirkimo laikotarpis 4,7 ’ . .
4,0 4,5 5,0 5,5 6,0 ——— Reikalaujama grazos norma
4,5 Jautrumo analizé
40 — (kritinés reikSmés)
35 —
30 — |
25 — Sanaudy lygio padidéjimas
20 —
1,5 — ——
1,0 — F— 'E Kainy lygio sumazéjimas
05 — ———
Kritiné jautrumo analizés reikSmés: 0.0
Gamybos apiméiy sumazéjimas  -18,1% NPV, min.Lt.  NPVR, koef. Gamybos apiméiy sumazéjimas
Kainy lygio sumazéjimas -11,3% _—
. s o
Sanaudy lygio padidéjimas 20,5% 30% 0% 0% 0% 10% 20% 30%

5 pav. Zemés iikio veiklos investicinio projekto pagrindiniy rodikliy

suvestineé

Saltinis: sudaryta autoriaus



