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IVADAS

Ekonominis visuomets gyvenimo aspektas neegzistpot ekonomisto profesija tiy
nereikalinga, jeigu Zzma@s nesusidutt su iStekly ribotumo problema. Daugelis iStakli jirenginiai,
zaliavos, pinigai, zmonigelzjimai, galiausiai laikas, kuriuo disponuoja znéenyra riboti, todl juos
reikia tausoti, atlikti ekonominius sk@vimus, spgsti efektyvumo uzdavin

e uzsibéztos naudos siekti maziausiomigmaudomis;
e tam tikromis, apib¥Zztomis gnaudomis siekti maksimalios naudos.

Si taisykk galioja ir priimant sprendimusetinvesticijy platiaja prasmeisigijimo. Viena
vertus, investicijos yra vertingos, nes teikia nguenkina poreikius, kita vertus, jos turi «grhes
joms jsigyti ar sukurti buvo sunaudoti riboti, vadinaskonomiSkai vertingi iStekliai. Vertinant
investicijas nustatoma, ar vertinamos investicijbas finansiSkai naudingos, nustatomag
rizikingumas, siekiama iSvengti subjektyvumo irkégssti investicijy projekto naudingum Projekt
naudingumuijvertinti naudojami ne tik metodai ir modeliai, besniantys iS investiayj projekto
laukiamu pinig srautu, bet ir daugiatiksliai sprendjrmetodai, sudarantyglggas;j vertinimo proces

Problematika. Investiciy projekyy finansinis ir rizikos vertinimas atliekamas naiaddj
jvairius vertinimo metodus. Be finansininvesticiy projekto rodikly, atliekant vertinim svarhis
kokybiniai kriterijai, &l savo polidzio netraukti j finansinius ska&iavimus, t&iau galintys tuéti
zenkliosjtakos pasirenkant konkrgtnvesticiri projekt. Vertinimo proces apsunkina tai, kadatina
suderinti skirtingo poidzio vertinimo kriterijus ir atsizvelgfiatskin rodikliy svark (t. y. rodikliai yra
nevienodo svarbumo), siekiaiglyvendinti numatytus investavimo tikslusénd vieno apibendrinamojo
rodiklio, kuriuo remiantis ity ap€piami visi investicijy projekiy analizs aspektai ir kuris parodyt
bendg (kompleksin) projekto naudingum nesjvairiy veiksniy poveikis nagrigjamam projektui yra
skirtingos kilnes ir jie skirti ne tiems patiems investavimo tikakyjvertinti.

Moksliniu poziiriu darbas aktualus dél dviejy priezasiy: visy pirma finansiny ir
kokybiniy kriterijy sintezs galimyles, atliekant finansininvesticiyy projekiy vertinimg, néra iSsamiai
nagriretos. Antra, lietumy mokslirgje literatiroje pasigendama empiripityrimy apie dazniausiai
naudojamus finansinio vertinimo metodus,naudojimo prioritetiSkum Empirinio tyrimo rezultatai

j

pactty identifikuoti finansinio vertinimo teorijos ir pk#ikos skirtumus. Aptariamos problemos

praktinis aktualumasémé sprendim imtis Sios srities tyrimg, siekiat sukurti investiaj projekiy
vertinimo model remiantis daugiakriteriniais principais
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Darbe nagrigjamas daugiakriterio vertinimo modelis, apimantimansin, rizikos
vertinimg ir nepiniginiy kriterijy itraukima, turi praktini y privalumu: gali bati atliekama iSsami ir
ivairiy verslo Salf investiciy projekyy analiz, vertinimo kriterijus galimavairiai grupuoti, nustatyti
kriterijy svoi (svarla, reikSmingum), itraukti naujus vertinimo kriterijus ir kitus sprdand
priimanciam asmeniui svarbius rodiklius, netufims matematiés iSraiSkos.

Darbo tikslas — pateikti empirinius duomenis apie Sali@oniy naudojamus investijj
projekyy finansinio ir rizikos vertinimo metodus, ir gautezultaty pagrindu sudaryti daugiakriterio

investicijy projeky finansinio vertinimo model

Darbo uzdaviniai:

1. istirti Lietuvos jmoniy naudojamus investigjj vertinimo metodus pagaly j naudojimo
prioritety ir palyginti Lietuvoje gautus apklausos rezultasusanalogisk tyrimy Suomijoje,
JAV ir Svedijoje rezultatais;

2. iStirti Lietuvosimoniy naudojamus projektrizikos vertinimo metodus ir palyginti Lietuvoje
gautus apklausos rezultatus su analagigkmy Suomijoje, JAV ir Svedijoje rezultatais;

3. sudaryti daugiakriterio investigijprojeky finansinio vertinimo modgl

4. daugiakriterio investicij projekyy finansinio vertinimo modeél pritaikyti praktiSkai,

atskleidziant aut@s pasilymy praktire naud.

Darbe naudoti metodai:
literaturos analiz;
apklausa,;

lyginamoji anali2 ir gauty rezultaty sintez;

N

analitinés hierarchijos procesas.

Darbo struktira. Pirmame darbo skyriuje nagéama investicy projeky finansinio
vertinimo teoriniai aspektai, antrame skyriuje &prai investiciy projekiy finansinio vertinimo
metod; empirinio tyrimo tikslai, metodika ir organizavisiatr&iame aptariami tyrimo rezultatai.
Ketvirtame skyriuje nagrigjami daugiakriterio finansinio vertinimo principair sudaromas
daugiakriteris vertinimo modelis. Penktajame skgrionodelis pritaikomas praktiSkai, atskleidziama jo
praktiné nauda.
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1. INVESTICIJ U PROJEKTU FINANSINIO VERTINIMO TEORINIAI
ASPEKTAI

Investicijy vertinimas atliekamas, kai reikia apskaoti, kaip su turimais iStekliais pasiekti
geresnj rezultaty. Tai yp& svarbu, kai btina pasirinkti vieg iS keliy alternatywy; — kiekvienu atveju
yra bent viena alternatyva — nieko nedaryti. Finmdosinvesticiy vertinimu siekiama nustatyti
kriterijus, kuriais remiantis galima paskirstybotus iSteklius [4].

Imoniy, kaip ir Zmony, veikla, yra vienas po kito sekang sprending visuma. Pagrindinis
ekonominis vig sprending motyvas— gauti ekonomgnnaud,. Projekto vertinimas yra atsakymas
klausimy, ar nagrigjami sprendimai yra finansiSkai naudingi ir ar niawggsni uz alternatyvius
sprendimus. Investuotojai dazniausiai sprendziadie ne ,ar investuoti pinigus projeks, bet
kurj projekt investuoti® pinigus. Sprendimus priimantys Zmengauna daugvairiy pasilymy.
Pasiilymai investuoti turi kti jvertinti, naudojant bendrusertinimo metodus @@xus). Tokiu du,
galima gauti skirting projeky vertinimo rodiklius, lygintinus tarpusavyje. Jgirendimy priimantis
Zzmogus negali palyginti projekto su alternatyvipiejektais (investicijomig gamyta, technologig,
miesto infrastruktra, kt.), jis negali Sio paslymo tinkamaijvertinti [2; 6; 21; 33].

1.1. Investicijy vertinimo metodai

Naudojant finansinio vertinimo metodus apskadjamas investicijos naudingumas is
sprendim priimartio asmens pus. Investicijos duodamas pelnas ne visada yra paigrs vertinimo
kriterijus [16; 33]. Skirtingi kriterijai yra taikmi skirtingiems tikslams ir situacijoms.

Tie patys vertinimo metodai yra naudojami vertintek viesojo, tiek privataus sektoriaus
investicijas, skiriasi tik vertinimo pagrindas: yatiame sektoriuje — pelnas, pimigrautas iS projekto,
vieSajame ir vieSojo sektoriaus ar stirktiy fondy remiany projekiyy — investicijos nauda (nayj
darbo viety sukirimas, socialigs integracijos padigimas) [33]. Vieni vertinimo metodai parodo pelno
(naudos) dyd atitinkamu laiko periodu, kiti — gzos norm, treti — investicijos pradigi ssnaudy
padengimo laik ir t. t. Galima naudoti kelgtmetod; iS karto, t&iau Sio darbo praktindalis rodo, kad
dazniausiai apsiribojama vienu ar dviem metodaestd priklausomai nuo vertinimo tikslo, galitb
nurodomi naudotini metodai ir skaiotini rodikliai (pavyzdziui, siekiant gauti paraniS Europos
Sgjungos struldriniy fondy, paruostoje metodikoje nurodoma naudoti finag&irekonomir grynaja
dabartirg vert ir viding graZos norm).
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Investicijy vertinimo metodai [1; 2; 3; 4; 6; 7; 9; 16; 20; 33

1.

Grynoji dabartiné verie (angl. Net present Value — NP\§prendina investuoti priimantis
asmuo ar organizacija siekia gauti naudos iS imigst per planavimo laikotajgr lygina &
naud, su alternatyviomis galimymis, paprasiausiu atveju su galimybe niekur neinvestugti. J
naudojant, visi busimieji pinig srautai, sus§ su tam tikra alternatyva, pademi j
ekvivalentiSk piniginiy vienet; kiekj dabartiniu ar isimuoju laiko momentu. Kitaip tariant
grynoji dabartig verg — tai skirtumas tarp IS investigigauty diskontuoty pajamy ir investicijy
vertes. Tai leidzia pasteli vienos alternatyvos pranasanyginant su viena ar keletu kit
alternatyw; — kuo didesa verg, tuo alternatyva gereén

Vidiné pelno norma(angl. Internal rate of return — IRRYidiné pelno norma suprantama kaip
diskonto norma, kurios taikymas uztikrina laukigminiginiy mokéjimy (iSlaidy) dabartirgs
vertes ir laukiany piniginiy jplauky dabartigs verts lygyke. Kitaip tariant, tai investicijos
duodamo pelno norma, kuri sutapatinama su diskaotona, prie kurios vigi$ investicijos
gaunam pinigy srauty esamoji ved prilygsta nuliui. Apillidinama kaip ribia kapitalo
efektyvumo norma, kadangi parodo pajarainvestavimo norm(1.1 lentet).

Modifikuota vidiné pelno norma(angl Modified Internal rate of return — MIRR). ganizacijos
naudojama finansavimo ir reinvestavimo politika Yahai sudtinga ir nepastovi. Naudojant
vidinés pelno normos rodikllaikoma, kad visi teigiami pinig srautai iS projekto yra
reinvestuojami pagal $ipelno norm (dél to ji yra vadinama vidine). Naudojant MIRR
laikoma, kad visi pinig srautai yra reinvestuojami pagal sveutikapitalo iSlaid dydzio pelno
normy. Taip jvertinami ne tik vidiniai, bet ir iSoriniai projeiktekonominiai veiksniai, tad
manoma, kad MIRR tiksliau apidina projekto pelningum

Investicijy grgza (pelningumo indeksasarodo projekto duodamo pelno (naudos) sargyk
investuotu kapitalu. Diskontuoto pelno (naudos)tyda su investuotu kapitalu agiinamas
kaip investicijos pelningumo indeksas.

Atsipirkimo periodasyra vienas iS plaausiai taikong ekonomires analizs praktikoje. Jo
populiarum nulémé itin paprasti skalavimai ir lengvai suvokiama Sio metodo e&sm
Atsipirkimo periodo metodas parodo santykimvesticiyy pasiilymo patrauklum. Jis nustato,
koks bus periogl reikalingy pradinei investicijai padengti, skais. Kitaip tariant, jis nustato,
kiek reikes laiko, kad kumuliatyvinis investigj projekto naudingumas susilygintsu

kumuliatyviremis jo ssnaudomis. Tiek naudingumas, tiednaudos gali @t iSreiSkiami pinig
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srautais. Kiekvienai iS alternatyvapskatiuojamas atsipirkimo periodas ir gautos reikSm

tarpusavyje palyginamos. Kuo atsipirkimo periodasipesnis, tuo projektas yra geresnis.

Ekonominé pridétiné vert (angl. Economic Value added — EVENVA rodiklis lygina veiklos

pelm suj versh investuotu kapitalu. EVA iga paprasta — investuotojas turi gauti o§raza,

kuri kompensuat prisiimamy rizika. Taigi, investuotas kapitalas turi duoti maziausakia

paia graza, kaip ir investuotag panasios rizikos organizagikapitalo rinkoje. Jeigu taipéra,

tai investuotojo po#iriu pelnas nebuvo uzdirbtas ir organizacijos vetiltamazina jo kapita.

Jeigu EVA lygi nuliui, tai jau galima laikyti invésotojo pasiekimu, nes investuoto kapitalo

graza kompensavo rizik

Investicijy vertinimo metod privalumai ir titkumai nurodyti 1.1 lentéje.

1.1 lentek. Investiciy vertinimo metod privalumai ir tikumai [14; 21; 33]

Metodas Apskatiavimas Privalumai Trakumai
Grynoji NPV=Y ( Cf )/ (1+k) e Jvertinamos skaj e Bitina iSsami ir tiksli
dabartiré sgnaudos priklausomai  basimyjy pinigy sraut
NPV — grynoji dabartia vert; nuo kapitalo Saltinj; prognoz;
Cf;, — t laikotarpio pinig
srautai; e Galima palyginti e Prognozuojant turiidi aiski

k — diskonto norma

skirtingus projektus,
skirtingas investicijas;

e [vertina pinig; laiko
vert.

ir nezymiai besikeianti
kapitalo strukiira

¢ Investicijos ,amzinoji“,
testiné vert turi labai dide¢
jtaka gautiems rezultatams.

Vidiné pelno
norma

NPV=3CFx(1/(1+IRR})
=0

IRR — vidiré pelno norma

¢ Galima palyginti
skirtingus projektus,
skirtingas investicijas;

e [vertina pinig; laiko
vert.

¢ Jei investicijos kuriami
pinigy srautai varijuoja (plati
skak, vienais metais
teigiami, kitais neigiami),
galima gauti keistas reikSme
(+150 %, -400 % )

Atsipirkimo
periodas

P=% CR

P — atsipirkimo periodas

e Lengvai suprantamas
ir apskatiuojamas;

e Galima palyginti
skirtingus projektus,
skirtingas investicijas;

¢ Jei naudojamas ne
diskontuotas atsipirkimo
periodas, ngertinama
pinigy laiko verg;

¢ Rezultaty vertinimo
subjektyvumas (priimtinas
laiko periodas).
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1.1 lenteds pabaiga

Metodas Apskatiavimas Privalumai Trakumai

Ekonomire |EVA=P-WACC x(D+S | e Jvertina pinig laiko e Sucktingai apskaiiuojamas

pridétine vert; (atimama veiklos nuoma,
verts. EVA — ekonomir pridetine o parama, atigfimai ir kiti
vert; e [vertina visus L SN
P — pelnas veiklos pelnas po skolinimosi Saltinius isipareigojimai);
mokegiy (angl. NOPAT); o Gaunami netiksis rezultatai,
D —finansiré skola; jei Salyje didet infliacija

S — akcinink nuosavyb e T .
WACC - kapitalo islaid (keicia tiek peln, tiek

svertinis vidurkis WACC).

1.2. Nuosavylés graZzos normos nustatymo hdai

Kiekviena jmore planuoja kapitalo strukts, kuri apibendrinama kaigsipareigojimy,
privilegijuotyjy ir paprasijy akcijy kapitalo derinys. Tradicije imoniy finang; teorijoje teigiama, kad
jmoreés buhalterinis balansas rodo optimatapitalo strukirg. Optimali kapitalo strukira — tai toks
paskol; ir akcinio kapitalo derinys, kuriggalina padidinti iki didZiausio laipsnio kapitaloenk.
Racionali, verks didinimu suinteresuotgnore, nustato siekiam(optimallg) kapitalo strukiirg ir per
tam tikr laikotarp, kaupdama kapita| stengiasi iSlaikyti faktie kapitalo struldira [14].

Kapitalo iSlaidy svertinis vidurkis (WACC — Weighted Average CosGapital) — tai vig
organizacijos veikloje naudojamkapitalo Saltiny iSlaidy suma pagalyt Saltiny lyginamaji svoi.
Rodiklis apskaiiuojamas [33]:

WACC= K = W* k*(L— T+ W k+ W 1)
Cia:
Wp, Wa, Ws — svarumo koeficientai nusakantys ska| privilegijuotyjy ir paprastjy akcijy
lyginamgjj svoi kapitalo strukiiroje.
T — mokesiy norma; k — privilegijuoty akcijy iSlaidos;

kq —isipareigojimy iSlaidos; k — paprastjy akcijy iSlaidos.

Svarumo koeficientai nustatomi dvieradais:
1. Pagal balansinkapitalo verg;
2. Pagal rinkos vegt
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Isipareigojimy iSlaidos lengvai suprantamaveka — tai kreditgstaigoms mokama peatany
norma, sumazinta mokas tarifu.
Apskatiuojant (arba pasirenkant) nuosavo kapitalo iSkidalimi keli variantai [14;33]:

e Subjektyviausias — nustatytaganizacijos vadovyds. ne maziau nei atitinkamas dydis.

e Jeijmore akcire bendro¥¢ ir jos akcijos kotiruojamos Salies birzoje, galipasirinkti birzos
istoring grgzg (rinkos pelno norm kaip vertybing popiery savininky bends graza). Taiau
toks rodiklis atspindi vig birzoje kotiruojamy vertybiniy popieriy graZa, Kitaip tariant, jis
absorbuoja vig vertybiny popiery savininky pelningum nepriklausomai nuo vertybini
popiery rasies, ekonomikos sektoriaus, kuriame vejki@nes, pelningumo skirtumus ir pan.

e Pasirenkamas atitinkamaszikos veiksnysir graza pasirenkama pagal. jTokiu atveju
jvertinama konkr&os Sakos, Salies, veiklos rizika ir pagal pasirenkama g¢a. Rizikos
veiksniais gali bti palikany ar infliacijos normos, BVP augimas, PavyzdZziui, fetiné
infliacija Lietuvoje balandzio gn. siek 11,7 %, nustatant gigos normg prie esamo infliacijos
dydzio galima pridti 10 %

e Imones rinkos rizika (CAPM metodas ar tiesiog beta). 1958 m. Kkelutoriy, nepriklausomai
vienas nuo kito pristatytas metodas, skirtas apalai vertinamos investicijos nuosawsh
grazos normai ir jvertinantis sistemin (rinkos) rizikg. 1 CAPM skagiavimus jtraukta
organizacijos veiklos rizika ir pelningumas (betba regresija tarp bendisv akcijos
pelningumo ir visos rinkos pelningumo) ir visiSkaierizikingy vertybiny popiery

pelningumas, kitaip tariant su tam tikru pasiklima lygmeniu ,garantuota gfa“.

Pagrindinio kapitalo kainos modelis (angl. CAPM ap@tal Asset Pricing Model) [33]:
K, =Kge +(Kyy —Kge)x b, )
Cia:
krr— pelno norma, islaisvinta nuo rizikos (dazniausiaerizikingi vyriausybs vertybiniai popieriai);
b — imonres akciy koeficientas beta arba rizikos indeksas (tiesinegresijos tarp buvusio
akcijos pelno ir buvusio akcijos pelno ir buvusiokos pelno indekso iSraisSka);

km — laukiama pelno norma rinkoje.
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1.3. Projekto rizikos vertinimo matai ir metodai

Daugumos sprendigrealizavimas yra susg su rizika. Jos atsiradgmulemia [33]:

e gamtos ir dirbtigs aplinkos pasikeitimai;

e psichologirgs preferencijos santykio saws)

e negalimumas tiksliai zinoti ir aprasSyti naudingunr jo tikimybes neapil&ztumo

salygomis.

Organizacijos gali pasirinkti atitinkagminvesticirj projekg vertindamos ne @& rizika

(kaip neigiamojvykio tikimybe), bet kaip maziausi potencialiy nuostoly projekt [5; 33]. Kitaip

tariant, jos renkasi mazesnio pelningumo prajekaip maziau riziking. Toks pasirinkimas turi

prasngés tik tada, kai objektyviai iSmatuojama rizika pebyesnio projekto yra didesn PrieSingu

atveju, jei rizika yra vienoda, nuvertinamos potahas pajamos ar nauda. Rizikos minimizavimas taip

pat pasireiSkia kaip grieztegnvertinimo kriteriy arba didesni grazos norng pasirinkimas. Klaidinga

taikyti didesr diskonto norm rizikingesniems projektams, kadangi finansinistimégnas tuomet

netenka prasés — rizikingesnio projekto grynoji dabarirvert, vidiné grazos norma, o ir kitais

vertinimo metodais sk&uoti rezultatai bus nepalyginamai mazesni, o taiersinga ekonomine ir

finansine prasme. Dazniausiai naudojami rizikodiagmmetodai aprasomi 1.2 leriel.

1.2 lentek . Rizikos analizs metodai [33]

Analizés metodas

Aprasymas

Tikimybiné analiz

(tikétino pelno metodas

Modelio apskaliavimai jgyvendinami remiantis tikimyhi teorijos principais
Prarading atsiradimo tikimylk yra nustatoma remiantis praeito perig
statistine informacija, nustatant rizikos zpmvesticiy pakankamurmy rizikos
koeficieny (santykis tarp laukiamo pelno ir yiprojekto investicij veres)

Ekspertire analiz

Metodas yra taikomas tuo atveju, kai neuztenkarin&ezijosir reiSkia, kac
projekto rizikai vertinti yra pritraukiami patikimékspertai. Atrinki ekspen
grups vertina projelq ir jo atskirus procesus pagal rizikos laipsn

Analogy analiz

Igyvendint; projekyy analog duomem bazs panaudojimas pritaikanty
kuriamam projektui. Toks metodas yra naudojamaspi@ekto ir jo analog

vidiné ir iSorire aplinka pagal pagrindinius parametrus yra pakaakaap&ios.

17



1.2 lentets pabaiga

Analizés metodas Aprasymas
Projekto jautrumi{ Metodas leidZigivertinti, kaip pasikdiia rezultatyviniai projekto realizavirr
analiz rodikliai esant skirtingiems uZzduotiems kintamiesse
Projekto plétojimo| Metodas numato kejiprojektc plétojimo scenariy kiirimg ir jy palyginamjj

scenarip  analiz ir| jvertinimg, Siuo atveju yra kuriamas trys scenarijai: pedimis optimistinis ir

sprendiny medziq labiausiai galimas. Beje tgmanoma padaryti édka kompiuterini projekiy
metodas valdymo sistem.

Imitaciniai metodg Tai realaus projekto modelio konstravimo ir ekspemtavimo su juo proces:
(Monte Carlo) siekiant suvokti projekto funkcionavimo principu8agrindiniai privalumai

apskatiavimy skaidrumas, lengvagisavinimas ir projekto anatig rezultag
jvertinimas vig planavimo proceso dalyyi Pagrindiniai tikumai — metodg
sucttingumas, didelis modeliavimui naudojamas inforrjeaciir kvalifikuoty

specialist poreikis.

Vertes pokyio rizika| Tai piniginis dydis, kurio su nurodyta tikimybe lkdamu periodu nevirsy

(VaR-analiz) nuostoliai.

Tikeétino pelno metodawertina investiciy projekto riziky, nustd&ius projekto snaudas ir
naudy priklausomai nugvairiy tikétiny situaciy (pavyzdziui, gaisro, potvynio, streiko, prasjgan.).
Naudojami regresits analizs metodai taikant fiktyvius kintamuosius, kujggja reikSng tik tada, kai
minéty veiksniy poveikis atsiranda ir turi pragmTatiau toks modeliavimas pakankamai &tirigas.
Daznai apsiribojama sumuojantwyigalimy jvykiy (projekto eigos) ghaudas ir pajamas, padaugintas is

ty jvykiy tikimybés [33].

DaZnai naudojamos projektizikos vertinimo metodas yjautrumo analiz [26; 33]. Sis
metodas leidZia nustatyti rezultato kintamyrpasikeitus vienam parametrui ir tokid@dw jvertinti
projekto jautrum jvairiems kintamiesiems.

Jautrumo analizatliekama zingsniais:

e pirmiausia atrenkamas pagrindinis rodiklis, pagalrj kbus nustatomas projekto

jautrumas (pvz., grynoji dabaréivert, vidiné pelno norma ir kt.);

e tuomet parenkami veiksniai, kurie gali vienaip ataip veikti pagrindinio rodiklio

reikSny;

o galiausiai apskaiuojamas pagrindinis rodiklis, pakitysairiems kitiems veiksniams,

parinktiems antrame zingsnyje.
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Jautrumo analis metodas turi kelgtrakumy:
e jis néra visa apimanti, nes tiria tik vieno parametrankd jtaka pagrindiniam rodikliui;
e nenumato alternatyyiprojekiy igyvendinimo galimybs.
Taciau, nepaisant mity trakumy, jautrumo analiz yra naudingas projekt rizikos
vertinimo metodas, nes:
o pateikia informacy apie parametrus, kuriems investicijos jautriausios
e suteikia galimyb giliau Siuos parametrus iSanalizuoti, numatylygas jj nepageidautinam
poveikiui sumazinti;

« suteikia galimyb jvertinti investiciy rizika, tada kai parametrai neturi apibty tikimybiy.

Scenariy metodaspagistas galim pinigy sraut; modeliavimu trims galimiems projekto
jgyvendinimo slygy variantams:
e pesimistiniam;
e oOptimistiniam;

e baziniam.

Pesimistiniame gdygy variante remiamasi prielaida, kad projekto pinggautams svarbios
aplinkos glygos klostysis blogiau nei baziniame variantejrofgtiniame - atvirksiai.

Optimistinio ir pesimistinio variagt grynyjy dabarting vertiy skirtumas rodo rizikos
laipsn. Kuo Sis skirtumas didesnis, tuo projektas rizijg@snis:

Viena Sio rizikos vertinimo metodo modifikacija mhja tikimybinius jvertinimus;
skirtingy salygy variantams pagal nustagytmetodily priskiriamos tikimyles ir skaéiuojama j
vidutiné kvadratire paklaida projektui. Kuo didesrpaklaida, tuo didesrrizika.

1.4. Daugiakriteriai vertinimo metodai

Daugeliu atvej priimti spendina remiantis vienu kriterijumi gana sttthga. Siekiant
iSvengti subjektyvumo ir priimant sprendjrsuderintijvairius, kartais vienas kitam prieStaraujas
kriterijus, naudojami daugiakriteriai sprendimpriéemimo metodai. Naudojant daugiakriterius

sprending priemimo metodus, kitaip nei klasikinius, nesiekiamaasti geriausio sprendimo (kadangi
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retai pasitaiko situaajj visais aspektais tumny geriausi sprendilg), o bandoma surasti
kompromisin sprending vertinantjvairius kriterijus [17; 27; 28; 35].
Daugiakritee sprendimo problema - tai situacija, kurioje agami veiksmai
(sprendimai, variantai) A, susidedantys iS gsikriterijy F, o sprendimp priimantis asmuo siekia [28]:
e sudaryti geriaugirinkinj iS A veiksmy, atsizvelgiant kriterijus F (pasirinkimo problema);
e padalinti Aj mazesnius rinkinius, pagal atitinkamas normasigvimo problema);

e suiSiuoti A nuo geriausio ir blogiausio (rangavimo lplema).

Daugiakriteriai sprendim priemimo metodai (angl. Multi(ple) Criteria Decision kag, arba
MCDM) [28] yra skirstomii dvi grupes:
» daugiaobje&ius (angl. Multi(ple) Objective Decision Making,bar MODM), kai nagridjamos
vektorinio maksimumo problemos;
 daugiatikslius (angl. Multi(ple) Attribute Dectsi Making, arba MADM), kai ieSkoma atskir
sprending.

Pirmosios grugs metod matematin iSraiSka suétinga, jie sunkiai pritaikomi praktikoje.
Todél Siame magistriniame darbe bus aptariami tik datilgiliai sprendim priémimo metodai.

Tyréjai, atlikdami daugiakritgr jvertinimg (angl. Multi-Criteria Evaluation) ar
daugiakrite¢ analiz (angl. Multi-Criteria Analysis), dazniausiai nay@aaugiatikslius metodus. Taigi
Zodziai daugiakriteris ir daugiatikslis yra gapinonimais ir siejami su antros gégpdaugiakriteriais
sprending pricmimo metodais.

Daugiatiksliai metodai galitti klasifikuojamijvairiai. Pagal turimos informacijos podi
mokslininky (J. Blechas, U. Getce’as, C. L. Hwangas, K. Yopiias] siiloma metod klasifikacija

pateikta 1 lenteéje.
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1.3 lentek. Daugiatiksliy metod; klasifikacija pagal turimos informacijos pad [15]
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Daugiakriteriai metodai yra plai nagrirgjami mokslininky. G. Geoffrey [8], P.
Goodwinas ir G. Wrightas [12], B. Urli ir R. Nad¢82] tarpusavyje lygino penkis daugiakriterio
jvertinimo metodus: svertinvidurkj (WA), PROMETHEE II, kompromisin programaving (CP),
ELECTRE Il ir analitin hierarchijos proces(AHP). Mokslininky suformuotam uzdaviniui sgsti
(pagal skirting metod; gauty rezultaty pastovum, metod; aiSkumy ir metodui reikalingos papildomos
informacijos kiek) labiausiai tiko svertinio vidurkio metodas.

S. H. Zanakis, A. Solomonas ir kiti [34] matematims eksperimentams pasirinko
asStuonis metodus: ELECTRE, TOPSIS, eksponentinigirme (MEW), paprast svoriy sucjimo
(SAW) ir keturias analitinio hierarchijos procesersijas. Tinkamiausiais pripazinti paprasivoriy
suckjimo ir eksponentinio srimo metodai. Poyj seka TOPSIS, analitinis hierarchijos procesas ir
galiausiai ELECTRE.

Kiti mokslininkai (S. Opricovicas ir G.-H. Tzenga§f23] atliko VIKOR ir TOPSIS
metod; palyginamja analiz, alternatyvas vertindami pagal jatstuma iki idealaus sprendinio.
Pastebta, kad skaiiuojant TOPSIS trumpiausiatstum iki idealaus teigiamo sprendinio ir ilgiagsi
atstuma iki idealaus neigiamo sprendinio, nepakankanjgertinami t; atstuny santykiniai
reikSmingumai. D. L. Olsonas [22] prit&ilSMART, PROMETHEE ir CENTROID metodus Zaidim

rezultatams prognozuoti. 1SaiSkinta, kad tam latimutinkami PROMETHEE Il, naudojantis Gauso
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prioritetiSkumo funkcy, ir SMART metodai, 0o CENTROID metodas ir PROMETHEEnaudojantis
ordinalius duomenis, maziau tinkami.

E. Steur [28] nagriéjo daugiakriterius sprendimpriémimo metodus pagail; jnaudojimo
daznum. Populiariausiu tarp mokslinigkjis primazino tikslo programavimo metgdpo kurio seka
MAUT ir ELECTRE metodai, gattinai daznai naudojamas AHP metodas, pasizymissastumu ir

rezultaty pastovumu.
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2. INVESTICIJ U PROJEKTU FINANSINIO VERTINIMO METOD U
EMPIRINIO TYRIMO TIKSLAI, METODIKA IR ORGANIZAVIMAS

Moksliné literatira siilo platy vertinimo metod spekts. Keliy Saly autoriai yra atlik
tyrimy, siekdami iSsiaiskinti, kokiems metodams teikiamasritetas konkré&oje Salyje. Lietuvos
mokslirgje literatiroje investicij vertinimo tematika Lietuvogmoniy taikomi investiciy vertinimo
metodai Bra iSsamiau nagréti.

Atliekant empirin tyrima siekiama isSsiaisSkinti metodus, kuriems Lietuyo®nres teikia
prioritety ir palyginti gautus rezultatus su kitose Salydi&tat analogiSk tyrimy rezultatais. Tyrimo
rezultatai parodyt vertinimo metod naudojimo panasumus ir skirtumus, sudapagrind, steleti
prioritetiSkumo dinamik, atskleist, arimores taiko vertinimo naujoves.

Tyrimo tikslai:

1. pateikti empirinius rezultatus apie Lietuvmsoniy haudojamy investiciy vertinimo metod
populiarum.

2. palyginti gautus rezultatus su $glkuriose buvo atliktas dazniausiai naudojaimvesticiy
vertinimo metod tyrimas, praktika.

Gauti apklausos rezultatai lyginami su pana8irimy, atlikty Suomijoje, JAV ir
Svedijoje, rezultatais:

1. E. Lilleblom, M. Vaihekoski tyrimas, atliktas 200&1. Suomijoje. Atsak 46
respondentai iS 144 (anketosagamumas 32 %) [18];

2. J. R. Graham,. C. R. Harvey tyrimas, atliktas JA89 m. Atsak 392 respondentai
iS 4350 (anketos gitamumas 9 %) [13];

3. G. Sandahl, S. Sjégren tyrimas, atliktas 2002 nedgeje. Atsak 129 respondentai
iS5 528 (anketos gittamumas 24 %) [25].

Tyrimy autoriai jvairiais pjiviais (pagal pramas Sal, jmorées dyd) nagrirgja
investiciy vertinimo metodus pagaly jnaudojimo prioritet. Didelis &¢mesys buvo teikiamas
nuosavyks gmzos normos, svertigi kapitalo nustatymo twlams, rizikos vertinimo metodams,
kapitalo formavimo Saltimi pasirinkimo kriterijams.
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2.1. Tyrimo imties nustatymas

Tiksline tyrimo grug sudaé:
1. grupé. Lietuvos Respublikos akais bendro¥s, kuriy akcijosjtrauktosj vertybiny popieriy
rinka
2. grupé. Bendrows, jtrauktosj 2006 m. ,Verslo zinios* Top 1000 reitingnaudojami 2006
m. duomenys, kadangi 2007 m. reitingas dar neptasjp3agal pardavig pajamas
(maziausios pajamos 6.6ikst. Lt, didziausia 1.206.848Kst. Lt).

IS sudaryto reitingo atsitiktine tvarka atrinkti 21bendrow (A priedas), kum
pasiskirstymas pagal veiklas buvo:
e prekyba (mazmeninir didmenirg) 42 %;
e pramoresjmones 55 %;

e investicires bendrogs 3 %.

I apklaug jtraukti visas akcines bendroves buvo pasirinktaliddad tokiosjmonés
labiau nei mazosios linkusios samdyti darbuotoatsakingus uz finamsvaldyms, kai tuo tarpu
smulkiy imoniy investicinius sprendimus paprastai lemia nésndi skatiavimai ar subjektyvus
savininko sprendimas.

Pramoms jmoniy lyginamasis svoris pasirinktas didesnis, kadaokiytimoniy veiklos
pohidis paprastai reikalauja daugiau mategiativesticiy ir, atitinkamai, y finansinio-ekonominio
vertinimo.

Investicires bendro¥s jtrauktosj tyrima siekiant gauti informadij apie profesionali
vertintojy naudojamus vertinimo metodusy pasirinktus ggZos nustatymo ir rizikos vertinimo
budus.

Apklausa buvo organizuojama pasitelkus svetaRublika.lt. Sudarytos apklausos
anketos nuoroda buvo sitiama atrinktomsjmoréms elektroniniu pastu (viso 211). Gauti 34
jimoniy atsakymai (16 %). LaiSkas buvo adresuojamas koigre asmeniui jtnores vadovui,
finangy direktoriui, ekonomistui) — 26 % atwgjjei tiksli informacija apie uz investigjjplanavim

atsaking asmepnebuvo rasta, laiSkagjstas bendruojimoreés elektroniniu pastu — 64 % atyej
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Apklausa anonimié tod:l negmanoma atsekii anketos klausimus atsakiugmoniy ar
asmen. Taip pat siekiant padidinti anketos anonimiSkumebuvo uzduodami klausimai apie

jimores dyd, veiklos formy ir pohid;.

2.2. Klausimynas

Apklausos anket(B priedas) sudarl0 klausiny:
1. Dazniausiai naudojami investicy vertinimo metodai.

Klausimo tikslas: nustatyti dazniausiai naudojamus invesiicjertinimo kriterijus (metodus)
pagal naudojimo prioritet

Nurodyti 6 metodai ir punktas gsase nenurodyta®. Respondentai buvo paprasidriteto tvarka
pazyneti jmorgje dazniausiai naudojamus investicyertinimo metodus: dazniausiai naudojamas
metodas pazymimas skaimi , 1%, reciau — ,2“ ir t. t. Nenaudojamas metodas nezymimas.

2. Nuosavylds grgzos normos nustatymaialai.

Klausimo tikslas: nustatyti metodus, kuriais naudojantis pasirenkam@i@alaujamajmonés
nuosavyls gizos norma.

Respondentai buvo paprasSyti iS 6 atsakywariant; (iS kuriy vienas variantas gsaSe
nenurodyta“) prioriteto tvarka pazyn jmoréje dazniausiai naudojamus nuosasg/bgrzos

normos nustatymodalus.

3. Rizikos veiksniai nustatant nuosavg® grgzos norng ir klausimg grupé naudojantiems

CAPM modej.

Klausimo tikslas: nustatyti veiksnius, lemigius nuosavybs gBzos normos pasirinkim

Pateikti astuoni literatoje dazniausiai nurodomi rizikos veiksniai, respemtai buvo parasyti
pazyneti vieng arba kelis iSy.

Kitoje klausimo dalyje buvo praSoma pateikti CAPModelio skailiavimuose naudojam

akcininlky nuosavybs premig (%) ir atsakyti, ar kéiamajmones beta ir migta rizikos premija.
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4. Klausimg grupe, susijusi suymones reikalaujama ggzos norma

Klausimo tikslai: nustatyti visogmores (priklausomai nuo kapitalo sttees) reikalaujam grazos

ir diskonto norm (WACC) ir grazos norm lemiartius veiksnius.

Respondentai papraSyti paztm jmonés kapitalo iSlaidas (WACC) pagal kelis pateiktus
intervalus, atsakyti, ar projekto truknr pobadis turijtakos kapitalo iSlaidoms.

5. Projekto rizikos vertinimo matai ir metodai

Klausimo tikslas: nustatyti daZzniausiai naudojarprojekto rizikos vertinimo matir metod;.

Pateikti penki literatroje dazniausiai nurodomi projekto rizikos vertisinmatai ir metodai,

respondentai buvo paraSyti pa&tinvieng arba kelis iSy.
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3. INVESTICIJ U PROJEKTU FINANSINIO VERTINIMO METOD U
EMPIRINIO TYRIMO REZULTATAI IR APTARIMAS

3.1. Dazniausiai naudojami investicy vertinimo metodai

IS respondentatsakyny j pirmajj anketos klausig) galima daryti preliminarias iSvadas
apie Lietuvosimoniy naudojam vertinimo metod paprasturg metod; populiarumas pasiskirsto
pagal j; sucttingum.

Pirmaja viety reitinge (1, 2 pav.) uzimatsipirkimo periodas, ndvertinantis pinig
laiko verts. Kaip dazniausiai naudojammetod, pastagjj pasirinko 10, t. y. daugiau nei
ketvirtadalis responden{2 pav.).

26%

5%

13%

11% 16%
O Atsipirkimo periodas B Disk. atsipirkimo periodadd NPV OIRR BEVA OPI BKita
1 pav. Investiciy vertinimo metod pasiskirstymas pagal suteikiirmaja vietg reitinge
Pries$ atliekant tyrimpbuvo tikimasi, kad piraja vieta uzims grynosios dabartia verts
metodas, vis dar populiarus literedje, seminaruose, d&u grynosios dabartés verts metodas

gali bati nukonkuruotas é reikalingy sudttingesni; skatiavimy poreikio ar Zinj trikumo. Antgja

ir treciagja vietg atsipirkimo periodo metodui suteil, ketvirja — 2, penkdja — 6 respondentai.
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Atsipirkimo | Pelningumo Grynoji Grynoji
periodas indeksas

1 vieta 2 vieta 3 vieta 4 vieta 5 vieta

@ Vertinimy skatius

2 pav. Investiciy vertinimo metod pasiskirstymas pagal populiaram

Gana steé#tinas buvopelningumo indeksq kuriam viso 7 respondentai reitinge suéeik
antmja viets, populiarumas, kadangi vertindami investicijasn&tod, naudoja pusapklaustjy (tuo
tarpu grynosios dabartia verts metod — 79 %). Dazsn metodo pasirinkimp taip pat gali lemti jo
naudojimo paprastumas (santykis tarp investiggneruojam pajamy ir investicijos vers). Kaip
pirminj investiciy vertinimo metod, pelningumo indeks naudoja 2, penkta vieta reitinge jam
suteilé 8 respondentai (3 — 4 vietos neskgei vienas respondentas).

Tik treciaja (ir ketvirtaja) vieta reitinge respondentai skyrpinigy vere laike
jvertinartiam grynosios dabartiné vertés metodui (atitinkamai 8 ir 5 respondentai). Tokie
rezultatai leidzia dalyti prielaid kad grynosios dabartia verts metodas naudojamas kaip
pagalbinis metodas investicijoms vertinti. Atitimkai ekonominés pridétinés verte metodas
reitinge uzima penkja viets.

Pagal metodo naudojyn vertinant investicijas (nepriklausomai nuo naudhoji
daznumo, vietos reitinge), pirmauja grynosios dées verts metodas, kgmpazyngjo 27 (79 %)

respondentai (3 pav.). Taip pat labai daZznai nandojatsipirkimo laiko, vidias pelno normos
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metodai. Kiek maziau nei péisrespondent naudoja kitus investiajj vertinimo metodus: 7

respondentasagraSe nenurodytiemsmetodams skyrpirmaja vieta, 8 respondentai — penkd.

0,
80%7" | 76% Yo

70%]

653%

]
731% I
I

4%
60%-{ 1

50%1 47%

|
o | B - -
|

30% I ,

20%*/ l I

10%

0%-
Atsipirkimo Disk. NPV IRR EVA PI Kita
periodas atsipirkimo
periodas

O Atsakymai, %

3 pav. Investiciy vertinimo metod pasiskirstymas pagal atsakyrskatiy

Apibendrinant pirmojo anketos klausimo rezultagiadima teigti, kad Lietuvogmones
placiai naudoja pasaulio teoretikir praktiky pripazintus investicij vertinimo metodus, tdau
skiriasi jy naudojimo prioritetiSkumas. Pirmojo klausimo atgalf variacija gana didél- nuo 2 iki

2,9 (S 5), todl negalima vienareikSmiskai teigti, kad vienam naeticdeikiama absoliuti pirmenyb

Suomijosimores taip pat teikia pirmenybatsipirkimo laiko metodui, kurio paprasar
diskontuos forma naudoja daugiau kaip ti@alis (37 %)imoniy. Skirtingai nuo Lietuvogmoniy,
Suomijosimores dazniau naudoja pinjdaiko vert jvertinartius metodus — vidigigraZos normg ir
grynaja dabartin vert. Siuos metodus kaip daZniausiai naudojamus phsiratitinkamai 22,9 ir
18,8 % imoniy. Tie patys metodai naudojami kaip pagalbiniai gkantriniai, réiau naudojami
metodai). Vieg pirmin; metod, nuroc visos 48 apklaustgsnores, tuo tarpu atsakyyn klausimy
dél antrinio metodo skdius siekia 84, tai reiSkia, kad investicijos veatimos pasirenkant vign
pagrindin ir dar kelis papildomus metodus, kitaip tariargydojamas daugiakriteris vertinimas.

Svedijoje naudojam investicily vertinimo metod prioritetiSkumas taip pat panasus,
pirmenyle teikiant atsipirkimo periodui (78 % respondg@ntSkirtingai nei Lietuvoje ir Suomijoje,
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Svedijoje daugiau nei pésapklaustjy (52 %) daZniausiai naudoja grynosios dabéstinerts
metod,, tuo tarpu vidigs grzos normos metadrenkasi 22,7 % apklaugty.

Graham ir Harvey 2001 m. Jungise Valstijose atliktas tyrimas pakgckad Lietuvoje,
Suomijoje, Svedijoje populiariausinvesticiy vertinimo metod — atsipirkimo lailg — kaip pirmin
naudoja kiek daugiau nei puspklaustjy JAV imoniy (55 %), tuo tarpu pirmenygbteikiama

vidinés gmZos normos ir grynosios dabadswverts metodams (atitinkamai 75,7 ir 74,9 %).

3.1 lentek. Pagrindiniai investicij vertinimo metodai Lietuvoje, Suomijoje, Svedijajed AV

Salis Atsipirkimo periodas | Vidiné grazos norma | Grynoji dabartiné verté
Lietuva 76 % 62 % 79 %
Suomija 75 % 64 % 56 %
Svedija 78 % 23 % 52 %

JAV 55 % 76 % 75 %

3.2. Nuosavylds grazos normos nustatymo fdai

Bent viera nuosavybs grzos nustatymo met@dpasirinko visos apklaustasnores.
Kitaip nei investicij vertinimo metodai, nuosavg® gBzos normos nustatymoudlai stipriai
nevarijuoja, aiskus kiekvienos vietos reitinge donajantis atsakymas.

IS nuosavybs gizos normos nustatymaithy labiausiai iSsiskiria du atsakynvariantai
(4 pav.): nuosavyds gmzos normg nustato jmonés vadovyke arba ggZos norma iS visméra
nustatoma Viena iS 8 atsakyny populiarum nulemusi priezagiy gali hiati ta, kad tik 20 %
potencialy respondent sudaé akcires bendrogs, kuriy rinkos rizikg galima objektyviaijvertinti
pagal situacy vertybiniy popiery rinkoje. Vis @l to, imonés rinkos rizikos metodas gattinai
populiarus (4 respondentai paskyirma, 8 — antg ir penkgy vietas), kadangi Sis rodiklis galfito
naudojamas vertinant ir uzdgy akciniy bendroviy investicijas, siekiant palygintimonés ar

ekonomirgs veiklos rinkos rizikas.
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vadovykes

1 vieta

@ Atsakymy skatius

4 pav.Nuosavyks gnzos normos nustatymaitiai pagal naudojimo daznam

Vertinant atsakymp daznumy nepriklausomai nuo suteiktos vietos reitinge (%.pa
dominuoja atsakymas kad nuosavyigzgs norma nenustatoma (79 % atsakym 3 respondent
atsak, kad nuosavys gmzos norma nenustatoma dazniausiai, 1 respondesaitisge skyé
antmja, 2 ir 5 respondentai atitinkamai &rgja ir ketvirtaja vietas, 6 — penkga (viso 27 atsakymai).
Tai, kad nuosavyds gmzos norma daugumasnoniy nenustatoma yra gétmai keista, kadangi
nuosavyBs gmzos norma, arba nuosawgislaidos, yra viena iS sudedgm svertiny kapitalo
iSlaidy daliy. Kitaip tariant, daugumamoniy nevertina savo kapitalo kayst

Kitus nuosavybs gmzos normos nustatymoiatius pasirinko penktadalignoniy — 1
respondentasggasSe nenurodytnuosavybs gmzos normos nustatymaitly naudoja dazniausiai, 6
reitinge suteik penktja viets.

Imoniy, pasirinkusy kuri nors metod kaip refiausiai naudojag) skatius nedaug
atsilieka nugmoniy, nurodziusy pirminj nuosavybs gizos nustatymo metgdskatiaus (31 ir 37
atsakymai, tuo tarpu 2-3-3 ir 4-3 vieta tam tikram metodui priskgratitinkamai 21, 19 ir 8). Tadl
galima daryti iSvagl kad nuosavys gipza yra nustatoma atskiriems projektams, gfadlkirtingoms
investicijoms arba esant kitiems veiksniams, nuéertiems suétingesniy nuosavybs grzos
normos nustatymo metgdpasirinkimy. ISskirtiniais atvejais naudojammores rinkos rizikos,

birzos istorigs guzos ir ngvardinti metodai (8, 7, 6 atsakymai).
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5 pav. Nuosavyks ggZzos normos nustatymaitiai pagal atsakymskatiy

Pagal pasirinkt g rizikos veiksni nuosavybs ginza dazniausiai nustato 5, agty vieta
reitinge skye 3, tretiaja ir penksja atitinkamai 8 ir 4 respondentai.

Tarp svarbiausi rizikos veiksni dominuoja pramots Sakos rizika (22 atsakymai),
skatiuojant nuosavyés gmzos norm taip pat atsizvelgiama jmorés dyd (18 atsakym) ir

infliacijos normy (17 atsakym). (6 pav.)

0,
5% 5% 8% 8%

24%

19%

o Salies beta | Pasaulig beta 0O Pramorgs Saka (bdinga rizika)
O [morgs dydis B Palbikany normos rizika O UZsienio valiutos rizika
B Infliacijos norma o BWP B SraSe nenurodyta

6 pav.Rizikos veiksniai nuosavys guzos normai nustatyti
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Nuosavylss iSlaidoms apské&uoti CAPM metod renkasi 74 %amoniy. Imores rinkos
rizikos metodas yra 2 pagal naudojimo populiag20 atsakym arba 59 % respondept ir tai,
kad 74 % respondantturi nustatyy nuosavybs rizikos premy patvirtina daza Sio metodo
naudojimy.

Vidutiné akcininky nuosavyles rizikos premija svyruoja nuo 4 iki 50, vidutinrizikos
premija (beta) siekia 13,2 % (atsakd % apklaustimoniy). AukSta vidutig rizikos premija leidzia
daryti iSvad, kad apklaustogmonres savo investicij rizika mazina pasirinkdamos aukstesn
nuosavyls gmzos norm, kitaip tariant didina savo kapitalo iSlaiddsairtis autoriai tok rizikos
vertinimo hida laiko netinkamuf.

Pug apklaustjy nurod, kad savining nuosavybs rizikos premija keéiama

(nenustatyta visam laikotarpiui), tuo tarjpoores beg keicia 58 % apklausfy jmoniy.

Suomijoje gauti apklausos rezultatai parsas nuosavys ggzos norma dazniausiai
nenustatoma arba nustatoma pagal pasirinkikos veiksn (po 27,3 %). Taip pat kaip pirmin
metody 22,7 % apklaugfy Suomijosjmoniy naudojajmores vadovyls nustatyy nuosavybs
grazos norm. Re&iau naudojami (antriniai, iSskirtiniais atvejaigyAms istorires gBZos ir jmones
rinkos rizikos metodai (abu po 20 %).

Kitaip nei Lietuvoje, dazniausias rizikos veiksnysmgal kujp nustatoma nuosavyb
graZos norma, yramores beta (6 atsakymai iS 13), tuo tarpu praésosakos rizikos veiksniui, kur
naudoja penktadalis apklaygf jmoniy Lietuvoje, tenka antroji vieta (3 atsakymai iS.18fliacijos
arbajmores dydzio, kaip rizikos veiksnio, nepasirinko ne2mva is atsakiugijmoniy.

JAV pagrindiniais rizikos veiksniais, pagal kuriuapskatiuojama nuosavyds gnzos
norma, pasirenkami infliacija, pidany normos, valiutos kurso po&y arba jmores dydzio
veiksniai.

CAPM metod naudoja 15,9 % apklaugti Suomijos jmoniy ir gautas rezultatas
zenkliai skiriasi nuo Lietuvogmoniy pateikty atsakyma, kurie artimesni JAV atlikto tyrimo
rezultatams — 73,5 % apklaystAV jmoniy nuolatos arba labai daznai naudoja CAPM metod

Vidutiné apklausi Suomijosimoniy nuosavybs rizikos premija svyruoja nuo 4 iki 6,

vidutiné 4,83 %. Tai yra beveik tris kartus maziau nei Wvets jmoniy naudojama premija ir toks

! [14] Jei riziky stengiamasivertinti padidinant kapitalo iSlaidas, t. y. diskomormg, gaunamas iSkreiptas

rezultatas nepriklausomai nuo naudojamo diskoatd@ vertinimo metodo. Diskonto norma naudojama visam
projekto generuojamam pinjgsrautui diskontuoti, tuo tarpu projekto rizikakaipasiskirto nevienodai: didziausia
rizikos laipsn turi pirminés investicij projekto stadijos (produktoikimas, rinkos zvalgymas ir produkieedimas), tuo
tarpu skmingai gyvuojatiio projekto rizika yra kur kas mazesn
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dydis artimesnis finansife literafiroje pateiktiems ska&iams (apie 6 %). Kita vertus, nuosaggb

rizikos premiy keicia tik viena iS 8 atsakiugimoniy.

3.3.Imonés reikalaujama graZzos norma

Imores reikalaujarg graZzos normg — svertines kapitalo iSlaidas — pateiR9 (85 %)
respondent. Tai Siek tiek prieStarauja ankstesnio klausinmutatams: 13 respondenatsak, kad
dazniausiainuosavybs gizos normajginantij WACC skatiavimus) nesk&uojama, 27 atsak
kad nuosavyts gnzos norma ska&iuojama priklausomai nuo kitkintamyjy (3.2. skyrius).

45 %jmoniy reikalaujama grzos norma (WACC) svyruoja nuo 11 iki 15 %, 31 %05-1
%, 17 % — nuo 16 iki 20. Du respondentai atsdad j; imonegje nustatyta reikalaujama gios
norma virsija 20 %. GZos normos mediana yra 11-15 %.

Eliminavus >20 % reikalaujamosagos normos atsakymus, vidutilietuvosimoniy
reikalaujama gfZos norma siekt11,4 %.

Gauta ggzos norma — kapitalo savikaina — beveik 2 kartuSijai 2008 m. gegus —
birzelio menesiy tarpbankir palikany normy litais (vidutinis gegués ir birzelio nén. VILIBOR 6
mén. 5,73 %, 1 met— 6,41 %) ir daugiau nei du kartus virSija netiizg vertybiniy popiery
palikany normas (vyriausys vertybiniai popierj, kuriy aukcionai buvo skelbiami 2008 m.
geguzs — birzelio nénesiais, vidutia palikany norma siek 5,25 %¥. Aukstesis kapitalo iSlaidos
paprastai reiSkia didesndiskonto norm ir tai gali patvirtinti ank&au miréta prielaidy, kad
investiciy rizika yra iS dalies mazinama naudojant digediskonto norm arba didesnius gfos i
investiciy luke<ius.

Suomijojejmoniy reikalaujam grazos normos mediana panasi (12-14 %), nors tyrimo
autoriai savo apklausoje naudojo mazZesormy intervah. Atotrukis tarp Suomijosimoniy
naudojamos gZos normos ir nerizikingos ir tarpbanémn patikany normos taip pat gana Zenklus
(EURIBOR tyrimo metu Suomijoje siél3,9 %).

Apklausoje taip pat buvo siekiama iSsiaiskinti,siiriasi skirtingy investiciy grazos
normos, ar apské&uotoji grazos norma taikoma be iSimties visiems investicirsgonojektams.

Atsakymai pateikti 7 pav.

Saltinis: Lietuvos bankas (www.lb.It) ir LR Firnministerija (www.finmin.lt)
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O WACC,+- investicinio projekto rizika OWACC, +- Salies rizika
B Pagal projekto rizik O Projekto vadovo vertinimas
® D/E rodiklis

7 pav. Investiciy projekto gazos normos koreguojantys veiksniai

Daugiau nei 80 % apklaugt (i klausiny neatsak tik vienas respondentas) pazjom
kad atskiram projektui nustatoma naujgzgis norma. Beveik téelalis respondentpazyntjo, kad
atskiro investiciy projekto ggzos norma galiiiti koreguojama atsizvelgiamtprojekto rizikos dyd
(17 atsakym, 30 %). Taip pat daugakos turi projekto vadovo vertinimas (10 atsakyr®9 %),
kapitalo Salting projektui finansuoti strukta — D/E (skolos ir nuosavyb santykio) rodiklis (8
atsakymai, 24 %). ymores (21 %) atskiro projekto ggos normy apskatiuoja WACC papildomai
jvertindamos investiajj projekto dydl.

Daugiau nei pus(17) atsakiusj respondent pazyntjo, kad projekto trukré grazos
normaijtakos neturi, beveik 40 % (1gnoniy ilgiau trunkantiems projektams taiko dideggrazos
normy, 10 % (3jmores) — mazesh

Suomijoje gauti rezultatai skiriasi nuo Lietuvopdlikto tyrimo rezultai. 79 %
respondent pazyné¢jo, kad projekto trukm grazos normos nelemia, 17 % naudoja magZepazos
norm, kitaip tariant, tikimasi, kad investigijprojekto rizika laikui bgant maés.

Beveik pus (46 %) apklaust Suomijosimoniy atskiriems investiciniams projektams
naudoja 4 p&ia grazos norm — svertines kapitalo iSlaidas. Pamm$ezultatai buvo gauti apklausus
ir JAV imones.

Atskiro investiciy projekto kapitalo iSlaidos Suomijoje, kaip ir Liebje, koreguojami
pagal atskiro projekto rizik (20 % apklausfy) arba atsizvelgianf kapitalo Saltiny projektui
finansuoti struldira (11,4 % apklausfy).
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3.4. Projekto rizikos vertinimo matai ir metodai

Beveik tre&dalis imoniy (29 % apklausfjy), vertindamos projekto rizék dazniausiai
nepasiriboja vienu vertinimo metodu, bent vienetod, naudoja visos apklaustgeores.

Dazniausiai naudojamas projekto rizikos vertinimcetodas yratikétino pelno
metodas kur pasirinko 19 (56 %) respondgntKartu su Siuo metodu respondentai daugiausiai
pazyngjo ir imitacinio modeliavimo (abu metodus pazdjm4 respondentai) ir scenayimetodus
(abu metodus pazyjo 3 respondentai).

Imitacinis modeliavimas naudojamas 35 % (12 atsakymscenariju metodas— 29 %

(10 atsakym) atvej;.
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8 pav. Investiciy rizikos vertinimo metodai pagal naudojimo dazgum

Literatiroje vis dar labai populigr ir propaguojam jautrumo analizés metod
dazniausiai naudoja 17 % respondgi@ atsakymai).

Remianti Suomijoje atliktos apklausos rezultatgimores teikia pirmenyb teikia
jautrumo analizei, simuliaciniams ar scenanjetodams (iS viso 38 % apklawisf), 0 29 %jmoniy
vertindamos projekto rizik remiasi patirtimi (sukaupti istoriniai duomenysnpadojami atliekant

vertinimo skatiavimus), nenaudojant papildomo rizikos vertinimetado.
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Apibendrinti tyrimo rezultatai:

. pirmenyke teikiama nesugingiems investiciy vertinimo metodams (be sétthgy matematini

skatiavimy, navertinartiy pinigy laiko veres).

2. didesnis dmesys skiriamas laikui, per Kuatsipirks investicija, o ne jos grynajai vertei.

3. gauti rezultatai Lietuvoje analogiski SuomijojeSivedijoje gautiems rezultatams, kur pirmesyb

teikiama atsipirkimo laiko metodui.

. investicijy projekto rizika vertinama didinant diskonto na@rnmo ne siekiant objektyviaig]
jvertinti rizikos vertinimo metodais.

. daugumogmoniy nuosavybs gizos norma dazniausiai yra nustatojmeores vadovyls arba
daZniausiai nuosavyb gBZos norma visai éra nustatoma. Kiti daznai naudojami nuosasyb
graZos normos nustatymoudiai yra jmores rinkos rizika ir pagal pasirinktrizikos veiksi
(pramores Sakai, kurioje veikigmonre, budinga rizika,jmores dydis ir infliacijos norma).

. PanaSus rezultatai gauti Suomijoje, kur nuosésybmzos norma taip pat nenustatoma,
nustatomajmores vadovyks arba pagal atitinkagmrizikos veiksip (beta, pramoés Sakos
rizika). JAV pagrindiniais rizikos veiksniai, paghkliriuos apsk&iuojama nuosavyds gBzos
norma, pasirenkami infliacija, pidany normos, valiutos kurso po&y arbaimorés dydzio
veiksniai.

. Viduting jmores reikalaujama @Fos ir diskonto norma virSija 11 %. Si norma atskir
investiciniam projektui dazniausiai koreguojama glggojekto rizikos dyd(50 % atsakyny),
projekto vadovo vertinim (30 % atsakynp) arba nuosay ir skolinty [éSy santyk projektui
finansuoti (24 % atsakym).

. rizikos vertinimas dazniausiai atliekamasétiko pelno metodu (naudoja daugiau nei us
apklaustjy imoniy), imitacinio modeliavimo metodu (pazyjo trecdalis respondeny).

. Remianti Suomijoje atliktos apklausos rezultatampnes teikia pirmenyb teikia jautrumo
analizei, scenanj metodams (iS viso 38 % apklawjsf), 0 29 %imoniy vertindamos projekto
rizikag remiasi patirtimi (sukaupti istoriniai duomenys npadojami atliekant vertinimo

skatiavimus), nenaudojant papildomo rizikos vertinimetodo.
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4. INVESTICIJ U PROJEKTU FINANSINIS VERTINIMAS

Empirinio tyrimo rezultatai par@gd kad investiciy projekiy finansinis vertinimas
atliekamas remiantis keliais rodikliais. Praktikdjartais sunku priimti investicinius sprendimuss ne
daznai pagal vienus iSysSrodikliy investicinis projektas galidti labai naudingas, o pagal kitus net
netinkamaggyvendinti (pavyzdziui, ilgas atsipirkimo periodaaiiau dideé grynoji dabartig verg).
Taip pat esama situagjj kai vertinimas atliekamas remiantis vienu rodiklarba neatliekamas
investiciyy projekyy rizikos vertinimas. Vertinimo procgsapsunkina ir tai, kadtbina atsizvelgtij
atskiny rodikliy svarly (t. y. rodikliai yra nevienodo svarbumo), siekiaiglyvendinti numatytus
investavimo tikslus. Bra vieno apibendrinamojo rodiklio, kuriuo remiantisty apgpiami visi
investiciy projeky analizs aspektai ir kuris parodybends (kompleksin) projekto efektyvura, nes
jvairiy veiksniy poveikis nagridjamam projektui yra skirtingos kilés ir jie skirti ne tiems patiems
investavimo tikslamgvertinti.

Realiame ekonomikos sektoriuje investjciprojekiy vertinimo uzdaviniai dazniausiai
sprendziami kaip vienakriteriniai, kai remiamasieni rodikliu. Tai gali bti jprasta tvarka
organizacijoje arba reglamentuojanvairiy teisss akt;, rekomendacij ar metodik (pvz., vertinant
Zzemes ukio subjekt investicinius projektus, finansuojamus S ES fgndertinamas tik vienas
investicijy efektyvumo rodiklis - IRR ir pasirenkarigyvendinti projektai, neldinai turintys didziausi
IRR reikSne, o bent jau atitinkantys nustagyiminimalia rodiklio reikSne) [29; 31]. Tokiuose
procesuose nagijamas vienas pagrindinis investiciprojekto rodiklis (pavyzdziui, vidi grazos
norma) ar keli atskiri rodikliai. Naudojant vigmodiklj teigiama, kad sprendimus priint@ms asmenis
domina tik viena IS investavimo strategijos chaeaktiky (pvz., investicij graza, atsipirkimo
laikotarpis ir pan.). T&@au Sie metodai galitti taikomi tik tada, kai rodiklis, priimtas pagrimiu, yra
absolikiai dominuojantis, o jo ska&iavimy paklaidos tikimyk yra labai maza. K#au Siandieniniame
realiame ekonomikos sektoriuje tokio rodiklio, lkutiity bendrai priimtas, universaluséra. Atlikto
tyrimo rezultatai atskleig kad tik vienas respondentas (iS 33 atsakigdidlausimy apie dazniausiai
naudojamus investigjj vertinimo metodus) pazyjo, kad priimdamas sprendimusldnvesticijy
remiasi vieno rodiklio rezultatais, 80 % respondentudoja tris ir daugiau metodVertindami
investicijy projekto riziky, respondentai taip pat neapsiriboja vienu rodiktiazniausiai naudojami du
ar daugiau metag. Taigi vieno rodiklio naudojimas neduoda galiraghvertinti jvairiy projeki
naudingumo ir rizikos, nes jis naudojamas supaiptagt sistemoje, yra vienapusis ir ng®lnuo

realios investicij optimizavimo esrs.
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Investicijy projeky daugiakriterio finansinio vertinimo modelio sudiergs iliustruojamas
pavyzdZiu: svarstydama investicij naup gamybos linij galimybesjmoreé renkasi tarp trij varianty:
jsigyti naug gamybos linijp naujiems produktams, tobulinti (atnaujinti) esagamybos linig ir
padidinti gamybinius pagumus,jsigyti naug gamybos linij esamiems produktams. Visais atvejais
bendra investicij suma siekt 3 min. Lt ir per penkis metus planuojama gauti ®.nt papildomy
pajamy. Pirmuoju atveju numatomas didesnis laisvasisgpisrautas laikotarpio pabaigoje (naujam
produktui jsitvirtinus rinkoje), antruoju atveju numatomasytpls pinig; srautas, o investicijo$
gamybos linij baty atliekamos per tris metus, &eoju atveju numatomas didesnis pipigrautas
laikotarpio pradzioje, kuometisidiegus nauwj technologig, imore gakty pateikti savo produktus
rinkoje mazesémis kainomis. Pirmuoju ir té@uoju atveju investicijas numatoma atlikti pirmaisi
metais, finansuojant jas skolintomésdmis.

Pagrindiniai skirting alternatywy finansinio vertinimo rodikliai pateikti 9-11 paypagal

apklausos rezultatus pasirinkti dazniausiai naudobfaansinio vertinimo rodikliai).

e 4,01
5,00 / 3,70 3,04
400
3,001 g
2,00 g
1.00"”’/
0,00 : : i
| alternatyva Il alternatyva Il alternatyva
| Atsipirkimo periodas
9 pav. Projekt; atsipirkimo periodas
1193 397
1143 965
1250 00
687 253
1000 00
750 00
500 00
250 00

| alternatyva Il alternatyva Il alternatyva

B Grynoji dabartin é verté

10 pav.Projekyy grynoji dabartig verg
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B Pelningumo indeksas

11 pav.Projekt; pelningumo indeksas

Kadangi pelningumo indeksas lygina investicijostya&u jos generuojamomis pajamos ir
abu rodikliai visoms alternatyvoms vienodi, gaunaras pats rezultatas.

Vertinant pagal viesy dazniausiai naudojagnrodiklj (atsipirkimo period), priimtinausia
buty Il alternatyva, kurios atsipirkimo laikas trumpmsas, tuo tarpu Il alternatyva pati
nepriimtinausia, nors jos grynoji dabagéiveri didziausia.

Skirtingy alternatyw; rodikliy lyginimas patvirtino tai, kad vienalternatyy tam tikri
rodikliai geresni, kiti rodikliai geresni kjtalternatyw. Remiantis vien Sia analize, sunku iSrinkti, kuri
i5 Sy nagrirgjamy alternatyviy yra tinkama finansuoti, o kurias reikia atmestipkaetinkamas
igyvendinti. Anali2 parodo, kad vienkriteriniai metodai neparodo iSeanT nepriestaringos situacijos
apie alternatywj projekyy pranaSurp. Be to, skaiiuotini metodai neparodo kitos, sprendim
priimantiam asmeniui svarbios informacijos (pavyzdZiui,imggbé atlikti investicijas nuosavomis
[éSomis).

Atsizvelgiantj minétus vienkriterinio podirio tratkumus, sprendzianimorés investicij
jgyvendinimo ir j efektyvumo vertinimo uzdavinius, patartina taikytaugiakriterius metodus.
Lyginant investavimo strategijas pagal kelis rodiklgali liti taikomi specials metodai, leidziantys
Siuos rodiklius suvestivier [3; 4]. Tokiais gali lati atskiny rodikliy suma ar sandauga (apibendrintas
rodiklis yra adityvus ar multiplikatyvus daliprodikliy junginys).

Daugiakriteriai vertinimai pastaraisiais metais|em@jami ir taikomi vis intensyviau ir vis
jvairesrese srityse. Daugiakriteriai investigiprojekiy vertinimo kidai gali liti skirstomij dvi grupes:

1. Paprastieji (geometrinis vidurkis, rodiklieikSmiy ir svoriy sandaug suma SAWSimple Additive
Weighting)ir vieneyy suma); 2. Sugingieji (AHP, TOPSIS, ELECTRE, PROMETHEE, VIKOR,
kompleksinis proporcingasis, supaprastintas kongoekir kiti metodai) [10; 11].
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Daugiakriterio investicij projekiy vertinimo modeliui sudaryti pasirinktas analésn
hierarchijos procesas (AHP). Papragértinimo hidy atsisakyta & jy nesugeljimo jvertinti kriterijy,
neturirtiy matematias israiSkos. Elektra, Promethee ir kiti metodai gaattinai sudtingi, todl
sunkiai pritaikomi kasdienei praktikai. Anot J. 8t [30], modelis naudingiausias tada, kekdomi
keli reikalavimas: modeliu gali lengvai naudotis elespertai, modelio logika turitib aiski ir lengvai
suprantama, qgvesties duomenys aiSkigvardinti ir nekyla klaidingo y interpretavimo galimyd
Turban ir kiti apraso idealaus modelio charaktida@st paprastas naudojimas, lankstumas, sprendim
priemimo proceso palengvinimas. Analighierarchijos procesas ntos reikalavimus atitinka.

Daugiakriterio investicij projekiy finansinio vertinimo modelio sudarym porinio

lyginimo ir hierarchijos bdu galima iliustruoti schema (12 paveikslas).

Problemos

| etapas
nustatymas

\ 4

Hierarchija

Il etapas

A 4

Il etapas
reikSmingumas

reikSmingumas

J
|
Kriterijy 1
|

Ne

\4

Modelis

Bendrasis .
tinkamas?

V etapas e
reikSmingumas

Alternatyw W

VI etapas e
vertinimas J*

IV etapas [ Alternatyvq

12 pav.Daugiakriterio investicij projeki finansinio vertinimo modelio algoritmas
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I-1l etapas. Problemos nustatymas ir hierarchijos sdarymas. Daugiakriterio vertinimo
modeliu siekiama nustatyti geriagisinvesticini projekt, atsizvelgiantj kelis kriterijus. Siekiant
iSsamiau aprasSyti ir teisingigumertinti investiciy projekt, svarbu vertinti kuo daugiau veikghines
nagrirgjant mazai veiksmi kyla gresmé, kad liks ngvertinti svarltis investicijy projekto aspektai,
turintys jtakos bendram projekto efektyvumui. ¢iau didelis nagrigjamy veiksniy skatius turi ir
neigiamy pus: tokius veiksnius sunku formalizuoti, sunjertinti jy svoi (reikSmingun), tam reikia
dideliy laiko ir finansiniy iStekliy.

Rodikliy atranka tusty bati vykdoma, atsizvelgiani projekto vertinimo tikslus, projekto
apimtis, turimos informacijos patikimwnir kitus kriterijus [28]. Kiekvienas iS nagéjamy rodikliy
turi savo realitywd informacip. Rodikliams atrinkti ir sisteminti rekomenduojatagkyti Siuos atrankos
principus: a) rodikliai turi bti paprasti ir aiSks savo sugtimi ir matematiniu algoritmu; b) rodikliai
turi bati placiai naudojami praktikoje ir Zinomjvairiems projekto dalyviams; c)abna jvertinti
informacijos, naudojamos rodikliui skaioti, patikimumm ir iSsamumg; d) batina nustatyti maziausiir
didziausj vertinimo rodikly rinkinio skatiy.

Il etapas. Kriterij y reikSmingumo nustatymas (svom suteikimas) porinio lyginimo
metodu. Siame etape kriterijai lyginami tarpusavyje, siekiaustatyti vienoyj pirmenylg prie$ kit.

Kriterijai tarpusavyje vertinami suteikiant jiemstakamg baly skatiy pagal skaj.

4.1 lentek. Kriterijy porinio lyginimo vertinimo skal [pagal 19]

Balai ReikSme Interpretavimas
1 Vienodas reikSmingumas Abu lyginami rodikliai meai reikSmingi.
3 Nezymiai didesnis reikSmingumas | Vienam iS lyginam rodikliy suteikiamas Siek

1/3 Nezymiai mazesnis reikSmingumas tiek didesnis reikSmingumas.

5 Pastebimai didesnis reikSmingumasRemiantis patirtimi irivertinimu, vienas rodiklis

1/5 Pastebimai mazesnis reikSmingumagastebimai reikSmingesnis nei kitas.

7 Daug didesnis reikSmingumas Istoriniai duomenys patvirtina vieno rodiklio

1/7 Daug mazesnis reikSmingumas didel reikSmingum

9 Dominuojantis rodiklis Tarp rodikliui  egzistuoja labai  didelis

1/9 Beveik nepaisomas rodiklis reikSmingumo skirtumas

2,4,6,8 | Tarpias veres
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Tokiu baidu gaunama reikSmingumo matrica, nustatomos ir alizoojamos pasirinkt
kriterijy reikSmes, randamas atskikriterijy reikSmingumas (svoris).

IV etapas. Alternatyvy reikdmingumo nustatymas. Siame etape lyginami skirting
alternatyy; kiekybiniai rodikliai: nurodomos konké®s jy reikSnes ir surandamas svertinig; j
vidurkis. Kriterijams, neturintiems matematmisraiskos, suteikiama reik8rh tuomet, kai kriterijusaj

igyja, ir O kai alternatyva atitinkamo kriterijaus néiata.

V etapas. Apibendrinto reikSmingumo nustatymas. Siame etape smulkesniems
rodikliams apskaiuojamas reikSmingumas — atliekama bendro kriferigikSmingumo ir juos
sudaratiiy rodikliy reikSmingumo sintez sudauginami kritenj svoriai su juos sudaréiy rodikliy

apskadiuotu svoriu. Tokiu bdu gaunamas kiekvieno i$ kriterijaus bendras reilk§omas.

VI etapas. Alternatyvy vertinimas. Siame etape gautas atskkriterijy reikSmingumas
priskiiamas kiekvienai iS svarstgmalternatyy ir gaunamas kiekvieno investigij projekto
jvertinimas. Analizuojami gauti investigij projekiy vertinimo rezultatai ir remiantis Sia analize
priimami sprendimai siekiant realizuoti atskirukgematyvius) investicinius projektus.

Modelio tikrinimas. Kadangi porinis lyginimas galitii labai subjektyvus, tarp kritetj
gali atsirasti tam tiky prieStaravim klaidingai pasirinkus reikSmingwmn Pavyzdziui, jei kriterijus A
yra dvigubai svarbesnis nei kriterijus B, B trigulaarbesnis uz C, o A keturgubai svarbesnis uz C.
PrieStaravimas Siuo atveju atsiranda, nes Atjubiti SeSis kartus svarbesnis uz C (0 ne keturis).
Matricos patvarumas tikrinamas apskaojant jos patvarumo rodiklR, kurio maksimalus lygis
nustatomas pagal matricos gy lentet). AHP modelio bendraautorius Saatyilsi patikrinti

kriterijams suteiktus reikSmingumus, jei patvaruraiSne virsija 0,1 [24].

4.2 lentek. Matricos patvarumas pagal matricos gdypdagal 19]

Matricos dydis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

R 0,00 | 0,00, 052 089 111 125 185 14

=
N
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4.1. Investicijuy projekty daugiakriteris finansinis vertinimas

Atlikto empirinio tyrimo rezultatai atskleéd kad investiciy projeky finansinis vertinimas
dazniausiai atliekamas naudojant kelis finansireatimimo rodiklius, iS kun dazniausiai naudojami
yra atsipirkimo laiko, grynosios dabaigverts ir pelningumo indekso metodai. Rizikos vertinimas
dazniausiai atliekamas taikantdino pelno, scenarjj metodus ar jautrumo anajizGauti rezultatai
patvirtina investiciy projekyy vertinimo, atsizvelgiatio j keleg kriterijy, poreif. Remiantis apklausos
rezultatais sudaromas investiciprojekyy vertinimo modelis, palengvinantis investicigprending
priemima, jgalinantis atlikip svarbiy vertinimo aspeki sintez ir suteikiantis atitinkam prioritety
kiekvienai iS svarstomalternatyw.

Investicijy projeki finansinis vertinimas yra ekonominio vertinimo idalatliekama kartu
su technologiniu, aplinkosaugos ir socialiniu vartiu. Visi investicij projekto vertinami aspektai yra
labai svarhs, t&iau ctl potencialiai dideds vertinimo apimties ir didelipvairiy sri¢iy (aplinkosaugos,
sociologijos) informacijos poreikio, Siame darbdéingimasij finansiri vertinimg, kuris yra suétiné
ekonominio vertinimo dalis.

Rodikliai daugiakriterio investiajj projekiy vertinimo modeliui atrenkami remiantis
apklausos rezultatais.

Pirmasis kriterijus — projekto finansinio vertinimo rezultatai. Gers&s investicinis
projektas turi bti pasirenkamas remiantis ne vieno, o kebdikliy rezultatais. Rodikliai pasirenkami
remiantis apklausos rezultatais, pagal respomndaaotodyt finansinio vertinimo metad eiliSkumy
(atsipirkimo periodas, pelningumo indeksas, grydajpartir verg).

Antrasis kriterijus — projekto rizikos vertinimo rezultatai. Atliekawienakritef vertinimg,
rizikos vertinimo rezultatai dazniausiaiifa informacinio potdzio, nurodantys galimas planuojam
rezultat; pokyiy ribas, t&iau nelemiantys konkretaus projekto pasirinkimozilis vertinimo
rezultatai iSreiSkiami pagrindinio rodiklio (pirmmjkriterijaus) standartiniu nuokrypiu, apskaotu
atlikus rizikos vertinijp dazniausiai naudojamais rizikos vertinimo metodgsgal apklausos
rezultatus — tiktino pelno, scenaxjjmetodo, jautrumo anakg).

Trediasis kriterijus — galimyle investicirj projeks finansuoti nuosavomis:3omis. Sio
kriterijaus jtraukimasj mode] yra svarbus siekiant parodyti kriteyjjturiniy tik taip arba ne*

atsakyma, jtaka atliekant daugiakrit¢vertinimg.

Pagal pasirinktus kriterijus sudarongahjerarchija, pavaizduota 13 paveiksle.

44



| alternatyva

Il alternatyva

[l alternatyva

[

RACIONALUS INVESTICINIS
PROJEKTAS

13 pav.Investiciy projekiy finansinio vertinimo kriteriy hierarchija

Pagal pasirinkt hierarchij sudaromas kritenj reikSmingumo matrica. Nustatant atgkir
kriterijy reikdmingum porinio lyginimo metodu neidvengiama subjektyvurBaio atveju finansiniam
vertinimui suteikiamas pastebimai didesnis reikglomas (5 lenté). Lyginant rizikos vertinimo
rezultatus su pageidavimu projgkinansuoti nuosavomigdomis, pastarajam suteikiamas pastebimai

mazesnis reikSmingumas. ISsprendus magaunamas bendras kritgrijeikSmingumas (svoris).

4.3 lentek. Kriterijy reikSmingumo matrica [pagal 19]

Matrica Normalizavimas Suma Svoris
ay s ay a as ay U w
_ / / / v =
a app =1 ayz Ay apfep apfer apfe, | i | w=n/n
ay | ay =1lap, 1 oy ayfe axfe; Ay [y | 72 | Wy =12 /0
a, | a,,=1/a a =1la,/c; a,/e a fe | v |w, =r/n
7 nl / “1n 2n nn nlf*1 n2/C2 nnltn n n 1/
n n
Glea=Day c;=) a5 ¢, 1 1 1 n 1
i=1 i=1
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4.4 lentek. Kriterijy reikSmingumo nustatymas [pagal 19]

Racionalaus projekto pasirinkim;Ls Matrica Normalizavimas Suma | Svoris
FV RV BP FV RV BP

Finansinis vertinimas 1,0000 2,0000 2,0000 0,5p067D4| 0,4000 1,4714 0,4905

Rizikos vertinimas 0,5000 1,000 2,0000 0,2%00 ®7280,4000{ 0,9357 0,3119

Banko paskola 0,5000 0,5000 1,0000 0,2500 0,1429000,/ 0,5929 0,1976

IS viso: 2,0000| 3,5000 5,0000 1,0000 1,0000 1,0pBQ0000| 1,000Q

Kitame etape (5 lent&l kriterijai iSskaidomij smulkesnius rodiklius, kurie lyginami

tarpusavyje pagal kritetjjgrupes.

4.5 lentek. Rodikliy reikSmingumo nustatymas [pagal 19]

Racionalaus projekto pasirinkimas Matrica Normalizavimas Suma | Svoris
AL GDV Pl AL GDV Pl
Atsipirkimo periodas 1,0000 4,0000 2,0000 0,571457@4( 0,5714 1,71483 0,5714
Grynoji dabartig verg 0,2500( 1,000Q0 0,500Dp 0,1429 0,1429 0,1429 0,4286420
Pelningumo indeksas 0,5000 2,0000 1,0000 0,285785@,2 0,2857| 0,8571 0,2857
IS viso: 1,7500| 7,0000 3,5000 1,0000 1,0000 1,0p@QO0O00| 1,000Q
Racionalaus projekto pasirinkimas Matrica Normalizavimas Suma | Svoris
TP SM JA TP SM JA
Tikétino pelno metodas 1,000 2,0000 3,0000 0,5455 14,570,5000 1,6169 0,5390
Scenarijy metodas 0,5000 1,0000 2,00p0 0,2828 0,2857 0,3338918| 0,2973
Jautrumo analiz 0,3333| 0,500Q0 1,000p 0,1818 0,1429 0,1667 0,4913638
IS viso: 1,8333| 3,5000 6,0000 1,0000 1,0000 1,0p@QO0O00| 1,000Q

Atskiry rodikliy (tiek finansinio, tiek rizikos vertinimo) reikSngnmai parenkami
remiantis apklausos rezultatais (atsipirkimo peadreikSmingesnis nei pelningumo indeksas,
pastarasis reikSmingesnei nei grynoji dabaniert ir t. t.).

Kitu etapu lyginami skirting alternatyy kiekybiniai rodikliai: nurodomos konké®s jy
reikSmes ir surandamas svertinig yidurkis [19].

a; ,
Wy — i=1

= n.
a+ay+..+a,

®3)
kur w — kriterijaus svoris;

a — alternatyva.
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4.6 lentek. ReikSmingumo nustatymas pagal kiekybinius duomjgraigal 19]

I I [l Svoris | Svoris | Svorisy, Suma
alternatyva | alternatyva alternatyva | I

AL 3,70 4,01 3,04 0,32 0,29 0,39 1,00
GDV 687 253 1193 397 1143 965 0,23 0,39 0,38 1,00
Pl 20,75% 20,75% 20,75% 0,33 0,33 0,33| 1,00
TP 0,65 0,14 0,54 0,15 0,68 0,17| 1,00
SC 0,22 0,10 0,62 0,29 0,61 0,10/ 1,00
JA 0,13 0,08 0,30 0,32 0,55 0,14| 1,00
Banko
paskola 1 0 1 0,00/ 1,00 0,00 190

7 lentetje smulkesniems rodikliams aps&aojamas reikSmingumas — atliekama bendro
kriterijy reikSmingumo ir juos sudar&in rodikliy reikSmingumo sintez sudauginami kritenij svoriai
Su juos sudaraiy rodikliy apskadiuotu svoriu.

4.7 lentek. Apibendrintas kriterij reikSmingumas [pagal 19]

Kriterij u svoriai

Finansinis vertinimas 0,4905

AL 0,5714 0,2803
GDV 0,1429 0,0701
Pl 0,2857 0,1401
Rizikos vertinimas 0,3119

TP 0,5390 0,1681
SC 0,2973 0,0928
JA 0,1638 0,0511
Finansavimas nuosavomiséBomis 0,1976 0,1976
IS viso: 1,0000

Kadangi finansinio vertinimo rezultatai sudaro %0viso investiciyy projekto vertinimo,
kiekvieno finansinio vertinimo rodiklio lyginamas®svoris dauginamas iS bendro kriterijaus svorio.

Analogiskai apskaiuojami rizikos vertinimo rodikly apibendrinti lyginamieji svoriai.
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4.8 lentek. Alternatyw; reikSmingumas [pagal 19]

Alternatyv y vertinimas | Apibendrintas | Svoris | Svoris | Svoris | Il "

kriterijaus svoris | " " alternatyva | alternatyva | alternatyva
Atsipirkimo laikas 0,2803 0,32 0,290 0,39 0,0892 823 0,1087
Grynoji dabartig
verte 0,0701 0,23 0,39 0,38 0,0159 0,0276 0,0265

Pelningumo indeksas  0,1401 0,33/ 0,33 0,33 0,0467 0,0467 0,0467

Tikétino pelno

metodas 0,1681 015 0648 0,17 0,0244 0,1144 0,0293
Scenarijy metodas 0,0927 0,20 0,61 0,10 0,0266 0,0568 0,0093
Jautrumo analiz 0,0511 0,321 0,55 0,14 0,0162 0,0279 0,0070
Banko paskola 0,1976 0,00 1,00 0,00 0,0000 0,1976 ,0000

IS viso: 1,0000 0,2190 0,5534 0,227

Daugiakriterio investicij projekiy vertinimo modelio matrica sudaryta iS 3yririterijy ir
jos patvarumas neturitab didesnis nei 0,52. Apskauotas investiciy projekyy daugiakriterio
vertinimo modelio patvarumas 0,0344, ébdhatricos tinkamumas patvirtinamas.

Gauti kriteriy apibendrinti svoriai lyginami su sveréimis kiekvieno kriterijaus
reikdmemis ir gaunamas galutinis kiekvienos alternatyjastinimas. Siuo atvejuiity pasirenkama
alternatyva, turinti didziausilyginamsji svoi (Il alternatyva).

Daugiakriteés analizs rezultatas visiSkai prieStarauja vienkriterinertinimo rezultatui,
kuomet priimtinausia buvo t®ji alternatyva, o antroji pati netinkamiausia. vigzadys puikiai
iliustruoja rizikos vertinimo rezultat ir kity, neturifiy matematias iSraiSkos, kriterij jtaka
galutiniam investiciy projekto jvertinimui: Il alternatyvos rizikos vertinimo rezatai buvo geresni
(mazesa apskatiuoty rizikos vertinimo rodikly reikSmi variacija), o galimyb finansuoti
nuosavomis dSomis tuéjo lemiamosijtakos galutiniam rezultatui, nors vertinimo pragitai buvo

maziausiai reikSmingas kriterijus.
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5. DAUGIAKRITERIO INVESTICIJ U PROJEKTU FINANSINIO VERTINIMO
MODELIO TAIKYMAS IR PRAKTIN E NAUDA

Sudarytas daugiakriteris investigcijprojekiy finansinio vertinimo modelis gali wli
taikomas vertinanivairius investicinius projektus. Atliekant daugia&ri vertinimg gali bati jtraukiami
ne tik finansiniai kriterijai. Priklausomai nuo iesticijy projekto sudarymo ir vertinimo tikslpmode]
gali bati jtraukiami ir socialiniai, technologiniai, aplinkasginiai ir kiti kriterijai, atsizvelgiantj
nustatytus vertinimo tikslus.

Modelio praktinis pritaikymas iliustruojamas atlek retrospektyvin jimoniy grupes
investiciy projekiy vertinimg. Imoniy grups apima 12ymoniy, i$ kuriy trys skirting rinkos segmeint
automobiliy gamintoj; oficialios atstoés Lietuvoje ir Baltarusijoje, dvi gamyhis jmores ir SeSios
nekilnojamojo turto valdymo bendrés (nekilnojamo turto nuoma ir gita), viena automobili

stowjimo aiksSteliy nuomogmore.

2007-2008 mjmoniy grup: svarst ir vertino kelis investicij projektus:

1. ,Skoda“ automobily oficialaus atstovo Latvijojgsigijimas (,Skoda“ projektas).

2. automobily stowjimo aikstely S.Neries g.jsigijimas (S.Nries projektas).

3. automobilyy stowjimo aiksStely prie Santariski kliniky ilgalaikés nuomos sutarties
sudarymas ir mokam automobili stowjimo paslaug teikimas (Santariski
projektas).

4. Taksiimores ikarimas (taksi projektas).

IS minéty keturiy investiciy projekiy priimtas tik vienas (automohilistowjimo aikStely
S.Néries g.jsigijimas), likusieji atmestid:
1. ilgo atsipirkimo periodo ir rinkos rizikingumo (1);
2. nedidelio investicij projekto generuojamo pinigsrauto (3);

3. apyvartiny l1éSy trikumoigyvendinus angjj projeky (4).
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5.1. Investiciju projektu charakteristikos

1. Pajamos.

,Skoda" projekto pajamos — nayjir naudot; automobiliy ir detalyy pardavimai, pajamos
uZ serviso paslaugas. ,Skoda* automobiliai priktauilutines klags automobiliams. Pastgy rinkos
dalis per pastaruosius metus pamazu augsakeis rinkos tendencijomskuomet populiatja nedideli
ir ekonomidki automobiliai. ,Skoda* automohilpardavimai Latvijoje spaiai augo nuo 2004 m. (19
% 2004 m., 154 % 2005 m., 62 % 2006 m., 21 %)étiriks ,Skoda“ rinkos augimas nuo 2008 m. apie

15-20 % kasmet. Automohilipardavinyg bendrasis pelningumas nustatomas apie 6-7 %.

S.Néries g. projektopajamos — 853 automohjlistowjimo viety nuomos pajamos is
gyventoj ar juridinip asmen (automobili sandliavimo paslaugos automohijli pardajams).
Numatomas nuomagainis — 150 Lt su PVM per éneg uz automobilj stowjimo vietg gyventojams
ir 4,76 Lt su PVM per parjuridiniams asmenims. Nuomos mokestis gyventoj@msaisiais trims
projekto jgyvendinimo metais nustatomas mazesnis, siekidtrapkti pirkéjy ir uztikrinti aikStely
uzimtuny (2008 m. -20 %, -10 % 2009 m., -5 % 2010 m.). 9=ikstely uzimtunmy planuojama
pasiekti 2010 m. pradzioje.

SantariSki projekto pajamos gaunamos iS automabpilstowjimo viety nuomy prie
SantariSky kliniky Vilniuje. 2009 m., siekiant kontroliuoti automaipil srautus, planuojama
apmokestinti automobili stowjima SantariSki mikrorajone. AikStels ity nuomojamos
suinteresuotiems asmenims (5 arba 8 m. laikotgrpiupmos mokestis sudagy?0 % gaunam
pajamy uz automobilj stowjimo aikStely nuonmy. AikSteks nuomojamos darbuotojams (mokestis
galioja Siuo metu) ir Klinil lankytojams. Valandogkainis lankytojams nustatomas 3 Lt uz valand
darbuotojams — 50 Lt per émeg (visos kainos su PVM). Planuojama iSnuomoti 19@tyvi

darbuotojams ir 126 vietas lankytojams (laikantielpidos, kad viena vieta uzimta tris valandas per

dier).

Taksi projektopajamos gaunamos uz taksi paslaugas, taikant 1t2&ain; uz viery

nuvaziuog kilometry. Planuojam taksi parly sudaryy 30 automobily, naudojatiiy suskgtas gamtines

% Remiantis Autotyring duomenimis 2005-2008 m.
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dujas (CNG). Pajamos skaiojamas atsizvelgiant planuojang taksi automobilio dienos rad(300
km), naudingo vaziavimo laiko koeficientO,7) ir vidutin klienty skatiy per pas (25 keleiviai).

2. Savikaina ir sanaudos

,Skoda" projektosavikair sudaro nawjir naudot; automobiliy (93 % pardaving), detaliy
isigijimo snaudos, serviso darbsavikaina (darbuotgj tiesioginis atlygis), transportavimo, pigkt
serviso paslaugsgnaudos, servisgrengimy nusicvéjimas. Pardavim ir bendrosios administracis
sanaudos siekia apie 2 % pardayim

S.Neries g. ssnaudos apima aikSteli eksploatacy ir prieziarg (elektra, valymas,
administravimas), iSlaidas aikStiglapsaugaijrengimy ir aikStely nusicvéjima, turto draudimo ir
remonto gnaudas. Ska&iuojamos vienos vietos eksploatagsnr apsaugosasaudos (22 Lt per ames
be PVM) apskaiuotos remiantismoniy grupss patirtimi taikant automobili stowjimo paslaugas
daugiaauk$se aikSteise.

SantariSky, kaip ir S.Neries g. projekto ghaudos apima aiksStelieksploatacy ir prieziira
(elektra, valymas, vejprieziara, sniego iSvezimas), iSlaidas aik3jedpsaugaijrengimy prieziaros ir
remonto gnaudos, iSlaidas turto draudimui. Vienos vietospiatacires gnaudos (17 Lt per émeg
be PVM) apskaiuotos remiantismoniy grupss patirtimi taikant automobili stowjimo paslaugas
atvirose aikstelse.

Taksi projekto savikaina apima darbo uzmokes sgnaudas (darbo uzmokestis
vairuotojams, disp®riams, gydytojams, vadovui), automobilnusictvéjima, draudima, technir
prieziira, kuro gnaudas, rysi ynaudas. Padavimr bendras administracinegmaudas sudaro patalp
nuomos, eksploatacijos, populiarinimgnaudos.
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3. Investicijos ir kapitalo poreikis

,Skoda" projektoijsigijimo kaina -imores kaina, sumokama esamiein®res (oficialaus
,Skoda" atstovo Latvijoje) savininkamgnores kaina nustatoma grynosios dabasinerts metodu,
apskadiavus penki met; pinigy srauty prognozes ir horizonto ver{su 1 % augimu). Apské&uota
imores kaina 18.334.288 Limorés savinink pageidaujama kaina 26 min. Lt. Progkiumatoma
finansuoti i$ dalies skolintomig3omis (90 % skolinto kapitalo).

S.Neries g. projektdnvesticijos:
e stowjimo aiksStelyy jsigijimo kaina (7,9 min. Lt be PVM);
e jrengimy — jvaziavimo ir iSvaziavimo kontré$ sistemos, apsaugos sistemos —
isigijimo kaina (403itkst. Lt be PVM).

Be investiciy | ilgalaikj turtg, pradirems investiciy projekto gnaudoms priskiriami
Zenklinimo darbai, magnetipikorteliy (jvaziavimo kontrads) jsigijimo ssnaudos. Projektnumatoma
finansuoti i$ dalies skolintomig3omis (80 % skolinto kapitalo).

SantariSki projekto investicijos apima ilgalaikio turtgsigijimo snaudas, zenklinimo
darbus, bilieg jvaziavimo kontrals jrenginiamgsigijimo snaudas. Numatomaengimy — jvaziavimo
ir iSvaziavimo kontrals sistemos, apsaugos sistemgsigijimo kaina 371ikst. Lt be PVM. Projekt

numatoma finansuoti skolintomi&Slomis {rengimy jsigijimas lizingu).

Taksi projektanvesticijos apima
e taksi automobili jsigijimo snaudos (30 vnt.). Automobilius numatorjgagyti i$
vienos grups jmoniy, prekiaujadios automobiliais sgmontuota sugbty gamtiniy
dujy iranga. Vieno automobiligsigijimo kaina 36,7ikst. Lt be PVM.
e automobily pritaikymo taksi paslaugomgrsudos (7,8ikst. Lt be PVM vienam
automobiliui).

e licenzijos versti keleivj vezimo veiklagisigijimo ssnaudos.

Projekt numatoma finansuoti skolintomi&Sbmis (automobilj isigijimas lizingu).
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5.2. Investiciju projekty finansiniy rodikli y skai¢iavimai

Remiantis 5.1. skyriuje aprasSytomis charakteristilsy apskaiiuojamas investicij

projekiy veiklos pelnas po mokég (veiklos pelnas, sumazintas pelno makesiorma, jei investicij

projekto veiklos pelnas teigiamas).

5.1 lentek. Investicijy projeky veiklos pelnas po moké&sg

Investicijy projektas/Metai 2008 2009 2010 2011 2012
S.Neries g. projektas -232.436 17.322 232.278| 378.141] 451.073
,Skoda" projektas 909.091| 1.280.534 1.617.593 2.907.886 3.723.454
SantariSky projektas 113.229 153.296 157.508 164.232] 269.588
Taksi projektas 541.376| 548.182 557.351| 558.346] 562.147

Veiklos pelno po mokeésy rodiklis naudojamas laisvajam pingigrautui apskaiuoti. Tam

iS veiklos pelno eliminuojamas nuéijimas, atimamas apyvartinio kapitalo pokytis ir eéstcijos

kiekvienam projektui (14-15 lentsd).

5.2 lentek. Investiciy projekiy nusictvéjimas ir apyvartinio kapitalo poreikis

Nusidévéjimas 2008 2009 2010 2011 2012
S.Neries g. projektas 987.500/ 987.500 987.500/ 987.500] 987.500
,Skoda“ projektas 304.254| 347.554 456.374| 480.199| 513.219
SantariSky projektas 112.850, 112.850 112.850, 112.850

Taksi projektas 275.243|  275.243 275.243| 275.243] 275.243
Apyvartinio kapitalo poreikis

S.Neries g. projektas 398.536|] 841.355 814.786| 788.217| 761.648
,Skoda" projektas 974.669| 1.313.694 1.311.806/ 1.384.282 2.000.536
SantariSky projektas 81.252 81.252 81.252 81.252 81.252
Taksi projektas 185.724| 185.724 185.724| 185.724, 185.724

Apyvartinio kapitalo pokytis apsk&uojamas siekiant nustatyti turto isipareigojiny

santykio pokyio jtaka laisvajam pinig srautui:jvertinti grynyjy pinigy poreif prelkems jsigyti ar

paslaugoms teikti, atsiskaitymams su ¢&jaks ar kreditojstaigoms. Didziausiu apyvartinio kapitalo

poreikiu pasizymi ,Skoda“ projektas, nepaisant pkia atsiskaitymo su automohiligamintoj; salygy

(mokgjimo atickjimas nuo 60 iki 90 diay. Didek dal imones trumpalaikio turto sudaro maziau

likvidzios atsargos, iiina suderinti atsiskaitymo terminus su pjeks ir tiekéjais. Be to, Zenkli

investicijy suma, finansuojama isS skoljnesy, reikalauja daug gryyy pinigy skolai aptarnauti.

53



Kity investiciy projeky apyvartinio kapitalo poreikis ne toks zenklus, &agi y atveju
nekaupiamos atsargos ir pajamos gaunamos grymsasidgais paslaugos teikimo metu. &ids g.

projekto didesnis apyvartinio kapitalo poreikisriks finansinei skolai kredit@gtaigoms aptarnauti.

5.3 lentek. Projekt; investiciy poreikis

Investicijy projektas/Metai 2008 2009 2010 2011 2012
S.Neries g. projektas 8.302.843
,Skoda“ projektas 18.334.288
SantariSky projektas 371.120
Taksi projektas 1.334.400 118.245| 377.528

14 — 16 lentaelse apskaiuoti rodikliai naudojami laisvajam pinigsrautui (17 lenté)

nustatyti, kurio pagrindu apskaiojami finansinio ir rizikos vertinimo rodikliaild — 16 pav.).

5.4 lentek. Projekt; laisvasis pinig srautas

Investiciju 2008 2009 2010 2011 2012 Projekto Augimas
projektas/Metai horizonto verté
S.Neries g. projektas| -7.946.31( 163.467| 404.992| 577.425| 676.925| 67.692.514 1,00%
,Skoda“ projektas -18.095.61] 314.394| 762.161|2.003.803|2.236.137 223.613.712 1,00%
SantariSky projekta -226.29] 184.89:| 189.10t | 195.83( | 188.33( 18.833.64 1,00%
Taksi projekta -703.50! 637.70(| 646.87(| 529.62( | 274.13! 13.706.90 2,00%

™ Atsipirkimo laikas, m

S.Nriesg. ,Skoda® Santariskiy  Taksi
projektas projektas projektas projektas

14 pav.Investiciy projekiyy atsipirkimo laikas

54




Finansinio vertinimo rodikliai pasirenkami remiantapklausos rezultatais. Investicij
projekty grynajai dabartinei vertei apskamioti naudojamijmoniy grupss svertii kapitalo savikaina
((WACC), lygus 7,35.

60,00%: 59,17%

50,00%; 43,32%

40,00%;

30,00%; ] )
™ Pelningumo indeksas, %

20,00%;

10,00%;

0,00%-
S.Nriesg.  ,Skoda*  Santariski Taksi
projektas projektas projektas  projektas

15 pav.Investiciy projekiy pelningumo indeksas

140.000.009 133.221.704

120.000.009

100.000.008

80.000.006 . )
Grynoji dabartia vere, Lt

60.000.000 38.207.75

40.000.000

12.688.217
9.968.275

20.000.0009

0,

S.Neriesg.  ,Skoda“  Santariski Taksi
projektas projektas projektas  projektas

16 pav.Investiciy projekiy grynoji dabarti@ verte
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Vertinant pagal viemkriterijy (atsipirkimo lailg) priimtinausias bty taksi projektas, taau
Sio projekto maziausias pelningumo indeksas ir gjiydabartire verg. Pagal grynosios dabarism
vertes rodiki pirmauja ,Skoda“ projektas, po to seka &iNs g. projektas, %@au jy atsipirkimo
periodai ilgiausi.

Imoniy grugeje sprendimai é investicijy projeky priimami remiantis finansinio vertinimo
metodais — atsipirkimo periodo ir grynosios dalmédiverts. Abiem metodam teikiama vienoda
pirmenyke. Taip pat priimant sprendimus atsizvelgiamanvesticiy projekto rizikinguna, taciau
pastarasis nustatomas subjektyviai. Tokiidb ,Skoda“ projektas buvo atmestasl cumanomo
automobiliy rinkos neapik¥ztumo, ilgo atsipirkimo periodo ir dided investicij projekto kainos. Taksi
ir Santarisky projektai atmesti @ nedideés grynosios dabartis verts ir santykinai mazesnio laisvo
pinigy srauto iS projekto.

S.Neries g. projektas pasirinktasslddidesnio laisvo pinig srauto, didesis dabartigs
vertes, nepaisant ilgesnio atsipirkimo laiko. 2008 minigesticiy projekto gauto planuotos pajamos,

taciau 2009 m. nesitikima pasiekti planuoto uzimtumpdjamy lygio sumagjus gyventoy pajamoms.

5.3. Autores parengto daugiakriterio vertinimo moddio pritaikymas praktikoje

Investicily projekiyy daugiakriteris vertinimas atliekamas siekiant atydt projekty
naudingum keliais aspektais iverti daugiakriterio vertinimgtaka retrospektyviai.

Be finansinio vertinimo atliekamas ir rizikos veitnas, naudojant tétino pelno,
scenariy, jautrumo analizs metodus. Taip pat vertinafiraukiami pinigires iSraiSkos neturintys
kriterijai, atrinkti pagaljmonei svarbius aspektusjlygin; pajamy pastovum ir naudy kitoms grugs
imorems. Slyginis pajany pastovumas suprantamas kaip teikiamos paslaugmaimas, t. y. maziau
priklausomas nuo bendros Salies ekon@sisituacijos (pavyzdziui, grép jmoniy automobiliy
stowjimo paslaug teikimas Vilniaus Tarptautiniame oro uoste netlideks konkurencijos (uzdrausta
statyti automobilius neleistinose vietose, oro agstieigose, vaziuoti oro uosj taksi brangiau nei
pastatyti automohilaikStetse), todl iS automobiliy stowjimo gaunamosatyginai pastovios pajamos).
Sqlyginiu pajamy pastovumu pasizymi Santarigkprojektas, kuomet, uzdraudus statyti automobilius
neleistinose vietosgmoniy grupss nuomojamos aiksted hity vienintek leistina vieta automobiliui
statyti.

Nauda kitoms grugs jmorems suprantama kaip Kitjmoniy jtraukimasj investicin

projekty (kaip tiekéjo), kuomet investicinis projektas duos pajame tik pagrindinei, investicjn
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projek pasirinkusiaijmonei, bet ir kitoms grugs jmoréms. Nauda kitomgmonrems pasizymi taksi
projektas, kurigjgyvendinimo metu automobiliaitiby jsigyjami i$ kitos grugs jmonés (automobiky
pardavimo pajamos kas ketverius metus), ¢ugpnore atlikty automobiliy prieziiros paslaugas
(serviso pardavimai). IS kitos grégjmores hity jsigyjamas kuras taksi automobiliams (8g&ds
gamtires dujos — CNG), automobiliai, naudojantys CNG, wilalogiSkesni ir ekonomiskesnild
didesnio CNG oktaninio sk&aus, lyginant syprastirtmis kuro tsimis — benzinu, dyzeliniu kuru ar
jprastiremis dujomis.

Pasirinkti vertinimo kriterijai, y pirmenyles prieS kitus ir kriterij svory nustatymas

pavaizduoti 18 lentéje.

5.5 lentek. Vertinimo kriterijy reikSmingumo nustatymas

Racionalaus projekto Matrica Normalizavimas Suma | Svoris
pasirinkimas FV RV NG PF FV RV NG PF
Finansinis vertinimas 1,000 3,0C 5,0( 5,000 ,50/662 0,44 0,313 1,998 | 0,499

Rizikos vertinimas 0,333 1,00 5,00 5,000 192221 0,44 0,313 1,172 | 0,293

Pajamy pastovumas 0,200 0,20 0,2(¢ 1,000 , 105044 0,018 0,063 0,240| 0,060

0 0 0
0 0 0
Nauda grupei 0,200 0,333 1,000 5,000 0j11KO74 0,089 0,313 0,591| 0,148
0 0 0
D

IS viso: 1,733| 4,533 11,200 16,000 1,00@,000 1,000 1,000 4,000| 1,000

Finansiniam vertinimui suteikiamas didziausias k3giingumas, rizikos vertinimui
nezymiai mazesnis reikSmingumas, naudai grupeiajamy pastovumui — pastebimai mazesnis
reikSmingumas. Pirmenghktarp pajam pastovumo ir naudos grupei kritgrijsuteikiama pastarajam.
Normalizavus matrig ir apskatiavus kriterijy svorius, matyti, kad finansinio vertinimo rezu#at
nulemia apie 50 % investiqgij projekto vertinimo rezultgt rizikos vertinimas — beveik ttdal;.
Maziausiai reikSmingas kriterijus — pajarpastovumas — berglinvesticiy projekto vertining jtakos 6
%.

Kitame etape (19 lent®l kriterijai iSskaidomij smulkesnius rodiklius, kurie lyginami

tarpusavyje pagal kritegjgrupes.
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5.6 lentek. Vertinimo rodikliy reikSmingumo nustatymas

Racionalaus projekto pasirinkimas Matrica Normalizavimas Suma | Svoris
AL Pl GDV AL Pl GDV
Atsipirkimo periodas 1,0000 11,5000 3,00p0 0,50004787| 0,5455 1,5191 0,5064
Pelningumo indeksas 0,6667 1,0000 1,5000 0,3333 158,38 0,2727, 0,9219 0,3073
Grynoji dabartig verg 0,3333| 0,6664 1,0000 0,1667 0,2105 0,1818 0,35901863
IS viso: 2,0000[ 3,1667 5,5000 1,00001,0000| 1,0000 3,0000 1,0000
Racionalaus projekto pasirinkimas Matrica Normalizavimas Suma | Svoris
TP SM JA TP SM JA
Tikétino pelno metodas 1,0000| 2,0000 3,0000 0,5455 0,6000 0,4286 1,5740524G,
Scenarij metodas 0,5000| 1,0000 3,000p 0,2727 0,3000 0,4286 1,00133338,
Jautrumo analiz 0,3333| 0,3333 1,000p 0,1818 0,1000 0,1429 0,42471416,
IS visc: 1,8333] 3,3333 7,0000 1,0000 1,0000 1,0000 3,J0000000,

Atskiry rodikliy (tiek finansinio, tiek rizikos vertinimo) reikSngonmai parenkami
remiantis apklausos rezultatais (atsipirkimo pea®dreikSmingesnis nei pelningumo indeksas,
pastarasis reikSmingesnis nei grynoji dabanter ir t. t.).

Kitu etapu lyginami skirting alternatyy kiekybiniai rodikliai: nurodomos konké®s jy
reikSmes ir surandamas svertinig yidurkis.

5.7 lentek. Kriterijy reikSmingumo nustatymas pagal kiekybinius duomenis

S.Néeries g. | ,Skoda“ | Santariskiy | Taksi |Svoris|Svoris| Svoris | Svoris | Suma
projektas | projektas | projektas |projektas| | Il 11 v
AL 11 9 2,4 2,1 0,0¢ | 0,1C 0,3¢ 0,45 1,00
Pl 59,17% 37,05% 43,32% 3,78% | 0,41 0,26 0,30 0,03 1,00
GDV 38.207.752133.221.70{ 12.688.2179.968.279 0,20, 0,69 0,07 0,05/ 1,00
TP 5,1 4,1 1,2 6,& 0,14| 0,17 0,59 0,10, 1,00
SC 4,69 3,2 1,63 3,5 0,15| 0,22 0,43 0,20/ 1,00
JA 5,2 3,€ 1,6 3,¢ 0,15| 0,22 0,43 0,20/ 1,00
Nauda
grupei 1 1 1 0 0,00| 0,00 0,00 1,00 1,00
Pajamy 1 1 0 1
pastovumas 0,00, 0,00 1,00 0,00 1,00

21 lentetje smulkesniems rodikliams aps&aiojamas reikSmingumas — atliekama bendro
kriterijy reikSmingumo ir juos sudar&in rodikliy reikSmingumo sintez sudauginami kriterij svoriai
Su juos sudaraiy rodikliy apskatiuotu svoriu.
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5.8 lentek. Investiciy projekiy apibendrintas kritenj reikSmingumas

Kriterij u svoriai

Finansinis vertinimas 0,4994

Atsipirkimo laikas 0,5064 0,2529
Pelningumo indeksas 0,3073 0,1535
Grynoji dabartig veri 0,1863 0,0931
Rizikos vertinimas 0,2930

Tikétino pelno metodas 0,5247 0,1537
Scenarij metodas 0,3338 0,0978
Jautrumo analiz 0,1416 0,0415
Nauda grupei 0,1477 0,1477
Pajamy pastovumas 0,0600 0,0600
IS viso: 1,0000

Kadangi finansinio vertinimo rezultatai sudaro @0viso investiciy projekto vertinimo,
kiekvieno finansinio vertinimo rodiklio lyginamasmsvoris dauginamas iS bendro kriterijaus svorio.
AnalogiSkai apsk&iuojami rizikos vertinimo rodikly apibendrinti lyginamieji svoriai. Tokiu dolu
reikSmingiausiai kriterijai yra atsipirkimo laika@ bendrojo vertinimo), pelningumo indeksas ir
rizikos vertinimas tiktino pelno metodu. Sie kriterijai lemia daugiau ®€ % bendro investigjj

projektojvertinimo.

5.9 lentek. Investiciy projeki reikSmingumas

Alternatyv y Apibendrintas | Svoris | Svoris| Svoris| Svoris | S.Neries g| ,Skoda“ | Santariskiy| Taksi
vertinimas kriterijaus | I i Y, projektas| projektas| projektas | projektas
Svoris
Atsipirkimo laikas 0,253 0,083 0,101 0,381 0,435 0,021 0,026 0,096 0,110
Pelningumc 0.153
indeksas ' 0,413 0,259 0,302 0,026 0,063 0,040 0,046 0,004
Grynoji dabarti@ 0.093
vert ' 0,197 0,686/ 0,065 0,051 0,018 0,064 0,006 0,005
Tikétino pelno 0.154
metodas ' 0,138 0,172 0,587 0,104 0,021 0,026 0,090 0,016
Scenarij metodag 0,09¢ 0,150 0,219 0,431 0,201 0,015 0,021 0,042 0,020
Jautrumo analiz 0,041 0,150 0,217 0,433 0,200 0,006 0,009 0,018 0,008
Nauda grupt 0,14¢ 0,00(| 0,00(| 0,00(| 1,00C 0,00( 0,00( 0,00( 0,14¢
Pajamy 0,060
pastovumas ' 0,000 0,000 1,000 0,000 0,000 0,000 0,060 0,000
IS viso: 1,000 1,1301,654 3,199 2,017 0,145 0,186 0,359 0,31
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Pritaikius daugiakriterio finansinio vertinimo nmd ir palyginus gautus rezultatus su
faktiSkai priimtais sprendimais, gauname kontrag&rss rezultatus, kadangnoniy grupes pasirinktas
projektas, surings 15 %, tampa @& nepriimtiniausiu. Didels neigiamogtakos S.Nries projektui
turéjo ilgas atsipirkimo laikas, didelrizikos vertinimo metogl rezultaty; variacija, @l kurios sumagjo
rizikos vertinimo Kriterijy vertinis reikSmingumas (tékino pelno vertinis reikSmingumas 0,021
kriterijais. Praktinis modelio pritaikymas atskleidizikos vertinimo ir nepiniginj kriterijy jtaka
bendram investiaij projektojvertinimui.

Siek tiek geriatjvertintas ,Skoda“ projektas, turintis digejryraja dabartir vert (jtaka
0,064), aukst pelningumo indeks (jtaka 0,04), t&au pasizymintis ilgu atsipirkimo laikuitéka tik
0,026 iS 0,253).

Antras investicij projekiy reitinge — taksi projektas, nepaisant jo neauk&mingumo
indekso ir mazos grynosios dabagtinverts. Jo atsipirkimo laiko vertiniSraiSka buvo didziausia
(0,11), be to, tai vienintelis projektas, pasi2us nauda grupei.

Geriausiaijvertintas SantariSii projektas, kuris duoda maZzas¢isa stabilias pajamas.
AukStam bendram projektwvertinimui jtakos tuéjo keletas kriteriy: atsipirkimo laikas, pelningumo

indeksas, nedidelrizikos vertinimo rezultat variacija (patikimesnis projektas).

Investicijy projekyy daugiakriterio vertinimo modelio prakéinnauda iliustruojama 16

paveikslu.

,Skoda“ projektas

S.Neries g. projektas > S.Neries g. projektas

A 4

Taksi projektas

nevertinta rizika;
e nepastovios pajamos.

SantariSky projektas

-

e nepasiektas uzimtumas;

¢ dvigubai sumagusios
pajamos;

¢ nuostolingas projektas.

17 pav.Imoniy grupes taikomo finansinio vertinimo modelio rezultatai

6C



Pritaikius daugiakriterio vertinimo modetaip pat atsizvelgiama investiciy projekto
rizikingumg ir nepiniginius kriterijus. S.Bries g. atsipirkimo periodo (kaip pagrindinio krijaus)
variacija, taikant tiktino pelno, scenaijj metodus ir jautrumo anadizyra labai didel, o projektas
rizikingas. Priimant investiajj sprendimug tai atsizvelgta nebuvo. Siuo metu projektas nuivgjas.
Ankstesnis daugiakriterio vertinimo modelio pritamkas galjo pactti atskleisti projekto neigiamus
aspektus ir pasirinkti kitprojeks.

\3

,Skoda“ projektas

~ SantariSkiy projektas

-

\s

S.Néries g. projektas

Taksi projektas - o . ‘ ’
e jvertinta rizika;
e jvertintas santykinis pajam

SantariSky projektas pastovumas.

- >

minimalios projekto pajamos
didesres, nei S.Nries g.
projekto;

e Mmazesh pajamy variacija;

e néra pirkejy skoly;

e racionalus projektas.

18 pav. Daugiakriterio finansinio vertinimo modefiotaikymas investicij projektams

Praktinis investiciy projekiy daugiakriterio finansinio vertinimo modelis atskiga
daugiakriterio vertinimo iitinumg, jvertina investicinius projektus keletu aspektlodelio pritaikymas
pactty iSvengti subjektyvumo ir galimklaidy priimant investicinius sprendimus, &g sprending
priimarciam asmeniui atsizvelgti ijvertinti kitus, jam @ipimus vertinimo Kkriterijus ir gauti vien
integruoy rezultag.
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ISVADOS

. Moksliné literatira siilo platy finansinio ir rizikos vertinimo metadspekty. Keliose Salyse yra atlikti
tyrimai, siekiant iSsiaisSkinti, kokiems metodamskisanas prioritetas konké®je Salyje. Lietuvos
mokslirgje literatiroje analogisk tyrimy pasigendama.

. Dauguma apklaugity imoniy vertindamos investiajj projektus pasirenka daugiau nei denvesticiy
vertinimo metod. Lietuvosimoniy investiciy vertinimo metod naudojimo daznumas pasiskirsto pagal
metodo paprastun dazniausiai naudojami sttthgy skatiavimy nereikalaujantys ir pinig laiko
verks ngvertinantys metodai — atsipirkimo periodas ir pgfaimo indeksas.

. Apklausoje dalyvavusiogmores rizikos vertinimui suteikia mazesnreikSne nei finansiniam
ivertininimui, kadangi dauguma atsakiusimoniy linkusios atsverti investigjj projekto rizikgy
didindamos diskonto nommo ne siekdamos objektyviaijyvertinti ir kontroliuoti.

. Finansinis investiaj projekiy vertinimas pasizymi subjektyvumu, kadangi daugiaei pus
apklaustjy atsak, kad j; jmorés nuosavyks gnzos norma dazniausiai yra nustatofmaores
vadovyles arba visai éra nustatoma. Kiti daznai naudojami nuosaeylgnzos normos nustatymo
badai yrajmores rinkos rizika ir pagal pasirinktizikos veikst, tarp kuriy dominuoja pramass Sakai,
kurioje veikiajmore, badinga rizika, svarbiais veiksniais laikofmores dydis ir infliacijos norma.

. Imoniy reikalaujama gzos norma vidutiniSkai du kartus virSija neriziking tarpbankines pakany
normas (kurios apklausos atlikimo metu atitinkasiale 5,1 ir 5,7 %) ir siekia 11 %, o atskiram
investiciniam projektui norma koreguojama pagajekio rizikos dyg, projekto vadovo vertinigarba
nuosay ir skolinty 16y santyk projektui finansuoti.

. Daugumajmoniy vertindamos investiajj projektus pasirenka daugiau nei wenzikos vertinimo
metody. IS dazniausiai haudojanprojekto rizikos vertinimo metadabiausiai iSsiskiria tiéino pelno
ir scenariyy metodai, jautrumo anaéiz

. Lietuvos tkio subjekty kompetencija valdyti investicijas nenusileidziagmaéty uzsienio Salj
organizacij paticiai. Lietuvos tkio subjektai, vertindami investiqij projektus, taiko visuotinai
pripazintus vertinimo metodus, be to, skirtingetod; naudojimo prioritetas labai panagusagrirety
uzsienio Salj vertinimo metod naudojimo daznumir pirmenylz.

. Investiciy projeky, jgyvendinam verslo sektoriuje, pasirinkimas priklauso nuo adiegrodikliy.
Vertinant investicinius projektus dazniausiai paskama keletas kriteyij Pagal vienus rodiklius
projektas bna tinkamas finansuoti, pagal kitus netinkamas, endlo rodiklio {vertinartio ir

nepiniginius kriterijus), kuriuo ity galimajvertinti projektus, Siuo metuéra. Objektyw; atsakymn
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10.

11.

12.

13.

14.

apie investicij projekiy efektyvuma galima gauti projektus vertinant daugiakriterisibidais, kuomet
jvertinamijvairis projekto veiksniai, egzistuoja projgkeitingavimo galimyb.

Empirinio tyrimo rezultatai pared kad investiciy projeki finansinis ir rizikos vertinimas atliekamas
remiantis keliais rodikliais, ta@tl kyla kiekvieno vertinimo rodikij ir finansinio bei rizikos vertinimo
rezultaty integracijos poreikis.

Pasiilytas daugiakriterio finansinio vertinimo modelissapusiSkas, iSsamus ir leidzia objektyviai
vertinti investicijy projektus, duodamas vieninteintegruog rezulta, tockl galety bati placiai
pritaikytas vertinant privdy organizaciy, ES struldiriniy fondy finansuojamus projektus (taikant
skatiavimy baz konkretiam atvejui), nes yra dinamiskas ir galititaikomasjgyvendinantvairius
vertinimo tikslus.

Pasiillytas projekty daugiakriterio vertinimo modelis, apimantis fingms rizikos vertining ir
kokybiniy kriterijy jtraukimg, turi tokiy privalumy: gali biti atliekama iSsami ifvairiy verslo Sal
investiciy projekyy analiz, galimagivairus vertinimo kriterij grupavimasjvertinamas kriterij svoris
(svarba, reikSmingumas), galimyfiraukti naujus vertinimo kriterijus ir kitus sprend priimarntiam
asmeniui svarbiu rodiklius, netutins matematiés iSraiskos.

Modelis lengvai pritaikomas praktikoje, kadangi ralal logika aiski ir lengvai suprantamagesties
duomenys aiskiavardinti, nekyla klaidingoy interpretavimo galimyly duomenys lengvai prieinami,
modelio naudojimas nesudaro papildomo materialiZmoniSkyjy iStekliy poreikio, palengvinus
sprending prié¢mimo proces sutaupomos laikageaudos.

Retrospektyvinis modelio pritaikymas atskkeignoniy grupss atlikto finansinio vertinimo @ikumus
(neatliekamas rizikos vertinimas, jwertinami kokybiniai kriterijai), @ kuriy neatsizvelgiama
investiciy projekyy neigiamus aspektus ir priimami neraci@salsprendimai —imoniy grupes
pasirinktas investiay projektas Siuo metu nedapageidauf rezultay, tuo metu daugiakriterio
finansinio vertinimo modelis atskleidinvesticiy projeki; silprgsias vietas (pagal mogeimoniy
grups pasirinktas projektas netinkamggvendinti) ir gali iti naudojamas svarbiems strateginio
valdymo sprendimams pasfi.

Gauti investiciy projekiy vertinimo rezultatai parodo, kad pagtas daugiakriteris vertinimo modelis

yra tinkamas vertinjivairaus masto ir paiolzio investicijy projektus Salies ir tarptautiniame kontekste.
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30
31
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34
35
36
37
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Pavadinimas

ABB, UAB

ACHEMA, AB
AGROCHEMA, UAB
AITECS MEDICAL, UAB
AKSA, AB

ALITA, AB

ALSEKA, UAB

ALTAS, UAB

ALVORA, UAB
ANYKSCIU VYNAS" AB
APRANGA, APB
ARGINTA, UAB
ARMILA, UAB
ARTILUX METAL, UAB

ARVI UAB
AUTOMATIKOS SISTEMOS,
UAB

ATECH, UAB

PANEVEZIO AURIDA, UAB
BAGETA, UAB

BALDENIS, UAB
BALTASIS PYRAGAS, UAB
BALTERMA IR KO, UAB
BALTICAL, UAB

BALTIK VAIRAS, AB
BIOEKSMA, UAB
BIOFUTURE, AB
BIONOVUS, UAB
BIOSOLA, UAB

BIOVELA , UAB

BOD GROUP, UAB
AKMEN ES CEMENTAS, AB
CENTRUM, UAB

CHEESE, AB

CITY SERVICE, AB
COSMICA, UAB

VILNIAUS DEGTIN E, AB
DOJUS AGRO UAB
DOLOMITAS, AB

DROBE, AB
DUJOTEKANA, UAB
DURPETA, UAB

80
81
82
83

DZEIRANA, Z UB
EKSMA, UAB

ELGA, UAB

ELINTA, UAB

ELME MESSER LIT, AB
ELSIS TS, UAB

EMP RECYCLING, UAB
ESADEK IR KO, UAB
FAZER KEPYKLOS, UAB
FERMENTAS, UAB
FUDO, UAB

GARLITA, UAB

GEA KLIMATECHNIK, UAB

GELEZIES LAU?AS, UAB
ALYTAUS GELZBETONIS,
AB

GINTARO BALDAI, UAB
PANEVEZIO STIKLAS, AB
GRAFOBAL VILNIUS, AB
GRAZTAI, AB

GRIDA LAB, UAB
GRIGISK ES, AB
GRUNDFOS PUMPS, UAE

GUBERNIJA, AB
HEIDELBERG LIETUVA,
UAB

HELISOTA, UAB
HELVINA, UAB
IMLITEX, UAB
INDUSTEK, UAB
INFLEKS, UAB
INTERSCALIT, UAB
INTERSURGICAL, UAB
INTRAC LIETUVA, UAB
INFOSTRUKT URA, VI
YIT KAUSTA, AB
JAVINE, UAB
JULVIJA, UAB
JUODELIAI, UAB

JURES MEDIS, UAB
KALNAPILIO-TAURO
GRUPE, AB

KAUNO ENERGIJA, AB
KAUSTA GUDER, UAB
KAUNO ENERGETIKOS
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84
85

86

87
88

90
91
92

94
95
96
97
98
99
100
101
102
103

104
105
10¢€
107
10¢
109

11C
111

11z
113
114
115
11€
117
11¢
119
12(C
121

A priedas

REMONTAS, UAB

DVAR CIONI U KERAMIKA,
AB

KLAIP EDOS BALDAI, AB
KLAIP EDOS JURU

KROVINI U KOMPANIJA, AB
(KLASCO)

KLAIP EDOS MARGARINAS,
UAB

KOSLITA, UAB
KUSTODIJA , UAB
KUUSAKOSKI, UAB
KVISTIJA, UAB
LABOCHEMA, UAB
LAKAJA, UAB

LAKSTAS, UAB

LANLITA, UAB

LAUKSVA, UAB
LIETUVOS ELEKTRIN E, AB
LEMONA, UAB

LIBRA VITALIS, UAB
LIETKABELIS, AB
LIETUVOS DUJOS, AB
LIETUVOS ENERGIJA, AB

LIFOSA, AB
LIMARKO
LAIVININKYST ES
KOMPANIJA, AB

LIMEDIKA, UAB
LIMETA, UAB
LINAS, AB

LINAS AGRO, UAB

LISIPLAST, UAB
LIETUVOS
GELEZINKELIAI, AB

LIUMENAS, UAB
LIETUVOS JURU
LAIVININKYST E, AB

VINGRIAI, AB

MANO BALDAI, UAB
MALSENA, AB
MANTINGA, UAB
MECHANIKA, UAB
MELESTA, UAB
MELYNOJI UOGA, UAB
MAZEIKI U MESINE, UAB
METYZ , UAB



122
12¢
124
12t
126
127
128
129

130
131
132
13¢
134
13t
136
137
138
13¢
140
141

142
143
144
14¢
146
147
148

14¢
150
151

152

LIETUVISKAS MIDUS, UAB
NARESTA, UAB
NEAUSTIMA, UAB
NEMATEKAS , ZUB
NILMA, UAB

NAUJOJI RUTA, AB

KLAIP EDOS NAFTA, AB
BALTIC ORTHOSERVICE,
UAB

ORTOPEDIJOS TECHNIKA,
AB

PAGIRI U SILTNAMIAI, AB
PAKMARKAS, UAB

PALI UTIS, UAB
PENTACOM, UAB
VILNIAUS PERGAL E, AB
PERKSAS, UAB
PUTOKSNIS, UAB

PIENO ZVAIGZD ES, AB
PLAMEGA UAB
PLASMETA - UAB

PLASTA, AB
PANEVEZIO STATYBOS
TRESTAS, AB

RAGUTIS, AB

DRUSKININK U RASA, UAB
RETAL EUROPE, UAB
RIFAS, UAB

NAUJOJI RINGUVA, AB

RODA, UAB
KALNAPILIO-TAURO
GRUPE, UAB

ROKISKIO STRIS, AB

ROLVIKA, UAB
RYTU SKIRSTOMIEJI
TINKLAI, AB

153
154
155
15¢
157
15¢
159

160
161
162
163
164
165
16¢€

167
16¢

169
170
171
17z
173
174
175
17¢

177
17¢
179
18C
181
182
183

RUMEKS NNZ, UAB
RUUKKI LIETUVA, UAB
SAMSONAS, UAB
SANITAS, AB
SAPREGA, UAB
SAURIDA, UAB

SCA PACKAGING, UAB
SCHNEIDERSOHNE
BALTIJA, UAB

SELITA IR KO, UAB
SELTEKA, UAB

SERVIRA, R. LAPKAUSKO | I
SICOR BIOTECH, UAB
SINTAGMA, UAB

SKINIJA, UAB
SKS LOGISTICS -
KLAIP EDA, UAB

SLO, UAB
SMURFIT KAPPA BALTIC,
UAB

SNAIGE, AB

SOMLITA, UAB
SPAINETA, UAB
LIETUVA STATOIL, UAB
STEVILA, UAB

STIGMA, UAB

STUMBRAS, AB
SVYTURYS-UTENOS ALUS,
UAB

SULINKIAI, UAB
SUSLAVICIUS - FELIX, UAB
SIAURES VILKAS, UAB

TD BALTIC, UAB
TRAIDENIS, UAB
TRIVILITA, UAB
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184

18t

186
187
188
189

190
191
192
19:
194

202

203
204
205
20¢€
207
20¢
209
21C
211

UMARAS, UAB
UNIVERSAL US MEDZIO
PRODUKTAI, UAB
UTENOS SILUMOS
TINKLAI, UAB

UTENOS TRIKOTAZAS, AB

VAE LEGETECHA, UAB
VAKAR U MEDIENOS
GRUPE, UAB

VILNIAUS DUONA PLIUS,
UAB

VENTUS-NAFTA, AB
VESKONAS, UAB
VETRIJA, UAB
VIENYBE, AB
VIGESTA, UAB
VILKMA, AB

VILMA, AB

VILNIAUS BALDAI, AB

VISCUM, UAB
VAKAR U MEDIENOS
GRUPE, UAB

WIRTGEN VILNIUS, UAB
VAKAR U LAIV U GAMYKLA,
AB

WOOD TEAM
PRODUCTION, UAB

ZALVARIS, UAB
ZEMAITIJOS PIENAS, AB
GILD, UAB

ET GROUP, UAB
BEHRENS, UAB

BRIDGE CAPITAL, UAB
ZABOLIS, UAB
ASKEMBLA, UAB



B priedas
Apklausos anketa
1. Dazniausiai naudojami investiay vertinimo kriterijai (metodai).
Prioriteto tvarka pazyékite Jisy jmorgje dazniausiai naudojamusvesticijy vertinimo Kriterijus

(metodus): dazniausiai naudojapazyntkite skatiumi 1%, reciau — 2" ir t. t.

Nenaudojamo metodo nezykite.

Kriterijus (metodas) 12345

Atsipirkimo periodas (angl. Payback-Period)

Diskontuotas atsipirkimo periodas (angl. DisdedrPayback-Period)
Grynoji dabartia vert: (ang. Net Present Value, NPV)

Vidiné grazos norma (angl. Internal Rate of Return (IRR))
Ekonomir pridéting verte (angl. Economic Value Added (EVA))
Pelningumo indeksas (angl. Pl-index (Profitépilhdex))

N o o bk~ w0 NP

SyraSe nenurodyta

2. Nuosavybs grgZos normos nustatymo metodai

Pazyntkite Jisy jmonrgje dazniausiai naudojamos nuosag/lgrzos normos nustatymo metodus:
dazniausiai naudojaspazyntkite skagiumi 1%, reciau — 2" ir t. t.

Nenaudojamo metodo nezykite.

Metodas 12345

1. Nuosavyir nenustatyta reikalaujamazgrs norma

2. Pasirinktas rizikos faktorius ir reikalaujamazgx nustatoma pagal (zr. Kita

klausim)
Birzos istorig graza
Imores rinkos rizika (beta, CAPM metodas)

Nustatytamones vadovyls

o g M W

SyraSe nenurodyta
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3. Rizikos faktoriai nustatant nuosavyb grgzos norng (jei pasirinktas 2 klausimo 2, 4 ar 6

variantas).

Pazyngti Jusy imorés vertinamus rizikos faktorius, lemi@ns nuosavybs gmzos norm ir

itraukiamug skatiavimus.

<

Rizikos faktorius

Salies beta

Pasaulia beta

Pramons Saka (bdinga rizika)
Imores dydis

Pafikany normos rizika
UZsienio valiutos rizika
Infliacijos norma

BVP

© © N o o M WO D P

SyraSe nenurodyta

Nr. Papildomi klausimai naudojantiems CAPM modej

1. Naudojama vidutinakcininky nuosavybs rizikos premija %

2. Ar kekiasi akcininky nuosavybs rizikos premija?
Taip
Ne

3. Ar kekiasijmores beta?
Taip
Ne
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4. Imores reikalaujama ggzos norma

Pazyngti Jisy imores reikalaujara grazos norm:

Nr. Klausimai

1. Kokia reikalaujama imoné grazos norma (WACC)
11 0-5 %
1.2 6-10 %

13 11-15%
1.4 16-20 %
15 >20 %

2. Ar grazos norma vienoda skirtingos trukmés projektams?
2.1 Didesg ilgiau trunkantiems projektams
2.2 Mazesa ilgiau trunkantiems projektams

2.3 Tokia pat (projekto trukémeturijtakos)

5. Ar visiems investiciniams projektams taikom&noda ggzos norma?.

Pazyngti Jisy imorgje taikony atskiro investiciy projekto gazos norm:

Metodas

GrZos norma nenustatyta
Tokia pati kaip ir visogmones (WACC)

WACC, padidintas (sumazintas) investjqirojekto rizikos norma

1.

2

3

5. WACC, padidintas (sumazintas) Salies rizika

7 Nustatoma remiantis iSimtinai projekto rizika

8 Nustatoma remiantis projekto vadovo vertinimu
9

Remiantis skolint ir nuosay kapitalo Saltini santykiu projektui finansuoti
10. SyraSe nenurodyta
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6. Projekto rizikos vertinimo matai ir metodai

Pazyngti Jisy imorgje taikony projekto rizikos vertinimo metad

Metodas

Jautrumo analéz

Scenarij metodas

Imitacinis modeliavimas

Tikeétino pelno metodas

Verts pokyio rizikos metodas (VaR-analysis)

o s bR

SyraSe nenurodyta
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Apklausos rezultatai

C priedas

1. Dazniausiai naudojami investicij vertinimo kriterijai (metodai)

1. Atsipirkimo periodas 2. Diskontuotas 3. Grynoji 4@?22?: 5. Ekonomine 6. Pelningumo 7. Srade
(angl. Paybacl-Period) atsipirkimo periodas | dabartiné verté norma prid étiné verté indeksas nenurodyta
3 5 5 5 5 2 2
3 1 1
1
1 5 3 3 5 5
1 3 2
1 2
2 3 3 2 1 1
1 3 5 5 2 5 5
5 2 3 4 1
1 3 4 5 5 5
5 5 2 1 4 5
4 1 4 3 4 5 1
2 1
5 5 1 5 5 2
5 4 3 3 5 5 1
1 1 1 1 2 2 2
1 5 4 5 1 2 5
2 3 5 4 2 1 2
4 1 2 3 5
1 2 3 5
5 2 3 5 5
3 4 2 1
3 1 2 4 5 2
1 3 4 5 5
5 5 4 5 1 5
1 5 5 4
2 1 1 5
3 1 2
2 3 1 1
5 1 5
5 5 1
4 5
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2. Nuosavylés grazos normos nustatymo hdai

1. Nuosavyir nenustatyta 2. Pasirinktas rizikos faktorius ir 3. BirZzos 4.jmonés rinkos 5. Nustatyta 6. Srade
reikalaujama grazos reikalaujama graza nustatoma istoriné graza rizika (beta, CAPM imonés nenurodyta
norma pagal ji (Zr. kita klausima) metodas) vadovybés
4 5 5 5 2 5
1
1
4 3 4 5 1
3 2 1
2 3 1
1 1 2 2 1
1 3 5 5 1 5
1 2
5 5 3 5 1 5
5 3 5 1 1
5 1 5 2 3
1
2
5 3 5 5 1 5
2 2 4 2 1 5
3 1 3 2 2
4 2 3 1 3
1
1
1 3 5
2 1
5 1 4 2 3
4 3 2 5 1
4 3 2 1
1 5 5 5
5 1 5
1
1 3 3 2
1 1 2
5 1
1
3 1 2
5 1
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3. Rizikos faktoriai nustatant nuosavylés grazos normy (jei pasirinktas 2 klausimo 2, 4 ar 6 variantas).

Salies beta | Pasauliné Pramonés Saka Imonés Paliikany normos UZsienio Infliacijos | BVP SarasSe
beta (badinga rizika) dydis rizika valiutos rizika norma nenurodyta
1 1
1
1
1 1 1 1
1 1
1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1 1
1 1 1
1 1
1 1 1 1
1 1 1
1 1 1 1
1 1
1 1 1 1 1 1
1 1
1 1 1
1 1
1 1 1
1 1 1
1 1
1 1 1 1 1
1 1
1 1
1 1 1 1
1 1 1
1
1 1
1 1
1 1 1
1 1
1
1 1

7€




Naudojama vidutiné
akcininky nuosavyles

Ar kei¢iasi akcininky
nuosavyles rizikos

Ar kei¢iasi
imonés beta?

Imonés reikalaujama
grazos norma

Timoneés reikalaujama grazos norma

2

[

rizikos premija premija?

Ne 16-20 % Didesre ilgiau trunkantiems projektams
6—-10 % Tokia pat (projekto trukineturijtakos)
27 | Taip 6-10 % Didesre ilgiau trunkantiems projektams
Didesre ilgiau trunkantiems projektams
Ne Ne 16-20 % Didesre ilgiau trunkantiems projektams
11-15% Didesre ilgiau trunkantiems projektams
30 | Taip Taip 6-10 % Mazes ilgiau trunkantiems projektam
Ne Ne 11-15% Tokia pat (projekto truk@neturijtakos)
50 | Ne Taip 11-15% Tokia pat (projekto truksneturijtakos)
Taip 6—10 % Tokia pat (projekto trukineturijtakos)
15| Ne Taip 11-15% Tokia pat (projekto trukineturijtakos)
7 | Taip Taip >20 % Tokia pat (projekto truk@neturijtakos)
Didesre ilgiau trunkantiems projektams
6 | Taip Ne 11-15% Tokia pat (projekto trukineturijtakos)
50 | Taip Taip 11-15% Tokia pat (projekto truk@neturijtakos)
5| Taip Taip 11-15% Tokia pat (projekto truk@neturijtakos)
15| Ne Ne 6—10 % Didesre ilgiau trunkantiems projektams
20 | Taip Ne 11-15% MaZzesw ilgiau trunkantiems projektam
6 | Ne Taip 11-15% Didesre ilgiau trunkantiems projektams

7 | Ne Ne 6-10 %
5| Ne Taip 16-20 % Tokia pat (projekto trukineturijtakos)
4 | Taip Taip 6-10 % Didesre ilgiau trunkantiems projektams
15| Taip Ne 6-10 % Tokia pat (projekto truk@neturijtakos)
10 | Taip Taip 16-20 % Tokia pat (projekto trukineturijtakos)
4| Ne Taip Tokia pat (projekto trukmneturijtakos)
10 | Taip Taip Didesre ilgiau trunkantiems projektams
6 | Ne Ne 11-15% Tokia pat (projekto truk@neturijtakos)
15| Ne Ne Didesre ilgiau trunkantiems projektams
>20 % Didesre ilgiau trunkantiems projektams
5| Taip Taip 6—-10 % Tokia pat (projekto trukineturijtakos)
4| Ne Ne 16-20 % Didesre ilgiau trunkantiems projektams
4 Taip 11-15% Tokia pat (projekto trukmneturijtakos)
5 11-15% Tokia pat (projekto trukineturijtakos)
5 11-15% Mazes ilgiau trunkantiems projektam

2
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5. Ar visiems investiciniams projektams taikoma venoda gizos norma?

2. Tokia 3. WACC, Nustf:\.toma
pati kaip padidintas 5. WACC, 7. Nustatoma remiantis 9. Remiantis skolinty ir
1. Grazos ir visos (sumazintas) padidintas remiantis projekto nuosaw kapitalo
norma imoneés investicijuy projekto (sumazintas) iSimtinai vadovo Saltiniy santykiu 10. SiraSe
nenustatyta | (WACC) rizikos norma Salies rizika projekto rizika vertinimu projektui finansuoti nenurodyta
1
1
1
1 1
1
1 1 1
1 1
1 1 1
1
1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1 1 1
1
1
1
1
1
1
1
1
1 1
1
1
1
1
1 1
1 1
1
1
1 1
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6. Projekto rizikos vertinimo matai ir metodai.

1. Jautrumo | 2. Scenariy 3. Imitacinis 4. Tikétino pelno 5. Vertés pokytio rizikos metodas 6. Srase
analize metodas modeliavimas metodas (VaR-analysis) nenurodyta
1
1
1
1 1
1
1 1
1 1
1 1
1
1 1
1
1 1
1
1
1 1 1
1
1
1
1
1
1 1
1 1
1
1 1
1
1
1
1
1 1
1
1 1
1
1 1
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