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SUMMARY

The assessment of investment projects efficiency helps for businesses to select for the
implementation those of projects that help to achieve the set quantitative and qualitative targets in line
with the company's expectations and expected results. Regarding the surveys, business entities assessing
investment projects use quantitative, the economic-objective oriented single-criterial methods. However,
these methods are not suitable for use in today's rapidly changing marketplace anymore. Suppliers,
partners, customers, various countries encourage businesses to become sustainable, that means to use
responsibly and to save the natural resources, not to tolerate slave labour or children exploitation, to
create environment-friendly products, etc. According to the authors of scientific works, one of the ways
to contribute to harmonious development and expansion of business is the assessment of investment
projects based on a multi-criterial method. This method helps to reveal not only economic benefits of
the business, but also to impact of the business on environmental or social environment. Understanding
and assessing the environmental impact, the business can take not only the relevant decisions, but also
to redistribute investment project ideas, which will not only influence, but will contribute to a variety of
problems and will prevent arising of new problems as well.

In this work, taking into account the current situation and the increase of the global problem, was
investigated the assessment of investment projects in relation to the sustainable business. The goal of
the work is to assess the effectiveness of investment projects in relation to the sustainable business in
the company UAB “Bandeles”.

For achieving the goal of the work, single-criterial and multi-criterial methods have been analysed
and assessed with each other. In order to evaluate methods in practice, qualitative and quantitative
studies were performed. During the qualitative study, there were evaluated the current situation in a large
manufacturing company, the compliance with the sustainable business criteria, and efficiency evaluation
methods of investment projects used in the company. During the quantitative study, there were evaluated
three investment projects in different evaluation methods: one method, which still uses the analysed
company, and another, which would bring the company to the compliance of sustainable business.



The results obtained during the qualitative study show that the company's employees who asses
the investment projects, cannot describe the idea of sustainable business accurately. They asses the
company in which they work as reaching economic goals. The results obtained during the quantitative
study show that the analysed company, after assessment of three investment projects according to its
own experience would choose the project the present net value of which is the highest. However, the
results obtained after assessment of the same investment projects in the method corresponding to the
sustainable business conception show that the company should choose the investment project the present
net value of which is the lowest, because exactly this project brings the biggest benefits to social and

environmental environment.
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IVADAS

Darbo aktualumas. Sékmingas investiciniy projekty jgyvendinimas atneSa naudos verslui:
stipréja verslo gamybinis pranasumas rinkoje, gerinama gaminiy kokybé, didéja darbo nasumas ir verslo
verté. TacCiau sékmingam projekty jgyvendinimui reikalinga tikslinga ir informatyvi investiciniy
projekty vertinimo sistema. Kaip rodo atlikti tyrimai, daugelis jmoniy naudoja vienakriterinius projekty
vertinimo metodus, kurie vertina tik gaunamg ekonomin¢ nauda, neatsizvelgiant j verslo daromg jtaka
aplinkai.

Vis daugiau moksliniy darby autoriy kalba apie daugiakriterinius investiciniy projekty vertinimo
metodus, kurie padeda kompleksiskai jvertinti ne tik gaunama ekonoming nauda, taciau ir verslo daromg
jtaka socialinei ir aplinkosauginei aplinkai, prisideda prie problemy sprendimo. Verslas, imdamasis
savanoriSkos iniciatyvos ir vertinantis jj supancig aplinka, atitinka darnaus verslo kriterijus. Darnus
verslas tampa pripazjstamas rinkoje, didéja jo populiarumas, stipréja teigiama reputacija, formuojamas
klienty, vartotojy palankumas, darbuotojy pasitenkinimo lygis.

UAB ,,Bandelés® - tai Siuolaikiné stambi maisto pramonés jmoné, kuri sékmingam veiklos
plétimui uztikrinti nuolat jgyvendina stambius investicinius projektus, todél efektyvi investiciniy
projekty vertinimo sistema lemia jmonés ateities galimybes.

Moksliné tyrimo problema. Investiciniy projekty vertinimas vienakriteriniais metodais
nebeatitinka sparciai besikeic¢ianciy Siy dieny pasauliniy tendencijy. Verslas, vertindamas investicinius
projektus vienakriteriniais metodais, siekia tik ekonominés naudos, taciau pasaulyje vis didesne svarbg
]gauna tie verslai, kurie, remiantis savanoriSkomis iniciatyvomis, patys prisideda prie jvairiy socialiniy
ir aplinkosauginiy problemy sprendimo.

Tyrimo tikslas — jvertinti investiciniy projekty efektyvuma jmonéje UAB ,,Bandelés™ darnaus
verslo poziiiriu.

Tyrimo objektas — investiciniai projektai darnaus verslo pozitiriu.
Tyrimo uzdaviniai:
Aptarti investiciniy projekty efektyvumo vertinimo darnaus verslo poZitiriu problema;
I$siaiskinti investiciniy projekty samprata darnaus verslo kontekste;
Aptarti investiciniy projekty naudg darniai verslo plétrai;
Pristatyti investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metodus;

ISsiaiSkinti ar jmoné UAB ,,Bandelés* atitinka darnaus verslo kriterijus;

© o k~ w N oE

Palyginti UAB ,,Bandelés* planuojamus jgyvendinti investicinius projektus skirtingais metodais.
Darbo metodai. Rengiant darba buvo naudoti Sie metodai: mokslinés literattiros analizé,
palyginamoji analizé, kokybinis ir kiekybinis tyrimai. Teoriné darbo dalis parengta naudojant mokslinés

literatiros ir lyginamajg analizes. Kokybinio tyrimo metu i$siaiSkinta ar analizuojama jmoné yra darni.
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Kiekybinio tyrimo metu jrodyta, kad naudojant skirtingus investiciniy projekty vertinimo metodus
gaunami skirtingi rezultatai, taip pat, jog naudojant daugiakriterinius vertinimo metodus, jmoné galéty
atitikti darnaus verslo kriterijus.

Darbo struktiira. Darbas sudarytas i§ jvado, 4 déstymo daliy, i§vady ir literatiiros sgraso. [vade
aptariamas darbo aktualumas, nurodoma tyrimo problema, iskeliamas konkretus darbo tikslas, kuris
pasiekiamas atlikus konkrec¢ius uzdavinius. Pirmoje darbo dalyje aptariama egzistuojanti problema, kuri
pagrista mokslininky teiginiais, taip pat egzistuojanciais faktais. Antroje darbo dalyje analizuojama
teoriné medziaga, susijusi su investiciniy projekty vertinimu jmongje darnaus verslo pozitriu. Trecioje
darbo dalyje aptariami tyrimy metodai, pagrindziant jy naudojimo biitinumg. Ketvirtoje darbo dalyje
siekiama iSsiaiSkinti jmonés UAB ,,Bandelés* esamg situacijg ir darnaus verslo kriterijy atitikima, taip
pat siekiama parodyti, kaip skirtingi investiciniy projekty vertinimo metodai gali versla padaryti darniu.

Raktiniai ZodzZiai: darnus verslas, investiciniai projektai, projekty vertinimas, vienakriteriniai

metodai, daugiakriteriniai metodai.
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1. INVESTICINIU PROJEKTU VERTINIMO DARNAUS VERSLO
POZIURIU PROBLEMA

Siandieniniame besikei¢ianéiame pasaulyje vis dazniau kalbama apie verslo jtaka spresti jvairias
ekonomines, socialines ir aplinkosaugines problemas, taCiau nepaisant padidéjusio pasaulinio
susirtipinimo, verslas iSlieka susikoncentraves j konkre¢iam verslui biidingas problemas, o numatyti
tikslai skirti siauram susijusiy asmeny poreikiui tenkinti.

Verslas, norintis dirbti sékmingai ir iSsilaikyti rinkoje, privalo atsizvelgti j besikeic¢iancios rinkos
salygas, strategiSkai pasinaudoti rinkos teikiamomis galimybémis, apsisaugoti ir uzkirsti kelig grésmeéms
(Kersyté, 2010). Batent dél verslo sékmés yra kuriami operatyviniai, metiniai ir ilgalaikiai tikslai.
Organizacijos, priklausomai nuo veiklos specifikos, plétros galimybiy ir daugel; kity veiksniy, gali
i$sikelti ne vieng, o kelis tikslus. ISkelti tikslai lemia vadovy elgesj ir priimamy sprendimy pobiidj.

Daznai pasitaiko atvejy, kai verslo atskiry elementy tikslai nesutampa su verslo pagrindiniu tikslu,
todél svarbu issiaiskinti verslo vidaus objekty ir verslo tiksly ry$j (zr. 1 pav.) (Paliulis, Chlivickas ir
Pabedinskaite, 2004). Organizacijos tiksly jgyvendinime dalyvauja visi organizacijos veiksniai, todél
svarbu jog visi veiksniai buty suvaldyti ir visi veiksniai laiku gauty reikiamg informacija. Tinkamas

bendradarbiavimas tarp visy organizacijos vidiniy veiksniy uztikring kokybiska tikslo jgyvendinima.

Vidiniai
organizacijos
veiksniai
|
[ 1 1 1 1
Organizacijos Organizacijos . " Organizacijos
tikslai struktiira Uzduotys Technologija personalas

1 pav. Vidiniai organizacijos veiksniai (Paliulis ir kt. 2004, 50 psl.)

Daznai verslo tikslai orientuoti | ekonominés verslo buklés gerinimg. Kaip teigia OZeliené ir
Drejeris (2015), visuomenés gerovés samprata buvo siejama su verslo ekonominiu augimui ir jo tempais.
Buvo manoma, jog verslo ekonominis augimas savaime padés spresti socialines, aplinkosaugines,
ekologines ir kitas visuomenés problemas. Taciau paaiskéjo, jog rinkos ekonomikos sistema savaime
nepajégi spresti jvairiy visuomenés problemy. BesikeiCiancios technologijos, globalizacija, asmeny
judéjimo tarp skirtingy Saliy galimybe, besiformuojancios skirtingos jtakos grupés, did¢jantis aplinkos
uzterStumas, populiacijos didéjimas, skurdo lygio augimas - tai procesai kuriy verslas, siekdamas vien

ekonominiy tiksly, negali iSspresti.
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Siekiant tikslumo, apibiidinant aprasytas problemas ir galimybes joms spresti, buvo pasitlyta
darnios plétros koncepcija. 1992 m. Rio de Zaneiro konferencijoje buvo atkreiptas démesys j tris sritis,
kurios turi biiti akcentuojamos kiekviename lygmenyje tiek verslo, tiek pasauliniame. Trys sritys j kurias
atkreipiamas vienodas démesys: ekonomika, socialiné ir aplinkosauginé aplinkos.

I Sias sritis atkreipiamas démesys dél padidéjusiy pasauliniy problemy: atmosferos uzterStumas,
iSskiriamas COz j aplinkg naudojant organinj kurg yra 25 procentais didesnis negu buvo pries Simta mety
(Raila, 2010); UNECO duomenimis gélas vanduo sudaro tik 2,5 procentus zeméje esancio vandens,
taciau dél didéjancio gyventojy skai¢iaus, didéjan¢ios pramonés, gélo vandens trikumas pradedamas
jausti kai kuriuose regionuose tokiose kaip Afrikoje, Indijoje; BBC duomenimis, pasaulyje $iuo metu
gyvena daugiau nei 7 milijardai gyventy, o tai yra 4 milijardais daugiau lyginant su 1960 metais; Eurostat
duomenimis, skurdo lygis svyruoja ir néra lengvai suvaldomas dél skirtingy Saliy lygio, taip pat ryskéja
pajamy pasiskirstymo skirtumai (atsiranda atotriikis tarp dideles ir mazas pajamas gaunanc¢iy asmeny).
Sios ir daugelj kity problemy nuolat atréja, todél yra bitinas visuomenés démesys ir savanoriskos
pastangos.

Darni plétra tampa neatsiejama Siuolaikinés demokratinés visuomenés dalis ir ypa¢ aktualiu
moksliniy tyrimy objektu. Darnig plétra jvairias aspektais, kaip valstybiy, regiony, miesty, pramonés
jmoniy, energetiniy resursy, analizuoja daugelis autoriy: Ozeliené ir Drejeris (2015), Dycllickas ir
Muffas (2015), Ciegis ir Ramanauskiené¢ (2011), Bucaras ir Zvirblis (2009), Baltutiené¢ ir Maciené
(2010) ir kt. Autoriai sutinka, jog darniai plétrai nors ir skiriamas démesys, taciau iki $iol néra konkrecios
sudarytos darnios plétros vertinimo metodikos. Kaip teigia Ciegis ir Ramanauskiené (2011), darnios
plétros kokybiskai vertinimo sistemai sudaryti skiriama mazai laiko, todél mokslininkams atsiranda

Darnios plétros vertinimo sistemos nebiivimas uzkerta kelig veiklos optimizavimo galimybéms,
tinkamam darnaus vystymosi tiksly nustatymui, darnaus vystymosi sistemos jgyvendinimui, darnaus
vystymosi veiksmingumo uztikrinimui, bei uztikrinti savalaikj darnios plétros jgyvendinima (Baltutiené
ir Maciené. 2010; Ciegis ir Ramanauskiené, 2011).

Darnaus verslo samprata neatsiejama nuo darnios plétros koncepcijos (Ozeliené ir Drejeris, 2015).
Darnus verslas, remdamasis vien savanoriSkomis pastangomis, numato trumpalaikius ir ilgalaikius
tikslus suderines aplinkosauginius, ekonominius ir socialinius aspektus, bei tenkindamas vidiniy ir
iSoriniy suinteresuoty grupiy poreikius dabar ir ateityje (Simanskiené ir Petrulis, 2014; Ozeliené ir
Drejeris, 2015). Darnus verslas daro teigiamg jtakg aplinkai: kelia darbuotojy kvalifikacija, jdarbina
nejgaliuosius, darbuotojus, neturin¢ius darbinés patirties ar pensinio amziaus asmenis, uztikrina darbo
saugumg ir draugiska aplinka, moka atlyginimus ir mokescius, uzdirba pelng ir vykdo labdaringg veikla.

Darnus verslas, kaip teigia Laurinavi¢ius ir Reklaitis (2011), priima jsipareigojimus atsakyti uz
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padarinius, atsiradusius dé¢l tam tikry verslo veiksmy. Darnus verslas yra linkes dalintis sukurtomis
gérybémis su kitais susijusias asmenimis.

Egzistuoja keli ryskiis pasaulyje atvejai, kai stambios kompanijos stengiasi jgyvendinti darnumo
principus. Vienas tokiy pavyzdziy - kompanija Coca-Cola. Si kompanija 2014 / 2015 mety darnumo
ataskaitoje jvardina tokius pradétus zingsnius darnumo link: pasitlyti mazo kaloringumo gérimai
rinkoje; ant gérimy pakuociy nurodyti informacijg apie gérime esancias kalorijas taip pat apie sveikg
mityba; kiekvienoje Salyje, kurioje Coca-Cola turi atstovus, jdiegti asmeny fizinio aktyvumo programas;
vykdyti atsakingg marketingg — gérimy reklama néra orientuota j vaikus, jaunesnius nei 12 mety; iKi
2020 mety sickiama j verslg jtraukti penkis milijonus verslininkiy motery; iki 98 procenty Coca-Cola
priklausanc¢iy jmoniy jgyvendinti darnaus vystymosi principus, taip pat jdiegti standartus ir uztikrinti
Zmogaus teisiy apsauga; per metus labdarai skirti ne maziau kaip 1 procenta kompanijos pajamy; iki
2020 mety padidinti vandens naudojimo efektyvumg 25 procentais lyginant su 2010 metais; iki 2020
mety perdirbti iki 75 proc. plastmasiniy buteliy ir skardiniy, kurios i§veZzamos ] i§sivysciusias Salis; iki
2020 mety sumazinti anglies pédsaka 25 procentais; augant kompanijai nedidinti iSmetamo anglies
dioksido kiekius. PanaSius pavyzdzius demonstruoja ir kitos stambios kompanijos, kaip H&M,
Swedbank. Savo metinése darnumo ataskaitose $ios kompanijos pristato nuveiktus darbus darnumo link.

Taciau daugeliui versly, ypa¢ mazoms ar vidutinéms jmonéms, norin¢iam atitikti darnaus verslo
Kriterijus, néra lengva keisti pozitirj j aplinkg, darbuotojus, visuomeng, griauti nusistovéjusia vidaus
tvarka, pertvarkyti viduje vykstancius procesus, formuoti naujus tikslus ir naujg verslo misija.
DaZniausiai baiminamasi esminiy verslo pokyc¢iy, taciau pokyciai gali buti atliekami pradedant mazais
zingsniais, 0 gaunami rezultatai gali atnesti naudg pakankamai didelei visuomenés daliai. Simanskiené
ir Pauzuoliené (2012) teigia, kad verslas ir pavienés organizacijos gali prisidéti prie darnios plétros
jgyvendinimo atlikdami Siuos veiksmus: didinti atsinaujinanéiy iStekliy naudojimg, mazinti aplinkos
terSima, efektyviai naudoti gamtos iSteklius, perprojektuoti paslaugas ir produktus, jog Sie atitikty
ekologiSkumo kriterijus.

Tamositiniene, Sidlauskas ir Trumpaité (2006) bei KerSyté (2010) teigia, kad verslas,
jgyvendindamas investicinius projektus, gali prisidéti prie darnios plétros vystymosi. Investicijos gali
biiti skirstomos pagal daugelj kriterijy, pavyzdZiui: pagal investicijos tiksla, pagal investuotoja, jvertinus
kryptinguma, atsizvelgiant j rizikg ar j tikslinguma. Bitent kapitalo investicijos leidzia verslui prisidéti
prie jvairiy problemy sprendimo, o jgyvendinus jas atitikti darnaus verslo koncepcijg. Tomasevicius ir
Mackevicius (2010) atliko tyrimg, kurio metu gauti rezultatai jrodo, jog verslo materialios investicijos
daro ilgalaike tiesioging jtaka darbo nasumui ir $alies BVP. Teigiama, kad dabartiniai investavimo
sprendimai turi jtakos ekonomikos augimo procesui.

Taciau jgyvendinant investicinius projektus susiduriama su problema, jog verslas, remiantis

patirtimi, analitiky ziniy stygiumi, akcininko pozitriu, vertindamas investicinius projektus, pasirenka
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tokius projekty vertinimo metodus, kurie parodo tik verslo gaunamg naudg ir nevertina kity visuomen¢je
egzistuojanciy problemy. Investicijos nelygiavertiSkai derina ekonominius, socialinius ir
aplinkosauginius aspektus.

DazZnai verslas, atrinkdamas, lygindamas ir vertindamas investicinius projektus, naudoja
vienakriterinius metodus. LeviSauskaités ir Raskc¢io (2001) atliktame tyrime buvo apklausa 10 Lietuvoje
veikian¢iy jmoniy, kuriy veiklos sritis yra naftos gamyba, farmacija, telekomunikacija, informacinés
technologijos, komunalinis tikis, elektronika. Tyrimo metu respondentams buvo pateikiami klausimai,
siekiant iSsiaiSkinti, kokius investiciniy projekty vertinimo metodus naudoja jmonés. Apklausos
rezultatai rodo, jog 90 proc. jmoniy naudoja atsipirkimo periodo metoda, 50 proc. naudoja grynosios
dabartinés vertés (NPV), 30 proc. vidinés pelno normos (IRR), 10 proc. naudoja pelningumo indekso
metoda. Niksaité (2016) savo darbe susistemino jvairioje nagrinétoje literatliroje aprasytus investiciniy
projekty ekonominiam efektyvumui vertinti taikomus metodus. I§ susistemintos informacijos galime
teigti, jog jvairiose pasaulio $alyse (JAV, Svedijoje, Hongonge, Piety Afrikoje, Cekijoje ir kt.) jmonés
dazniausiai naudoja NPV, IRR ir atsipirkimo laiko metodus. Sie jmonése taikomi metodai yra paprasti,
greitai pritaikomi, aiSkiai ir universaliai vertinami. Taciau iSvardinti vertinimo metodai atskleidzia
projekto ekonoming vertg. Tokiu biidu, verslas koncentruojasi tik i verslo vertés didinima, jvaizdZio
gerinima, akcininky poreikiy tenkinima. Simanskien¢ ir Pauzuoliené (2012) teigia, kad vadovaudamiesi
tik ekonomine logika, jmoniy vadovai mano jog investicija, reaguojant j aplinkosauginius reikalavimus,
socialinius darbuotojy ir visuomenés poreikius yra 1€Sy Svaistymas.

Vienakriteriniai metodai be galimybés jvertinti socialinius ir aplinkosauginius aspektus turi ir kitus
trikumus: metodas tinkamas naudoti, kai verslas kelia tik trumpalaikius tikslus, metodas nevertina
Jmonges nuostaty ir jmonés ateities galimybiy, daZznai naudojami rodikliai néra objektyviis (pritaikymas
apraSytas tam tikromis sglygomis, o joms nesant gaunami neteisingi rezultatai). Vienakriteriniai metodai
gali buti taikomi tik tada, kai rodiklis latkomas dominuojanciu, o skai¢iavimo paklaidos tikimybé yra
labai maza. Taciau dabartiniame ekonomikos sektoriuje tokio rodiklio, kuris bity visuotinai priimtas ir
universalus - néra. Vienas efektyvumo rodiklis neparodo jvairiapusés projekty naudos ir negali jvertinti
visy projekto tiksly (Tamositniené ir kt, 2006).

Tikslinga ir teisinga investiciniy projekty vertinimo metody atranka yra biitina siekiant gauti
darnumo teikiamg nauda versle (OZeliené ir Drejeris, 2015). Darnus verslas jgyja visuomenés
pasitikéjima, formuoja palanky jvaizdj, uzsitikrina galimybe dirbti pelningai.

Zilinskas (2008) tikslingai investiciniy projekty vertinimo atrankai siiilo vadovautis tokiais
principais:

e Adekvatumo;
¢ Naudojimo paprastumo;
e Veiksmingumo.
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Daznai verslas, vertindamas investicinius projektus, vadovaujasi tik keliais iSvardintais principais:
adekvatumo ir naudojimo paprastumo. Investiciniy projekty vertinimo metu néra atsizvelgiama |
veiksmingumo principa, kuris nurodo, jog metodas yra tinkamas tik tada, kai jis yra geresnis ir parodo
jvairiapusiSskg naudg negu kitas naudojamas investiciniy projekty vertinimo metodas.

Kaip teigia Kareivaité (2012), mokslin¢je literatiiroje autoriai darnig plétrg analizuoja trimis
aspektais: vieni vertina verslo darny vystyma pasitelkdami tam tikrus modelius (informacijos srauty,
sisteminio pozitirio modelius ir pan.), kiti analizuoja pavienius darnaus vystymosi rodiklius (kas
neparodo bendros verslo darnaus vystymosi situacijos), treti naudojasi daugiakriteriniais metodais ir
kompleksiskai jvertina ekonominius, socialinius, aplinkosauginius rodiklius.

Siandieninés ekonomikos salygos yra nuolat besikeiGiancios, tradiciniai vienakriteriniai vertinimo
metodai negali tikslingai prognozuoti projekto kasStus, pelna, rizika. Daugeliui verslo objekty dél
besikeiciancios aplinkos biidingas antras arba treCias neapibréztumo lygis (KerSyte, 2010). Todél
investiciniy projekty vertinimui sitiloma naudoti daugiakriterinius vertinimo metodus, kurie praplecia
ekonominius vertinimo metodus ir vertina verslo strategijg ilgalaikéje perspektyvoje.

Bitent daugiakriterinis vertinimas pagrjstas keliais tarpusavyje nesusijusias rodikliais, kurie
analizuojamai bendrai siekiant atrinkti geriausig investicinj projekta i§ galimy. Daugiakriterinis
vertinimas daugiausiai naudojamas siekiant jvertinti investicinius projektus, kurie finansuojami i$
valstybés biudzeto ar i§ ES struktiiriniy fondy. Kaip teigia Griskevicituté-Geciené (2010), analizuojant
projektus, finansuojamus i§ ES struktiiriniy fondy, atlickama kasty-naudingumo analizé. Taip daroma
todel, jog finansuojancios institucijos siekia ne tik padéti verslui finansiskai, taciau ir gerinti miesto,
regiono socialing padéti, mazinti aplinkos tarsg.

Daugiakriterinio metodo pagalba, verslas gali jvertinti kokybinius veiksnius, taip pat iSmatuoti
daugialypius tikslus, kurie negali biiti iSreiSkiami pinigine iSraiSka. Nors metodas reikalauja tam tikry
Ziniy, patirties, duomeny apskaic¢iavimo pagristumo ir analitiniy darbuotojy kompetencijos, taciau
naudojant daugiakriterinj vertinimo metoda, verslas gali paskirstyti ribotus iSteklius ir pasirinkta ta
projekta, kurio jgyvendinimas atne§ naudos ne tik verslui bet ir aplinkai, visuomenei.

Verslas, investicinius projektus vertindamas daugiakriteriniu metodu, ir atrinkdamas tuos
projektus, kurie daro teigiama jtaka aplinkai ir visuomenei, gali atitikti darnaus verslo kriterijus.
Atitikdamas darnaus verslo kriterijus, verslas tampa patrauklesnis vartotojams, konkurencingesnis
rinkoje, didinama darbuotojy motyvacija, mazéja rizika.

Apibendrinant galima teigti, jog verslas, dazniausiai siekiantis ekonominiy tiksly kaip pelno ir
pardavimy augimas, daZnai naudoja paprastus, lengvai interpretuojamus investiciniy projekty vertinimo
metodus. Tokie metodai vadinami vienakriteriniais ir dazniausiai jie parodo verslo gaunama ekonoming
naudg. Taciau besikeiciant rinkos saglygoms, stipréjant tam tikroms pasaulinéms problemos, vis dazniau

kalbama apie darnig plétrg. Remiantis darnios plétros koncepcija, verslas yra skatinamas imtis
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savanoriSkos iniciatyvos ir pertvarkius verslo procesus, pakeitus verslo tikslus, prisidéti prie darnios
plétros koncepcijos ir atitikti darnaus verslo kriterijus. Siuos Zingsnius verslui atlikti yra nelengva, todél
siiloma pradéti nuo investiciniy projekty vertinimo metody pakeitimo. Investicinius projektus vertinant
daugiakriteriniu metodu, verslas jvertinty investicijos naudg aplinkai ir prisidéty prie jvairiy socialiniy,

aplinkosauginiy ir ekonominiy problemy sprendimo.
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2. TEORINIS INVESTICINIU PROJEKTU VERTINIMAS DARNAUS VERSLO
POZIURIU

Siame skyriuje apraoma investicijy esmé, ju jtaka verslo plétrai ir veiklos efektyvinimui,
investicijy vertinimo poreikis, investicijy vertinimo metodai ir modeliai. Siame skyriuje taip pat
skiriamas démesys darnaus verslo koncepcijai, analizuojama darnaus verslo reikSmé Salies ir pasaulio
ekonomikai, aplinkosaugai, socialinei aplinkai, aptariama darnaus verslo plétra ir jos vertinimas bei

tikrojo darnaus verslo modelis.

2.1. Investiciniy projekty samprata darnaus verslo kontekste

Darnaus verslo pradzia laikoma Rio de Zaneiro konferencija, jvykusi 1992 metais. Nuo $ios
konferencijos buvo skiriamas ypatingas démesys darnios verslo koncepcijos tobulinimui. Kareivaité
(2012) teigia, kad Siuo metu augant ekonominéms problemoms, atsirandant socialiniy grupiy
konfliktams, astréjant aplinkosauginiams reikalavimams, darnus verslas tampa neatsiejama Siuolaikinio
pasaulio dalis, padedanti suvaldyti ar net i$spresti tam tikras problemas.

Darnaus verslo koncepcijg Ozeliené ir Drejeris (2015) apibiidina kaip verslo strategija, kurioje
integruoti socialiniai, aplinkosauginiai, technologiniai, ekonominiai komponentai, o verslo tikslai ir
rezultatai atitinka tiek vidinius, tiek iSorinius poreikius dabar ir ateityje. Baltutiené ir Maciené (2010)
teigia, kad darnus verslas turi tenkinti egzistuojancius poreikius dabar, taciau nesumazinant ateities karty
galimybe tenkinti savo poreikius. Streimikiené ir Kovaliovas (2007), OZeliené ir Drejeris (2015) teigia,
jog imonés laisva valia pasirenka prisidéti prie aplinkosaugings ir socialinés veiklos, tokiu biidu jmonés
gerina savo jvaizdj, didina gaminiy ir teikiamy paslaugy paklausa, uZsitikrina galimybe dirbti pelningai
ir netgi plésti savo veiklg. Teigiama, kad verslas, norédamas atitikti darnaus verslo principus, turéty
igyvendinti tokias investicijas, jog Sios biity orientuotos j tam tikry problemy sprendima.

Besikeiciant pasaulio ekonomikai, vis svarbesne vieta uZima verslo investicijy daznumas ir dydis.
Daugeliy moksliniy tyrimo metu nustatytas teigiamas rySys tarp ekonomikos augimo ir investicijy
augimo (Sinevi¢iené, 2013; Tomasevic¢ ir Mackevicius, 2010). Investicijy augimas uztikrina ne tik Salies
ekonomikos augimo tempy stabiluma, bet ir didina konkurencingumg privac¢iame sektoriuje, gerina
verslo finansine biikle, daro jtaka veiklos testinumui.

Verslo investicijos, kaip teigia Cernius (2011), Tomasevi¢ius ir Mackevi¢ius (2010), yra
dabartinio vartojimo atsisakymas dél gausesnio vartojimo ateityje, tai jrankis tikslams pasiekti.
Pagrindiné priezastis, d¢l ko verslas atsisako sunaudoti dabartinius resursus, tikintis ateityje gauti
daugiau naudos, yra gamybos technologiniai pokyc¢iai (Sinevi¢iené, 2013). Keiéiantis gamybos
technologijai ir technikai, keiciasi produkto / paslaugos kokybé, jvairove, produktyvumas, o investicija

1gyvendinantis verslas tampa konkurencingesnis.
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Investicinis projektas - tai jvykiy seka, unikalus veiksmy ir priemoniy kompleksas, trunkantis tam
tikrg laikotarpj, turintis apibréztus tikslus ir rezultatus (Tomasevic, 2010a).

Investiciniy projekty poreikis imonése atsiranda tada, kai jmonés veikia nuolat besikeic¢iancioje
rinkoje, o konkurencijos lygis yra aukstas. Kaip teigia Fleisheris ir Bensoussan (2015), konkurencija
pasireiskia, kai rinkoje veikia du ir daugiau subjekty, o jy varzymosi objektai gali biiti produkty,
paslaugy pasiiila, sutartys su pagrindiniais tiekéjais, pirkéjais ar net rySiai su investuotojais, kapitalo
prieinamumas. Verslo pranasumas iSlaikomas tada, kai verslo strateginiai sprendimai priimami siekiant
apsisaugoti nuo konkurencijos grésmés, islikti besikeiciancioje rinkoje bei uztikrinti tolimesne¢ verslo
plétrag (Niksaité, 2016; Kersyté, 2010). Dazniausia strateginiy sprendimy jgyvendinimo priemoné yra
investiciniai projektai. Investiciniai projektai pagal investavimo objektus gali buti keliy rasiy: kapitalo
ir finansinés (TomaSevi¢ ir Mackevicius, 2010). Bitent kapitalo investicijos, anot Mackeviciaus ir
Tomaseviciaus (2011), daro teigiamg poveikj jmonés finansinei buklei ir veiklos rezultatams.

Investiciniai projektai pasizymi neapibréztumu (ne visada galima jvertinti visus biisimus poky¢ius,
kity veiksniy jtaka, tiksly prisiimamos rizikos laipsnj) ir unikalumu (skiriasi investiciniy projekty
apimtys, tikslai, jgyvendinimo priemonés). Kaip teigia Niksaité (2016), Tamositiniené ir kt. (2006),
dabartiné pasauliné ir Lietuvos situacija rodo, jog kokybiska investiciniy projekty atranka ir vertinimas
lemia projekto sékmg, teigiamas perspektyvas verslo veikloje, komerciniy tiksly jgyvendinimg ir taip
pat daro jtaka Lietuvos tkio konkurencingumui tarptautiniu mastu. Investiciniy projekty efektyvumo
vertinimg iSsamiai analizuoja jvairiy $aliy autoriai (TamoSitiniené ir kt., 2006; Sorin, 2012; Tomasevic,
2010b; Henriksen ir Rostad, 2008; Bartkus, 2014; ir kt.) Pabréziama, jog investiciniy projekty
efektyvumo vertinimas yra sudétingas procesas, kuriam reikalinga ne tik verslo praktikoje jgyta patirtis,
tikslios ir apskaiciuotos prognozeés, bet ir mokslinés zinios apie investiciniy projekty vertinimo kriterijus
ir jy interpretavima.

Todél galime teigti, jog verslo sékme, veiklos testinumag lemia priimami apskaiciuoti ir teisingai
interpretuoti investiciniai sprendimai, kurie atitinka verslui priimting rizikos laipsnj, tenkinama projekto
jgyvendinimo terming, padeda jgyvendinti jmonés vizijg ir misijg. Verslas, nukreipdamas investicijas

teisinga linkme, gali prisidéti prie pasaulinio darnumo vystymosi ir taip atitikti darnaus verslo kriterijus.

2.2. Investiciniy projekty jtaka darniai verslo plétrai

Verslo atliekamy investicijy nauda gali buti orientuota ir | tam tikry ekonominiy, socialiniy,
aplinkosauginiy problemy sprendima, todél gaunama investicijy nauda jauciama ne tik verslo
investuotojui, bet ir regionui, valstybei ar net pasauliui.

Darnaus verslo koncepcija tampa nebeatskiriama nuo verslo darnaus vystymosi koncepcijos.
Streimikiené ir Kovaliovas (2007) teigia, kad verslo darnus vystymasis yra pagrindas visuomenés

plétrai. Egzistuojancios rinkos uzdarumas, informacijos stygius ar neprieinamumas, socialiné nelygybe
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ir kitos esancios problemos negali buiti suvaldomos vien valstybés reguliavimu. Prie esanciy socialiniy,
aplinkosauginiy, ekonominiy reguliavimo jstatymy jmoniy savanoriSska aplinkosauginé ir socialiné
veikla Zenkliai prisideda prie darnaus vystymosi principy jgyvendinimo. Ciegis ir Ramanauskiené
(2011) teigia, kad verslo darnus vystymasis skirstomas ] tris dimensijas: aplinkosauging, socialing ir
ekonomine. Siam teiginiui pritaria Baltutien¢ ir Macien¢ (2010) teigiant jog ekonominiai rodikliai
neuztikrina socialinio ir aplinkosauginio darnumo, todél vertinant darny vystymasi biitinas integruotas
poziiiris, kuris remiasi keliomis dimensijomis, tiriantis rysius atskirai ir kaip visos sistemos dalj.
Nagrinéjant darnios plétros dimensijy jgyvendinimg, pastebima, jog jmonés (zr. 2 pav.) darni
plétra glaudziai susijusi ir priklauso nuo kity lygmeny, t. y. i§ aukStesniyjy lygmeny atéjusios
tendencijos, poziiriai, procesai, zemesniame lygmenyje gali buti atkartojami, todél tokie pavyzdziai,

anot Ozelienés ir Drejerio (2015), tampa galimybémis ir stiprybémis.

Globalus lygmuo

Regionis lygmuo
Nacionalinis lygmuo
Municipalinis lygmuo
Q Organizacijos lygmuo

2 Pav. Darnios plétros dimensijy jgyvendinimas lygmenimis (sudaryta pagal Ozeliené ir Drejeris
2015)

Darni plétra globaliu, regioniniu ir nacionaliniu lygmeniu, kaip teigia Baltutiené ir Maciené
(2010), gali buti matuojama integruotais rodikliais, kurie dél savo struktiiros identifikuoja svarbias
kokybines puses, parodo dinamika laiko atzvilgiu. Teigiama, kad integruoti rodikliai turi bati siejami Su
iSkeltais uzdaviniais. Rodikliai dazniausiai atspindi visas gamtos — visuomenés dimensijas. Rodikliy
naudojimo pagrindiniai tikslai yra Sie: suprasti darnaus vystymosi esme, jgyti tam tikrg pusiausvyra
priimant sprendimus, jtraukti visuomenés narius, spresti konfliktus ir pasiekti susitarimus. DaZnai
integruoti rodikliai naudojami tam tikrai regioninei problemai spresti, ar norint jgyvendinti valstybeés
finansuojamus projektus. Analizuojant egzistuojancius rodiklius (zr. 3 pav.), pastebima, kad rodikliai

grupuojami pagal tam tikrus lygmenis, o lygmuo gali biiti sicjamas su tam tikromis dimensijomis.
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Rodikliai Lygmuo Dimensija Indekso pavadinimas

» <&
» <

Oro kokybeé Sveika aplinka Aplinkosauginé Aplinkos darnumo indeksas
Pavirsinio vandens kokybé Geroveés indeksas

Zemés kokybeé Ekologinés nastos indeksas
Atlieky perdirbimas Darnaus iStekliy naudojimas Ekologinis pédsakas

Atsinaujinantys vandens istekliai

Atsinaujinancios energijos vartojimas

Misky plotas Darnus pasaulis
Biologinés jvairoveés issaugojimas

Siltnamio efekta sukeliandiy dujy kiekis

Ekologiné situacija

Tarptautinis bendradarbiavimas

Pajamy paskirstymas Gerai subalansuota visuomené |Ekonominé darnios ekonominés gerovés indeksg
Valstybés skola tikros pazangos indikatoriy

darnios grynosios naudos indeksa
Geras valdymas Socialiné Zmogaus socialinés raidos indeksas
UZimtumas Laimingos planetos indeksas
Gyventojy prieaugis Kultdriné
Sveikas gyvenimas Asmeninis vystymasis

Pakankamos maisto atsargos
Pakankamos geriamo vandens atsargos
Saugi (prieinama) sanitarija

Svietimas

LyCiy lygybé

3 Pav. Darnios plétros rodikliy skai¢iavimo metodikos pagal Brundland ataskaitg sujungimas su
tarptautiniy organizacijy sudarytais rodikliy rinkiniais (sudaryta pagal Ozeliené ir Drejeris, 2015;

Baltutiené ir Maciené, 2010; Ciegis ir Ramanauskiené, 2011)

Rodikliy ir dimensijy sujungimas leidzia sudaryti globalinj vaizda, kaip susij¢ tam tikri veiksniai.
Dyllickas (2016) teigia, kad biitent bendro vaizdo matymo trikumas ir stabdo darnaus verslo idéjos
plétimasi. Darnumas diskutuojamas skirtingais lygiais: bendrasis darnus vystymasis diskutuojamas
makro lygiu, tuo tarpu verslo darny vystymasis analizuojamas tik verslo lygmeniu. Skirtingais lygiais
aptariamos problemos negali biiti sprendziamos laiku ir efektyviai, o atsiradgs atotriikis tarp valstybinio
ir verslo lygmeny, uzkerta kelig idéjy plétrai, tobul¢jimui. Siekiant didesnés sgveikos tarp skirtingy
lygmeny, kuriami darnaus verslo modelio pagrindiniai principai. Principai skirstomi j tris pagrindines
dalis: indélis, procesas, iSeiga (angl. input, process, output). Jgyvendinant pirmajj principa, verslas turi
nustatyti problemas, kurias ketina apsvarstyti ir spresti. [gyvendinant antrgjj principg, analizuojamos
verslo organizacinés savybés ir aptariami visi procesai, reikalingi problemai spresti. Jgyvendinant
trecigjj principa, ieSkoma verslo kuriama verte.

Remiantis darnaus verslo modelio principais, yra sukurtas tikrasis darnaus verslo modelis. Tikrasis
darnaus verslo modelis apibiidinamas kaip verslo peréjimas nuo ieSkojimo, kaip sumaZinti neigiama
poveikj aplinkai, link galimybés daryti teigiamg poveikj visuomenei ir planetai. Tikrasis darnaus verslo
modelis perorientuoja versla — tam tikros egzistuojancios socialinés, aplinkosauginés, ekonomineés
problemos tampa nauja verslo niSa. Verslas, kurdamas produktus, ar teikdamas paslaugas stengiasi ne

tik sumazinti elektros sgnaudas ar aplinkos tarSa, bet ir uzkirsti kelig tam tikroms socialinés, etinéms,
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kultarinéms ir kitokioms problemoms plétotis. Produktai transformuojami, pridedant tam tikras
papildomas ir svarbias savybes, kuriancias vertg, kei¢iamas verslo darbo organizavimas, i§ naujo
ranguojami prioritetai. Tikrasis darnaus verslo modelis pagristas trimis teiginiais:
e Verslas orientuojasi ne j ekonominius klausimus, o j trijy dimensijy klausimus: socialinius,
aplinkosauginius, ekonominius;
e Verslo kuriama verté orientuota ne j savininka, o j tris dimensijas: visuomené, planeta,
pelnas;
e Verslas orientuojasi ne ] tai kg gali gauti 1§ aplinkos, bet j tai kg gali duoti aplinkai.

Tikrojo darnaus verslo investicijos vertinamos ne pagal tai kokig graza atne$ investuotojui, bet
pagal tai kokig visuomenés problema padés spresti, kokj poveikj turés investicijos jgyvendinimas.
Tinkami rodikliai, tinkama metodika yra biitina siekiant jvertinti darnaus verslo plétra.

Daugelis autoriy (KerSyté, 2010; Niksaité, 2016; TomaSevi¢ ir Mackevi¢ius, 2010 ir Kiti)
analizuoja investicijy jtaka verslo plétrai ir veiklos efektyvumui. Autoriai teigia, jog investiciniai
sprendimai turi jtakos tiek trumpalaikei, tiek ilgalaikei verslo subjekty perspektyvai. Kaip teigia
Norvaisiené (2005), investicijos yra gamybinio potencialo pagrindas, strateginiy tiksly jgyvendinimo
mechanizmas, jmonés vertés rinkoje augimo Saltinis, turto atklirimo priemoné.

Henriksenas ir Rostadas (2008) iSskiria tokius verslo tikslus, kurie pasiekiami jgyvendinus

investicinius projektus:

e geriausias produktas, paslauga ir kokybé. Si kategorija remiasi tuo, jog patenkinami klienty
poreikiai, o tai lemia padidéjusias jmonés pajamas. Tikslui jgyvendinti galimos tokios
priemonés: kasty efektyvumo didinimas, produkty jvairové, produkty kokybés gerinimas;

e kastai ir pelnas. Si kategorija remiasi kasty mazinimu ir efektyvumo didinimu;

e augimas. Si kategorija remiasi naujy pajamy pritraukimu. Tikslu pasiekti galimos S$ios
priemoneés: kurti naujus produktus, pritaikyti dabartinius produktus naujoms rinkoms;

e tvarumas. Si kategorija remiasi tuo, jog projektai visiskai atitinka jiems keliamus bendruosius
reikalavimus ekonominéje, aplinkosaugingje ir socialingje aplinkoje. Tikslas pasiekiamas
tokiomis priemonémis: kuriamos technologijos, kurios neturi neigiamos jtakos ateityje, visy
suinteresuoty Saliy bendras jsitraukimas gerinant gyvenimo kokybe.

Taigi, verslas jgyvendings investicinius projektus tampa ne tik konkurencingesnis, bet ir pasiekia
tam tikrus gamybinius, asortimento plétimo, naSumo, kokybinius tikslus. Atliktos investicijos, susisietos
ne tik su verslo lygmeniu, bet ir su municipaliniu, nacionaliniu, regioniniu ir globaliniu lygmeniu,
padeda verslui formuoti palanky jvaizdj, uztikrinti gaminiy paklausa, tolimesnj vystymasi ir pelningumg.
Verslo noras dalintis sukurtomis gerybémis padeda iSvengti nepalankaus jvairiy valstybiniy ir

visuomeniniy institucijy poziiirio.
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2.3. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metodai

Investiciniy projekty svarba, jgyvendinimo kokybé ir jgyvendinimo metu pasiektas rezultatas yra
priklausomi nuo to, kaip verslas kuria, modeliuoja, vertina ir atrenka investicinius projektus. Nuo
teisingai pasirinkty projekty atrankos kriterijy, analitiniy investicijy efektyvumo vertinimo metody
priklauso jmonés gaunama strateginé nauda, jmonés iSlikimas ilgalaikéje perspektyvoje, jimonés plétra
(Kersyté, 2010). Vertinimo metodai turi biiti atrenkami pagal investicijos tipg, o investicijy tipas yra
priklausomas nuo investicijy charakteristikos ir neapibréztumo lygio. Kennedy ir O'Hagan (2001),
Courtney, Kirklandas, Viguerie (1997) isskiria keturis neapibréztumo lygius. Pirmajame lygmenyje
neapibréZtumas yra Zemas, informacijos srautas yra pakankamas, yra galimybé pakankamai tikslial
prognozuoti ateitj. Antrajame neapibréztumo lygmenyje galimi keli scenarijai, taciau sunku jvertinti
kuris jvyks ateityje. Siame lygmenyje informacijos kiekis yra maZesnis, o poveikis verslui - didesnis.
Treciajame lygmenyje vyrauja itin mazas informacijos kiekis, galima nuspéti tik baigéiy diapazonus, o
ne tikslius rezultatus, analizei atlikti biitina vertinti istorinius duomenis. Ketvirtajame neapibréztumo
lygmenyje egzistuoja dviprasmybé¢, beveik néra jokios naudingos informacijos, galima tik kokybiné
situacijos analizé. Butent neapibréztumo lygis sparéiai kinta kintanc¢ios ekonomikos atzvilgiu, todél, kaip
teigia LeviSauskaité ir Ruskys (2001), neteisingas neapibréztumo jvertinimas ir tradiciniy projekto
vertinimo metody parinkimas daznai lemia i§ pirmo zvilgsnio atrodanciy patraukliy projekty zlugima
igyvendinimo metu.

Didelg jtaka investicijy projekty vertinimo metody pasirinkimui turi jmonés charakteristikos. Tiek
Lietuvos tiek uZsienio autoriai analizuoja projekty vertinimo metodo pasirinkimo ir jvairiy jmoniy

charakteristikos priklausomybe (Zr. 1 lentelé).

1 lentelé. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo priklausomybé nuo ymonés charakteristiky

(sudaryta pagal Niksaité, 2016)

Autorius Imonés Priklausomybé

charakteristikos

parametras
J.H. Hall Imonés dydis Atlikto tyrimo metu gauti rezultatai rodo, jog mazesnés
(2010) Jmongés dazniausiai taiko investuoto kapitalo grazos metoda.
Imongés metinio Atlikto tyrimo metu gauti rezultatai rodo, kuo metinis

biudzeto dydis | imonés biudzeto dydis didesnis, tuo dazniau jmonés naudoja
vidinés pelno normos metodg ir reciau grynosios dabartinés

vertés metoda.
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G.Sandahl, S. Imonés dydis Pagal atliktus tyrimus ir gautus rezultatus, teigiama, jog
Sjogren didesnés jmonés renkasi diskontuoty pinigy srauty metoda
(2003) dazniau negu atsipirkimo laiko metoda.
H. Imonés savininko Atlikti tyrimai rodo, jog investiciniy projekty vertinimo
Scholleova, J. tipas metodo pasirinkimui jmongés savininko tipas neturi jtakos.
Fort, Imonés dydis Nustatyta, jog didesnés jmonés investicinius projektus
L.Svecoca vertina dinaminiais metodais.
(2010)

Lentel¢je pateikti duomenys (zr.1 lent.) rodo, jog kai kurios imonés charakteristikos (jmonés dydis,
biudzetas ) turi tiesioging jtakg pasirenkamy investiciniy projekty vertinimo metodui.

Kaip teigia Tomasevicius (2010b), egzistuoja keli vertinimo metodai ir daugybé investicijos
efektyvuma parodanéiy rodikliy, taciau jy pritaikymas reikalauja daug istekliy ir sudétingy skaic¢iavimy,
kas néra priimtina investuotojams. Investuotojai reikalauja lengvo, greitai apskaic¢iuojamo rodiklio ar
rodikliy, kurie paprastai ir aiSkiai gali parodo investicijos patrauklumg. Biitent dél Sios priezasties
verslas, vertindamas investiciniy projekty efektyvumg, naudoja ekonominius rodiklius be jokios
visuotinai pripazintos metodikos. DaZniausiai investicijos efektyvumas vertinamas finansine prasme,
kurig geriausiai atspindi Kiekybiniai, ekonominiu pozitiriu racionalds rodikliai, tokie kaip pajamy ir
pelno augimas.

Ekonominiy rodikliy taikymas vertinant investiciniy projekty efektyvuma yra populiarus ne tik dél
lengvo rezultato interpretavimo, bet ir del kity priezasCiy. Kaip teigia KerSyté (2010), taikant
ekonominius metodus duomenis surinkti tyrimui yra gana paprasta, gauti duomenys yra tikslis,
kiekybiniai ir nepriklausomi nuo investuotojy rizikos preferencijy. Siam teiginiui taip pat pritaria
Niksaité (2016), teigiama, jog investiciniai sprendimai dazniausiai priimami remiantis ekonominiais
statistiniais istoriniais rodikliais dél laiko ir ziniy stokos. Ekonominiy rodikliy taikymo metu yra
jvertinama pinigy laiko verté, taip pat projekty kasty ir gaunamos naudos santykis. Ta¢iau investicinius
projektus vertinant tik ekonominiais rodikliais (pasirenkant vienakriterinj metoda), néra jvertinama
gaunama projekty kokybiné nauda, nesuderinami daugialypiai projekty tiksliai, kurie gali biti
matuojami ne pinigine prasme. Kaip teigia Tamositiniené ir kt. (2006), daugialypiai projekto tiksliai
apima ne tik ekonominius, bet ir socialinius, technologinius, aplinkosauginius rodiklius, o jy naudojimas
(pasirenkant daugiakriterinj metoda) projekto efektyvumo vertinimo metu padeda atrinkti alternatyvius
projektus, kuriy jgyvendinimas atneSa didziausig naudg ne tik projekta jgyvendinan¢iam verslui bet ir

valstybei.
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Tolimesniuose skyriuose aprasomas investiciniy projekty efektyvumo vertinimas vienakriteriniu
metodu, t. y. taikant tik ekonominius rodiklius, ir daugiakriteriniu metodu, t. y. taikant ekonominius,

socialinius, aplinkosauginius rodiklius.

2.3.1. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimas vienakriteriniu metodu

Egzistuojant jvairiems projekty efektyvumo vertinimo metodams, atsiranda problema, kaip
atrinkti investiciniy projekty vertinimo metodus. Kaip teigia Jakutis (2008), metodas turi biti
pasirenkamas pagal tokius pozymius: metodai turi biiti patikimi, daugiafunkciski, pritaikomi jvairiose
situacijose, objektyvis.

Realybéje investiciniy projekty uzdaviniai daznai sprendziami kaip vienakriteriniai, t. V.
investiciniams projektams vertinti pasirenkamas vienas efektyvumo rodiklis. Kaip teigia TamoSitiniené
ir kt. (2006), gali biti, kad projektus vertinant pagal vieng kriterijy, pasirenkamas ne tas projektas, kurio
apskaiciuotas rodiklis didziausias, o pasirenkamas tas, kurio apskai¢iuota reikSmé atitinka nustatytas
minimalias reikalaujamas ribas. Renkantis investicija pagal vieng Kriterijy, teigiama, kad investuotojus
domina tik viena i§ investavimo strategijos charakteristiky. Todél galima teigti, jog vienakriterinis
metodas tinkamas tada, kai pasirinktas investiciniy projekty vertinimo kriterijus yra absoliuciai
dominuojantis, o paklaidos ir rizikos tikimyb¢ yra labai maza.

Investiciniy projekty efektyvumg vertinant vienakriteriniu metodu, svarbu naudojamo rodiklio
pasirinkimas. Kaip teigia Kalvaitis (2007), vertinimo rodikliy yra daugybe, ta¢iau kiekvienas atspindi
tik tam tikro projekto aspekta. Visi naudojami rodikliai turi trikumy ir privalumy, todél pasirenkant
rodiklj, biitina atsizvelgti i jo taikkomuma.

Siame skyriuje toliau bus aptariami dazniausiai vienakriteriniu metodu investiciniy projekty
vertinimo metu naudojami ekonominiai rodikliai.

Grynosios dabartinés vertés (NPV) metodas

Vienas dazniausiai taikomy investiciniy projekty vertinimo rodikliy yra NVP. Tai rodiklis,
parodantis kiek suminés (agreguotos) projekto jplauko virSija sumines projekto iSmokas (TomaSevic,
2010a). TamoSitniené ir kt. (2006) teigia, kad NVP parodo ekonominj efektg projekto dalyviams.
Rodikliui apskaiciuoti taikomas diskontuotas pinigy srauty metodas, kuris atsizvelgia j infliacija,
rizikinguma, kapitalo kastus, kitaip tariant atspindi visg investuotojo rizikg (Jakutis, 2008). NVP rodiklis
iSreiSkiamas absoliutiniu dydZziu, kas parodo projekto efektyvuma, kai nustatyta tam tikra diskonto
norma (Tomasevic, 2010a).

NPV apskaiciavimo formulé yra tokia:

=0 1)
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kur: CF(t) — pinigy srautas laikotarpiui t;

d - diskonto norma;

T-investicinio projekto gyvavimo laikotarpis;

SkaiCiuojant bet kokj ekonominj rodiklj, svarbiausia teisingai interpretuoti gautas rodiklio

reikS§més. Atliekant projekto vertinimg, NPV rodiklis interpretuojamas taip:

jeigu rodiklio reik§mé teigiama, projektas, kaip teigia Niksaité (2016), yra patrauklus
jmonei, nes teigiamas rodiklis demonstruoja, kad jgyvendinus projekta jmonés verté
padidés. Tomasevicius (2010a) pabrézia, jog teigiamas NVP rodiklis reiskia jog
investuotojy minimalis reikalavimai dél pelningumo bus patenkinti.

jeigu rodiklio reik§mé neigiama, projekto generuojamas pajamos nepadengia su projekto
jgyvendinimu susijusias islaidas ir toks projektas néra patrauklus verslui;

jeigu rodiklio reikSmé lygi 0, projektas néra pelningas, taciau ir néra nuostolingas (tokie
projektai gali biiti patvirtinami tam tikrais atvejais, pavyzdziui, kai jgyvendinamo projekto
tikslas yra socialinis - visuomeninis, ar kai norima uzimti didesne rinkos dalj). Praktikoje
tokie projektai jgyvendinami retai, nes nors ir projektas nenuostolingas, investuotojai
baiminasi dél tam tikry rinkos pasikeitimy, kurie nebuvo numatyti projekto vertinimo

metu, o jvykus neigiamiems pokyc¢iams, investicija tapty nuostolinga.

NPV rodiklio taikymas, vertinant jmonés investiciniy projekty efektyvuma, yra susijes su keliomis

nustatytomis sglygomis (Tomasevi¢, 2010a):

investicinis projektas turi vieng tiksla;

investicijos yra tam tikri kastai;

iplaukos ir i$laidos vertinamos tuo paciu laikotarpiu;

investicinis projektas turi konkrety, apibrézta ir pagrjsta eksploatavimo laikotarpj;

projekto laikotarpio pabaigoje nustatoma likvidaciné verté.

Atsizvelgiant j egzistuojancias NVP rodiklio taikymo prielaidas, svarbu pabrézti tai, jog vertinimo

rezultaty patikimumg lems informacijos pakankamumas, tikslis duomenys, pagristos prognozeés,

vertintojo subjektyvumo eliminavimas i§ rodiklio skaiiavimo. Gauti NVP rezultatai taip pat yra

priklausomi nuo pasirinktos diskonto normos. Priklausomybé pavaizduota grafike (zr. 4 Pav.). Didéjant
diskonto normai nuo 0 iki tasko dn, NVP reikSmé mazéja nuo NPVmax iki NPVo. NPV taske rodiklis

prilyginamas nuliui, vadinasi toks projektas gali biiti priimtas jeigu yra kity projekto tiksly, kurie negali

biiti jtraukti j rodiklio skai¢iavima, taip pat jeigu rinkos tam tikri pasikeitimai yra priimtini investuotojui.

Diskonto normai didéjant nuo dn, NPV reik§mé tampa neigiama. Toks projektas néra patrauklus

investuotojuli.

25



NPV

NPV ax

NPV=0

Vidiné graZos norma
(IRR=d,, kai NPV=0

diskonto
norma, d

4 Pav. NPV priklausomybé nuo diskonto normos. (Tomasevié¢, 2010b)

tiesioging.

I§ pateikto grafiko matoma, jog NVP priklausomybé nuo pasirinktos diskonto normos yra

Investiciniy projekty vertinimo metu skai¢iuojant NVP rodiklj, pastebima, jog atliekant analize

svarbu i8skirti rodiklio privalumus ir trikumus (zr. 2 lentel¢). Privalumy ir trikumy analizé padeda

verslui jvertinti ar §is rodiklis yra tinkamas jy veikloje ir gali biiti naudojamas investiciniy projekty

vertinimo metu.

2 lentelé. NVP rodiklio privalumai ir trikumai (sudaryta pagal Tomasevic, 2010a; Jakutis, 2008;

Tomasevic, 2010b; Niksaite, 2016)

Privalumai

Trukumai

rodikliui apskai¢iuoti naudojamas gana
aiSkus algoritmas;

rodiklis apskai¢iuojamas vertinant jj
kiekybiskai, todél iSvengiamas
subjektyvumas;

gauti rezultatai yra lengvai jvertinami;
rodiklio

nenaudojami apskaitos duomenys, todél

apskaiciavimo metu
vertinami ne praeities duomenys, bet
ateities perspektyvos;

rodiklis gali bti placiai naudojamas, yra
universalus;

parodo dabartine pinigy verte;

objektyviai nustatyti diskonto norma yra
sudétinga;

nejmanoma nustatyti visy reikSminga
Jtaka turinciy veiksniy;

rodiklis

netikslumui;

jautrus  pirminiy duomeny
gali biiti naudojamas tik tada, kai verslas
numato pastovius ateities pinigy srautus;
rodiklis nevertina verslo aplinka;

rodiklis negali jvertinti technologines
investicijas, kurios yra neapibréztumo

biisenoje;
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e skai¢iavimuose vertinamas visas | e rodiklio skai¢iavimo metu rinkos

projekto gyvavimo laikotarpis; aplinka prilyginama 7emo
e leidzia jvertinti tuos projektus, kuriuose neapibréztumo lygiui;
investicijos atliekamos kelis kartus. e neparodo investicinio projekto

pelningumo, kadangi rodiklis yra

iSreiSkiamas absoliutiniu dydziu.

Nepaisant egzistuojanciy NPV rodiklio tritkumy, jis daznai tiek Lietuvos, tiek pasaulio jvairiose
metodologijose investuotojams ir analitikams pripazjstamas, kaip vienas patikimiausiy, lengvai
suprantamy rodikliy vertinant investicinius projektus.

Vidinés grazos normos (IRR) metodas

Investiciniy projekty vertinimo metu skaiCiuojamas santykinis dydis, parodantis projekto
pelninguma ir ekonominj efektyvuma, kitaip tariant analitikai skai¢iuoja IRR rodiklj. Sorin (2012) teigia,
kad rodiklis parodo tikéting graza, nes reali graza vertinant ateities scenarijus negali buti tiksli.
Mackevicius ir Tomasevicius (2011) teigia, kad metodas leidzia palyginti kelis projektus, kurie skiriasi
pagal investicijy apimtj ar generuojamo pelno dydj. Investuotojai jverting gautas IRR reikSmes, pagal
apibréztas laukiamas ribas, gali skirstyti projektus j efektyvius ir neefektyvius.

IRR apskai¢iavimo formulé yra tokia:

i_ CF(t) 0
-~ ET

kur: CF(t) — pinigy srautas laikotarpiui t;

)

d - diskonto norma;

Skirtingai nei skai¢iuojant ekonominj rodiklj NPV, IRR rodiklis yra i§skai¢iuojamas i$ sudarytos
formulés, kuri prilyginama nuliui. Jakutis (2008) teigia, kad IRR rodiklis reiskia tokig paliikany norma,
kurig pritaikius dabartiné pinigy srauto verté (NPV) yra lygi nuliui.

Skai¢iuojant IRR rodiklj, svarbu suprasti gauta reikSme. Mackevicius ir Tomasevicius (2011),
Tomasevicius (2010b), Niksaité (2016) teigia, kad rodiklio interpretavimas gali bati apibtidinamas taip:
jeigu verslas pasirinkty projekto jgyvendinimui skirtas 1éSas nukreipti ne ] projekto realizavima, bet
padéti terminuota banko indélj su tam tikra numatyta palikany norma, arba tuos pinigus investuoti j
alternatyvig id¢ja, tai po tam tikro laiko buty gaunamas pelnas, kuris buvo nulemtas palikany norma.
Cia atsiranda kelios ribos, kurios ir padeda investuotojams atrinkti efektyvius ir neefektyvius projektus:

e jeigu banko sitiloma palikany norma arba palikany norma gauta i$ alternatyviy projekty
yra didesné negu pasirinkto investicinio projekto, tai vertinamo projekto jgyvendinimas

néra tikslingas ir ekonomiskai efektyvus;
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e jeigu banko sitiloma paltikany norma arba paliikany norma gauta i$ alternatyviy projekty
yra mazesné negu pasirinkto investicinio projekto, tai vertinamo projekto jgyvendinimas
yra tikslingas ir ekonomiskai efektyvus;

e jeigu banko sitiloma paliikany norma arba paliikany norma gauta i§ alternatyviy projekty
sutampa su pasirinkto investicinio projekto paliikany norma, tai abi Sios investicijos biity
ekonominiu pozitriu lygios ir tada investuotojas turéty vertinti kuri alternatyva yra
priimtinesné dél kity veiksniy.

Rodiklio IRR taikymo metu atsiranda tam tikry apribojimy, kurie gali daryti reikSmingg jtaka
investiciniy projekty vertinimo metu. IRR rodiklj negalima naudoti tada, kai lyginamos kelios
investicijos, kuriy pradiné investicijy verté yra skirtinga. Taip pat IRR rodiklis jautrus netikslioms pinigy
srauty prognozéms ateityje. Kadangi pinigy srautai yra diskontuojami, netiksli prognozé, prasilenkianti
per skirtingus laikotarpius pakeicia rodiklio reikSme. Geriausiai tokig situacijg iliustruoja pavyzdys (Zr.
5 pav.). Projekty A, B, C pradinés investicijos ir bendras pinigy srautas per analizuojamg laikotarpj
sutampa. Taciau dél skirtingy ateities prognoziy, pinigy srauty iSdéstymas laikotarpiuose skiriasi. Esant
tokiai situacijai matoma, kad dél pinigy srauty diskontavimo, IRR reik§mé mazesné kai didesni pinigy

srautai iSdéstyti laikotarpio pabaigoje.
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5 Pav. IRR priklausomybé nuo pinigy srauty iSdéstymo laike (adaptuota pagal Mackevicius ir

Tomasevi¢, 2011)

Apibendrinant svarbu i3skirti IRR rodiklio privalumus ir trikumus (Zr. 3 lentelé). Siy

charakteristiky identifikavimas leidzia analitikui ir investuotojui suprasti ar IRR rodiklis yra tinkamas

investicinio projekto efektyvumo vertinimui.

3 Lentelé. IRR rodiklio privalumai ir trilkumai (sudaryta pagal Niksaité, 2016; Jakutis, 2008;

Mackevicius ir Tomasevi¢ 2011; Tomasevic, 2010b)

Privalumai

Trokumai

e rodiklis parodo kokia galima minimali

pelningumo riba;

e rodiklis negali biiti naudojamas ranguojant
projektus pagal absoliuty pelninguma;

e nevertinamas lankstumas;
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e alternatyviis investiciniai projektai gali buiti | e rodiklis tiesiogiai reaguoja j pinigy srauty
lyginami tarpusavyje; laikotarpius ir jy isdéstymo eiliskuma;

e vidiné graza gali buti apskai¢iuojama bet | e rodiklio reikSmés teisingumas priklauso

kokiam laikotarpiui: metams, ménesiui; nuo to, ar gauti pinigai i§ investicinio
e rodiklis parodo visa per laikotarp] gauta projekto  jgyvendinimo  yra  toliau
graza, jvertina visas pajamas ir iSlaidas reinvestuojami j tg patj projekta. Praktikoje
bendrai; daznai pasitaiko, kad gautos pajamos yra
e rodiklis padeda nustatyti riba, iki kurios panaudojamos dividendams iSmoketi, ar
investicija i§ skolinty kaSty yra pelninga; investuoti j kitus investicinius projektus;

e leidzia jvertinti projektus su skirtingais | ® Sunkiai apskai¢iuojamas. Dazniausiai Siam
rizikos lygiais. Rizikingesni projektai turi rodikliui  apskai€iuoti naudojamos IT
didesng¢ IRR reikSmeg. priemongs;

e investicinius projektus vertinant tiek NVP,
tieck IRR rodiklis, ne tiksli periodiniy
pinigy srauty prognozé gali turéti skirtinga

itaka $iy rodikliy skai¢iavimuose.

ISanalizavus IRR rodiklio reik§mé, taikymo problematika, charakteristikg, pastebima, kad nors
rodiklj sunku apskai¢iuoti ir egzistuoja aibé rodiklio trikumy, jis yra patrauklus investuotojams ir
analitikams dél santykinio rodiklio dydzio, kuris iSreiSkiamas procentais.

IRR ir NVP metody taikymo konfliktas

Daznai verslas, vertindamas investicinius projektus, pasirenka kelis vertinimo rodiklius, tam kad
atrinkty efektyviausig projekta. Taciau projekty vertinimo metu taikant NVP ir IRR rodiklius, galima
gauti priestaringus rezultatus. Kaip teigia TomaSevi¢ius (2010b), Sie rodikliai naudojami siekiant
jvertinti alternatyvius projektus. Vertinimo metu gauti rezultatai leidzia atrinkti ir jgyvendinti tik vieng
projekta. Kiti vertinti projektai nebus jgyvendinami. Tuo metu kaip tik ir iSkyla NVP ir IRR taikymo
konfliktas, nes pagal viena rodiklj projektas gali biti pasirinktas jgyvendinti, o pagal kita — atmestas. Si
situacija atsiranda tada, kai vertinamos alternatyvos su nevienodomis investicijomis. Siekiant i§vengti
Sios konfliktinés situacijos ir efektyviy projekty atmetimo rizikos, rekomenduojama taikyti NPV rodiklj.

Atsipirkimo laikotarpio (PP) metodas

Atsipirkimo laiko metodas dazniausiai naudojamas investiciniy projekty vertinime dél savo
paprasto ir aiSkaus skai¢iavimo. NikSaité (2016) teigia, kad Sio metodo esmé - nustatyti per kokj laiko
tarpa grizta investuoti pinigai. Jakutis (2008) teigia, kad metodas padeda nustatyti ar investicija yra

naudinga verslui ar ne. Vertinant kelis investicinius projektus pagal PP metoda, pasirenkamas tas
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projektas, kurio atsipirkimo laikas trumpesnis, Kitaip tariant — kuris efektyvesnis. PP apskai¢iavimo

formulé yra tokia:

T
;cm) .y

kur: CF(t) — pinigy srautas laikotarpiui t;

(3)

| — Bendra investicijy i projekta verté.

PP rodiklis naudojamas tokiems investiciniams projektams vertinti, kuriems nereikalingos didelés
investicijos. DaZniausiai analitikai, vertindami planuojamus pinigy srautus, priima sprendimg, kad
pinigy srautai, per projekto gyvavimo laikotarpj bus vienodi, lygiaverciai, todél rodiklio skaiciavimas

tampa dar paprastesnis:

I
PP, = —
= CF (4)

PPsp— Paprastas atsipirkimo laiko rodiklis;

Taciau, jvertinus tai, jog investiciniy projekty, kuriy pinigy srautai per projekto jgyvendinimo
laikotarpj biity vienodi pasitaiko labai retai, analitikai yra lenke¢ jvertinti laiko jtakg pinigy srautams,
todél dazniausiai yra pasirenkamas modifikuotas (diskontuotas) atsipirkimo laiko metodas.

Diskontuotas PP rodiklis, kaip teigia Tomasevicius (2010b), atsizvelgus j laiko veiksnio jtaka
pinigy srautams, yra naudojama pasirinkta diskonto norma. Diskontuoti pinigy srautai apskaiciuojami

taip:

N PS(D)
Sm = ; (1+d)t

()
kur: d — diskonto norma;
Diskontuotas PP rodiklis apskai¢iuojamas taip:
B I—Sn
DEP = g X (L + )™t (6)

Taciau skaiciuojant diskontuota PP rodiklj, turi buti tenkinama salyga, jog Sm yra maZesnés uz
investicijas I, 0 Sm+1 yra didesnés uz investicijas 1. Sm+1 reiSkia pinigy srautus kitg laikotarpj, einantj
18kart po to kai investicija atsiperka.

Nepaisant rodiklio modifikavimo ir pritaikymo vertinant stambesnius investicinius projektus,

rodiklis ir nors paprastas ir patrauklus, bet turi daug minusy (Zr. 4 lentele).

31



4 lentelé. PP ir diskontuoto PP rodiklio privalumai ir trilkumai (sudaryta pagal Niksaité¢, 2016; Jakultis,

2008; Tomasevic, 2010b)

laikotarpio projektams vertinti;
rodiklis gali biiti apskai¢iuojamas net
rodiklio

remiantis logika;

nezinant formulés, tiesiog
tinkamas naudoti versle, kuriy apyvarta
maza;

greitai gaunami skaiCiavimo rezultatai.

Privalumai Trikumai
e rodiklis nesudétingas ir jis tinkamas | e investicinio projekto vertinimo metu yra
naudoti nedidelés apimties, trumpo analizuojamos tik tos pajamos, kurios

atsiranda jgyvendinant projekta. Jplaukos
kurios gaunamos atsipirkus projektui yra
nevertinamos,
rodiklis negali bati naudojamas kai
vertinami dideli projektai;

rodiklis nevertina lankstumo, neatsizvelgia
1 mikroekonoming aplinka;

skirtingi projektai pagal §j rodikli gali buti
vertinami taip pat: projektas, kuris
generuoja mazas pajamas po atsipirkimo
laikotarpio teigiama, jog yra toks pat
efektyvus kaip ir projektas, kuris generuoja
dideles pajamas po atsipirkimo laikotarpio;
rodiklis negali biiti taikomas, kai pradinés
investicijos yra isskaidytos per
laikotarpius;

atsiranda subjektyvumo jtaka nustatant
patraukly projekto atsipirkimo laika;
remiantis Siuo rodikliu, atsirenkamas toks
projektas, kurio atsipirkimo laikotarpis
trumpesnis, taciau tokiu atveju gali buti

atmestas projektas, kuris yra efektyvesnis.

Aptarus PP rodiklj, galima teigti, kad nors rodiklis yra nesudétingas ir greitai apskai¢iuojamas,
taciau jo panaudojimas, kai norima jvertinti investicinius projektus ir atrinkti ekonomiskiausig i§ keliy,
ne visada gali biti tikslingas.

DaZniausiai naudojamus ekonominius rodiklius galima palyginti tarpusavyje pagal kelis

kriterijus, kurie parodo pagrinding rodiklio esme (Zr. 5 lentel¢).
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5 lentelé. Dazniausiai naudojamy vienakriteriniy metody palyginimas (adaptuota pagal Tomasevic,

2010b)

Kriterijus Paprastas Diskontuotas NPV IRR

atsipirkimo atsipirkimo laikas

laikas
Ivertinama laiko vert¢ | Ne Taip Taip Taip
Parodoma investicijy | Ne Ne Ne Taip
grazos norma
Skai¢iuojama Taip Taip Taip Taip
remiantis
pinigy srautais
Jvertinamas visas Ne Ne Taip Taip
projekto gyvavimo
laikas
Rodiklio tipas Absoliutus Absoliutus Absoliutus Santykinis
Pageidaujama verte Kuo mazesn¢ | Kuo mazesne Kuo didesné Kuo didesné

Apzvelgus pagrindinius ir dazniausiai naudojamus vienakriterinius metodus investiciniy projekty
vertinimui, galima teigti, jog visi rodikliai tarpusavyje yra labai skirtingi ir parodo skirtingas projekty
charakteristikas. Daznai pasitaiko taip, jog pagal vieng rodiklj projektas yra tinkamas jgyvendinti, o
pagal kita - atvirksciai. Todél Siy rodikliy naudojimas kompleksiskai gali padéti identifikuoti tuos

projektus, kurie yra naudingi ekonomiskai ir efektyviausi.

2.3.2. Investiciniu projekty efektyvumo vertinimas daugiakriteriniu metodu

Siandieniné versla supanti aplinka reikalauja versla priimti ne tik finansinius ir ekonominius, bet
ir socialinius, aplinkosauginius tikslus. Tokiems tikslams pasiekti, daZnai verslas naudoja investicinius
projektus, kuriy jgyvendinimas suderintas su Siomis iSvardintomis dimensijomis. Tokiy investiciniy
projekty vertinimas turi buti atlickamas remiantis ne vienu, o keliais rodikliais, kurie kaip teigia
TamosSitinien¢ ir kt (2006), yra savarankiski ir tarpusavyje nesusij¢. Naudojant skirtingus rodiklius gauti
rezultatai leidzia palyginti ir jvertinti projekto vidaus ir iSorés veiksnius. Raupeliené (2002) teigia, kad
daugiakriterinis metodas padeda jvertinti kiekybinius ir kokybinius rodiklius, o gauti skirtingi matavimo
rezultatai gali buti lyginami tarpusavyje.

Vertinant investicinj projekta daugiakriteriniu metodu, turi biiti laikomasi tam tikry vertinimo
etapy (zr. 6 Pav.). Etapai padeda iSlaikyti vertinimo nuosekluma, tinkamai apdoroti duomenis, taip pat

naudojantis etapais yra sumazinama rizika nejtraukti ar nejvertinti svarbiy duomeny.
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* Problemos formulavimas, situacijos analiz¢, vertinimo tiksly nustatymas;

* Projekta veikianciy veiksniy saraso nustatymas ir $iy veiksniy istaiskos
(rodikliy) nustatymas;

* Investicinio projekto efektyvumo rodikliy reik§miy nustatytas ir
normalizavimas;

* Investicinio projekto rodikliy reikSmingumo nustatymas;

« Efektyvumo rodikliy sujungimas j apiendrinamajj rodiklj;

» Gauty efektyvumo vertinimo rezultaty analiz¢ ir vertinimas bei sprendimy
priémimas;

6 Pav. Investiciniy projekty daugiakriterinio vertinimo etapai (TamoSitiniené ir kt., 2006, 207 psl.)

Daugiakriterinio vertinimo etapus Tamositniené ir kt. (2006), Slavinskaité (2012), ir Raupeliené
(2002) apibtdina taip:

pirmajame vertinimo etape identifikuojamos problemos, aptariamas tyrimo objektas,
nustatomi tikslai. Siame etape, kaip teigia Tamogifiniené ir kt. (2006), taikomi tokie
informacijos analizés metodai: SWOT, kritiniy sekmeés veiksniy analizé, sugretinimo
metodas ir k.

antrajame vertinimo etape nurodomas projekta veikiantys veiksniai. Kadangi investicinio
projekto negalima apibrézti vienu dydziu, vienu rodiklius, todél veiksniai, darantys jtaka
projektui yra skirstomi j grupes: ekonominius, socialinius, aplinkosauginius,
technologinius ir kt.

tre¢iajame vertinimo etape nustatomos rodikliy ribos. Ribos gali biiti pasirenkamos pagal
analitiko poreikj, gali biiti iSreiSkiamos formulémis arba balais - daZniausiai pasirenkama
riba— nuo 0 iki 1.

ketvirtajame vertinimo etape nustatomos rodikliy reik§mingumo svoris. Konkretiis
rodikliai imami i§ ataskaity, arba jeigu tokiy néra, jiems suteikiami balai i§ anksto
numatytoje baly riboje.

penktajame vertinimo etape nagrinéti rodikliai sujungiami j vieng bendrg juos sumuojant
arba dauginant. Sis etapas laikomas paciy sudétingiausiu, nes i§ analitiko reikalauja ne tik
Ziniy bet ir kiirybiniy id€jy. Sujungiant rodikl;j | vieng gali biiti naudojami tokie metodai

kaip tiksly medzio metodas ir kt.
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e paskutiniame vertinimo etape gauti rezultatai yra pateikiami, aptariami ir priimami tokie
sprendimai, kurie padéty jgyvendinti projekto investicinius tikslus.

Atliekant analiz¢ svarbu jvertinti visus veiksnius ir taip sumazinti rizikg, kad bus neaptarti tie
veiksniai, kurie daro reikSmingg jtakga projekto efektyvumui. Taip pat rodikliy nustatymo metu
rodikliams atrinkti ir sisteminti rekomenduojama laikytis tokiy principy:

e rodikliai turi biiti paprasti. Jy apskai¢iavimas turi biiti aiSkus;

e rodikliai turi turéti istorijg. Jy naudojamas praktikoje turi bati platus ir daznas;

e informacija, pagal kurig skai¢iuojami rodikliai turi biiti patikima;

e rodikliy kiekis turi biiti aiSkiai apibréztas — nustatoma maziausiai ir didziausia rodikliy
riba;

Daugiakriteriniai metodai turéty bati placiai naudojami vertinant ir jgyvendinant strateginius
tikslus. Daugiakriteriniai metodai, anot Buraco ir Zvirblio (2009) padeda pasiekti efektyviausio verslo
jgyvendinamos programos varianto. Praktikoje naudojami paprastesni arba sudétingesni
daugiakriteriniai vertinimo metodai. Viso gali iSskirti keturias svarbiausias grupes: rangavimo,
grupavimo, vertinimo ir optimizavimo (Budaras ir Zvirblis, 2009, 133 psl.). I§vardinti metodai
dazniausiai remiasi tokia informacija: kokybiniais duomenimis (pavyzdziui analitinés hierarchijos
procesas); kokybiniais duomenimis, kurie nesusije su kiekybiniais duomenimis (pavyzdziui verbalinés
analizés metodai); kiekybiniais duomenimis (pavyzdziui naudingumo funkcijos metodai, prioritety
nustatymo metodai).

Vienas lengviausiy ir paprasciausiy metody - analitinés hierarchijos procesas. Kaip teigia KerSyte
(2010), Sis modelis leidZia palyginti alternatyvias investicijas, bet kokiais veiksniais ar kriterijais (tiek
kokybiniais, tiek kiekybiniais). Metodo esmé - pateikti gautus rezultatus hierarchine forma, kad
analitikui biity lengva atrinkti geriausig alternatyva. Analitinés hierarchijos proceso metodg sudaro penki
etapai: planuojamy investicijy hierarchinés struktiiros parengimas; duomeny rinkimas; duomeny
jvertinimas ir tikrinimas; kiekvienos alternatyvos svorio nustatymas; alternatyvy rangavimas pagal
suteiktus svorius. Sio metodo pagrindiniai privalumai yra Sie:

e galimybeé palyginti strateginius investicinius projektus ir juos iSranguoti;

e galimybe¢ investicinius projektus jvertinti kiekybiniais ir kokybiniais aspektais;

e taikymo paprastumas;

e galimybé hierarchiskai struktiirizuoti daugialypes ir daugiakriterines projekty problemas;
e maza apskaitos duomeny jtaka.

Kiekybiniais duomenimis pagristas metodas, kaip naudingumo funkcijos metodas, padeda
analizuoti rizikg. Yra iSskiriami trys rizikos toleravimo laipsniai: vengiantys rizikos, rizikai abejingi ir
rizikos mégéjai. Vertinant investicinius projektus investuotojas, vengiantis rizikos, stengsis

nejgyvendinti ty projekty, kurie yra rizikingi ir prieSingai — jgyvendinti tuos projektus, kurie yra
35



nerizikingi ir atneSa minimalig uztikrinta graza. Investuotojai, kurie yra rizikos mégejai, sukaupe
pakankamai kapitalo palaipsniui gauna vis mazesn¢ nauda, nes kiekvienu kapitalo didéjimo etapu
maze¢ja rizika.

Prioritety nustatymy metodas pagristas idéja, jog verslas, vertindamas investicinius projektus
pasirenka kelis rodiklius, kurie yra prioritetiniai ir atitinka verslo tikslus. Kompleksinio vertinimo metu,
projektai vertinami pagal atrinktus kriterijus, jiems suteikiant tam tikrg ranga, sudarant projekty eile.
Tokiu biidu nustatomi projektai, kurie laikomi geriausiais, o taip ir yra i§skiriamas prioritetinis variantas.

Daugiakriterinis metodas, kuris padeda jvertinti investicinius projektus, pasizymi ir privalumais,
ir trikumais (Zr. 6 lentel¢). Verslui pasirinkus naudoti §j metodg, svarbu jvertinti metodo
charakteristikas, taip pat atsakyti j klausimus ar jmonés darbuotojai, analitikai sugebés teisingai atlikti

skai¢iavimus, 0 pagal gautus rezultatus objektyviai priimti strateginius sprendimus.

6 lentelé. Daugiakriterinio metodo privalumai ir trikumai (sudaryta pagal Tamasauskiené ir kt., 2006)

Privalumai Trukumai

e metodas tinkamas vertinti gana sudétingus | e metodas tinkamas vertinti tik verslo
procesus. Naudojantis metodu galima investicinius projektus;
palyginti alternatyviy investiciniy projekty | e metodas panaudojimas vertinant ne pelno
efektyvuma; siekiancius projektus yra komplikuotas;

e metodas yra lankstus: galima jvertinti | e metodas reikalauja gana  didelio
jvairaus pobudzio investicinius projektus, informacijos kiekio;
rodiklius grupuoti ir jiems suteikti tam tikra | e metodas pagrjstas gana  sudétingais
svor} pagal pasirinktus kriterijus; matematiniais skai¢iavimais.

e metodas leidzia atsizvelgti | jvairius
projekto veiksnius;

e naudojant metoda atsiranda projekty

reitingavimo galimybeé.

Daugiakriterinis metodas Lietuvos mastu naudojamas gana retai. Tai gali baiti siejama su tokiomis
priezastimis: verslas daZniausiai vertina ekonominius tikslus, metodas yra maZai zinomas, metodo
pritaikymas, vertinant investicinius projektus, reikalauja tam tikry Ziniy. Nepaisant reto metodo
naudojimo, tikimasi, kad besikeiciant verslo subjekty tikslams ir vertybéms, vis dazniau bus vertinami
ir socialiniai, aplinkosauginiai tikslai, kuriems jvertinti verslas rinksis daugiakriterinj metoda.

Vienas i§ paprasCiausiy daugiakriterinio metodo pritaikymo jmonés veikloje, vertinant
investicinius projektus, yra indeksavimas. Indeksai yra tinkami vertinti projektus darnaus verslo

kontekste.
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Darnaus verslo plétros vertinimas yra biitinas procesas siekiant jvertinti verslo padét; darnios
plétros aspektu. Darnaus verslo plétra gali buti vertinama remiantis daugiakriterinés analizés metodais:
koncepcijos iSkélimas, dimensijy analizé, indikatoriy atranka, integruoty indeksy paskaiciavimas
(Baltutiené ir Maciené 2010). OzZeliené ir Drejeris (2015) teigia, jog nors ir esant metody gausai, verslas
ne visada gali gauti atsakyma j klausima - ar verslo plétra yra darni. Siuo metu, pagal mokslo darby
analizg, pastebima, kad néra vieningo, tinkamo ir universalaus rodiklio, padedancio jvertinti verslo plétra
ekonominéje, socialingje ir aplinkosauginéje srityje. Ozeliené ir Drejeris (2015) sitlo verslo darniai
plétrai vertinti naudoti indeksus.

Indeksai praktikoje gali buti pritaikomi labai placiai: indeksai atspindi ekonomikos, socialinius,
aplinkosauginius pokycius, leidzia identifikuoti rodikliy dinamika laike, nustatyti ir optimizuoti
problemas, apibrézti darnaus vystymosi tikslus, uztikrinti verslo nuolatinj darny vystymasi, kaip
nenutriikstamg procesg. Indeksai padeda sumazinti naudojamy rodikliy skaiciy, supaprastina vertinimo
procesa.

Baltutiené ir Maciené (2010) ir OzZeliené ir Drejeris (2015) sitlo labai panasig indekso sudarymo
schemg (zr. 7 pav.). Pirmame etape jvertinama darnaus vystymosi koncepcija, jvertinamos
suinteresuotos Salys, jy poreikiai, keliamos socialinés, ekonominés ir aplinkosauginés problemos.
Antrame etape identifikuojami rodikliai. Atrenkami tokie rodikliai, kurie geriausia atspinti socialines,
aplinkosaugines ir ekonomines problemas. Svarbu rodiklius pagristi ir kiekvienam rodikliui turi bati
atskira metodika, koncepcija, pagrjsti vertinimo kriterijai. Véliau rodikliai yra grupuojami pagal jy
paskirt] ir kitas charakteristikas. Rodikliy vertinimo metu kyla problema dél jy reikSmingumo
nustatymo. Skirtingy rodikliy svarbg galutiniame modelyje sunku jvertinti, dél to atsiranda analitiko
subjektyvumo tikimybé. Sitos sudarytos grupés atitinka dimensijas. Tre¢iame etape dimensijos yra
matuojamos. Kadangi dimensijas sudaro skirtingi rodikliai, tai jy mato vienetai gali buti skirtingi.
Ketvirtame etape dimensijos yra apibendrinamos ir iSreiSkiami indikatoriai. Galutinis rezultatas, atlikus
agregavima — sujungus skirtingas imtis j vieng bendrg charakteristikg — gaunamas indeksas. Atlikus visus
veiksmus gautas indeksas parodo, ar jmonés plétra yra darni. Toks indeksas gali biiti naudojamas vertinti

tiek gamybine, tiek paslaugy jmong.
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7 Pav. Imonés darnios plétros vertinimo gairés (Baltutiené ir Maciené 2010, 10 psl.)

Be indekso, darnios plétros vertinimui sitiloma naudoti tam tikrus metodus. Pagrindiniai
naudojami metodai yra su produktais susijes vertinimas ir integruotas vertinimas.

Kaip teigia Ciegis ir Ramanauskiené (2011), su produktais susijes vertinimas akcentuoja produkto
ar paslaugos medZiagy ir energijos srautus gyvavimo ciklo pozidiriu. Sis metodas tinkamas naudoti
Jmones darnios plétros vertinimui, nes vertina ne regioninius rodiklius, o jmonés sukuriamus produktus
ar teikiamas paslaugas. Metodo esmé - jvertinti iStekliy naudojimg gamybos proceso ir produkto
gyvavimo ciklo metu. Kadangi metodas pagrinde vertina poveikj aplinkai, todél galima teigti, jog
metodas daugiausiai orientuotas j aplinkos aspektus. Ozeliené ir Drejeris (2015) isskiria tokias su
produktais susijusio vertinimo dalis:

e gyvavimo ciklo vertinimas;

38



e gyvavimo ciklo i3laidy kalkuliavimas. Sia dalj sudaro gyvavimo ciklo kasty vertinimas ir
visy gyvavimo ciklo kasty apskaita;

e produkto energijos analizé. Sig dalj sudaro proceso energijos analizé, eksergijos analizé,
emergijos analizé;

Integruoto vertinimo metodas naudojamas projektams, susijusiems su tam tikros strategijos
jgyvendinimu. Strateginiai sprendimai priimami tam tikros reik§mingos problemos sprendimui, todél
metodas daugiausiai orientuotas j aplinkos ir socialinius aspektus. Ozeliené ir Drejeris (2015) teigia, jog
integruoto vertinimo metodo analizé yra konceptualus vertinimas, kurj sudaro tokios dalys: sistemy
dinamika, daugiakriterinis vertinimas, neapibréztumo analizé, rizikos analizé, pazeidZiamumo analizé,
kasty ir naudos analiz¢, poveikio vertinimas.

Aptarus investiciniy projekty efektyvumo vertinimg daugiakriteriniu metodu, galime teigti, jog
egzistuoja keli metodai, kurie gali jvertinti investicijos jtaka socialinei, aplinkosauginei ir ekonominei
aplinkai, taciau analitikams, investuotojams ir kitiems susijusiems asmenims patraukliausias metodas

yra indeksavimas.

2.3.3. Vienakriterinio ir daugiakriterinio metody palyginimas

Aptarus vienakriterinius ir daugiakriterinius metodus, galime teigti, kad metodai skiriasi ne tik
skai¢iavimo ypatumais, bet ir rezultaty charakteristikomis. Daznai investiciniy procesy efektyvumo
vertinimas tampa tikra problema ne tik analitikams, bet ir investuotojams. Efektyvumo vertinimo
rodikliy trikumas ar nepakankamas rodikliy diapazonas vercia ieSkoti efektyvesniy biidy investicijy
vertinimui. Problema ypac¢ astréja, kai verslas siekia ne tik finansiniy tiksly, bet ir aplinkosauginiy ar /
ir socialiniy, arba verslas siekia jgyvendinti projektus, finansuojamus i§ valstybés biudZeto ar kity fondy
(kaip ES struktiiriniai fondai, Norvegijos finansiniai mechanizmai ir kt.). Visiems Siems projektams
budingas projekty efektyvumo vertinimas, pagristas ne vienu efektyvumo rodikliu, bet rodikliy
kompleksu. Todél verslas, sickdamas jvertinti planuojamus jgyvendinti projektus, turi jvertinti projekto
tikslus ir pagal tai pasirinkti projekto efektyvumo vertinimo metoda. Lyginant du metodus: vienakriterinj

ir daugiakriterinj (zr. 7 lentelé), galima isskirti kelis pagrindinius skirtumus.

7 lentelé. Vienakriterinio ir daugiakriterinio investiciniy projekty vertinimo metody palyginimas

(Sudaryta pagal Kersyté, 2010; Tamositiniené ir kt., 2006)

Kriterijus Vienakriterinis metodas Daugiakriterinis metodas
Orientacija j sprendimus | Orientuoti j taktinius Orientuoti | strateginius
sprendimus. sprendimus.
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Tikslo laikotarpis

Prioritetas trumpalaikiams

tikslams.

Prioritetas ilgalaikiams
tikslams.

Projekto tikslas

Projekty tikslas ne visada

susijes su verslo strategija.

Projekty tikslas susijes su

verslo strategija.

Kity ateities galimybiy

jvertinimas

Metodas nevertina ateityje

atsirandanc¢iy galimybiy.

Metodas jvertina ateities

galimybes.

Neapibréztumo lygmuo

Metodas nevertina alternatyvy,
todé¢l esant neapibréztumo

lygiui, metodas yra ribotas.

Metodas vertina kelias

alternatyvas.

Kokybiniy aspekty

vertinimas

Metodas nevertina kokybinius
aspektus, t. y. nevertina
gaunamos ne finansinés

naudos.

Metodas vertina tiek
kiekybinius, tiek kokybinius

aspektus.

Investicinio projekto

vertinimo eiga

Metodas neturi projekto

vertinimo etapy.

Metodas pagristas tam tikrais

vertinimo etapais.

Gauty rezultaty tikrumas

Metodo naudojimo metu gali
pasitaikyti situacijy, kai pagal
vienag rodiklj projektas yra
efektyvus ir ekonomiskas, o
pagal kita rodiklj netinkamas
lgyvendinti.

Metodas jvertina visus

rodiklius kompleksiskai.

Aptarus investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metodus, galima teigti, jog efektyvumas

nusakomas socialiniais, aplinkosauginiais, finansiniais, ekonominiais, technologiniais rodikliais.

Analizuojant vieng projekta pagal kelis rodiklius nekompleksiskai, projektas pagal vienus kriterijus gali

biti efektyvumus ir patrauklus, bet pagal kitus kriterijus — nenaudingas jmonei. Siekiant i§vengti tokio

netikslumo sitiloma investicinius projektus vertinti daugiakriteriniu metodu.

Vienakriteriniai ir daugiakriteriniai metodai ketvirtajame skyriuje bus panaudoti siekiant jvertinti

investicinius projektus ir taip pat parodyti abiem metodais gaunamy rezultaty skirtuma.
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3. INVESTICINIU PROJEKTU VERTINIMO DARNAUS VERSLO
POZIURIU METODIKOS PAGRINDIMAS

Atlikus investiciniy projekty vertinimo metodikos ir darnaus verslo vystymosi teoring analize,
galima teigti, jog investiciniy projekty vertinimas yra svarbus veiksnys nulemiantis ne tik investicijy
pasirinkima, bet ir verslo sékme, plétra. Daznai investiciniai projektai vertinami ekonominiais rodikliais,
taciau siekiant darnaus verslo principy jgyvendinimo, investicinius projektus reikia vertinti ir socialiniu
bei aplinkosauginiu aspektu.

Tyrimo tipas. Tyrimo metu naudoti keli tyrimo tipai: kokybinis tyrimas — i§ dalies formalus
interviu, kurio metu gauta informacija leidzia iSsiaiSkinti dabarting konkreCios jmonés situacija;
kiekybinis tyrimas — eksperimentas, kurio metu panaudoti antriniai duomenys, o gauti rezultatai leidzia
jvertinti investiciniy projekty vertinimo metodikos (kaip prieZasties) ir verslo sékmés ir plétros darnaus
verslo atzvilgiu (kaip pasekmés) rysi.

Duomeny rinkimo metodas. Pirminiai duomenys rinkti interviu metodu. Interviu metu vyko
atskiri pokalbiai su $esiais jmonés darbuotojai - specialistais ir padaliniy vadovais, kurie dalyvauja
investiciniy projekty vertinimo skirtinguose etapuose. Interviu vyko pagal i§ anksto sudaryta klausimyna
(zr. 1 Priedas). Vienodas klausimynas buvo pateiktas visiems respondentams. Taciau interviu metu,
vertinus situacija, buvo uzduoti papildomi klausimai, siekiant iSsiaiSkinti nenumatytus tiriamos
problemos aspektus. Interviu klausimai buvo sudaryti pagal Duobienés (2016) iSskirtus interviu
klausimy tipus. Klausimai formuluoti siekiant i$siaiskinti, respondento demografinius rodiklius, taip pat
ka mano, jaucia, Zino apie tiriama problemg ir su kokiais tiriamos problemos aspektais yra susidures.
Interviu atliktas 2017 m. kovo ménes;.

Antriniai duomenys, reikalingi eksperimentui atlikti, gauti i§ jmonés finansininky. Finansininkai
pateiké sudarytg investicinio projekto plang, kuris buvo pateiktas vertinimui.

Tiriamieji. Analizuojama UAB ,,Bandelés® jmoné, turinti daugiau nei 30 mety patirtj, Lietuvos ir
pasaulio rinkai sitilo duonos ir pyrago gaminius, taip pat atvésintus uzkandZius.

UAB ,, Bandelés™ jmonés tikslas - rinkai pateikti plataus asortimento, kokybiskus gaminius, kurie
ne tik atitinka, bet ir pranoksta vartotojy likes¢ius, jkvepia geroms emocijoms. Siekiant maksimaliai
patenkinti vartotojy liikes¢ius, jmon¢ orientuojasi i lankstuma, inovacijas ir technologijas.

Lankstuma jmoné apibuidina, kaip gebéjima tenkinti jvairius vartotojy poreikius: rinkai siiloma
tiek automatinémis linijomis, tiek rankomis pagaminti gaminiai, technologai kei¢ia gaminio sudétj
atsizvelgdami | besikei¢iancius vartotojy skonius, dideli gamybiniai naSumai leidZia greitai reaguoti j
1Saugusius uzsakymy kiekius. Inovacijas jmoné¢ apibiidina kaip esamy produkty patobulinimg ir naujy
kiirima. Dalyvaujant tarptautinése parodose, bendraujant su klientais, jmoné seka besikei¢iancios rinkos

tendencijas ir supranta, kad norint islikti rinkoje konkurencingam, reikalingi inovatyvus sprendimai:
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nauji, nematyti produktais, naujos skoninés gaminio savybés. Technologijas jmoné apibudina, kaip
modernios ir automatizuotos jrangos jsigijima bei pritaikyma gamybos procese. Biitent technologijos ir
yra viena pagrindiniy jmong¢ varanciyjy jégy. Idiegus modernias, automatizuotas linijas, jmoné
uzsitikrina didelius gamybinius pajégumus, aukstg gaminiy kokybés lygj, maza nestandartiniy gaminiy
procentg, mazus gaminio svorio svyravimus. Automatizuotos linijos leidzia sumazinti rankinj darba,
tod¢l mazéja jmonés darbo uzmokesCio sgnaudos. Mazinant sagnaudas, jmon¢ gali pasiiilyti rinkai
patrauklias gaminiy kainas.

D¢l dideliy gamybiniy pajégumy, jmoné gali patenkinti ne tik Lietuvos, bet ir pasaulio vartotojy
poreikius. Jmoné eksportuoja produkcija j daugiau nei 50 pasaulio valstybiy, todél gamybiniy
technologijy ir jrangos atnaujinimas ilieka pagrindiné jmon¢és investavimo kryptis.

Imon¢ nuo pat veiklos pradzios jgyvendina stambius investicinius projektus, tokius kaip naujy
gamybiniy linijy isigijimas, naujy cechy jrengimas, naujos gamyklos statyba. Imonés ateities planuose
— daugybe investiciniy projekty jgyvendinimas, kuriy metu bus kei¢iama jau pasenusi gamybin¢ jranga
ir jsigyjama nauja gaminiy asortimentui plésti.

Tyrimo instrumentarijus. Kokybiniam tyrimui atlikti, klausimai buvo sudaryti pagal Duobienés
(2016) isskirtus interviu klausimy tipus. Tyrimo eiga vykdyta pagal Rutkienés ir kt. (2014) paruosta

metodika. Interviu klausimy dalys pateiktos lentel¢je (Zr. 8 lentel¢)

8 lentelé. Klausimyno dalys

Klausimy dalies pavadinimas Klausimyno  dalies  tyrimo | Klausimy skai¢ius konkrecioje

apraSymas dalyje
Demografiniai klausimai Si dalis skirta i3siaiskinti | 3 klausimai (1-3)
respondenty demografines

charakteristikas.

Esamos situacijos analizé Si dalis skirta isiaikinti 4 klausimai (4-7)
Jmonéje naudojamus

investiciniy projekty metodus ir

Kriterijus.
Sprendziamy problemy | Si dalis skirta i$siaiskinti, kokias | 2 klausimai (8-9)
samprata problemas  padeda  spresti

investiciniai projektai.

Suinteresuoty Saliy samprata Si dalis skirta i$siaigkinti, | 1 klausimas (10)
kokius tikslus siekia jgyvendinti

jmoné.

42



Darnaus verslo samprata Si dalis skirta i$siaiskinti | 3 klausimai (11-13)
respondenty zinias apie darny

versla.

Kiekybinis tyrimas atliktas remiantis teorin¢je dalyje apraSytais investiciniy projekty efektyvumo
vertinimo metodais. Investicinius projektus vertinant vienakriteriniu metodu, apskai¢iuotas grynosios
dabartinés vertés rodiklis (zr. formul¢ Nr.1), vidinés grazos normos rodiklis (zr. formulé Nr.2),
atsipirkimo laikotarpis (zr. formulé Nr.3). Investicinius projektus vertinant daugiakriteriniu metodu,
laikytgsi TamoSitnienés ir kt. (2006) apraSyty investiciniy projekty daugiakriterinio vertinimo etapy

eiliSkumo.
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4. INVESTICINIU PROJEKTU VERTINIMO DARNAUS VERSLO

POZIURIU TYRIMAS

Siame skyriuje atliekamas investiciniy projekty vertinimo darnaus verslo atzvilgiu tyrimas, kurio

metu siekiama i$siaiskinti, kaip analizuoti investicinius projektus, jog juos igyvendinus verslas atitikty

darnaus verslo kriterijus ir prisidéty prie egzistuojanciy problemy sprendimo ar net uzkirsty kelig naujy

problemy atsiradimui. Skyrius skirstomas j dvi dalis:

pirmoje dalyje siekiama iSsiaiSkinti analizuojamos jmonés UAB ,,Bandelés*
igyvendinamy investiciniy projekty tikslus, taikomus investiciniy projekty vertinimo
metodus, taip pat darbuotojy, dirbanciy su investiciniais projektais, pozilirj ir Zinias apie
darny versla. Atlikus kokybinj tyrimg gauti rezultatai leidzia jvertinti, ar analizuojama
imoné¢ yra darni;

antroje dalyje siekiama praktiskai parodyti skirtumus tarp dabar jmonéje taikomy metody
ir ty metody, kuriuos galéty naudoti jmongje siekiant ne tik ekonominés bet ir socialinés

ar aplinkosauginés naudos.

Tyrimo metu gauti rezultatai yra naudingi tolimesnéje analizuojamos jmonés veikloje.

4.1. Imonés UAB ,,Bandelés“ esamos situacijos jivertinimas

Siekiant i$siaiskinti imonés UAB ,,Bandelés* atitikimg darnaus verslo kriterijams, buvo atliktas

kokybinis tyrimas — interviu. Interviu klausimai pateikti priede (zr. 1 Priedas). Atlikto interviu metu

individualiai buvo apklausti $esi jmonés UAB ,,Bandelés® darbuotojai: specialistai ir padaliniy vadovai.

Visi apklaustieji dirba su investiciniais projektais, taciau skirtinguose investicinio projekto vertinimo

etapuose. Analizuojamoje jmong¢je taikomus vertinimo etapus galima suskirstyti tokia tvarka:

techninis ir technologinis projekto vertinimas. Siame etape jvertinami planuojamos jsigyti
jrangos techniniai parametrai, naSumas, galimybé dirbti visg para, sanaudos, tenkancios
jrangos priezitrai. Taip pat technologai jvertina galimybe su nauja jranga pagaminti
aukstesnés kokybés gaminius, plésti produkcijos asortimentg;

ekonominis projekto vertinimas. Siame etape apskai¢iuojama projekto ekonominé nauda,
vertinama ar projektas padés pasiekti jmonés iSkeltus tikslus;

finansinis projekto vertinimas. Jmonés specialistai jvertina ar projektas gali bati
finansuojamas i§ nuosavy 1ésy, ar yra galimybé pasinaudoti ES struktiriniais fondais, gauti

finansiniy jstaigy kreditg ar pritraukti naujus investuotojus.
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ApraSyti etapai yra tarpusavyje susij¢ — darbuotojai nuolat keiciasi informacija, dalinasi tam tikrais
pasteb¢jimais. Priimant investicinius sprendimus trijuose etapuose gauti rezultatai yra vertinami
kompleksiskai, taciau didziausig jtakg daro ekonominis projekto vertinimas.

Atliekant kokybinj tyrima, susitikus su respondentais, pirmiausiai buvo pateikti klausimai, siekiant

i$siaiskinti demografinius duomenis. Gauti rezultatai pateikti lenteléje (zr. 9 lentelé).

9 lentelé. Respondenty demografiniai duomenys

Lytis Vyras Moteris
Pasiskirstymas 3 3
Amzius, metai 26 27 29 30 32
Pasiskirstymas 1 2 1 1 1
ISsilavinimas Vidurinis | Aukstasis
Pasiskirstymas 1 5
Darbiné patirtis, metai 2 4
Pasiskirstymas 4 1 1

Demografiniai duomenys leidZia i$siaiskinti darbuotojy kompetencijg ir patirtj. I§ gauty duomeny,
pastebima, jog respondenty amzius svyruoja nuo 26 iki 32 mety. Jaunas kolektyvas reiskia, kad zinios,
darbiné patirtis yra perduodama asmeniskai kiekvienam naujam darbuotojui. Taciau jauni darbuotojai
neatsineSa patirties, jgytos dirbant kitose jmonése, tod¢l UAB ,,Bandelés* gali lengvai formuoti
akcininkui priimting darbuotojo poziiirj j verslo procesus.

Pagal gautus demografinius kriterijus taip pat pastebima, jog vienas darbuotojas yra jgijes vidurinj
i§silavinima, tatiau jo darbiné patirtis analizuojamoje jmonéje yra didziausia. Sis atvejis leidZia spresti,
jog ne visada iSsilavinimas apibiidina darbuotojo Zinias, svarbu darbuotojo imlumas, savarankiSkumas,
loginis mgstymas.

Pagal atliekamas funkcijas, nepriklausomai nuo respondenty amziaus, pastebima, kad darbuotojai
geba savarankiSkai paruoSti investiciniy projekty vertinimo ataskaitas, pristatyti projekto vizija, pateikti
iSvadas jmongs akcininkui.

Siekiant iSsiaiSkinti jmonéje §iuo metu naudojamus investiciniy projekty metodus ir Kriterijus,
respondentams buvo pateikti keturi klausimai esamos situacijos analizei atlikti (zr. 10 lentelé). Analizés
metu paaiSkéjo, jog respondenty naudojamos analizés metodai tiesiogiai priklauso nuo jy darbiniy
funkcijy. Technikai ir technologai vertina ne tik ekonominius, bet ir technologinius rodiklius, atlikdami
Jvairias analizes, susijusias su patiriamomis energetinémis sgnaudomis, jrangos suderinamumu su jau
turima gamybine jranga, gaminamy produkty asortimento jvairove ir kt. Pagal pateiktus kity respondenty
atsakymus, galime teigti, jog analizuojama jmoné¢ daugiausia taiko atsipirkimo laiko metoda.

Atsipirkimo laiko metodas, kaip ir NPV ir IRR yra vienakriteriniai vertinimo metodai. Jie padeda
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jvertinti projekty ekonoming naudg, taciau visiSkai nevertina projekto socialinés ar aplinkosauginés
naudos.

Respondenty paklausius apie investiciniy projekty vertinimo metu naudojamus duomenis, visi
respondentai teigia, jog naudoja kiekybinius duomenis. Kiekybiniai duomenys apima jrangos nasuma,
gaminamos produkcijos zaliaving savikaing, antkainj. Du respondentai teigia, kad taip pat naudoja ir
kokybinius duomenis. Siekiant i$siaisSkinti kokybinés informacijos nauda, respondenty buvo papraSyta
paaiskinti, tokios kokybinés informacijos pobudj. Paaiskéjo, jog kokybine informacija laikoma tokia
informacija, kuri apima jrangos valdymo sistemos komponenty kokybe, jrangos besidévinciy daliy
tarnavimo laika, taip pat gaminiy kokybe, teSlos fizikines ir technologines savybes. Tokia informacija,
nors ir yra kokybiné, taciau nepadeda jvertinti jmonés kuriamos socialines ar aplinkosauginés naudos.

Respondenty paklausius ar jy nuomone iSvardinty investiciniy projekty vertinimo metody
naudojama pakankamai siekiant kokybiskai ir jvairiapusiskai jvertinti projekto efektyvuma, 50 proc.
apklaustyjy teigia, kad pakanka. Tokie atsakymai parodo, jog darbuotojai yra linke vertinti tik

ekonoming projekto nauda, atsiribojant nuo jmong supancios aplinkos. Taip pat pokalbio metu paaiskéjo,

kad respondentai mano, jog projektai visy pirma turi atnesti naudg jmonei.

10 lentelé. Esamos situacijos analize

1 2 3 4 5 6
Klausimai | respondentas | respondentas | respondentas | respondentas | respondentas | respondentas
Atsipirkimo
laika,

Kokius proceso
investiciniy automatizavi
projekty Atsipirkimo mo dydj,
vertinimo laika, patiriamy
metodus patiriamy sagnaudy Atsipirkimo
naudojate sgnaudy ir reikalingy laika,
savo darbe? gaunamy NPV, IRR, jrangai gaminiy NPV, IRR,

pajamy Atsipirkimo | atsipirkimo taisyti asortimento | atsipirkimo

analize laikg laika analize analize laika
Kokiali
grupei
(socialinei,
ekonomi-
nei,
aplinko-
sauginei,
technolo-
ginei)
priskiriami
Sie Ekonominei, | Ekonominei,
metodai? Ekonominei | Ekonominei | Ekonominei | technologinei | technologinei | Ekonominei
Kokia
informacija
remiantis Kiekybine, Kiekybine,
yra Kiekybine Kiekybine Kiekybine kokybine kokybine Kiekybine
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atliekami
investicinio
projekto
skaiciavi-
mai
(kiekybine,
kokybine).
Ar manote
kad  jisy
iSvardinty
metody
pakanka
norint
jvertinti
investicijos
efektyvu-
ma? Ne Ne Taip Ne Taip Taip

Atlikus situacijos analize, galime teigti, jog jmoné gana siauru poziliriu vertina investicinius
projektus. Nors darbuotojy kompetencija ir patirtis yra tinkama, taciau jmonéje taikomi metodai néra
pakankamai iSsamiis projekto efektyvumui nustatyti. Remiantis gautais rezultatais, jmonei sitiloma
perzitréti naudojamus investicinio projekto vertinimo metodus, vertinant konkrety projekta nenaudoti
rodikliy NPV ir IRR Kkartu, taip pat darbuotojams organizuoti mokymus susijusius su alternatyviais
investiciniy projekty vertinimo metodais.

Siekiant iSsiaiSkinti kokias problemas padeda spresti jgyvendinami projektai, respondentams
uzduoti du klausimai (zr. 11 lentel¢). Visi respondentai teigia, kad jmon¢ jgyvendina projektus siekiant
padidinti gamybos nasuma ir efektyvinti gamyba. Siy i§vardinty veiksniy galutinis tikslas yra gaunama
ekonominé nauda. Didinant gamybos naSuma, stengiamasi piginti gamybos sgnaudas vienam gaminio
vienetui. Jeigu rinkos sglygos nesikeicia, jmoné gali uzdirbti didesn¢ pelno marzg. Todél galima teigti,
jog imong¢ jgyvendina investicinius projektus d¢l ekonominiy tiksly. UZdavus respondentams klausima
apie jmonés jgyvendinamy investiciniy projekty nauda miestui ar regionui, visi respondentai teigia, kad
jmoné kuria naujas darbo vietas, galimybe dirbti, tobuléti, kilti karjeros laiptais.

Svarbu atkreipti démesj, kad uzdavus §j klausima, vienas respondentams pabrézé jog yra du
skirtingi atvejai: kai jmoné nusprendZia jsigyti nauja, iki tol neturéta linija, arba atsidaryti naujg cechg ir
pan., tokiu atveju yra sukuriamos naujos darbo vietos; kitu atveju, jmoné tiesiog nusprendzia
automatizuoti jau esantj gamybinj procesa, todél tokiu atveju naujos darbo vietos nekuriamos, o kartais

atvirksciai — jy maz¢ja.

11 lentelé. SprendZiamy problemy samprata

1 2 3 4 5 6
Klausimai respondentas | respondentas | respondentas | respondentas | respondentas | respondentas
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Kaip manote, Nasumo Didinti
kokioms problemoms gamybos
problemoms spresti, taip kiekius,
spresti  jlsy pat kainos Nasumo, gerinti
jmonéje Nasumo Nasumo mazinimo kokybés Gamybos kokybe,
atliekamos problemoms | problemoms | galimybei problemoms | efektyvumui | didinti
investicijos? spresti spresti igyvendinti | spresti didinti pardavimus
Kaip manote,

ar jmonés

atliekamos

investicijos

padeda spresti

miesto,

regiono, Salies

problemas? Taip. Kuria

Jeigu taip, naujas

prasau Taip. Kuria Taip. Kuria | Taip. Kuria | Taip. Kuria | aukStesnés Taip. Kuria
i$vardinkite naujas darbo | naujas darbo | naujas darbo | naujas darbo | kvalifikacijos | naujas darbo
jas. vietas vietas vietas vietas darbo vietas | vietas

Atlikus investiciniy projekty jgyvendinimo metu sprendziamy problemy analize, galime teigti, jog
analizuojama jmon¢ ripinasi tik savo finansine gerove, priimami investiciniai sprendimai orientuoti |
pelno didinimg. Nors respondentai teigia, kad jmoné kuria naujas darbo vietas, galima teigti, kad naujy
darbo viety kiirimas yra tik antraeilis projekto jgyvendinimo metu atsirades veiksnys. Kuriamos naujos
darbo vietos néra projekty jgyvendinimo tikslas, tai tampa jrankiu jmonés finansiniams poreikiams
patenkinti. Remiantis gautais rezultatais analizuojamai jmonei rekomenduojama perskirstyti jmonés
prioritetus, jgyvendinti tokias investicijas, kuriy tikslas biity socialiniy ir aplinkosauginiy problemy
sprendimas, o patiriama jmonés finansiné nauda tapty nebepagrindiniu veiksniu. Tokiu atveju verslas
galbiit uzdirbty mazZesnj pelng, taCiau prisidéty prie visuomenes geroves, formuoty teigiamg jmonés
vaizdj, skatinty visuomeng nelikti abejingais.

Siekiant issiaiskinti, kieno poreikius tenkina UAB ,,Bandelés®, respondentams uzduotas vienas
Klausimas (zr. 12 lentel¢). Kadangi ne visi respondentai zinojo suinteresuoty asmeny sgvoka, Siems
paprasius buvo pateiktas suinteresuoty Saliy sgvokos paaiskinimas. Kadangi respondentai teigia, jog
jmoné, kurioje dirba, i§ dalies tenkina visy keturiy suinteresuoty Saliy poreikius, respondenty buvo
papraSyta suranguoti pagal eiliSkuma suinteresuotus asmenimis. I§ gauty duomeny, galime teigti, jog
beveik visi respondentai teigia, kad jmone UAB ,,Bandelés* tenkina visy pirma klienty ir akcininky
poreikius, o darbuotojy ir visuomenés poreikiai tenkinami véliausiai. PapraSius respondenty paaiskinti
tokj pasirinkima, Sie teigia, kad klienty poreikiy tenkinimas yra biitinas, jog Sie pirkty produkcija.
Respondentai teigia, jog be klienty imoné negalés veikti. O akcininky poreikis tenkinamas, kai jmoné
igyvendina investicinius projektus, plecia veikla, didina pardavimus, pardavimy kainai nustato
atitinkama marZza. Tokiu biidu yra uzdirbamas pelnas ir galima iSmokéti dividendus akcininkams.

Respondenty paklausius, kodél jy nuomone jmoné netenkina darbuotojy poreikius, Sie teigia, kad

darbuotojams mokamas stabilus atlyginimas, kuris nepriklauso nuo jmonés veiklos rezultaty. Galime
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teigti, jog akcininkai su darbuotojais nesidalina gaunamu pelnu, todél darbuotojai, gaunami stabily, 18

anksto sutartg atlyginima ne visada jauciasi jvertinti ir néra motyvuoti siekti geresniy imonés finansiniy

rezultaty.
12 lentelé. Suinteresuoty Saliy samprata

1 2 3 4 5 6
Klausimai respondentas | respondentas | respondentas | respondentas | respondentas | respondentas
Kaip  manote,
kokiy
suinteresuoty
Saliy  poreikius
tenkina jmoné,
kurioje dirbate
(suinteresuotos
Salys:
akcininkai, Akcininky, Akcininky, | Klienty, Klienty, Akcininky, | Akcininky,
klientai, klienty, klienty, akcininky, akcininky, klienty, darbuotojy,
darbuotojai, darbuotojy, | darbuotojy, | darbuotojy, | darbuotojy, | darbuotojy, | klienty,
visuomengé); visuomenés | visuomenés | visuomenés | visuomenés | visuomenés | visuomenés

Atlikus suinteresuoty asmeny sampratos analize, galime teigti, jog suinteresuota jmoné
daugiausiai tenkina klienty ir akcininky poreikius. Darnaus verslo pozitriu, jmoné turéty tenkinti visy
suinteresuoty Saliy poreikius lygiagrediai - nei viena suinteresuota Salis neturéty buti atskiriama.
Analizuojamai jmonei sitiloma investiciniy projekty vertinimo metu atrinkti tokius projektus, kuriy
igyvendinimas atitikty visy suinteresuoty Saliy tikslus.

Siekiant iSsiaiSkinti ar analizuojamos jmonés darbuotojai zino ir supranta darnaus verslo
koncepcija, respondentams buvo pateikti trys klausimai (zr. 13 lentelé). Du i$ SeSiy apklaustyjy nezinojo,
kas yra darnus vystymasis ir negaléjo Sios sgvokos apibudinti. Tai reiskia, kad visuomené dar néra pilnai
informuota apie darny vystymasi, todél visuomenés prisidéjimas prie darnaus vystymosi strategijos
1gyvendinimo yra komplikuotas. Keturi respondentai apibiidino darny verslg kaip aktyvy, besiriipinan¢iu
darbuotojy, visuomengs ir gamtos gerove. Paklausius respondenty, kur jiems teke susidurti su darnaus
verslo apibiidinimu, dauguma teigia, kad studijuodami girdédavo tokig fraze, o vienas respondentas
teigia, kad pats skaité apie darny versla internetiniuose portaluose. Tokie respondenty atsakymai
patvirtina teiginj, jog visuomené yra menkai informuojama apie darny vystymasi. NekokybiSkas ir
nepakankamas informavimas stabdo visuomenés vystymasi, darbuotojy tobul¢jimg. Darbuotojai,
neturintys informacijos, negali jos jgyvendinti savo kasdieniniuose darbuose, o ymonés vidiniai procesai
nesikeicia darnumo link.
kurie galéjo apibiidinti darnaus verslo koncepcija, teigia, jog noréty dirbti darnioje jmonéje ir jiems tai
yra svarbu. Respondentai, kurie nezinojo darnaus verslo koncepcijos, negaléjo atsakyti ar jiems svarbu

dirbti darnioje imongje. Tokie respondenty atsakymai rodo, jog analizuojamai jmonei pabandzius
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jgyvendinti darnaus verslo kriterijus, dauguma darbuotojy biity linke prisidéti prie

igyvendinimo, ir tai jiems suteikty vidinj pasitenkinimg ar didinty jy lojalumg jmonei.

13 lentelé. Darnaus verslo samprata

naujo proceso

1 2 3 4 5 6

Klausimai | respondentas | respondentas | respondentas | respondentas | respondentas | respondentas
Apibiidin- ?(/er_slas, ?(/er_slas,
kite, kKaip uriam uris
L svarbu ne tik | Verslas, aktyviai
isivaizduo- pelno kuris gerbia dalyvauja
jate, kas yra ; y A .
darnus gavimas, bgt zmogy, Soua_llal m|e_sto,
verslas ir darbuotojy | gamta ir atsakingas regiono

' gerove nedaro zalos | verslas Nezinau Nezinau veikloje
Ar
norétuméte,
kad jmoné,
kurioje
dirbate,
atitikty
darnaus
verslo Sunku
kriterijus? | Taip Taip Taip pasakyti Nezinau Taip
Ar  jums
teke dirbti Imonése, Imonése,
jmonéje, kurios bent i§ | kurios bent i$
kuri atitikty dalies atitikty | dalies atitikty
darnaus darnaus darnaus
verslo verslo verslo
kriterijus? kriterijus yra | kriterijus yra
Ar jums tai | Neteke, bet teke dirbti. teke dirbti. Neteke, Neteke, Neteke, bet
buvo man tai Man tai Man tai nezinau ar tai | neZinau ar tai | man tai
svarbu? svarbu svarbu svarbu svarbu svarbu svarbu

Atlikus darnaus verslo sampratos analizg, galime teigti, jog dauguma apklaustyjy supranta darnaus
verslo koncepcijg ir dirbti darnioje jmongje jiems yra svarbu.

Atlikus kokybinj tyrima, kurio metu buvo siekta iSsiaiSkinti, kokia analizuojamos jmonés
dabartiné situacija ir ar analizuojama jmon¢ atitinka darnaus verslo kriterijus, galime teigti, jog jmon¢,
1gyvendindama dideles finansines investicijas, turédama patyrusius specialistus, vis d¢lto negali atitikti
darnaus verslo kriterijus. Jmonés atlickami investiciniai veiksmai koncentruoti j jmonés problemas ir jy
sprendima, taip pat analizuojama jmoné yra jgyvendinamoms investicijoms kelia tik finansinius tikslus.
Jeigu tam tikry veiksmy metu gaunama socialin¢ ar aplinkosauginé projekto nauda, galima teigti, jog tai
yra tik Salutiné projekto nauda visuomenei.

Siekiant jrodyti, jog analizuojama jmon¢ gali tapti darnia pakeitusi investiciniy projekty vertinimo
metodus, buvo atliktas kiekybinis tyrimas. Kitame skyriuje aprasomos kiekybinio tyrimo prielaidos ir

aptariami tyrimo metu gauti rezultatai.
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4.2. Imonés UAB ,,Bandelés* investiciniy projekty efektyvumas darnaus verslo

poZitriu

Siame skyriuje pritaikomi teoringje dalyje aprasyti investiciniy projekty vertinimo metodai, taip
pat investiciniy projekty vertinimas darnaus verslo poziiiriu. Sioje dalyje pateikiami empiriniy tyrimy
rezultatai, taip pat jy interpretacija. Remiantis gautais rezultatais, taip pat rezultatais gautais atlikus
interviu, pateikiamos rekomendacijos analizuojamai jmonei.

Kiekybiniam tyrimui atlikti, gauta trijy investiciniy projekty informacija (zr. 2 priedas). IS pateikty
duomeny, galime teigti, kad jmoné UAB ,Bandelés* svarsto tris investicinius projektus, kurie yra
skirtingi ne tik dél pradiniy investicijy, bet ir dél planuojamo gaminti produkto: skiriasi gaminiy svoris,
zaliaviné savikaina, pardavimo kaina. Jmoné savo veiklos krypties nekeiCia, taciau planuoja rinkai
pateikti naujus duonos ir sluoksniuotus gaminius. Investicijos metu bus jsigyta visa reikalinga jranga
naujy gaminiy gamybai, todél jrangos sudedamosios dalys yra Sios: teSlos paruoSimas, teslos
formavimas, gaminio kildinimas, gaminio kepimas, gaminio atvésinimas, gaminio fasavimas.
Investicinius projektus galima apibiidinti taip:

e pirmasis projektas — projekto metu planuojama jsigyti jrangg, skirta pikantisky
sluoksniuoty gaminiy gamybai;

e antrasis projektas — projekto metu planuojama jsigyti jranga, skirtg saldziy sluoksniuoty
gaminiy gamybai;

e treciasis projektas — projekto metu planuojama jsigyti jranga, skirta duonos gaminiy
gamybai.

Atliekant investiciniy projekty analiz¢ buvo remiamasi prielaidomis, kurias pateiké jmoné.
Tarpiniy skai¢iavimy metu (Zr. 3-5 priedai) buvo apskai¢iuoti gamybos kiekiai (daroma prielaida, jog
linija vidutini§kai per ménesj dirbs 26 dienas, likusias dienas bus vykdomi linijos plovimai, remonto
darbai), galimos pardavimy pajamos, savikaina, taip pat visos kitos sgnaudos, patiriamos paleidZiant
naujg linijg, o véliau ir gaminant naujus gaminius. Apskai¢iuojant sgnaudas remiamasi tokiomis
prielaidomis:

e 7aliavos ir medziagos bandymams, brokas, iikinés sagnaudos (vienkartiniai riibai, pirStinés,
ivairios Sluostés), elektros energija, dujos, logistikos sanaudos skaiiuojamos pagal
procentag nuo gamybos apimties. Pateiktuose projektuose planuojama pirkti skirtingas
gamybines linijas, todél dél skirtingy linijy efektyvumo skiriasi elektros, dujy sagnaudos;

e Kkitos negamybinés sgnaudos skai¢iuojamos nepriklausomai nuo gamybos apimties pagal

Jmonés pateiktus preliminarius skaicius.
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e darbo uzmokescio, nusidévéjimo sgnaudos skai¢iuojamos pagal jmonés pateiktg prognoze.
SkaiCiuojant darbo uzmokesCio sgnaudas, jvertinamas darbo uzmokes¢io augimas dél
besikeicianciy rinkos salygy, taip pat d¢l darbuotojy motyvavimo.

Pagal pateiktus linijos apkrovimo procentus, pardavimo pajamos prognozuojamos laikotarpiais.
Pirmaisiais metais gamybiné linija bus apkrauta 50 proc., antraisiais ir vélesniais metais linija bus
maksimaliai apkrauta, t. y. apkrovimo dydis bus 85 proc.

Prognozuojant pinigy srautus ir apskai¢iuojant rodiklius, nustatyta 6 proc. diskonto norma. Tokia
diskonto norma, jmonés atstovy teigimu yra tinkama norint apsisaugoti nuo infliacijos ar kity riziky.
Imoné¢ planuoja investicijg jgyvendinti i§ nuosavy lésy.

Visiems projektams nustacius tam tikras prielaidas, buvo atlikti investiciniy projekty efektyvumo

vertinimas vienakriteriniu ir daugiakriteriniu metodais.

4.2.1. Imonés UAB ,,Bandelés investiciniy projekty efektyvumo vertinimas

vienakriteriniu metodu

Interviu metu gauti rezultatai parodo, jog analizuojama jmone, priimdama investicinius
sprendimus, remiasi ekonominiais rodikliais: NPV, IRR, atsipirkimo laikotarpis.

Atlikus investiciniy projekty analize, sudarius pinigy srauty prognoze buvo apskaiciuoti jmonei
svarbiis rodikliai. Atsizvelgus j tai, kad analizuojama jmon¢ priimdama investicinius sprendimus vertina
septyniy mety investicijy prognozg, vertinant §iuos investicinius projektus, duomenys vertinimui imami
po septyniy mety (Zr. .

Analizuojant rodiklj NVP (Zr. 8 pav.), pastebima, jog po septyniy mety, visi projektai generuos
teigiamus pinigy srautus, vadinasi investicijos bus pelningos, projekty jplaukos padengia visas projekto
jgyvendinimo metu patirtas i$laidas, 0 investuotojo reikalavimai bus patenkinti. Vertinant projektus
atskirai, pastebima, kad pirmasis projektas jmonés verte padidinty maziausiai, o treiasis projektas
Jmonés verte padidinty daugiausiai. Atsizvelgiant tik j rodikl} NPV, jmoné rinktysi jgyvendinti trecigjj
projektg. Taciau NPV rodikliui turi jtakos ir prognozés tikslumas. Nustatyta diskonto norma yra
pasirinkta gana subjektyviai, todél pasikeitus rinkos salygoms, padidéjus neapibréztumo lygiui,
netiksliai apskaiciavus linijos apkrovimo procenta, nepardavus produkcijos, padidinus atsargy kiek] ir t.
t., NPV rodiklis gali Zenkliai skirtis nuo prognozuojamo. Ypac tai aktualu, kai keliy lyginamy projekty
NPV rodikliai yra labai pana$is, $iuo atveju tai antrasis ir treiasis projektai. Atsiradus nenumatytoms
aplinkybéms, antrasis projektas gali tapti efektyvesnis negu treciasis, todél jmonés priimtas investicinis

sprendimas gali biiti klaidingas.
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8 pav. Investiciniy projekty palyginimas pagal rodikli NPV

Vertinant rodiklj IRR (zr. 9 pav.), pastebima, kad visi pasirinkti projektai yra pelningi ir efektyvis.
Projekty jgyvendinimo septinty mety pabaigoje visy projekty gaunama tikétina graza yra didesné negu
rinkoje siilomy bankiniy indéliy paltikanos, todél visi Sie projektai yra patrauklis investuotojui. Jeigu
vertintume projektus atskirai, analizuojamai jmonei treciasis projektas bty patraukliausias. Taciau
svarbu pastebéti, tai, kad Siy projekty pradinés investicijos yra skirtingos, taip pat skiriasi generuojami
pinigy srautai per visg analizuojama laikotarpj: pirmojo projekto septyniy mety pajamos siekia daugiau
nei 195 min. Eur, antrojo projekto pajamos siekia daugiau nei 80mlin. Eur., treciojo projekto pajamos
siekia daugiau nei 131 min. Eur. Atsizvelgus j Siuos faktus, galima teigti, jog $iy projekty vertinimas

pagal rodiklj IRR yra netikslingas ir gauti rezultatai negali biiti palyginami tarpusavyje.
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9 pav. Investiciniy projekty palyginimas pagal rodiklj IRR

Dar vienas ekonominis rodiklis, kurj priimdama investicinius sprendimus vertina jmoné, yra

atsipirkimo laikas. Jvertinus analizuojamus investicinius projektus, pradines investicijas, planuojamus
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pinigy srautus, visi projektai atsipirks per daugiau nei 5 metus. Penkiy mety laikotarpis jmonei yra
patrauklus, tod¢l neatsizvelgiant | kitus ekonominius rodiklius, jmonei nuspresti, kurj projekta
igyvendinti, biity sunku. Taciau svarbu pastebéti, kad skaiCiuojant paprasta atsipirkimo laika, néra
jvertinamas laiko veiksnys pinigy atzvilgiu. Imon¢ skaiCiuodama paprastg atsipirkimo laika, pinigy
srautus skirtingais laikotarpiais vertina vienodai, tod¢l bet koks pinigy srauty pasikeitimas tarp
laikotarpiy gali lemti skirtingg atsipirkimo laikotarpj. Taip pat svarbu paminéti, jog analizuojamy
investiciniy projekty pradinés investicijos gana didelés ir svyruoja nuo 1 min. iki 2 min. Eur., todél
atsipirkimo laikotarpio rodiklis néra tinkamiausias rodiklis siekiant jvertinti analizuojamy investiciniy
projekty efektyvuma.

ISanalizavus jmonés UAB ,,Bandelés* skaic¢iuojamus rodiklius investiciniy projekty vertinimui,
galima pastebéti, jog atsiranda prieSprieSa tarp rodikliy. Visi analizuojami projektai atsiperka per
daugiau nei 5-is metus, tadiau suminés pinigy jplaukos vir$ija sumines pinigy iSmokas skirtingais
laikotarpiais: pirmojo projekto NPV tampa teigiamu septintaisiais projekto jgyvendinimo metais, antrojo
projekto NPV tampa teigiamu — 6-aisiais metais, treCiojo projekto NPV tampa teigiamu — 5-aisiais

metais. (zr. 10 pav.).
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10 pav. Investiciniy projekty NPV rodiklio reik§més Kitimas laike

Suminiy jplauky virSijimas sumines iSmokas skirtingais laikotarpiais rodo, jog NPV rodiklio
reikSmés vertinimas laikotarpio pabaigoje ne visada gali biiti tikslingas.

Taip pat kompleksiSkai vertinant IRR ir NPV rodiklius, pastebima, kad antrojo ir tre¢iojo projekto
NPV ir IRR tampa teigiami tuo paciu laikotarpiu, taciau pirmojo projekto IRR tampa teigiamas 6-aisiais
projekto metais, 0 NPV tampa teigiamas 7-aisiais projekto metais. Dél §ios priezasties jmonei sitiloma

pasirinkti viena ekonominj rodiklj, pagal kurj ir biity skai¢iuojamas investicijos efektyvumas. Siuo
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atveju, kai analizuojami projektai yra ne alternatyvos su skirtingomis pradinémis investicijomis,
skirtingais planuojamais gaminti gaminiais, siiloma rinktis rodikli NPV, o taip pat jmonei jgyvendinti

trecigji projekta.

4.2.2. Imonés UAB ,,Bandelés* investiciniy projekty efektyvumo vertinimas

daugiakriteriniu metodu

Daugiakriterinis investiciniy projekty vertinimo metodas padeda palyginti projekto vidaus ir iSorés
veiksnius. Tai yra naudinga, kai verslas siekia bti socialiai atsakingas, prisidéti prie jvairiy socialiniy,
aplinkosauginiy problemy sprendimo, uzkirsti kelig naujy problemy susidarymui. Analizuojama jmon¢é
UAB ,,Bandelés* vertindama investicinius projektus naudoja ekonominius rodiklius, neatsizvelgdama j
kitus rodiklius. Analizuojami trys investiciniai projektai yra jvertinami daugiakriteriniu metodu, jog
imon¢ galéty pasirinkti jgyvendinti biitent tg projekta, kuris kompleksiSkai bus efektyviausias ir atnes
naudos ne tik investuotojams bet ir kitoms suinteresuotoms grupéms.

Analizuojamy investiciniy projekty vertinimas ir investiciniy sprendimy priémimas remiasi
darnaus verslo poziiiriu. Darnus vystymasis Salyje nejmanomas be plataus verslo dalyvavimo
sprendziant konkre¢ius uzdavinius. Verslas turi imtis visy jmanomy veiksmy, kad mazéty aplinkos
terSimas, didéty iStekliy naudojimo efektyvumas, kapitalas biity investuojamas } naujas, ekologiskas,
efektyvias technologijas, o jeigu imanoma perprojektuoti gaminamus gaminius ar teikiamas paslaugas,
jog Sios tapty ekologiskesnés.

Darnus verslas turi priimti ilgalaikius sprendimus, kurie patenkinty ne tik akcininko, bet ir kity
suinteresuoty grupiy poreikius. Verslas taip pat turi jsitraukti j visuomeninés gerovés kiirima, socialing
atsakomybe, savanoriskas iniciatyvas.

Biitent daugiakriterinis vertinimas padeda iSsiaiSkinti ar verslo priimami sprendimai neprieStarauja
darnaus verslo koncepcijai, o projekty sukuriama nauja jau¢iama kompleksiskai.

Investiciniy projekty vertinimo metu buvo pasirinkti tokie rodikliai: ekonominis rodiklis - NPV,
socialinis rodiklis — naujai sukurty darbo viety skaicius, aplinkosauginis rodiklis — elektros sanaudos
vienam gaminiy kilogramui. Du 1§ pasirinkty rodikliy yra maksimizuojantys rodikliai, treciasis rodiklis
yra minimizuojantis rodiklis.

Daugiakriterinio vertinimo metu svarbu projekto efektyvuma vertinancius rodiklius atrinkti ir
analizuoti atskirai, o véliau Siuos rodiklius apjungti i vieng apibendrinamajj dyd;.

Nagringjant pasirinkta finansinj rodiklj, galime pastebéti, jog tre€iasis projektas, pagal rodikl] NPV
yra efektyviausias (Zr. 7 pav.), o pirmasis projektas pagal rodiklj NPV yra maziausiai efektyvus.

Nagrinéjant socialinj rodiklj (zr. 11 pav.), pastebima, jog daugiausiai darbo viety bus sukurta jeigu

bity jgyvendintas pirmasis projektas. Sio projekto jgyvendinimas leisty sumazinti regiono nedarbo lygj,
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prisidéti prie socialiniy netolygumy mazinimo. Pirmasis projektas orientuotas j tokius gaminius, kuriam
reikalingas didesnis rankinis darbas, todél projekto igyvendinimo metu bty kuriamos skirtingy
kvalifikacijy darbo vietos, nuo paprasty darbininky iki padaliniy vadovy. Skai¢iuojama, kad pirmojo
projekto jgyvendinimo metu, vidutinis bruto darbo uzmokestis vienam darbuotojui siekty 1.742 Eur.
Maziausiai jtakos socialinei gerovei regione turéty treciojo projekto jgyvendinimas. Projekto metu biity
sukurtos 52 naujos darbo vietos. Treciasis projektas orientuotas j tokius gaminius, kuriems sukurti
galima maksimaliai automatizuoti gamybos procesa, todél kuriamos darbo vietos bty orientuotos |
aukStesnés kvalifikacijos darbuotojus: meistrus, technologus, kokybés vadybininkus, mechanikos
inzinierius ir kitus. Skai¢iuojama, kad treCiojo projekto jgyvendinimo metu, vidutinis bruto darbo
uzmokestis vienam darbuotojui siekty 1.876,13 Eur. Nors didesnis darbo uzmokestis pagerinty asmens
finansing biukle, tac¢iau darbo uzmokescio dydis néra jtraukiamas j analize. Regionui, kurj atstovauja

imon¢, yra naudingiau didesnis darbo viety skai¢iaus sukairimas.
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11 pav. Investiciniy projekty palyginimas pagal naujai sukurty darbo viety skaiciy

Nagrin¢jant aplinkosauginj rodiklj (Zr. 12 pav.), svarbu paminéti, kad pasirinktas rodiklis yra
minimizuojantis, todél naudingesnis tas projektas, kurio apskaiciuoto rodiklio reikSmé yra maZiausia. IS
pateikto grafiko matoma, jog maziausiai energetiniy iStekliy sunaudojama jgyvendinant treciaji projekta.
Mazesnis elektros energijos suvartojimas reiskia iSkastinio kuro taupymga ir taip analizuojama jmoné
galéty prisidéti prie aplinkosauginiy problemy sprendimo. Taip pat maZesnés elektros energijos
sgnaudos reiSkia mazesnes gamybos sgnaudas, o tai gali lemti maZesnes pardavimo kainas, kas biity
naudinga vartotojams.

Daugiausiai energetiniy iStekliy ir didziausig poveikj aplinkai daro jgyvendinamas antrasis
projektas. Antrojo projekto jgyvendinimo metu patirtos elektros energijos sagnaudos biity daugiau nei
dviem kartais didesnés negu treciojo projekto jgyvendinimo metu. Patiriamos didesnés sagnaudos reiskia,

kad jmoné jautriai reaguos | bet kokius elektros kainos pasikeitimus. ISaugus elektros kainai jmone,
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siekiant iSvengti nuostolio, biity priversta didinti gaminiy pardavimo kainas. Tokia situacija turéty
neigiamos jtakos pardavimy kiekiams, taip pat rinky plétimosi galimybei. Taip pat analizuojant antrajj
projekta galime teigti, jog didelés elektros sagnaudos santykinai reiskia didelius suvartojamos elektros
kiekius. Svarbu atkreipti démesj, jog atsinaujinanti energetika dar negali patenkinti didelius elektros
vartojimo poreikius, todé¢l bet kokiu atveju jgyvendinus antrgjj projekta, jmoné negaléty visisSkai

atsisakyti i$ iSkastinio kuro pagaminamos elektros ir savo veikloje naudoti tik atsinaujinanc¢ig energetika.
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12 pav. Investiciniy projekty palyginimas pagal elektros sagnaudas vienam gaminiy kilogramui

Atliktas trijy investiciniy projekty efektyvumo palyginimas parodo, jog pagal vienus rodiklius
vienas projektas geresnis, o pagal kitus rodiklius pasirinktas projektas nebiity efektyvus (zr. 14 lentel¢).
Vertinant rodiklius atskirai, biity sunku nuspresti kuris projektas yra efektyviausias, todél galime teigti,
jog vienakriteriniai metodai neparodo i§samios ir tikslingos informacijos apie projekty efektyvuma.
Tokiu atveju, kai vienam projektui pagal skirtingus rodiklius suteikiami skirtingi prioritetai, priimant
investicinj sprendimg atsiranda analitiko subjektyvi nuomoné - projektams priskirtus prioritetus vertina
pagal savo asmening nuomong. Tokiu atveju yra svarbus investiciniy projekty daugiakriterinis

vertinimas, kurio metu apskaiciuojamas vienas indeksas, apimantis visus tris analizuojamus rodiklius.

14 lentelé. Investiciniy projekty efektyvumo rodikliai ir projekty prioritetas pagal atskirus rodiklius

Projektas NPV Sukurtos darbo vietos El:llj\t:ri;j?;aausdq
ReikSmé Prioritetas | ReikSmé Prioritetas Reiksmé Prioritetas

Projektas 1 | 273 217,36 3 92 1 0,121 2

Projektas 2 | 770 184,56 2 75 2 0,283 3

Projektas 3 | 794 520,70 1 52 3 0,102 1
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Daugiakriterinio vertinimo metu nustatomos rodikliy etaloninés reik§més. Etaloninés reikSmés
padés suranguoti gautas rodikliy reikSmes, taip pat suteikti jiems kiekviename range tam tikrus balus.
Vertinant ekonominj rodiklj NPV, balai suteikiami tokiems rangams:

e rodiklio reikSmé nuo 0 iki 200.000 Eur. — 2 balai;

e rodiklio reikmé nuo 201.000 Eur. iki 400.000 Eur. — 4 balai;
e rodiklio reiksmé nuo 400.001 Eur. iki 600.000 Eur. — 6 balai;
e rodiklio reiksmé nuo 600.001 Eur. iki 800.000 Eur. — 8 balai;
e rodiklio reik§mé daugiau kaip 801.000 Eur. — 16 baly;

NPV rodiklio reik§més skirstomos j rangus ir balai suteikiami atsizvelgiant j analizuojamos jmones
pateiktus prioritetus. Taip pat balai suteikiami jvertinus tai, jog reikSmés imamos septinty
prognozuojamy mety pabaigoje.

Vertinant socialinj rodikli — naujai sukurty darbo viety skai¢iy, gauti rezultatai ranguojami, o
kiekvienam rangui suteikiami tokie balai:

e rodiklio reikSmé nuo 1 iki 30 — 4 balai;

e rodiklio reiksmé nuo 31 iki 60 — 8 balai;

e rodiklio reiksmé nuo 61 iki 90 — 12 baly;

e rodiklio reik§mé nuo 91 iki 120 — 16 baly;
e rodiklio reik§mé didesné nei 121 — 32 balai;

Naujai sukurty darbo viety skaiciaus rodikliui balai suteikiami atsizvelgus i tai, jog regione,
kuriame yra jsikiirusi jmoné, egzistuoja gana didelis nedarbo lygis.

Vertinant aplinkosauginj rodiklj analizuojamos elektros energijos sanaudas vienam gaminiy
kilogramui, gautos reikSmeés ranguojamos ir balai suteikiami tokia tvarka:

e rodiklio reik§me iki 0,05 — 10 baly;

e rodiklio reikSmé nuo 0,06 iki 0,1 — 8 balai;
e rodiklio reikSmé nuo 0,11 iki 0,15 — 6 balai;
e rodiklio reikSmé nuo 0,16 iki 0,2 — 4 balai;
e rodiklio reikSmé didesné nei 0,21 — 2 balai.

Naujai sukurty darbo viety skaiCiaus rodikliui etaloniné reikSmeé priskirta atsizvelgus i
technologinius veiksnius. Projekto jgyvendinimo metu planuojama jsigyti gamybin¢ jranga, kuri
uztikrinty pusiau ar pilnai automatizuota gamybos procesa, todé¢l elektros sagnaudos bus patiriamos bet

kokiu atveju. Ivertinti veiksmai pagal suteiktas etalonines reik§més, pateikti lenteléje (zr. 15 lentelé).
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15 lentelé. Investiciniy projekty rodikliy koreguotos reik§mes

Veiksniy rodikliy reik§més balais
Projektas Sukurtos darbo Elektros
NPV : sgnaudy
vietos .
suvartojimas

Projektas 1 4 16 6
Projektas 2 8 12 2
Projektas 3 8 8 6

Nustacius rodikliy etalonines reikSmes, yra suteikiami rodikliy svoriai. Svorio koeficientas
svyruoja nuo 0 iki 1 ir yra teigiamas. Svorio koeficientas Siuo atveju pasirenkamas pagal jmonés
prioritetus. Interviu metu issiaiskinta, jog jmoné orientuojasi j pelng ir darbo viety sukiirima, todél Siems
ekonominiam ir socialiniam rodikliui suteikiamas svorio koeficientas lygus 1, o aplinkosauginiam
rodikliui suteikiamas svorio koeficientas lygus 0,90.

Pagal etalonines reikSmes ir svorio koeficientus yra perskai¢iuojamos trijy investiciniy projekty
koreguotos rodikliy reik§més (Zr. 16 lentelé). Pagal naujas rodikliy reikSmes, rodikliai yra indeksuojami

ir gaunamas vienas skaicius, apibiidinantis projekto efektyvuma.

16 lentelé. Investiciniy projekty rodikliy reikSmiy suma ir bendras prioritety suteikimas

Projekto rodikliy koreguotos reik§més

_ jvertintos pagal svorio koeficientus Projekto Projekto | Projekto
Projektas )
Elektros efektyvumas | prioritetas | statusas
Sukurtos darbo
NPV . sgnaudy
vietos -
suvartojimas
Projektas 1 4 16 5,4 25,4 1 Priimtas

Projektas 2 8 12 1,8 21,8 2 Atmestas
Projektas 3 8 8 5,4 21,4 3 Atmestas

Nustacius sumines apibendrintas investiciniy projekty rodikliy reikSmes, priimamas investicinis
sprendimas. Analizuojama jmoné UAB ,,Bandelés” yra finansiSkai pajégi jgyvendinti tik viena
investicin} projekta, todel pagal suteiktus prioritetus, jmoné turéty jgyvendinti pirmajj projekta. Nors
pirmasis projektas finansinés naudos atneSa jmonei maziausiai, taciau projektas yra naudingas sukurty
darbo viety skaiCiaus ir energetiniy iStekliy tausojimo atzvilgiu. Kiti du projektai, d¢l mazesnio
efektyvumo yra atmetami.

Darnaus verslo pozitiriu pasirinktas jgyvendinti projektas leis analizuojamai jmonei prisidéti prie
socialinés gerovés kirimo regione, energetiniy iStekliy tausojimo, finansinés Salies tkio padéties

ger¢jimo - pelningi projektai atnesa verslui didesnj pelng, nuo kurio yra mokami mokesciai.
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Analizuojamai jmonei UAB ,,Bandelés* §] pritaikyta model] rekomenduojama taikyti ir ateityje
priimant investicinius sprendimus. Modelj galima koreguoti pagal investicinio projekto pobidij
jtraukiant naujus rodiklius, suteikiant rodikliams skirtingus balus ar svorio koeficientus.

Kaip rodo atlikto interviu rezultatai, jmonés darbuotojams svarbu dirbti jmonéje, kurioje riipintysi
darbuotojy, visuomenés gerove, verslas biity socialiai atsakingas. Todé¢l Sioje dalyje aprasytas
investiciniy projekty daugiakriterinis vertinimas padés verslui neapsiriboti tik ekonominio efektyvumo

skai¢iavimu.
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ISVADOS

Atlikus investiciniy projekty efektyvumo vertinimo darnaus verslo pozitiriu problemos analizg,
galime teigti, jog pasaulyje astréja ekonominés, socialinés ir aplinkosauginés problemos.
Valstybés, jvairios tarptautinés organizacijos ragina verslus savanoriSkai prisidéti prie Siy
problemy sprendimo, taciau verslas vis dar iSlieka orientuotas tik j savo problemas, problemy
sprendimus, todél atlickamy investiciniy projekty efektyvuma vertina tik pagal verslui gaunama
nauda, ignoruodami pasaulines problemas.

Investiciniy projekty samprata darnaus verslo kontekste galime apibrézti kaip dabartinio
vartojimo atsisakyma dél gausesnio vartojimo ateityje. Zvelgiant i§ darnaus verslo pozicijos,
atlickama investicija turi atitikti ir padéti jgyvendinti ne tik jmonés vidinius, bet ir iSorinius
poreikius dabar ir ateityje. Investicija turi prisidéti prie aplinkosauginés, socialinés ir ekonominés
veiklos, bei siekti gerovés visuomenei.

Aptariant investiciniy projekty nauda darniai verslo plétrai, pastebéta, kad verslas,
atsizvelgdamas i darnaus verslo kriterijus jgyvendinant investicinius projektus, gauna jvairig
naudg: verslas tampa atpazjstamas visuomen¢je, formuojamas teigiamas verslo jvaizdis, did¢ja
darbuotojy motyvacija, klienty lojalumas, auga jmonés pardavimai ir pelnas, didé¢ja nauda
visoms suinteresuotoms grupéms.

Aptariant investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metodus, iSsiaiSkinta, jog investiciniai
projektai gali buti vertinami vienakriteriniais metodais, kurie orientuoti 1 gaunamg ekonoming
nauda, taip pat gali biiti vertinami daugiakriteriniais metodais, kurie jvertina projekto jtaka
ekonominiais, socialiniams ir aplinkosauginiams aspektams. Vienakriteriniai metodai, tokie kaip
grynosios dabartinés vertés metodas, vidinés grazos metodas, atsipirkimo laikotarpio metodas
gali biti naudojami tik tam tikriems projektams vertinti, metodai negali palyginti alternatyviy
investicijy, o daznai Sie metodai pateikia tokius rezultatus, kurie prieStarauja vieni kitiems.
Daugiakriterinis metodas naudojamas laikantis tam tikro eiliSkumo, reikalaujantis gilesnés
analizés ir tam tikry analitiko Ziniy, taciau metodas investicijg vertina kompleksiskai ir padeda
pasiekti efektyviausio verslo jgyvendinamos programos varianto.

Atlikus kokybinj tyrima buvo iSsiaiSkinti respondenty demografiniai duomenys, jmongje
naudojami investiciniy projekty vertinimo metodai, jmonés jgyvendinamy projekty jtaka
visuomenei, jmonés tikslai suinteresuoty $aliy atzvilgiu, taip pat darbuotojy Zinios apie darny
verslag. Tyrimo metu gauti rezultatai rodo, jog jmoné jgyvendindama investicinius projektus
siekia tik verslo tiksly, kurie susij¢ su pardavimy, jmonés vertés didinimu, todél galime teigti,

jog jmoné neatitinka darnaus verslo Kriterijus.
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6. Kiekybinio tyrimo metu vienakriteriniais ir daugiakriteriniais metodais buvo analizuojami trys
skirtingi UAB ,,Bandelés® investiciniai projektai. Naudojant vienakriterinj vertinimo metodg ir
apskaiciavus jmoné¢je naudojamus rodiklius, galime teigti, jog jmoné pasirinkty jgyvendinti
treigj] projekta, kurio NPV lygi 794.520,70 Eur, IRR lygus 16,58 proc., ir projektas atsiperka
per 5 metus. Naudojant daugiakriterinj metoda, UAB ,,Bandelés* pasirinkty jgyvendinti pirmajj
projekta, kurio NPV lygus 273.217,36 Eur, sukuriamos 92 darbo vietos ir elektros sanaudos

vienam gaminio kilogramui lygios 0,121 Eur.
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PRIEDAI

1 Priedas. Interviu metu uzduoti klausimai
INTERVIU KLAUSIMAI:

Koks jusy amzius?
Koks jusy issilavinimas?
Kokia jiisy darbiné patirtis?

Kokius investiciniy projekty vertinimo metodus naudojate savo darbe?

o B~ w D P

Kokiai grupei (socialinei, ekonominei, aplinkosauginei, technologinei) priskiriami Sie

metodai?

6. Kokia informacija remiantis yra atliekami investicinio projekto skai¢iavimai (kiekybine,
kokybine).

7. Ar manote kad jusy iSvardinty metody pakanka norint jvertinti investicijos efektyvuma?

8. Kaip manote, kokioms problemoms spresti jiisy jmongje atlickamos investicijos?

9. Kaip manote, ar jmonés atlickamos investicijos padeda sprgsti miesto, regiono, Salies
problemas? Jeigu taip, prasau iSvardinkite jas.

10. Kaip manote, kokiy suinteresuoty Saliy poreikius tenkina jmoné, kurioje dirbate
(suinteresuotos Salys: akcininkai, klientai, darbuotojai, visuomen¢);

11. Apibidinkite, kaip jsivaizduojate, kas yra darnus verslas.

12. Ar norétuméte, kad jmoné, kurioje dirbate, atitikty darnaus verslo kriterijus?

13. Ar jums teke dirbti jmonéje, kuri atitikty darnaus verslo kriterijus? Ar jums tai buvo svarbu?
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2 Priedas. Jmonés pateikta investiciniy projekty informacija

1-asis projektas

Pradiné investicija, Eur. 1 500 000
Irangos nusidévéjimo laikotarpis, metais 10
Isigyjamos jrangos nasumas, vnt/val. 10 000
Irangos apkrovimas, proc. 85
Gaminio svoris, g. 350
Pamainy skaicius 3
Savikaina, Eur./kg. 2,35
Pardavimo kaina Eur./kg. 3,2
Linijos apkovimas palaipsniui:
1 metai, proc. 50
2 metai, proc. 85
2-asis projektas
Pradiné investicija, Eur. 2 000 000
Irangos nusidévéjimo laikotarpis, metais 10
Isigyjamos jrangos nasumas, vnt/val. 7000
Irangos apkrovimas, proc. 85
Gaminio svoris, g. 150
Pamainy skai¢ius 4
Savikaina, Eur./kg. 2,50
Pardavimo kaina Eur./kg. 4,40
Linijos apkovimas palaipsniui:
1 metai, proc. 50
2 metali, proc. 85
3-asis projektas
Pradiné investicija, Eur. 1 000 000
Irangos nusidévéjimo laikotarpis, metais 10
Isigyjamos jrangos nasumas, vnt/val. 5000
Irangos apkrovimas, proc. 85
Gaminio svoris, g. 500
Pamainy skaiéius 4
Savikaina, Eur./kg. 2,30
Pardavimo kaina Eur./kg. 3,00
Linijos apkovimas palaipsniui:
1 metai, proc. 50
2 metai, proc. 85
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3 Priedas. Tarpiniai investiciniy projekty skai¢iavimai. 1 projektas

Gamybos kiekio apskai¢iavimas:

Gamybos

naSumas, vat/val naSumas, nt/val

Projektas 1

Gamyhbos

Gaminio svoris
(vidutinis), g.

Dirbama dieny,
d/mén

Pamainy skaicius,

wt

Gryno darbo

valandy pamainoje,

val

Gamyhos kiekis,

wnt/mén

Gamyhos kiekis,

Pardavimy kiekio apskaic¢iavimas:

Projektas 1

Kiekis,vnt/méné Kaina, BEur/kg éSavikaina, Eur/kg%

Pardavimo
pajamos,
EUR/mén

Pardavimo
savikaina, Eur/mén

Pajamy pasiskirstymas pagal metus:

Projektas 1 Imetai = 2metai 3metai 4 metai 5 metai 6 metai 7 metai
Gamybos apkrovimas, % 50% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Kiekis, vnt 13260000f 22542000| 22542000 22542000 22542000 22542000 22542000
Pajamos, EUR 17472000 29702400| 29702400 29702400 29702400( 29702400 29702400
Gamybos savikaina, EUR 12831000f 21812700 21812700 21812700 21812700 21812700 21812700
Gamyhos svoris, kg 5 460 000 9282 000 9282 000 9282 000 9 282 000 9282 000 9282 000

Rezultato apskai¢iavimas:

Projektas 1
Pardavimai 17472000 29702400 29702400 29702400 29702400| 29702400( 29702400
Gamybos savikaina 12831000 21812700 21812700 21812700 21812700 21812700( 21812700
Bendrasis pelnas 4641000| 7889700 7889700/ 7889700 7889700/ 7889700 7889700
Veiklos sanaudos 5108412 6994168| 7094552 7199901 7310462 7426496 7548276
Darbo uzmokestis 1440 000 1512 000 1587 600 1 666 980 1750 329 1837 845 1929738
Socialinis draudimas 446 112 468 418 491 838 516 430 542 252 569 365 597 833
Prek, Zaliav, fas medz, bandym 397 800 450 840 450 840 450 840 450 840 450 840 450 840
Ukinés sgnaudos 198 900 450 840 450 840 450 840 450 840 450 840 450 840
Darbo rabai, skalbimas 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000
Apsauga 36 000 36 000 36 000 36 000 36 000 36 000 36 000
Elektros energija 663 000 1127100 1127100 1127100 1127 100 1127100 1127100
Dujos, $iluma 397 800 676 260 676 260 676 260 676 260 676 260 676 260
Telefonas(mobilus) 27 000 27 000 27 000 27 000 27 000 27 000 27 000
Vanduo 120 000 120 000 120 000 120 000 120 000 120 000 120 000
Komunaliniai patarnavim 23000 23000 23000 23000 23000 23000 23000
Logistikos ir sandéliavimo sanaudos 1060 800 1803 360 1803 360 1803 360 1803 360 1803 360 1803 360
Remontas ir eksplotacija 135000 136 350 137714 139 091 140 482 141 886 143 305
Kitos gamybinés sanaudos 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000
Nusidéveéjimas (atskirai) 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000
Tipinés veiklos pelnas -467 412 895532 795 148 689 799 579 238 463 204 341424
Finansinés veiklos sanaudos 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Rezultatas 477 412 885 532 785 148 679799 569 238 453 204 331424
EBITDA -327 412 1035532 935 148 829799 719238 603 204 481 424
Diskontuoto pinigy srauto apskaiciavimas:
Laikotarpis, metais 0 1 2 4 5 6 7

Investicija 1500 000

Apyvartinio kapitalo pokytis 0 999 005 699 304 0 0 0 0

Grynasis pinigy srautas -1500000 | -1326417 | 336229 935 148 829799 719 238 603 204 481424

Diskontuotas grynasis pinigy srautas | -1500000 | -1251337 | 299 242 785 168 657278 | 537456 | 425235 320175
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Analizuojamy rodikliy apskaiciavimas:

Laikotarpis, metais 1 2 3 4 5 6 7
NPV:| -2751337,24 | -2452 095,02 | -1 666 926,71 | -1 009 648,21 | -472 192,08 -46 957,30 273 217,36
IRR: -29,84% -10,12% -0,07% 5,49% 8,65%
Atsipirkimo laikotarpis -88% -66% -4% 52% 100% 140% 172%
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Gamybos kiekio apskai¢iavimas:

Gamyhbos

naSumas, vnt/val

Projektas 2

4 Priedas. Tarpiniai investiciniy projekty skai¢iavimai. 2 projektas

Gamybos

naSumas, vnt/val

Gaminio svoris
(vidutinis), g.

Dirbama dieny,
d/mén

Pamainy skaicius,

wnt

Gryno darbo

valandy pamainoje,

val

Gamybos kiekis,

wnt/mén

Gamyhos kiekis,

Pardavimy kiekio apskaiciavimas:

Projektas 2

Kiekis, vnt/mén

Kaina, Eur/kg jSavikaina, Eur/kg

Pardavimo

pajamos,

EUR/mén

Pardavimo
savikaina, Eur/mén

Pajamy pasiskirstymas pagal metus:

Projektas 2 Imetai @ 2 metai Smetai = 4 metai 5 metai 6 metai 7 metai
Gamybos apkrovimas, % 50% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Kiekis, vnt 9282 000 15779 400 15779 400 15779 400 15779 400 15779 400 15779 400
Pajamos, EUR 7207 200 12 252 240 12 252 240 12 252 240 12 252 240 12 252 240 12 252 240
Gamybos savikaina, EUR 4095 000 6 961 500 6 961 500 6961 500 6 961 500 6 961 500 6961 500
Gamybos svoris, kg 1638 000 2784600 2784 600 2784600 2784600 2784600 2784600

Rezultato apskai¢iavimas:

Projektas 2 lmetai : 2metai | 3metai | 5 metai 6 metai 7 metai
Pardavimai 7207 200 12 252 240 12 252 240 12 252 240 12 252 240 12 252 240 12 252 240
Gamybos savikaina 4095 000 6 961 500 6961 500 6961 500 6961 500 6961 500 6 961 500
Bendrasis pelnas 3112200 5290 740 5290 740 5290 740 5290 740 5290 740 5290 740
Veiklos sanaudos 3501 344 4504914 4579180 4 657 159 4739037 4825008 4915279
Darbo uZzmokestis 1080 000 1134000 1190 700 1250 235 1312747 1378384 1447 303
Socialinis draudimas 334584 351313 368 879 387323 406 689 427023 448 375
Prek, Zaliav, fas medZ, bandym 278 460 236 691 236 691 236 691 236 691 236 691 236 691
Ukinés sanaudos 92 820 157 794 157 794 157 794 157 794 157 794 157 794
Darbo riibai, skalbimas 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000
Apsauga 36 000 36 000 36 000 36 000 36 000 36 000 36 000
Elektros energija 464 100 788 970 788 970 788 970 788 970 788 970 788 970
Dujos, $iluma 278 460 473382 473382 473382 473382 473382 473382
Telefonas(mobilus) 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000
Vanduo 70 000 70 000 70 000 70 000 70 000 70 000 70 000
Komunaliniai patarnavim 23000 23000 23000 23000 23000 23000 23000
Logistikos ir sandéliavimo sagnaudos 556 920 946 764 946 764 946 764 946 764 946 764 946 764
Remontas ir eksplotacija 55 000 55 000 55 000 55 000 55 000 55 000 55 000
Kitos gamybinés sagnaudos 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000
Nusidévejimas (atskirai) 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000
Tipinés veiklos pelnas -389 144 785 826 711 560 633 581 551 703 465 732 375461
Finansinés veiklos sanaudos 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Rezultatas -399 144 775 826 701 560 623 581 541703 455 732 365 461
EBITDA -199 144 975 826 901 560 823 581 741703 655 732 565 461
Diskontuoto pinigy srauto apskai¢iavimas:
Laikotarpis, metais 0 1 2 4 5 6 7

Investicija 2 000 000

Apyvartinio kapitalo pokytis 0 454751 318 325 0 0 0 0

Grynasis pinigy srautas -2000000 | -653895 657 500 901 560 823581 741703 655732 565 461
Diskontuotas grynasis pinigy srautas | -2000000 | -616 882 585173 756 967 652 353 554 244 462 265 376 064
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Analizuojamy rodikliy apskaiciavimas:

Laikotarpis, metais 1 2 3 4 5 6 7
NPV: -2616881,78 | -2031 708,83 | -1274 741,56 |-622 388,11 -68 144,25 | 394 120,60 | 770 184,56
IRR: -56,73% -20,35% -3,74% 5,14% 10,23% 13,28%
Atsipirkimo laikotarpis -33% 0% 45% 86% 124% 156% 185%
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5 Priedas. Tarpiniai investiciniy projekty skai¢iavimai. 3 projektas

Gamybos kiekio apskai¢iavimas:

Gamybos
nalumas,
wnt/val

Pamainy Gryno darbo
skai¢ius, valandy pamainoje,
wnt val

Gamybos kiekis,
kg/mén

Gaminio svoris
(vidutinis), g.

Gamybos

na§umas, vat/val

Dirbama dieny,
d/mén

Gamybos kiekis,

Projektas 3 nt/mén

Pardavimy kiekio apskaic¢iavimas:

Pardavimo
savikaina,
Eur/meén

Pardavimo
pajamos,
EUR/mén

Savikaina,

Kaina, Eur/k Eur/kg

. Kiekis, vnt/mé
Projektas 3 SSs oL

1657 500

Pajamy pasiskirstymas pagal metus:

Projektas 3 lmetai = 2 metai 3metai | 5 metai 6 metai
Gamybos apkrovimas, % 50% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Kiekis, vnt 6630000 11271000 11271000 11271000f 11271000 11271000] 11271000
Pajamos, EUR 11700000f 19890000 19890000 19890000/ 19890000f 19890000{ 19890000
Gamybos savikaina, EUR 8970000f 15249000 15249000f 15249000( 15249000 15249000| 15249000
Gamybos svoris, kg 3900 000 6 630 000 6 630 000 6 630 000 6 630 000 6 630 000 6 630 000

Rezultato apskaiciavimas:

Projektas 3 : _

Pardavimai 11700000f 19890000] 19890000f 19890000 19890000| 19890000( 19890 000
Gamybos savikaina 8970000f 15249000 15249000 15249000 15249000 15249000| 15249000
Bendrasis pelnas 2730000 4641000f 4641000 46410001 4641000{ 4641000 4641000
Veiklos sanaudos 3039085| 3928519| 3988757 4052006( 4118418 4188151 4261370
Darbo uzmokestis 876 000 919 800 965 790 1014080 1064 783 1118023 1173924
Socialinis draudimas 271385 284954 299 202 314162 329870 346 363 363682
Prek, zaliav, fas medz, bandym 265 200 169 065 169 065 169 065 169 065 169 065 169 065
Ukinés sgnaudos 99 450 169 065 169 065 169 065 169 065 169 065 169 065
Darbo riibai, skalbimas 4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500
Apsauga 36 000 36 000 36 000 36 000 36 000 36 000 36 000
Elektros energija 397 800 676 260 676 260 676 260 676 260 676 260 676 260
Dujos, §iluma 397 800 676 260 676 260 676 260 676 260 676 260 676 260
Telefonas(mobilus) 15 000 15 000 15 000 15 000 15000 15 000 15 000
Vanduo 75000 75000 75000 75000 75000 75000 75000
Komunaliniai patarnavim 23000 23000 23000 23000 23000 23000 23000
Logistikos ir sandéliavimo sgnaudos 430 950 732 615 732 615 732 615 732 615 732 615 732 615
Remontas ir eksplotacija 40000 40 000 40 000 40 000 40000 40 000 40 000
Kitos gamybinés sgnaudos 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000
Nusidévéjimas (atskirai) 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Tipinés veiklos pelnas -309 085 712 481 652 243 588 994 522582 452 849 379 630
Finansinés veiklos sanaudos 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Rezultatas -319 085 702 481 642 243 578 994 512 582 442 849 369 630
EBITDA -219 085 802 481 742 243 678994 612 582 542 849 469 630
Diskontuoto pinigy srauto apskaic¢iavimas:

Laikotarpis, metais 0 1 4 5 6 7

Investicija 1000 000

Apyvartinio kapitalo pokytis 0 655 521 458 864 0 0 0 0

Grynasis pinigy srautas -1000000 | -874 605 343617 742 243 678 994 612 582 542 849 469 630

Diskontuotas grynasis pinigy srautas | -1000000 | -825099 305 818 623 202 537 827 457 757 382 687 312331
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Analizuojamy rodikliy apskaiciavimas:

Laikotarpis, metais 1 2 3 4 5 6 7
NPV: -1825099,38 | -1519 281,86 |-896 080,10| -358 253,52| 99 503,09 | 482 190,17 | 794 520,70
IRR: -21,87% -2,19% 7,81% 13,35% 16,58%
Atsipirkimo laikotarpis -87% -53% 21% 89% 150% 205% 252%
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