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[VADAS

Temos aktualumas yra nulemtas Siuolaikingje verslo aplinkoje vykstanciuy poky¢iy,
ver¢ian¢iy imones ripintis veiklos plétojimu, nauju produkty, paslaugy ir technologiju
1sisavinimu, materialinés techninés bazés tobulinimu. Kapitalo investiciniai projektai pastaruoju
deSimtmeciu tapo ne tik verslo galimybiy ir projektavimo bei realiy verslo plany pateikimo
[vairiems partneriams priemone, bet ir Siuolaikinés rinkos ekonomikos ir verslo valdymo studiju
priemone. Daugelis pereinamosios ekonomikos laikotarpio Saliy imoniy perima pasaulyje
naudojamus metodus, pagrindziancius strateginius sprendimus. Lietuvos imonéms, siekian¢ioms
konkuruoti globalioje rinkoje bei pasinaudoti egzistuojan¢iomis naujomis galimybémis Lietuvai
tapus Europos Sajungos nare, biitina taikyti Siuolaikines investiciniy procesy efektyvumo
vertinimo analitinius metodus, modifikuojant jas pagal Lietuvos imoniy veiklos specifika ir
salygas.

Sparciai vystantis technologijoms ir stipré¢jant konkurencijai, tikio subjektai, siekdami
i$silaikyti rinkoje, turi pasiryZti jgyvendinti ilgalaikes investicijas. Investicijy pobudis priklauso
nuo tkio subjekty keliamy tiksly ir dazniausiai siejamas su gamyboje eksploatuojamy priemoniy
atnaujinimu, technologiniy naujoviy diegimu, siekiant mazinti i$laidas, didinti gamybos apimtis
jau susiformavusioms ir naujoms rinkoms, naujo produkto kiirimu, gamyba bei realizavimu.

Siekiant padidinti verslo subjekty verte, kurig labiausiai veikia kapitalo idéjimai i1 naujas
technologijas, 1 vykdomo ir naujo verslo sritis, rinkos plétra, mokslinius tyrimus ir veiklos
tobulinima, santykyje su iSorine aplinka, imonéms biitina teisingai suderinti kapitalo id¢jimy
planavimo sistema su bendraja strategija ir parinkti tinkamiausius analitinius investicijy
(vertinimo modelius.

Problematika. Viena aktualiausiy problemy, kalbant apie kapitalo investicinius
projektus yra Siy projekty vertinimas. Jau€iamas universalios, praktiniam taikymui tinkamos
metodologijos trikumas. Sia problema salygoja tai, kad tiek uZsienio tiek Lietuvos mokslininkai
dirba i§ esmés dviem kryptimis: arba sprendzia problemas susijusias su atskirais investiciniy
projekty vertinimo elementais arba investiciniy projekty vertinima ir sprendimy priémima
nagrinéja pernelyg bendrai.

Moksliniu pozilriu tema yra nauja, todel, kad darbe sistemingai gilinamasi | viena,
taiau finansy analitiky poziiiriu, didziausia itaka Salies ekonomikos augimui daranciai
investiciju formai — imoniy kapitalo investicijoms ir konkreciai — ekonominiam-finansiniam ju

[vertinimui.



Mokslinio darbo tikslas — iSanalizuoti UAB ,,Lamega‘ kapitalo investiciju ekonominj ir
finansinj pagristuma bei nustatyti tikslingiausius Lietuvoje taikytinus ir naujausius investicijy
efektyvumo vertinimo metodus.

Siam tikslui pasiekti iskelti tokie mokslinio darbo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti, kaip kapitalo investicijy finansinio efektyvumo vertinimo problema
sprendziama kity autoriy moksliniuose darbuose.

2. Atlikti esminiy investicijy valdymo principy apZzvalga ir pateikti pagrindinius
analizés metodus.

3. Ivertinti imonés kapitalo investiciju efektyvumo rodikliy tarpusavio ry$i ir
priklausomybg.

4. Atlikti UAB ,,Lamega“ planuojamy investicijy efektyvumo vertinima, apskaiciuojant
pagrindinius ekonominius-finansinius rodiklius, projekto rizikos ir galimybiy analizg.

5. Nurodyti pagrindines priezastis, itakojancias gautus rezultatus, numatyti sprendimo
galimybes ir prognozuoti imonés finansinius rodiklius.

6. Remiantis gautais tyrimy rezultatais, pateikti iSvadas apie esama padétj ir pasiiilymus
Salies imonéms dé¢l priimtiniausiy ir tinkamiausiy Lietuvos salygomis investicings
veiklos efektyvumo vertinimo metody taikymo.

Mokslinio tyrimo objektu pasirinkta uzdarosios akcinés bendrovés ,,Lamega* kapitalo
investicijy procesas ir §io proceso elementy investicijy projektavimas.

Mokslinio darbo hipotezé — tikétina, kad imonéje priimamus sprendimus dél investiciju
pagristumo jtakoja ne pavieniai jvertinti rodikliai, o skaiiuojamu rodikliy nuoseklumas ir
tarpusavio saveika.

Mokslinio darbo pagrindas. Atlieckant UAB ,,Lamega‘“ investicijy analiz¢ ir planavima,
vadovaujamasi uzsienio bei Lietuvos autoriy moksline literatira ir straipsniais investiciju
valdymo tema, kurioje aprasyti pagrindiniai investicijy efektyvumo vertinimo metodai.

Imonés duomeny {vertinimui darbe naudojami Sie analizés ir prognozavimo atlikimo
tyrimo metodai ir biidai: lyginamoji analiz¢, santykiniy rodikliy analizé, grafinis biidas, gauty

duomeny interpretavimas, loginis ir ekspertinis vertinimo budai.



1. KAPITALO INVESTICIJU SPECIFIKA

Imonés investicinés veiklos pagrindas — kapitalo investicijos [R. Norvaisien¢ (2004),
p.157]. Daugelyje imoniuy S§i investavimo rusis Siuolaikinémis salygomis yra vienintelé
investicinés veiklos kryptis.

Investicijos 1 technologijas, i imonés nekilnojamaji turta, 1 irenginius ir pan.
skirtinguose literattiros Saltiniuose jvardijamos skirtingai: Lietuvos Statistiko Departamentas jas
tvardija tiksliausiai — materialiosiomis investicijomis, A. Dzikevicius (2001) — realiosiomis
investicijomis, A. V. Rutkauskas, R. TamoSiiiniené ir V. Jakstas (2000) — technologiju pakeitimo
investicijomis, Lietuvos Respublikos istatymuosel ir daugelis kity autoriy toki investavimo btida
ivardija kapitalo investicijomis.

Kapitalo investicijos — tai investicijos ilgalaikiam materialiajam ir nematerialiajam
turtui sukurti, {sigyti arba jo vertei padidinti [NorvaiSien¢, 2004, p.10].

Kapitalo investicijy svarbiausieji ypatumai:

1. Siekiant {vykdyti imonés nustatytas strategijas viena i§ pagrindiniy priemoniy yra
kapitalo investavimas. Nustatyta tiksla igyvendinti padeda investiciniai projektai, kuriy
efektyvumas yra labai aukstas, o pats vystymosi procesas yra jvairiy investiciniy projektu
visuma. Si investavimo forma leidZia jmonei s¢kmingai isiskverbti i naujas prekiy ir
regionines rinkas, uZtikrinti nepaliaujama savo rinkos vertés augima.

2. Kapitalo investicijos yra neatsiejamos nuo imonges iikinés veiklos. Kapitalo investicijos
paprastai padeda didinti gamybos ir pardavimy apimtis, plésti gaminiy asortimentg ir
kelti ju kokybe, mazinti einamasias veiklos i$laidas.

3. Tinkamai parengtos imonés kapitalo investicijos daZnai uztikrina aukS$tesni pelningumo
lygi nei finansinés investicijos.

4. lgyvendintos kapitalo investicijos uztikrina ymonei stabilius gryny pinigy srautus.

5. Siais laikais, kai technologijos nuolat kinta ir tobuléja, igyvendinus kapitalo investicijas
kyla didele rizika, kad ju moraliné verté¢ gali smarkiai kristi, nors finansiné verté yra
auksta.

6. Kapitalo investicijos suteikia auksSta apsaugos lygi nuo infliacijos. Praktika rodo, kas
infliacijos salygomis daugelio kapitalo investavimo objekty kainy kilimo tempai daznai
aplenkia infliacijos augimo tempus.

7. Kapitalo investicijos yra maziau likvidzios. Tai susij¢ su siauresne daugelio Siu
investiciju rasiy panaudojimo sritimi, todél jeigu jos yra neuzbaigtos, jos praktiskai

neturi alternatyvaus panaudojimo galimybeés.

' Lietuvos Respublikos investicijy istatymas // Valstybés Zinios. 1999, Nr. 66-2127.



Kapitalo investicijos pirmiausia prasideda nuo projekto paruosimo. Investicinis
projektas yra svarbiausias dokumentas, pagrindZiantis kapitalo investavimo butinuma, kuriame
nuosekliai iSdéstomos pagrindinés projekto charakteristikos ir finansiniai rodikliai, susij¢ su jo
realizavimu.

Pagrindiniai investiciniy projekty tipai:

1. Naujos jmonés kiirimas — bet kurios imonés veikla prasideda nuo naujos
imonés ikiirimo investicinio projekto. Siai projekty grupei priskiriami ir esamosios imonés filialy
steigimo projektai

2. Naujy gaminiy ir iéjimo | naujas rinkas projektai — jie yra susij¢ su
strateginiais sprendimai, kurie gali i§ esmés pakeisti imonés veiklos pobudi ir jiems paprastai
reikia dideliy kapitalo investicijy ilgesniam laikotarpiui.

3. Veiklos plétimo projektai susije su esamos gaminiy apimties ar rinky
iSplétimu. Siy projekty tikslas — prekiy gamybos ankséiau suformuotoms rinkoms galimybiu
didinimas esamojoje gamyboje

4. Efektyvumo didinimo projektai — tai i§laidy maZinimas, kei€iant tinkamus, bet
jau pasenusius jrengimus.

5. Gamybos modernizavimas — $iy projekty tikslas — technologiniy irengimy ar
procesy modernizavimas, siekiant uztikrinti aukStesng gaminiy kokybe

6. Nusideévéjusios, sugedusios jrangos atnaujinimo projektais siekiama pakeisti
nusidévéjusius ar sugedusius jrenginius, naudojamus pelningos produkcijos gamyboje. Sie
projektai reikalingi, jei imon¢ ketina tgsti produkcijos gamyba ar teikti tas pacias paslaugas

7. Saugumo ar aplinkos apsaugos reikalavimy tenkinimo projektai reikalingi
tam, kad jmoné galéty laikytis vyriausybés nutarimy, darbo sutaréiy ar draudimo salygy. Sios
investicijos daznai vadinamos privalomosiomis investicijomis arba pelno neduodanciais
projektais

8. Kiti projektai — tai projektai, susij¢ su tokia veikla kaip administraciniy

pastaty, parko ploty irengimas, sutvarkymas, transporto priemoniy isigijimas ir pan.

2. PINIGU SRAUTU PLANAVIMAS

Daugelis projekty efektyvumo vertinimo metody grindziami projekto pinigy srautais
[Rasa Norvaisiené(2004), p.163]. Juos nagrin¢ja pakankamai mazai Lietuvos autoriy. Placiausiai
pinigy srautus nagrin¢ja R. NorvaiSiené (2004) ir K.Senkus (2004). O. Buckitiniené (2005) bei V.

Alekneviciené (2004) taip pat juos vertina kaip svarbiausia investicinio projekto dali.



Projekto pinigy srautai yra pinigy srautai, atsirandantys tik dél priimto sprendimo
vykdyti projekta. Vertinant projekto efektyvuma, dazniausiai naudojami grynieji pinigy srautai.
Juos sudaro:

- pardavimai ar pardavimy poky¢iai, tiesiogiai nulemti projekto;

- parduotos produkcijos savikaina ar jos pokyciai, tiesiogiai nulemti projekto;

- veiklos sanaudos ar $iy sanaudy ar juy pokyciai, tiesiogiai nulemti projekto;

- mokesciai ar juy poky¢iai, tiesiogiai nulemti projekto;

- atsargy pokyc¢iai, tiesiogiai nulemti projekto;

- mokétiny prekybos skoly pokyciai, tiesiogiai nulemti projekto.

Pinigy gavimo prognozavimas

Pinigy iplaukos priklauso nuo to, ar parduodama uz grynuosius pinigus, ar taikomas
mokeéjimo atidéjimas [O. Buckitinien¢, 2000]. Jei mokéjimas yra atidedamas, reikia zinoti, koks
atsiskaitymo laikotarpis yra nustatytas pirkéjams — 30, 60 ar 90 dieny arba kitas terminas.
Remiantis ankstesniy laikotarpiy duomenimis, imoné¢ gali apskaiciuoti, kokia pirkéjy dalis
apmoka uz prekes per 1 ménesi, kokia dalis per 2 ar 3 ménesius, koks yra beviltisky skoly lygis.

Jei imoné gyvuoja ne vienerius metus, ji gali nustatyti, koks yra pardavimy ir pinigy
gavimo rySys infliacijos metu, ekonomikos pagyvéjimo ar sastingio metu. Jos atsizvelgia ir | tai,
kad pinigy daugiau galima gauti parduodant turta, nei uz pagamintas prekes.

Pinigy isleidimo prognozé

Turédama pardavimuy prognozg, imoné turi nuspresti, ar gamybos grafika derinti su
pardavimais, ar turéti vienodo tempo gamyba. Pirmuoju atveju atsargu iSlaidos yra mazesnés,
tatiau bendra gamybos i§laidy suma biina didesné nei nuolat gaminant. Cia gamybos islaidos yra
mazesnés, taciau atsargy iSlaidos didesnés. Imoné turi pasirinkti viena veiklos biida..

Kai suskai¢iuojama, kiek kas ménesi pinigy gaunama ir iSleidziama, nustatomas ju
skirtumas, kuris perkeliamas i§ vieno ménesio 1 kita. Imonei gali pritrikti apyvartiniy 1éSy, todél
bus reikalingas papildomas finansavimas. [moné turi nuspresti, kiek pinigy maZiausiai ji turi
turéti kiekvieng ménesi. Jei turima per maZai — reikia skolintis. O jei ta maZiausia suma gerokai

virS§ijama, vadovai turi nuspresti, kur juos tinkamai investuoti.

3. KAPITALO KASTAI IR STRUKTURA

Kapitalo kasStus placiausiai nagrinéja Z.Gaidiené (1995). Naujesnéje literatiiroje
kapitalo kastams didesni démes;j skiria V. Alekneviciené ir A.V. Rutkauskas (2002).
Kapitalo struktiira — tai optimalus paskolos ir nuosavo kapitalo derinys, kuriuo

planuojama finansuoti investicijy poreikius [A.V. Rutkauskas, V. Damasien¢, 2002]. Nuo



kapitalo struktiros politikos priklauso rizikos ir pelningumo alternatyvos pasirinkimas. Kuo
daugiau imone naudoja paskoly, palyginti su nuosavybe, tuo didesné savininky nuosavybés
prognozuojamoji pajamy norma. Taciau didéjant isiskolinimo koeficientui, didéja ir jos finansiné
rizika. Didesné rizika, susijusi su padidéjusiu isiskolinimo lygiu, pasireiSkia mazéjancia nuosavo
kapitalo verte. Taciau prognozuojamas didesnis kapitalo pelningumas jo kaina vél padidina.
Kapitalo kastai — tai pelningumo norma, kurios reikalauja {vairiy tipy finansavimo
Saltiniai [Z. Gaidiené, 1995]. Imonés kapitalo kastai apskai¢iuojami kaip visy Saltiniy kasSty
svertinis vidurkis. Taigi kapitalo kastai — tai toks pelningumo procentas, kuris patenkina visy

nuosavybés savininky pageidavimus.
3.1 Nuosavy finansavimo Saltiniy kainos nustatymas

Vienas svarbiausiy ilgalaikiy investiciju finansavimo Saltiniy yra nepaskirstytasis
imonés pelnas [Alekneviciené V.(2000), p.9]. J. Mackevicius ir D. Poskaité (1998) nurodo tris
naudotinus nepaskirstytojo pelno kainos apskai¢iavimo metodus:

- ilgalaikio turto ikainojimo metoda (CAPM);

- diskontuoty pinigy srauty (dividenduy augimo) metoda;

- apskaiciavimo pagal obligacijy kaing metoda.

Nepaskirstytojo pelno kaina CAPM metodu yra apskai¢iuojama pagal Sia formulg:
E —r,
+(""§—f)><§j Xp,, »Cia:

m

Erj =1,

E,, - tam tikros imonés nepaskirstytojo pelno kaina.

r, - vyriausybeés vertybiniy popieriy pelningumas

E . -rinkos vertybiniy popieriy portfelio (VPP) laukiamas pelningumas

0, - rinkos VPP pelningumo kintamumas

0, - tam tikros monés vertybiniy popieriy pelningumo kitimas

p;, - tam tikros imonés vertybiniy popieriy ir rinkos VPP pelningumy kintamumo

koreliacija.

Sio metodo esmé — tam tikro iikio subjekto sistemingos rizikos susiejimas su laukiamu
pelningumu. Taciau Sis metodas sunkiai pritaikomas Lietuvos rinkai, dél statistiniy duomeny

stokos ir mazo emitenty skai¢iaus [Nedzveckas J., Rasimavicius G., 2000].



Diskontuoto pinigy srauto (dividendy augimo) metodas [2, p. 22] pagristas tuo, kad bet
kurios investicijos verté priklauso nuo biisimyjy generuojamy pinigy srauty verté, t.y. laikotarpio
ir diskonto normos. Sis metodas tinkamas tais atvejais, kai dividendai mokami kasmet, ir jy
augimo tempai pastoviis. Taikant §; metoda, nepaskirstytojo pelno kaina bus apskai¢iuojama
pagal Sia formule:

K, = % +g

¢ia Dy — laukiami dividendai;

P — akcijos vertg;

g — tikétinas dividendy augimo dydis.

Literatiiroje paprastai daroma prielaida, kad dividendai iSmokami karta per metus, todél

skaitiklis D; biity grynieji dividendai, iSmokami karta per metus, pradedant einamuoju periodu.

I. Lypsicas ir V. Kossovas (1996) nuosavo kapitalo kaina nustatyti siiilo grynojo
pelningumo metodu. Sis metodas tinkamiausias, kai:

- dividendai akcininkams numatomi mokeéti tik po keleriy metuy;

- dividendy augimo tempai néra pastovis.

Grynasis pelningumas apskai¢iuojamas pagal Sia formulg :

_EPS .

P , C1a:

n

P, — grynasis pelningumas;

EPS — grynasis pelnas vienai akcijai,

P — vienos akcijos rinkos kaina.

Grynasis pelnas vienai akcijai yra toks pelnas, kurj reikia uzdirbti, norint i§vengti
esamy akcininky akcijy pelningumo sumazéjimo. Vienos akcijos rinkos kaina yra pinigy suma,
kuri gali buti realiai gaunama, pardavus naujos emisijos akcijas.

Pasak V. Aleknevicienés (2000), grynojo pelningumo metodas Siuo metu biity
priimtiniausias Lietuvos tikio subjektams, nes daugumos iikio subjekty dividendy augimo tempai
yra nepastoviis, o apskai¢iavimo pagal obligacijy kaing metoda gali naudoti tik keletas jmoniuy,

emitavusiy savo obligacijas.

Naujos akcijy emisijos kaina
Naujos akcijy emisijos kaina nustatoma didesne, nes reikia padengti emisijos iSlaidas,

taiau ji turi biiti pakankamai zema, kad pritraukty pirkéjus. Naujos emisijos kaina yra:



D
k,=—-+g;
n N g

Cia k, — naujos emisijos kaina;

D; — pirmyjuy mety pabaigos dividendai, tenkantys vienai akcijai;

N, — grynosios pajamos i§ nauju akciju pardavimo, ivertinus islaidas, susijusias su
naujy akcijy iSleidimu { apyvarta;

g — pastovioji dividendy augimo norma.
3.2 Skolinty finansavimo Saltiniy kainos nustatymas

Skolinti finansavimo Saltiniai — tai ilgalaikés paskolos, obligacijos ir ilgalaikio turto

nuoma (lizingas).

Banko paskolos kainos nustatymas

Planuojant ilgalaikes investicijas finansuoti banko paskolomis, paskolos kaing tikslinga
nustatyti, atsizvelgiant { viduting rinkoje susiklos¢iusia palikany norma bei realias salygas gauti
paskola tokia palukany norma. Paskoly kaina turi biiti apskai¢iuojama po mokesciy, t.y. skoly
paliikany tarifas minus mokescio sutaupymas, nes paliikanos neapmokestinamos.

K,=i-(1-M,), ¢ia

K, — paskolos kaina;

i — palukany norma;

M,, — pelno mokescio norma

Taigi kuo didesnis pelno mokescio tarifas, tuo pigesnés tampa ilgalaikés paskolos.

Lizingo kainos apskaiciavimas

Lizinga galima apibrézti kaip tking veikla, kada tikio subjektas sutartiniais pagrindais
perleidZia teis¢ naudotis savo kilnojamuoju ar nekilnojamuoju turtu fiksuotam ar neapibréztam
laikotarpiui. Sudarant sutartis su lizingo davéjais, numatomi fiksuoti mokéjimai, kurie susideda
1§ nusidévéjimo sumos, palikany, nuomotojui mokamy komisiniy ir mokéjimy uz nuomotojo
teikiamas paslaugas.

Pagal Zemiau pateikta formule¢ galima nustatyti, keliais procentiniais punktais
komisinés islaidos padidina palukany norma:

LAl
Ai = YOV 100%, gia:

n
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Ai - paltikany normos pokytis dél aptarnavimo iSlaiduy;

LAI — lizingo aptarnavimo iSlaidos;

NOYV — nuomojamo objekto verte;

n —nuomos laikotarpis.

Tada lizingo kaina po mokesciy ir atsizvelgus 1 komisines islaidas, bus:
K, =@@+A)(1-M,)

K; — lizingo kaina po mokes¢iy i aptarnavimo i§laidy;

Ai - palikany normos pokytis dél aptarnavimo islaidy;

i — palukany norma;

M, — pelno mokesc¢io norma;
3.3 Vidutiné svertiné kapitalo verté (WACC)

Investiciniai projektai yra finansuojami arba i§ nuosavo, arba i§ skolinto kapitalo, arba
ju derinio. WACC (eng. Weighted Average Costs of Capital) yra $iy finansavimo Saltiniy kaSty
vidurkis, kuriy kiekvienas yra procentaliai jvertintas pateiktoje situacijoje [2, p. 19]. Imant
svertinj vidurki, mes galime pamatyti, kiek imoné turi sumoketi uz kiekvieng gauta lita.

Imonés WACC bendraja prasme yra jos reikalaujama graza, ir daznai reikalaujama
imonés vadovy siekiant nustatyti ekonomines, plétros ar susijungimy galimybes. Tai yra
atitinkamas diskonto rodiklis, naudojamas analizuojant pinigy srautus ir rizika.

Norédama maksimizuoti akcininky nuosavybés verte, imoné turi priimti tik tuos
projektus, kuriy vidutinis laukiamas pelningumas didesnis nei kapitalo kastai

Visi kapitalo Saltiniai — paprastosios akcijos, privilegijuotosios akcijos, obligacijos ar
kitos ilgalaikés skolos — yra jtraukiami {| WACC kalkuliacija®>. WACC yra apskaitiuojama
sudauginant kiekvieno kapitalo kastus ir juy sverting reikSme ir tada juos visus sudedant.

k, =Xk, + Xk, + Xk,

Cia X, Xy, X3 yra svoriai, ir ju suma lygi 1.
4. PROJEKTU EFEKTYVUMO RODIKLIAI
Ekonominis ivertinimas sukuria finansinius matus imonei prieinamy investicijy

galimumui jvertinti. Sie matai gali biiti panaudojami sprendziant, kuriuos investicinius projektus

finansuoti ir koki prioriteta jiems suteikti.

% Saltinis: [prieina per interneta] http://www.investopedia.com/terms/w/wacc.asp. Lankytasi 2006.09.09.
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Ekonominis jvertinimas parodo projektu nauda, siedamas ja su kapitalo sanaudomis,
nes daznai yra sunku surasti vieninteli parametra, kuris tai jvertinty. Inzinerinio projekto
ekonominio vertinimo metu naudojama daugybé rodikliy, tafiau bitina prisiminti, kad
kiekvienas i$ ju atspindi tik tam tikra projekto aspekta. Nei vienas néra tobulas, kiekvienas turi
savy pranaSumu bei trikumy, i kuriuos biitina atsizvelgti ekonominio vertinimo metu

[Alisauskas K., p.130].
4.1 Grynoji dabartiné verté

Grynosios dabartinés vertés (NPV — Net Present Value) rodiklis — tai vienas
populiariausiy ir verslo projekty vertinimui visuotinai naudojamy metody, visiskai tinkantis ir
technologijuy investiciniams projektams [Rutkauskas (2001) p. 84.]. Si rodikli pamini visi
lietuviai autoriai [2, 3, 6, 8, 11, 17, 19, 24, 37, 40, 43, 44, 52], nagriné¢jantys investicinés analizés
metodus. Taikant §j rodikli, visi investicinio projekto biisimieji pinigy srautai perskaic¢iuojami {
ekvivalentiska pinigy kieki dabartiniu laiko momentu [Dzikevi¢ius A., 2001]. Projekto grynoji
dabartiné verté yra skirtumas tarp piniginiy dabartinés vertés iplauky ir piniginiy islaidy.

Pinigy srautai yra pasiskirstg laike, jie diskontuojami pagal tam tikra procenting norma
i. Labai svarbu parinkti tinkama paliikany normos dydj.

J. Bivainis (1997) teigia, kad diskonto normai nustatyti skiriami du metodai:

- diskonto norma lygi Sakos ar iikio investiciniy projekty vidutiniam rentabilumui.
- Realiy skolinimosi i$laidy vertinimas arba paskoly kainy vidurkis.

Taciau tai nepakankamai tikslus vertinimas, nes visi§kai nejtraukiami nuosavo kapitalo
kastai. V. Alekneviciené (2004) papildo J. Bivainio nuomong, diskonto norma jvardindama kaip
vidutiniy svertiniy kapitalo kaSty kaina, kuri susideda i§ keliy finansavimo Saltiniy kainos
vidurkio.

Svarbus momentas nustatant procenting norma, naudojama moké&jimy srautui
diskontuoti, yra rizikos veiksniy nagrinéjimas. Investiciniame procese rizika, neatsizvelgiant |
jos konkrecias formas, gali sumazinti realig idéto kapitalo graza lyginant su laukiama kapitalo
graza.

Verslo projekto grynoji dabartiné verté yra viso projekto grynyjuy pinigy srauty suma
[A.V. Rutkauskas (2000), p. 85].

Grynoji dabartiné verté (NPD) apskaiciuojama:

NPV:Zn: s - —i IC;" .

(1+19) (+10)’

k=1 Jj=1

Py — metinés pajamos per k laikotarpi;
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IC — pradinés investicijos
i — paliikany (diskonto) norma.
k — periodas, kai gaunamos pajamos

— periodas, kai daromos iSlaidos

Kai NPV virsija nulj, tada projektas yra priimtinas, kai NPV reik§mé mazesné uz nuli —
projektas yra atmestinas. Kai NPV yra 0 — projektas yra nei pelningas nei nuostolingas, tada
reikalingi kiti analizés metodai.

NPV metodas ivertina pinigy laiko vertg. Jis naudoja ir visus projekto planuojamus

pinigy srautus, taciau Cia reikalaujama nustatyti norima grazos norma (kapitalo kaing) i§ anksto.
4.2 Investicijy atsipirkimo laikotarpis

Investicijy atsipirkimo laikotarpis (PP — Payback Period method) — vienas daZniausiai
taikomy rodikliy, analizuojant investicinius projektus. Sis rodiklis lietuviy autoriy analizuojamas
taip pat daZnai, kaip ir grynoji dabartine verte.

Atsipirkimo laikotarpis — laiko trukme, per kurig investiciniame projekte numatytos
pajamos padengia investicijas, skirtas Sioms pajamoms gauti [A.V. Rutkauskas (2001), p. 85].
Kuo trumpesnis apmokéjimo terminas — tuo priimtinesnis yra projektas. Naudodamasi
atsipirkimo trukmeés principu, imoné gali nustatyti maksimaly apmokéjimo terming ir priimti
pasitlytus projektus tik tuo atveju, jei ju apmokejimo terminas yra trumpesnis, nei nustatytasis.

Atsipirkimo laikotarpis — tai laikas (7), per kurj projekte numatytos pajamos padengia

investicijas $ioms pajamoms gauti. Sj laika galima apskai¢iuoti pagal formule:

iu}4w/ JthP>C

Cia: t — investavimo ar pajamy gavimo mety indeksas;

T:M—D+[

Py — pajamos, gautos tais metais, kai akumuliuotos (kaupiamosios) pajamos virSija
visas investicijas;

P, —t-yju mety pajamos;

C — bendra investicijy suma;

C, — t-yjuy mety investicijos;

T — investicijy atsipirkimo laikas [AliSauskas K., p.151].

Investicijy atsipirkimo laikotarpio rodiklis apibtidina investiciju likviduma, kuris yra
atvirksc¢iai proporcingas rodiklio reikSmei. Kuo reik§mé mazesné, tuo likvidumas didesnis ir

projektas ar jo variantas yra priimtinesnis.
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Investicijy atsipirkimo periodo nustatymo metodo svarbiausias tritkumas yra tas, kad jis
nejvertina po projekto padengimo esanciy pinigy srauty. Todél §is metodas yra mégstamiausias
projektus finansuojanciy finansiniy institucijy, kurios pelnuose paprastai nedalyvauja. Praktikoje
atsipirkimo periodas yra naudojamas kaip papildomas kriterijus, t.y. kaip viena i§ sprendimo
priémimo salyguy arba kaip biidas pasirinkti tarp projektu, kurie yra lygiaverciai pagal pirmini
vertinimo kriterijy (pavyzdziui, i§ nesuderinamyjy projekty, turiniy panasias nuosavybés grazas,

pasirenkamas tas, kurio atsipirkimo laikotarpis trumpesnis).
4.3 Vidiné pelno norma

Vidinés pelno normos rodiklis lietuviy autoriy jvardijamas kaip vienas reikSmingiausiy
(Z. Gaidiené, p.78; R. Norvaisiene, p.170, V. Aleknevicien¢, p.33; O. Buckitinien¢, p.108; A.V.
Rutkauskas, p.86).

Vidiné pelno norma (IRR — Internal rate of Return) suprantama kaip diskonto norma,
kurios taikymas uztikrina laukiamy piniginiy mokejimy (iSlaidy dabartinés vertés ir laukiamy
piniginiy iplauky dabartinés vertés lygybe. Tai yra :

Zn:NCFt Uy pr =0, Cia

t=1

U, zz - normos IRR diskontinis daugiklis kiekvienam i periodui;

NCF; — grynasis moke¢jimo srauto narys, kuris gali biiti teigiamas ir neigiamas dydis;

t — laikas, matuojamas nuo investicinio projekto pradzios.

Vidinés pelno normos rodiklis apibiidina maksimalia galima santykini iSlaidy lygi.
Sitloma atsisakyti finansuoti tuos projektus, kuriy vidiné pelno norma mazesné nei vidutingé
rinkos paliikany norma analogisko laikotarpio paskoloms.

Vidinés pelno normos rodiklj investuotojas turi palyginti su investiciniams projektui
pasiskolinty finansiniy iStekliy kastais (CC — Cost of Capital).

Jeigu IRR > CC — tai projektas priimtinas;

IRR < CC — projektas atmestinas;

IRR = CC — projektas nei pelningas, nei nuostolingas.

Vidiné pelno norma — tai pladiai naudojamas rodiklis, pasirenkant investicinius
projektus, nes ivertina pinigy laiko vertg bei visus pasitilytojo projekto pinigy srautus. Taciau
jeigu dabartinés grynosios vertés nustatymo metu prioritetas teikiamas kitam investiciniam
projektui, negu vidinés pelno normos nustatymo metodu, tai priimtinesniu laikomas dabartinés

vertés nustatymo metodu parinktas projektas [A.V. Rutkauskas (2000), p. 86].
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4.4 Modifikuota vidiné pelno norma

Modifikuotos vidinés pelno normos atveju generuojami tarpiniai pinigy srautai
reinvestuojami su ribine norma — kapitalo kasty norma. Modifikuota vidiné pelno norma yra
diskonto norma, kuri projekto generuojamu pinigy srauty biisimaja verte prilygina investiciju
esamajai vertei, kai tarpiniai pinigy srautai reinvestuojami su nustatyta ribine norma [A.V.

Rutkauskas, 1999]:
1
MIRR = (ﬂ .|
PV

FV — Teigiamy pinigy srauty biisimoji verté projekto termino pabaigai.

PV — Pradiné¢ kaina plius visy neigiamy piniginiy srauty dabartinés vertés.

n — Investicijos laikotarpis metais.

Modifikuota vidiné pelno norma yra investicijy pelningumas, kai pinigy srauty
reinvestavimo norma yra aiSkiai apibrézta. Jei projekto modifikuota vidiné pelno norma yra
didesné nei kapitalo kasty norma, projektas yra patraukli investavimo alternatyva.

Modifikuotos vidinés pelno normos atveju daroma prielaida, kad visi projekto pinigy
srautai reinvestuojami pagal to paties projekto viding pelno norma. Reinvesticijos pagal kapitalo
kastus daznai korektiskesnés, todél modifikuota vidiné pelno norma yra patikimesnis
pelningumo rodiklis [NorvaiSiené R., p. 153]. Taciau Sis rodiklis lietuviy autoriy yra daznai
pamir§tamas arba traktuojamas kaip ,sudétingai apskai¢iuojamu®. Si rodikli pamini tik R.

Norvaisiené (2004) ir O. Buckiiiniené (2005).
4.5 Pelningumo indeksas

Pelningumo indekso (PI — Profitability Index) apskai¢iavimo metodas yra grynosios
dabartinés vertés nustatymo metodo tgsinys, todél ji mini daugelis autoriy: NorvaiSiené (2004),
Bivainis (1997) ir AliSauskas (2005) ir kt. Pelningumo indeksas iSreiSkiamas kaip grynyju pinigy
srauty esamosios vertés ir investicijy santykis. Jis apskai¢iuojamas pagal Sig formulg [ AliSauskas.

K, 155]:

PI = hi k/z Ic,
o (1+10) = (1+i0)

Cia: P; — pajamos k periodu ;
IC, — investiciniy i$laidy dydZiai ¢ periodu;

i — diskonto norma
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Jeigu PI virSija 1 — tai projektas priimtinas, jeigu PI reikSmé yra mazesné uz 1 —
projektas atmetamas, o jei PI lygus 1 — projektas nei pelningas, nei nuostolingas.

Pelningumo indeksas yra santykinis rodiklis, leidZiantis palyginti vertinamus
investicinius projektus. Atliekant kompleksing analizg, jis leidzia iSskirti efektyvesni projekta
tuomet, kai kitais metodais buvo gauti panasiis vertinimai.

Ir grynosios dabartings vertes, ir vidinés pelno normos rodikliai, ir pelningumo indekso
metodas jvertina pinigy laiko vert¢ ir naudoja visus pasitlytojo projekto pinigy srautus, taciau
kai svarstomi du ar daugiau skirtinguy dydziy projektai, Naudojant pelningumo indekso metoda,
galima pasirinkti projektus, kurie skirsis nuo projekty, pasirinkty grynosios dabartinés vertés

metodu. Siuo atveju turi biiti naudojamas grynosios dabartinés vertés metodas.

4.6 Infliacijos poveikio jvertinimas

Infliacija — tai bendrojo kainy lygio kilimas, taigi esant infliacijai — kyla jvairiy prekiy
ir paslaugy kainos. Bendrojo kainy lygio augimas mazina pinigy perkamaja galia, tai reiSkia, kad
uZ ta pacia pinigy suma galima nusipirkti vis maZiau prekiy [AliSauskas. K, 156].

Infliacijos 1ivertinimas ekonominiuose skaiiavimuose yra tiesiog biitinas, nes
nejvertinus infliacijos poveikio, negalima teisingai nustatyti nei uZdirbanciosios, nei
perkamosios pinigy galios.

Vertinant infliacijos poveiki pinigu srautams, dazniausiai naudojama metiné procenting
infliacijos norma. Si norma rodo metinj kainy padidéjima arba sumazéjima per vieneriy mety

laikotarpi. Kiekvieny mety infliacijos norma turi sudedamaji poveiki prekés kainai.

4.7 Nusidévéjimo skai¢iavimo metodo jtaka pinigy srautams

Didelg itaka pinigy srautams daro pasirinktas {sigyjamo arba investicijoms sukuriamo
ilgalaikio turto nusidéveéjimo (amortizacijos) skai¢iavimo metodas. Pagal tarptautinius apskaitos
standartus, kiekvienai ilgalaikio turto grupei (konkretiems irengimams, nekilnojamam turtui,
nematerialiam turtui) gali biiti parenkamas tam tikras nusidévéjimo skai¢iavimo biidas ir, laikui
bégant, jis negali buti keiciamas.

Pasaulinéje nusidévéjimo skai¢iavimo praktikoje yra zinoma keletas paplitusiy ir
placiai naudojamy finansiniame planavime nusidéveéjimo skaiciavimo metody.

l. Tiesiogiai proporcingas (tiesinis) nusidévéjimo skaifiavimo metodas,
kuomet vienodi, dazniausiai maksimaliai galimi, nusidévejimo atskaitymai apskaiciuojami pagal

nusidévéjimo skaiiavimo normas, patvirtintas atitinkamuose norminiuose aktuose. Daroma
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prielaida, kad turtas kiekvienais metais nusidévi vienodai, tod¢l kasmetiné nusidévejimo suma
nekinta. Siuo metodu apskai¢iuota metiné nusidévéjimo suma lygi pradinés ir likvidacinés turto
vertés skirtumui, padalytam ir turto naudojimo laiko [Girdzijauskas S., p.249].

2. Naudojami jvairiis pagreitinto nusidévéjimo skaic¢iavimo metodai:

2.1. Dvigubai maZéjanéios vertés metodas. Sis bidas taikytinas toms ilgalaikio
turto riiSims, kuriy reali verté gerokai sumaz¢ja pirmaisiais naudojimo metais. Taikant §§ metoda
metinis nusidéve¢jimas progresyvine eile mazéja per naudojimosi turtu metus. Tokiu budu
suteikiama galimybé imonéms greiCiau atgauti investuota kapitala. Metodas suteikia galimybe
didesng turto pradinés vertés dalj perkelti | nusidévéjimo sanaudas per pirmuosius naudojimo juo
metus, nei per paskesnius.

2.2 Mety skaiciaus sumos metodu apskaiiuojamas nusidévéjimo koeficientas
visuomet turi biiti taikomas pradinei nudévimo aktyvo vertei, taciau pats koeficientas skirtingais
periodais yra kintamas normatyvinio nusidévéjimo laikotarpio ribose. Manoma, kad §is metodas
tiksliau nusako tikraji turto nusidévéjima per tam tikra laikotarpi lyginant su tiesiogiai
proporcingu metodu.

Imong¢s, vertindamos kapitalo investicijas, turi naudotis arba pagreitintu arba tiesiniu
metodu. Akivaizdu, kad turéty biiti naudojamas metodas, labiausiai padidinantis pinigy srauty
einamaja vertg¢ tam tikram projektui. Apskritai, pagreitintas metodas — padidina nuvertéjusiy

pinigy srautus.

5. INVESTICINIO PROJEKTO RIZIKOS VERTINIMAS

Investicinio projekto rizika apibréZiama kaip projekto rezultaty nuokrypio nuo
laukiamo rezultato galimybé (NorvaiSien¢, p. 174).

Rizikos analizé¢ yra planavimo funkcija, atliekama siekiant identifikuoti ir jvertinti
rizikos elementus ar veiksnius, kurie gali paveikti projekto rezultata.

Rizikos vertinimas — atliekant investiciniy projekty analiz¢ yra viena i§ sudétingiausiy

problemy, taciau norint priimti teisinga sprendima, jos negalima nepaisyti.

5.1 Jautrumo analizé

Siuo metu bene pla¢iausiai praktikoje naudojamas projekty rizikos jvertinimo metodas
— jautrumo analizé [NorvaiSiené (2002), p. 129]. Projekto vertés nustatymas remiasi vieninteliy
apibrézimy reik§miy suteikimu projekto parametrams. Sios reik§més nustatomos geriausio

spéjimo biidu. Taciau yra naudinga ir iSties bitina iStirti, kaip atskiry projekto parametry
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pasikeitimai veikia jo vertg. Tai daroma keiCiant viena parametra, kai likusieji nekeiCiami ir
matuojant tokio pokyéio efekta i projekto finansinj rezultata. Sis efektas parodo, kiek projektas
yra jautrus tiriamojo parametro pokyciams, kol visi kiti parametrai iSlieka tie patys.

Analizuojant projekty rizikinguma, $io metodo pagalba yra daroma prielaida, kad
didelis projekto jautrumas parametry pokyc¢iams liudija apie jo rizikinguma.

DaZniausiai naudojami varijuojami parametrai yra:

- fizin¢é pardavimy ar paslaugy apimtis;

- realizuojamos produkcijos ar paslaugy kainos;

- tiesioginiy gamybiniy i$laidy dydis;

- pastoviy gamybiniy islaidy dydis;

- investicijy suma;

- pritraukiamo kapitalo verte;

- projekto diegimo laikas.

Jautrumo analizés matematiné ekonominé prasmé yra tokia: pagal projekto bazini
varianta nustatomas vidutinis tikétinas kiekvieno kintamojo dydZio nuokrypis ir projekto

rezultatai vieno i§ kintamyju dydziy nukrypimo nuo bazinio scenarijaus atveju.

5.2 Scenarijaus analizé

Dar vienas daznai naudojamas projekto rizikos vertinimo metodas — scenarijaus analize
[ten pat, p. 131]. Si analizé leidZia nustatyti keliy veiksniy tarpusavio saveika, t. y. ju kitima
vienu metu ir tokiu biidu {vertinti ju kombinuota poveiki projekto grynajai dabartinei vertei.

Metodas pagristas galimy pinigy srauty modeliavimu trims galimiems projekto
igyvendinimo salygu variantams: pesimistiniam, optimistiniam ir baziniam pesimistiniame
variante remiamasi prielaida, kad projekto pinigy srautams svarbios salygos klostytis blogiau
negu baziniame variante.

Vertinant individualia projekto rizika, scenarijaus analizés metodu yra praSoma vadovy
1Ssakyti nuomong apie blogiausia, t. y. pesimistini ivykiy vystymosi varianta, labiausiai tikéting
ir optimistinj {vykiy vystymosi variantus. Apskai¢iuojamos pesimistinio ir optimistinio varianty
grynosios dabartinés vertés ir jos palyginamos su bazine projekto NPV reik§me. Rizikos laipsni
rodo optimistinio ir pesimistinio varianty dabartiniy verc¢iy skirtumas. Kuo $is skirtumas didesnis,

tuo projekto rizika didesné.

ANPV = NPV " — NPV **
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6. REALIUJU OPCIONU METODAS VERTINANT INVESTICINIUS
PROJEKTUS

Daznai neapibréztumo salygomis firmos turi galimybeg, igyvendindamos investicini
projekta, lanksciai reaguoti | besikeiciancias aplinkos salygas ir taip sumazinti nenumatytus
nuostolius arba padidinti laukiamus pelnus. Tradiciniai planavimo poziiiriai, tokie, kaip
Diskontuoty pinigy srauty analizé, nepakankamai {vertina investicines galimybes, ir ju
pritaikomumas neapibréztumo salygomis yra ribotas. Tod¢l taikomas vienas 1§ naujausios verslo
vertés analizés koncepcijos elementy — realiyju opcionu metodas. Realieji opcionai yra
finansiniy opciony teorijos iSplétimas realiyjy (nefinansiniy) aktyvy opcionams [A. KerSyte, A.
Vasiliauskaite, p.21]. Realiaisiais opcionais vadinami tokie opcionai, kuriy pagrindas yra birzoje
neperkamas ir neparduodamas turtas, pavyzdziui, investicinio projekto verté (Trigeorgis, 2000).
Finansinis opcionas jo turétojui suteikia teisg, bet ne isipareigojima pirkti ar parduoti vertybinius
popierius uz i§ anksto nustatyta kaing. AnalogiSkai jmone, turédama realyji opciona, turi teisg,
bet ne jsipareigojima vykdyti potencialiai vertg didinancias investicijas.

Realiyju opciony analize iSreiSkia lankstumo vertg iSpleciant, tgsiant, sumazinant ar
nutraukiant projekta. Kuo maziau aiski aplinka ir kuo ilgesné realiojo opciono galiojimo trukmeé,
tuo didesné tampa jo verte. O verté didéja tiek dél investicijy aplinkos neapibréZztumo, tiek dél
investuotojo galimybeés pasinaudoti dauguma $io neapibréztumo sukurty alternatyvy.

Realiyju opciony jvertinimo modelis praktiSkai ypac taikytinas tose situacijose, kuriose
labai auksStas neapibréztumo lygis, kur firmos vadovybé gali lanksCiai reaguoti { nauja
informacija ir kur investicinio projekto grynoji dabartiné verté, nejvertinus lankstumo, yra arti
nulio.

Realusis opcionas — tai alternatyva ar pasirinkimas, kuris tampa jmanomu kai
tvykdoma verslo galimybé. Opcionas vadinamas realiuoju (tikruoju), nes yra susijgs su
kilnojamuoju turtu, tokiu kaip technologiné jranga’.

Vienas dazniausiy realiyjy opciony ivertinimo metody yra Black-Scholes lygtis [G.
Vasiliauskas, p. 68], nes ja naudotis yra paprasCiausia, teigia M. D. Bailey ir Thomas

L.Sporleder [Bailey M.D., Sporleder T.L, p.6].

6.1 Black-Scholes lygtis

Realiojo opcionai kainai nustatyti pasitelkiami du pagrindiniai modeliai: Black-Scholes

ir binominis, taciau pirmasis ivardijamas kaip tikslesnis ir paprastesnis.

3 Saltinis: http://www.investopedia.com/terms/r/realoption.asp.
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Black-Scholes modelis Lietuvoje pradedamas taikyti investiciniams projektams tik nuo
2001 mety, kai pasirodé K. LeviSauskaités ir G. Ruskio straipsnis ,,Realiyjy opciony metodas
kaip investiciniy projekty vertinimo instrumentas: teoriniai ir taikomieji aspektai® [K.
LeviSauskaite, G. Ruskys, p. 29]. Iki Siol ekonominéje literatiiroje Black-Scholes modeli
analizuoja E. Valakevicius (2003, 2005).

Black-Scholes lygtis dar vadinama pasirinkimo pirkti sandorio saziningoji kaina
[Norvaisa R., Leipus R., p. 33]. Jie teigia, kad Sis modelis labai tinka tiems realiesiems
opcionams, kurie turi viena neuztikrintumo Saltinj ir vienintelg¢ sprendimo priémimo data.

Sio modelio matematiné israiska [Sece A. L., p. 21]:

V=SxN(d)-Kxe ™ xN(d,),

S o’ S o’
In| — |+|Fr+— |x¢ n—|+|r———]1[xt
K 2 K 2 ..
d, = ,d,=d, —oxAt =

,¢la:
O'X\/; O'X\/;

d -x*
— dx
N(d;) — normalaus pasiskirstymo funkcija N(d) = J.e 2 .
it 27

V — pirkimo opciono verté

S — dabartiné nagrinéjamojo turto verté

K — realizavimo kaina;

t — opciono galiojimo laikas

r — nerizikinga paliikany norma, atitinkanti opciono galiojimo laika;
o - nagrin¢jamojo turto vertés standartinis nuokrypis

Black-Scholes modelio pritaikymas realiyjy opciony ivertinimui

1 lentelé. Finansiniy ir realiyjy opciony jvertinimo modeliy kintamieji

Realiyjy opciony jvertinimas Kintamasis | Finansiniy opciony jkainavimas
Projekto pinigy srauty esama verte S Akcijy kaina

Investicijos projekto turtui {sigyti K Realizavimo kaina

Laikas, kuriam sprendimai gali biiti atidéti T Gyvavimo laikas

Pinigy laiko verté r Nerizikinga palikany norma
Projekto turto rizikingumas o’ Pelningumo nuokrypis

Saltinis. Kersyté Agné (26).
Nors 1§ 1 lentelés matyti, kad realiyju opciony vertinime pasirinkti kintamieji turi labai

artimus atitikmenis finansiniy opciony vertinime, taciau nustatyti faktiskas ju reikSmes yra sunku

[29, p. 31]. Todél tikslinga realiyjy opciony kintamuosius panagrinéti iSsamiau.
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Nagrinéjamojo turto verté. Vertinant investicines galimybes, nagrinéjamas turtas arba
realiojo opciono pagrindas yra pats investicinis projektas. O $io projekto verté yra apskaiciuota
laukiamy pinigy srauty dabartiné¢ verté (neiskaitant paciy investiciju), jei projektas bity
igyvendintas tuoj pat.

Turto vertés nepastovumas (neapibréitumas). DidzZiausias pinigy srauty ir ju
dabartinés vertés neapibréztumas dazniausiai kyla i§ to, kad netiksliai Zinomas potencialios
rinkos dydis, arba dél nenuspéjamy technologiniy pokyc¢iy, kurie gali stipriai pakeisti gamybos
iSlaidas ir kartu pelninguma. Damodoran (1998) projekto pinigy srauty dabartinés vertés
nuokrypi sitilo apskaiciuoti imant tos pacios pramonés Sakos kaip ir investicinis projektas firmy
vidutini firmos vertés nuokrypi.

Opciono (investicinés vertés) sandorio kaina. Investiciné galimybe¢ realizuojama, kai
Imoneg, turinti teises 1 tam tikra projekta, nusprendzia i ji investuoti. Taigi Siy investiciju 1éSos yra
ekvivalencios opciono sandorio kainai. Daroma prielaida, kad investicijy léSu dabartiné verté per
visa galimybés gyvavimo laika iSlieka nepakitusi, ir bet kokie su projektu kylantys
neapibréZtumai atsispindi pinigy srautuose.

Opciono (galimybés) gyvavimo laikas. Tai laikas, per kuri ymoné gali pasinaudoti
investicine galimybe. Jis priklauso nuo technologijos (produkto gyvavimo laikas), konkurenciniy
pranaSumy ir intensyvumo, turimy sutar¢iy. Daroma prielaida, kad investicijos, padarytos po §io
laikotarpio, imonei teikia grynaja vertg, lygiai nuliui, kadangi konkurencija sumazina pelno
norma iki reikalaujamos pelno normos (iki kapitalo kasty svertinio vidurkio).

Nerizikinga pelno norma. Naudojama metin¢ pelno norma nerizikingo vertybinio
popieriaus, kurio galiojimo terminas toks pat kaip ir investicinés galimybés gyvavimo laiko.

Realiyjy opciony jvertinimo metodas leidZia placiau paZzitréti | investicinio projekto
sukuriama vertg. Trigregoris (2000) ijvede ,ISpléstos (strateginés) grynosios dabartinés

verte* koncepcija. Ji vaizduojama taip:

Grynoji dabartiné verté + realiojo opciono verté = bendra investicinio projekto verté

(isplésta NVP).
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7. INVESTICINIO PROJEKTO APRASYMAS

7.1 Imonés apraSymas

UAB ,Lamega“ yra metalo apdirbimo ir plastmasés liejimo imon¢, savarankiSkai
veikianti 12 mety, tadiau patirti skai¢iuojanti nuo 1963 mety, kai Siauliy Tauro gamykloje buvo
{rengtas plastmaseés liejimo ir metalo Stampavimo padalinys, kuris 1994 reorganizuotas { privacia
imong. Imonés pagrindiniai klientai yra Vokietijos, DidZiosios Britanijos, Svedijos ir
Pranciizijos didelés elektronikos, irengimy gamybos pramoniy atstovai, veikiantys tarptautingje
rinkoje.

UAB ,,Lamega“ turi ISO 9001 ir ISO 14001 vadybos sistemuy sertifikatus, kurie
uztikrina esamy ir potencialiy klienty didesni pasitike¢jima imone. Imoné kasmet skiria 1éSu
atnaujinti esama plastmasés ir puty polistirolo liejimo jranga, tik metalo apdirbimo jrengimai iki
Siol nebuvo renovuojami ar atnaujinami.

UAB ,,Lamega“ dirba 300 darbuotojy, i§ kuriy tik 40 dirba administracini darba.
Imonés veiklos dinamika (pardavimy apimtis, tikst.. Lt) pavaizduota zemiau esanciame

paveiksle:

35.000

30.000 e
25.000 .
20.000 — |
15.000- |
10.000-
5.000

2002 2003 2004 2005 2006* 2007* 2008*

1 paveikslas. UAB ,,Lamega‘“ metiné¢ apyvarta 2002-2008 metais (tiikst. Lt).
* — vadovy lukesciai.
** — Pastaba: prognozuojami imonés rezultatai, neatsizvelgus | Zemiau analizuojama

projekta. (Saltinis: sudaryta autorés)

Imoneés apyvarta 2002-2004 metais sparciai kilo dél naujuy sutariy su uzsienio

uzsakovais sudarymo. 2005-aisiais metais Europos elektronikos rinkoje buvo zymus nuosmukis,
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del to imonés pardavimai taip pat krito, nes daugiau nei 50% apyvartos sudaro pardavimai
elektronikos pramonés klientams. Siais ir ateinandiais metais yra tikimas apyvartos didéjimas i§
plataus vartojimo prekiy gamybos uZzsakymuy. Siekiant sumaZzinti neigiamus pardavimy
svyravimus, imon¢ privalo investuoti 1 santykius su tokiais klientais, kuriy gaminiy dizainas ar
funkcijos kinta ne taip greitai, kuriy produktai biity perkami nepriklausomai nuo sezony ar
technologijy kaitos.

Daugiau nei 60% pajamy sudaro plastmasés gaminiy pardavimai. 50% pajamy
gaunama 1§ vieno kliento, kuris perka plastmasés gaminius. 70% metalo gaminiy yra
parduodama uZsienio uzsakovams. Siuo metu imoné¢ susiduria su potencialiais klientais,
atstovaujantiems automobiliy pramonei, kuriems yra reikalingas ypatingas metalo gaminiy
matmeny tikslumas. Su turima iranga, aprasyta Zemiau, imon¢ $iy reikalavimy negali jvykdyti.

Plastmasés liejimo padalinys yra pakankamai modernus, turimos naujos plastmasés ir
putu polistirolo liejimo jpurSkimu masinos, kainodara leidzia konkuruoti su Lietuvos imonémis
ir duoda nemazai pelno.

Metalo apdirbimo padalinyje jrengti 32 Stampavimo presai, kuriy amzius siekia iki 30
mety ir kuriais yra apdirbamos didzioji dalis metalo gaminiy. Su $iais {rengimais imon¢ gauna
mazesni pelna, nes patiria dideles neatitiktiniy detaliy taisymo sanaudas, neefektyviai naudoja
medziagas, nes su turima jranga padidéja medziagy normos ir zaliavy atliekos.

Salia metalo apdirbimo padalinio veikia jrankiy gamybos baras, kuriame gaminami
rankiai — Stampai, formos metalui apdirbti, atlickama turimy jrankiy priezitira. Siame padalinyje

dirba 25 darbuotojai, kuriy amziaus vidurkis siekia 50 mety.

Imonés vadovyb¢ siekia pagerinti metalo apdirbimo padalinio veikla investuodama i
naujus irenginius ir sistemas, kurios padidins svarbiy klienty skaiciy ir gaunamo pelno norma 18

metalo apdirbimo teikiamy paslaugy.

7.2 Investicinio projekto apraSymas ir prieZastys

Lietuvoje yra isikiirusiy nemazai metalo apdirbimo imoniy. Didziaja dali produkcijos
(daugiau nei 60%) jos eksportuoja | Vakary Europos Salis. Pagrindiniai uzsakovai — Danijos,
Svedijos, Vokietijos imonés, turingios didele metalo apdirbimo paslaugy paklausa ir savo darbo
aukstus kasStus, todel didele dali uzsakymu vykdyma perkelia { maZesniy kasty Salis — Lenkija,
Lietuva, Latvija, Estija.

Pastarieji nepriklausomybés metai buvo palankiis bendradarbiauti su minétomis Vakary

Europos $alimis d¢l mazy darbo jégos ir kapitalo kasty. Siuo metu Lietuvos Respublikos
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ekonominiai rodikliai vis spar¢iau vejasi Europos Sajungos senbuviy valstybiy ekonominius
rodiklius, nuolat auga darbo kaina, priimami vis labiau versla varZantys istatymai, kas mazina
metalo apdribimo imoniy konkurencinguma. Todél imonés yra priverstos diegti i gamyba naujas
technologijas, priimti inovacinius sprendimus, kad islikty rinkoje ir veikty pelningai.

Tuo paciu paminétina, kad Lietuvoje ir Vakary Europoje mazéja paklausa gaminiy,
kuriems nereikalingos labai tikslios tolerancijos, nesvarbu iSoriné gaminio iSvaizda. Elektronikos,
statybos, baldy, jrengimy gamybos pramoniy gaminiai tampa vis smulkesni ir sudétingesni ir
reikalaujantys ypatingo matmeny tikslumo. Siy reikalavimy jgyvendinti nejmanoma naudojant
30 mety senumo metalo apdirbimo technologija (apimant ir Stampavimo presus ir pacius
Stampus).

Siuo metu turima S$tampy gamybos technologija leidzia létai ir su didelémis
paklaidomis gaminti Stampu formas. Pagaminta jranga tenka nuolat koreguoti, kas atima laiko ir

neleidzia greitai vykdyti uzsakymu. Sio projekto pradzioje, t.y. pirmaisiais metais bus

nupirktos CNC tekinimo ir frezavimo staklés, kuriy pagalba Stampy formas bus galima

pagaminti tiksliai i§ pat pirmojo karto, sumazés darbuotojy poreikis, atsiras erdvés vykdyti
iSorinius  Stampuy bei detaliy gamybos uzsakymus. [ranga bus isisavinta pirmaisiais ja
naudojimosi metais, nes kartu bus samdomi darbuotojai, kurie jau moka dirbti su §ia jranga.
Numatoma nauda i§ CNC stakliy:
- QGreitas ir tikslus metalo apdirbimas.
- Trumpesnis Stampy ir formy pagaminimo laikas dé¢l irangos modernumo.
- QGreiCiau aptarnaujami kiti jrankiai dél atsiradusio laisvo laiko.
- Mazesnés Stampy ir formy remonto ir tvarkymo sanaudos dél i§ karto pagamintos
tikslios irangos, kuriai nebereikia koregavimuy.
- Reikalingas mazesnis darbuotojy skaicius. Lengviau uZtikrinti lojaluma ir isigyti
jaunesniy darbuotoju.

- Imonés rekonstrukcijy perspektyvoje Sia iranga galima parduoti

Idiegus ir isisavinus Stampy gamybos technologija, po_dvieju mety bus nupirkta

nauja CNC Stampavimo technologija. Anksciau jos diegti néra tikslinga, nes su nekokybiskai

Stampais nebus pasiektas maksimalus detaliy gamybos efektyvumas. Kartu bus isigytas
metrologijos stendas, be kurio nejmanoma tiksliai iSmatuoti pagaminamy detaliy ir
bendradarbiauti su klientais. Pirmaisiais projekto metais bus pasamdyti darbuotojai, mokantys
dirbti su CNC jranga, be to per pirmuosius du metus bus skiriamos 1€Sos ju igtidziams tobulinti
bei apmokyti jau esancius darbuotojus. Todél planuojama, kad iranga bus isisavinta jau per

pirmuosius ja naudojimosi metus. Numatoma nauda:
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- Staklése galima jrengti iki 9 Stampuy, todél sumazeja ju keitimo laikas ir sanaudos.
Stakliy aptarnavimo kompiuteriné programa greitai isisavina naujas Stampavimo
operacijas, tod¢l sumazéja gamybos laikas, atsiranda laisvesni gamybiniai
pajégumai, sumazeja bandymams skirty medziagy sunaudojimas (kurios, nevykdant
projekto, biity nuraSomos i sanaudas).

- Stakliy aptarnavimo kompiuteriné programa leidZia paskaiciuoti ekonomiSkiausia
iSkirtimo biida, todél sumazéja medziagy normos ir sutaupomos zaliavos (didesnés
1Seiga).

- Staklés veikia automatiskai, todél sumazéja reikalingy darbuotoju skaicius.

- Metrologijos stovas padés tiksliau atlikti matavimus ir priimti sprendimus.

- Imonés rekonstrukcijy perspektyvoje §ia iranga galima parduoti.

8. INVESTICINIO PROJEKTO IR JO PINIGU SRAUTU PLANAVIMAS

Metalo apdirbimo imonés néra tie verslo subjektai, kurie kuria gaminius ir savo
originalia idéja bando iSkovoti rinkos dalj. Siy jmoniy konkurencinis pranaSumas biina pagristas
gaminio ir transportavimo kaina, kokybe ir uzsakymuy vykdymo grei¢iu. Metalo apdirbimo
imonés dazniausiai yra verslo subrangovai ir visi veiklos bei finansiniai planai yra pagristi
uzsakymuy ir sutar¢iy duomenimis. Ne i§imtis ir §is investicinis projektas.

Noré¢dami pasiiilyti uzsakovui kuo mazesn¢ kaina, tiekéjai biitinai turi ivertinti visas

iSlaidas, esamas ir biisimasias.

Per pirmuosius du metus nusprgsta isisavinti CNC stakliy technologija, ja diegiant tik
irangos gamybos bare. UAB ,,Lamega“ teko isitikinti, kad uzsakovams ijrangos kaina néra pats
reikSmingiausias derybu objektas, nes Sios iSlaidos suvokiamas kaip bitinosios i§laidos siekiant
uztikrinti gaminio kokybe, dideli kieki ir Zemas kainas. Dazniausiai, esant didesniam nei 5000
vnt. detaliy skai€iui, jrangos gamyba atsiperka labai greitai. DidZiausia konkurenciné¢ kova
vyksta detaliy kainos nustatymo procese. Todél jrangos gamybos technologijos pakeitimas leis
sumazinti ir detaliy kainas ir siekti ekonomijos paciame gamybos procese, nepaisant didesniy

irangos sanaudy.

Pirmyjy ir antryjy mety teigiami pinigy srautai

Per ménesi su sena iranga vidutiniSkai pagaminami 5 nauji Stampai (jranga), kurie

naudojami uzsakymams vykdyti. Ju vidutiné kaina siekia 8.000 Lt. [sisavinus technologija su
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nauja jranga bus pagaminama daugiau Stampy, juy vidutiné kaina iSaugty iki 11.000 dél didesnés
kapitalo darbo kainos. Metiniai pajamy duomenys yra pateikti 2 lentel¢je. ISoriniy uzsakymuy
Stampams gaminti imoné nepriima. Po dviejuy mety, isisavinus CNC technologija ir atsilaisvinus
gamybiniams pajégumams, atsiras galimybé vykdyti ir iSorinius uzsakymus, nes Lietuvoje
nuolat did¢ja metalo apdirbimo imoniy, kurios teikia metalo Stampavimo paslaugas. ISoriniams

uzsakymams vykdyti planuojamas 50 % antkainis.

Pirmuyjy ir antryjy mety neigiami pinigy srautai

Gamybos islaidos. Didziaja dali Stampo vertés sudaro medziaga. Vidutiniskai
medziagos sunaudojama uz 7.000 Lt vienam Stampui, ivertinus galimus iSeigos nuostolius.
Darbo uzmokestis siekia apie 1.300 Lt, kapitalo darbas — 400 Lt.

Imoné, norédama, kad ijranga biity naudojama efektyviai, skirs léSu darbuotojy
mokymui bei nuolatinei kvalifikacijai kelti. Investicinio projekto pradzioje numatomos 120.000
Lt 1éSos 2007-aisiais metais ir 100.000 Lt 2008-aisiais metais.

Finansavimas. Per §iuos metus lizingu bus isigyta jranga (tekinimo ir frezavimo CNC
staklés), kainuojanti 810.000 Lt. Lizingo sutarties salygos numato 1% administracini mokesti,
4,5% metines paltikanas bei 15% pradini inasa. Sutarties terminas — 5 metai. Administracinis
mokestis, pradinis inasas bei visos kitos veiklos i§laidos bus padengiamos i§ apyvartiniy l1&sy.

Nusideévéjimas. Bus taikomas tiesinis nusidéveéjimo metodas. [moné numato, kad jranga

nusidéveés per 15 mety, t. y. 54.000 Lt per vienerius metus.

2 lentelé. Pirmyjy ir antryjy projekto mety pinigy srautai

Laikotarpis 2007 2008
Pagamintos jrangos kiekis 5 vat. / mén. 5 vnt. / mén.
Pagamintos jrangos vieneto kaina 11.000 Lt 11.000
Viso pajamos per metus 660.000 Lt 660.000 Lt
Gamybineés iSlaidos 522.000 Lt 522.000 Lt
[rangos apmokéjimas 267.300 Lt 137.700 Lt
Lizingo palukanos 25.015 Lt 19.507 Lt
Nusidévéjimas 54.000 Lt 54.000 Lt
Darbuotojy kvalifikacija 120.000 Lt 100.000 Lt
Viso islaidy per metus 988.315 Lt 833.207 Lt

(Saltinis: sudaryta autorés)

26




Treciyjy — septintyjy mety teigiami pinigy srautai

Sutartyje su uzsakovu yra numatytos keturiy poziciju detalés, kurias gamins imoné.
Detaliis ju kainy skai¢iavimai ir metiniai kiekiai yra nurodyti 1 priede, bendrosios metinés sumos
yra pateiktos 3 lentel¢je. Treciaisiais projekto metais numatyta uzsakyti tik pusé kiekio siekiant
isitikinti gaminiy kokybe bei tiekéjo patikimumu. Uzsakomas kiekis yra mazas, nes per §j laika
turi biiti jsisavinta jranga. Ketvirtaisiais projekto vykdymo metais bus uzsakomas pilnas kiekis, o
2011 — 2013 metais uzsakomu detaliu kieki uzsakovas planuoja didinti po 10% per metus. Jeigu
zaliavy kainos augty daugiau nei 5% per metus, vietoj padidéjusio kiekio uzsakovas ir imoné
rastiSku susitarimu tiesiog perziiirés gaminiy kainas.

Irangos gamybos bare treciaisiais projekto metais planuojama pradéti gaminti Stampus
1Soriniams klientams. Ir jei labai nedidés nuosavos jrangos gamybos uzsakymai, pajamas i$

1Soriniy klienty siekiama padidinti po 10% per metus.

Treciyjy — septintyjy mety neigiami pinigy srautai

Gamybos islaidos. Didziaja dali detaliy vertés sudaro medZziaga. Per metus dél
padidéjusios iSeigos sutaupoma nemazai medziagos, taciau iSlaidos bus didelés - 7.247.775 Lt
treciaisiais projekto vykdymo metais. Pastaryjy mety stebéjimo duomenys (imonés statistiniai
duomenys) rodo, kad metinis medziagy kainy lygio kitimas siekia apie 7%. Imonés vadovai
nesitiki ilgalaikio medziagy kainy kritimo, todél 7% iSlaidy medziagoms augimas yra jtrauktas i
planus.

Nepaisant to, kad pagrindinis darbo uzmokestis ir administracinés islaidos galutinéje
detalés kainoje sudaro labai maza dalj, taCiau 1 potencialy juy kitima butina atsizvelgti.
Pastaraisiais metais Lietuvos darbo uZzmokestis kilo po 8-10% per metus. SEB Vilniaus banko
analitiky nuomone*, ir ateityje §is kilimas turéty islikti 8% per metus. Administraciniame
lygmenyje planuojamas ISO TS 16949 sistemos diegimas ir sertifikavimas bei nuolatinis
vadybos tobulinimas verc¢ia nezymiai didinti bendrasias valdymo iSlaidas.

I kapitalo darbo kaing iskaiciuota ne tik paciy irengimy naudojimo ikainiai, papildomos
medziagos, bet ir energetiniai iStekliai — vanduo, dujos, elektra — kuriy brangimas yra taip pat
neisvengiamas [ten pat]. Siuo metu labai sudétinga nustatyti kainy kilimo lygi, todél bus

priimamas 10% brangimas, atsiZvelgus 1 praeities duomenis.

* Saltinis: Lietuvos Makroekonomikos apzvalga // http://www.seb.lt/pdf/It/lma25.pdf [prieiga per interneta]
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Imoné¢, norédama, kad Stampavimo staklés biity naudojamos teisingai ir efektyviai, skirs

¢Sy darbuotojyu mokymui bei nuolatinei kvalifikacijai kelti. Investicinio projekto treciaisiais

metais numatomos 70.000 Lt 1éSos, véliau po 40.000 Lt kasmet.

Finansavimas. TreCiaisiais projekto metais lizingu bus isigytos CNC Stampavimo

staklés, kainuojancios 1.500.000 Lt. Lizingo sutarties salygos numato 1% administracini mokesti,

4,5% metines paltikanas bei 15% pradini inasa. Sutarties terminas — 5 metai. Administracinis

mokestis, pradinis inasas bei visos kitos veiklos islaidos bus padengiamos i$ apyvartiniy imonés

1ésy.

Nusidévéjimas. Bus taikomas tiesinis nusidévéjimo metodas. Imoné numato, kad CNC

Stampavimo staklés nusidévés per 15 mety, t. y. 100.000 Lt per vienerius metus, taip pat

prisideda CNC frezavimo ir tekinimo stakliy nusidévéjimo suma: po 54.000 Lt per metus.

3 lentelé. Treciyjy — septintyjy projekto mety pinigy srautai

Laikotarpis 2009 2010 2011 2012 2013
Pajamos i§ Stampy 1.650.000 1.815.000 1.996.500 2.196.150 2.415.765
Pajamos i detaliy 5.654.565 | 11.309.130 | 13.570.956 | 16.285.147 | 19.542.177
Viso pajamos per metus 7.304.565 | 13.124.130 | 15.567.456 | 18.481.297 | 21.957.942
ISlaidos Stampy gamybai 1.044.000 1.148.400 1.263.240 1.389.564 1.528.520
Islaidos detaliy gamybai 5.089.109 | 11.146.701 | 12.233.393 | 13.456.579 | 14.837.820
[rangos apmokéjimas 632.700 392700 392700 255.000 255.000
Lizingo paltikanos 63.824 46.739 29.654 Lt 15.725 5.525
Nusidévejimas 154.000 Lt | 154.000 Lt | 154.000 Lt | 154.000 Lt | 154.000 Lt
Darbuotojy kvalifikacija 70.000 40.000 40.000 Lt 40.000 40.000 Lt
Viso islaidy per metus 7.053.633 12.928.540 | 14.112.987 | 15.310.868 | 16.820.866

(Saltinis: sudaryta autorés)

Detaliis pinigy srautai yra nurodyta 2 priede.

9. INVESTICINIO PROJEKTO EFEKTYVUMO VERTINIMAS

Siuolaikiné investiciniy projekty analizé susideda i trijy etapy (2 paveikslas):

1) tradicinio statiSko projekto efektyvumo jvertinimo;

2) rizikos ir neapibréZtumo jvertinimo

3) projekto galimybiy ivertinimo
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Reikgnungumas

Tradicinis statiflas projelto
efeldyvumo vertinimas

Rizileos ir neapibréztumo
[vertinimas

Projeldo galimybny jvertinimas

Heapibréztumas

2 paveikslas. Investicinio projekto analizés etapai. (Saltinis: sudaryta autorés)

Norint tiksliai jvertinti projekto ekonoming nauda imonei, nebepakanka tradiciniy
penkiy efektyvumo rodikliy (grynosios dabartinés vertés, pelningumo indekso, atsipirkimo
periodo, vidinés pelno normos bei modifikuotos vidinés pelno normos), reikalinga gilesné
rizikos ir galimybiy analize, nes Siais laikais investiciniy projekty alternatyvy pasirinkimas yra
ypa¢ didelis, daznai jie yra labai panaSiis, todé¢l norint atsirinkti geriausigji, reikia atlikti

sudétingas analizes.
9.1 Diskonto normos nustatymas

Siuolaikingje investicinéje analizéje nebepakanka i§ prognozuojamy pajamy atimti
1Slaidy suma ir nustatyti ar investicija apsimoka. Dabar biitina jvertinti pinigy laiko vert¢ — tam
naudojamas diskontuoty pinigy srauty metodas. Svarbiausias momentas ¢ia yra paliikany normos
lygio, vadinamos diskonto normos, parinkimas. Daznai taikoma tik apytikré reik§mé, naudojama
vertybiniy popieriy, banko indéliy paliikanos.

Tiksliausiai nustatyti diskonto norma leidzia apskaic¢iuota WACC (vidutiniai svertiniai
kapitalo kastai) norma.

Pagal turimus UAB ,Lamega“ investicinio projekto duomenis galima paskaiciuoti

vidutinius svertinius kapitalo kastus, kurie bus naudojami kaip diskonto norma.

Skolinto kapitalosuma _ 2.081.113L¢
Viso kapitalo suma 68.059.546 Lt

Skolinto kapitalo dalis = -100% = 3,06%
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Papildomosislaidos 23.100
Objekto verte
Nuomos periodas

Skolinto kapitalo kastai =i +

100% = 4,5% + % 100 = 4,7%

Nuosavo kapitalo kastai = pragjusio laikotarpio grynasis pelningumas = 7%

Infliacijos lygis = 3,5 %
WACC =3,06%-4,7% + (1-3,06%) - 7,0% + 3,5% =10,43%

Projekto efektyvumui vertinti bus naudojama 10,43% diskonto norma. Si norma néra
iSvengiama, nes didzioji dalis (97%) reikalingy projekto iSlaidy yra dengiama gautomis
pajamomis. Galima alternatyva yra sumazinti diskonto norma yra skolinto kapitalo dalies
didinimas projekte, taciau imong¢s sutartys su tiekéjais dél mokejimo terminy i§ esmés atitinka
sutartis su klientu — 45 dieny mokejimo atid¢jimas, tad imon¢é neturéty pritriikti apyvartiniy lésu.

Jei imonei vis délto kilty problemuy dél apyvartiniy 1éSy trikkumo, ir biity paimta
papildoma paskola i§ banko, tai diskonto normai didelés jtakos neturéty. Pavyzdziui, padidinus
skolos kasStus iki 7%, o skolinto kapitalo dalj visame kapitale iki 4%, diskonto norma tampa lygi
10,51 %.

Diskonto norma yra gerokai aukStesné nei rinkos paskoly metiné palikany norma,
kurios vidurkis siekia 6-7%. Tam itakos daugiausia duoda prognozuojamas infliacijos lygis,
kuris pastaraisiais metais Lietuvos Vyriausybés nebuvo suvaldytas ir dabar néra priimama tvirty
sprendimy kontroliuoti kainy kilima.

Kartais skai¢iavimo supaprastinimui ir grynosios dabartinés vertés suvokimui vietoje
diskonto normos yra naudojamas diskontavimo koeficientas. Jo formulé yra d = (1+r)™", kur r
— diskonto norma, o n — laiko periodas. Konkre¢iy metuy grynieji pinigy srautai yra dauginami 18§
ty mety diskonto koeficiento, taip gaunama dabartiné n-tojo periodo grynoji pinigy srauto verte.

Kai projekto diskonto norma lygi 10,43%, tai diskontavimo koeficientas atitinkamais

metais yra lygus:

4 lentelé. Diskontavimo koeficientai, kai diskonto norma lygi 10,43%

Projekto laikotarpis 2007 2008 2009 | 2010 2011 2012 | 2013

Diskonto koeficientas | 0,9055 | 0,8200 | 0,7426 | 0,6724 | 0,6089 | 0,5514 | 0,4993

(Saltinis: sudaryta autorés)
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Duomenys 4 lentel¢je rodo, kad pinigy srautai, esantys kuo toliau nuo projekto pradzios,

turi tuo maziau jtakos bendram projekto rezultatui.

9.2 Grynoji dabartiné projekto verté

Kaip investicinio projekto efektyvumo matavimo priemoné labiausiai yra paplitusi
grynoji dabartiné verté. Duotas dydis charakterizuoja investicinés veiklos bendra absoliutini
rezultata. Grynoji dabartiné¢ verté yra suprantama kaip diskontuoty vienam laiko momentui
pajamy rodiklio ir kapitaliniy id€¢jimy skirtumas.

Skaic¢iuojant daroma prielaida, kad visi pinigy srautai yra vykdomi kiekvieny mety
pabaigoje ir yra perskaic¢iuojami 1 2007 mety sausio 01 diena. Taip pat laikoma, kad visi pinigy
srautai, esantys tarp pradzios ir pabaigos, yra reinvestuojami su ribine norma — kapitalo kasty
norma. Siam rodikliui skaiGiuoti yra naudojama jau nustatyta 10,43% diskonto (kapitalo kasty)

norma.

5.500 - tikst. Lt -1
5.000 - 0,9
4.500 -
4.000 - - 08
3.500 - - 0,7
3.000 - L 0,6
2.500 -
2.000 | 03
1.500 - - 0,4
1.000 - 0,3
500 - 02
0 _
-500 - 2007 2009 2010 2011 2012 2013 T 0.1
-1.000 - —= Grynoji dabartiné metiné verté mEmm Grynoji metiné verté Lo

== Diskonto koef. == Akumuliuota grynoji dabartiné verté

3 paveikslas. Grynosios dabartinés metinés, grynosios metinés, akumuliuotos grynosios

dabartinés pinigy srauty vertés bei diskonto koeficiento rysys. (Saltinis: sudaryta autorés).

Kiekvieny mety projekto pinigy srauto dabartiné verté néra vienoda pirmiausia dél
imonés veiksmy ir gamybos apim¢iy, o antra — dél laiko skirtumo tarp konkretaus laiko periodo
ir Siandienos (projekto pradzios). Nes kuo didesnis laiko atstumas tarp projekto pradzios ir
pinigy srauty, tuo ju itaka bendram projekto rezultatui yra mazesné. Tai jtakoja mazéjantis
diskonto koeficientas. Sis rySys yra labai aiskiai matomas 3 paveiksle — skirtumas tarp pinigy

srauto ir jo dabartinés vertés priklauso nuo diskonto koeficiento reik§més. Pavyzdziui,
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paskutiniaisiais projekto metais pinigy srautas, perskaiciavus ji 1 2007-uosius metus, beturi tik
puse vertés. Todél imoné, planuodamos projekta, turi stengtis pajamas gauti kuo anksciau, o
iSlaidas patirti kuo véliau, kad projekto Siandienos verté biity kuo didesné ir imoné galéty
laisviau disponuoti gautomis pajamomis.

Auksciau pateiktos kiekvieny mety grynosios vertés — tai papildomos pajamos prie jau
prognozuojamy UAB ,,.Lamega® metiniy rezultaty.

Zemiau pateikiami detaliis grynosios dabartinés projekto vertés skaiiavimai, naudojant

diskonto norma, o ne diskontavimo koeficienta.

__—334.569  -178.084 250932 195.590
(1+10,43%)  (1+10,43%)>  (1+10,43%)°  (1+10,43%)*
1454460 3170429 5.137.076
(1+410,43%)°  (1+10,43%)°  (1+10,43%)’

=5.067.966 Lt

Rodiklio reikSmé rodo, kad projektas yra priimtinas, nes gerokai virSija 0.
Neatsizvelgus 1 pinigy laiko vertg, suminé pinigy srauty verté yra lygi 9.695.844 Lt.

Grynosios dabartinés vertés metodas parodo, ar projektas padidina jmonés vertg. Siuo
atveju, UAB “Lamega“ verte padidéty daugiau nei penkiais milijonais lity.

Taciau grynosios dabartinés vertés rodiklis yra absoliutus dydis, nekontroliuojantis
projekto gyvavimo trukmes, pelningumo, ji sunku ivertinti, tod¢l biitina atlikti kitus atitinkamus

skai¢iavimus.
9.3 Pelningumo koeficientas

Pelningumo koeficientas (PI) iSreiSkia dabartiniy pajamy ir tai paciai datai diskontuoty
iSlaidy santyki.

Teigiamy pinigy srauty grynoji dabartine verté = 46.023.623 Lt

Neigiamy pinigy srauty grynoji dabartiné verté = 40.955.658 Lt.

Pl — 46.023.623 —112
40.955.658

PI'=1,12 reikSme reiskia, kad diskontuotos pajamos yra didesnés 12% uz diskontuotas

1Slaidas. Projektas yra pelningas, nes §io koeficiento reik§meé virSija 1. Pelningumas siekia 12%

ir tai yra geresnis rezultatas, nei 2005-yjy mety imonés bendrasis veiklos rezultatas, t.y. 7%
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grynojo pelno lygis. Neatsizvelgus 1 pinigy laiko verte, rentabilumo koeficientas yra lygus 1,14,
arba 14% pelna.
Taciau 12% rodiklis nereiskia kiekvieny mety tokio dydzio pelningumo lygi, pastarasis

kiekvienais metais labai kinta. Tai pateikta 4 paveiksle.

1,400 - =¢==1 laikotarpio pelningumas
== Akumuliuotas pelningumas
== Projekto pelningumas

1,300 »

1,200 -
e | /\‘/ ' '
1,000 \ \

2007 2008 /’609 2010 2011 2012 2013
0,900

0,800 -

0,700 -

4 paveikslas. T periodo pelningumo, akumuliuoto pelningumo ir projekto pelningumo

ry$ys. (Saltinis: sudaryta autorés)

4 paveikslas aiSkiai iSrySkina pelningumo indekso rodiklio triikuma — jei projektas bus
vykdomas dar ilgesni laikotarpi, jo pelno lygis bus ne 12%, o daugiau, nes sukaupto pelningumo
kreivé sparciai kyla auksStyn, ir tik t laikotarpio nuostolis pakeisty jos kitimo krypti. Taciau ir
kiekvieny mety pelningumas auga, projekto efektyvumas didéja, todél tikimybeé, kad 2014
metais jmon¢ patirty nuostoli projekto veikloje, yra pakankamai maZza, juolab, kad imonei
nebereikes i§simokéti uz jrangos lizinga bei mazés i$laidy kvalifikacijai kelti poreikis.

Ateityje, jei projektas bus vykdomas pagal numatytus veiksmus, projekto rezultatas
smarkiai jtakos imonés grynaji veiklos pelna ir ateities projekty kapitalo kasty (WACC) arba

diskonto norma.

9.4 Diskontuotas atsipirkimo periodas

Projekto vykdytojams pirmiausia yra labai svarbu suzinoti atsipirkimo laika, t.y. per
kiek laiko generuojami pinigy srautai padengia investicijas. Norédami greitai apskaiciuoti
atsipirkima finansy rinkose analitikai naudoja ,,72 formulg¢“. Remiantis §ia metodika, projektas

atsipirkty per (72 / 12 %) = 6 metus. Taciau Sia formule taikyti néra tikslinga, nes kiekvienais
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metais projektas atsiperka skirtingai — pelningumas pateiktas 4 paveiksle. Tod¢l biitina detaliai
patikrinti projekto atsipirkimo perioda.

Atsizvelgiant | pinigy laiko vertg, skai¢iuojamas diskontuotas atsipirkimo laikas, kurio
momentu diskontuoty grynyju pajamuy suma susilygina su investiciju suma. Tokiu budu
atsipirkimo periodas iSreiskia buting laika pilnam investicijy kompensavimui diskontuotomis

paliikanomis.

5 lentelé. Projekto atsipirkimas

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Projekto ¢ periodo

.S . -302.970 | -146.034 | 186.337 | 131.524 | 885.680 | 1.748.254 | 2.565.175
pinigy srautai

Projekto

L -302.970 | -449.004 | -262.667 | -131.143 | 754.537 | 2.502.791 | 5.067.966
atsipirkimas

(Saltinis: sudaryta autorés)

Remiantis 5 lentele, projekto pinigy srautai padengia investicijas jau per penktuosius
metus, t.y. per keturis metus ir kelis ménesius:

(885.680 — 754.537)
885.680

n, =(G-1)+ =415

Tai reiSkia, kad projektas atsipirks per 4 metus ir 2 ménesius. Nejvertinus pinigy laiko
vertés, paprastasis atsipirkimo laikotarpis sudaryty 4 metus ir nepilna 1 ménesi.

Jei projekto vertintojas remiasi atsipirkimo periodu kaip vieninteliu vertinimo rodikliu,
jo analizé¢ tampa netiksli, nes ignoruojami pinigy srautai, kai pradinés investicijos yra
padengiamos. Sis metodas paprastas, tadiau néra efektyvus, kai investicijos yra i§skaidytos per
laika ir néra pradinés investicijos.

UAB ,,Lamega“ projekto atveju po atsipirkimo laikotarpio momento bus skai¢iuojamas

pelningumas, nustatytas detaliy ir Stampy kainodaroje.

9.5 Vidiné pelno norma

Vidin¢ pelno norma — tai tokia diskontavimui naudojama paliikany norma, kuriai esant
reguliariai gaunamy pajamy kapitalizacija duoda suma, lygia investicijoms.

Skaiciuojat /RR rodikli buvo naudojama EXCEL skaiciuoklé, o skai¢iavimo principas

parodytas zemiau esancioje lygybé¢je:
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—334.569 —178.084 = 250932  195.590 1454469  3.170.429  5.137.076 _
1+IRR  (1+IRR)> (1+IRR)> (1+IRR)* (1+IRR)’ (1+IRR)® (1+IRR)’

IRR =92 %

Tai yra diskonto norma, su kuria projekto grynoji dabartin¢ verte bty lygi 0. Kadangi
apskaiciuota vidiné¢ pelno norma yra gerokai didesné uz kapitalo kaStus, Sis projektas yra
priimtinas.

Vidinés pelno normos metodas turi viena trikuma. Juo remiantis teigiama, kad pinigy
srautai yra reinvestuojami /RR norma. Literatiiroje daznai minima, kad vidinés pelno normos
rodiklio nerekomenduojama skaiciuoti, jei pinigy srautai keleta karty keicia savo zenkla. Imonés
projekto atveju, pirmus metus gaunami neigiami pinigy srautai, o véliau — tik teigiami, tai reiskia,

kad IRR metodo taikymas Siame projekte yra tinkamas ir jo analizé bus pakankamai tiksli.
9.6 Modifikuota vidiné pelno norma

Modifikuotos  vidinés pelno normos rodiklis naudojamas galimo /RR
nevienareik§miSkumo i$vengimui ir panaikina nevientisumo problema. MIRR atveju projekto
generuojami tarpiniai pinigy srautai reinvestuojami su ribine norma — kapitalo kasty norma. Tai
yra diskonto norma, kuri projekto generuojamy pinigy biisimaja vertg prilyging investiciju
esamajai vertei, kai tarpiniai pinigy srautai reinvestuojami su nustatyta kapitalo kasty (ribine)

norma.

MIRR — 92.167.933
40.955.658

1
7
j -1=0,68 = 68%
Gauta rodiklio reikSme leidZia teigti, kad projektas yra priimtinas, nes MIRR gerokai
virsija kapitalo kaSty norma bei tiksliau ivertina tarpiniy pinigy srauty reinvestavimo procesa.
Skirtumas tarp modifikuotos vidinés pelno normos ir kapitalo kasSty, naudojamy kaip diskonto

norma, rodo investicinés veiklos efekta.
9.7 Alternatyvos vertinimas

Kaip minéta auksScCiau, investicinis projektas vyksta konkretaus uzsakymo pagrindu,
todel svarstyti kitokius {rengimus arba gaminius néra tikslinga. Alternatyviai gali biti
pasirenkamas kitoks projekto finansavimo biidas ir priemonés, dél ko grynoji dabartiné verté gali

smarkiai padidéti ar sumazéti, diskonto norma gali nezZymiai pakisti.
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Alternatyva I — frezavimo, tekinimo ir Stampavimo staklés apmokamos 100% lizingu,
aptarnavimo mokestis taip pat jtraukiamas i skolintg kapitala. Kitos i§laidos ir pajamos nekinta.

Alternatyva II — treCiaisiais projekto metais, kai reikia vykdyti padidéjusius
isipareigojimus tiekéjams dél iSaugusio medziagy poreikio, paimama 700.000 Lt paskola
apyvartiniam poreikiams dengti arba vieno ménesio metalo kiekio poreikis.

Alternatyva III — tai pirmosios ir antrosios alternatyvy sajunga. [ranga apmokama 100%
lizingu, itraukiant ir aptarnavimo i$laidas, bei treciaisiais metais paimama paskola apyvartinéms

léSoms. 6 lenteléje pateikiami Siy sprendimy efektyvumo rezultatai.

6 lentelé. Alternatyvy efektyvumo rodikliai

Pradinis I 11 111

projektas | alternatyva | alternatyva | alternatyva
Kapitalo kastai, % 10,43 10,42 10,43 10,43
Grynoji dabarting verté, Lt 5.067.966 | 5.106.854 | 4.534.801 | 4.569.743
Rentabilumo indeksas 1,124 1,125 1,109 1,110
Atsipirkimo periodas, metais 4,1 4,0 4,77 4.6
Vidiné pelno norma, % 92 106 76 86
Modifikuota vidiné pelno norma, % 68 72 56 60

(Saltinis: sudaryta autoreés)

Suskaiiavus visy alternatyvy efektyvumo rodiklius, matome, kad jie skiriasi labai
nezymiai, nes pakeisti pinigy srautai sudaré labai maza dalj, palyginus su bendraisiais pinigy
srautais. Taip pat pastebéta, kad didziausia itaka grynajai dabartinei vertei daro keliy pirmuyju
mety pinigy srautai, nes diskontavimo koeficientas tuo periodu yra didZiausias. Kuo toliau 1
ateit] skaiCiuojami pinigy srautai, tuo maziau jie itakoja projekto rezultata. Tod¢l, jei alternatyvas
biitume perkelg tik | penktuosius — septintuosius projekto metus, pastebimai biity pasikeitusi tik
grynoji dabartiné verte, kity rodikliy reik§més biity visai nepasikeitusios.

Alternatyviai buvo siiiloma padidinti skolinto kapitalo dalj ir tuo pacdiu sumazinti
bendrus kapitalo kastus, nes nuosavas kapitalas yra gerokai brangesnis nei skolintas. Taciau
pavyko sumazinti diskonto norma vos viena Simtgja dalimi.

[Sanalizavus 6-os lentelés duomenis, matome, kad verta rinktis alternatyva 1. Nors
populiariausias rodiklis, toks kaip atsipirkimo periodas skiriasi labai nezymiai, taciau
svarbiausieji — grynoji dabartiné verté, modifikuota vidiné pelno norma — neleidzia abejoti kokia
projekto alternatyva rinktis — pakeisti finansavimo struktiira, t.y. itraukti daugiau skolinto

kapitalo.
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10. INVESTICINIO PROJEKTO RIZIKOS VERTINIMAS

Investavimas | projektus yra susijgs su daugeliu riziky, kurias salygoja didelis
ekonomings situacijos kitimas, rinkos konjunktiiros svyravimai, naujy investiciniy projekto rasiu
ir ju finansavimo formy atsiradimas.

Realiojo investicinio projekto rizika supranta kaip nepalankiy finansiniy pasekmiy
(tokiy kaip laukiamo investiciju pelno praradimas) atsiradimo tikimybé, kai Sio projekto
1gyvendinimo salygos yra neapibréztos.

Investiciniy projekty analizé visada susiduria su tam tikru neapibréZtumu, susijusiu su
prielaidomis, kuriomis analizé ir remiasi. Tradiciniame projekto efektyvumo {jvertinime
pelningumo ar pinigy srauty neapibréZtumas suprantamas kaip rizika, kad {vertintas projekto
efektyvumas gali skirtis nuo faktinio. DaZniausiai naudojami tikimybiniai rizikos ir

neapibréztumo ivertinimo metodai: jautrumo ir scenarijaus analize.

10.1 Jautrumo analizé

Metodas, kuriuo remiantis nustatome, ar verta igyvendinti projekta, remiasi atskiry
projekto rodikliy prognoze. Todél butina istirti, koki poveiki projektui daro atskiry rodikliu
pokyciai. Tai atlieckama keic¢iant vieno rodiklio reikSme, kity rodikliy reik§méms biinant
pastovioms, ir matuojant, kokj tai turés poveiki projekto dabartinei grynajai vertei (NPV) ir
modifikuotai vidinei pelno normai (MIRR). Rezultatai rodo, ar projektas jautrus to rodiklio
reik§miy pokyc¢iui, kai kiti rodikliai pastovis.

Ankstesniame skyriuje buvo iSanalizuotos alternatyvos, kai kei€iasi projekto
finansavimo pobiudis. Sie poky&iai labai mazai jtakojo pelningumo ir atsiperkamumo rodiklius, o
grynosios dabartinés vertés ir modifikuotos vidinés pelno normos rodikliy pokyciai neleido
abejoti kurig alternatyva rinktis.

Jautrumo analizéje atskaitiniais rodikliais taip pat pasirenkame NPV, MIRR bei
pelningumo indeksa ir analizuojame, kaip pasikeite pinigy srautai itakoja $iy rodikliy pokycius.
Analizuojame tuos pokycius, kurie gali neigiamai atsiliepti sprendimui d¢l projekto vykdymo,
nes teigiami poky€iai pagerinty skai¢iuojamus investiciju rodiklius, o literatiiroje
rekomenduojama atlikti tik tas prielaidas, kurios yra labiausiai susijusios su neapibréztumu.

DidZiausia teigiamy pinigy srauty dalj sudaro vieno kliento detaliy gamyba. Jeigu dél
[vairiy priezasc¢iy jis nebepajégty vykdyti savo finansiniy ir kity jsipareigojimy, sutartis su juo

biity nutraukiama, taciau Stampavimo CNC staklés nestovéty be darbo — jomis naudojantis biity
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vykdomi analogiski kity klienty uzsakymai. Taigi Siuo atveju, grynieji pinigy srautai ir
efektyvumo rodikliai maZzai besikeisty.

Didziausia dali neigiamy pinigy srauty sudaro medziagy pirkimas. Deja, pastaraisiais
metais vis sunkiau tampa prognozuoti ju pokycius. Imoné dirba globalizacijos salygomis, todél
bet kokie politiniai ar ekonominiai tarptautiniai konfliktai, paveikiantys metaly ar energetiniy
iStekliy rinkas, itakoja ir imonés veiklos rezultatus bei santykius su klientais. Jautrumo analizéje
bus skaic¢iuojama, kad medziagy kainos kils nebe 7% per metus, o nuo 15% iki 20%.

Dar viena jautri neigiamu pinigy sritis yra darbo uZmokestis pagrindiniams
darbininkams bei iSlaidos administracijai. Siekiant suvaldyti didele darbuotoju kaita bei
emigracijos itaka, imon¢é priversta didinti darbo uzmokescio fonda. Pastaraisiais metais darbo
uzmokestis Salyje kilo 8 — 10% per metus. Vadyboje taip pat negalima sustoti vietoje — reikia
diegti naujus vadybos standartus, kad atitikty vis didesnius klienty reikalavimus. Jautrumo
analiz¢je bus skaiciuoja, kad Sio pokycCio nepakaks islaikyti darbuotojus — reikés bent 15 — 20%
darbo uzmokescio fondo didinimo bei tiek pat didesniy i$laidy kvalifikacijai kelti. Be to, imoné
gali buti priversta skirti didesnes 1éSas naujiems sertifikatams isigyti — gali prireikti nuo 15% iki
20% papildomy administraciniy iSlaidy.

Projekto vidutiniai svertiniai kapitalo kasStai (10,43%) yra daug auksStesni nei vidutiné
rinkos paskolos palikany norma (8-9%), nes stengiamasi (vertinti ir infliacijos jtaka.
Pastaraisiais metais infliacijos lygis vis kilo, nes Lietuvos Vyriausybé atsainiai zitir¢jo i jos
neigiamas prognozes ir naiviai tikéjosi, kad kainy kilimas bus minimalus, arba jo visiSkai nebus.
Siuo metu valstybés vidinis vartojimas nemaZzéja, nuolat auga gamtiniy, energetiniy, darbo ir
kity iStekliy kainos, valstybés pirkimas, o Vyriausybe iki $iol neturi sprendimo kaip suvaldyti

kainy kilima. Todé¢l planuojama, kad infliacijos lygis ateinanciais metais gali kilti nuo 5% iki 8%.

tikst. Lt
o
o
o
o

O Bazinis variantas
® 20% augimas
O 30% augimas

5 paveikslas. Metinés i§laidos medZiagoms baziniu variantu, 15% ir 20% kainy kilimo

atvejais. (Saltinis: sudaryta autorés)
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Remiantis 5 paveikslu, galima teigti, kad metinis skirtumas tarp baziniy ir alternatyviy
Tai neigiamai atsiliepia galutiniams projekto efektyvumo rodikliams.

Pagrindiniy metaly kainos rinkoje svyruoja pana$iai kaip ir akciju kainos — metuy
laikotarpyje jos gali pasiekti ir rekordiniy aukStumy, ir Zemumuy. Norint suvaldyti kainy kilima,
yra svarbiausia sudaryti ilgalaikes sutartis su pagrindiniais medziagy ir Zaliavy tiekéjais, kurias
buty galima perziiiréti tik karta arba du kartus per metus. Darbuotojai, atsakingi uz medziagu
tieckima, nuolat turéty analizuoti metaly rinkos prognozes ir jvykius globalingje rinkoje.

ISanalizavus situacija, bus galima priimti teisingus sprendimus del tiekéjo, pirkimo laiko bei

terminy.
7 lentelé. Metiniy iSlaidy medziagoms poky¢iy itaka efektyvumo rodikliams.
Bazinis variantas | 15% augimas | 20% augimas
Grynoji dabarting verté 5.106.854 Lt 871.438 Lt -539.923 Lt
Modifikuota vidiné pelno norma 720 19% 6%
Pelningumo indeksas 1,124 1,02 0,99

(Saltinis: sudaryta autoreés)

Svarbiausias jautrumo analizés rodikliu yra laikomas grynoji dabartiné verte. Pagal ji
nusprendziama ar projektas vis dar priimtinas, jei keiCiasi vienas ar kitas veiksnys. 7-oje
lentel¢je pateikti pagrindiniy projekto efektyvumo rodikliy reik§més esant skirtingiems pokyciu
scenarijams.

MedZiagy kainoms pakilus iki 15% ir jei kiti veiksniai nesikeis, projektas vis dar
laikomas pelningas — P/ rodiklis siekia 1,02, o modifikuotos vidinés pelno normos reikSme
vir§ija diskonto norma, arba kapitalo kastus. Taciau jei medziagy kainos nuolat kils iki 20% per
metus, projektas tampa nepelningas — grynoji dabartiné¢ verté neigiama (-539.923 Lt),
pelningumo indeksas yra mazZesnis uz vieneta (0,99), o modifikuotos vidinés pelno normos
rodiklis yra mazesnis uz kapitalo kaStus (6%).

Taciau, jei imoné imsis kainy stabilumo uztikrinimo veiksmy, nurodyty auksciau,
globaliniai ekonominiai pokyc¢iai pinigy srautams turés mazesng jtaka ir projektas gali dar tapti
pelningu, nes skirtumas tarp blogiausio varianto ir projekto atsiperkamumo ribos yra labai mazas.

Darbo uzmokescio kitimo veiksniai yra skirtingi nei medziagy kainy kilimo. Pagrinding

itaka darbo uzmokesc¢io fondo pasikeitimui turi darbo jégos konkurenciné situacija Salyje bei
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Siauliy mieste ir rajone. Taip pat negalima pamir§ti ir emigracijos efekto. Dél Siy veiksniy

prognozuojamas didesnis neigiamy pinigy srauty srautas, pateiktas 6-ame paveiksle.

tukst. Lt

O Bazinis variantas
| 15% didéjimas
@ 20% didéjimas

6 paveikslas. Metinés iSlaidos darbo uzmokes¢iui ir administracinéms iSlaidoms

baziniu variantu, 15% ir 20% kilimo atvejais. (Saltinis: sudaryta autorés)

Deja, skirtingai nei medziagy kainy suvaldymo atveju, su darbuotojais neimanoma
sudaryti ilgalaikiy sutar¢iy dél atlyginimo pastovumo. Jei ju netenkina atlyginimas uz padaryta
darba, jie gali nutraukti darbo sutart] per keturiolika dieny. O didel¢ personalo kaita gali
sumazinti tik didesnis darbo uzmokestis [39]. Jeigu imonés vadovybé nusprestu darbuotojus
motyvuoti ne materialinémis priemonémis, tai kainuoty beveik tiek pat, ar netgi daugiau nei
darbo uzmokescio fondo kélimas.

Paprastai, jei Zzmogaus darbas tampa per daug brangus, imoné¢ turi investuoti i kapitalo
darba, kuris yra pigesnis. Taciau $is projektas apsiriboja tik trijy {renginiy isigijimu, ir papildomi
kapitaliniai {sigijimai nenumatyti. Ilgalaikéje perspektyvoje imonei rekomenduojama kuo
daugiau investuoti | naujas technologijas ir taip mazinti darbo uZmokes¢io jtaka grynajai

projekty vertei.

8 lentelé. Metiniy iSlaidy darbo uzmokesciui ir administracinéms iSlaidoms pokyc¢iy

itaka efektyvumo rodikliams.

Bazinis variantas | 15% augimas | 20% augimas
Grynoji dabartiné verté 5.106.854 Lt 4763430 Lt | 4.649.172 Lt
Modifikuota vidiné pelno norma 72% 69% 67%
Pelningumo indeksas 1,124 1,119 1,11

(Saltinis: sudaryta autorés)
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Remiantis 8-aja lentele, gali teigti, kad darbo uzmokesc¢io fondo kasmetinis did¢jimas
daro labai maZza itaka galutiniams projekto efektyvumo rezultatams. Net jei darbo uzmokescio
fondas kiekvienais metais didéty po 20%, grynoji dabartiné verté sumazéty 457.682 Lt,
pelningumo indeksas — 0,014, o modifikuotos vidinés pelno normos pokytis sudaryty vos 5

procentiniais punktais iki 67% ir vis tiek stipriai vir§yty kapitalo kaStus.

Jau tradicinéje statinéje projekto efektyvumo analizéje buvo nustatyta, kad esant
10,43% diskonto normai, projektas vis dar atsiperka, jei kapitalo kastai nevirSija 68%
(modifikuotos vidinés pelno normos analizés pagrindu). Taciau vis dar reikalinga patikrinti, kaip
salyginai mazas kapitalo kasty pasikeitimas paveikia kitus projekto efektyvumo rodiklius. Sio

patikrinimo rezultatai pateikti 9-aja lentel¢je.

9 lentelé. Infliacijos pokycio itaka efektyvumo rodikliams.

Bazinis variantas 5% lygis 8% lygis
Grynoji dabartiné verté 5.106.854 Lt 3.868.900 3.291.730
Modifikuota vidiné pelno norma 72% 74%, 75%
Pelningumo indeksas 1,124 1,116 1,112

(Saltinis: sudaryta autoreés)

Jei infliacijos lygis padidéja iki 8% per metus, projektas netenka 1.815.124 Lt grynosios
dabartinés vertés arba 1,2% pelno. Modifikuotos vidinés pelno normos rodiklis kinta skirtinga
linkme, nes pasikeitus kapitalo kaStams, jis yra perskaiiuojamas su naujaja diskonto norma.
Taciau ir Siuo atveju, skirtumas tarp kapitalo kasty ir MIRR reikSmés yra labai didelis. Tai
reiSkia, kad net jei infliacijos lygis, kuris nebiity itrauktas i kapitalo kastus, pakilty iki 70% per

metus, projektas vis dar buty pelningas.

Norint palyginti skirtingy veiksniy itaka galutiniams projekto rezultatams, daZnai
nepakanka analizés, kurioje palyginimui naudojami absoliucios reikSmeés. Todél analizuojamas
grynosios dabartinés vertés elastingumas (jautrumas) konkretaus veiksnio atzvilgiu. NPV
elastingumas (kreives nuolydis) kintamojo 7 atZvilgiu skai¢iuojamas pagal tokia formulg [52, p.

52, 68]:

XL~ X
Aj = Ax% _ X,
ANPV% NPV, - NPV,
NPV,
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Remiantis elastingumo formule, gaunami tokie duomenys, kurie pavaizduoti 7-ame
paveiksle:

NPV medziagy — '0,18; NPV DU = '2,14; NPV kapitalo kasty — -20

e,=-0LI8

A

7 paveikslas. Grynosios dabartinés vertés elastingumas i kintamojo atzvilgiu (e; —
medziagy kainy kitimas; e; — darbo uzmokescio fondo kitimas; e; — kapitalo kasty kitimas)

(Saltinis: parengta autores).

7-ame paveiksle pavaizduotas grynosios dabartinés vertés elastingumas konkretaus
veiksnio atzvilgu. Mikroekonomikoje teigiama, kad kuo statesnis kreivés nuolydis x aSies
atzvilgiu, tuo neelastingesnis rodiklis, t.y. tuo maziau itakos jis turi. UAB ,,Lamega‘ investicinio
projekto atveju, maziausiai jtakojantis grynaja dabarting verte yra infliacijos lygio rodiklis, nes
jo nuolydis x aSies atzvilgiu yra staciausias. Kaip ir buvo galima pastebéti absoliuciy reikSmiy
jautrumo analizéje, didZiausia jtaka grynajai dabartinei vertei turi medziagy kainy kitimas. 7-0
paveikslo duomenys tai dar karta patvirtina — projekto rezultatai yra ypac elastingi medziagy
pasikeitimo atzvilgiu.

Remiantis jautrumo analizés duomenimis, galima teigti, kad imonei maZiausiai
reik§mingi yra infliacijos ir darbo uZzmokescio pokyc¢iai. Visa démesi ji turi sutelkti i tai, kaip
suvaldyti pagrindiniy medziagy (zaliavy) kainy augima, kurio net nedidelis pokytis stipriai

itakoja galutinius investicinio projekto rezultatus.

10.2 Scenarijaus analizé
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Scenarijaus analizé leidZia nustatyti keliy veiksniy tarpusavio saveika, t.y. ju kitima

vienu metu ir tokiu biidu {vertinti juy kombinuota poveiki projekto grynajai dabartinei vertei.

Metodas pagristas galimy pinigy srauty modeliavimu trims galimiems projekto

1gyvendinimo salygu variantams: pesimistiniam, optimistiniam ir baziniam.

Vertinant individualia projekto rizika, scenarijaus analizés metodu, vadovai iSsaké savo

nuomong apie pesimistini (blogiausia) ivykiy vystymosi varianta, labiausiai tikéting (bazini) ir

optimistini (geriausia) jvykiy vystymosi varianta. Apskai¢iuojamos pesimistinio ir optimistinio

varianty reikSmeés palyginamos su baziniu variantu.

UAB ,, Lamega * optimistinio varianto prielaidos:

Medziagy kainy lygis iSlieka toks pat dél ekonomijos pasauliniu mastu, naujy
gamtiniy iStekliy resursy atradimo bei stabilios globalinés politinés ir ekonominés
situacijos. Medziagy kainos stabiluma lems ir atsirad¢ papildomi investavimo
Saltiniai, kurie sumazins susidomegjima Zaliavy rinka.

Administracijai nereikes diegti papildomy standarty, pertvarkius valdyma ir i{diegus
kompiutering sistema, sumazés administravimo islaidos. Tikimasi, kad kiekvienais
metais pavykty sumazinti §ias i$laidas po 10%.

Didés lietuviy reemigracija, didés darbuotoju konkurencija ir del to nebeliks
papildomy prieZas¢iy smarkiai kelti darbo uzmokescio fonda.

Lietuvos Vyriausybé priims sprendimus, kurie suvaldys infliacijos did¢jima per

ateinancius 5-7 metus. Tikimasi, kad bus iSlaikyti normali 2% infliacija.

Optimistinio scenarijaus detallis pinigy srautai pateikti 3 priede.

UAB ,,Lamega “ pesimistinio varianto prielaidos:

D¢l nestabilios globalinés politinés ir ekonominés situacijos, vis didesnio
investuotojy susidomejimo zaliavy rinka bei nuolat mazéjanciais gamtiniais
iStekliais, metinis medziagy kainy kilimas prognozuojamas iki 15%.

D¢l besitgsiancios gyventojy emigracijos, imon¢ bus priversta didinti darbo
uzmokesti 15%, norédama iSlaikyti esamus darbuotojus.

Nutriiks sutartis su klientu LAIHO, kuriam bus tiekiamos detalés. D¢l to jmoné bus
priversta ieSkoti kity uzsakovy, dél ko 15% sumazés pardavimy apimtys.

Lietuvos Vyriausybé priims nesuvaldys infliacijos did¢jimo per ateinancius 5-7

metus. Siuo atveju prognozuoja, kad infliacijos lygis sieks 5%.

Pesimistinio scenarijaus detaliis pinigy srautai pateikti 4 priede.
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10 lentelé. Grynojo pelningumo pokyciy itaka efektyvumo rodikliams.

Scenarijus Optimistinis Bazinis Pesimistinis

Grynoji dabartiné
6.053.519 Lt 5.106.854 Lt 2.637.123 Lt
verté

(Saltinis: sudaryta autoreés)

Rizikos vertinimui paprastai skai¢iuojamas skirtumas tarp optimistinio ir pesimistinio

varianty grynosios dabartinés vertés:
ANPV =6.053.519-2.637.123 =3.416.396 Lt

Gautas skirtumas yra tikrai didelis, taciau norint jvertinti ka reiskia absoliuti reikSme, ja
reikia palyginti su pana$iu jmonés, pramonés $akos ar bent alternatyviu projektu. Siuo atveju
duomeny palyginimui néra turima, tod¢l skaiCiuojamas alternatyvus rizikos rodiklis —

standartinis nuokrypis (o).

o Z(x—x) _
n

B \/(6.053.519 -4.599.165)* +(5.106.854 - 4.599.165) +(2.637.123 - 4.599.165)°
3

=889.361

Standartinis nuokrypis (o) rodo laukiama investiciju grynosios dabartinés vertés
sklaidos diapazona, arba nuokrypi nuo vidurkio. Tai Siek tiek konkretesnis rodiklis nei
optimistinio ir pesimistinio varianty grynosios dabartinés vertés skirtumas. Pagal standartinio
nuokrypio reikSme¢ galima teigti, kad rizika dél salyginai mazo, lyginant su absoliutinémis
reikSmeémis, nuokrypio, néra auksta ir lengvai valdoma.

Rizikai vertinti alternatyviai naudojamas variacijos koeficientas, kuris yra santykinis

dydis, ir jo parametrui jtakos neturi rezultaty absoliuti reik§meé. Jis skai¢iuojamas taip:

VAR = gx 100% = MMOO% =19,34%

4.599.165
X
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Variacijos koeficientas daznai yra pamirStamas, nors jis tiksliausiai gali parodyti
projekto rizika. Sj koeficienta, kaip priemone vertinti investicinius projektus, yra nagrinéjusi R.
NorvaiSiené (2004). Variacijos koeficientas dar yra vertinamas kaip tikslumo matas.

UAB ,,Lamega® investicinio projekto atveju variacijos koeficientas sudaro 19,34 %,
kuri galima traktuoti kaip natiiraly projekto rizikos lygi — galimybé, kad projekto rezultatai iSeis
1§ scenarijaus analizés rezultaty ribu: 2.637.123 Lt < NPV < 6.053.519 Lt. Tai néra aukstas
rodiklis, taCiau vis tiek vadovai turéty imtis atitinkamy veiksmy sumazinti rizikos lygi ir
uztikrinti projekto s€ékminga baigti ir gerus jo efektyvumo rodiklius.

Taciau Sioje analizéje nejtraukiami visi tikétini jvykiai. Dauguma jvykiy netgi
nejmanoma prognozuoti dé¢l intensyvios globalinés ekonominés kaitos, juolab apskaiciuoti.
Todel projekto galutinei analizei pritaikomas realiyjy opciony metodas, kuris leis tiksliai jvertinti

UAB ,,.Lamega“ investicinio projekto verte ir efektyvuma.

11. REALIUJU OPCIONU METODAS INVESTICINIO PROJEKTO
VERTINIMUI

Siandien ekonominés aplinkos kitimas yra daug greitesnis nei bet kada iki $iol, rinkos
pasizymi vis didesniu neapibréztumu, kas reikalauja vis naujesniy analizés priemoniy.
Tradiciniame investicinio projekto procese projektas gali buti priimtinas tik tada, jei projekto
pinigy srauty grynoji dabartiné verté bus teigiama. [moné, vertindama projekta neapibréZtoje
aplinkoje, daznai turi {vertinti ir potenciala ar galimybes, kurias projektas gali sukurti ateityje.

Realiyjy opciony atveju daznai pradiniame etape projekto vystymui pakanka tik
nedidelés investicijy sumos, kuria ir rizikuoja sprendima priéme¢ vadovai. Vélesniuose etapuose
vadovai turi galimybe koreguoti visa investicini projekta, net ji nutraukti, atsizvelgiant 1 aplinkos
salygas. Nutraukimo atveju imon¢ patiria nuostolius, nevirsijancius pradinés investicijos sumos.

UAB ,,Lamega“ projektas turi realiojo opciono charakteristikas: projekta galima keisti,
jo galima atsisakyti arba nutraukti anks¢iau nustatyto termino pasikeitus i§ anksto numatytoms
salygoms. Vadovybé¢ gali aktyviais veiksmai uzkirsti nuostoliy atsiradimui ar net padidinti
pradinio projekto efektyvuma. Jei projektas klostysis s€kmingai, vadovybé gali padidinti CNC
stakliy skai¢iy, pradéti vykdyti kitus uZsakymus, jeigu projekto eigoje aplinkybés klostytysi
nesékmingai, imon¢ gali sutrumpinti projekto trukmeg parduodama jsigyta jranga.

Dar vienas projekto atitikmens realiesiems opcionams yra pradinés jmonges investicijos 1
projekta. Jos sudaro vos 3% visy projekto islaidu. Projekto nes¢kmes atveju investicingés iSlaidos
tikrai nebus didesnés, nes skola bus dengiama i§ parduotos irangos pajamy bei dalies detaliy ir

Stampy gamybos pajamuy.
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11.1 Black-Scholes modelis

Pats tiksliausias ir paprasCiausias realiyjy opciony ivertinimo metodas yra Black-
Scholes modelis. Jis yra paremtas finansiniy opciony metodika, taciau jrodyta, kad jis lengvai
pritaikomas ir kapitalo investiciju projektams. Realiesiems opcionams vertinti dar yra
naudojamas sprendimy medzio metodas, taCiau, anot K. LeviSauskaités (2001), matematinis
rezultatas gaunamas tas pats, taciau Black-Scholes lygtis yra tikslesné, paprastesné ir patogesné
naudoti.

Black-Scholes modelio matematin¢ iSraiSka investiciniam UAB ,,Lamega® projektui:

2
ln(5'105'440j . (0’041 . 2.979.9252,53 jx .

889.361
d, = =3.942.105

2.979.952,53x/7

2
ln(5'105'440j N [0’041 ~ 2.979.9252,53 JX .

889.361

d, =— —3.942.105
2 2.979.952,53x/7

N(dl) =1 5

N(d,) =1

V =5.105.440 x1-2.975.100 x e """ x1 =2.872.593 Lt

Si realiojo opciono vert¢ dar laikoma opciono premija — premija prie investicinio
projekto vertés. Si premija atsiranda dél to, kad UAB ,.Lamega“ vadovybé¢ ateityje gali keisti
projekta, prisiimti pelningesniy gaminiy, kuriems reikalingas pigesnés zaliavos, maZzesnis
apdirbimo laikas, ar maZzesnis darbuotojuy skaiius. Projekto premija sudaro galimybé¢, kad
ateityje sumazes neigiami pinigy srautai ir taip padidés grynoji dabartiné verte.

Remiantis Trigeorgio iSpléstos grynosios dabartinés vertés koncepcija, projekto grynoji

dabartiné verté bus lygi:

ISplésta NVP = 5.105.440 Lt +2.872.593 Lt = 7.978.033 Lt.

> Normaliojo pasiskirstymo funkcija skai¢iuota Microsoft Excel skai¢iuokle, naudojant NORMSDIST(di) funkcija.
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Realiojo opciono metodo pritaikymas leido padidinti UAB , Lamega“ kapitalo
investicinio projekto vert¢ net 56%. Tai pakankamai svarus argumentas iSoriniam ar vidiniam
investuotojui. Taciau reikia nepamir$ti, kad tai yra galimas, o ne garantuotas rezultatas,
reiSkiantis, kad imonés vadovai turi daug erdvés plétoti ir tobulinti projekta ir tuo paciu metu
didinti projekto grynaja dabarting verte.

Jeigu investicinio projekto trukmé biity dar ilgesné, iSplésta grynoji dabartiné verté taip
pat didéty, nes didesnis neapibréztumas didina realiojo opciono premija, kartu ir viso projekto
verte.

Realiyju opciony metodo naudojimas yra efektyviausias tada, kai apskaiCiuotoji
projekto grynoji dabartin¢ verté¢ yra artima nuliui — ji gali buti net neigiama, ir Salia yra
nustatytas didelis neapibréztumas. Biitent esant pastarojo salygai projekto galimybiy vertinimas
gali nulemti sprendima dél projekto priemimo. Kai grynoji dabartiné vert¢ yra pakankamai
didelé, tokia kaip analizuoto UAB ,,Lamega“ investicinio projekto, realiyju opciony metodas yra

tik vienas elementas visoje kompleksingje investicinéje analiz¢je.
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12. INVESTICIJU EFEKTYVUMO ANALIZES METODU TOBULINIMO
GALIMYBES

[Sanalizave pagrindinius investicijy efektyvumo vertinimo metodus, galima teigti, kad
vienas reikSmingiausiy investiciju efektyvumo jrodymuy yra grynoji dabartiné verté, nors imoniy
vadovai yra linkg teigti, kad tik pelningumo rodiklis jiems yra svarbiausias. [moné¢,
investuodama léSas 1 veikla, tikisi padidinti savo finansini potenciala. Tai reiskia, kad
investicijos turi didinti imonés generuojamus piniginius srautus. Grynoji dabartiné verté parodo
kokia biisimyjy investicinio projekto grynuju srauty verté yra Siandiena. Sis rodiklis jgauna
ypatinga reikSme¢ vidutineés ir ilgalaikés trukmés investiciniy projekty vertinimui, nes juose
piniginiy srauty kitimas laike gali nulemti sprendima d¢l investicijy pasirinkimo ir atmetimo.
Literatiiroje, kurioje nagrinéjama diskontuoty pinigy srautai, vienareik§miskai teigiama, kad jei
grynoji dabartiné verté yra neigiama, projektas turi biiti atmestas. O realiyju opciony teorija
neleidZia priimti tokio kategoriSko sprendimo — $i teorija siiilo papildomai iSnagrinéti projekto
galimybes jvertinus neapibréztuma. Nes diskontuoty pinigy srauty analizé visiSkai nejvertina
galimybés keisti projekto apimti, laika, objekta, ir dél Siy salygu 1§ esmés gali pasikeisti projekto
rezultatas ir sprendimas. Zemiau pateikiame dar keleta priezas¢iy, kodél negalime biiti tikri, kad
apskaiciuotoji grynoji dabartiné verté yra reali:

1. NPV reik§mé yra neatsiejama nuo diskonto normos parinkimo — did¢jant diskonto
normai, grynoji dabartiné¢ vert¢ maz¢ja. Diskonto norma yra parenkama atsizvelgiant 1
kapitalo kaStus, taciau retas analitikas juos tiksliai paskaifiuoja. DaZniausiai naudojama
yra vidutiné rinkos paskoly paliikany norma. Taciau kapitalo investicijos daugiausia yra
finansuojamos i§ nuosavo — apyvartinio kapitalo, kurio kastai gali labai stipriai skirtis
nuo paskoly palikany normos. Taciau egzistuojant SiuolaikiSkoms skai¢iavimo
priemonéms, néra sudétinga nustatyti tikslia diskonto norma, kas padéty tiksliai nustatyti
grynaja dabarting vertg.

2. Grynuosius investicinio projekto piniginius srautus nustatome prognozavimo metodais,
modeliuodami ateities rinkos salygas. Prognozavimo pagrindinis trilkumas — paklaidy
tikimybé. Kadangi vertinima atliecka konkretus ekonomistas, imonés vadovas ar
specialisty grupé, nuo Siy Zmoniy subjektyvaus supratimo ir vertinimo gali priklausyti
modeliuojami salygy rezultatai. Taciau jei pinigy srauty prognozés remiasi sutar¢iy ar
uzsakymy pagrindu, tada galima pakankamai tiksliai numatyti pajamas ir iSlaidas, taciau
vis tiek iSlieka neapibréztumo galimybé.

3. Skaic¢iuojant projekto grynuosius pinigy srautus labai svarbu jZvelgti visas i§laidy ir

iplauky rasis, kurios turi ar turés itakos projekto igyvendinimo laikotarpiu. Pamingjimas,
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palieka neapibréztuma, kas konkreciai turéty jeiti | projekto piniginiy srauty vertinima.
Sis apibréztumas yra akivaizdziai neigiamas, kadangi yra galimybé nejtraukti reik§mingy
sumuy, pavyzdziui, nusidévejimo sumos. Nors $ios sumos realiai neatsispindi banko
saskaitoje, taCiau jos gali jgauti pakankamai didelj svori investicinio projekto pradzioje,
kai planuojamos ilgalaikés ir didelés apimtimi investicijos. Taigi, nepakanka vien vertinti
pajamy ir tiesioginiy i$laidy, nes papildomy pinigy srauty vertinimas gali jtakoti grynaja
dabartine verte.

Apskaiciave teigiama NPV verte, mes nieko negalime pasakyti apie investiciju
efektyvuma, o tik konstatuojame fakta, kiek investicijy grynieji pinigy srautai padidina imoneés
finansinius iSteklius. Siekiant ivertinti, ar investuotos 1éSos atneSa laukiama pelninguma,
privalome apskaiéiuoti pelningumo indeksa, atsipirkimo perioda. Sie rodikliai padeda priimti
tinkama sprendima dél projekto priémimo. Taciau norint jvertinti ir rizika, biitina paskaiciuoti
vidinés pelno normos rodikli. IRR skaiciavimas turi biiti neatsiejamas nuo grynosios dabartinés
vertés, bet jis negali biiti vieninteliu projekto efektyvumo parametru, nes:

1. Skaiiuojant viding pelno norma, yra daroma prielaida, kad gaunami projekto eigoje
grazos normai. Kadangi realioje situacijoje yra naudojami paskolai graZinti,
apyvartinéms léSoms papildyti, galime teigti, kad reinvestavimas vyksta nepilnai. Todél
IRR yra labiau palyginamasis rodiklis, leidziantis investuotojui apsispresti ar projektas
uztikrina laukiama grazos norma, koks yra skirtumas tarp projekto IRR ir kapitalo kasty,
ar didel¢ rizika grynajai dabartinei vertei tapti nuline. Sios problemos sprendimui
siilomas naudoti modifikuotos vidinés pelno normos rodiklis, kuris remiasi prielaida,
kad srautai yra reinvestuojami kapitalo kaSty grazos norma. Taciau MIRR galioja ta pati
reinvestavimo nebuvimo problema ir MIRR niekada negali buti naudojamas kaip
alternatyva IRR, nes jis neparodo diskonto normos, kuriai esant NPV tampa nuline.

2. Lyginant su alternatyvius projektus, ju IRR skirtumai nejrodo, kuris yra aiskiai
pranasesnis. Cia lemiamas apsisprendimas tenka grynosios dabartinés vertés metodui.

Statiniai investicijy vertinimo budai puikiai tinka pradiniam investicijy vertinimui, nes
neuzima daug laiko, yra paprastai skaiciuojami. Skai¢iavimo tikslumo pagrindiné prielaida —
teisingy verciy pasirinkimas. Net ir turint NPV ir IRR ar MIRR reikSmes, be investiciju
atsipirkimo termino nustatymo negalima priimti sprendimo, nes kartais investicijy trukme gali
biti per ilga.

Rizikos analizéje taikomi scenarijaus ir jautrumo metodai yra lengvai naudojami, taciau

ju rezultatai daznai nepilnai jvertinami:
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1. Analitikai, taikydami jautrumo analizg, paprastai apsiriboja absoliuciy reikSmiy
apskaiciavimu, ir jomis remdamiesi jvardija labiausiai itakojancius projekto rezultata
veiksnius. Konkretaus veiksnio jvardijimas daznai néra labai reikSmingas, nes zilrint {
pinigy srauty detalia lentelg jis pastebimas pirmiausia. Svarbiausias uzdavinys jautrumo
analizéje yra nustatyti kaip jautriai reaguoja projekto rezultatas i konkretaus veiksnio
pasikeitima. Todé¢l rekomenduojama taikyti elastingumo apskai¢iavimo metodika, kuria
remiantis véliau bus paprasta nustatyti galimus rezultato pasikeitimus neatliekant
sudétingy visy projekto pinigy srauty perskaiciavimy.

2. Scenarijaus analizé taip pat atlickama neiSsamiai. Literatiiroje autoriai rekomenduoja
apskaiCiuoti tik skirtuma tarp nustatomo optimistinio ir pesimistinio varianty. Taciau
absoliutiis dydziai gali sukelti neteisinga ispudi, ypac jei projekto apimtis yra labai didelé.
Autorés nuomone, scenarijaus analizé turi biiti papildoma statistiniai metodais —
standartiniu nuokrypiu, parodanciu, kaip labai projekto rezultatas svyruoja nuo vidurkio,
bei variacijos koeficientu, kuris yra santykinis dydis ir jo parametrui itakos neturi
rezultaty absoliuti reik§mé. Variacijos koeficientas kai kuriy autoriy nuomone yra
vertinamas kaip rizikos matas.

Tradicinéje diskontuoty pinigy srauty analizéje néra jtraukiami visi tikétini {vykiai, nes
dauguma jy net nejmanoma prognozuoti ar apskai¢iuoti. Siam neapibréztumui ijvertinti
naudojama realiyjy opciony ivertinimo metodika. Lietuvoje §is metodas yra labai mazai
nagrinétas, taCiau tobulinant kapitalo investiciju efektyvumo vertinima biitina atsizvelgti 1
naujausias teorijas.

Realiyjy opciony metodo naudojimas yra efektyviausias tada, kai apskaiCiuotoji
projekto grynoji dabartiné verté yra artima nuliui — ji gali biiti net neigiama, ir yra nustatytas
didelis neapibréztumas. Biitent esant pastarojo salygai projekto galimybiy vertinimas gali
nulemti sprendima dél projekto priémimo. Kai grynoji dabartiné verté yra pakankamai didele,
tokia kaip analizuoto konkre€ios imonés projekto, realiyjy opciony metodas yra tik vienas
elementas visoje kompleksinéje investicingje analizéje. Sio metodo apskaidiuotieji duomenys
negali buti esminiai priimant sprendima, taciau jie pateikia tokia reikSme, kurios kiti metodai

negali parodyti.
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ISVADOS

Apibendrinant mokslini darba, primenama, kad pagrindinis darbo tikslas buvo

1Sanalizuoti UAB ,,Lamega“ kapitalo investiciju ekonominj ir finansini pagrindima bei nustatyti

tikslingiausius Lietuvoje taikytinus investiciju efektyvumo vertinimo metodus.

ISanalizavus Salies ir uZsienio autoriy moksling literatiirga investiciju efektyvumo

vertinimo klausimais, daromos $ios iSvados:

1.

Néra bendros ir praktiniam taikymui parengtos kapitalo investiciniy projekty vertinimo
metodikos, kurioje biity atsizvelgiama | visus svarbiausius projekto efektyvuma
lemiancius veiksnius. Dauguma metodiky skirtos investiciniams projektams vertinti tik
tam tikru aspektu, o kompleksinéms metodikoms buidingas praktinis neiSbaigtumas.

Visi be iSimties Lietuvos autoriai iSskiria S§iuos pagrindinius investiciju vertinimo
metodus: grynaja dabarting vertg, pelningumo indeksa ir atsipirkimo trukmeés metoda.
DaZnai yra paminima vidiné pelno norma, ir tik keletas ju analizuoja modifikuota viding
pelno norma.

Norint jvertinti projekto efektyvuma, reikia naudoti tikslia diskonto norma. Vidutiniy
paskoly paliikany normos naudojimas yra pateisinamas tik tada, kai jis atitinka imonés
nuosavo kapitalo kastus. Jei Siy rodikliy skirtumas yra pakankamai didelis, turi buti
skaiCiuojama tiksliis svertiniai vidutiniai kapitalo kasStai, kurie véliau pritaikomi kaip
diskonto norma. Nagrinéto pavyzdinio projekto atveju buvo skaiiuojami svertiniai
vidutiniai kapitalo kaStai ir nustatyta tiksli diskonto norma — 10,43%.

Grynosios dabartinés vertés metodas tiksliausiai nurodo imonés finansinio potencialo
padidéjimo ar sumazéjimo esama verte. Sio rodiklio trikumas — sudétingas teisingas
pinigu srauty nustatymas. Nors nagrinéto projekto atveju gaunama pakankamai auksta
grynoji dabartiné verté (5.067.966 Lt), tatiau imoné, norédama gauti kuo geresni
Siandienos rezultata, turi stengtis pajamas gauti kuo anksciau, o i$laidas patirti kuo veliau.
Investicijy atsipirkimo periodo rodiklis yra labai daznai naudojamas dél savo paprastumo
ir aiSkumo. Praktikoje jis daZnai tampa lemiamu. UAB ,,Lamega® investicinio projekto
atveju atsipirkimas yra labai greitas — vos daugiau nei 4 metai, taiau metodo
svarbiausias trilkumas yra tas, kad jis nejvertina po projekto padengimo esanciy pinigy
srauty, taciau jis tiksliai nurodo investicijy likviduma, kuris yra atvirk$¢iai proporcingas
rodiklio reikSméms. Kuo reikSmés mazesnés, tuo likvidumas didesnis ir projektas ar jo
variantas priimtinesnis.

Vidinés pelno normos metodas placiai yra taikomas praktikoje, taciau $is rodiklis

neparodo investicinio projekto pelningumo. Tai greiciau rizikos matas, leidziantis
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10.

11.

palyginti laukiama pelno norma su grazos koeficientu, ir jvertinti diskonto normos itaka
grynosios dabartinés vertés dydziui. Kuo didesnis skirtumas tarp vidinés pelno normos ir
laukiamos pelno normos, tuo rizika gauti nuling grynaja dabarting vert¢ yra maZesne,
arba tuo yra didesné laisvé varijuoti diskonto normai.

Modifikuotas vidinés pelno normos metodas neatstoja vidinés pelno normos biido, nes
neleidzia jvertinti diskonto normos, su kuria grynoji dabartiné verté¢ tapty nuline.
Modifikuota vidiné¢ pelno norma parodo investiciju grazos norma tuo atveju, jeigu
Jautrumo analizé¢ yra placiausiai naudojamas dél savo paprastumo rizikos analizes
metodas. Taciau jo svarbiausias trikumas yra tai, kad yra tiriama tik vieno veiksnio
kitimo jtaka projekto rezultatui. Todé¢l Siuo metodu gauti duomenys gali biiti naudojami
kaip pagalbiniai visoje rizikos analizéje: kaip informacija, 1 kuria atsiZvelgiama
pirminiame investiciju vertinimo etape, kaip savalaikis perspé¢jimas, kad reikalinga
detalesné informacija ar kaip pagalba rengiant planus nenumatytiems atvejams, jei
investiciju igyvendinimo laikotarpiu pasireik§ty nepageidaujamas parametry kitimas.
Norint pritaikyti §i metoda realiam naudojimui, rekomenduojam skaiciuoti kiekvieno
faktoriaus elastinguma grynosios dabartinés vertés atzvilgiu.

Skirtingai nei jautrumo analizé, scenarijaus analizé leidzia nustatyti keliy veiksniy
tarpusavio saveika, t.y. ju kitima vienu metu ir tokiu budy ivertina ju bendra poveiki
projekto grynajai dabartinei vertei. Atliekant projekty rizikos analiz¢ Siuo metodu,
pesimistiniame variante paprastai modeliuojamos pacios ,,blogiausios* salygos, o
optimistiniame — pacios ,,geriausios, taciau praktiSkai vargu ar gali susidaryti tokia
situacija, kai visi parametrai yra blogiausi ar geriausi, taigi ir Sios analizés pagalba gauti
rezultatai bus nerealis bei nepatikimi. Siekiant didinti §io metodo efektyvuma,
rekomenduojama kartu taikyti ir statistinius metodus: standartini nuokrypi ir variacijos
koeficienta, kurie tiksliau ivardins investicinio projekto rizika.

Jei projekte nustatomas neapibréZtumas — t.y. sunku prognozuoti kai kuriuos projekto
rezultata itakojancius faktorius, grynosios dabartinés vertés metodas tampa maZziau
efektyvus, nes jis ignoruoja imoniy galimybg, igyvendinant investicini projekta, lanks¢iai
reaguoti { naujos informacijos gavima ir netikrumo paSalinima, ir dél to negali to
lankstumo tinkamai jvertinti.

Investicinéms galimybéms ir juy realizavimo metu pasireiSkianciam firmy lankstumui
vertinti geriausia tinka realiyjy opciony ivertinimo modelis, kuris yra kompleksiskas ir
apima tiek sprendimo medZio, tiek grynosios dabartinés vertés metody geriausias

savybes, kartu i§vengiant §iy metody trikumuy. Sis metodas geriausiai pritaikomas, kai
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projekto grynoji dabartiné verté yra artima nuliui, todél realiyjy opciony metodas tampa
lemiamu dél investicinio projekto sprendimo priémimo. Taciau bet kuriuo atveju §i
metoda galima naudoti viena elementa visoje kompleksingje investicinéje analizéje.

12. Realiyju opciony metodas Lietuvoje vertinant kapitalo investicinius projektus, dar néra
pla¢iai naudojamas, todé¢l §i tema — tai niSa tolesnei ir gilesnei analizei bei iSsamios
metodologijos sukiirimui.

13. Kiekvienas rodiklis ivertina konkrecia investicinio projekto efektyvumo sriti, todél
analizéje atskiras rodiklis negali nulemti sprendimo dél investicinio sprendimo priémimo.
Yra biitina $iy rodikliy duomenis sujungti 1 viena kompleksing analiz¢ — tik taip bus

galima atlikti teisinga ir pilna investicing analizg.

Atlikus metody analizg, patvirtinama darbo hipotezé, kad imong¢je priimamus
sprendimus dél investicijy pagristumo jtakoja ne pavieniai jvertinti rodikliai, o skai¢iuojamy
rodikliy nuoseklumas ir tarpusavio saveika. Apibendrinus investicijy efektyvumo nustatymo
biidy ir metody privalumus bei trikumus, sitilomas kapitalo investiciniy projekty vertinimo
imonés viduje modelis, taikant pagrindiniy finansinio pagristumo vertinimo rodikliy tarpusavio

derinimo nuosekluma.
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SANTRAUKA

vt —

Investicijy planavimas ir analizé

Magistro baigiamasis darbas

Raktiniai ZodZiai: Kapitalo investicijos, grynoji dabartin¢ verté, vidiné grazos norma.

Magistro darbe ,,Investicijy planavimas ir analizé* nagrinéti ir susisteminti Lietuvos ir
uzsienio autoriy teoriniai ir praktiniai tyrimai investicinés analizés klausimais. Analizuojant
kapitalo investiciniy imoniy projekty efektyvuma yra labai svarbu kompleksiSkai naudoti
tvairius metodus, o ne remtis vienu labiausiai patikusiu. Remiantis konceptualigja dalimi, buvo
atlikta UAB ,Lamega“ investicinio projekto analizé, apskaiCiuoti investicijy efektyvumo
vertinimo rodikliai, nustatyti veiksniai, labiausiai jtakojantys galutinj projekto rezultata,
[vertintas neapibréZtumas ir projekto galimybés pagal Black-Scholes realiyjuy opciony vertinimo
modeli. Buvo patvirtinta iSkelta hipotezeé, kad sprendima dé¢l investicinio projekto priémimo

lemia ne atskiry rodikliy reikSmés, o juy analizavimo nuoseklumas ir tarpusavio saveika.

SUMMARY

v —

Investment planning and analysis

Final work of master studies

Keywords: capital investment, net present value, internal rate of return.

In final master work “Investment planning and analysis” there was analyzed and
systemized conceptual and practical researches of investment analysis of Lithuanian and foreign
authors. When analyzing capital investment effectiveness, it is very important to use various
methods in complex, not separately. There was performed analysis of investment project of JSC
“Lamega”, also there was calculated indicators of investment effectiveness, main factors, which
influence final results of a project, were defined, uncertainty and possibilities of the project were
evaluated by using Black-Scholes real options evaluation model. Hypothesis, that investment

decision depends not on meaning of separate indicator, but their sequence and reciprocity.
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PRIEDAI

1 priedas. Detaliy kainy nustatymo metodika

Detalés kodas 4-9863256-D12 4-9453654-D12 4-9002136-D01 4-9103025-D01
Skai¢iavimo metodika: | sena nauja sena nauja sena nauja sena nauja
Medziagos sanaudos 30,00 30,00 18,36 18,36 15,00 15,00 10,03 10,03
Galimas broko lygis, % 10,0 1,0 30,0 2,5 20,0 2,6 25,0 3,0
Viso medziagos 33,00 | 3030 |2387| 1882 | 18,00 | 1539 | 1254 | 10,33
sanaudos
Zmogaus darbo kastai 5,32 0,40 5,73 1,00 1,03 0,80 2,65 0,60
Irangos darbo kastai 5,03 7,00 3,80 5,25 2,20 3,20 2,40 2,91
Administracinés 2128 | 020 |2292| 050 | 4,12 0,40 | 10,60 | 0,30
sanaudos
Viso sanaudos 64,63 37,90 56,32 25,57 25,35 19,79 28,19 14,14
Pelnas, 30% 0,00 7,58 0,00 5,11 0,00 3,96 0,00 2,83
Viso kaina 64,63 45,48 56,32 30,68 25,35 23,75 28,19 16,97
Pagaminimo laikas, sek. 60 20 90 50 100 40 45 30
Metinis uzsakomas 100.000 60.000 100.000 150.000
kiekis
Detaliy skaicius per 2880 1152 1440 1920
diena
PAJAMOS 4.548.000 1.840.968 2.374.800 2.545.362

Viso pajamy per metus

11.309.130,00 Lt

58




2 priedas. UAB ,,Lamega® investicinio projekto pinigy srautai (Lt)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Pajamos 18 detaliy gamybos 0 0 5.654.565 | 11.309.130 | 13.570.956 | 16.285.147 | 19.542.177
Pajamos 1§ Stampy gamybos 660.000 | 660.000 | 1.650.000 | 1.815.000 | 1.996.500 | 2.196.150 | 2.415.765
VISO PAJAMU | 660.000 | 660.000 | 7.304.565 | 13.124.130 | 15.567.456 | 18.481.297 | 21.957.942
ISlaidos detaliy gamybai 10.178.217 | 11.146.701 | 12.233.393 | 13.456.579 | 14.837.820
ISlaidos Stampy gamybai 522.000 | 522.000 | 1.044.000 | 1.148.400 | 1.263.240 | 1.389.564 | 1.528.520
Investicijos 267.300 | 137.700 | 632.700 392.700 392.700 255.000 255.000
Paluikanos 31.269 | 24.384 63.824 46.739 29.654 15.725 5.525
Nusidévéjimas 54.000 | 54.000 154.000 154.000 154.000 154.000 154.000
Darbuotojy kvalifikacija 120.000 | 100.000 70.000 40.000 40.000 40.000 40.000
VISO ISLAIDU | 994.569 | 838.084 | 7.053.633 | 12.928.540 | 14.112.987 | 15.310.868 | 16.820.866
Grynasis pinigy srautas -334.569 | -178.084 | 250.932 195.590 | 1.454.469 | 3.170.429 | 5.137.076
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3 priedas. UAB ,,Lamega“ investicinio projekto optimistinio scenarijaus pinigy srautai (Lt)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Pajamos i$ detaliy gamybos 5.654.565 | 11.309.130 | 13.570.956 | 16.285.147 | 19.542.177
Pajamos i$ Stampy gamybos 660.000 | 660.000 | 1.650.000 | 1.815.000 | 1.996.500 | 2.196.150 | 2.415.765

VISO PAJAMU | 660.000 | 660.000 | 7.304.565 | 13.124.130 | 15.567.456 | 18.481.297 | 21.957.942
Medziagy kastai 7.755.119 | 8.297.978 | 8.878.836 | 9.500.355 | 10.165.379
Darbo kastai 291.600 314.928 340.122 367.332 396.719
Administracinés islaidos 121.500 109.350 98.415 88.574 79.716
Irangos darbas 1.913.220 | 2.295.864 | 2.755.037 | 3.306.044 | 3.967.253
I$laidos detaliy gamybai 5.040.720 | 11.018.120 | 12.072.410 | 13.262.304 | 14.609.067
Medziagy kastai 420.000 | 420.000 840.000 924.000 | 1.016.400 | 1.118.040 | 1.229.844
Darbo kastai 72.000 72.000 144.000 158.400 174.240 191.664 210.830
Administracinés i$laidos 24.000 24.000 48.000 52.800 58.080 63.888 70.277
[rangos darbas 6.000 6.000 12.000 13.200 14.520 15.972 17.569
Islaidos stampy gamybai 522.000 | 522.000 | 1.044.000 | 1.148.400 | 1.263.240 | 1.389.564 | 1.528.520
Investicijos 170.100 | 162.000 | 477.000 462.000 462.000 300.000 300.000
Palikanos 29.724 23.179 71.679 53.015 34.350 18.685 6.565
Nusidévejimas 54.000 54.000 154.000 154.000 154.000 154.000 154.000
Darbuotojy kvalifikacija 120.000 | 100.000 70.000 40.000 40.000 40.000 40.000

VISO ISLAIDU | 1.065.924 | 1.023.179 | 7.334.399 | 13.337.535 | 14.488.000 | 15.464.553 | 16.938.152
Grynasis pinigy srautas -405.924 | -363.179 | -29.834 -213.405 | 1.079.456 | 3.016.744 | 5.019.789
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3 priedas. UAB ,,.Lamega“ investicinio projekto pesimistinio scenarijaus pinigy srautai (Lt)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Pajamos i$ detaliy gamybos 5.654.565 | 9.612.761 | 11.535.313 | 13.842.375 | 16.610.850
Pajamos i$ Stampy gamybos 660.000 | 660.000 | 1.650.000 | 1.815.000 | 1.996.500 | 2.196.150 | 2.415.765

VISO PAJAMU | 660.000 | 660.000 | 7.304.565 | 11.427.761 | 13.531.813 | 16.038.525 | 19.026.615
Medziagy kastai 7.247.775 | 6.160.609 | 7.084.700 | 8.147.405 | 9.369.516
Darbo kastai 291.600 335.340 385.641 443.487 510.010
Administracinés islaidos 145.800 160.380 176.418 194.060 213.466
Irangos darbas 1.913.220 | 2.295.864 | 2.755.037 | 3.306.044 | 3.967.253
I$laidos detaliy gamybai 4.799.198 | 8.952.193 | 10.401.796 | 12.090.996 | 14.060.245
Medziagy kastai 420.000 | 483.000 966.000 1.110.900 | 1.277.535 | 1.469.165 | 1.689.540
Darbo kastai 72.000 72.000 165.600 190.440 219.006 251.857 289.635
Administracinés i$laidos 24.000 24.000 48.000 52.800 58.080 63.888 70.277
[rangos darbas 6.000 6.000 12.000 13.200 14.520 15.972 17.569
Islaidos stampy gamybai 522.000 | 585.000 | 1.191.600 | 1.367.340 | 1.569.141 | 1.800.882 | 2.067.021
Investicijos 170.100 | 162.000 | 477.000 462.000 462.000 300.000 300.000
Palikanos 29.724 23.179 71.679 53.015 34.350 18.685 6.565
Nusidévejimas 54.000 54.000 154.000 154.000 154.000 154.000 154.000
Darbuotojy kvalifikacija 120.000 | 100.000 70.000 40.000 40.000 40.000 40.000

VISO ISLAIDU | 895.824 | 924.179 | 6.763.477 | 11.028.548 | 12.661.287 | 14.404.563 | 16.627.831
Grynasis pinigy srautas -235.824 | -264.179 | 541.089 399.213 870.526 | 1.633.962 | 2.398.784
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