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IVADAS

Investicinis projektas grindziamas dabar turimo turto ir kity iStekliy panaudojimu tikintis, jog $i
veikla ateityje kurs nauda, kuri paprastai suvokiama trimis pagrindinémis formomis: pelnas, kasty
mazinimas, socialiné nauda. Investicijai verta skirti laika ir resursus, jei jos generuojama nauda bet
kokia 1§ anks¢iau nurodyty formy yra zenkliai priimtinesné uz jai pasiekti biitiny resursy suma.

Investicinio projekto vertinimo tikslas yra suteikti biitina informacija teisingiems ir pagristiems
investavimo sprendimams priimti. Ekonominio vertinimo iS§vada yra nagrin¢jama kartu su jvairiais
kitais projekto sékmg apibrézianciais indikatoriais, o ju visuma kuria pamata sprendimui, ar
nagrin¢jama iniciatyva verta jgyvendinti. Tai yra biitina, norint uztikrinti, kad ilgalaikis riboty iStekliy
planavimas ir paskirstymas prisidéty prie imonés ar organizacijos klestéjimo ateityje bei kurty
pridéting verte.

Pilnavertis vertinimas apima su konkreciu investiciniu projektu susijusiy techniniy galimybiy,
finansiniy susitarimy, komercinés naudos, galimybiy atitikti reikalavimuose keliamas saugumo
normas, teisiniy bei gamtosauginiy ribojimy, tiesioginio kliento bei visuomenés poZiiirio ir palaikymo
bei grazos visuomenei vertinima. Ekonominis vertinimas yra biitent ta gyvybiSkai svarbi investicijos
vertinimo dalis, kurioje nagrin¢jami faktoriai gali biiti suskai¢iuojami, pamatuojami ir palyginami
pinigy ekvivalentais.

Sio darbo imtis yra investiciniy projekty ekonominis vertinimas. Atskiros ekonomikos teorijos,
tokios kaip institucionalizmas ar neoinstitucionalizmas, savo teorijoje nagrin¢ja ne tik finansinius,
taCiau ir socialinius, teisinius ir kitus aspektus. Taigi Siame darbe yra apsiribojama investiciniy
projekty finansiniu vertinimu, o terminas ,,ekonominis vertinimas“ suprantamas, kaip finansiniai
projekty naudingumo aspektais.

Investicinio projekto ekonominis vertinimas gali biiti vykdomas keleta karty, skirtingose
projekto jgyvendinimo fazése priklausomai nuo kiekvienoje stadijoje butiny priimti sprendimuy.
Tarkime, pradinis vertinimas gali biti atliktas remiantis pirminémis ziniomis bei surinkta informacija.
Jei projektas gauna pirmini patvirtinima, galima nagrinéti detalesnius plétros aspektus (produktai,
procesas, rinka ir pan.) bei atlikti ju vertinima. Taip Zengiant per atskiras fazes, galima priimti
sprendima, ar verta investuoti | pilna projekto jgyvendinima. Toks vertinimas padeda taupyti resursus,
kadangi nebutina i§ karto atlikti visa vertinima, tarkime, projekta atmetus pirminéje fazéje.

Priimant sprendima svarbus vaidmuo tenka ir organizacijos darbuotojams, kurie savo sukaupta
profesine patirtimi, produkto/paslaugos proceso iSmanymu prisideda prie informacijos rinkimo ir
sisteminimo, nes biitent ja vadovaujantis bus atliekamas ekonominis projekto vertinimas. Todé¢l labai
svarbu, kad ir imonés darbuotojai isigilinty ir suprasty tokio vertinimo esmg bei procesa ir tinkamai

atlikty savo pareiga, uztikrinant ilgalaik¢ imonés plétra. Atskirais atvejai, imonés darbuotojui gali biiti
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pavedama atlikti pilng investicinio projekto vertinima, o gal net ir priimti galutinj sprendima, taigi itin
svarbu, kad jis turéty tinkamus ekonominio vertinimo jgtdZzius.

Atsizvelgiant i Siandiening ekonoming situacija, kuomet investiciju vertinimui labai triksta 1€sy,
o netiksliai ar net klaidingai atliktas tokio projekto vertinimas imonei gali biiti praziitingas, labai
svarbu suprasti, kad ekonomisty siiilomi vertinimo metodai ir jy teigiami rezultatai dar neuztikrina
projekto ekonominés s¢kmés, kadangi jy rezultatai gali biti iSkreipti atskiry faktoriy.

Problema. Ar imanoma i§ Siandien dazniausiai taikomy investiciniy projekty ekonominio
vertinimo metodu pasirinkti viena, kuris visiskai tenkinty prioritety nustatymo kokybe ir rezultaty
patikimumu?

Hipotezé. Tinkamai paZinus Siandien dazniausiai taikomy investiciniy projekty ekonominio
vertinimo metody rezultaty priezastis, tikslinga pasirinkti viena metoda, kuris tapty pagrindiniu
investicinio sprendimo priémimo kriterijumi.

Tikslas. ISanalizavus pagrindinius investiciniy projekty ekonominio vertinimo metodus,
tvardinti, ar imanoma atlikti santykinai patikima investicinio projekto ekonominj vertinima, taikant
viena metoda.

Darbo objektas. Investiciniy projekty ekonominio vertinimo metodai.

UZdaviniai:

1. Apzvelgti mokslingje literattiroje sifilomus investiciniy projekty ekonominio vertinimo metodus.

2. lvardinti pagrindinius ekonominio vertinimo tikslumui jtaka turin¢ius veiksnius.

3. Ivardinti esminius ekonominio vertinimo metody trilkumus, kurie gali lemti klaidinga sprendima
del investicinio projekto pasirinkimo.

4. Atlikti dazniausiai praktikoje taikomy investiciniy projekty vertinimo metody ir jy pateikiamy
rezultaty priezasciy analizg.

Sis darbas bus naudingas visiems {moniy specialistams ir vidutinio lygio vadovams, kurie daznai
paskiriami atsakingais vertinant galimas investiciniy projekty alternatyvas bei ju ekonoming nauda
imonei, jo igyvendinimo metu. Jame nurodomi investiciniy projekty vertinimo metody trukumai leis
nedaryti klaidingy i§vady, suprasti gaunamy rezultaty priezastis bei teikti rekomendacijas ar priimti
galutinius investicinius sprendimus, kurie yra pagristi ne tik matematiniais skaiCiavimais, bet ir

ekonomine interpretacija.
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1. EKONOMINIO VERTINIMO METODU TEORINIS PAGRINDAS

Investicijy savoka Siame darbe suprantama kaip finansiniy, materialiniy ar nematerialiniy
iStekliy sanaudos materialiajam, nematerialiajam ar finansiniam turtui isigyti, siekiant gauti tam tikra
socialinj ar ekonominj efekta bei nauda.

Terminas ,,investicijos™ kildinamos i§ lotyny kalbos Zodzio ,,invest”, kuris reiskia ,,jdéti.
Platesniu poziliriu investicija reiSkia kapitalo idéjima tikslu paskesnio jo padid¢jimo (NorvaiSiene,
Bagdzeviciene, 2000).

Investiciniai procesai, zitirint i§ ekonominés pusés, apjungia du prieSingus ir 1§ esmes
savarankiSkus procesus - gamybinio arba kito objekto sukiirima, arba kapitalo kaupima ir pastovy
pajamy gavima.

Investicijos skirstomos { dvi pagrindines dalis. Pirmoji yra finansinés investicijos — tai 1éSy
panaudojimas finansiniams instrumentams (imoniy akcijoms, valstybés obligacijoms ir kitiems
vertybiniams popieriams isigyti. Antroji yra realiosios investicijos — tai léSy panaudojimas gamybos ar
tkio projektui, numatant {sigyti, rekonstruoti ar plétoti gamybing ar kita veikla. Pavyzdziui, esamy
gamybos pajégumy iSplétimo ar sumazinimo projektai, investicijos { nauja produkta, gamybos linija,
gamykla ar prekybos tinkla (Cibulskiené, Butkus, 2006).

Sios dvi investicijy rasys yra vienodos, pladiaja prasme, savo tikslais — gauti nauda ateityje bei
savo esme — ,jdarbinti laisvus finansinius iSteklius. Visgi jos taip pat Zenkliai skiriasi savo
generuojamo pelno prigimtimi. Finansinés investicijos remiasi skolinimu (obligacijos ir kt.) ir uz tai
gaunamomis pajamomis bei imoniy nuosavybés teisiy igijimu ir perleidimu (akcijos ir kt.) tikintis, jog
imon¢ demonstruos dar geresnius veiklos rezultatus nei iki Siol, o dé¢l to pakilus jos nuosavybés
vertybiniy popieriy kainai, bus galima juos pelningai parduoti. Sis pseudodalyvavimas jmonés veikloje
ir yra esminis skirtumas nuo realiyju investicijy, kadangi jos savo esme reiskia, jog bus
organizuojamas naujas pridéting vert¢ kuriantis procesas, kuris prisidés prie jmonés kasdienés veiklos
optimizavimo, taigi ir pelno maksimizavimo.

Realiosios investicijos mokslingje literatiiroje yra vartojamos kaip investicinio projekto
sinonimas ir atvirksciai (AliSauskas, Kazlauskiené, 2005).

Siame darbe investicinio projekto samprata yra tapatinama su ankséiau iddéstytu realiujy
investiciju apibrézimu, nors bitina atsizvelgti ir | kelis papildomus veiksnius, kadangi terminas
»investicinis projektas® ne tik nusako investicijy pobudji, bet ir juy igyvendinimo organizavimo forma.

Investavimo sprendimai gali biti skirstomi | du pagrindinius tipus: strateginiai ir taktiniai,- o tai
priklauso nuo ju prigimties ir apimties. Strategine investicija laikomas projektas, kuris imonei yra
pagrindinis, reikalauja atitinkamai dideliy piniginiy ir kity resursuy konkreCios imonés kontekste ir

Ipareigoja imong plétoti konkrecia veikla santykinai ilga laika. Strateginés investicijos privalo biiti
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itrauktos 1 ilgalaiki ymonés plétros plana ir patvirtintos auks¢iausios jmonés vadovybés. Paprastai tokie
projektai apima esming gamybos ar teikiamy paslaugy plétra, naujo produkto kiirima, visiskai naujo
proceso ar technologijos taikyma.

Lyginant su strateginiu investiciniu projektu, taktiné investicija yra kur kas mazesné savo veiklos
apimtimis, jos igyvendinimas tvirtinamas vidutinio lygio vadovy, o finansavimas uztikrinamas i$ tam
skiriamy metiniy imonés biudzety. Kaip pavyzdi buty galima paminéti neesminius technologinius ar
organizacinius pakeitimus, kurie padés mazinti kaStus, padidinti produktyvuma, iSeiga ar
produkto/paslaugos kokybe.

Kaip pazymima mokslingje literatiiroje (Johannesson, 1996), galima iSskirti tris pagrindines
projekto sudétines dalis, apibiidinancias bet kurj projekta: projekto iStekliai, jgyvendinimo trukmé ir
kokybe, kuri nusakoma specifiniais rodikliais.

Visi trys minéti kriterijai yra projekto veiklas ribojantys veiksniai, kurie leidZia pamatuoti jo
planavimo, organizavimo, vykdymo ir rezultaty pasiekimo sékminguma.

Realiyjy investicijuy apibrézime pateikti pavyzdZziai gali biiti suprantami, ir kaip kasdienis
proceso tobulinimas, todél gali kilti klausimas, kuomet kasdiené veikla virsta investiciniu projektu?

Konkreciy reikalavimy investicinio projekto apim¢iai ar materialiy id€¢jimy dydziui néra, taciau
vadovaujantis Toyotos gamybos sistemos arba LEAN principais, kiekviena veikla turi kurti pridéting
vertg jos tiesioginiam klientu, prieSingu atveju ji turi biti eliminuota. Bet kokio projekto planavimas,
administravimas ir biurokratinis valdymas apskritai reikalauja laiko, taigi ir kainuoja. Sveika verslo
logika diktuoja, jog jei investicijy dydis verslo apimties kontekste yra santykinai nedidelis, tai bus ne
investicinis projektas, o tiesiog kasdienis verslo plétros palaikymas.

Visgi, jei investicijos yra pakankamai didelés, kad juy rizikos valdymas yra vertas papildomai
projekto rengimui ir administravimui skiriamo laiko, tai ir turéty biiti suprantama kaip investicinis
projektas, o $i veikla tinkamai administruojama.

Norint iSvengti visu nepageidaujamy ir finansinés bei investicinés veiklos padariniy, biitina
pazinti rizika, ja kiekybiSkai iSmatuoti ir ekonomiSkai jvertinti. Taigi prie§ investuojant reikia
iSnagrinéti informacija apie investavimo objekta, Zinoti jo finansing padéti rinkoje, ateities
perspektyvas dirbti. Siekiant pazinti bet koki reiSkini, svarbu suvokti jo esmg ir atsiradimo priezastis
(Alekneviciené, 1997).

Pagrindinis investicinés veiklos vertinimo tikslas siejasi su bandymais i§vengti nepatenkinamy
tkiniy rezultaty, iStekliy ir pelno nuostoliy — rizikos. Taciau tai vienpusiSkas poziiiris i rizika. Jeigu
rizika apibudinsime tik kaip galimas patirti neigiamas pasekmes, bus nesuprantamas kai kuriy asmeny
pasiryzimas rizikuoti. Juk priimant bet koki sprendima, tikimasi i§ jo gauti naudos, o ne patirti

nes¢kme, todél ir sutinkama rizikuoti (Moyer, Kretlow, 1997).
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Kiti autoriai papildo investiciniy projekty vertinimo tikslus ir nurodo, jog vertinimas daromas
tam:
- atrinkti tinkamiausias investicijas organizacijos disponuojamoms léSoms panaudoti;
- kad uztikrinty, jog 1§ investicijy bus gautas optimalus pelnas;
- kad garantuoty, jog projekto bei visos organizacijos rizika bus minimali; (Cibulskiené, Butkus,

2006).

Investiciniai projektai paprastai biina gana didelés apimties ir pakankamai komplikuoti, taigi ju
ekonominis vertinimas padeda imonés vadovybei priimti pagristus sprendimus, nuo kuriy priklauso
tolimesné ymonés strateginé plétra.

Verta pazyméti, jog ypac Siuo ekonomikos nuosmukio laikotarpiu, kuomet daugelis imoniy,
siekdamos konkurencinio pranaSumo, net ir apyvartiniy léSy stygiaus akivaizdoje yra pasiruoSusios
1gyvendinti investicinius projektus, yra nepaprastai svarbu pamatuoti ir isitikinti, jog investicijos duos
planuojama nauda. Tai ne tik padeda pasirinkti tinkama alternatyva, bet ir laiku indikuoti, jog

investicinis projektas gali biiti praziitingas ir visiSkai suzlugdyti imong.
1.1. Projekto pinigy srautai

Projekty igyvendinimas reikalauja piniginiy resursy panaudojimo, o jie privalo biiti pagristi
ateityje laukiama nauda nepaisant to, ar tai bus grieZtai ekonominé nauda (piniginés pajamos ar
pelnas), antriné nauda (prestizas, politinis pranaSumas, palanki visuomenés nuomon¢), ar socialine
nauda (aplinkos apsauga, pagerinta susisiekimo infrastruktiira). Ekonominis investicinio projekto
vertinimas pirmiausia koncentruojasi i biitiny resursy bei pastangy juos panaudojant palyginima su
ankscCiau iSvardinta tikétina nauda. Tam, kad S$is palyginimas biity tikslingas ir pagristas, visi jame
naudojami faktoriai privalo buti iSreiksti tais paciais matavimo vienetais, taigi $Siuo atveju — pinigais.

Ekonominis projekto vertinimas grindziamas piniginiy iStekliy ir biitiny pastangy projekto
veikloms igyvendinti ir galimy pajamy 1§ projekto veikly palyginimo laike prognozavimu arba
sudaromi visam numatomam projekto gyvavimo ciklui. Sudarius pinigy srautus yra taikomi
investiciniy projekty ekonominio vertinimo metodai, kurie nagrinédami atskiras ju sudedamasias
apibrézia, kiek ekonomiskai patrauklus ar pagristas yra sitilomas projektas.

Apzvelgtoje literatiiroje dauguma investiciniy projekty vertinimo metody remiasi projekto
projektuojamais pinigy srautais, kurie parodo biisimas investicijas, veiklos pajamas bei iSlaidas
atitinkamais projekto igyvendinimo etapais. DaZniausiai etapai yra prilyginami metams. Labai svarbu
pazyméti, kad ne tik investicijos, bet ir projekto generuojamos pajamos gali buti iSsidésc¢iusios
netolygiai, taigi pinigy srautai parodo ir butiny investicijuy iSsidéstyma laike bei padeda ivertinti

finansavimo sprendimus.
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Pelnas, rodomas Pelno (nuostolio) ataskaitoje, parodo tik imonés veiklos efektyvuma, taciau
neparodo imonés pinigy jud¢jimo grynaja forma. Pinigy judé¢jimas yra atsietas nuo pajamy uzdirbimo
ir sanaudy patyrimo, taigi grynojo pelno rodiklis daZzniausiai nesutampa su to paties ataskaitinio
laikotarpio grynuyju pinigu srautu (Cibulskiené, Butkus, 2006).

Pelnas nuo pinigy srauto tuo paciu ataskaitiniu laikotarpiu gali skirtis dél keliy priezasc¢iy. Pirma,
produkcija ar paslaugos gali biiti parduodamos su apmokéjimo atidéjimu ar uz jas atsiskaitoma ne
pinigais. Antra, draudimai, palikanos ar nuoma yra nurodomi tolygiai iSdalinant, o realyb¢je labai
daznai turi biiti mokami 1§ karto. TreCia, pelnas priklauso nuo apskaitos principo pasirinkimo.
Ketvirta, mokesciai ne visada turi buiti sumokami ta patj ataskaitinj laikotarpi.

Be to, pinigy srauty ataskaita parodo, kada jmonés pinigy srautas pasidarys teigiamas, ar jmonés
veikla nemazina likvidumo, galimybg vykdyti savo finansinius isipareigojimus ir apskritai jmonés
vadovy gebe¢jima tvarkytis su Siandien turimais pinigy srautais bei potenciala suvaldyti numatomas
investicijas.

Ilgalaikiy investicijy projekto sudaryme naudojami pinigy srautai, o ne apskaitos fiksuojamos
pajamos, nes pinigy srautas teoriSkai yra geresnis matas grynajai ekonominei naudai ar su projektu
susijusiems kaStams. Be to, pinigy srauty naudojimas minimizuoja apskaitos dviprasmybes, nes yra
vienareikSmis. Investicijy sudarymo procesas reikalauja prognozuoti projekto pinigy srautus, todél
dominuoja ne apskaitos fiksuojamas pelnas, bet pinigy srautai (Kancerevycius, 2004).

Nors minéti Lietuvos autoriai pasisako uz pinigy srauto, o ne apskaitos duomeny taikyma,
vertinant investicines alternatyvas, reikia pazyméti, kad galutinis projekto vertinimas, t.y. jo
1gyvendinimo metu ir po jo pabaigos, bus atlickamas butent vadovaujantis apskaitos duomenimis.
Vadinasi, jei yra zinomi faktoriai, dél kuriy gali skirtis apskaitos ir finansiniy srauty duomenys, juos
reikety itraukti 1 finansiniy srauty projektavima. Taip, tai apsunkinty jy sudaryma, taciau Zymiai
padidinty prognozes tiksluma. AutomatiSkai uzprogramuotas nuokrypis yra prastas pasiteisinimas

projektui patyrus finansing nesékme.
1.2. Pinigy srauty komponentai

Investicinis projektas dél dideliy finansiniy idé¢jimy paprastai biina ilgalaikis, todél jo
tvertinimui atlikti biitina sudaryti viso jo gyvavimo laikotarpio pinigy srauty projekcija. Kai kurie
investiciniy projekty ivertinimo metodai nereikalauja pilnos piniguy srautuy projekcijos visam
gyvavimo laikotarpiui, taciau tolimesnis literatiiros nagriné¢jimas atskleidé, jog jie stokoja
tikslumo bei objektyvumo vertinant ilgalaikius ir skirtingai i§sidés¢iusius pinigy srautus turincius
projektus.

Pinigy srauty planavimas (prognozavimas) yra viso projekto vertinimo pagrindas

(Cibulskiené¢, Butkus, 2006).
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Verta pazyméti, kad terminai ,,planavimas‘ ir ,,prognozavimas‘ neturéty biiti vartojami kaip
sinonimai, kadangi $ie procesai skiriasi sudarymui naudojamais jrankiais. Planavimas yra kur kas
paprastesnis procesas, kuris remiasi salyga ,,jei — tai*. Jei bus jvykdyta viena salyga, rezultatas
bus sekantis. Sis procesas remiasi praeities laikotarpiu sukauptais duomenimis ir jeigu salyga yra
iSpildoma be i§lygu, rezultatas gaunamas labai artimas planuotam.

Tuo tarpu prognozavimas yra kur kas sudétingesnis procesas, kadangi jo tikslas numatyti
labiausia tikéting rezultata pagal keleta galimuy scenarijy. Prognozei sudaryti naudojami
ekonometrikos teorijos jrankiai, o dél komplikuoto atlikimo ir gauty rezultaty interpretavimo
niuansy, jas dazniausiai sudaro Sios srities specialistai.

Tai pazymima ir nagrinétoje literatiiroje, mat kai kuriais atvejais iSlaidy ir pajamy modelis yra
gana sudétingas, nes pinigy srautai turi biti tiksliai apibréZti (fiksuoti) arba jvertinti. Pinigy srautams
vertinti reikia didelio patyrimo, nuovokos, be to, biitina atsizvelgti i tokius veiksnius kaip infliacija,
dotacijos, mokesciai ir pan. Paprastai biina trys investiciju pasekmiuy prognozes: optimistiné, viduting
bei pesimistine (Valakevicius, 2001).

Praktikoje pinigy srauty projekcijas sudaryti pavedama atsizvelgiant { imonés darbuotoju
asmening kompetencija, investiciju apimti, imonés finansinius resursus, kurie gali biiti skirti
projekto parengimui bei potencialiy projekto finansuotoju keliamus reikalavimus. Taigi néra
grieztai apibréZta, kas turéty rengti finansini plana ir pinigy srauty projekcijas, taciau kadangi
vadovai yra patys suinteresuoti turéti objektyviai ir tiksliai parengta pagrindima savo ateities
sprendimams, juos rengia tiek ymonés darbuotojai, tiek ir samdomi iSorés ekspertai.

Atskiri pinigy srautai su neigiamais Zenklais dar nereiSkia, kad projektas yra atmestinas, mat tam
gali buti ir objektyviy priezas€iy (pagrindinés pajamos bus generuojamos vélesniais projekto
laikotarpiais ir pan.), ta¢iau jie privalo biiti rimtai jvertinti nagrin¢jant projekto finansavimo galimybes ir
sudarant projekto pinigy srauty plana (Fabozzi, Peterson, 2004).

Natiiralu, kad atskirais projekto etapais, galimi ir nuostolingi veiklos laikotarpiai, taciau
svarbiausia yra galutiné nauda, kuri patenkina investuotojo likescius ir atperka prisiimama rizika.

Nagrinétoje literatiiroje nurodoma, jog projekto pinigy srauty planas turéty parodyti:

- kokiais finansavimo S$altiniais ir apimtimis bisimu periodu # numatoma tenkinti Sio periodo
investiciju poreiki, taip pat tikéting apyvartiniy 1éSu poreikio padidéjima;

- kaip ir kokiy 1éSy saskaita bus atliekamas kredity, kuriuos imon¢é planuoja paimti,
aptarnavimas;

- kaip ir kokiy 1é8y saskaita bus atliekamas obligaciju, jei imoné ruosiasi jas i$leisti,

aptarnavimas.



15
- Kokio dydzio ir kada planuojama akcininkams (pajininkams) iSmokéti dividendus, tenkancius
paprastyjy ir privilegijuotyju akcijy savininkams, jeigu tai akciné bendrové (Cibulskiene,
Butkus, 2006).

Apibendrindami galime teigti, kad finansinis planas, skirtas kiekvieno ateities periodo ¢
finansavimo subalansavimui, parodo investiciju poreiki kiekvieno periodo eigoje bei skolinamy ir
pritraukiamy 1éSy padengima kiekvienu periodu. Be to, reikia pazyméti, kad finansinio srauto projekcija
dazniausiai sudaroma laikotarpio pabaigai, o iSlaidos turés buti daromos nuo pat jo pradzios, taigi ir
biitini iStekliai projekto veikloms finansuoti turi biiti pritraukti iki jo pradzios, o ne laikotarpio pabaigai.

Pagal projekty ekonominio vertinimo koncepcija, projektas yra vertinamas kaip izoliuota
nepriklausoma sistema, kurioje dominuojantis dinaminis faktorius yra laike iSsidést¢ pinigy srauto
teigiami (pajamos) ir neigiami (iSlaidos) elementai, kurie pinigy sraute fiksuojami ju atsiradimo
momentu (paprastai mety tikslumu). Pinigy srauto narys laiko momentu ¢ yra suprantamas kaip pajamu
ir i8laidy skirtumas, taigi prie§ atliekant projekto ekonomini vertinima biitina numatyti projekto
generuojamas pajamas bei i§laidas kiekvienam laiko momentui jo gyvavimo ciklo metu.

Identifikuojant projekto pinigy srauty elementus reikéty palyginti imonés pinigy srauty
elementus, jei projektas biity patvirtintas ir jei jis nebiity igyvendinamas. Taigi reikéty jvertinti ne tik
pajamas i§ projekto metu gaminamy produkty ar teikiamy paslaugy bei iSlaidas dél gamybos procese
susidaranciy atlieky/sanaudy, bet ir projekto poveiki kitoms imonés veikloms. Galima kity imonés
produkty pardavimy sumaz¢jima arba atvirk$ciai galima itaka projekto rémuose realizuojamos
produkcijos apimtims, kas tiesiogiai atsilieps realiems pinigy srautams. Jei naujo produkto jvedimas ar,
tarkime, gamyklos atidarymas tiesiogiai siejasi su senosios uzdarymu, imon¢s patiriamos sanaudos turi
biiti identifikuotos ir itrauktos i pinigy srauta. Prognozuojant gamybos kastus ir kitas veiklos sanaudas,
turéty buti jvardintos visos susijusios iSlaidos nepriklausomai nuo to, ar jos atsirado gamykloje, ar uz
jos riby. Siuo atveju svarbiausia jmonés patiriamy i§laidy prieZastis, t.y. projekto veiklos.

Kaip buvo minéta anks¢iau, pinigy srautas sudaromas i§ pajamy ir iSlaidy, kurios yra
gaunamos ir patiriamos projekto jgyvendinimo rémuose atitinkamais pinigy srauto ataskaitiniais
laikotarpiais ¢ Pajamos yra suprantamos kaip grynosios, taigi i srautg yra traukiamos pajamos su jau
atskaitytais mok¢jimais, susijusiais su jy gavimu. I$laidos yra visos faktiskai patirtinos iSlaidos
(apmokéjimai uz paslaugas, prekes, nuoma, draudima, darba, mokesciai ir kt.) per ataskaitini
laikotarpi. Investicings iSlaidos yra jtraukiamos kaip neigiamos pinigy srauto dedamosios.

Tai atsispindi ir mokslinéje literatiroje pateiktose atskiro pinigy srauto nario laikotarpiu ¢

apskaic¢iavimo formulés:
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NCF,=(G-C)-(G-C-D)T-K+5; )

Cia: NCF, — grynujy pinigy srauto elementas / metais;

G — laukiamos pajamos - bruto i§ projekto realizacijos, pavyzdziui,
produkcijos pardavimo jplauky apimtis;

C — bendros einamosios i$laidos (tiesiogings ir netiesiogings islaidos
darbo ir zaliavy apmokéjimui; amortizaciniai atskaitymai ¢ia nejeina);
D — i8laidos, kurioms taikomos mokes¢iy lengvatos;

T — mokesc¢iy norma;

K — investicinés isSlaidos;

S — pvairiy rasiy kompensacijos (Cibulskiené, Butkus, 2006).

Sitiloma formulé gali biti tikslinama, atsiZvelgiant { ymonés specifika, bet kaip bendroji iSraiska ji
pakankamai aiSkiai ir paprastai nusako, jog biitina jvertinti visas pajamas ir iSlaidas, kurios sudaryty
konkretaus laikotarpio projekto balansa, neatsizvelgiant | pradinius likucius.

Vienas 1§ autoriy (Helfert, 2001) iSskiria keturis pinigy srauto komponentus, kurie yra biitini
ekonominiam projekto jvertinimui atlikti:

- Plétros apimtis — grynosios investicijos

- Potenciali nauda — planuojamos grynosios projekto pajamos

- Laikas, per kuri gaunama nauda — projekto vykdymo trukmeé

- Pajamos 18 neprojektinés veiklos — likuting ilgalaikio turto verté projektui pasibaigus

AS pritariu pirmajam i§ autoriy, kurio pinigy srauto komponenty klasifikacijoje buvo pateikta,
kad sudarant pinigy srauta antraji punkta butina dalinti | projekto pajamas ir i$laidas, nes tik taip bus
Imanoma jas dalinti pagal kaSty kategorijas ir detalizuojant nustatyti tikraja apimti. Véliau, susumavus

gautas pinigines vertes, galima apskaiciuoti ir grynaja projekto pajamu vertg.

1.2.1. Grynosios investicijos

Pirmasis pinigy srauto nario elementas, kurj reikia jvardinti, yra grynosios investicijos. Jos
apskaiciuojamos kaip biitiny id€jimuy, skirty ilgalaikiam turtui isigyti ar kitas veiklas organizuoti, ir dél
imonés dabar valdomo turto pardavimo, susijusio su sprendimu vykdyti investicini projekta bei gauty
pajamy skirtumas. | pinigy srautg jtraukiama suma, turi biiti apskaiciuota jau {vykdZius visas biitinas
mokestines prievoles, kurios gali atsirasti parduodant turta. Jei investicinis projektas apima naujo
produkto ar paslaugos palaikyma, ju gamybos apimciuy didinima, tai pirminis darbo jégos poreikio
padidéjimas ir tam bitinos iSlaidos yra itraukiamos i grynasias investicijas. Vélesniais laikotarpiais dél

papildomos darbo jégos iSlaikymo atsiradusios iSlaidos iSskiriamos ir pinigy sraute nurodomos atskirai.
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Jei projekto metu numatomi keli pagrindiniy investicijy (ilgalaikio turto ar kity esminiy iSlaidy)
1d¢jimo etapai, juos reikéty ivardinti kaip investicijas ir nurodyti tuose pinigy srauto nariuose
laikotarpiais ¢, kuomet numatomas jy atsiradimas. Tai yra svarbu véliau sudarant projekto finansavimo
plana ir planuojant galimas resursy pritraukimo alternatyvas. Tarkime, bankai reikalauja uzstato, o juo
gali tapti planuojamas pirkti sklypas ar nekilnojamas turtas.

Jei ankstesniy investiciniy projekty metu buvo sukurtas ilgalaikis turtas (prieplaukos, energija
generuojancios jégainés, kt.), kuris §iuo metu dar néra nudévétas ir nereikalauja papildomy investiciju i
plétra, nes turimi pajégumai gali pilnai aptarnauti ir naujojo projekto metu vykdytinas veiklas, tokiu
atveju reikéty jvertinti, kokia pirminio projekto investiciju dali naujasis projektas turéty prisiimti.
Gauta suma turéty biti jtraukiama kaip grynoji investicija. Papildomas biidas tai jvertinti yra nuomos
alternatyva, t.y. kiek pajamy buty pritraukta projekto laikotarpiui iSnuomojus turima turta (Helfert,
2001).

Lygiai taip pat, jei investicinis projektas yra pirmasis ilgalaikés plétros etapo Zingsnis, po kurio
seks kiti investiciniai projektai, jam turéty biti priskiriama tam tikra ilgalaikio turto igijimo iSlaidy
dalis, o pagal sukurty pajégumy panaudojimo proporcija likusi dalis turéty buti jtraukta { ateityje
numatomy investiciniy projektuy finansinius srautus. Tai yra pakankamai komplikuota procedira,
kadangi tiksliam vertinimui bitina ilgalaiké vizija bei skaiCiavimai, kuriy tikslumas ateities
laikotarpiais nuolat mazgja, taiau ekonominio vertinimo rémuose tai yra teisingas ir pagristas

investicijy apskai¢iavimo procesas.

1.2.2. Grynosios pajamos

Terminas ,,grynosios pajamos* yra suprantamas kaip kiekvieno laikotarpio ¢ pokytis tarp projekto
metu gaunamy pajamy ir iSlaidy, atsiradusiy deél investicijy. Pokytis pateikiamas jau pritaikius visus
biitinus mokesc€ius bei {vertinus susijusius faktorius (nusidévéjimas ir kt.). [ Sig suma taip pat reikia
1skaiciuoti dél projekto metu igyvendinamy veikly sumazéjusius gamybos kaStus (naudojama nasesné
iranga, reikalingas maZesnis darbuotojy skaicius, kt.), i§ naujos gamybos linijos gaunama papildoma
pelna, kaSty taupyma dél ipléstos teritorijos ir atsisakyty sandéliavimo paslaugy, naudingyjy iSkaseny
ar kity resursy gavyba.

Pagrindinis pinigy srauto tikslas yra maksimaliai tiksliai uzfiksuoti visus jo elementus bei
pritaikyti biitinas mokestines prievoles, nes tai yra butina salyga tiksliai investicijos ekonominei
projekcijai sudaryti (Helfert, 2001).

Norint jvardinti grynasias projekto pajamas, kaip jau buvo pazyméta anksciau, yra biitina giliau
analizuoti numatomas projekto veiklas ir pagal ju specifika bei apimtis planuoti numatomus piniginiy

srauty judéjimus.
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Zemiau pateikiamas pagrindiniy projektinés veiklos sanaudy sarasas. Sis saraas yra nebaigtinis,
kadangi kiekvienas projektas pagal numatomy veikly specifikq ir apimti gali pakankamai Zenkliai
varijuoti.

Aspektas, kurj batina jvertinti, yra kasty tipas. Zaliavos, gamybos procese naudojamos
medZiagos, energijos suvartojimas ir pan. paprastai labai stipriai priklauso nuo gamybos apimc¢iy, taigi
yra laikomi kintamaisiais kastais (SVC), t.y. kei€iantis gamybos apimtims, kinta jy poreikis. Tuo tarpu
administracijos iSlaikymas, pastaty nuoma ir kiti panaSts faktoriai daZniausiai priskiriami
pastoviesiems kastams, nors juose taip pat galima jzvelgti kintamuma.

Tam pritaria ir kiti autoriai. Pastovieji kaStai (FME) yra tie, kuriy dydis iSlieka pastovus
nepaisant veikly ar gamybos apimciy (nuoma, vadovybés atlyginimai ir kt.), tuo tarpu kintantys kastai
yra stipriai veikiami kintanciy veiklos ar gamybos apimc¢iy (Zaliavos, nenuolatiniy darbuotojy
atlyginimas ir kt.). Siy kasty santykis turi biiti {vertintas, nes tai ne tik galimybé optimizuoti veikla, bet
ir biidas tiksliau jvertinti, ar visos i§laidos nustatytos projektuojant pinigy srautus (Shim, Siegel, 2001).

Verta pazyméti, kad tinkamai organizuojant jmonés veikla, galima uZztikrinti pakankamai dideli
lankstuma ir minimizuoti pastoviuosius kastus, kas tiesiogiai jtakoty imonés iSlaidy mazéjima,
maze¢jant gamybos apimtims. Tai ypac aktualu kuomet maz¢ja pardavimo apimtys ir pajamos apskritai,
o ekonomikos nuosmukio laikotarpiu tai gali lemti ir imonés i1§gyvenima rinkoje.

1 lentelé. Kasty kategorijos

Kasty kategorija Pavyzdys

Zaliavos Zaliavos
Procese naudojamas vanduo
Katalizatoriai

Energetiniai resursai Elektra

Garas
Suspaustas oras
Dujos

Daro jéga Darbininkai
Vadovaujantis personalas
Laikini darbuotojai

Techniné priezilira Darbuotojai
Atsargingés dalys
Papildoma jranga remontui

Pardavimai Produkto pristatymo medziaga
Pakavimas ir transportavimas
Produkecijos sandéliavimas
Rinkodaros priemonés

Tiesioginiai dél projekto | Projekto vadovas, koordinatorius

atsirandantys kastai Patalpos ir iranga papildomiems darbuotojams
Kokybés uztikrinimo kastai

Draudimas

Mokesciai valstybei

Papildomas administracijos aptarnaujantis personalas
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Kaip galima pastebéti 1§ iSvardinty kasty, daugelis 1§ juy gali egzistuoti ir nejgyvendinant
investicinio projekto, todél biitina skirti tinkama démesi tam, kad biity galima ivertinti, kiek 1§ tikryju
jie padidés atsiradus papildomoms veikloms. Be to, galima taikyti ir toki pozitri, jog atsiradus
papildomai veiklai, kuri yra lygiaverté Siandien vykdomai pagrindinei imonés veiklai, administracijos
1Slaikymas turéty biiti finansuojamas vienodomis dalimis i§ abieju veikly generuojamy pajamy, o tai
atspindéta vertinamo projekto pinigy sraute.

Egzistuoja ir prieSinga nuomon¢, kad projekta galima vykdyti net ir tokiu atveju, kai jis yra
pelningas nors ir neprisideda prie egzistuojancios imonés struktiiros i$laikymo. Tokiu atveju, sudarant
projekto metu atsirandanciy kasSty sarasa taip pat lemia ir imonés projekty ekonominio vertinimo
pozicija apskritai bei konkreciu vertinimo metu imon¢s finansiné padétis (Priemus et al., 2008).

Vienaip ar kitaip, atliekant tokj vertinima, turi biiti labai aiSkiai atsakyta, kodél atitinkami kaStai

buvo ar nebuvo jtraukti.

1.2.3. Projekto trukmé

Treciasis 1§ minéty pinigy srauto elementy yra projekto trukmé. Investicinio projekto
ekonominiame vertinime pagrindinis su laiku susijgs faktorius yra biitent projekto trukmeé, kuri néra
susijusi su faktine isigyto turto ar sukurto produkto/proceso gyvavimo trukme. Nepaisant to, kad
pastatas, pasibaigus projektui, bus visiSkai tinkamas naudoti paciai imonei ar ji nuomoti kitiems,
ekonominio vertinimo perspektyvoje yra laikoma, jog nekilnojamas turtas ar projekto metu kuriamas
produktas/paslauga tuo laiko momentu praranda savo realizacijos rinka. Siame kontekste suvokiama,
jog ir pats prana$iausias ir pazangiausias produktas yra nieko vertas, jei jo néra kam parduoti. Projekto
pabaigos momentu visas likgs turtas (zaliavos, irengimai, nekilnojamas turtas ir kt.) turi biti
perskirstytas vadovaujantis atskiru investavimo sprendimu arba parduotas uz ju tuometing vertg
(apskaiciavus nusidévejima ar ekonominio vertinimo metu nustatyta potencialia kaina). Perskirstant
tokius resursus 1 kita projekta, ju grynoji investicijy verté biity lygi numatomai likutinei turto kainai

pritaikius visus privalomus mokescius.

1.2.4. Likutiné turto verté

Visiskas turto likvidavimas yra tik prielaida atlieckant ekonominj vertinima, kadangi reikia
tvertinti planuojamo jgyti turto likviduma ir vertg projekto pabaigoje, taciau jmonés vadovybé gali jo
niekam neparduoti ir numatyta vertinimo metu gauting pelna toliau iSlaikyti kaip nekilnojamaji turta ar
bet kokia kita projekto metu sukurta forma. Juolab, kad projektui sékmingai pavykus, jokia imoné
nestabdys jo metu plétoty veikly tik dél projekto pabaigos. Taciau gali biiti ir tokiy investiciniy
projekty, kurie turi ribota gyvavimo trukme. Tarkime, iskaseny gavyba. Zaliava yra ribota, taigi

pasibaigus iSkasenoms, visa iranga imones veikloje konkretaus projekto suplanuotuose rémuose
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perspektyvos nebeturi. Tuomet ekonominio vertinimo metu daryta prielaida dél jrangos pardavimo yra
realiai jgyvendinama.

Projekto pabaigos momentas nustatomas projekto sékmei pamatuoti ir pageidaujamam
pelningumui uztikrinti. Imonés vadovybe, pasibaigus projektui vél turi spresti, ar inicijuoti nauja
projekta bei vertinti tam bitinas investicijas ar realizuoti sukaupta turta.

Likutiné turto verté yra nustatoma galiojanciais teisés aktais nustatyta tvarka arba, jei tai tokia
galimybé yra numatyta, jmonés vadovybés nuoziiira. Paprastai imonés vadovai turi priimti sprendima
dél norimos formuoti imonés kapitalo struktiiros. Numacius minimalius galimus ilgalaikio turto
nusidévéjimo terminus bei likutines vertes, bus gaunamos didziausios nusidéveéjimo sumos, kurios yra
leidziami atskaitymai, taigi mazina mokestines prievoles. Kita vertus, imon¢ gali pasirinkti maZesnes
nusidévejimo normas ir taip didinti ilgalaikio turto vert¢ imonés balanse, kas jtakos geresni imonés
finansinio sverto rodiklj, kuris indikuoja imonés galimybes prisiimti ilgalaikius isipareigojimus. Sj
rodikli bei imonés kapitalo struktiira atidZiai nagrin¢ja finansinés institucijos, kurios yra pagrindinis
iSorinis investiciniy projekty finansavimo Saltinis. Pagrindinis veiksnys, lemiantis $io sprendimo
priémima yra imonés nuosavy finansiniy resursy apimtys, kadangi mazinant mokestines prievoles yra
taupomi resursai, kurie savo ruoztu gali biti toliau s€¢kmingai investuojami. Na, o esant juy trukumui,
galimybe papildomai uzdirbti reikia aukoti imonés stabilumui uZztikrinti, kas padéty pritraukti iSoring
finansavima.

Dar vienas aspektas, kurj biitina jvertinti, ar jgyjamas ilgalaikis turtas gali biti diskretinamas ir
parduodamas dalimis. Vienas i$ iliustruoja situacija, kuomet §i savyb¢ yra itin aktuali.

Tai aktualu, jei projekto metu bus sukurti didesni pajégumai nei biitini paciam projektui, o imoné
ateityje nenumato jokiy papildomy iniciatyvy jiems iSnaudoti. Tokie nepanaudojami pajégumai ir
jiems panaudoti kaStai tampa paskendusiais ir turéty buti vertinami kaip nuostolis. Be to, tokiy
nereikalingy pajégumy iSlaikymas taip pat kainuoja, taigi jis ateityje imonei nuolat neS nuostolius

(Helfert, 2001).
1.3. Projekto pinigy srauty apmokestinimas

Kiekvienoje valstybéje egzistuoja tam tikras jmoniy tikinés komercinés veiklos apmokestinimo
mechanizmas, kuris nei§vengiamai jtakoja atskirus projekto pinigu srauto elementus. Imoniy veiklos ir
pajamy apmokestinimas yra pakankamai komplikuotas ir nuolat kintantis procesas, taigi vertinant
kiekviena projekta atskirai bitina jvertinti jo metu planuojamy veikly specifika, produkcijos
realizacijos rinkas ir kitus faktorius.

Taip pat bitina atsizvelgti ir i tai, kad net ir toje pacioje valstybé¢je gali buti taikomi skirtingi
apmokestinimo mechanizmai priklausomai nuo teisinés imonés formos (UAB, AB, Individuali Imong,

kt.) ar, tarkime, nuo geografinés jos alokacijos (Laisvoji ekonominé zona, kt.).
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Imonéms taikoma pelno mokesti galima laikyti tam tikra konstanta. Nepaisant to, kad jo
procentiné norma skiriasi skirtingose Salyse, jis yra taikomas kone visose valstybése. Beveik visy
projekty (retos iSimtys socialiniuose projektuose) tikslas yra generuoti imonei pelna ateityje, taigi jis
turés biti ir apmokestintas. Tai yra laikoma iSlaidomis ir atitinkamai fiksuojama pinigy sraute. Pelno
mokesCio moké¢jimas yra grieztai reglamentuotas, taigi projektuojant ateities pinigy srautus ir
numatoma gauti pelna, galima ir biitina numatyti, kada turés buti sumokétas pelno mokestis. Pinigy
srautus galima sudaryti ir neatskaitant mokesciy, taciau tai butina aiSkiai indikuoti, o nagrinéjant
tokiais pinigy srautais parengto projekto ekonominio vertinimo iSvadas, butina daryti papildomas
prielaidas, kas komplikuoja sprendimo priémima ir alternatyvy tarpusavio lyginima.

Pelno apmokestinimas yra suprantamas kaip skirtumo tarp per ataskaitini laikotarpi gauty pajamy
ir i8laidy, patirty gaunant minétas pajamas apmokestinimo tam tikru procentu. Verta pazyméti, kad i§
minéto skirtumo dar gali biti atimta papildoma suma, susidaranti dél jstatymais numatyty leidZiamyju
atskaitymy. Taigi gavus apmokestinamo pelno suma jau galima apskai¢iuoti ir numatoma pelno
mokesti, kuris, kaip buvo minéta anksc¢iau, turi biiti itrauktas i pinigy srauta kaip islaidos.

Atliekant projekto ekonominj vertinima, apmokestinimo klausimas yra svarstytinas dviem
aspektais. Pirma, apmokestinimo jtaka pinigy srautui. Antra, projekto pinigy srauto jtaka bendram
Imongés pajamy apmokestinimui ateityje.

Pirmaji aspekta ir jo jtaka jau nagringjau, taigi paanalizuokime antraji. Numatomos investicinio
projekto veiklos, o pirmiausia pacios investicijos gali tiesiogiai lemti visos jmonés apskritai
mokestiniy jsipareigojimuy mazéjima, taigi ir pagerinti bendra imonés finansing padéti. Taip nutinka
todel, kad apskai¢iuojant imonei privalomus mokescius, jos veikla yra vertinama kaip visuma, o ne
pavieniai projektai. Pelnas i§ projekto metu generuojamy pajamy gali padengti bendra imoneés kity
veikly nuostoli, o tiesioginis to rezultatas buty, kad imonei nereikés moketi pelno mokescio nuo i$
projekto veikly gauto pelno. Be to, jei projekto metu yra daromos didelés investicijos, o imoné dirba
pelningai, tai paskaifiavus nusidévejima, jai pelno mokestis bus sumazintas arba jis gali biti lygus 0.

Atliekant projekto ekonominj vertinima, paprastai daroma prielaida, kad viso investicinio
projekto igyvendinimo laikotarpio metu imon¢ dirbs pelningai, taigi reikés mokéti visa pelno mokesti.

Gali pasitaikyti tokiy investiciniy projekty finansiniy srauty, kuomet atskirais laikotarpiais
leidziami atskaitymai bus didesni nei mokestinés prievolés, taigi apmokestinamasis pelnas bus
neigiamas. Sie neigiami dydziai gali biiti panaudoti kitoms jmonés mokestinéms prievoléms sumazinti
ir turéty buti apskaityti kaip projekto pinigy srauto pajamos. Visgi, jei sitlomas projektas bus
vienintel¢ imonés veikla arba tikimasi, kad imoné apskritai dirbs nuostolingai, tais laikotarpiais,
kuomet atsiras neigiamas mokétinas pelno mokestis, jis negali buti jtrauktas | projekto piniguy srauta

kaip pajamos.



22

1.4. Nusidévejimo jtaka pinigy srauty sudarymui

Apskaitos praktikoje investicijos yra turtas, kuriam pagal grieZtai nustatytas taisykles yra
skaiiuojamas nusidévejimas (amortizacija) per visg jo gyvavimo laika arba kita numatyta laikotarpi.
Nusidévejimo suma paprastai atimama 18 ikimokestinio pelno sumos kiekvienais metais, taigi ilgainiui
visa investuota suma yra padengiama per nesumokéta pelno mokesti. Si procedira ir pagal ja
apskaiciuojama privalo buti aiskiai jvardinta ir pristatoma vadovybei bei akcininkams, kadangi tai
itakoja pelninguma konkreciu laikotarpiu ¢ ir nurodo, kuri i$laidy dalis jau yra padaryta ankstesniais
laikotarpiais ir jokie ateities sprendimai juy pakeisti nebegali.

Biitina atkreipti démesj, kad nusidévéjimas néra tiesioginis ekonominio vertinimo veiksnys.
Metinis nusidéveéjimas néra tikrasis neigiamo (iSlaidy) pinigy srauto nario komponentas, todé¢l neturéty
biiti jtraukiamas i pinigy srauta ir naudojamas tolimesniam investicinio projekto ekonominiam
vertinimui.

Siam teiginiui pritaria ir kiti tema nagrinéje autoriai, kurie nurodo, jog pinigy sraute turéty biiti
[vertinamas, apskai¢iuojant pajamy apmokestinima (Mian, 2002).

Sudarant projekto pinigy srauta visi jo elementai konkreCiais periodais turi biti sudaromi i§
komponenty, kurie ivyko bitent tuo laikotarpiu. Tai taikoma ir pagrindinéms investicijoms, kurios
kaip i$laidos daZniausiai atsiranda ir yra fiksuojamos pinigy sraute ankstyvosiose projekto fazese. Visi
veélesni nusidévéjimo atskaitymai jmonés apskaitoje ar buhalteriniuose dokumentuose neturi biiti
itraukiami sudarant projekto rémais apibréztus pinigy srauto elementus konkreciais laikotarpiais. Jei
nusidévéjimo sumos bty jtraukiamos vietoj pradinés investicijos ir iSdéstomos per visa projekto
gyvavimo cikla ar numatomo isigyti turto nusidéve¢jimo laikotarpi, tai iSkreipty projekto finansinius
srautus ir ekonomini efekta. Jei nusidévéjimo sumos biity itrauktos kaip papildomos islaidos viso
projekto metu, tai rodyty dviguba investiciju suma: pirma karta kaip pilna suma projekto pradzioje ir
antra — kiekvieno laikotarpio # pinigy srauto elemente.

Taigi nusidévejimas turéty buti jtrauktas { ekonominius skaiCiavimus tik kaip veiksnys,
mazinantis numatoma pelno mokesti.

Taikant skirtingus nusidéveéjimo skai¢iavimo metodus, galimi skirtingi leidZiamy atskaitymy
rezultatai, taigi tai taip pat reikia jvertinti. Ilgalaikiam turtui gali baiti, o kai kuriais atvejai privalo likti
likutineé verté, taigi nusidévéjimo suma turéty buti skaiiuojama nuo jsigijimo vertés ir likutinés
ilgalaikio turto vertés skirtumo.

Nusidévéjimas investiciniuose projektuose yra labai svarbus dar ir dél to, kad kone visos
investicijos dazniausiai buna ilgalaikis turtas, kuriam nusidévéjima skaiciuoti galima. Tai apima tiek

iranga, tiek ir pastatus. Investicinio projekto metu isigytai Zemei negalima skaiciuoti nusidévejimo,
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kadangi manoma, jog ji niekada nenusidévi. Isigyjant Zemés sklypa, paprastai numatoma nemaza
investicijy dalis, taigi neteisingai apskai¢iavus nusidévéjimo suma nuo jos isigijimo vertés, galima
apskaiCiuoti kur kas mazesni pelno mokestj, o tai tiesiogiai sukelty projekto finansavimo keblumy

vélesniais jo igyvendinimo etapais.
1.5. Sudétinis pinigy srautas

Viena i§ ekonominio vertinimo koncepcijuy apima investicinio projekto sudétinio pinigy srauto
diagrama. Supaprastinta investicinio projekto, tarkime, tai bus naujos gamyklos atidarymas, sudétinio
Joje pateikiama sudétinio pinigy srauto kreivés kitimas laiko atzvilgiu. Verta pazymeéti, kad butent
Sioje diagramoje yra pavaizduotas ir veélesniy laikotarpiy, t.y. po projekto igyvendinimo pabaigos

sekantys sudétinio pinigy srauto pokyciai.

Sudétinio pinigy srauto diagrama
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1 pav. Sudétinio pinigy srauto diagrama

Pradzioje nebuvo patirta jokiy i$laidy ir lygiai taip pat nebuvo gauta jokiy pajamuy, taigi tasSke A
projekto sudétinis piniguy srautas yra lygus 0. Ekonominio vertinimo rémuose projekto pradzia
laikomas momentas, kuomet atsiranda pirmasis pinigu srauto narys. Pagal susitarima visos pajamos
yra fiksuojamos su ,,+*, o visos i§laidos su ,,-*“ Zenklu.

Ankstyvosiomis projekto plétros fazémis buvo vykdomi projektavimo bei kiti pasiruo$imo
darbai, kurie pirmiausia itakojo islaidy atsiradima ir tai atsispindi sudétinio pinigy srauto kreivéje, kuri
taske B yra neigiama. Tuomet seka pagrindinés investicijos, tokios kaip patalpy ir irangos isigijimas.

ISlaidos yra Zenkliai didesnés, taigi kreive krenta iki taSko C. Misy tariamas fabrikas jgyvendinus
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visas pagrindines investicijas laiko taske D jau yra pasiruos¢s vykdyti tiking komercing veikla, o taske
E uzfiksuoja stabilias darbo salygas ir pagrindines pajamu/i§laidy aplinkybes. Zemiausias kreivés
taskas D atspindi maksimaly sudétinio pinigy srauto iSlaidy lygi, kurj galima vertinti kaip maksimalia
skola, kuri susidarys projekto gyvavimo ciklo metu. Nuo §io momento ateityje pajamos i§ pagamintos
produkcijos virSys visas gamybos ir kitas veiklos iSlaidas kartu sudéjus. Momentinis pinigy srautas
konkreciu laiko momentu ¢ jgyja teigiama reikSmg, o kreivé pradeda kilti { virSy. UZ tasko E kreive
pradeda kilti pastoviu dydZiu, o tai rodo, kad pinigy srautas kiekviename laiko momente yra teigiamas
(pajamos — i8laidos).

Laiko momentu F sudétinis pinigy srautas pakeicia savo Zenklg i§ neigiamo | teigiamg. Tai yra
projekto lizio taskas, kuris indikuoja, kad visos projekto metu gautos pajamos yra lygios iki Siol
patirty i§laidy sumai. Nuo $io taSko sudétinis pinigy srautas nuolat auga, kadangi jis sukaupia teigiama
pajamy ir i$laidy skirtuma. Verta pazyméti, kad artéjant prie projekto gyvavimo ciklo pabaigos, kuris
yra nurodomas taske G, skirtumas tarp projekto generuojamy pajamy ir i§laidy gali mazéti. Tai susije
su daugeliu priezascCiy, tarp kuriy galima paminéti {rangos nusidévéjima ir dél to mazéjant] naSuma,
rinkos kainos kritima dél augancios konkurencijos, pardavimo plany neivykdyma, nebepanaudojamy
medziagy atsiradimo, dél naujo produkto ivedimo ir daugeliu kity faktoriy. Be abejo, ateis laiko
momentas, kuris diagramoje pavaizduotas taSku H, kuomet gamykla bus visiSkai uzdaryta dél
technologiniy ar ekonominiy prieZasCiy, o tai tuo paiu yra taSkas, kuomet ji nebegeneruos nei
teigiamy, nei neigiamy pinigy srauty. Tai taip pat reik§ ir sudétinio pinigy srauto pabaiga. Reikia
atkreipti démesi, kad jei uzdarius gamykla yra parduodami pastatai, iranga ar kiti resursais, 0 uz juos
gaunamos pajamos, tai turéty biiti indikuojama kaip teigiamas pinigy srauto pokytis laiko momentu H.

Pilna ir visiSkai tikslig anksc¢iau pateikto sudétinio pinigy srauto diagrama bty galima sudaryti i$
apskaitos duomeny, sukaupty iki laiko momento H, taCiau toks istoriniy duomeny vertinimas yra
beprasmis vertinant ji kaip pagalba priimant investicinio projekto pasirinkimo sprendima, kadangi visi
svarbiausi sprendimai jau padaryti praeityje. Taigi investicinio projekto ekonominio vertinimo esmé
yra analizuoti sprendimy ekonomines pasekmes prie§ juos priimant, taigi analizuojant ateities, o ne
praeities pinigy srautus.

Atitinkamai jgyvendinant diagramoje vaizduojama projekta, pirmiausia reikia jvertinti ar ir kiek
taske A prasidedancios veiklos itakos projekto pinigy srautus, kadangi tai esminé informacija priimant
sprendima. Siame taske patvirtinus, jog veiklos turéty biiti vykdomos, reiskia tik pritarima biisimoms
i§laidoms, atsirasian¢ioms vykdant pasiruo$imo darbus, ta¢iau tai dar nereiskia pritarimo viso projekto
igyvendinimui. Véliau sekantis sprendimas taske B dél pagrindiniy materialiniy investicijy turéty buti
paremtas paruoSiamyjy darby metu sukaupta informacija, taciau | planuojamus ar prognozuojamus
pinigy srautus turéty biiti itrauktos tik tos pajamos ir iSlaidos, kurios atsiras po tasko B, kadangi visos

iki Siol atsiradusios iSlaidos jau nebegali buti itakojamos ateities sprendimy ir turéty biiti laikomos
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fiksuotomis. Taigi pagrindinis paruoSiamyjy veikly tikslas yra jvertinti numatomu pagrindiniy
investicijy apimti bei su pakankamai dideliu pagristumu prognozuoti ateities pinigy srautus, kurie
atsirasty, jei biity priimtas investicinio projekto igyvendinimui palankus sprendimas taske B. Lygiai
taip pat, nepasitvirtinus preliminarioms prognozéms, sustabdyti projekto igyvendinima iki svarbiausiuy
investiciju pradzios.

Autoriai pazymi (Helfert, 2001), kad yra suprantamas nattiralus noras paruosiamyjy darby kastus
itraukti { bendra investicinio projekto atsipirkimo laika, ta¢iau ekonominio vertinimo prasme, tai neturi
jokio pagrindo.

Jei, tarkime, tyrimams ir produkto plétojimui buvo iSleista Zenkliai didesné suma nei pirminiuose
planuose, dabartinis sprendimas dél patalpy isigijimo tolimesnei produkto gamybai ir realizacijai
niekaip neturéty buti itakotas paruoSiamuyjy darbuy biudzeto pervirSijimu (,,paskend¢ kastai*).
Susiklosc€iusia situacija, zvelgiant retrospektyviai, reikéty vertinti taip, kad pirminis sprendimas buvo
ne itin tikslus (biudzetas buvo virSytas) ir prie§ priimant ji reikéjo jvertinti papildomus faktorius arba
juos nagrineéti giliau. Dabartiniu laiko momentu biitina atsakyti | klausima: ar nauja investicija, biitina
tyrimo ir plétojimo metu gautiems rezultatams panaudoti, yra ekonomiskai pagrista jos pacios
tiesiogine pasekme tampanciu pajamy ir i8laidy santykiu. Kadangi paskendusiy kasty jtakoti ateities
sprendimai nebegali, ju nuostolius reikéty vertinti kaip klaida ir 1§ ju pasimokyti.

Ekonominis projekto vertinimas yra atliekamas iki jo pradzios, taigi prognozuojami ateities
pinigy srautai gali buti itakojami jvairiy veiksniy, o tai lemty juy pasikeitima. Toks neapibréztumas
salygoja ekonominés rizikos atsiradima ir turi biiti jvertintas prie§ priimant sprendima dél projekto
1gyvendinimo. Pradiniame projekto vertinimo etape Sie neapibréZtumai yra ignoruojami ir daroma
prielaida, kad visi pinigy srautus jtakojantys faktoriai ir patys srautai yra prognozuojami tiksliai ir
teisingai. NeapibréZtumo apimtis yra jvertinama kiek véliau, o juy potenciali jtaka ekonominio
vertinimo rezultaty tikslumui yra vertinama nagrinéjant konkrecius investiciniy projekty ekonominio

vertinimo metodus bei juy galimybes atsizvelgti 1 galimus neapibréztumo Saltinius.
1.6. Pinigy vertés kitimas laike

ISsireiSkimas ,,laikas yra pinigai“ turéty buti taikomas ir atliekant investiciniy projekty ekonominj
vertinimg ir pasirenkant tam tinkamiausius metodus. Bendraja savo prasme jis reiskia, kad piniginis
vienetas, tarkime, litas rankoje Siandien yra vertingesnis uz lita, gauta rytoj. Kiekvieno investicinio
projekto ekonominis vertinimas apima investicijy Siandien palyginima su tikétina nauda ateityje, taigi
ir pajamy bei i8laidy tarpusavio palyginima skirtingu jy patyrimo laiku (Levy, Sarnat, 1994).

Minéto lito vertés pasikeitimas pirmiausia susijes su tuo, kad turint lita Siandien ji galima
investuoti ir uzdirbti tuo laikotarpiu, kuomet reikéty jo laukti. Labai panasi situacija, jei nagrinésime

iSlaidas. Pelningiau yra isleisti lita po mety nei Siandien, nes metus laiko ji galima bty investuoti ir
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gauti papildomas pajamas. Taigi minéta aksioma nurodo, kad pinigu verté laike susijusi su individo ar
imoneés galimybémis i$ juy uzdirbti papildomai.

Taip pat reikia pastebéti, kad pinigy verte, ju neinvestuojant nuolat mazéja, taigi metus islaikytas
litas, kuris nebuvo niekur investuotas ir taip ,,idarbintas* kurti verte, po mety bus vertas maziau nei, jei
biity iSleistas iSkarto.

Paltikany norma yra paprastai nustatomas ir ekonomistams priimtinas pinigy pajamingumo
matas, tod¢l jis dazniausiai minimas kaip pagrindinis indikatorius, siekiant {vertinti pinigy potenciala
uzdirbi papildomas pajamas. Ekonomini projekto vertinima atlickantys specialistai neturéty klaidingai
sutapatinti pinigy pajaminguma, kuris susij¢s su palikany norma ir pinigy perkamaja galia, kuri
susijusi su infliacija (Ardalan, 1999).

Tai pakankamai svarbi pastaba investicinio projekto ekonominio vertinimo kontekste, kuri
nurodo, kad Sie du faktoriai neturéty buti suvienodinti, o vertinami kaip atskiri, jtaka turintys faktoriai.
Infliacija, be abejo, yra sunkiai prognozuojamas faktorius, taigi, jei vertinimo tikslas yra palyginti
tarpusavyje galimas projektines alternatyvas, tai jis gali buti ignoruojamas, preziumuojant, kad jo
poveikis kiekvienai alternatyvai bus vienodas. Taciau, jei tikslas, vis délto, yra suzinoti absoliucia
vertg, jis, be abejo, galutinj rezultata jtakos.

Vienas i§ autoriy pazymi ir dar viena pinigu vertés kitimo laike aspekta — investavimo sprendimo
priémimo momento laike jtaka projekto vertinimo rezultatui.

1. Investavimo sprendimo jtaka projekto pinigy srauto pajamy ir i$laidy atsiradimo laikui.
2. Bendra pinigy srauty verté (sudétinis pinigy srautas) sprendimo priémimo metu (Helfert, 2001).
Tai nurodo, jog investicinis sprendimas i§ esmes prisideda ne tik prie pacios investicijos

alternatyvos pasirinkimo, bet ir prie jos ekonominio vertinimo rezultato.

1.6.1. Diskontavimas

Ekonominiame vertinime suprantama, jog pinigy verté laiko intervale kinta ir, su i§imtimis tam
tikrais ekonomikos cikliS$ko svyravimo etapais, dazniausiai mazéja. Tai yra salygota keliy pagrindiniy
veiksniy:

1. Infliacija.
2. Siandien turimi pinigai kuria galimybe investuoti ir uzdirbti papildomai.
3. Zmogus pirmenybe teikia vartojimui $iandien, o ne vartojimui ateityje.

Investiciniy projekty ekonominio vertinimo kontekste svarbiausias i§ trijy minimy veiksniy yra
galimybé uzdirbti papildomai, nes, pirma, tai yra investicinio projekto tikslas, o ,antra, investicing
veikla turéty uztikrinti pinigy apsauga nuo neigiamo infliacijos poveikio.

Turimy pinigy vertés perskaiciavimas biisimajam laikotarpiui vadinamas kaupimu, o biisimosios

vertés perskai¢iavimas dabartiniam laikotarpiui - diskontavimu (Cibulskiené, Butkus, 20006).
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Savo esme kaupimas parodo, koks pinigy ekvivalentas bus lygus Siandien investuojamai sumai ir
apskaiciuojamas kiekvienu laikotarpiu ¢ pridedant atitinkama paltikany norma. Kuo laikotarpiy ¢ yra
daugiau, tuo didesné suma susikaupia. Vadinasi, kuo pinigai yra toliau ateityje, tuo ju turi buti daugiau,
kad prilygty Siandien turimai sumai. Ateities pinigy suma apskaiciuojama pagal sudétiniy palikany
formule:
S=P( +1); 2)
Cia: S — Pinigy suma ateityje;
P — Pinigy suma dabar;
r — paliikany norma;
¢ — ataskaitiniy periody (pinigu srauto nario eilés numeris) skaicius.
Atitinkamai diskontavimas parodo, kokiam piniguy ekvivalentui yra lygi suma, gauta ateityje,
lyginant su Siandienine pinigy verte ir apskai¢iuojamas kiekvienu laikotarpiu ¢ diskontuojant pasirinkta
diskonto norma. Kuo laikotarpiy ¢ yra daugiau, tuo mazesné pinigy suma Siandien atitinka pinigy suma
ateityje.

PV, =FV, x— ()

"1+
Cia: PV, — Dabartiné pinigy verté;
FV,— Pinigy suma laikotarpiu n;
i — pasirinkta paliikany (diskontavimo) norma;
n — ataskaitiniy periodu (pinigy srauto nario eilés numeris) skaicius.
Sveika logika diktuoja, kad jei dvi investiciniy projekty alternatyvos yra visiSkai identiskos
reikalingomis investicijomis, gaunama nauda ir kitais aspektais, i8skyrus juy trukme, jos vis tiek bus
ekonomiskai skirtingai patrauklios. [moné rinksis ta, kur nauda bus gaunama anksc¢iau, o motyvas bus
papildoma galima nauda, tai mes jau aptaréme anksciau.
MatematiSkai tai puikiai iliustruoja paprastas pavyzdys. Jei jmon¢ paprastai gauna 5% metines
paliikanas uZ terminuota indeéli, padéjusi 1,000, po mety ji turés 1,050. Jei dél kazkokiy priezasCiy
imon¢ negaléty padéti indélio metus laiko, ji prarastu proga uzdirbti 50. Lygiai taip pat galima iSreiksti

prieSinga operacija. 1,000 po mety Siandien yra vertas maZiau. Tai galima apskaiciuoti taip:

1,000
1+0.05

Dabartiné verté = =952.38;

ISspresta lygtis rodo, kad laikantis prielaidos, jog biity galima gauti 5% metines paltikanas, 1,000
gautas po mety bity ekvivalentiSkas 952.38 gautiems Siandien. Taip matematiskai iSreiSkiama
ekonomikos aksioma dél pinigy vertés skirtumo laike, kuri remiasi potencialiai gautina palikany

norma ir laiko trukme. Plétojant $i pavyzdi, galima biity teigti, kad imoné turéty svarstyti investicinius
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projektus, kuriy investicijos nevir§ija 952.38, o po mety gautina suma yra ne mazesn¢ nei 1,000.
Atskirus tokiy nulinio pelningumo atvejus ir jy tikslus nagrinésime sekanciuose skyriuose.

Kuo ilgesnis pajamy laukimo laikotarpis, tuo daugiau prarasty galimybiy juos investuoti. Be to,
gautos paliikanos, jy nepanaudojus, susidéty ir pacios pradéty uzdirbti pajamas, taigi tai taip pat turi
buti jvertinta. Kaip jau buvo pazyméta anksCiau, atidétoms iSlaidoms galima taikyti ta pacia
koncepcija. Reikéty atkreipti démesi 1 tai, kad dél dideliy projekty apimciy susidaro nemazi finansiniai
svertai, taigi papildomos pajamos gali biiti santykinai didelés, taciau taikant Sig koncepcija dél véliau
patiriamy iSlaiduy, ju atidé¢jima reikéty derinti su tiekéjais sutartimis numatytais mokéjimy atidéjimais,
o ne vienas$aliSku jsiskolinimy didinimu, kadangi tai tiesiogiai bloginty tarpusavio santykius, o tikétina
finansiné nauda gali biiti maZesné nei prarastas pasitikéjimas, nuolaidos ar atsiskaitymy lankstumas.

Norint apskaic¢iuoti, ko verta po ilgesnio laikotarpio gautina suma Siandien, toliau plétojame ta
pati pavyzdi, tik laikotarpi pailginame iki 5 mety:

Dabartiné verté = 1,000 _ 1,000 =783.53;

(1+0.05)° 1.27628

Siuo atveju skai¢iavimas yra visiskai toks pats kaip ir anks¢iau pateikiamame pavyzdyje, t.y.
ateities 1,000 verté yra padalinta i§ 1.27628, o tai yra prie vieneto pridéta paliikany norma, o jy suma
pakelta 5 laipsniu, kas atitinka miisy nagrinéjama laikotarpi.

Pinigy vertés kitimui laike apskaiciuoti naudojami matematiniai metodai nurodo tiesioging
priklausomybe tarp palikany normos, laikotarpio ir pinigy vertés. Toks ateities pinigy vertés
perskai¢iavimas { dabarting vert¢ yra vadinamas diskontavimu. Siandien bene visi pagrindiniai ir
dazniausiai taikomi investiciniy projekty vertinimo metodai taikomi naudojant diskontavima.

Elektroninés skaiciuoklés ir kitos kompiuterinés programos jau turi integruotus diskontavimo
skai¢iavimo modulius, taigi dabartiniame investiciniy projekty ekonominiame vertinime jy taikymas
yra tapgs neatsiejama dalimi (Helfert, 2001).

Galima sutikti su anks€iau minétu autoriumi dél techniSkai paprasciau atliekamo vertinimo,
taciau butina pabréZti, kad jgaunant papildomus techninius jrankius, nuolat komplikuojama vertinimo
metodologija, 1 ja itraukiant papildomus faktorius, keiiant jy svertines vertes, taikant vis platesnes

ekonomines interpretacijas.

1.6.2. Diskontuojamas laikotarpis

Metinis pinigy srauty diskontavimas sukuria galimybe realiam alternatyvy bei investicijos
apskritai vertinimui objektyvia pinigine iSraiSka, kuomet atlikty skaic¢iavimy pagrindu daroma
prielaida, kad pinigai turi pastovia vert¢ viso projekto jgyvendinimo metu. Jei imoné disponuoja

papildoma informacija dél numatomy pajamy gavimo iSsidéstymo laike, metiniai pinigy srautai gali
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biti diskontuojami ir dazniau nei karta per metus. Tai ypa¢ aktualu projektams, kuriuos stipriai jtakoja
sezoniSkumas (viesbuciai, ledy gamyba ir kt.).

Nepaisant paciy ivairiausiy verslo imoniy dydziy, struktiiry, produkcijos rtisiy, paslaugy sriciy ar
kity skirtumy visi jie turi savo specifini piniginiy 1éSy apyvartos cikla, kuris lemia apyvartiniy lésSu
apimtj konkreciu laiko momentu (Helfert, 2002).

Nors imonéms gali buti sunku detalizuoti tokia informacija, taciau atskiry sriciy specifika leidzia
pakankamai tiksliai prognozuoti, kada turéty biiti daromos iSlaidos ir lygiai taip pat numatyti pajamas.
Tarkime, zemés tikio (augalininkysté) projektu vykdymo grafikai stipriai itakojami miisy klimatiniy
salygu, taigi kone pusé¢ iSlaidy bus patirta pavasari, kuomet reikia paruosti dirva, pirkti sékla, prizitiréti
intensyviai naudojama zemés iikio technika arba ja nuomoti, atlikti administracini paséliu ploty
matavimo darba ir aibg kity, su iSlaidomis susijusiy uzduociy. Antroji iSlaidy dalis bus patirta rudeni
nuimant derliy, kuomet reikés ripintis jrangos techniniu aptarnavimu arba nuoma, samdyti papildomus
zmones, kuriy ziema arba vasara nereikia, gauto derliaus perdirbimu, transportavimu ir sandéliavimu
bei realizacija. Be abejo, tam tikra iSlaidy dalis bus patirta ir minétais vasaros bei Ziemos periodais,
taciau tai tikrai nebus liiito dalis bendrame i$laidy portfelyje.

Pajamas galima planuoti lygiai taip pat. Jos turéty pasiskirstyti { dvi dalis. Pirmoji gaunama
rudeni uz realizuojama produkcija, o antroji pavasari, kuomet gaunamos ES numatytos iSmokos.
Pastarosios Siandiena sudaro bene didziausia tokiy projekty finansiniy iplauky dali.

Vienas i§ autoriy pateikia toki nedidelio verslo modeli, kuriame matomas dienos piniginiy 1éSy
apyvartos ciklas. Tarkime, kad nagrinésime uzkandziy pardavimo sporto haléje versla. Pirmiausia,
misy pardavéjas isigijo vezimelj, kuriame Sildo ir transportuoja uzkandZius po sporto hale. Jis buvo
isigytas prie§ kuri laika (pradiné investicija) ir tarnaus dar ne vienus metus. Ryte pardavéjas dar
gerokai prie§ sporto varzybas pasiriipina uzkandziais, kuriuos pardavinés. Tarkime, kad jiems isigyti
Jis panaudoja nuosavas léSas. Prasidéjus varzyboms jis palaipsniui isigytus uzkandzius (zaliavos ar
pusfabrikaciai) vercia grynaisiais pinigais (pajamomis), nes tik jais priima atsiskaitymus. Sporto halés
savininkai, be abejo, pareikalaus komisinio mokes¢io uz leidima musy pardavéjui versti Sia veikla
haléje. Mokestis bus sumokamas po varzyby (iSlaidos vélesniais laikotarpiais). Dienos pabaigoje
(ataskaitinio laikotarpio pabaiga, kuomet sudaromas pinigy srauto narys) susumavus veiklos rezultatus
nustatomas veiklos pelnas/nuostolis (Helfert, 2002).

Lygiai taip pat gamybos investicinius projektus reikéty bandyti {vertinti pagal numatomas
preliminarias sutartis su produkcijos pirkéjais, mat jose turéty biiti numatomos atsiskaitymo salygos.
Jose pateikiama daug ekonominiam vertinimui svarbios informacijos, tokios kaip avansiniai

mokeéjimai, atsiskaitymo terminai, mokéjimy atidéjimai ir kita.
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Atliekant investicinio projekto ekonominj vertinima, jo pinigy srautus galima diskontuoti:
- mety pradziai;
- mety viduriui;
- lygiomis dalimis kiekvieno mety ketvircio pabaigai;
- lygiomis dalimis kiekvieno mety pusmecio pabaigai;
- mety pabaigai. (Ardalan, 1999)

Ekonomine prasme pinigy srauto sumos skaidymas ir iSdéstymas laike turi dvi svarbias prasmes.

Pirma, tai ekonominis efektas, nes, tarkime, skirtumas tarp pinigu srauto diskontavimo mety
pradziai ir mety pabaigai yra visy mety diskonto norma. Turint galvoje, kad investiciniai projektai yra
santykinai didelés apimties, tai daro Zenklia jtaka galutiniam projekto vertinimo rezultatui. Be to,
bendroji nuostata, kad pinigy srautas turéty biti vertinamas laikotarpio pabaigai pernelyg sureik§mina
pinigu nuvertéjima tais atvejais, kada jplaukos yra gaunamos visy mety bégyje. Skaiiavimuose jos yra
nepagristai diskontuojamos, kadangi imon¢ realiai jomis galés pasinaudoti nuo ju gavimo momento,
tarkime, vasario ménesio, o ne nuo kity mety sausio, t.y. metams pasibaigus.

Antra, tai pinigy srauty subalansavimas ir jiems bitino finansavimo uZtikrinimas. Mes puikiai
suprantame, kad pinigai kainuoja, t.y. norint juos pasiskolinti, teks mokéti paliikanas. Tiksliai Zinant
savo iSlaidas bei numatant pajamas, t.y. 1€Sas i§laidoms finansuoti, galima nesunkiai sudaryti iSoriniy
finansiniy resursy poreikio ir jo kitimo laike plang. Néra tikslinga skolintis mety pradzioje 1ésas, kuriy
reikés rudeni ir uz kone visus metus mokéti palikanas. Labai svarbu sudarant toki plang ivertinti esanti
neapibréztuma bei numatyti tam tikra finansiniy resursy atsarga nenumatytoms iSlaidoms bei
galimiems administraciniams trukdziams (banko vélavimas suteikti paskola, valstybiniy iSmoky
velavimas, klienty nemokumas ar atsiskaitymy vélavimas ir kt.), kurie gali labai stipriai iSbalansuoti
atsiskaityma su tieké&jais bei iSkelti grésme projekto bei visos imonés mokumui.

Zemiau pateiksiu kelis pavyzdzius kaip kinta bendroji diskonto norma, jei pinigy srauto
elementas yra diskontuojamas dazniau nei karta per metus. Tarkime, kad jis bus diskontuojamas du
kartus per metus, uzuot diskontavus ji tik karta su 10% metine diskontavimo norma:

|
((1+(0.1/2))?

Dabar galime apskaiciuoti diskonto norma, kuri biity metinés 10% normos ekvivalentas:

=0.9070;

! =0.9070;
(1+10)
i=10.25%

Cia: i — Palikany norma;
Atlikti skai¢iavimai rodo, kad atliekant pusmetinius diskontavimus su 10,25% norma, gautas

rezultatas buty lygus diskontuojant juos su 10% metine norma.
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Jei diskontuojama biity kiekviena diena, tai kasdien¢ diskonto norma biity apskai¢iuojama taip:

1

—=0.9048;
((1+(0.1/365))
I§ ¢ia gauname ir dienos diskonto norma:
! =0.9048;
(1+1)
i=10.52%

Cia: i — Paliikany norma;

Dabartinés pinigy srauto nario C; vertés PV (laikotarpio pabaigai) laikotarpiu ¢, ji diskontuojant
nuolat pasirinkta diskonto norma 7, apskai¢iuojama taip:

PV =Cxe™"; (4)

Toliau nagrinéjant anksc¢iau pateikta pavyzdi, kuriame taikyta 10% metin¢ diskonto norma,
atitinkama nuolatinio diskontavimo norma biity:

e " =0.9048;

Vertinant keturis skai€ius po kablelio tikslumu, gauta 10.52% diskonto norma pinigy srauto nary
diskontuojant nuolat yra labai artima 10.25% dienos diskontavimo normai.

IS pateikiamy formuliy ir atlikty skai¢iavimy matome, kad daZnesnis diskontavimas yra
ekvivalentus aukStesnei metinei diskonto normai arba vertinant tai i§ prieSingos pusés, nuolat
diskontuojant pasirinkta diskonto norma, metiné diskonto norma gautysi Zemesne, nei diskontuojant
pinigu srauta tik karta per metus laikotarpio pabaigoje. Nuolatinis diskontavimas gali biiti naudingas ir
patogus, kuomet yra kuriamas platesnis matematinis modelis, tarkime, nagriné¢jant imonés ekonominj
optimizavima.

Kita vertus, nepaisant dideliy investiciniy projekty apimciy, pinigy srauty planavimo ir
prognozavimo neapibréZtumas yra labai didelis, taigi gali biiti kur kas jtakingesnis nei skirtumas,
atsirandantis taikant nuolatinio ir metinio diskontavimo normas. Be to, tai reikalauja didesniy laiko
sanaudy ir aukStesnés kvalifikacijos specialisty, kurie atlieka projekto ekonomini vertinima.
Pasirenkant ekonominio efekto jvertinimo gyli, lemiama turéty tapti aukSc¢iausio lygio vadovy pozicija,
kurie turéty objektyviai {vertinti investicinio projekto svarba bei galima itaka imonei ir tinkamam jo

vertinimui butinus skirti finansinius bei kitus resursus.

1.6.3. Diskonto normos pasirinkimas

Diskontavimo normos pasirinkimas yra labai svarbus investicinio projekto ekonominio
vertinimo etapas, kadangi nuo jo pirmiausia priklauso apskaiciuoty pinigy srauty dydis, taigi ir visi

kiti iSvestiniai rodikliai, kurie turéty padéti priimti investicini sprendima.
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[traukiant pinigy vertés kitima laike | projekty vertinimo skaiCiavimus mes galime salyginai
objektyviai jvertinti realius pinigy srautus atitinkamo laikotarpio pinigy verte. SalygiSkumas iSlieka,
kadangi labai didelg itaka skaiCiavimy rezultatams turi pasirinkta palikany norma, kuri pasirenkama
vertinima atliekanc¢io asmens nuoziiira. Kuo norma yra aukstesné, tuo stipriau rezultatas devijuoja ir
toliau ateityje esantys pinigy srauto elementai praranda savo svori.

Tam pritaria ir kiti mokslinés literatliros autoriai. Svarbiausias momentas ¢ia diskontavimo
normos parinkimas. Salyginai §i dydi pavadinsime diskonto norma, kadangi efektyvumo jvertinimas
dazniausiai vyksta lyginant kapitaliniy jdéjimy variantus. Kokia norma reikia priimti konkrecioje
situacijoje - ekonominio sprendimo ir prognozés reikalas. (Cibulskien¢, Butkus, 2006).

Parenkant diskonto norma i§ principo orientuojamasi | egzistuojanti arba laukiama apytikri
paskolos paliikany lygi. Literatiiroje rekomenduojama taikyti minimaliai patrauklia palikany norma.
Taciau klausimas apie tai, koks turéty biiti §is minimalus lygis, lieka neapibréztas.

Palukany norma devijuoja trumpu ir ilgu laikotarpiu. Ji taip pat labai priklauso nuo
tuometinés pinigy pasiiilos. Jei bankai turi daugiau pinigy nei ju reikia norint patenkint klienty
skolinimosi poreiki, palikany norma bus Zema. Tuo tarpu, jei bankai stokoja pinigy paskoloms
1Sduoti, palikany norma augs. Tod¢l pati palikany norma turéty biiti vertinama ilgu laikotarpiu bei
atsizvelgiama { jos kitimo tendencijas ir oficialiy instituciju (valstybés institucijos, finansy
institucijos, kt.) prognozes (Ardalan, 1999).

Ankstesniuose pavyzdZziuose buvo pasirinkta tokia diskonto norma, kurig investuotojas galéty
gauti padéjes terminuoty indéli. Bendraja ekonominio vertinimo prasme ji turéty biiti lygi investicijy
grazos normai, kuri investitoriui yra priimtina i§ panaSios prigimties ir rizikingumo investicijy. Ja
galima laikyti alternatyvia pelningumo norma.

Vertinant jmoniy investicinius projektus, §ios normos pasirinkimas tampa labai komplikuotas dél
vairiy investavimo galimybiy ir skirtingy tiek imonés vadovybeés, tiek savininky, tiek ir potencialiy
kreditoriy lukesciy.

Imoniy investiciniams projektams diskontavimo norma galima apskaiCiuoti per Vidutinius

svertinius kapitalo kastus:

WACC=E/(E+ D)xRe+ D/(D/E)1-Tc)x Rd; ()
Cia: E — imonés nuosavybé;
D — skolos suma;
Re — reikalaujamas imonés nuosavybés pelningumas;
Rd — paliikanos uz gauta finansavima;

Tc — pelno mokescio dydis.
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Verta pastebeti, kas apskaiCiavus diskonto norma, lieka nejvertinta infliacijos jtaka pinigy

srautams. Norint ja itraukti i skaic¢iavimus, reikéty papildyti gauta diskonto norma:

k =WACC + IR; (6)

Cia: k — patikslinta diskonto norma;
WACC — vidutiniai svertiniai kapitalo kastai;
IR — numatoma infliacijos norma. (Kancerevycius, 2004)

Yra autoriy, kurie nurodo, jog norint jvertinti infliacijos poveiki, reikia labai pasvertai pasirinkti
diskonto normos pagrinda. Valstybés obligacijos paliilkany norma jau apima ir numatoma infliacija iki
vertybinio popieriaus iSpirkimo, t.y. nurodoma, tarkime, 5% metiné palikany norma turéty apimti apie
3% palukanas ir apie 2% infliacijos jtakai kompensuoti. Tai néra vieSai deklaruojama, taciau
ilgalaikiai valstybés obligacijuy paliikany normy ir infliacijos steb¢jimai leidzia daryti tokia iSvada
(Campbell, Brown, 2003).

Tas pats autorius nurodo, kad, jei norima skai€iavimuose {vertinti infliacijos jtaka, diskontuojant
pinigy srautus (diskonto normos bazé yra valstybés obligacijy paliikany norma), atitinkama procenta,
reikia pridéti tiek prie vardiklio, tiek ir prie skaitiklio, kad papildoma infliacija, kaip nurodoma
auksciau esancioje formul¢je, neiSkreipty rezultaty.

Kurio laikotarpio piniguy verté (dabartiné, laikotarpio ¢, ar projekto pabaigos momentu) bus
taikoma, yra palikta apsispresti vertinima atliekaniam asmeniui. Vertinant skai¢iavimo
kompleksiSkuma, labiausiai priimtini yra dabartinés ir projekto pabaigos pinigy vertés skai¢iavimai.
Praktikoje daZniausiai naudojama dabartine pinigy verté, kadangi tai leidzia vertinti pinigy srautus
Siandienos pinigy vertés ir ymonés veiklos apimties kontekste.

Diskonto norma yra dydis, kuris salyginai atitinka rizikos laipsni. Kuo rizika yra didesné, tuo
diskonto norma turéty buti didesné, kadangi dél didelio neapibréZtumo planuojamos pajamos gali
zenkliai sumazéti. Taigi galima jvardinti tokia priklausomybg: kuo projektas rizikingesnis, t.y. yra
ilgesnis ar bus jgyvendinamas didelio neapibréztumo salygomis, tuo didesng nauda jis turi kurti
(diskonto norma turi biiti didesné¢) (Groppelli, Nikbakht, 2000).

Apibendrinant galima teigti, kad dabartiné pinigy srauto verte, taikant diskontavima tiesiogiai
priklauso nuo pasirinktos paliikany normos. Taigi jis turi biti pasirenkamas itin pasvertai. Sitam
teiginiui pritaria ir kiti autoriai.

Grynoji dabartiné verté priklauso nuo paliikany normos. Kitaip tariant, ji yra palikany normos
funkcija. Palikany normos pasirinkimas apskai¢iuojant dabartines vertes yra vienas i§ svarbiausiy

veiksniy, lemian¢iy galutinius rezultatus (Valakevicius, 2001).
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2. INVESTICINIU PROJEKTU EKONOMINIO VERTINIMO METODAI

Atliekant investiciniy projekty ekonomini vertinima, galutini sprendima priimantis asmuo
dazniausiai remiasi konkreCiais ir daugumai imong¢je priimtinais finansiniais kriterijais. Metodo
pasirinkimas priklauso nuo daugelio faktoriy, tarp kuriy galima paminéti paprastuma, prieinamuma,
pazinimo lygi, duomeny poreiki bei ju formata, pagristuma ir atitikima empiriniams bandymams.

Mokslin¢je literaturoje kaip dazniausiai naudojamus jvardijamus ekonominio vertinimo metodus
galima suskirstyti 1 dvi dideles kategorijas:

- vertinantys laiko poveiki pinigy vertei,
- nejvertinantys laiko poveikio pinigy vertei (diskontavimas néra taikomas).

Praktikoje taikomi tiek pirmosios, tiek ir antrosios kategorijos metodai. Sj fakta patvirtina ir
tyrimai. Visgi minéty tyrimy autoriai nurodo, kad pirmosios kategorijos vertinimo metodai yra
geriausiu atveju tik apytiksliai, o prasCiausiu atveju — neteisingi (Lang, Merino, 1993).

Siame darbe, nepaisant mokslingje literatiiroje gausiai paZertos kritikos, pristatysiu ir pirmosios
kategorijos vertinimo metodus. Jie vis dar yra taikomi praktikoje, o ju rezultatai yra aktualiis tam tikrai
auditorijai, kuria tenkina juy formato paprastumas. Be to, Zinios apie §iy metody teorines spragas leis
nustatyti, kokio masto paklaidos gali atsirasti. Du pagrindiniai diskontavimo netaikantys investiciniy
projekty vertinimo metodai:

- atsipirkimo laikas;
- investicijy graza (ROI) .

Pastarajam teiginiui pritaria ir atskiri nagrinétos mokslinés literatiiros autoriai Lang ir Merino.

Be to, nagrin¢jant teorinius atskiry metody aspektus, bus pateikti ne tik teoriniai gaunamy
rezultaty skaiCiavimai, taCiau jie bus pritaikyti ir vienai Klaipédos rajone veikian¢ios imonés
investicinei alternatyvai jvertinti.

Minétos investavimo alternatyvos esme yra labai paprasta — mediniy kroviniams gabenti skirty
padékly gamyba. Imoné gavo pasilyma 1§ Norvegijos imones tiekti jiems medines paletes
artimiausius 5 metus uz fiksuota kaing su pristatymu ,,iki dury®.

Imoné¢ jvertino tokios gamybos kaStus, reikiamos {rangos isigijima, galima medziagy brangima,
bei darbuotojy atlyginimy kilima ir paskaiciavo galima savo pelninguma (Zr. Priedas Nr. 1). Kadangi
per 2009 metus ivyko net keletas imonéms taikomuy mokesciy tarify pasikeitimy, atlikau $io finansinio
skaic¢iavimo tikslinima, kad jis kuo labiau atitikty Siandienos padéti ir buty tinkamas misy vertinimui
atlikti. Verta paZzymeéti, kad pinigy srautas galéty buti projektuojamas dar tiksliau, ypa¢ turint omeny,
santykinai dideles veiklos apimtis, taCiau praktiskai iliustruojant realaus projekto vertinima, §io

tikslumo pakaks.
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2.1. Investicijos atsipirkimo laikas

Projekto atsipirkimo laiko metodas apskaiciuojamas metais, kuriy reikia, kad biisimaisiais pinigy
srautais biity padengtos pradinés investicijos. Atsipirkimo laikas yra vienas i§ kriterijy, pagal kuri
vertinamas projekto ekonominis pagristumas ir rizikingumas. Juo ilgesnis projekto atsipirkimo laikas,
tuo didesné rizika bei mazesnis planuojamy pinigy srauty patikimumas.

Paprastas atsipirkimo laikas nustatomas pagal tokia formulg:

Grynosios investicijos

Atsipirkimo laikas =

: . ; (7
Grynosios pajamos per metus

Panagrinékime Atsipirkimo laiko apskai¢iavimo pavyzdij, kuris pateikiamas Zemiau esancioje
lenteléje:

2 lentelé. Atsipirkimo laikas

0 metai 1 metai 2 metai 3 metai Atsipirkimo laikas
Projektas A -4,000 1,500 2,000 2,800 2.18
Pajamos po 2 m: 3,500
Likutis: 500]__ 2,800
0.18
Atsipirkimo laikas: 2+0.18=2.18

Kaip matome 1§ pateikto pavyzdzio, Atsipirkimo laikas apskaiCiuojamas labai paprastai.
Pirmiausia yra sumuojami pinigy srauto nariai tol, kol suma maksimaliai priarté¢ja prie pradinés
investicijos dydzio, tafiau jos nevirSija. Tuomet pradinés investicijos ir gautos n periody sumos
skirtumas padalijamas i§ sekancio pinigy srauto nario, kuris nepateko | anksciau apskai€iuota suma.
Anksc¢iau apskaiciuotoje sumoje esanciy pinigu srauto nariy skai¢iaus » ir gauto santykio suma yra lygi
projekto Atsipirkimo laikui.

Pritaikykime Atsipirkimo laiko metoda padékly gamybos iniciatyvai, kurio skai¢iavimai pateikti
Zemiau esancioje lenteléje.

3 lentelé. Mediniy padékly gamybos Atsipirkimo laikas

0 metai 1 metai 2 metai 3 metai 4 metai 5 metai
Padékly gamyba -49,730 -63,768 53,226 83,631 73,776 67,086

Pajamos po 2 m: -10,542

Likutis: 60,272] 83,631
0.72

Atsipirkimo laikas: 2 + 0.72 = 2.72 metai

Investicinio projekto atsipirkimo laikas labai priklauso nuo jo specifikos, t.y. ar tai yra

gamybinis, nekilnojamojo turto ar naujo produkto jvedimo projektas. Siuo atveju, tai gamybos linijos
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paleidimas, taigi jo atsipirkimas turéty biti 3 — 5 metai. Gautas rezultatas rodo, kad projektas yra netgi
labai priimtinas ir turéty biti ijgyvendinamas.

Apzvelgtoje Lietuvos ir uzsienio autoriy literatiiroje (Neverauskas, Stankevicius, 2000)
nagrin¢jama atsipirkimo laiko metoda akcentuojami sekantys §io metodo taikymo privalumai:

1) paprasta ir greita taikyti bei apskaiciuoti rezultata,

2) paprasta palyginti alternatyvas,

3) Padeda iSrinkti maziausiai rizikinga projekta (kuo trumpesnis atsipirkimo laikas, tuo
patikimesnis pinigy srauty jvertinimas, nes padaroma maziau prognozavimo klaidy),

4) palanku naudoti, kai truksta kapitalo investiciju vertinimui finansuoti,

5) parodo, kiek laiko investicijos susaistytos su projektu,

6) leidZia imonei i$laikyti lankstuma bei panaudoti neplanuotas galimybes,

Nesutinku, jog tai yra metodo privalumai, nes autoriai Siuo atveju nusvieté tik konkrecias
prielaidas, kod¢l Sis metodas vis dar taikomas. Ekonomini projekto vertinima atlikus tinkamai, t.y.
minimizavus ziniy trikuma bei uztikrinus, kad jis bus atlieckamas profesionaly (galbut net samdomy
iSorés eksperty), visos minétos prielaidos praranda savo aktualuma, o metodas biity netaikomas arba
taikomas tik kaip papildomas indikatorius, taciau tikrai ne sprendimo priémimo kriterijus.

Be to, apzvelgtoje literatiiroje nebuvo paminéta, jog, taikant $i investicinio projekto jvertinimo
metoda, néra reikalo skaiCiuoti viso projekto gyvavimo trukmés pinigy srauty projekcijas, kadangi
svarbiausia yra jvardinti laiko momenta ¢, kuomet investicijos yra pilnai sugrizusios.

Vienas i$ autoriy i8skiria tokius pagrindinius trukumus:

1) ignoruojamas pinigy vertes kitimas laiko kontekste,

2) sunku tiksliai nustatyti momenta, kada yra atgaunamos investicijos ir pradedamas uZzdirbti
pelnas,

3) nejmanoma jvertinti bendro projekto ekonominio rizikos lygio, kadangi nejvertinamas rezultaty
daugiavariantiSkumas po projekto atsipirkimo laikotarpio (NorvaiSien¢, Bagdzevic¢iené¢, 2000).

Tenka nesutikti su anksciau cituoty autoriy i$sakytu antru punktu, kadangi apskaiciuoti tiksly
atsipirkimo momenta yra labai paprasta. Jei laikysime, kad mums pakanka turimos pirminés
informacijos ir toks projekto vertinimo tikslumas mums yra tinkamas, atliksime viena papildoma
matemating operacija su jau apskaiciuotu padékly gamybos projekto Atsipirkimo laiku:

4 lentelé. Atsipirkimo laikas: tikslus atsipirkimo momentas

Atsipirkimo laikas: 2.72
Metuose esanciy dieny sk.: 365
Atsipirkimo momentas: 992.8| dienos nuo projekto igyvendinimo pradzios
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Kiti autoriai pastebi, jog atsipirkimo periodas yra netinkamas, kai néra didelés pradinés
investicijos ar investicijos yra i§skaidytos per laika (Cibulskiené, Butkus, 2006). Tai yra labai svarus
trukumas vertinant ilgalaikius projektus, kurie bus vykdomi keliais etapais.

Neivertinant pinigy vertés kitimo laike ne tik neobjektyviai ir netiksliai jvertinamas projekto
atsipirkimas, bet ir neobjektyviai palyginami alternatyvis projektai, kuriy generuojami pinigy srautai
skiriasi iSdéstymu laike, t.y. vieny koncentruojasi projekto pradzioje, kity — pabaigoje.

Dar vienas svarus trikumas yra pajamy po atsipirkimo momento ignoravimas, taigi projekto
pelningumas lieka nejvertintas. Taikant §i metoda, daroma prielaida, kad iki visiSko investiciju
sugrizimo projektas negeneruos pelno, kuri biity galima panaudoti kitoms iniciatyvoms ar kasdienei
imonés veiklai finansuoti.

Kaip buvo minéta anksciau, Sio metodo rezultaty interpretavimas yra labai paprastas.
Pasirenkamas trumpiausia atsipirkimo laikotarpi turintis projektas.

Sis metodas praktikoje daznai naudojamas ne kaip pagrindinis, o kaip papildomas, norint jvesti
daugiau alternatyvy palyginimo kriterijy arba kaip papildomas argumentas renkantis vieng i$ pirminiu
vertinimo metodu vienodai ivertinty alternatyviy projekty.

Apibendrinus, tenka pripazinti, kad Sis metodas yra labai primityvus ir pernelyg nelankstus
pagristam ekonominiam vertinimui atlikti, todél investiciniams projektams, kaip nurodo kai kurie
autoriai, gali biiti tik pagalbiné priemoné. Tokios alternatyvos, o kartais net ir biitinybg nurodo ir
nagrinétos literatliros autoriai.

Projekty finansiné analizé gali buti papildyta ir kitais analizéje naudojamais metodais, kurie
padéty geriau (vertinti ir atrinkti specifinius projektus. Didele itaka bendram investiciju
veiksmingumui turi atskiry projekto veiksniy rizika, kurig biitina jvertinti, todél tikslinga panaudoti

kompleksini projekty ivertinima (Bivainis et. al,1997).
2.2 Investicijy graza (ROI)

D¢l savo paprastumo ir suprantamumo, tai vis dar pakankamai populiarus buidas investicinio
projekto ekonominiam patrauklumui jvertinti.

Literatiiroje pazymima, kad Sio metodo sudedamosios dalys gali biiti interpretuojamos labai
skirtingai, todél, viena vertus, tai pakankamai universalus ijrankis jvairiausiems investiciniams
projektams vertinti. Kita vertus, vieno ir to paties objekto vertinimas dél subjektyviy priezasCiy gali
skirtis.

Tarkime, jei biity lyginami du skirtingi produktai, realizuojami skirtingose rinkose, vienas
vertintojas gali rezultata apskaiCiuoti padalindamas atskirose rinkose gautas pajamas i§ jose
susidariusiy kasty. Kitas vertintojas gali tas pacias pajamas padalinti i§ visy imonés kasty arba i8 kasty,

kurie buvo patirti rinkoje ir ymonés administracinio valdymo kaSty sumos (Shim, Siegel, 2001).
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Autoriy pasteb¢jimas labai taiklus ir aktualus, kuomet yra svarstomi atlikto ekonominio vertinimo
rezultatai, kadangi aiskiai nesusitarus dél itrauktiny ir atmetamy islaidy, skirtingy projekty vertinimo
rezultatai gali biti tiesiog nelygintini. Tiesa, reikia paZzyméti, kad ROI yra pelningumo jvertinimui
skirtas metodas, vadinasi pinigy srautas turi biiti sudarytas taip, kad jame jau bty iskai¢iuotas pradinés
investicijos atsipirkimas.

ROI apskai¢iavimui taikoma tokia formulé:

ROI — Grynosios pjajam.os — P.al.l.lkanos ; )
Pradinés investicis

Sprendimo priémimas taikant ROI yra paprastas. Jei yra keletas galimy alternatyvy, ROI - max
— pasirenkamas tas projektas, kurio investiciju graza yra didziausia. ROI = 0 — projektas ekonominés
naudos neatnes, todél ar jis bus igyvendintas priklauso nuo imonés vadovybés Siam projektui keliamy
tiksly. ROI < 0 — projektas bus nuostolingas, todél neturéty biiti jgyvendinamas (Lawson, 1997).
Panagrinékime tai iliustruojanti pavyzdi:

5 lentelé. ROI apskaiciavimas

O metai 1 metai 2 metai 3 metai ROI
Projektas A -1,400 600 1,300 200 1.50
Projektas B -1,800 450 700 650 1.00
Projektas C -4,000 1,300 225 130 0.41
Projektas A (600 + 1,300 +200)/1,400 = 1.50
Projektas B (450 + 700 + 650)/1,800 = 1.00
Projektas C (1,300 + 225 + 130)/4,000 = 0.41

Verta atkreipti démesi, kad dél Sio vertinimo metodo trikumy (neatsizvelgiama i laiko itaka) 0 >
ROI > (prarasta galimybé uzdirbti + infliacija), intervale esancios reik§més imonei taip pat nes
uzprogramuota nuostolj, taigi literatiiroje nurodomas Sio rodiklio interpretavimas yra neteisingas, o
1mones vadovas priémes sprendima, gali patirti dideli nuostolj.

Kaip matome 1§ formulés, ROI skaiiavimu galima santykinai manipuliuoti ir ji pagerinti ar
pabloginti, siekiant pageidaujamo rezultato, renkantis tarp galimy alternatyvy. Todél bitina gerai
isigilinti { ekonominio vertinimo metu naudotus duomenis bei kodél vieni ar kiti kaStai buvo
itraukti/nejtraukti | skai¢iavimus.

Taigi tai galioja ir musu nagringjamam padékly gamybos projektui. Bendraja prasme, jei
lygintume keleta alternatyvy tarpusavyje, tai Sis netikslumas néra esminis, mat jis vienodai jtakotu
visas projektines alternatyvas, kurios yra lygios savo trukme. Vadinasi, galime daryti i§vada, kad Sis

metodas yra netinkamas skirtingos trukmeés projektinéms alternatyvoms lyginti.
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6 lentelé. Mediniy padékly gamybos ROI

0 metai 1 metai 2 metai 3 metai 4 metai 5 metai ROI
Padékly gamyba -49,730 -63,768 53,226 83,631 73,776 67,086 43

ROI vertinimas indikuoja, kad projektas duos daugiau nei keturis kartus didesng nauda, nei bus {

ji investuota, taigi projektas tikrai vertas démesio.
2.3. Modifikuotas atsipirkimo laikas

Jis yra labai panaSus i anksCiau pristatyta investicijuy atsipirkimo laiko apskai¢iavimo metoda.
Siam teiginiui pritaria ir ji detaliau nagrinéje autoriai bei pazymi, kad §is metodas jau priskiriamas prie
antrosios kategorijos, t.y. metody, kuriuose taikomas diskontavimas, taigi yra atsizvelgiama | pinigy
verteés kitima laike (Shim, Siegel, 2001).

Norint apskai¢iuoti modifikuota atsipirkimo laika, reikia atlikti tokius skaiciavimus:

apskaiciuoti investicinio projekto grynasias pajamas kiekvienais metais;

- gautas sumas diskontuoti pasirinkta diskonto norma;

- gautas pinigines vertes sumuoti tol, kol gauta suma bus artima, ta¢iau ne didesné nei pradiné
investicija;

- apskaiciuoti skirtuma tarp gautos metiniy diskontuoty pajamy sumos ir pradinés investicijos ir
paskaiciuoti santykj tarp gauto skirtumo ir sekanciy (dar nepriskaiciuoty) mety diskontuoty
pajamuy;

- apskaiciuoti, kiek pilny mety diskontuoty pajamy buvo susumuota bei pridéti liekana (gauta
santyki).

ISplétokime anksc€iau Atsipirkimo laikui apskai¢iuoti pateikta pavyzdi, ji papildydami 10%
metine diskonto norma:

7 lentelé. Modifikuotas atsipirkimo laikas

Ometai 1 metai 2 metai 3 metai
Pajamos -4,000 1,500 2,000 2,800
Diskonto norma x 0.9091 x 0.8264 x 0.7513
Diskontuotos pajamos 1,364 1,653 2,104

Pradiné investicija: 4,000

Pajamos 1 metai -1,364

Pajamos 2 metai -1,653

Likutis po 2 mety 984| 2,104

0.47
2 metai + 0.47 metai = 2.47 metai
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Lyginant paprastuoju ir modifikuotu atsipirkimo laiku apskaiCiuotus rezultatus, esminis
skirtumas yra ilgesnis investiciju atsipirkimo laikotarpis (modifikuotas atsipirkimo laikotarpis),
kadangi planuojamos pajamos ateityje yra vertos maziau.

Mediniy padékluy gamybos projekta jvertinus Siuo metodu, rezultatas rodo, kad atsipirkimo laikas
nuo misy jau apskaiiuoto 2,72 mety pailgé¢ja iki 3,02 mety. Projekto pasirinkimo kontekste, tai vis
tiek labai geras jvertinimas industriniam projektui ir jo reikéty imtis. Visgi, reikia pastebéti, kad
pritaikius diskonto norma (10%) atsipirkimo laikas pailgeja 0,3 mety, o tai yra kone 4 ménesiai.
Vadinasi, jei projektas biity ne toks pelningas ir atsipirkimo laikas biity ilgesnis, paklaida gautysi dar
didesné.

Net ir patikslinus skai¢iavimo metodologija, Sis metodas realiai neatskleidZia projekto
ekonominio ir finansinio patrauklumo, kadangi nevertina jo pelningumo po investicijy atsipirkimo, o
tai yra didelis trikumas vertinant galimas investavimo alternatyvas. Ne visada greiciausiai
atsiperkantis projektas yra pelningiausias, o ypac tais atvejais, kai didesnés pajamos yra generuojamos
vélesniais laikotarpiais. Sis rodiklis yra daugiau psichologinio pobidzio, kadangi lyg ir apibrézia
imoneés {sipareigojimy laikotarpi ir darbo dél ateities pelno trukmg. Moderniajame ekonominiame
vertinime pats jmongs susaistymas su investicija néra svarbiausias faktorius biitent d¢l potencialaus
pelningumo ir stabilumo faktoriy. Jei imoné gaus stabilias pajamas ir nuolatini pelna, ji gali biiti

susaistyta su investicija net ir labai ilga laiko tarpa be jokio psichologinio diskomforto.
2.4. Grynoji dabartiné verté (NPV)

Grynosios dabartinés vertés investiciniy projekty vertinimo metodas savo esme ir pateikiamo
vertinimo rezultato forma yra labai artimas investicinio projekto ekonominio vertinimo prasmei
apskritai.

Jis nurodo projekto vertg (pajamy — i$laidy skirtuma) jo gyvavimo ciklo pabaigoje, perskaiciuota
1 dabarting pinigy vertei ekvivalenc¢ia suma, kuri veéliau turéty biti lyginama su pradinémis
investicijomis. Tokia formuluotg sitilo ir nagrinétos literatiiros autoriai (Heerkens, 2007).

Taikant §; metoda, projektas yra vertinamas kaip visuma, { skai¢iavimus jtraukiami visi pinigy
srauto elementai: pradinés investicijos, kitos iSlaidos, tikétinos pajamos bei kiti, pinigine verte iSreiksti
lygus sudétinio pinigy srauto paskutiniojo nario reikSmei, jei pinigy srauto ir NPV skai¢iavimuose yra
taitkoma vienoda diskontavimo norma. Minéta galimybe taikyti diskontavima indikuoja, jog Sis
metodas atspindi ir pinigy vertés kitima laiko kontekste.

Jo platy taikyma praktikoje pazymi ir nagrinétos literatliros autoriai, tiesa, ju teiginiai
nedviprasmiskai nurodo $io metodo visuotini priimtinuma ir pranaSuma prie$ kitus metodus, o tuo

vercia abejoti kity autoriy atlikti tyrimai.
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NPV tapo dazniausiai taikomu investiciniy projektyu ekonominio vertinimo jrankiu ir yra
priimtinas kaip pirminis matavimo ir palyginimo dydis. Juo palyginama tikétinos pajamos ir
investicijos bei iSlaidos, o gautas rezultatas sprendima priiman¢iam Zmogui leidZia sprgsti apie
projekto atsiperkamuma, kitaip tariant ar tikétinas pelnas tenkina imonés finansinio atsiperkamumo
standartus (Helfert, 2001).
Esamosios vertés metodas - yra vienas populiariausiy ir placiausiai taikomy investiciniy

alternatyvy ekonominio jvertinimo metody (Cibulskiené, Butkus, 2006).

R
NPV =3t

— ©)
(1+1)'

Cia: NPV — grynoji dabartiné verté;

Rt — pinigy srauto narys laikotarpiu #;

{ — pinigy srauto nario eilés numeris;

i — pasirinkta diskontavimo norma.
Panagrinékime praktini Grynosios dabartinés vertés apskaic¢iavimo pavyzdi:

8 lentelé. NPV apskaiciavimas

0 metai 1 metai 2 metai 3 metai NPV 10%
Projcktas A -1,400 600 1,300 200 336
Projcktas B -1,800 700 800 669 0
Projektas C -4,000 1,300 225 130 2,304
Projektas A
Nario verté:|  -1,400 600 1,300 200
Diskonto norma:| (1 + 10/100)" | (1 + 10/100)*| (1 + 10/100Y’ | (1 + 10/100)*| NPV 10%
Diskontuota verté:|  -1,273 496 977 137 336]
Projektas B
Nario verté:|  -1,800 700 800 669
Diskonto norma:| (1 + 10/100)" | (1 + 10/100)*| (1 + 10/100Y’ | (1 + 10/100)*| NPV 10%
Diskontuota verté:|  -1,636 579 601 457 0|
Projektas C
Nario verté:|  -4,000 1,300 225 130
Diskonto norma:| (1 +10/100)' | (1 + 10/100) | (1 + 10/100)’ | (1 + 10/100)* | NPV 10%
Diskontuota verté: -3,636 1,074 169 89 —2,304|

Bitina pazymeéti, kad yra dvi galimybés taikyti §i metoda, t.y. diskontuojant prading investicija,
arba to nedarant. Toriné §io pasirinkimo itaka yra akivaizdi, jei diskontuojame prading investicija, kuri
yra neigiamas dydis NPV gausis mazesné nei diskontuodami pinigy srauto narius nuo ,,1 mety* ir

apskaiciavg NPV, prie jos pridétume prading investicija.
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Siame darbe a§ darau prielaida, jog pinigai numatyti investicijai tiek projekto paruogiamuoju
metu, tiek ir investicijos jgyvendinimo laiku turéty buti diskontuojami, kadangi jie néra ,,jdarbinami®,
taigi praranda ir savo vertg (infliacija), ir potenciala (neuzdirbti pinigai).
Panagrinékime, kaip turétume vertinti padékly gamybos projekto NPV rezultata, kuris
iliustruojamas skai¢iavimu zemiau esancioje lenteléje.

9 lentelé. Mediniy padékly gamybos NPV

0 metai 1 metai 2 metai 3 metai 4 metai Smetai  NPV@I10%

Padékly gamyba | -49,730 -63,768 53,226 83,631 73,776 67,086 82,878

Taikant §; metoda, rezultaty interpretavimas yra pakankamai paprastas. Jei gauta grynoji
dabartiné verté yra > 0, vadinasi, projektas kurs imonei pridéting vertg. Jei NPV < 0, projektas yra
nuostolingas ir vienareikSmiSkai turéty buti atmestas. Jei NPV = 0, projektas nekurs nei naudos, nei
nuostolio. Tokiam §io metodo rezultaty interpretavimui pritaria ir kiti autoriai (Volkov, Graceva,
1998).

Taigi teoriskai projektas yra tikrai nagrinétinas toliau ir vertas démesio. Tai yra investicija, kuri
ateityje kurs pridéting verte, belieka jvertinti, ar jis tenkina pageidauting vykdytojo pelningumo norma.
AS §1 projekta rekomenduociau jgyvendinti, kadangi 1§ skai¢iavimy matome ir pirmus kelerius metus
esant] nepanaudota pajégumy rezerva, kuri iSnaudojus Salyje veikian¢iy klienty poreikiams tenkinti,
pelninguma ir tuo paciu NPV biity galima dar labiau padidinti.

Verta pazymeéti, kad nagrinétoje literatiiroje nebuvo minimos jokios iSimtys, taciau tai néra iki
galo tikslu. ISimtys turéty biiti taikomos, kuomet investicinio projekto rezultatai yra biitini tolimesnei
plétrai uztikrinti. Paprastai tokiems projektams yra keliamas labai grieztas reikalavimas nuosekliam ir
itin uZtikrintam neekonominiam pagrindimui (teisiniai, gamtosauginiai ar kt. reikalavimai). Vertinant
tokiy ekonomiskai ,nepatraukliy®, taciau biitiny arba imonés nuostatas pagrindziancias projekty
alternatyvas ekonomine prasme yra naudojamas Grynyjuy Dabartiniy KaSty terminas (NPC).
Skai¢iuojamas jis lygiai taip pat, tik pasirenkama ta alternatyva, kurios NPC yra maziausias.

NPV rezultaty interpretavima noréciau papildyti ir dar viena salyga. Jei NPV > 0, papildomai
reikéty vertinti, ar ymonés pageidaujamas pelningumas yra pasiekiamas, t.y. ar investicijy ir gaunamos
naudos santykis yra pakankamai didelis. Vertinant galimas projektines alternatyvas, turéty buti
pasirenkama ta, kurios NPV = max, t.y. kurios grynoji dabartiné verté yra didziausia.

Gali buti apskaiciuotas ir NPV, kuris lygus 0. Tai reiksty, kad visy diskontuoty pajamy suma yra
visiSkai lygi visy diskontuoty i§laidy sumai. [monei tai reiskia, jog toks projektas jai neatne§ nei pelno,
nei nuostoliy. Paprastai tai yra siekiamybé projektams, kuriems taikomas NPC kriterijus, mat jmone
atlieka tam tikra prievole visuomenei ar pagal galiojancius teisés aktus, taciau jai tai neatneSa net
menkiausio nuostolio. Taciau investicinis projektas su tokiu NPV turéty biiti nevykdomas dél keliy

pagrindiniy priezasciy:
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- pinigy srauty planavimas ir prognozavimas visada yra iki galo neapibrézti, taigi nulinis NPV
gali pavirsti { nuostolj dél maziausios klaidos darant prielaidas ar pasikeitus ekonominei
situacijai;

- investicinio projekto vykdymo ekonominé prasmé bty tik dabartinés pinigu vertés iSlaikymas
iki ateities periodo ¢, o tai kur kas paprasCiau padaryti padedant juos kaip ind¢l; finansingje
institucijoje;

- nulinis pelnas yra itin prasta motyvacija ir realus pinigy iSaldymas maZzinantis {mongés
apyvartuma bei didinantis imon¢je vykdomo darbo, nekuriancio pridétinés vertés, apimtis.

Teigiama tokio projekto jtaka galima tik siekiant konkretaus tikslo, kuris galéty prisidéti prie
ateities imonés plétros. Tarkime, investicija i rinkos dalies didinima, kuri pati savaime duos nulini
pelna, taciau per kitas jmonés paslaugas ar produktus bus pritrauktos papildomos pajamos. Taciau tai
labai komplikuoja projekto vertinima, kadangi biitina atsizvelgti 1 tai, kad projekto metu kuriama
paslauga ar produktas gali kanibalizuoti kitus imonés produktus ir rinkos dalies augimas nebus toks
zenklus kaip tikétasi. Be to, tokie investiciniai projektai gali biiti nukreipti { oponenty eliminavima,
pasiiilius klientams toki kainos ir kokybés santykj, kurio negalés uztikrinti ar pakankamai ilgai
palaikyti joks konkurentas.

Verta pastebéti, kad projektus su nuliniu NPV renkamasi igyvendinti siekiant ne ekonomings
naudos, taigi ekonominis vertinimas tokiu atveju padeda nustatyti riba, kuomet projektas dar nenesa
nuostolio ir yra papildomai naudingas imonei kitose jos veiklos srityse.

Sis vertinimo metodas tinka lyginti alternatyvius projektus tik tada, kai ju trukmeés yra vienodos.
Jei jos skirtysi, pagal esamos vertés kriteriju bus parenkamas tas, kurio gyvavimo trukmé bus
trumpesné (Carey, Essayyad, 1990). Su Siuo teiginiu a$ nesutinku dél labai paprastos prieZasties.
Panagrinékime zemiau pateikta NPV skaic¢iavimo pavyzdi:

10lentelé. NPV ir skirtingos trukmés projekty vertinimas 1

O metai 1 metai 2 metai 3 metai NPV 10%
Projektas A -1,400 600 1,300 0 200
Projektas B -1,700 600 935 801 200

Taikydami NPV, projektus mes reitinguojame taip pat pagal NPV. Tokiais atvejais, kai
sukuriama Grynoji dabartiné verté yra identiSka, bus pasirinktas Projektas A. Tai lyg ir patvirtina
minéto autoriaus teigini, taciau jei pinigy srautai biity Siek tiek kitokie:

11lentelé. NPV ir skirtingos trukmés projekty vertinimas 2

Ometai 1 metai 2 metai 3 metai NPV 10%
Projektas A -1,400 600 1,300 0 200
Projektas B -1,700 600 935 1,000 336
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Taikydami NPV mes pasirinktume ilgesni projekta, nes jis kuria didesng NPV, o tai patvirtina
visiSkai prieSinga iSvada nei formulavo cituoti autoriai. Be abejo, galima ivesti papildomus
skaiCiavimus, ivertinti NPV per metus ir panaSiai, kas suteikty papildomos informacijos ir padéty
priimti tinkamiausia sprendima, taCiau taip pat jrodyta, kad skirtingos trukmés projektus galima
vertinti NPV, paprasciausiai reikia atsizvelgti | ekonominio vertinimo tiksla.

Kitas {jvardijamas trukumas yra tai, kad atlieckant vertinima S$iuo metodu, yra tikimasi, kad
pajamos, kurios bus gautos i§ projekto veikly visos jo trukmés metu, bus ,,idarbinamos‘ su tokia pacia
palukany norma kaip ir diskonto norma, kuri naudojama grynajai esamajai vertei apskaiciuoti
(Valakevicius, 2001).

Nesunku nustatyti, jog tai yra uzprogramuota paciame NPV polinome, kuomet diskontuojami
pinigy srauto nariai. Kadangi jie yra diskontuojami tik viena karta, tokia diskonto norma, kuri
atitinkamai iSskaic¢iuojama priklausomai nuo ju eilés numerio sekoje. Taigi atlikus diskontavima,
gauname pinigy srauta, kurio nariai yra prilyginti Siandieninei jy vertei. Vadinasi, jei, tarkime, po
pirmy mety gauta suma investuosime su paliikany norma, kuri atitinka diskonto norma, iki projekto
pabaigos, ji liks tokia, kokia ir buvo apskaiciuota. Jei §i suma nebus investuota su atitinkama paliikany
norma, kiekvienais metais ji nuvertés, vadinasi projekto pabaigoje ji bus mazesné nei apskaiciuota
NPV. Tas pats nutiks ir su kitais pinigy srauto nariais.

Tai didelis trukumas projekto vertinimui, jei jis numatomas finansuoti kreditoriaus léSomis,
kadangi daZniausiai kredita reikia pradéti grazinti dar iki projekto igyvendinimo pabaigos, taigi
gaunamy pajamy ,,idarbinti nepavyks“. Net jei projektas finansuojamas i§ jmonés sutaupomy lésuy,
paprastai pajamos, gautos 1§ investicinio projekto, bus naudojamos kaip apyvartinés léSos ar
panaudotos kitiems projektams jgyvendinti.

Be to, rinkoje sitiloma paliikany norma yra Zemesné nei pageidaujamas projekty pelningumas.
Vadinasi, imoné turi turéti dar vieng projekting alternatyva su tuo paciu arba didesniu pelningumu arba

atsizvelgti 1 tai, kad jos tikimasi NPV bus tikrai mazesné nei apskaiciuota.
2.5. Vidutinés metinés vertés metodas (AV)

Taikant §; metoda yra apskai¢iuojama vidutiné metiné pinigy srauto verté projekto gyvavimo
ciklo laikotarpiu, diskontuojant visus pinigu srauto narius vienoda diskonto norma. Jei yra lyginami

alternatyviis projektai, jie taip pat turi biiti diskontuojami ta pacia diskonto norma.
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V= IZL (10)

t—(+1)

Cia: AV — Vidutinés metiné verté;

Rt — pinigy srauto narys laikotarpiu #;

¢ — pinigy srauto nario eilés numeris;

i — pasirinkta diskontavimo norma.

Jo skai¢iavimas, kaip galima pastebéti 1§ formulés, labai artimas NPV skai¢iavimui, tiesiog yra

atlickamas dar vienas veiksmas, vidurkiui apskaiciuoti. Panagrinékime praktini Sio rodiklio
skaic¢iavimo pavyzdi:

12lentelé. Vidutinés metinés vertés apskai¢iavimas

Ometai 1 metai 2 metai 3 metai NPV 10% AV
Projektas A -1,400 600 1,300 0 200 67
Projektas B -1,700 600 935 801 200 50

Mokslinéje literatiiroje pateikiamas toks gauty rezultaty interpretavimo modelis. Alternatyvos
18déstomos vidutinés metinés vertés mazéjimo tvarka. Esant kitiems veiksniams vienodiems,
parenkamas tas projektas, kurio metiné vidutiné verté yra didziausia (Cibulskiené, Butkus, 2006).

Kitaip tariant, pasirenkamas tas projektas, kuris vidutiniSkai kiekvieno ataskaitinio laikotarpio
pabaigoje bus gaves daugiau pajamy nei patyres islaidy. Siuo konkrediu atveju biity pasirenkamas
Projektas A, nes jo metiné grynoji graza yra didesné. Cia taip pat pateikiamas pavyzdys, kaip galima
priimti investicini sprendima, jei abi projektinés alternatyvos kuria identiSka verte, taciau skiriasi ju
lgyvendinimo laikotarpiai.

13lentelé. Mediniy padékly gamybos AV

O metai 1 metai 2metai 3 metai 4 metai 5 metai NPV@10% AV

Padékly gamyba | -49,730  -63,768 53,226 83,631 73,776 67,086 82,878] 16,576

Vidutiné projekto pinigy srauto verté kiekvienais metais sudarys beveik 9 000 Lity, o tai reiSkia,
kad per ménesi imoné¢ neuzdirbty nei 1 000 Lity. Toks pelnas imonei, kuri planuoja vykdyti
Simtatiikstantines apyvartas yra tikrai nejspiidingas, taciau verta pastebeti, kad tai stipriai jtakota
pirmaisiais metais patiriamo nuostolio. Vélesniais laikotarpiais pelnas nuosekliai didéja. Be to, reikia
pazyméti, kad imoné, norédama apsisaugoti nuo galimuy skaiiavimo ar prognozavimo klaiduy,
pirmaisiais metais planuoja dideles pinigines sumas nenumatytoms iSlaidoms, kurios ateityje,
pasiteisinus lukes¢iams, gali virsti realiu pelnu.

Bendraja prasme, Sis metodas yra geras biidas imonei ivertinti ar pastangos ir rizika verta

numatomo pelno, nes leidzia nauda tolimoje ateityje suvokti labai aiskia graza per ménesi.
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2.6. Vidiné grazos norma (IRR)

Mokslingje literatiroje nurodoma, jog praktikoje dazniausiai, vertinant kapitaliniy idéjimy
efektyvuma, naudojamasi taip vadinama vidine pelno norma (internal rate of return, IRR). Vidiné
pelno norma - tai tokia diskontavimui naudojama paliikany norma, kuriai esant reguliariai gaunamy
pajamy kapitalizacija duoda suma, lygia investicijoms ir, vadinasi, kapitaliniai jdéjimai yra apsimokanti
operacija. Kuo auksStesné ta norma, tuo didesnis kapitaliniy id¢jimy efektyvumas. Dydis /RR, kai labai
nepalankios salygos, gali biiti nuliniu ir net neigiamu (Cibulskien¢, Butkus, 2006).

Vidinés pelno normos reikSmé tenkina tokia lygybe:

= (1 + IRR)

Cia: CF, — pinigy srautai kiekvieno laikotarpio pabaigoje;

¢ — pinigy srauto nario eilés numeris.

Be to, pelno norma gali buti apibudinta kaip diskonto norma, prie kurios visy biisimyjy pinigy

srauty esamoji verté yra lygi pradinei investicijai | projekta:

n CF,
P=3 (12)
A (14 IRR)

Cia: P — pradiné¢ investicija;

CF't — pinigy srautai kiekvieno laikotarpio pabaigoje;
{ — pinigy srauto nario eilés numeris;

IRR — vidiné pelno norma.

Bandant praktikoje, atliekant aritmetinius veiksmus, iSskaic¢iuoti IRR daZniausiai susiduriama su
labai komplikuotomis lygtimis. Jei projektas turi tik du laikotarpius, tai teks spresti kvadrating lygti. Jei
projektas turés daugiau laikotarpiy, o taip paprastai ir buina, teks spresti 3, 4, 5 ar net aukstesnio lygio
lygtis. Zinoma, $iuolaikinés elektroninés skai¢iuoklés ir specialiai tam sukurta programiné jranga
leidZia labai paprastai apskai¢iuoti IRR. Visgi panagrinékime praktini IRR apskai¢iavimo mechanizma.

Kiti autoriai taip pat pazymi, jog iSspresti aukSciau pateiktas lygtis, kai yra nagrinéjamas daugiau
nei triju mety trukmés projektas, yra labai sudétinga, todél praktikoje yra taikoma sekanti IRR
apskaiciavimo metodika:

Pirmiausia sudaroma pinigy srauty projekcija kiekvieno laikotarpio pabaigai. Sekanciame etape
yra nustatomi du diskontavimo koeficientai (k ir fo):

- apskaiCiuota grynoji srauto verté prie k turi artéti prie 0, taciau biiti uz ji didesné;
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- apskaiciuota grynoji srauto verté prie fo turi artéti prie 0, taciau biiti uz ji mazesné (Dzikevicius,
1999).

Kitaip tariant, nuosekliai statant reikSmes nuo 1 iki n, randamos salygas tenkinancios
diskontavimo normos. Tiesa, praktikoje ,.bandymu ir klaidy* metodas vyksta kur kas didesniais
intervalais nei 1, mat jstaCius pirmasias keleta reikSmiu, pasidaro akivaizdu, kad tai yra netikslinga, nes
rezultatas prie nulio artéja pernelyg létai.

Tiesa, §iuo pavyzdziu iliustruojamas IRR algoritmo ,,skaiiavimas ant pir§ty“. MS Excel ir kitos
skaiciuoklés jau seniai turi integruotus pagrindiniy investiciniy projekty vertinimo metody skaiciavimo
modulius, taigi juos gauti vertinimo rezultata yra labai paprasta ir greita.

Vis délto, Sis pavyzdys parodo kaip veikia algoritmas, taigi sudaro prielaidas ieSkoti atskiro
projekto vertinimo rezultaty priezas¢iy. Zemiau pateiktame grafike yra iliustruojamas skirtingy

reikSmiy taikymas bei gaunamas rezultatas, kuris padés identifikuoti ieSkomas diskontavimo normas.

Ometai 1metai 2 metai
Projektas A -1,400 600 1,300

Pinigy srauty vertinimo rezultaty kitimas
450 ~

350 -
250 -
=150 -
[a
z 50 ] | | | | |
0% 3 6 9 12 15 18 ?;T‘72r~21__§0
2150 -
2250 -

Diskonto norma

2 pav. NVP lygus 0
Taigi nuosekliai keitus NPV diskonto norma gauti taskai apjungiami kreive, kuri nurodo, jog NPV
tampa lygus 0 tarp 20% ir 21%. Norint gauti tikslig reikSme¢ dviejy gauty sprendiniy intervale, biitina

interpoliuoti:

NPV taikant maZesnj sprendinj

;o (13)

IRR = (Mazesnis sprendinys) + (Skirtumas tarp sprendiniy) x - -
NPV reikSmiy suma
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Istate pavyzdyje naudojamas reikSmes gautume:

14lentelé. IRR apskaiciavimas interpoliuojant

0 metai 1 metai 2 metai IRR
Projektas A -1,400 600 1,300 20.14%
Mazesnysis ~ Skirtumas tarp NPV Tainaknt ~ Absoliuti NPV IRR. %
sprendinys sprendiniy ~ mazesnj sprendinj reikSmiy suma 70
20.00 1.00 231 15.72 20.15

Dél apvalinimo IRR skiriasi viena §imtaja, tadiau tai jau neesminis skirtumas. Sis pavyzdys
iliustruoja praktini IRR apskai¢iavimo mechanizma ir tai, kad naudojant kartais jau pamirSta bandymy
ir klaidy metoda, galima iSvengti labai sudétingy matematiniy lygciu sprendimo.

IRR interpretavimas yra kur kas paprastesnis nei apskaiciavimas. IRR gali buti nagriné¢jama kaip
riba, kuria perZzengg projektai yra toliau nagrin¢jami. Anot nagrinétos literattiros (Cibulskiene, Butkus,
2006), pasaulyje yra laikomasi praktikos, jog IRR neturéty buti maZesnis nei 15 — 20 procenty, t.y.
zemesng viding pelno norma turintys projektai toliau neturéty biiti svarstomi.

Tai yra pakankamai logiska, jei vertinsime, kad skolinantis finansinius resursus bus ,,suvalgyta*
dalis planuojamos grazos, o korporaciniai pelningumo tikslai paprastai visada virSija 10% riba, kas taip
pat normalu, siekiant bendros jmonés plétros ilguoju laikotarpiu. Si riba itin priklauso nuo jprasto
konkrecios verslo srities pelningumo normos. Tarkime, energetikos sektorius, paprastai tenkinasi ~5 —
7% pelningumu, nes dél didelés masto ekonomijos absoliucios pelno sumos gaunasi didelés, o
visuomene¢ ir politiniai veikéjai stengiasi energetiniy resursy kaing turéti kuo galima Zemesng.

Zinodami kaip turéty biiti interpretuojami IRR rezultatai, panagrinékime padékly gamybos
projekto IRR rezultata bei jo priimtinuma tolimesniam jgyvendinimui. Zemiau esancioje lenteléje
pateikiami skai¢iavimo rezultatai.

151entelé. Mediniy padékly gamybos IRR

Ometai 1metai 2metai 3 metai 4 metai 5 metai IRR
Padékly gamyba -49,730  -63,768 53,226 83,631 73,776 67,086 36.71%

IS gauto rezultato matome, kad projektas tikrai turéty buti svarstomas toliau, nes jo pelningumo
potencialas tenkinty net ir skolinantis projekto igyvendinimui biiting suma. Nagrinéjant vien IRR,
optimizmo tikrai netriksta, ta¢iau pirmiesiems metams butina 70 000 Lt ir tai praktiSkai be jokios
administracijos. Taigi, IRR nusako potenciala, taciau finansiniy srauty subalansavimui to tikrai
nepakaks. Tiesa, reikia nepamirsti, kad IRR tikslas jvertinti pelningumo potenciala, o ne subalansuoti
projekto finansinius srautus. Tai turéty buti padaryta dar projektuojant pinigy srauta ir, esant poreikiui,

numatyti paskolas bei jtraukti ju palikanas.
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IRR taip pat nusako verslo veiklos efektyvuma per skirtuma tarp IRR ir r (apskaiCiuota
diskontavimo norma). Vadinasi, jei IRR > r, tai investicijos bus pelningos, jei IRR < r, investicijos bus
nuostolingos, o projektas turéty biiti atmestas.

Nagrinétoje literatiiroje autoriai {zvelgia tokius IRR apskai¢iavimo metodo trikumus:

Pirma, kadangi vidiné pelno norma yra santykinis rodiklis, ji gali jtakoti mazesniy
investiciniy projekty pasirinkima.

Antra, vidiné pelno norma negali biti apskaiciuota ar neturi prasmeés, kai pinigy srautai per
projekto gyvavimo laika keifia Zenkla daugiau kaip du kartus, kai néra didelés pradinés
investicijos ar investicijos iSskaidytos per laika.

Taikant IRR randama tiek skirtingy sprendiniy, kiek karty pinigy srauto elementai keicia savo
zenkla projekto jgyvendinimo laikotarpiu, tai sukelia daug dviprasmybiy dél tikslaus jo pasirinkimo
(Ghatak, 2003).

TreCia, vidinés pelno normos metodas yra pagristas neteisinga tarpiniy pinigy srauty
reinvestavimo prielaida. Vidinés pelno normos metodas yra paremtas prielaida, kad tarpiniai pinigy
srautai yra reinvestuoti vidine pelno norma, o grynosios esamos vertés analizés atveju -diskontavimo
norma (Dzikevicius, 1999).

Kaip buvo minéta anks€iau, 1§ projekto gaunamos 1€Sos labai retais atvejais yra i karto
reinvestuojamos. Taip nutinka dél paprastos priezasties, imoné disponuoja ribotais finansiniais ir
zmogiSkaisiais iStekliais, todel negali turéti neribota skaiciy projekty. Kadangi yra pasiekiamas
laiko momentas ¢, kuomet imonei nepakanka léSuy naujam projektui inicijuoti, ji pradeda jas tiesiog
kaupti. Nuo Sio momento atsiranda skirtumai tarp IRR ir tikrovés.

Ketvirta, IRR pateikia santykini dydi, o ne absoliu¢ia suma, kad projekta vertinanciam
asmeniui gali buti labai svarbus dydis, kai vertinama daugiau nei vieno investicinio projekto
kompleksas, kur susije projektai turés vienas kitam tiesioging itaka.

Penkta, IRR visada bus didesnis ty projekty, kuriy teigiami pinigy srautai yra ar¢iau jo pradzios.
Vadinasi, projektai su ilgais paruoSiamaisiais darbais (infrastrukttros kiirimo ir kt.) turés mazesnius
IRR nors NPV gali biti didesnis, lyginant su kitomis alternatyvomis. Tai labai svarbu, jei norima
objektyviai palyginti keleta projekty ir iSkilus prieStaravimams tarp IRR ir NVP nurodomy pirminiy
alternatyvy (Pearce et al., 20006).

Sesta, IRR skai¢iavimuose naudojama pastovi diskonto norma, o tai gali biiti klaidingus
rezultatus lemiantis faktorius, jei jau vertinant projekta zinoma, kad kazkuriame investicinio projekto
igyvendinimo etape jis bus tikrai kitoks. Tuo tarpu taikant NPV yra imanoma be vargo itraukti tokia
papildoma informacija i skaic¢iavimus.

Tokiu atveju imong¢s ilgalaikés plétros strategija gali labai stipriai jtakoti lemiamo investicinio

sprendimo pri€émima.



50

APIBENDRINIMAS

Kaip buvo nurodyta anks¢iau NPV ir IRR yra du pagrindiniai Siandien taikomi ir ekonomikos
eksperty minimi investiciniy projekty ekonominio vertinimo metodai. Nurodyti juy privalumai ir
trikumai leidzia vadovams ir ekonominj projekto vertinima atliekantiems specialistams pasirinkti
labiausiai tinkantj ar bent jau interpretuojant gautus rezultatus, turéti omeny ir galimas paklaidas bei
suvokti, kodél gauti butent tokie rezultatai.

Eksperty nuomonés dél pirmenybés suteikimo vienam i$ jy iSsiskiria.

Vieni teigia, kad yra netikslinga skai¢iuoti IRR, kadangi jis yra nevienareikSmiskas, o kartais net
klaidinantis (Petchers, 2003).

Kiti teigia, kad NPV yra vienareikSmiskai pranaSesnis uz IRR ir pranaSiausias i§ metody
apskritai, taigi tai yra pirminis investiciniy projekty vertinimo metodas (Pearce et al., 2006).

Treti autoriai pazymi, kad reikia taikyti kuo daugiau imanomy jvertinimo metody, kadangi taip
surenkama maksimaliai daug informacijos, o sprendimas gali biiti iSnagrinétas visapusiSkai (Belli et.
al, 2001).

Pastarojo teiginio autoriai yra neteisingi, kadangi tai elementarus resursy neefektyvaus
panaudojimo pavyzdys. Didelis informacijos kiekis dar nelemia kokybés, o jos nevienalytiSkumas
(skiriasi gauty vertinimy formatai) lemia tik dar didesnius keblumus, pasirenkant pranaSiausia
alternatyva.

Misy nagrinétas Mediniy padékly gamybos projektas nesukélé minimy nesklandumy, nes nei
vienas i§ metody nenurodé jokiy indikacijy, kodél §is projektas neturéty biti jgyvendinamas. Zinoma,
mes nematome jokiy kity alternatyvy bei giliau neanalizuojame pinigu srauty projekcijy prielaidy,
kurios vertinima galéty pakeisti i§ esmes.

Kertinis diskusijos dél galimybés pasirinkti vieninteli vertinimo metoda yra rezultaty priezastys
ir supratimas, kodél jie biitent tokie. Tai, kad rezultatai ar jy prieStaringumas netenkina vertintojo, dar
nereiSkia, kad metodai yra netinkami vertinimui atlikti ir reikia ieSkoti galimy alternatyvy juos
pakeisti.

Norédamas i8ryskinti daZniausiai naudojamy investiciniy projekty ekonominio vertinimo metody
skirtumus ir/ar rezultaty prieStaringuma, sekanciame skyriuje placiau nagrinésiu Mediniy padékly
gamybos projekta ir dar viena tos pacios imonés svarstoma projekta, kurio esmé tapti treciaja Salimi,
tiekiancia suvirintojus darbui Olandijoje (outsourcing).

Siu projekty ekonominis vertinimas bei teorinis matematinis modeliavimas turéty padéti

atskleisti NPV ir IRR taikymo galimybes bei esminius kliuvinius.
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3. NPV IR IRR ANALIZE

Apzvelge moksling literatiira ir daZzniausiai naudojamus investiciju vertinimo metodus, matome,
kad priimant investicinius sprendimus, prioritetas yra suteikiamas dviem pagrindiniais atrankos
kriterijais tapusiems ekonominio vertinimo metodams: NPV ir IRR. Daugeliu atveju abiejy vertinimo
metody rezultatai lemty to paties investicinio projekto pasirinkima, taciau praktikoje sutinkami ir tokie
projektai, kuriy vertinimo rezultatai skiriasi 1§ esmés. Toks vertinimo rezultaty prieStaringumas
pasidaro labai aktuali problema, kuomet yra sudariné¢jamas investiciniy projektu prioritety sarasas ir
kazkuriy projekty turi buiti atsisakoma. Taigi ¢ia susiformuoja dilemos esmé, kuris gi i§ atrankos
kriteriju yra pranaSesnis ir teisingesnis. Mokslin¢je literatliroje galima rasti {vairiy nuomoniy,
preferencijy ir argumenty dél vieno i§ metody pranaSumo.

Didelés tarptautinés kompanijos ir bankai, priimdami sprendimus dé¢l savo investiciniy projekty
alternatyvy, taiko abu minimus metodus, taCiau prioriteta suteikia Vidinés grazos normai. Autoriai
(Bhattacharyya, 2004) bandé analizuoti, kokios yra tokio pasirinkimo prieZastys, o tai, kad praktikoje
IRR yra priimtinesnis empiriniais tyrimais patvirtino ir kiti autoriai (Hall, 2000). Taciau tai yra ne
metodinis ar empirinis jrodymas, jog vienas 1§ metoduy yra pranasesnis, o tik statistika, iliustruojanti
imoniy preferencijas. Tiesa, ekonominio vertinimo metody pasirinkimas kinta ir paraleliai atlikti
tyrimai nurod¢, kad IRR, nors vis dar placiai taikomas, uzleidzia pozicijas NPV (Brounen et al, 2004).
Tokiy tyrimy rezultatai labai stipriai jtakojami tyrimo imties, kadangi konkretaus vertinimo metodo
pasirinkimas gali priklausyti ir nuo Salies ar net kontinento, kuriame bus atliekas tyrimas, pasirinkimo.

Dazniausiai, diskusijos yra plétojamos vieno i§ dviejy metody trukumy ir ribotumy kryptimi, t.y.
iSryskinant ju trukumus, formuojamas konkuruojancio projekto pranaSumo jrodymas. Deja, autoriai
pamirSta atidziau panagrinéti sitilomo alternatyvaus metodo rezultaty pagristuma bei pabandyti

pasiziureéti, ar néra imanoma atlikti korekcijas, kurios leisty naudoti abu metodus paraleliai.
3.1. IRR ir NPV rezultaty prieStaravimas

Taikant keleta vertinimo metody tam paciam projektui jvertinti arba keletui alternatyvy palyginti,
bene labiausiai trikdanti situacija yra ju rezultaty prieStaringumas. Biitent tuomet kyla klausimas, kuris
1§ ju yra teisingesnis, ar kurio i§ ju rezultatas yra svaresnis bei duos imonei didziausia nauda?
Panagrinékime anks¢iau minéty dviejuy projekty pinigy srautus, t.y. Mediniy padékly (MP) ir Zmoniy
idarbinima Olandijoje (ZO), kurie iliustruoja §j priestaravima.

16lentelé. IRR ir NPV rezultaty prieStaravimas

Ometai 1metai 2 metai 3 metai 4 metai 5 metai NPV 10% IRR
MP -49,730 -63,768 53,226 83,631 73,776 67,086 82,878 36.71%
70 -127,500 92,974 68,415 64,897 0 0 56,656 38.32%
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Pirmiausia, reikia pazyméti, kad palyginus Sias dvi projektines alternatyvas, mes matome visa
»puokste* ekonominio vertinimo rezultaty palyginimo keblumy, kurie apsunkina galutinio verdikto
priémima. Pirmiausia, tai yra Zymiai besiskirianti pradiné investicija, antra — skirtinga projekty trukme,
treCia IRR ir NPV kontraindikuoja vienas kitam.

Jei imoné turéty neribotg investiciniy alternatyvy pasirinkima ir finansinius iSteklius, biity galima
bandyti suvienodinti projekty mastelj, t.y. perskaiciuoti juy pinigy srautus vienodo dydzio investicijoms,
ar suvienodinti juy trukmg, t.y. projektuojant papildomus ateities pinigy srauto narius. Taciau, mes
nagrin¢jame dvi konkrecias alternatyvas, taigi net ir turint papildomus isSteklius, neturétume, kur ju
investuoti, taigi tokie perskai¢iavimai néra tikslingi.

Vertinant tik Sias dvi alternatyvas, reikéty pasirinkti pirmiausia MP projekta, ignoruojant
skirtingas projekty trukmes, nes skirtumas tarp IRR yra labai nezymus, o NPV generuojama net 56%
didesné. Be to, ilgesnis laikotarpis nustatytas sutartimi, taigi tai yra ne tiesiog prielaida, o konkretus
verslo susitarimas. Pasirinkus $ia alternatyva, reikéty 2.5 karto mazesnés investicijos, tai vélgi mazina
rizika. Sukurti paleCiy gamybos pajégumai primaisiais pora mety biity neiSnaudojami, taigi tai
teigiama prielaida pagerinti pinigy srautus, tigi ir NPV bei IRR. Visgi, tai néra uztikrintos pajamos ir {
vertinima maksimalus pajégumy iSnaudojimas néra jtraukiamas i skaiiavimus.

Sekanciuose skyriuose nagrinésime Siy dvieju projekty Delta pinigy srautus, kurie suteiks
papildomos informacijos investiciniam sprendimui priimti.

Sis pavyzdys taip pat sudaro prielaidas iskelti keleta teoriniy ir praktiniy klausimuy:

e Ar tikrai reikia ieSkoti investavimo alternatyvy, kuriy grazos norma yra didziausia?

Be abejo, taip. Investuoti ir gauti pelna jau nebéra imoniy tikslas. Jos siekia ,,idarbinti* savo lésas
taip, kad gauty jas tenkinanti pelna, o graZos norma yra matas tai jvertinti. Ta¢iau vertinant konkrecias
projektines alternatyvas i§ riboty ju pasirinkimy skaiciaus, kuomet dél léSy stygiaus turi biti
pasirenkama tik viena i8 jy, didZiausias IRR dar nereiskia priimtinausia alternatyva.

e Ar nebiity tikslingiau investuoti 1 du tokius projektus kaip MP ir padidinti suming NPV?

Vertinant teoriSkai, atsakymas biity ,taip“, taCiau nagrinéjant dvi konkrecias alternatyvas,
paprasciausiai néra papildomos MP alternatyvos, kuriai biity galima skirti finansinius resursus.

e Ar MP turéty buti pasirinktas dél to, kad jo bendroji rizika (investuojama mazesné pinigy
suma)?

Tai mintis, kuri nuosekliai plétojama iS pries tai pateikto teiginio. Investiciju diversifikavimas yra
klasikinis rizikos valdymo metodas, taigi atsakymas vel gi galéty buti ,.taip®, taciau vien kiekybiSkai
tvertinus projektus, triksta informacijos, ar pasirinkta diversifikavimo strategija (investiciju
paskirstymas skirtinguose sektoriuose, investiciju skaidymas pagal apimtj ir kt.) yra saugi. Be to, ZO

projektas yra trumpesnis, o tai taip pat rizika ir neapibréztuma mazinantis faktorius.
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e Ar imon¢ gali investuoti { abu projektus? Ar imoné¢ gali investuoti | viena projekta dabar,
0 ] vieng véliau?

Abiejy projekty vertinimo rezultatai indikuoja, kad projektai yra priimtini. Jei jmonei pakanka
1€8y, ji gali rinktis abi galimybes, taciau imonés, paprastai, apribotos finansiskai, taigi priverstos rinktis
vieng 1§ keliy projekty ar galimo jy i8déstymo laike. Atsakymas i $i klausima bus pla¢iau nagrin€¢jamas
sekanc¢iuose Sio darbo skyriuose, kuomet priimtos teorinés prielaidos leis kurti atitinkama salygu ir
galimy sprendiniy model;.

Griztant prie ekonominio investiciniy projekty vertinimo metody pasirinkimo, esant
prieStaringiems vertinimo rezultatams, matome, kad pirminiu vertinimo metodu pasirinkus Grynosios
dabartinés vertés metoda ir neatsizvelgiant { IRR rezultatus, pirmenybé biity suteikiama didesniems
arba ilgesniems projektams, neatsizvelgiant i ju kasty efektyvuma. Sis dviejy metody rezultaty
prieStaravimas taip pat parodo, kad ju abiejy taikymas gali suteikti kokybiSkai daugiau informacijos

apie nagrinéjamas alternatyvas nei kai jos biity gauta, taikant kazkuri viena i8 ju.
3.2. Projekty prioriteto eilés sudarymas

Siame skyriuje pladiau panagrinékime du klausimus, kurie buvo iskelti ankstesniame skyriuje,

ty.:
e Arimoné¢ gali investuoti { abu projektus?
e Arimoné¢ gali investuoti | viena projekta dabar, o 1 kita véliau?

Anksc¢iau mums triko detalesnés informacijos apie imonés finansiniy resursy apimti ir galimas
papildomas projektines iniciatyvas, taigi dabar padarykime sekancias teorines prielaidas:

1) imoné disponuoja neribotais finansiniais iStekliais;

2) nuosekliai maz¢jancio ekonominio potencialo projekty skaicius yra n ;

3) investavimo alternatyvy verté (pradiné investicija, kuri suprantama kaip investicija reikalinga

projektui jgyvendinti) yra atsitiktine tvarka (angl. random) parinkti dydziai;

4) santykinai saugios alternatyvios investicijos (valstybés vertybiniai popieriai) grazos norma

yrak.

Padarg $ias prielaidas, galime sudaryti teorinj investavimo prioritety iSdéstymo modelj, kuriame
atsispindi, kaip ekonominio investicinio projekto vertinimo rezultatai itakoja prioritety iSdéstymo
tvarka. Verta pazyméti, kad §j teorini modeli galima pritaikyti kone kiekvienam investicinio projekto
vertinimo metodui, nepriklausomai nuo jo rezultaty formos (atsipirkimo periodas, %, absoliuti piniginé
verté ir kt.). Pats paprasciausias biidas y aSyje nurodyti IRR, kadangi valstybés vertybiniy popieriy

paliikany norma isreiskiama bitent $iuo dydziu. Sj teorini modelj grafiskai galima pavaizduoti taip:
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3 pav. Investicijy prioritety eilé

Tokiu grafiku galima paprastai vizualizuoti sudaroma prioritetiniy projekty eilg. Pagrindinis
kintamasis Siame grafike yra y aSyje, tuo tarpu, x asyje tiesiog konstatuojama pradinés investicijos
suma, t.y. Sis grafikas nevaizduoja funkcinés priklausomybés. Jame tiesiog iSdéstomi projektai taip,
kad imoné gauty maksimalia nauda ,,idarbindama* savo finansinius iSteklius. Pristatant ir nagrin¢jant
S1 grafika, reikia nepamirsti, kad projektai turéty biti iSdéstyti i§ kairés 1 deSing, nuo didziausio IRR
turin€io projekto iki maziausio. Vadinasi Projektas A yra priimtinesnis uz Projekta B, Projektas B
priimtinesnis uz Projekta C, tarkime, Projektas C priimtinesnis uz Projekta E ir t.t.

Prielaida, jog imoné disponuoja neribotais finansiniais iStekliais, leidZia teigti, kad ji sudarys »
projekty ilgio investicijy prioritety eileg, kur paskutinio projekto IRR > k. Projektinéms alternatyvoms
kirtus minéta nelygybe atitinkancia riba grafike, imonei tampa finansiSkai nenaudinga finansuoti
daugiau projekty ir visos perteklinés 1€Sos turéty biiti investuojamas | patikimus, $iuo atveju valstybes,
skolos vertybinius popierius. Taip biity minimizuojama rizika ir uZtikrinama stabili graza, kurios
negali duoti toliau eil¢je nebeatsidiirg projektai.

Jei atsisakysime pirmosios prielaidos, imon¢ sudaryty » projekty ilgio investicijy prioritety eilg,
kurios visy pasirinkty projekty pradiniy investiciju suma yra maZesné¢ arba lygi disponuojamiems
finansiniams resursams, t.y. imon¢é finansuoty tiek projekty, kiek ji yra pajégi tai daryti, pirmiausia
pasirenkant didZiausia graza turin¢ius projektus.

Imoné¢ trukstamus finansinius isteklius gali pasiskolinti finansy rinkose ir finansuoti papildomus
projektus, kuriy pilno finansavimo negali uztikrinti nuosavomis 1éSomis, t.y. jei imonés disponuojamy
finansiniy iStekliy suma, kuri gali biiti skirta investiciniy projekty finansavimui, padalinus i§ pagal

investicijy prioriteto eilés pasirinkty projekty pradiniy investicijy sumos, gauname skaiciy su liekana.
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Praktikoje tai atrodo kur kas paprasciau, kadangi lieka elementarus pinigu likutis, kurio nebereikia
pries tai einanciai investicijai, taciau nepakanka sekanciai. Taciau grafikas neatskleidzia, kokia suma ir
kokiomis salygomis imonei verta skolintis. Grafikas nesuteikia ir atsakymo i klausima, kokia gi yra
optimali investicijy suma, kuria imoné turéty skirti, jei yra pakankamas skaiCius didele investicijy
graza turinciy projekty, net jei ju igyvendinimui reikéty skolintis 100% reikalingos pradinés
investicijos?

Taigi $is neapibréZtumas pirmiausia susijgs su piniginiy resursy arba kapitalo kaStais. [monés
turimus nuosavus finansinius resursus mes ijkainojome paskutinigja prielaida, t.y. maksimali graza i$
santykinai patikimos investicijos, kuri lygi k. Nesigilinant | konkre€ia forma ar finansiniy resursy
pritraukimo mechanizma, imon¢ turi tris pagrindines galimybes tai padaryti:

1) skolintis finansy rinkose uz atitinkamas paltikanas,

2) 1iSplatinti papildoma akcijy emisija,

3) gauti dotacija.

Pirmoji galimybé yra priimtinausia, kuomet jmoné turi dali savo 1éSy ir planuoja pasiskolinti
investicinio projekto igyvendinimui triikstama suma. Siandien imonés gali naudotis labai i¥plétota
finansine infrastruktiira bei paslaugu spektru, taigi tai yra greitas ir priimtinas budas pritraukti
santykinai nedideles sumas. Ekonominis nuosmukis ir ,,blogy* paskoly dalis finansiniy imoniy
portfelivose kiek pakoregavo priimtiny projekty, kuriems galima suteikti paskolas, atrankos kriterijus,
taigi praktikoje susiduriama su papildomais administraciniais keblumais, taciau vertinant objektyviai,
tai vis dar lieka pagrindine alternatyva. Siuo atveju kapitalo kastai yra suteiktos paskolos paliikanos.

Papildomos akcijy emisijos platinimas, paprastai, btina kiek sudétingesnis nei tiesiog alternatyva
pritraukti finansavima. Tai daZniausiai apima naujy personalijy imonés valdyme atsiradima ir yra ypac
aktualu sékmingai dirbancioms smulkioms imonéms. Pasikeitus imonés valdymo teisiy proporcijoms,
galimas ir esminis jos sékmingo darbo pasikeitimas, todél imonés labai atsakingai vertina tokia
alternatyva ir prioriteta suteikia pirmajai finansiniy resursy pritraukimo galimybei, t.y. skolinimuisi 1§
finansiniy institucijy. Nepaisant tokiy subjektyviy priezas¢iy, ekonomine prasme papildomos emisijos
platinimas turi prasmg tiek imonei, tiek ir naujajam akcininkui. [monei tai naudinga, kuomet yra
didelis priimtino IRR ar kito ekonominio vertinimo metodo rezultato projektiniy alternatyvy skaicius ir
reikalinga santykinai didelé finansiné injekcija jiems igyvendinti. Naujasis papildomai isleisty akcijuy
savininkas prisiima dalj rizikos dél galimos nesékmeés ateityje. [moné nejsipareigoja moketi jokiy
palikany (labai svarbu, jei projektas nebiity tiek sékmingas, kiek tikétasi). Tuo tarpu, isigydamas
imonés akcijy asmuo jgyja teisg i visa jau turima imonés turta bei dali pelno nuo visy plétojamy veikly,
o ne tik nuo ty projekty, kuriems buvo panaudoti uz jo akcijas gauti pinigai.

Dotacijos gali ir turéty biiti svarstomos kaip finansiniy resursy pritraukimo galimybé. Tai ypac

aktualu Lietuvoje po istojimo | Europos Sajunga, kadangi buvo ir yra remiamas pakankamai platus
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veikly spektras. Tokio kapitalo kastai yra lygts 0, taciau didelés pasiruoSimo iSlaidos (angl. sunk
costs), kurias jmoné turi investuoti be jokios garantijos, kad finansiné parama bus suteikta. Siame
darbe ES finansavimo galimybiy potencialo nenagrinésime, taigi treciaja galimybg laikysime teoriskai
imanoma, taciau neaktualia §io modelio rémuose.

Trumpai aptar¢ pagrindines alternatyvas, matome, jog imon¢ gali derinti finansiniy iStekliu
pritraukimo galimybes bei atitinkamai keisti ju tarpusavio santyki. Ekonomikoje S§is santykis
vadinamas Svertiniu kapitalo kasty vidurkiu. Sj ekonominj rodiklj bei jo apskai¢iavima nagrinéja A.
Groppelli, E. Nikbakht, S. Besninga ir kiti autoriai. Investicijy prioritety eilés sudaryme svarbiausia
yra ne $io rodiklio apskaiciavimas, bet kaip jis itakoja eil¢ bei investavimo sprendimy priémima. Be to,
svertinio kapitalo kaSty vidurkio kreive grafike nurodo, kiek jmoné gali sukaupti kapitalo iki tol, kol
reikés i8leisti papildoma akcijy emisija, kuri atitinkamai vél padidins kapitalo kasStus.

Papildykime miisy nagrinéjama investicijy prioritety eilés grafika dviem kreivémis, t.y. IRR ir

Svertinio kapitalo kasty vidurkio (WACC):

Investicijy prioritety eilé
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Pradiné Investicija

4 pav. Optimali investicijy suma

Pirmoji IRR kreivé mums nurodo, kaip kinta galimy investicijy alternatyvy graza, antroji, t.y.
WACC iliustruoja, kiek finansiniai resursai kainuoja jmonei. Akivaizdu, kad ju susikirtimo taSke O
imonei tampa finansiskai nenaudinga skolintis ir finansuoti projektus. Taip pat matome, kad imonei
svarbiausia ne kokios apimties finansiniais iStekliais ji disponuoja, o kokia yra jos kapitalo struktura ir
kiek papildomai léSuy uZ priimting kaina ji gali pritraukti. Tai ir apsprendzia, kuris prioritety eiléje
esantis projektas taps paskutiniu priimtinu ir finansuotinu.

Sudar¢ $i teorini modeli matome, kad investuoti i valstybés vertybinius popierius imonei yra
nenaudinga, taciau reikia pazymeéti, kad WACC kreivg sudarantys dydZiai yra parinkti atsitiktine

tvarka ir vis dar laikomasi prielaidos, kad yra pakankamas investiciniy projekty alternatyvy skaicius,



57

taigi praktikoje imanoma galimybé, jog imonei disponuojant pakankamai dideliais finansiniais
resursais ir esant ribotam alternatyvy skaiciui, valstybés vertybiniai popieriai taps priimtina investicija.

Galima teigti, kad taske, kuriame IRR = WACC yra paskutin¢ finansuotina alternatyva. Be to,
Siame taSke esancio projekto NPV bus lygi 0. Taikant §; prioritety nustatymo modelj uztikriname, kad
imon¢ pasirinks maksimalia nauda kuriancias alternatyvas, kadangi NPV > 0, IRR > WACC ir abi
nelygybés = Amax, t.y. atrenkami projektai, kuriy nelygybiy skirtumas yra didziausias. Skirtumas
susidarantis tarp WACC ir IRR kreiviy vaizduoja imongés investiciniy projekty kuriama pridéting verte:

Investicijy prioritety eilé
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5 pav. Imonés investiciniy projekty pridétiné verté

Kaip buvo minéta anksciau, §i prioritety eilés sudarymo grafika galima sudaryti ne tik pagal IRR,
bet ir pagal NPV ar kita ekonominio vertinimo metoda. Esminis skirtumas bty tik y aSis, kurioje
turéty biiti Zzymima projektiniy alternatyvy NPV vertinimo rezultatas. Prioritety iSdéstymo tvarka bei
atskaita x asyje likty nepakitusi.

Tiesa, visi papildomi dydziai, tokie kaip saugiy investicijy grazos norma ir WACC turéty biiti
apskai¢iuojami papildomais matematiniais veiksmas, kuriy tikslas perskaiCiuoti procenting minéty
dydziy iSraiska nuo bitinos projekto igyvendinimui investicijos i absoliuc¢ia piniging verte. Pasitelkiant
elektronines skai¢iuokles tai padaryti pakankamai nesudétinga, tiesa, biitina papildoma informacija
apie projekty trukme ir kt..

Ivedant papildomus kintamuosius susidaro prielaidos rezultaty prieStaringumui atsirasti. Nors ir
taikytume ta patj jrankj prioritetams iSdéstyti, papildomi faktoriai (pirmiausia projekty trukmé ir
diskonto norma) gali sudélioti skirtinga prioritety eilg. Vadinasi, pirmiausia prielaidos skirtingiems
rezultatams atsirasti yra uZprogramuotos ekonominio projekty vertinimo metody skai¢iavimo
algoritmuose. Projekto parametrai (trukme, apimtis ir pinigy srauto savybés) yra tik katalizatoriai,

kurie lemia didesnj ar mazesnj rezultaty skirtuma.
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3.3. Delta pinigy srautas

Tarpusavyje lyginant projekty alternatyvas, atlikus pirmini projekty ekonominj vertinima, galima
ji papildyti ir Delta pinigy srauto analize. Delta pinigy srautas arba alternatyvus pinigy srautas yra
skirtumas tarp dvieju potencialiy pasirinkimo galimybiy, kuris nusako, koki papildoma pinigy srauta
Imon¢ turéty, pasirinkusi viena 1§ projekty ir atsisakiusi kito. Pasirenkant viena i$ dviejuy alternatyvy,
galima sudaryti du Delta pinigy srautus. Paanalizuokime tai iliustruojantj pavyzdi:

17lentelé. Delta pinigy srauto sudarymas.

Ometai 1 metai 2 metai 3 metai 4 metai 5 metai
MP -49,730 -63,768 53,226 83,631 73,776 67,086
70 -127,500 92,974 68,415 64,897 0 0
Delta (MP - Z0O) 77,770 -156,743 -15,189 18,735 73,776 67,086
Delta (ZO - MP) -77,770 156,743 15,189 -18,735 -73,776 -67,086

Delta (MP - ZO) yra MP ir ZO pinigy srauty nariy skirtumai. Jei skiriasi projekty trukmé,
skirtumai skai¢iuojami iki ilgesniojo i§ ju trukmés pabaigos. Siuo atveju, nepaisant to, kad ZO
projektas yra trumpesnis, skirtumai yra skaiiuojami iki paskutiniojo MP pinigy srauto nario ji
papras¢iausiai atimant i§ nulio. Cia taikoma prielaida, kad pasirinkus atitinkamai ilgesnj projekta
pinigy srautai yra uztikrinti, o pasirinkus trumpesnjji papildoma investiciné alternatyva néra uztikrinta,
taigi ir papildomi finansiniai srautai néra generuojami. Zinoma, finansiniai instrumentai tokie kaip
indélis banke, veikiausiai, egzistuos visada, taigi bent jau keliy procentiniy punkty paliikanas biity
galima paskaiciuoti, taCiau §i prielaida analizuoja tik projektiniy alternatyvy, o ne kituy finansiniy
instrumenty kuriamus srautus.

Delta (ZO - MP) skai¢iuojamas lygiai taip pat, papraséiausiai sukeitus skirtumo narius vietomis.

Taikant NPV vertinimo metoda gaunami tokie rezultatai:

18lentelé. Delta pinigy srauty vertinimas NPV

Ometai 1 metai 2metai 3 metai 4 metai 5 metai NPV@I10
MP -49,730  -63,768 53,226 83,631 73,776 67,086 82,878
70 -127,500 92,974 68,415 64,897 0 0 56,656
Delta (MP - ZO) 77,770 -156,743 -15,189 18,735 73,776 67,086 26,222
Delta (ZO - MP) -77,770 156,743 15,189 -18,735 -73,776 -67,086 -26,222

Atlikus NPV vertinima matome, kad dél didesnés Grynosios dabartinés vertés imoné turéty MP
projektui teikti pirmenybe prie§ ZO. Delta pinigy srauty vertinimas yra toks pat, t.y. jmoné galéty
Gavg absoliucias NPV reikSmes galime jvertinti $ias dvi alternatyvas, ta€iau taikant IRR tai néra
taip paprasta. IRR vertina Siek tiek skirtingus aspektus, kadangi nurodo, ar projekto pelningumas yra
didesnis, ar Zemesnis uz pageidaujama pelningumo norma. Vadinasi IRR yra tinkamas irankis, kuomet

norima atsakyti i konkrety klausima: ar vertinamos alternatyvos graza bus didesné nei pageidaujamas
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pelningumas, kuris priklauso nuo kapitalo kasty ir kity imonés iSsikelty tiksly bei isipareigojimu
akcininkams. Taciau tai néra pats patikimiausias jrankis, lyginant dvi galimas alternatyvas. Pratgskime
paskutiniojo pavyzdzio nagringjima:

191entelé. Delta pinigy srauty vertinimas IRR

O metai 1metai 2metai 3 metai 4 metai 5metai  NPV@I0 IRR
MP -49,730  -63,768 53,226 83,631 73,776 67,086 82,878  36.71%
70 -127,500 92,974 68,415 64,897 0 0 56,656  38.32%
Delta (MP - ZO) 77,770 -156,743 -15,189 18,735 73,776 67,086 26,222 31.07%
Delta (ZO - MP) -77,770 156,743 15,189 -18,735 -73,776 -67,086 -26,222  31.07%

Atlikus skai¢iavimus matome, kad abu projektai perkopia pasirinktos diskontavimo normos riba
(atitinka NPV diskontavimo norma 10%). Taigi galima teigti, kad abu projektai yra verti tolimesnio
svarstymo, kadangi ju ekonominis potencialas yra didesnis nei konkreciu laikotarpiu priimtina laikoma
diskonto norma.

Lyginant projektus tarpusavyje, pirmenybé turéty biti suteikiama ZO projektui, kurio IRR yra
didesnis. Toki investavimo pasitilyma galima biity teikti, jei ignoruotume IRR savybe lyginti projekto
graza su pasirinkta diskonto norma, tafiau nagrinéjant absoliu¢ias NPV vertes, matome, kad
standartinés IRR rezultaty interpretavimo salygos Siuo atveju néra visiskai patikimos ir baigtings.

Grafiskai pavaizdave abu Delta, MP ir ZO projekty pinigy srauty NPV besikei¢iant diskonto
normai, galime identifikuoti keleta faktoriy, nuo kuriy priklauso galutinis projekty vertinimo

rezultatas.

Pinigy srauty vertinimo rezultaty kitimas
15,000 -

10,000 -

5,000 -

NPV

-5,000 -

-10,000 - Diskonto norma, %

6 pav. Pinigy srauty vertinimo rezultaty kitimas
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IRR Siame grafike néra nagrinéjamas, nes nepriklausomai nuo pasirinktos diskonto normos,
pirmenybé bus suteikiama Projektui ZO. Yra tik galimos trys rezultaty interpretavimui aktualios
situacijos:

1) diskonto norma (priimtinumo slenkstis) < 36,71% - abi alternatyvos nagrinétinos,

2) 38,32% < diskonto norma < 36,71% - ZO priimtinas, MP turi biiti atmestas,

3) diskonto norma < 38,32% - abi investavimo alternatyvos turi biiti atmestos.

Tuo tarpu NPV, natiiralu, yra tiesiogiai priklausomas nuo diskonto normos pasirinkimo, o
grafikas atskleidzia keleta nagrin¢jamy pinigy srauty savybiy:

1) diskonto norma < 31,07% - projektas MP yra priimtinesnis,

2) diskonto norma > 31,07% - ZO yra priimtinesnis,

3) diskonto norma > 36,71% - projektas MP turi biiti atmestas, nes NPV <0,

4) diskonto norma > 38,32% - abu projektai turi biiti atmesti, nes ju abiejy NPV <0.

Analizuojant pinigy srauty vertinimo metody pateikty rezultaty tendencijas galima apibendrinti,
kad Delta pinigy srauty susikirtimo taskas ant diskonto normos asies yra lygus Delta pinigy srauto IRR
vertei. Sis taskas Zymi diskonto norma, kurioje keigiasi investiciniu projekty preferencijos, vertinant ju
NPV rezultatus. Tai dar vienas svarbus faktorius, kuris leidZia paaiSkinti, kod¢l, kada ir kiek stipriai
IRR ir NPV rezultatai siiilo skirtingus investavimo sprendimus.

Vertinant $iuos konkrecius du projektus Delta pinigy srauto IRR taip pat nurodo taska, nuo kurio
IRR ir NPV pirmenybiy suteikimas projektinéms alternatyvoms sutampa. Verta pazyméti, kad Sis
diskonto normos diapazonas yra santykinai trumpas (31,07;36,71), ji lyginant su (0;31,07). Nors
Siandienin¢je ekonomikoje dazniausiai taikoma bent 10% (priklausomai nuo numatomos projektinés
veiklos) diskonto norma ta santyki kiek susvelnina, taciau jis lieka Zenklus.

Panagrinékime dar vieng teoring galimybg, kuomet NPV skai¢iavimui bty pritaikyta 31,07%
diskonto norma.

20lentelé. Diskonto norma lygi Delta pinigy srauty IRR

Ometai 1 metai 2 metai 3 metai 4 metai 5 metai NPV@31.07 IRR
MP -49,730  -63,768 53,226 83,631 73,776 67,086 9,211  36.71%
70 -127,500 92,974 68,415 64,897 0 0 9,211  38.32%
Delta (MP - ZO) 77,770 -156,743 -15,189 18,735 73,776 67,086 0 31.07%
Delta (ZO - MP) -77,770 156,743 15,189 -18,735 -73,776 -67,086 0 31.07%

Skaiciavimai {rodo, kad tokiu atveju abiejy projekty NPV ir juy Delta pinigy srauty NPV bei IRR
yra visisSkai identiski, taigi imoné turéty rinktis i§ vienoda vertg¢ kurianciy projekty. Siekiant sudaryti
pirmenybiy eilg, projektas ZO turéty atsidurti saraso virsuje dél dviejy paprasty priezaséiu:

1) Jo IRR yra didesnis, vadinasi pelningumas ir investicijy graza spartesné,

2) Jo trukmé yra trumpesné, vadinasi per tris metus blity imanoma pasiekti ta pacia verte ir

nauda kaip per penkerius, o tai reiSkia mazesng rizika ir neapibréztuma.
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Zinoma, tai yra ekonominio vertinimo i§vada, kuri gali biti jtakota kity specifiniy projektinés
veiklos savybiy, taciau Sioje analizéje jos néra nagrin¢jamos informacijos imtyje.

Delta pinigy srautas ir jo ekonominis vertinimas suteikia papildomos informacijos apie galimas
NPV ir IRR kontraindikaciju priezastis, taciau tai taip pat néra biidas pagristi kazkurio i§ Siy metodu
absoliuty pranaSuma.

I$nagrinéje MP ir ZO Delta pinigy srautus ir NPV preferencijy intervalus, galima teigti, kad MP
vis dar yra priimtinesnis projektas, mat uztikrinty jmonei papildoma finansinj srauta, kurio verté per
26,000 Lt. Be to, did¢jant diskonto normai, skirtumas tarp NPV nuolat mazéty, taigi atsirasty pagristy

abejoniy ar 2 metais ilgesnis projektas kuria pakankamai didesng finansing nauda.
3.4. Invertuoti pinigy srautai

Kaip minéta anksciau, investicinio projekto pinigy srautas yra paprasciausia skaiiy seka, kuri
yra apdorojama matematiniais algoritmais, vadinamais ekonominio vertinimo metodais. Dar viena §ios
sekos savybé sudaro prielaidas NPV ir IRR rezultaty skirtumui atsirasti. Tai pirmiausia susij¢ su IRR
»zenklo nesekimu®, t.y. jei visy pinigy srauto nariy zenklus pakeisime prieSingais, IRR rezultata
gausime lygiai tokj pati. Tuo tarpu NPV labai aiskiai indikuoja, jog projektas kurs visiSkai prieSinga
vertg. Panagrinékime tai iliustruojanti pavyzdi:

21lentelé. Pinigy srauto nariy Zenkly invertavimas

Ometai 1 metai 2 metai 3 metai 4 metai 5 metai NPV@31.07 IRR
MP -49,730  -63,768 53,226 83,631 73,776 67,086 9,211  36.71%
Invertuotas MP 49,730 63,768 -53,226 -83,631 -73,776 -67,086 9211 36.71%

Tam, kad galétume paaisSkinti tokj rezultata, turime grizti prie IRR esmeés. IRR yra skirtas
ekonominiam potencialui, o ne konkreciai vertei nustatyti. D¢l to, kad NPV rezultatas yra absoliutus
dydis, tod¢l jo verté tampa neigiama.

Tuo tarpu IRR nagrin¢ja santykius tarp skirtingy pinigy srauto nariy. Tiek projekto MP, tiek ir
Invertuoto projekto MP santykis tarp 0 ir 1 mety yra — 0,78. Vadinasi, ekonominis potencialas yra
visiSkai identiSkas, paprasCiausiai skiriasi jo kryptis. Jei MP potencialas yra teigiamas, tai Invertuotas
MP yra prieSingas — neigiamas. Taigi matematiné logika yra teisinga, o rezultatas tendencingas.
Problema yra ta, kad tai prieStarauja jo ekonominei paskir¢iai, t.y. pateikti ,,protinga* ekonomini
pagrinda sprendimui priimti.

Sis pavyzdys mus veréia prisiminti, kad ekonomika néra absoliudiai racionali teorija ir visi
matematiniai, statistiniai ar kiti tyrimo metodai yra tik pagalbiniai irankiai sprendimams pagristi. Be
abejo, norint jrodyti tam tikra désninguma, negalima visiskai nepaisyti ,irankiy“ specifikos, taciau
pavyzdzio atveju, vertinimas atlieckamas ne tam, kad irodyty matematikos ar kitos mokslo Sakos

désningumus, o butent ekonominio vertinimo rezultaty priezastis.
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Siuo atveju elementarus aritmetinis veiksmas, sumuojant abu pinigy srauto narius, labai aiskiai
nurodo, jog MP projektas yra pelningas, o Invertuotas MP yra nuostolingas. Diskontavimas galéty
atitinkamai sumazinti pelna/nuostolj, tac¢iau projekto ekonominio poveikio vektoriaus krypties jis tikrai
nepakeis.
Atliekant ekonominj investicinio projekto vertinima, reikia gilintis i tai, kas yra nagrin¢jama, ir
nuo ko priklauso galutiniai rezultatai, kadangi prieSingu atveju zmogus, atliekantis vertinima, galéty

biiti paprasciausiai eliminuojamas i§ ekonominio vertinimo proceso kaip vertés nekurianti grandis.
3.5. NPV, kai IRR neegzistuoja

Anksciau nagrinéjome pavyzdZzius, kuriuose iliustruojama kaip ir kodél atsiranda skirtingi IRR ir
NPV rezultatai. Siame skyriuje atidziau panagrinékime situacijas, kuomet IRR nejmanoma
apskaiciuoti. Kokius rezultatus tokiais atvejais gauname atlik¢ NPV vertinima, ir ar tai gali tapti

lemiamu argumentu, kodél NPV yra pranasesnis uz IRR.

3.5.1. Visi pinigy srauto nariai yra vieno Zenklo

Tai, kad atskiriems projektams neimanoma apskaiciuoti IRR véelgi yra salygota pinigy srauto
savybémis ir kaip i$sidéste jo nariai. Egzistuoja keletas teoriniy galimybiy, kuomet pinigy srautui IRR
apskaiciuoti nejmanoma. Pirmoji atsiranda tada, kai visi pinigy srauto nariai yra teigiami.

Prieduose pateiktuose ZO projekto finansiniuose skai¢iavimuose nurodoma, kad investicija
susidaro 1§: darbuotoju kvalifikacijos sertifikavimo, mikroautobuso ir neSiojamojo kompiuterio
1sigijimo. Tarkime, kad imoné §iuo metu turi nenaudojama mikroautobusa ir neSiojama kompiuteri, o
darbuotojus atrinks tik jau turinCius reikalingus sertifikatus, taigi investicija bus lygi 0, o lieka tik
veiklos sanaudos.

Zemiau esancioje lenteléje pateikiamas tai iliustruojantis pavyzdys:

22 lentelé. IRR, kai visi pinigy srauto nariai yra teigiami

O metai 1 metai 2 metai 3 metai NPV@I10 IRR
70 0 92,974 68,415 64,897 172,565 #NUM!

Pinigy srauto nariai kiekvienais metais yra teigiami, taigi IRR apskaiiuoti yra neimanoma.
Matematinis algoritmas pateikia atsakyma, kad tokio projekto IRR metodu jvertinti nejmanoma, tuo
tarpu NPV pateikia aiSky atsakyma — projektas sukurs imonei atitinkama nauda. Jei pasiziiirésime i §i
projekta i§ ekonomikos perspektyvos, tai, kad neimanoma apskaiciuoti IRR yra visiskai pateisinama.
Jei néra nei vieno neigiamo nario, vadinasi néra ir investicijos, o tokiu atveju, natiralu, kad
apskaiciuoti investicijos vidinés grazos norma néra nei tikslo, nei galimybés.

Praktikoje toks teigiamas pinigy srautas gali susiformuoti dél dotacijy ar paramos. Tarkime,

imon¢ teikia paraiska ES struktiirinés plétros instrumentams, praSydama 100% atitinkamos sumos
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darbuotojy kvalifikacijai kelti (sertifikavimas), mikroautobusui ir neSiojamam kompiuteriui isigyti bei
isipareigoja sukurti 30 naujy darbo viety, kur jie galés toliau s€kmingai taikyti igytas zinias. Turtas yra
isigyjamas, sudaromos sutartys su sertifikavima galincia atlikti imone, atliekami mokéjimai, iSlaidos
yra patvirtinamos, dotacija pervedama i imong¢s saskaita. Taigi imoné investuoja, taiau dar pries
pradédama veikla jau atgauna savo idétas léSas. Tai yra tik fikcija (reikéty tikslinti galimas iSlaidas,
finansuotinas sritis, mokejimy terminus ir pan.), taciau tokia iliustracija leis panaudoti praktini Sio IRR
taikymo ribotumo sprendima.

Taigi, jei prie§ tai nagrinéta lentelg papildytume trumpesnio intervalo laikotarpiais (pusmeciais),
tai galeéty suteikti papildomos informacijos ir paaiskinti kokie rezultatai buty, jvertinus dotacija:

23lentelé. IRR, Kkai visi pinigy srauto nariai yra teigiami — trumpesni intervalai

0 metai 1 metai 2 metai 3 metai NPVwi10 IRR
70 0 92,974 68,415 64,897 172,565 #NUM!
701 -127,500| 127,500 54,300| 38,674 33,652 34,763 32,845| 32,052 171,427  379.0%

Reikia pastebéti, kad apskaiciuojant tokio projekto IRR, biitina jvertinti sutrumpéjusiy laiko
intervaly jtaka. Kadangi laikotarpis sutrumpéjo du kartus, pats papras¢iausias metodas apskaiciuoti jo
metiniy intervaly atitikmenj yra gauta IRR tiesiog padauginti i§ 2. Taip biity gautas nominalus IRR,
taCiau tai néra visiskai tikslu, nepaisant to, kad minéta praktika taiko net daugelis akademiky.

Tiksliausias budas perskai¢iuoti IRR yra pritaikant sudétiniy palikany skai¢iavimo algoritma.
Siuo atvejy ji galima nusakyti kaip (14+IRR)™", kur n yra laikotarpiy skai¢ius, taigi §iuo atveju n = 4.

Si koncepcija ir yra pritaikyta apskai¢iuojant pavyzdyje pateikto projekto pinigy srauto IRR
pusmeciais. Taigi sprendziant §ig neapskaiciuojamo IRR problema biitina suprasti, kad svarbiis yra du
kintamieji, t.y. periodo ilgis ir IRR perskai¢iavimo koncepcija. Net ir apskaic¢iavus IRR biitina atlikti
papildomus skai¢iavimus, kurie uztikrinty, kad IRR yra perskaiCiuotas { mety ilgumo periodo
ekvivalenta, nes tik tada Sis rodiklis bus lygintinas su kity projekty apskaiciuotais IRR.

Neatlikus minéto perskai¢iavimo, miisy nagrinéjamas projektas turéty tik ~56% IRR, o tai yra 7
kartus maZesnis rodiklis nei i§ tikryjy. Be to, investicinio projekto ekonominio vertinimo rezultatai gali
pasiekti ir tuos asmenis, kurie nezino visy prielaidy, kurios buvo priimtos atliekant skai¢iavimus, taigi
gauti rezultatai bus nelygintini, o investicinis sprendimas priimamas vadovaujantis klaidinga
informacija.

IRR rezultatas yra labai didelis, kadangi vertinama, jog visa investicija atsiperka jau pirmaisiais
metais, o vélesni laikotarpiai tik prisideda prie IRR didéjimo. Kadangi pradiniuose skai¢iavimuose
,.dotacija*“ nebuvo jtraukta, §is ir pirminis ZO IRR skiriasi apie 10 karty ir $ie projektai, apskirtai,
tampa visiskai skirtingais, tad jokio rySio tarp ju ieskoti nereikeéty.

Sis pavyzdys atskleidzia dar viena tendencija dél NPV rezultaty tikslumo. Tais atvejais, kuomet

projekto pinigy srauto visi nariai yra teigiami, nes pradiné investicija ,,pasislepia® dél periodo ilgumo,
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NPV rezultatas néra tikslus. Siuo atveju skirtumas yra tik 0,66%, nors §i deviacija pirmiausia priklauso
nuo pradinés investicijos dydzio ir tikslaus jos padengimo momento pirmyjy mety bégyje. Vadinasi,
zinodami, kad projektas vis délto turi prading investicija, nepaisant prielaidos, jog IRR mums yra
nesvarbus ir mes vadovaujames tik NPV, investicinio sprendimo priimti vis tiek negalime, d¢l jei ir ne
klaidingy, tai bent jau dél netiksliy NPV vertinimo rezultaty. Taigi biitina ekonominj vertinima atlikti
trumpesnio periodo laikotarpiais, o tada galima apskaiciuoti ir IRR, taigi NPV néra pranasSesnis uz
IRR, jei visi pinigy srauto nariai yra teigiami.

Galimas prieSingas pinigu srautas, nurodantis, kad visi jo nariai yra neigiami. Atliekant IRR
vertinima, jo apskaiciuoti taip pat nepavyks.

Rezultatas yra analogiS$kas pinigy srautui, kurio visi nariai yra teigiami, tik jo rezultaty
interpretavimas yra paprastesnis, kadangi tiek jo pinigu srauto priminis aritmetinis vertinimas, tiek ir
NPV nurodo, jog tai bus paprasciausiai nuostolingas projektas, kurio tolimesni vertinima atlikti néra
tikslo. Ekonominiu poziiiriu, tai bandymas apskaiciuoti investicijos graza, kai ji neduoda jokios grazos.
Toks projektas turi biiti tiesiog atmestas.

Tiesa, jam galima pritaikyti analogiSka periody trumpinimo metoda, kaip tai buvo atlikta
ankstesniame pavyzdyje. Tai padéty identifikuoti, kuomet gi susidaro tas bendras nuostolis, ar visi
projekto etapai yra nuostolingi, ar pajamos, paprasciausiai, nepadengia investiciju. Jei ir suskaidzius
periodus gausime visus neigiamus narius, vadinasi, tai tiesiog nuostolingas projektas. Jei vis délto
gautume bent viena teigiama narj, galétume apskaiciuoti IRR, taciau jo interpretavimas turéty biiti
visiSkai prieSingas Vidinei grazos normai, kadangi gautas dydis nurodyty ne grazos, bet Svaistymo
norma, t.y. kokio dydZio yra Sio projekto nuostolingumo potencialas. Tai ankstesniuose skyriuose

nagrinétos IRR savybeés dél besikeician¢iy pinigy srauto nariy Zenkly analogija.

3.5.2. Specifiniai pinigy srautai

Galima sumodeliuoti dar viena pinigy srauta, kurio IRR bus neapskai¢iuojamas. Toks rezultatas
gaunamas, jei pradiné investicija ,,pasislepia“ po dotacija, o vélesniais laikotarpiais patiriamy nuostoliy
suma yra mazesné uZ ankstesniais laikotarpiais gautas pajamas.

Tuo tarpu NPV sékmingai {vardija galima nauda ar nuostoli. Pavyzdys pateikiamas zemiau
esancioje lenteléje:

24 lentelé. Specifiniai pinigy srautai

0O metai 1 metai 2 metai NPV 10% IRR
Projektas A 1000 -600 100 488.35 #NUM!

Atlikus matematinius skai¢iavimus IRR neturi reikSmiy, taigi tai lyg ir nurodo, jo pritaikymo riba
Siuo konkreciu atveju. NPV tuo tarpu aiSkiai indikuoja, jog projektas imonei yra naudingas ir

priimtinas. Nagrinédami ankstesnius pavyzdzius jau isitikinome, kad tais atvejais, kuomet IRR



65
nejmanoma apskaiciuoti, biitina kvestionuoti ir NPV rezultatus. Panagrinékime, kaip kinta NVP

rezultatas, keiCiantis pasirinktai diskontavimo normai. Rezultatai pateikiami zemiau esaniame

grafike:
Visada teigiamas NPV
200 ~
150 -
2100 -
Z
50 -
e e e
0 20 40 60 80 100
Diskonto norma, %

7 pav. Visada teigiamas NPV

I§ grafiko matome, kad abejoné pasitvirtino. Nepriklausomai nuo pasirinktos diskonto normos,
NPV visuomet yra teigiamas. Skai¢iavimai buvo atlikti taikant net 10 000% diskonto norma, o NPV
vis tiek liko teigiamas. Vadinasi NPV vertinimo rezultatas Siuo atveju yra visiSkai niekinis ir lygiai taip
pat nieko nepasakantis, kaip ir IRR, kurio apskai¢iuoti neijmanoma. Gavus tokius pirminio vertinimo
rezultatus, pirmiausia reikéty pasitikrinti ar pirminiai duomenys yra teisingi. Jei vis délto jie yra
teisingi, vadinasi projekto rezultatai papuola | vadinamaja, nelogisky reik§miy aibg.

Tiesa, tai yra matematiné interpretacija, tad atidZiau pasizitirékime i minimo projekto pinigu
srauta, nes tai puikiai paaiSkina IRR ir NPV iracionaluma. Projekto pradZioje gautinos pajamos yra
didesnés uz visy véliau patirtiny iSlaidy suma. Vadinasi, visada pajamos bus didesnés uz islaidas.
AnkscCiau pateiktuose pavyzdziuose matéme, kad vélesniais laikotarpiais gautinas pajamas
diskontuojant, projektas gali tapti nuostolingu, o Siuo atveju viskas vyksta prieSingai. Kuo didesné
diskonto norma, tuo labiau nuvertinamos iSlaidos, o ju suma niekada nevirSys pajamu.

Be to, prisiming IRR ekonoming prasmeg, t.y. diskonto norma, kuria pritaikius, NPV = 0, galima
racionaliai paaiSkinti, kodel nejmanoma apskaiciuoti IRR. Nepriklausomai nuo pasirinktos diskonto
normos, NPV niekada nepasieks nekirs x aSies, todél IRR ir neimanoma apskai¢iuoti. Galima teigti
netgi prieSingai, t.y. kadangi IRR neimanoma apskaic¢iuoti, NPV niekada nepasieks 0, nepriklausomai,

kokio dydzio diskonto norma bus pasirinkta.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Detaliau i$nagrinéjus Vidinés grazos normos ir Grynosios dabartinés vertés metodus, juy rezultaty
priklausomybg nuo galimuy pinigy srauto savybiy, galima pastebéti labai daug désningumu bei
paaiskinti kity autoriy trikumais vadinamas ju savybes. Be to, galima net labai aiSkiai matyti, kodél
kartais skiriasi juy sudaromos investicijy prioritety eilés. ISnagrin¢jus Siame darbe iSkelta problema bei
atlikus praktinius skai¢iavimus, galima daryti zemiau suformuluotas i§vadas, kurios savo ruoztu irodo,
jog hipotezé¢ yra nepagrista. Taigi tenka pripazinti, kad net tinkamai pazinus Siandien dazniausiai
taikomy investiciniy projekty ekonominio vertinimo metody rezultaty priezastis, néra tikslinga
pasirinkti vieng metoda, kuris tapty pagrindiniu investicinio sprendimo priémimo kriterijumi.

1. Pinigy vertés kitimo laike (diskontavimo) 1 skaiCiavimus nejtraukiantys ekonominio vertinimo
metodai negali biiti pirminiais investiciniy projekty atrankos kriterijais.

Pinigy vertés kitimas laike yra teoriSkai ir empiriSkai irodytas faktas, taigi tai yra aplinkybé,
kuria butina jvertinti, o tai ignoruojantys metodai net teoriniame lygmenyje yra su esminémis
spragomis, taigi ju rezultatai yra uzprogramuoti skirtis nuo realybéje gautiny rezultaty.

2. Vidinés grazos normos ir Grynosios dabartinés vertés metodai, visy pirma yra daugianariai
(polinomai), vadinasi ju sprendimas pakliista algebros, o ne ekonomikos désniams.

Tai, atrodyty, yra savaime suprantama, tafiau i§ nagrinétos literatliros autoriy teiginiy ir
argumenty, matoma, jog tai gali buiti ir prieSingai. Dazniausiai ekonominio vertinimo metody trikumai
yra pabréziami per ju matematinius apribojimus, nepaisant to, kad pirminés prielaidos atitinkamoms
pinigy srauto nariy sekoms atsirasti prieStarauja ekonomikos logikai.

3. Tinkamai interpretuoti ekonominiy investiciniy projekty vertinimo metody rezultatus, galima
tik supratiis matematini ju veikima bei per ekonomikos prizme vertinant ne tik jy rezultatus, bet
ir prieZastis.

Matematiniai, statistiniai ar kiti informacijos apdorojimo metodai, visy pirma, yra tik jrankiai,
kurie skirti pagristi arba paneigti, $iuo atveju, ekonomikos teorijos formuluotes. Taigi, jei metodas yra
irankis, o ekonomika, juo besinaudojantis meistras, nevalia versti meistro, paklusti irankiui. Klaidingai
suprantant Siuos du vaidmenis ir kyla pagrindiniai nagrinéty metody rezultaty prieStaravimai.

4. Imon¢é maksimizuos investiciniy projekty kuriama finansing nauda, jei finansuos juos tol, kol
svertinis kapitalo kaSty vidurkis pasieks projekty paskutiniojo finansuotino investicinio
projekto pelningumo riba.

5. Delta pinigy srauto IRR nurodo diskonto norma, ties kuria NPV keicia projektams teikiamas
pirmenybes ir paaiSkina, kodél konkreciuose diskonto normos intervaluose NPV prieStarauja

IRR.
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6. Tai, kad invertavus pinigy srauto narius, IRR liks nepakitgs yra tik matematiniy skaiciavimuy,
kurie yra teisingi ir nuoseklis, iSdava, ta¢iau ekonomine prasme tai néra IRR trikkumas.

Ekonominés projekto pinigy srauty invertavimo prasmeés néra. Tai, kad IRR nenurodo savo
zenklo, be abejo, gali klaidinti, taCiau elementari aritmetika nurodo bendraji projekto pelna/nuostoli,
taigi ir IRR krypti.

7. Tais atvejais, kuomet nejmanoma apskaiciuoti IRR, NPV bus jei ir ne neteisingas, tai bent jau
netikslus.

Tai bene pati svariausia priezastis, kodel reikéty taikyti Siuos du ekonominio vertinimo metodus
paraleliai. IRR, daugumoje atveju, pateikia rezultato, jei jo néra, vadinasi, pinigy srauto savybes lemia
matematiniy skai¢iavimy ribotumo atsiradima. Nepaisant to, kad NPV bus apskaiciuotas, jo rezultatai
bus netikslis, taigi tokio vertinimo rezultatai bus pasmerkti skirtis nuo gautiny tikrovéje.

8. Pasirinkus tik vieng i§ $iy dvieju metody arba atsirasty atvejai, kuomet IRR biity netinkamas
investicinéms alternatyvoms lyginti tarpusavyje, arba NPV biity galimai klaidingas, nes
neturéty aiskios indikacijos (IRR) apie biitinybg atlikti papildomus skaic¢iavimus.

9. IRR ir NPV yra apskai¢iuojami i§ to paties polinomo, todél nejmanoma jvardinti, kuris i$ ju yra
pranaSesnis, nes maksimaliai tiksli informacija gaunama taikant juos abu.

Tai tas pats, kas lyginti automobilio vidutines kuro sanaudas ir per kiek laiko jis isibégéja nuo 0
iki 100 km/valanda. Abu dydziai yra susij¢ su automobiliu, maza to, jie abu nagrinéja variklio
charakteristikas, taciau vienareik§miskai pasakyti, kuris i8 ju savininkui yra svarbesnis, negalima.

10. Pinigy srautas, kurio visi pinigy srautai yra teigiami, arba néra investicija ir ekonominis
vertinimas neturéty buti  toliau atlieckamas, arba atlikus elementarius aritmetinius
perskai¢iavimus (trumpinant ataskaitini laikotarpj) galima eliminuoti IRR neegzistavimo
problema.

11. Pinigy srautas, kurio visi pinigy srautai yra neigiami, arba yra absoliutus nuostolis ir
ekonominis vertinimas neturéty biiti toliau atlickamas, arba atlikus elementarius aritmetinius
perskai¢iavimus (trumpinant ataskaitini laikotarpj) galima eliminuoti IRR neegzistavimo
problema.

Pastarosios dvi iSvados yra labai panasSios tiek savo priezastimi, tiek ir sprendimo metodu. Labai
svarbu pazyméti, kad tokiuy pinigy srauty NPV, neatlikus bitiny perskaiiavimy, taip pat buty
netikslus, taigi taikant abu metodus, galima ,atpazinti“ pinigy srautus, kurie dél savo savybiy gali
iSkreipti rezultatus.

Sie du metodai ne tik kokybiskai papildo vienas kito ekonominio vertinimo i§vadas, ta¢iau veikia
kaip savotiskas saugiklis. Vertinima atliekantis asmuo, pamatgs, jog nejmanoma apskaiciuoti IRR arba

gaves kontraindikuojancius rezultatus, i§ karto gali pasakyti, kad tai nebus paprastas vertinimas.
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ANOTACIJA LIETUVIU IR ANGLU KALBOMIS

Sireikis D. (2009) Investiciniy projektu ivertinimo budai ir jy analizé / Finansy rinky magistro
baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. R.Urniezius. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 75 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuoti dazniausiai taikomi investiciniy projekty ekonominio
vertinimo metodai, jy imtyje esantys ir vertinimo rezultato tikslumui itaka turintys faktoriai, jvardintos
taikymo problemos bei pasiiilyti galimi sprendimo biidai. Pirmoje darbo dalyje nagrinéjami teoriniai
ekonominio vertinimo aspektai: pinigy srautas ir jo sudarymas, pinigy verté laike, diskontavimas.
Antroje dalyje nagrinéjamas atskiry mokslinéje literatiroje minimy investiciniy projekty vertinimo
metody teorinis pagristumas, analizuojama, kokie ekonominiai faktoriai yra itraukiami i juy skai¢iavimo
algoritma, jvardijamas to jtakotas rezultaty tendencingumas, apibendrinami pagrindiniai privalumai ir
trikumai bei jy taikymo, kaip pirminio ekonominio vertinimo metodo, galimybés. Trecioje dalyje
nagrinéjami du pagrindiniai ekonominio vertinimo metodai: NPV ir IRR. Nagrin¢jant du investicinius
projektus bei modeliuojant {vairiomis savybémis pasiZymincius pinigy srautus ir atliekant jy vertinima
minétais metodais, iliustruojamos juy rezultaty prieStaringumo ar panaudojimo ribotumo prieZastys,

pateikiami jy likvidavimo pasitilymai ir ekonominé interpretacija.

Pagrindiniai ZodzZiai: Investiciniy projekty vertinimas, IRR, NPV, ROI

Sireikis D. (2009) Evaluation of Investment projects and their analysis / Master’s Work in
Financial Markets. Supervisor assoc. dr. R.UrnieZius. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance

Management, Mykolas Romeris University, 75 p.

ANOTATION

Analysis of most commonly applied methods for economic evaluation of Investment Projects,
their scope of economical factors impacting final results, limitations for their practical application and
proposals how to eliminate them are carried out in this Master’s Work. First part of the Work describes
theoretical aspects of an economical evaluation: cash flow and its composition, time value of money,
discounting. The second part focuses on analysis of certain evaluation methods mentioned in the
scientific literature and their theoretical validity, what economical factors are incorporated in to
calculation algorithms, naming the impact on the results underlining their pros and cons and

possibilities to be the primary evaluation method. The third part concentrates on two main methods:
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NPV and IRR. Analyzing two Investment projects and modeling cash flows with various
characteristics and performing evaluation using the methods mentioned before illustrating causes for
their contraindications and/or limited application are presented. Illustrations are followed by

economical interpretations and arithmetical solutions for elimination of limitations for their

application.

Key words: Evaluation of Investment project, IRR, NPV, ROI
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SANTRAUKA LIETUVIU KALBA

Sireikis D. (2009) Investiciniy projektu ivertinimo budai ir jy analizé / Finansy rinky magistro
baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. R.Urniezius. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 75 p.

SANTRAUKA

Ekonomikos magistro baigiamajame darbe nagrin¢jama tema yra itin aktuali Siandieninés
ekonomikos situacijos kontekste. MazZéjant imoniy pajamoms ir veiklos apimtims, neiSvengiamai
neigiamai paveikiami ju finansiniai srautai, taigi investavimo galimybeés yra vertinamos itin atidZiai.

Ekonominio vertinimo metodu gausa, ju rezultaty nevienalytiSkumas (%, Lt, metai ir kt.), o
neretai ir prieStaravimas vienas kitam, kelia abejones bei neuZtikrintuma. Taigi formuluojama
problema: ar imanoma pasirinkti vieng metoda, kuris tenkinty rezultaty kokybe ir patikimumu?

Magistro baigiamojo darbo tikslas yra iSnagrinéti objekta, t.y. investicinio projekto ekonominio
vertinimo metodus ir taip patvirtinti arba paneigti hipotezg, jog tinkamai pazinus Siu metody
skai¢iavimo algoritmus bei rezultaty priezastis, galima apsiriboti vienu, kuris tenkinty tiek rezultaty
kokybe, tiek ir ju patikimumu.

Tyrimas buvo atlieckamas taikant mokslinés literatiiros analizg, kity autoriy statistiniy ekonominio
vertinimo metody taikymo analizg, matematini modeliavima, atliekant investiciniy projekty vertinima,
vertinimo metody matematiniy rezultaty ir jy ekonominio interpretavimo palyginima.

Darbo rezultatai: atlikta mokslinés literatiiros apzvalga ir analizé, sukurti piniginiy srauty
modeliai, pasiZymintys atskiromis matematinémis skaiciy sekos savybémis, bei Siy savybiy ekonominé
interpretacija investicijy vertinimo kontekste,- leido padaryti Sias pagrindines i§vadas:

1) NPV ir IRR kyla 1§ to paties polinomo, vadinasi jie atsiranda tuo paciu metu, taciau del
skirtingy prigimtiniy tiksly, neijmanoma jvardinti kazkuri i$ jy kaip absoliuciai pranasy.

2) Taikant Siuos metodus kartu ir tinkamai interpretuojant ju rezultatus, sukuriamas nattiralus
gauty sprendiniy patikimumo saugiklis.

3) Ekonominio vertinimo metodai pirmiausia pakliista matematikos désniams, ta¢iau norint juos
tinkamai pritaikyti, bitina suprasti, kad Ekonomika yra Meistras, o Matematika tik [rankis ir
nevalia Meistra versti paklusti [rankiui.

Pirmoje Sio darbo dalyje yra iSnagrinéti pagrindiniai ekonominio vertinimo aspektai. Antroje —
nagrinéjamas metody teorinis pagristumas bei pagrindiniai privalumai ir triitkumai. Treciojoje dalyje
nagrinéjama IRR ir NPV savybés, ju rezultaty priezastys, pateikiami siiilymai ju efektyvumui ir

patikimumui maksimizuoti.
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Sireikis D. (2009) Evaluation of Investment projects and their analysis / Master’s Work in
Financial Markets. Supervisor assoc. dr. R.Urniezius. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance

Management, Mykolas Romeris University, 75 p.

SUMMARY

Today’s context of economical situation makes the topic of this Master’s Work a very important
issue. Reduction of corporate income and the amount of activities results negatively on their cash
flows, therefore investment possibilities are evaluated under a magnifying glass.

The big number of economic evaluation methods and the different format of their results (%, $,
years, etc.) spread uncertainty. The problem being analyzed is: whether it is possible to choose one
method that would satisfy with the quality and precision of its results?

The aim of Master’s Work is to analyze the object that is methods for economical evaluation of
an investment project and to corroborate or to negate the hypothesis that after you have proper
knowledge of calculation algorithms and the causes of the results you can limit oneself with only one
economical evaluation method.

During the study analysis of scientific literature, analysis of statistic studies concerning usage of
different methods, evaluating investment projects, comparison of mathematical results and their
economical interpretation were used to uncover the results.

Main results: analysis of scientific literature and its outlook was prepared; actual business plans
and their cash flows with different mathematical characteristics were developed and analyzed in the
context of economical evaluation. These result led to the main conclusions:

1) NPV & IRR are coming from the same polynomial, therefore they appear at the same time and
due to different goals of origin it is impossible to name the absolutely supreme one.

2) By applying these two methods together and properly interpreting their results a natural safety
system for the reliability of their results is being created.

3) The methods for economical evaluation of an investment project obey the laws of mathematics,
therefore, if one wishes to apply them properly, he must understand that Economics is the
Master and Mathematics is only a Tool and you can not force the Master to obey the Tool.

The first part of this Work analyses the main aspects of economical evaluation. The second
focuses on the theoretical validity of the methods and their man pros and cons. The third part analyses
NPV and IRR characteristics, the causes of their results, proposals to increase their efficiency and

reliability of the results are being presented.
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PRIEDAS NR.1

MEDINIU PADEKLU GAMYBOS FINANSINIAI SKAICIAVIMAI

Projekto pavadinimas: Mediniy kroviniy transportavimo paleciy gamyba
Numatomos pajamos

Metai
Nr.  Pavadinimas 1 2 3 4 5
1 Vienetai per mén 2,500 3,000 4,000 4,000 4,000
2 Meénesiy skaicius 9 12 12 12 12
3 Vieneto kaina, LTL 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00
4 Viso pajamy, LTL 405,000 648,000 864,000 864,000 864,000
Investicija
Nr. Pavadinimas Suma, LTL
1 Nenesanciyju Gamybos cecho korektiira 5,910
1.1. Sienos griovimo darbai ir medziagos 3,110
1.2.  Grindy lyginimo darbai ir medziagos 1,820
1.3. Luby lyginimo darbai ir medziagos 980
2 Mediniy kroviniy transportavimo palec¢iy gamybos linija 27,400
3 Paleciy linijos iSmontavimas 1,460
4 Paleciy linijos pristatymas i cecha 2,310
4.1.  Kélimo technikos nuoma jrengos pakrovimui 320
4.2, [rangos pervezimas 1,670
4.3.  Kelimo technikos nuoma jrangos iskrovimui 320
5 Paleciy linijos montavimo darbai 1,950
5.1. Transporto islaidos 450
5.2, Montavimo specialisty darbas 1,500
6  Energetiniy resursy prievado montavimo darbai 2,950
6.1.  Elektros pajungimo darbai ir medziagos 1,750
6.2.  Dulkiy surinkimo sistemos pajungimo darbai ir medziagos 1,200
7  Sandéliavimo pastoginés iSplétimo darbai ir medziagos 3,300
8  Darby sauga 780
8.1. Bitinos darbo saugos intrukcijos 240
8.2.  Papildomas diumy daviklis ir jo montavimas 540
9  Darbuotojy apmokymas 1,310
9.1. Teorinis seminaras jmonés biure (0.5 dienos) 370
9.2, Praktiné sesija: paleciy gamyba, jrangos reguliavimas, tipiniai gedimai (1.5 dienos) 940
10 Testavimui ir jrangos reguliavimui reikalingos medziagos 860
11 Nenumatytos i$laidos 1,500
Viso: 49,730 LTL
Veiklos sanaudos per metus pagal numatytas gamybos apimtis
Nr.  Pavadinimas 1 2 3 4 5
1 Darbuotojy atlyginimai 38,400 43,008 48,169 53,949 60,423
1.1. 2 Gamybos darbuotojai 24,000 26,880 30,106 33,718 37,764
1.2 1 Vadybininkas (rysiai su tiesioginiu uzsakovu, naujy klienty paieska) 14,400 16,128 18,063 20,231 22,659
2 Zaliavos 207,000 248,400 331,200 331,200 331,200
3 Energetiniai resursai 13,200 13,860 14,553 15,281 16,045
4 Transportavimo islaidos 174,457 209,349 279,132 279,132 279,132
5 Biuro nuoma 6,000 6,180 6,365 6,556 6,753
6  Vadovybés kelionés pas uzsakovus islaidos 4,600 4,600 4,600 4,600 4,600
7  Irangos techniné profilaktika ir remontai, papildomi jrankiai 3,500 3,570 3,641 3,714 3,789
8  Buhalterinés apskaitos imonés paslaugos 680 900 900 900 900
10 Apsaugos jmonés paslaugos 1,080 1,134 1,191 1,250 1,313
11 Nenumatytos islaidos 20,000 16,000 12,800 10,240 8,192
Viso: 468,917 547,001 702,551 706,822 712,346
Pinigy srautai, LTL 0 1 2 3 4 5
Pajamos 405,000 648,000 864,000 864,000 864,000
Islaidos 468,768 594,774 766,206 773,150 781,512
Pradiné investicija 49,730 0 0 0 0 0
Mokesciai Socialiniam Draudimui 15,653 17,531 19,635 21,991 24,630
Veiklos sqnaudos 468,917 547,001 702,551 706,822 712,346
PVYM -15,802 30,242 44,020 44,337 44,536
Nusidévéjimas 5,480 5,480 5,480 5,480 5,480
Pelnas (+) / Nuostolis (-) -63,768 53,226 97,794 90,850 82,488
Pelno mokestis -13,850 -4,300 14,163 17,074 15,402

Grynasis pelnas (+) / Nuostolis (-) -63,768 53,226 83,631 73,776 67,086
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PRIEDAS NR.2
SUVIRINTOJU TIEKIMAS (OUTSOURCING)
Projekto pavadinimas: Suvirintojy tiekimas (Outsourcing)
Sutarties objektas 1 metai 2 metai 3 metai
Darbuotojy skaicius 30 30 30
Darbo valandy skai€ius per vieng ménesj 200 200 200
Vienkartinés islaidos (investicijos) Lt
Vieno darbuotojo kvalifikacijos sertifikavimas 2,150.00
Visy darbuotojy kvalifikacijos sertifikavimas 86,000.00
Mikroautobuso kelionéms | darbo vietg jsigyjimas (Mercedes Benz Sprinter, 2004) 38,000.00
Nesiojamasis kompiuteris projekto vadovui 3,500.00
Viso vienkartiniy iSlaidy 127,500.00
Pajamos i$ vienos darbo vietos Lt
UZsakovo mokamas jkainis uz darbo valandg 110.49
Viso pajamy uz vieno darbuotojo darba per ménesj 22,097.92
Imonés iSmokos darbuotojui Lt
Vienos valandos darbuotojo atlyginimas atskai€ius mokescius 34.53
Vieno darbuotojo darbo uzmokestis per ménesj neatskai€ius mokesciy 3,000.00
Socialinio draudimo mokesciai 270.00
Gyventojy pajamy mokes¢iai 450.00
Vieno darbuotojo darbo uzmokestis per ménesj atskai¢ius mokescius 2,280.00
Salies dienpinigiy norma 185.00
Darbo dieny skaicius per ménesj 26.00
Priskaityti dienpinigiai 4,625.60
Visy jmonés iSmoky vienam darbuotojui per vieng ménesj suma 6,905.60
Imonés mokami mokeciai Lt
Socialinio draudimo mokesciai 929.40
Dienpinigiy apmokestinimas (sumoka darbdavys) 0.00
Viso jmonés mokamy mokesc¢iy 929.40
. L Lt
Veiklos sanaudos (Olandijoje) 1 metai 2 metai 3 metai
Transporto i$laidos (20 km iki darbo vietos) 8,611 8,611 8,611
Darbo rabai (1 komplektas 6 mén) 10,800 10,800 10,800
Apsaugos priemonés metams (pirstinés, saugis batai, akiniai, suvirintojo skydeliai, kt.) 10,500 10,500 10,500
Draudimas (ztis, invalidumas, trauma) 4,248 4,248 4,248
Kelionés iSlaidos nuvykstant | Olandijg ir grizinéjant atgal atostogy 33,120 33,120 33,120
Automobilio techniné prieZidra ir draudimas 4,316 5,007 5,870
Gyvenamosios vietos nuoma 124,301 124,301 124,301
Nenumatytos iSlaidos 6,215 6,215 6,215
Viso veiklos sanaudy Olandijoje 202,111 202,802 203,665
. . . Lt
Veiklos sanaudos (Lietuvoje) 1 metai 2 metai 3 metai
Projekto vadovo atlyginimas atskai€ius mokescius 24,000 26,400 29,040
Imonés mokami socialinio draudimo mokesciai (projekto vadovo vietai i$laikyti) 9,783 10,761 11,838
Projekto vadovo telefono iSlaidos 4,800 4,800 4,800
Buhalterinés jmonés paslaugos 890 890 890
Administracijos vadovo kelionés j Olandija (2 kartus per metus) i§laidos 6,000 6,000 6,000
Viso veiklos sanaudy Lietuvoje 45,473 48,851 52,568
Pinigy srautai . . Lt . .
0 Metai 1 metai 2 metai 3 metai
Pajamos 662,938 662,938 662,938
1$laidos 550,178 580,877 585,275
Pradiné investicija 127,500 0 0 0
Veiklos sanaudos 444,969 448,060 451,563
Mokeséiai Socialiniam draudimui 37,665 38,643 39,720
PYM 67,544 94,174 93,992
Nusidévéjimas 13,833 13,833 13,833
Pelnas (+) / Nuostolis (-) 112,760 82,061 77,663
Pelno mokestis 19,785 13,646 12,766

Grynasis Pelnas (+) / Nuostolis (-) 92,974 68,415 64,897
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