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SANTRAUKA

Rita PalCiauskiené

UAB “GARDI DUONA” Investicinés veiklos pagrindimas. Magistro darbas

Magistro darbe yra suformuluojama teisingai pasirinkty alternatyviyju investiciju strategija
ir jos veiklos pagristumas, iSanalizuoti ir susisteminti jvairiy Lietuvos ir uZsienio autoriy
teoriniai investicijy vertinimo metodai, pateikti atskiry metody privalumai ir trikumai vertinant
investiciju pagrindima, iSanalizuota valstybés politika investavimo klausimais ir teisinio $ios
sferos reguliavimo padétis. Pateiktas UAB “GARDI DUONA” planuojamy investiciju
atsipirkimo periodas, kai vykdomos investicijos. Pasirinktos Sios alternatyvos: pastato ar
patalpy pirkimas, pastato statyba, pastato ar patalpy nuoma.

Investicijy pasirinkty alternatyvy efektyvumas vertinamas pagal daZniausiai naudojamus
jautrumo analizés investicijuy efektyvumo vertinimo metodus: grynaja dabarting verte¢ (NPV),
atsipirkimo perioda (Ny), viding grazos norma (IRR), modifikuota viding grazos norma (MIRR)
ir rentabiluma (U). Atlikus metody analizg patvirtinama autorés suformuluota mokslinio tyrimo
hipotez¢, kad imongje priimamus sprendimus dél investicijy pagristumo salygoja ne pavieniai

rodikliai, o skai¢iuojamy rodikliy nuoseklumas ir tarpusavio saveika.

SUMMARY

Rita Palciauskiené

The Substantiation of Investment of GARDI DUONA, Master*s thesis

In this thesis work the proper chosen alternative investment strategy and its business
substantiation are formulated, analysed and systemized theoretical investment methods of

various authors of Lithuania and abroad, submitted advantages and disadvantages of separate



methods by evaluating substantiation of investment; analysed the position of government politics
under investment questions and legal regulation. In this work also is analysed the planned
investments’ payback period of GARDI DUONA, UAB when investments are made and they are
not. These alternatives are chosen: purchasing of building or accommodation, rent of building or
accommodation. The effectiveness of chosen alternatives of investment is evaluating according
to commonly used effectiveness evaluation methods of sensitivity analysis investment: NVP,

Nok, IRR, MIRR and U.
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[VADAS

Temos aktualumas. Sio magistrinio darbo temos aktualuma nulémé tai, kad, dirbant
Siuvolaikinés rinkos ekonomikos salygomis, teisingai pasirinkta investiciju strategija bei
finansavimo buidai gali biiti tolimesnés imonés veiklos pamatas. Pacios strategijos formavimo
etape turi dalyvauti visi imonés padaliniy vadovai ir finansininkai, nes tai ijgalina
susikoncentruoti ties svarbiausiais kuriamos investicinés strategijos momentais, kurie iSrySkina
jos pagrindinius tikslus bei geriausiai tinkancius investicijy strategijos bei finansavimo biidus
Siems tikslams pasiekti.

Investiciju pobiidis priklauso nuo jmonés keliamuy strateginiy tiksly, kurie daZniausiai
siejami su eksploatuojamu gamybos priemoniy atnaujinimu, technologiniy naujoviy diegimu,
siekiant pagerinti produkto kokybe, sumaZinti iSlaidas, padidinti gamybos apimtis jau
susiformavusioms ir naujoms rinkoms, naujo produkto sukirimu, gamyba bei realizavimu.
Pasirenkant tinkama verslo strategija svarbu Zinoti, kad jos igyvendinimo sékmé priklauso ne
vien nuo investavimo, bet ir nuo finansavimo sprendimy. Investiciju ekonomini efektyvuma
lemia ne tik ju sukuriami pinigy srautai ateityje, bet ir finansavimo Saltiniy kaina. Finansavimo
sprendimy tiesiogine itaka investicijy ekonominiam efektyvumui labai akivaizdi, kai jos
vertinamos metodais, grindZiamais pinigy ir laiko verte. Pagrindinis verslo ilgaamziSkumo ir
pelningumo variklis — tai laiku ir racionaliai jvertintas investiciniy sprendimy priémimas, ju
igyvendinimas ir laiku atliekamas monitoringas. Sudétingi klausimai, apimantys imonés
investicing veikla, reikalauja pakankamai gilios analizés ir praktiSkai priimamy sprendimy, kad
bty galima efektyviai nukreipti bei formuoti imonés veikla. Strateginiy veiksniy, susijusiy su
imonés sékmingos plétros galimybémis, pasirinkimas ir jvertinimas priklauso nuo duomeny
bazés patikimumo ir subjektyviy sprendimuy priémimy charakteristiky. Lietuvos imonéms,

siekian¢ioms konkuruoti globalioje rinkoje, biitina taikyti Siuolaikinius investiciniy procesuy

4



efektyvumo vertinimo analitinius metodus, modifikuojant juos pagal Lietuvos imoniy veiklos
specifika ir salygas.

Nagrinéjant investicijy galimybes ir ju veiklos pagrindima buvo remiamasi ne tik Lietuvos
autoriy (R. NorvaiSienés,V.AleknaviCienés,R. Grinkevicius, O.R. Rakauskienés,R. Patalaviciaus,
M. Tvaronavicienés, K. KalaSinskaités, V. Lisauskaités, G. Kancerevycius ir kity), bet ir
uzsienio autoriy (R. Hall, I. Jones P.Klenow, A. Rodriguez-Clare) nuomonémis .

Mokslinio tyrimo objektu pasirinkta UAB ,, GARDI DUONA " investicin¢ veikla, jos
ekonominis pagrindimas ir §io proceso iSanalizavimas, jvertinimas.

Darbo tikslas: ISanalizuoti ir jvertinti UAB ,,GARDI DUONA" investicing veikla bei
nustatyti tikslingiausius taikytinus investicijy efektyvumo metodus ir jy pagristuma.

Temos problematika: Pagrindiné¢ Sios magistrinio darbo temos problema biity teisingas
investicijy pritraukimo bei finansavimo biidy pasirinkimas ir panaudojimas siekiant plésti
imonés UAB ,,GARDI DUONA*® veikla. Investicijos, kaip moksliné disciplina, pakankamai
sudétinga, nes néra pakankamai iSsamios investiciju pagristumo vertinimo metodikos. Daugelis
autoriy pateikia atskirus tradiciskai taikomus investicijy efektyvumo nustatymo biidus. Daznai ju
rezultatai néra kaip nors susiejami, todél negaunama visapusiskos informacijos.

Darbo uZdaviniai:

1. Naudojantis moksline literattira, iSanalizuoti investicijy esmg.

2. lvertinti imonés UAB “GARDI DUONA” investiciju galimybes, rizikos laipsni, atlikti
projekto jautrumo analizg.

3. ISanalizuoti ir jvertinti jmonés UAB "GARDI DUONA* finansing biikle vykdant ir
nevykdant investicijas.

4. Apibudinti pagrindines prieZastis ir rodikliy kitima, kuris lemia imonés investicing
veikla.

Mokslinio darbo hipotezé — tikétina, kad imonéje priimamus sprendimus dél investicijuy
pagrindimo salygoja ne pavieniai jvertinti rodikliai, o skai¢iuojamy rodikliy nuoseklumas ir
tarpusavio saveika.

Mokslinio darbo struktiira sudaro konceptualioji, analitiné ir konstruktyvioji dalis.
Konceptualiojoje darbo dalyje pristatoma literattiros apZvalga, ivairiy autoriy sitilomi investiciju
efektyvumo ir rizikos vertinimo pavyzdZiai ir modeliai, aptariama valstybinés politikos
investavimo klausimais bei teisinio Sios sferos reguliavimo esama padétis.

Analitin¢je dalyje atliekama UAB ,,GARDI DUONA* pagrindiniy veiklos rodikliy analiz¢,
alternatyvy ir investiciniy Saltiniy analizé, efektyvumo jvertinimas,analizuojama investiciju
vykdymo ir nevykdymo santykiniy finansiniy rodikliy analize, apskaiciuojant ir pateikiant

investicijy atsipirkimo perioda, viding grazos norma, grynaja dabarting vertg, modifikuota viding



grazos norma, rentabiluma jvertinant juy dabarting padéti, analizuojant kitimo prieZastis ir
numatant plétros galimybes.

Darbo konstruktyviojoje  dalyje pateikiama metody analizé, apibendrinami investiciju
efektyvumo nustatymo biidy ir metody privalumai ir truokumai, sitilomas investiciniy projekty
vertinimo jmonés viduje modelis. Taikant pagrindiniy finansinio pagristumo vertinimo rodikliy
tarpusavio derinimo nuosekluma.

Tyrimo metodai: Darbe naudojami tokie tyrimo metodai: sisteminés mokslinés
literatiiros analizé, lyginimo ir apibendrinimo metodai, duomeny sisteminimas, gauty
rezultaty lyginamoji analizé, santykiniy rodikliy (koeficienty) analizé, grafinis biidas, gauty
duomeny interpretavimas. Duomenys apdorojami remiantis tipologiniu, struktiriniu ir

analitiniu grupavimu.



1.INVESTICINES VEIKLOS EKONOMINIS PAGRINDIMAS IR TEORINIAI
ASPEKTAI

1.1. Investicijy esmé ir svarba ekonomikoje

Ekonomikos teorija daro prielaida, jog ekonominis augimas turéty biti susijgs su
investicijomis. Sekdami Sia prielaida, nemaZai autoriy tikrino prieZastinius rySius tarp
ekonominio augimo ir investiciju dydzio. R. Hall ir I. Jones (1999) teigé, jog Saliy skirtumus,
lyginant pagaminamos produkcijos kieki vienam gyventojui, daugiau lemia tai, kaip
produktyviai yra naudojami gamybos veiksniai, o ne paciy veiksniy kiekis. Panas$iai P. Klenow ir
A. Rodriguez-Clare (1977), remdamiesi keliais savo atliktais tyrimais, tvirtina, jog Saliy
ekonominio augimo skirtumas daugiau lemia jy produktyvumo augima negu gamybos veiksniy
kaupima. Taigi galima teigti, kad ekonominj augima per investicijas lemia mokslo ir technikos
pazanga. Sia nuomong taip pat parémé ir kiti mokslininkai: Fedstein ir kt.(1980), Penati (1984),
Tesar, (1991). Pagal §i pozituri galima daryti iSanksting iSvada, jog Lietuvoje realyji BVP
(RBVP) turéty veikti investicijy ir taupymo lygis, todé¢l galima daryti prielaida, kad RBVP
augima labiau turéty veikti ankstesniojo, o ne einamojo laikotarpio investicijos. Taip pat
imanomas ir prieSingas rySys — einamojo laikotarpio investicijy ir taupymo lygi lemia tai, kaip
Salies gyventojai jsivaizduoja savo ateiti, o Sia nuomong gali veikti ir pra¢jusio laikotarpio
ispuidziai (J. Ciburiené, D. Pabijanskas, 2002).

llgalaiké ir efektyvi imoniy veikla, ju teisingas vystymasis bei konkurentabilumo
gerinimas didele dalimi priklauso nuo investicinio aktyvumo lygio bei investicinés veiklos
apim¢iy. Klausimy ratas, apimantis imonés investicing veikla, reikalauja pakankamai gilios
analizés ir praktiSkai priimty valdymo spendimy, kuriais remiantis buty galima efektyviai
nukreipti bei formuoti kompanijos investicini potenciala. Atskiry iikio subjekty bei Saliy

ekonomine¢ veikla Zymia dalimi charakterizuojama vykdomy investicijy apimtimi ir formomis



(R.Grinkevic¢ius, O.R. Rakauskiené, R. Patalavi¢ius, M. Tvaronavi¢iené, K. Kalasinskaité, V.
Lisauskaité, 2005).

Terminas “investicijos” kilgs i§ lotyniSko ZodZio “invest”, reiSkiancio “idéti”. Platesniu
poziiiriu investicija reiSkia kapitalo idéjima siekiant paskesnio jo padidé¢jimo. Be to, kapitalo
prieaugio turi pakakti investitoriui kompensuoti tai, kad jis Siuo periodu atsisako naudoti turimas
1éSas, jis turi biiti apdovanotas uz rizika ir jam turi biiti atlyginti bisimi infliacijos nuostoliai (V.
Aleknavicien¢, D. Jatkiinait¢ 2005). Su Siuo investicijy apibréZimu sutinka ir kiti autoriai.
Bendraja prasme investavimas reiSkia dabartinio vartojimo atsisakyma dél ateities vartojimo
(daznai neapibrézto). Galima daryti prielaida, kad investiciju apimtys priklauso nuo jvairiy
ekonominiy ,ir ne tik, faktoriy. Labiausiai investicijy apimtys priklauso nuo gaunamy pajamy
paskirstymo tarp vartojimo ir taupymo. Esant vidutiniS$kai maZoms vieno asmens pajamoms,
pagrindiné ju dalis tenka vartojimui. Pajamy augimas didina vartojimo bei taupymo dalis tiek
kokybine, tiek kiekybine prasme. Taupymo dalis didéja sparGiau nei vartojimo. Si taupymo
pajamuy dalis yra pagrindinis investicijuy resursas. Augant pragyvenimo lygiui, 1éSos, skiriamos
maistui, nusistovi viename lygyje, o 1€Sos, skiriamos ne maistui, auga sparCiau ir artéja i
begalybe. Sios 1é30s ir yra pagrindinis investicijy Saltinis. I§ to galima padaryti i§vada, kad
santykinis santaupy did¢jimas atitinkamai didina investicijy apimtis ir atvirksciai (byzosa, U. A.,
MaxoBukosa, I'. A., Tepexona, B. B., 2004).

Griezta ekonomine prasme investicijos reiskia naujy kapitalo prekiy sukiirima, skirtingai
nuo vartojimo prekiy gamybos (K. Kancerevyc¢ius 2004).

Taip pat investicija reiSkia bet kurios rii§ies turta, investuota vieno i$ investitoriaus tam
tikroje teritorijoje su salyga, kad investicija atliekama pagal tos teritorijos jistatymus ir
svarbiausia, (bet ne visada), tai, kad apima kilnojamaji ir nekilnojamaji turta, kitas turtines teises,
tokias kaip hipoteka, uZstatas ar turto areStas ir kitas panaSaus pobudZio teises; akcijas, dalis
bendrovése (pajai), obligacijas bei bet kurias kitas dalyvavimo bendrovése formas; pretenzijas i
pinigus, kuriuos naudojant buvo sukurta ekonominé verté ar i bet kurig veikla pagal kontrakta,
turintj ekonoming vertg, taip pat su investicija susijusias paskolas; intelektualinés ir pramoninés
nuosavybés teises, patentus, prekiy Zenklus, techninius procesus, know-how (gamybos paslaugy
apimtys) ir bet kurias panasias teises; koncesijas pagal vieSaja teise, iskaitant koncesijas gamtiniy
iStekliy Zvalgybai, gavybai, apdirbimui ar eksplotavimui, taip pat visas kitas teises, suteiktas
istatymu, kontraktu ar valdzios atstovy sprendimu (V. Aleknaviciené 2004). Kapitaliniai jdéjimai
suprantami siauresne prasme ir gali biiti kaip viena i§ investicijy formy, bet ne ju analogas.
Daugumoje apibrézimuy pazymima, kad investicijos yra piniginiy 1éSy id¢jimas. Su Siuo teiginiu

nesutinka Bacuna, A. A. (2004), Haiinenkos, B. 1. (2004), nes kapitalo investavimas gali biiti



vykdomas ne tik pinigais, bet ir kitomis formomis (turtu, finansiniais instrumentais,
nematerialiais aktyvais ir t.t.).

R. NorvaisSien¢ (2004) investicijas apibrézia kaip ekonominio valdymo objekta.
Investicijy prasmé tiesiogiai susijusi su S$ios kategorijos atsiradimu ekonomingje terpéje.
Investicijos traktuojamos kaip ekonominé kategorija, susijusi su ekonominiy santykiy,
ekonomines veiklos sfera, nors ir siejama su technologiniais, socialiniais, gamtosauginiais ir kt.
aspektais. Investicijos yra ekonominio valdymo objektas bet kurios ekonominés sistemos tiek
makrolygmeniu, tiek mikrolygmeniu.

Investicijos — tai galimybé panaudoti sukaupta kapitala ivairiomis alternatyviomis
formomis. Investiciniame procese kiekvienas i§ sukaupto kapitalo formy turi savo galimybiy
diapazong ir konkretaus panaudojimo mechanizmo specifika. Pasak R. NorvaiSienés (2004),
universaliausia yra pinigin¢ kapitalo forma, kuri Siame procese daugeliu atvejy, transformuojama
1 kitas formas. Kapitalas, sukauptas materialiy ir nematerialiy gérybiy forma, gali tiesiogiai
dalyvauti investiciniame procese, taciau jo panaudojimo Siomis formomis sfera igyja siaura
funkcing reikSme.

Investiciniame procese kapitalas investuojamas ] ivairius investavimo objektus ir
investicinius instrumentus. Investicijos-tai verslo efekto generavimo S$altinis. [moniy lygmenyje
pagrindinis tikslas yra pasiekti ekonominj efekta, kuris gali buti gautas kapitalo prieaugio forma,
investicinio pelno forma ir pan. Galimybg pasiekti ekonomini efekta iS investiciju apibtidina
potenciallis sugeb¢jimai generuoti pajamas. Kaip pajamy Saltinis, investicijos yra viena
svarbiausiy investuotojo blisimos gerovés formavimo priemoniy, jis uZtikrinamas tik pasirinkus
efektyvius investavimo objektus ar instrumentus.Tokie investiciniai instrumentai, kaip pirkimo —
pardavimo objektai, formuoja specifing rinka, kuria apibiidina paklausa, pasiiila ir kaina, taip pat
tam tikry rinkos santykiy ir subjekty visuma. Investiciné rinka glaudZiai susijusi su kitomis
rinkomis (darbo, paslaugy, prekiuy ir kt.) ir jos funkcionavima salygoja ivairios valstybinio
reguliavimo formos.

Investicijy apimtys priklauso nuo jvairiu ekonominiy ir ne tik ekonominiy faktoriu.
Galime iSskirti keleta faktoriy, turin¢iy didziausig itaka investicijy apimtims.

Gaunamy pajamy pasiskirstymas tarp vartojimo ir taupymo. Pajamuy augimas didina
vartojimo ir taupymo dalis tiek kokybine, tiek kiekybine prasme. Augant pragyvenimo lygiui,
l1éSos, skirtos pagrindinéms vartojimo prekéms (maistui), nusistovi viename lygyje, o 1éSos,
skirtos ne maistui, auga sparé¢iau. Si taupymo dalis yra pagrindinis investicijy resursy 3altinis.

Paskoly palitkany normos dydis, nes investicinio proceso eigoje yra naudojamas ne tik

nuosavas, bet ir skolintas kapitalas. Jei laukiamo grynojo pelno norma vir§ija paskoly paliikany



norma, tai, esant bendroms salygoms, galima tikétis sékmingo investavimo. Paliikany normuy
didéjimas yra atvirk$ciai proporcingas investicijy apimciai.

Infliacijos tempas. Kuo aukStesnis Sis rodiklis, tuo didesniu procentu nuvertés biisimas
pelnas i8 investicijy ir tuo bus maZesnis suinteresuotumas didinti investicijy apimtis.

Laukiama pelno norma taip pat turi jtaka investiciju did¢jimui. Jei laukiama pelno norma
yra didesné uz viduting, tai reiks, kad iikio subjektai bus linke daugiau pelno skirti investicijoms
arba padidinti dividendy procenta, kuris teigiamai atsilieps akcininky pajamoms.

Investicijos vaidina svarby vaidmeni ekonomikos vystyme ir efektyviame jos
funkcionavime, tad, siekiant iSsiaiSkinti §i vaidmenj, yra skiriami “bendryju investicijy’ ir
“erynyju investicijy” terminai (Blankas, 2000).

Bendrosios investicijos — tai bendra investiciniy 1¢Suy apimtis konkreciu laikotarpiu,
nukreiptu { nauja statyba, gamybos priemoniy isigijima, prekiniy — materialiniy atsargy augima.

Grynosios investicijos - tai bendryjy investicijy suma, sumazinta amortizaciniy
atskaitymy suma per ataskaitinj laikotarpi. Grynuyju investiciju dinamikos rodikliai atspindi
konkrecios Salies ekonominj iSsivystyma konkreciu laikotarpiu. Jei grynyjy investicijy suma yra
neigiamas skaiCius (kai bendryju investicijy suma yra mazesné uz amortizaciniy atskaitymuy
suma), tai reiskia gamybinio potencialo smukima ir gaminamos produkcijos maZzZéjima. Jei
grynyju investicijy suma lygi nuliui, tai vadinasi, Salies ekonominis lygis nekyla, o gamybinis
potencialo, patiria sgstingi. Jei grynujy investicijy suma yra teigiamas skaicius, reiskia, kad Salies
ekonomika yra kilimo stadijoje, nes vykdo gamybinio ir kito potencialo skatinimo politika
(Blankas, (2000), Kosanes B.B. (1999). R. Grinkevic¢ius, O.R. Rakauskiené, R. Patalavicius, M.
Tvaronaviciené, K. KalaSinskaité, V. Lisauskaité,2005)).

Grynyjuy investiciju kiekio didé¢jimas skatina pajamy augima. Pajamos reiSkia i§
investiciju gautas sumas, o svarbiausia bet ne visada tai, kad jos apima pelna, paliikanas, kapitalo
apyvartos pajamas, dividendus, autorinius honorarus ir kitus moké¢jimus. Esant tokiai situacijai,
pajamy ir investicijy augimo tempai Zymiai virSija paciy investicijy apimties augimo tempus.

Didelg reikSmg investiciju apimtims turi paskoly paltikany normos dydis. Taip yra todél,
kad investicinio proceso eigoje yra naudojamas ne tik nuosavas, bet ir skolintas kapitalas. Jei
laukiama grynojo pelno norma virSija paskoly palikany normos dydj, tai, esant bendroms
salygoms, galima tikétis, kad investavimas bus sékmingas. Paskoly paltikany normos dydzio
didéjimas maZina investicijy apimtis ir atvirksc¢iai. Tarp faktoriy, turinciy didelg itaka investiciju
apimties pasikeitimui, reikéty atkreipti démesi i infliacijos tempa. Kuo aukstesnis $is rodiklis, tuo
didesniu procentu nuvertés biisimas pelnas i$ investicijy ir tuo maZiau bus suinteresuotumo

didinti investicijy apimtis (ypatinga reikSmg Sis faktorius turi ilgalaikéms investicijoms).
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Salyginé taupymo dalis, pajamos, priklauso nuo visuomenés pragyvenimo lygio ir turi
tiesioging reikSme¢ investiciju apimtims. Esant vidutiniSkai aukStoms pajamoms, eiliniai
investuotojai dali savo 1éSu gali skirti kaupimui. Kaupimas gali pasizyméti ne tik vertybiniy
popieriy isigijimu ar indéliy banke padéjimu. Tai gali atsispindéti lizinguojant, draudZiantis
gyvybe kaupiamuoju kaupimu ir t.t... Laukiama pelno norma turi taip pat labai svarbia itaka
investicijy apim¢iy didéjimui. Jei laukiama pelno norma yra didesné uz viduting, tai reiSkia, kad
iikio subjektai bus linke daugiau pelno skirti investicijoms arba padidinti dividendy procenta,
kuris teigiamai atsilieps akcininky pajamoms. (V. Aleknavi¢iene 2000).

Investiciju jgyvendinimas yra bene svarbiausia salyga sprendZiant praktiSkai visus
strateginius ir didZiaja dali einamyju imonés plétros ir efektyvios veiklos uZztikrinimo uzdaviniy:
( R. NorvaiSiené 2004):

1) investicijos yra pagrindinis gamybinio potencialo formavimo S$altinis;

2) investicijos — pagrindinis ekonominés plétros strateginiy tiksly igyvendinimo

mechanizmas;

3) investicijos — svarbiausias turtas o struktiiros optimizavimo mechanizmas;

4) investicijos — pagrindinis veiksnys, darantis jtaka kapitalo strukttiros formavimui;

5) investicijos — svarbiausia imonés rinkos vertés augimo uztikrinimo salyga;

6) investicijos — pagrindinis ilgalaikio materialaus ir nematerialaus turto atkiirimo

instrumentas;

7) investicijos — vienas i§ jmonés veiklos rizikos valdymo instrumenty.

Pasak A. Aylward (1998), kapitalo prieaugio Saltinis ir pagrindinis investicijy igyvendinimo
motyvas yra gaunamas i$ ju pelnas. Sie du procesai - kapitalo jdéjimas ir pelno gavimas — gali
vykti skirtingais laikotarpiais. Siems procesams vykstant vienas po kito, pelnas gaunamas i
karto, kai tik pasibaigia investicinis periodas. Jiems vykstant lygiagreciai, pelnas pradedamas
gauti dar nepasibaigus investavimo etapams. Kai §ie procesai vyksta intervalais, tarp investiciju
pabaigos ir pelno gavimo pradZios praeina tam tikras laiko tarpas, kuris daZniausiai priklauso
nuo konkre€iy investiciniy procesy ypatybiy.

Dauguma Lietuvos ir uZsienio autoriy (Z. Bodie, A. Kane, A.J. Marcus (2002), K.
Cathberson, D. Nitzsche. (2000), G. Damodaran, (2002), Blankas 2000, O. Buckitiniené, (2002),
V. Aleknavic¢iené (2004)) pazymi, kad investicijos yra ilgalaikis 1éSuy idéjimas. Atskiros
investiciju formos yra ilgalaikés, taCiau investicijos gali buti ir trumpalaikés, pavyzdZziui,
trumpalaikiai finansiniai jdéjimai i akcijas, taupomuosius sertifikatus, trumpalaikes obligacijas ir
t.t.

Apibendrinant galima teigti, kad investicijos — tai jvairiy rusiy turtinés ir intelektualinés

vertybés, idedamos i versla ar kitus objektus ar sferas, i§ kuriy sukuriamas pelnas arba
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pasiekiamas koks nors socialinis efektas. Tokiomis vertybémis gali biiti: piniginés 1¢Sos,
tiksliniai bankiniai indéliai, pajai, akcijos ir kiti vertybiniai popieriai, kilnojamasis ir
nekilnojamasis turtas, turtinés teisés, iSeinanCios i§ autoriniy teisiy, patirtis, techniniy,
technologiniy, komerciniy bei kity Ziniy atsipirkimas, apiformintas kaip techniné¢ dokumentacija,
kuri yra reikalinga vienokio ar kitokio proceso organizavimui, teis¢ naudotis Zeme, vandenimis
bei kitais resursais J. Bessis (2002), A. Foglio (1998), R. Grinkevicius, O.R. Rakauskien¢, R.

Patalavi¢ius, M. Tvaronaviciené, K. KalaSinskaité, Lisauskaité (2005) ir kt.
1.2. Investicijy klasifikacija, formos, rasys

Investiciju igyvendinimas uZtikrinamas vykdant jmonés investicing veikla, kuri yra viena
i§ imonés veiklos riSiy ir svarbiausia jos ekonominiy tiksly realizavimo forma. [monés
investiciné veikla apibtidinama kaip tikslingai vykdomas procesas, apimantis $iuos aspektus:
e bitiny investiciniy iStekliy radima,
e efektyviy investiciniy instrumenty atradima,
e investicinés programos, subalansuotos pagal pasirinktus parametrus, formavima ir jos
igyvendinimo uZtikrinima (R. Norvaisiénés, 2004).

Investicijos patenka { jvairias verslo ir socialines sferas jvairiomis formomis. Dauguma
autoriy (R. NorvaiSiené, V. AleknaviCiene, R. Grinkevic¢ius, O.R. Rakauskiené, R. Patalavicius,
M. TvaronaviCien¢, K. KalaSinskaité, V. Lisauskaiteé, G. Kancerevycius) iSskiria tuos pacius
klasifikavimo poZymius.

Si klasifikacija néra galutiné ir nevienintelé galima, - kiti autoriai, pavyzdZiui, bap6aymos,
B. E., I'mankux, M. M., Uyiiko, A. C. (2003) investicijas klasifikuoja ir pagal teritorija:
investicijos Salies viduje — tai 1éSy idé¢jimas i investicinius objektus, esancius tos Salies
teritorijoje, ir investicijos uZsienyje — tai 1éSy idéjimas { investicinius objektus, esancius uz tos
Salies riby.

Kad biity galima analizuoti, planuoti bei apskaityti investicijas, jos yra klasifikuojamos

pagal Siuos poZymius:

1 lentelé

Investicijy klasifikacija

Pagal investicijy objekta Realiosios (kapitalinés) investicijos;

Finansinés investicijos.

Pagal organizacines formas Investicinis projektas;
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Investicijy portfelis.

Pagal dalyvavima investavimo procese

Tiesioginés investicijos;

Netiesioginés investicijos.

Pagal atnaujinimo (atktirimo) pobtdi

Bendrosios investicijos;
Atkuriamos (renovavimo) investicijos;

Grynosios investicijos.

1 lentelés tesinys

Pagal priklausomybg nuo pelno

ISvestinés investicijos;

Autonominés investicijos

Pagal santyki su imone-investoriumi

Vidinés investicijos;

ISorinés investicijos.

Pagal investavimo trukme

Trumpalaikés;

Ilgalaikés.

Pagal investicijy igyvendinimo suderinamuma

Nepriklausomos investicijos;
Susijusios investicijos;

Nesuderinamos investicijos.

Pagal pelninguma

Auksto pelningumo investicijos;
Vidutinio pelningumo investicijos;
Zemo pelningumo investicijos;

Nepelningos investicijos.

Pagal investicing rizika

Nerizikingos investicijos;
Zemos rizikos investicijos;
Vidutinés rizikos investicijos;

Aukstos rizikos investicijos.

Pagal likviduma

Auksto likvidumo investicijos;
Vidutinio likvidumo investicijos;

Zemo likvidumo investicijos;

NelikvidZzios investicijos.

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Siais autoriais: R. NorvaiSien¢, V. Aleknavi¢iene, R. Grinkevi¢ius, O.R.

Rakauskiené, R. Patalavicius , M. Tvaronaviciené, K. KalaSinskaité, V. Lisauskaité, G. Kancerevycius.

Pagal investiciju objektus investicijos btina:

» Realiosios (kapitalinés), investicijos; materialinés investicijos — tai investicijos {

materialy turta , pasiZymintj fizinémis savybémis, kurios daugiausia ir lemia Sio turto

vertg ( investicijos 1 Zemg, pastatus, jrengimus it pan.) Nematerialios investicijos daZnai
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literatiroje charakterizuojamos kaip inovacinés investicijos. | Sias investicijas patenka
mokslo bei technikos pazangos investicijos, Zmogiskasis kapitalas, socialinés investicijos,
netiesioginé reklama, licenzijas, patentus, tyrimus ir pan.

» Finansinés — tai investicijos i ivairius finansinius instrumentus, i$ kuriy didZiausia dalj
sudaro investicijos 1 vertybinius popierius.

Investicijos patenka { jvairias verslo ir socialines sferas jvairiomis formomis. Kad biity
galima analizuoti, planuoti bei apskaityti investicijas, pagal investiciju objektus uzZsienio autoriai
Bap6aymog, B. E., I'magkux, U. M., Uyiiko, A. C. (2003) ir Bouapog, B. B. (2003) investicijas
priskiria nematerialiosiom investicijom charakterizuodami kaip inovacines investicijas. | $ias
investicijas patenka mokslo bei technikos paZangos investicijos, ZmogiSkasis kapitalas,
socialinés investicijos, netiesioginé reklama.

Pagal organizacines formas;

» Investicinis projektas, suprantamas kaip tam tikras uzbaigtas investicinés veiklos objektas

arba kaip vienos investicijy formos realizacija.

» Investicijy portfelis suprantamas kaip vieno investuotojo turimy investiciniy instrumenty
rinkinys.

Pagal dalyvavima investavimo procese investicijos btina:

» tiesioginés — tai tiesioginis investitoriaus dalyvavimas investuojant 1éSas bei pasirenkant
investavimo objekta. Tiesiogini investavima (daZniausiai) vykdo specialiai tam paruosti
investitoriai, turintys labai tikslia informacija apie investicini objekta, politing situacija,
ekonominius $alies rodiklius bei gerai iSmanantys investavimo procesa.

» netiesioginés — tai investavimas, atliekamas per igaliotus asmenis arba tam tikslui skirtas
finansines institucijas. Ne visi investitoriai turi pakankama kvalifikacija, kad galéty
sékmingai pasirinkti investavimo objektus ir véliau tinkamai valdyti investicini portfelj.
Tokiais atvejais jie igyja vertybinius popierius, kuriuos iSleidZia investiciniai bei kiti
finansiniai tarpininkai, o Sie, surink¢ tokiu biidu investicines 1éSas, paskirsto juos i
investicinius objektus savo nuoZidra. Tokiy kompanijy specialistai renkasi labiausiai
perspektyvius investavimo objektus ir, kadangi investuoja dideles 1éSas, dalyvauja Siy
objekty valdyme. IS Sio verslo gautas pajamas paskirsto saviems investitoriams.

Pagal investavimo trukmg investicijos biina:

» trumpalaikés — tai kapitalo investavimas ne ilgesniam kaip vieneriy mety laikotarpiui.

» ilgalaikés — tai kapitalo investavimas ilgesniam kaip vieneriy mety laikotarpiui. Taciau
Sis laikotarpis paimtas tik dél apskaitos supaprastinimo ir todél reikalauja konkretesnés

detalizacijos. Ilgalaikés investicijos detalizuojamos pagal tokius terminus: a) iki 2 mety;
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b) nuo 2 iki 3 mety; ¢) nuo 3 iki 5 mety; d) virS 5 mety. Atitinkamai pagal Sia detalizacija

yra skaiciuojamas atitinkamas investicijy atsipirkimas.

Pagal pelninguma investicijos skirstomos taip:

>

Auksto pelningumo investicijos — tai kapitalo jd¢jimai i tokius investicinius projektus ar
finansinius instrumentus, kuriy pelningumas virSija viduting pelno norma rinkoje (
finansiniai instrumentai — tai finansiniai instrumentai, kuriy charakteristikos ir verté
priklauso nuo pagrindinio instrumento ar turto charakteristiky bei vertés, Sie instrumentai
susij¢ su aukStu rizikos laipsniu; finansiniy instrumenty rasys: pasirinkimo sandoriai,
prekiniai ir finansiniai iSankstiniai ir ateities sandoriai).

Vidutinio pelningumo investicijos — tai kapitalo id¢jimai i tokius investicinius projektus
ar finansinius instrumentus, kuriy laukiamas pelningumas atitinka viduting pelno norma
rinkoje.

Zemo pelningumo investicijos — tai kapitalo jdéjimai { tokius investicinius projektus ar
finansinius instrumentus, kuriy laukiamas pelningumas yra Zemesnis nei vidutiné pelno
norma rinkoje.

Nepelningos investicijos - tai investicijos, kurias investorius pasirinko, nesiekdamas
pelno, o dél neekonominiy tiksly (socialiniy, ekologiniy ir kt.).

Pagal investicing rizika investicijos biina:

Nerizikingos — tai kapitalo idéjimai i tokius investavimo objektus, kai neegzistuoja reali
rizika prarasti kapitala arba laukiama pelna, t.y. praktiSkai garantuotas grynasis pelnas i$
investiciju.

Zemos rizikos — tai kapitalo idéjimai { tokius investavimo objektus, kuriy investiciné
rizika yra maZesné nei vidutingé rinkoje.

Vidutinés rizikos — tai kapitalo idéjimai i tokius investavimo objektus, kuriy investiciné
rizika yra lygi vidutinei rinkoje.

Aukstos rizikos - tai kapitalo idéjimai i tokius objektus, kuriy investiciné rizika yra

didesné nei vidutiné rinkoje.

Pagal likviduma investicijos biina:

>

Auksto likvidumo — tai tokie investavimo objektai (instrumentai), kurie gali bati greitai
konvertuojami | pinigus (per viena ménesj) pagal dabarting rinkos vert¢ be Zymiuy
nuostoliy.

Vidutinio likvidumo - tai tokie investavimo objektai (instrumentai), kurie gali biiti greitai
konvertuojami { pinigus pagal dabarting rinkos vert¢ be Zymiy nuostoliy per laikotarpi

nuo vieno iki Sesiy ménesiy.
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> Zemo likvidumo - tai tokie investavimo objektai (instrumentai), kurie gali biiti greitai
konvertuojami i pinigus pagal dabarting rinkos vert¢ be Zymiy nuostoliy per laikotarpi,
ilgesni nei SeSi ménesiai.

» Nelikvidzios — tai tokios imonés investicijos, kurios atskirai negali biiti parduodamos
(gali biiti parduodamos tik kaip gamybinio komplekso sudétin¢ dalis)

Taip pat daugeli autoriy (R. NorvaiSien¢, V. Aleknavi¢iene, R. Grinkevi¢ius, O.R.
Rakauskiené, R. Patalavi¢ius, M. TvaronaviCiené, K. KalaSinskaité, V. Lisauskaité, G.
Kancerevycius) vienodai i$skiria tam tikras investicijy rasis:

Pagal investiciniy iStekliy priklausomybeg minéti autoriai skiria tokias raiis:

» Valstybés — investicijos valstybés poreikiams tenkinti nacionalinio biudZeto, valstybés
(savivaldybiy) fonduy IéSomis, Lietuvos valstybés (savivaldybiy) vardu gautomis
paskolomis, valstybés (savivaldybiuy) imoniy 1éSomis ir kity valstybés (savivaldybiu)
suteikiamomis paskoly garantijomis.

» Privacios — Lietuvos Respublikos ir uZsienio privacios nuosavybés teisés subjekty
investicijos, kuriy istatiniame kapitale néra valstybinio kapitalo.

» Uzsienio — investicijos, atlieckamos kity valstybiy, uzsienio fiziniy asmeny ar imoniy,
organizacijy.

» Bendrosios — tai 1¢Sy idéjimas, atliekamas jvairiy vienos ar kitos Salies subjekty.
1.3.Investicinés veiklos teisinis reguliavimas

Palankus investicinio klimato kiirimas Salyje susijgs su tiksliu teisiniu investicinés veiklos
reguliavimu. Siuo atzvilgiu investicing veikla yra fiziniy ar juridiniy asmeny bei Salies praktiniy
veiksmuy atsipirkimas realizuojant investicijas. Siuo metu Lietuvos teising sistema sudaro
daugiau kaip 50 istatymy ir kity teisés akty, reglamentuojanciy investicing veikla. Jie sukuria
investicinés veiklos teisinio reguliavimo pagrinda.

Istatymin¢ baz¢ nustato investitoriy, t.y. investicinés veiklos subjekty, kurie priima
sprendimus idéti savas, skolintas ir pritrauktas turtines ir intelektualines vertybes i investavimo
objektus, teisini statusa. Istatyminé bazé deklaruoja, kad visi investicinés veiklos subjektai,
nepriklausomai nuo nuosavybés ir veiklos formy, turi vienodas teises vykdant §ig veikla. Be to,
jie savarankiSkai nusistato investiciju tikslus, kryptis ir apimtis. Sutar¢iy pagrindu,
organizuodami konkursus ir prekybas, jie pritraukia investiciju realizavimui bet kurios
investicinés veiklos dalyvius. Investitorius turi teisg¢ valdyti, naudoti ar kitaip disponuoti
investiciniais objektais bei investicijy rezultatais, taip pat gali atlikti investicines ir prekybines

operacijas Lietuvos teritorijoje (1997 m. 6 straipsnis. Investuotojy teisiy garantijos ).
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Lietuvoje galiojantys teisés aktai kartu su investitoriy teisémis nustato ir tam tikras ju
pareigas. Investitorius privalo:

» teikti finansiniams organams deklaracijas apie vykdomy investicijy apimtis ir Saltinius;

» gauti biiting leidima ar suderinima norint atlikti statyba (placiaja prasme) i$ atitinkamy
valstybiniy organy ir tarnyby (siekiama proporcingai skatinti visy iikio Saky plétojima);

» gauti investiciniy objekty dalies, kurioje numatomas technologiniy, sanitariniy-
higieniniy, radiaciniy, ekologiniy ir architektiiriniy reikalavimy atlikimas, normas bei
ekspertiziy i§vadas;

» gauti licenzija specialiy raSiy darbams, kurie reikalauja atitinkamos vykdytojo atestacijos,
atlikti.

Be to, investicinés veiklos subjektai privalo laikytis nustatyty valstybiniy normy ir
standarty, teikti nustatyta tvarka buhaltering ir statisting atskaitomybe, neleisti nesaZiningos
konkurencijos bei vykdyti antimonopolinio reguliavimo reikalavimus. [statymy ir kity norminiy
akty, reguliuojanciy investicing politika, leidimas yra viena svarbiausiy salygu realizuojant
valstybés investicing politika (1997, 14 straipsnis. Valstybés investicijuy reguliavimas, 2000 m.
pakeitimai).

Investiciniy objekty ir sfery reguliavimas apsprendZia bendrus ju parinkimo reikalavimus,
formuoja prioritetines investavimo kryptis. Veikianti {statyminé bazé nustato, kad investicinés
veiklos objektu gali biiti bet kuris turtas, iskaitant ir visy ekonomikos Saky ir sfery pagrindinius
vertybés ir kiti nuosavybés objektai, ir turtinés teisés. Niekas neturi teisés apriboti investitoriy
pasirenkant investicini objekta, iSskyrus atvejus, numatytus istatymuose. Tokiu btudu yra
uzdraudziamas investavimas i objektus, kuriy kiirimas ir panaudojimas neatitinka sanitariniy-
higieniniy, radiaciniy, ekologiniy, architektiiriniy ir kity normy, nustatyty istatymais ir
poistatyminiais aktais arba pazeidzia fiziniy ar juridiniy asmeny bei valstybés teises ir interesus,
kurie yra ginami istatymais. Galima teigti, kad deklaruojamas investitoriy laisviy naudojimas
daZnai suvarZomas biurokratinémis ilgai trunkanc¢iomis procediiromis.

Valstybé uzsienio kapitalo pritraukimo programoje, skatindama investavima visose
ekonomikos sferose ir Sakose, iSskyré prioritetinius Sio investavimo objektus. Lietuvoje Sios
programos prioritetinémis investavimo sferomis nustatytos Siy Saky imonés:

> Zemeés ukio;

kuro ir energetinio komplekso;

>

> rySiy;
» lengvosios pramonés;
>

masiny gamybos;
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» medicinos pramongés;
» transporto infrastruktiiros;

Toks selektyvus uZsienio investiciju pritraukimas leidZia aktyviai veikti investicinéms
kompanijoms svarbiausiose Lietuvos ekonomikos srityse. Atskiriems instituciniams
investitoriams (dabar vadinamiems strateginiais investitoriais) nustatytas tam tikras objekty
sgrasas.

Investicinés veiklos mokesciy reguliavimas nukreipia investicijas 1 prioritetines
ekonomikos sferas remdamasis atitinkamy mokes¢iy dydziu ir jy lengvaty nustatymu.
Efektyvesnis investicinés veiklos reguliavimas vykdomas suteikiant atitinkamas mokesciy
lengvatas. Tokiu biidu kompanija, kurios istatiniame kapitale yra investicija (uZsienio),
neapmokestinama atitinkamais mokesc¢iais. Mokes¢iy lengvatos yra taikomos investiciniams
subjektams, kuriant LEZ Lietuvoje. (1997, 9 straipsnis. Investavimas laisvosiose ekonominése
zonose; 2001 m. straipsniy pakeitimai).

Investicinés veiklos reguliavimas suteikiant finansing pagalba kol kas deklaruotinas tik
teisiniais aktais ir neturi plataus pritaikymo praktikoje. Finansinés pagalbos suteikimas
kiekvienais metais yra svarstomas tvirtinant kity mety valstybés biudZeta. Paprastai §i suma
nebiina didelé ir su kiekvienais metais mazé¢ja. Net ir iSskiriamos tokio pobiidZio IéSos
daZniausiai atitenka valstybiniam sektoriui, naudojant atitinkama kredito politika. Paskutiniais
metais daugiausia ji buvo pritaikyta tik Zemés tkiui subsidijuoti bei socialiai remtinoms ir
jaunoms Seimoms biistui isigyti.

Investicinés veiklos reguliavimas taikant tam tikra amortizacing politika duoda neprasty
rezultaty, kadangi pagrindiniy fondy ir kity materialiniy vertybiy nusidévéjimas (amortizacija)
yra iskaitoma { produkcijos savikaing. Tokiu biidu naudojant pageidautinas (Sias normas
nusistato pati imoné¢, taciau jos turi bati ne didesnés negu valstybinés) amortizacines normas,
galima i$ vienos pusés sumazinti apmokestinamaji pelna, o i$ kitos pusés — didelémis apimtimis
formuoti amortizacinio fondo 1¢Sas, kurios véliau gali buiti panaudotos tolimesniam investavimui.

Finansiniy investicijy reguliavimas, skirtingai nuo realiy investicijy, turi tam tikry
ypatybiy. Sio reguliavimo teisinj pagrinda sudaro Lietuvos jstatymai ir norminiai aktai, kurie
nustato:

» vertybiniy popieriy, iSleidZiamy Lietuvoje, rtsis, ju apyvartos tvarka bei reikalavimus
emitentams;

» atskiry finansiniy instrumenty realizavimo formas ir budus pirminéje ir antrinéje fondy
rinkoje;

» valstybés kontrolés tvarka, kontroliuojant vertybiniy popieriy iSleidima, apyvarta bei

finansiniy tarpininky veikla.
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Investiciniy projekty ekspertizé yra viena i§ pagrindiniy investicinés veiklos valstybinio
reguliavimo pusiy. Pagal galiojan¢ius LR istatymus bei norminius aktus, valstybiniai,
tarpvalstybiniai ir regioniniai investiciniai projektai bei programos, vykdomos i§ biudZetiniy ir
nebiudzetiniy valstybiniy 1€Sy, turi praeiti privaloma investiciniy projekty ekspertizg.
Investicijoms, vykdomoms i§ kity Saltiniy, ekspertizé reikalinga tik tiek, kad atitikty ekologinius
bei sanitarinius-higieninius reikalavimus. Ypatingi reikalavimai taikomi investiciniy projekty,
kuriems vykdyti pritraukiami uZsienio investuotojai, ekspertizei ir tiktai tada, kai investitoriai
pretenduoja gauti papildomas mokesciu bei muity lengvatas. Tokie investiciniai projektai turi
priklausyti ne tik prioritetinéms tkio sferoms, bet ir juose turi biiti numatyta naujuy darbo viety
steigimas, Siuolaikiniy arba perspektyviy, resursus taupanciy ir ekologiskai Svariy technologiju
idiegimas, energetiniy iStekliy vienam produkcijos vienetui mazinimas, orientacija i racionaly
Lietuvos Zaliavy naudojimg ir konkurentabiluma tarptautingje rinkoje.

Investicijy apsaugos uZtikrinimq valstybiniai organai vykdo {jvairiomis formomis.
Pirmiausia valstybé garantuoja tokia apsauga, nepriklausomai nuo investicijos nuosavybeés
formy. Visiems investitoriams, nepriklausomai nuo juy pobidZio, uZtikrinamas lygiateisis
investicinés veiklos teisinis pagrindas. Jis uztikrina, kad nebus taikomos diskriminacinio
pobudZio priemonés, draudZiancios investiciju valdyma, ju panaudojima bei likvidavima.Tam
tikrais teisés aktais yra reglamentuota idéty investicijy ir jy rezultaty i§veZimo salygos ir tvarka.
Tam tikros investicijos gauna ypatinga apsauga, kuri pasiZymi valstybés garantija (1997,6
straipsnis. Investuotojy teisiy garantijos)

Investicijy, vykdomy u? Salies riby, salygy reguliavimo funkcija yra paskirta Lietuvos
Bankui, taip pat Sia veikla reglamentuoja sudarytos tarpvalstybinés sutartys (investiciju
skatinimo). Atsizvelgiant | priimtus norminius aktus, kartais yra iSduodamos individualios
licenzijos vykdyti investicijas uzsienyje (1997,15 straipsnis. Tarptautinés sutartys).

1997 metais priimtos Juridiniy asmeny pelno mokescio istatymo pataisos, kuriy pagrindu
juridiniai asmenys, investave imonés pelna i pagrindines priemones vertés kiirimo procese,
galéjo nemokeéti pelno mokescio. Priimtos $io {statymo pataisos leido $i mokesti sumokéti per Siy
priemoniy naudingo naudojimo laikotarpi. Tokie sprendimai, neZitirint kai kuriy istatymo spragu
ir trikumy (investicijomis nepripaZistami id¢jimai, finansuojami nenuosavomis léSomis,
negalima apskaiciuoti ir kilnoti nuostoliy, susidariusiy, kai investiciju ataskaitiniu laikotarpiu yra
daugiau nei apmokestinamojo pelno, ir kt.), sudaré pakankamai patrauklias salygas investavimo
procesui, nauju technologiju isisavinimui, nauju darbo viety kiirimui, leido verzliau daryti
ilgalaikes investicijas, uZtikrinancias technologiju atnaujinimo procesa, pateikti geresnés
kokybés produktus ar paslaugas vartotojams.Lietuvos Laisvosios rinkos instituto tyrimo

nuomone, nuo to laikotarpio, kai buvo priimtas Investicijy istatymas, imonés investicijoms skyre
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vis didesn¢ pelno dalj, tac¢iau 2002 metais §i dalis smarkiai sumazéjo. 2004 metais, rinkos
dalyviy nuomone, buvo reinvestuota 50 proc. pelno, maZiau nei 2001-aisiais. 2005 mety situacija
buvo be dideliy pokyciu ir neprognozuojama. To priezastis - 2002 metais panaikinta palanki
verslui bei investicijas skatinanti pelno mokescio lengvata. Tos lengvatos panaikinimo prieZastis
ta, jog tokios salygos skatina kauptis didelius gamybinius pajégumus, naujas technologijas,
kurios buvo neefektyviai i$naudojamos. Siam argumentui buvo papriestarauta, nes moderniy
gamybiniy pajégumy ar technologiju efektyvaus iSnaudojimo problemos dél ju kiekybinio
pertekliaus i$ viso néra. IS tiesy priezastis kur kas giliau-tai imoniy valdymo sprendimai ir
nustatytos veiklos strategijos neizvalgumas, galimybiy nejvertinimas. Pagal istatymus numatyta
penkeriu mety mokesciu lengvata davé rezultaty ir investavimo procesai $alies imonése pageréjo.

Pagrindiniai jstatymai, reglamentuojantys investicijas:

» LR Investiciju istatymas;

» LR Investiciniy bendroviy istatymas;

» LR Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos jstatymas;

» LR Juridiniy asmeny pelno mokescio jstatymas.
Daugelio teisés akty skaicius vis délto neuztikrina palankaus klimato investicinei veiklai
valstybiniu lygiu kiirimo, nes iki $ios pastebimos pagrindinés klititys:

» Didelis biurokratizmas.

» Nemaza problema susijusi su PVM susigrazinimu.

» Daug besidubliuojanciy statistiniy ataskaity ir kt.

1.4. Investiciniy projekty vertés ir efektyvumo pagrindimas
“Projektas”, iSvertus i§ lotyny kalbos, reiskia “mestas i prieki”. A. Foglio “Ziniy apie
projekty valdyma kodekse” (JAV projekty valdymo institutas) nurodo, kad projektas - tai tam
tikra uzduotis su pradiniais duomenimis ir reikalaujamais rezultatais, kurie lemia uzduoties
sprendimo buda (A. Foglio 1998). Projektas yra dokumentas, keiiantis misy gyvenima ir
aplinka. Projekta galima apibudinti nurodant jo svarbiausius bruozus (K. Aliauskas, Z.
Kazlauskiene 2005):
» projektas yra planuojamas, finansuojamas ir jgyvendinamas kaip atskira sistema;
» projektas gali buti konkreciy Saliy susitarimy objektas, kuriam paskiriami iStekliai ir sava
vadovybeé;
» projektas turi pradZios, pabaigos laiko momentus, tai yra perioda, per kuri tikimasi
pasiekti numatytus tikslus;

» projektas turi aiskias ribas, numatytus isteklius;
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» tai konkretus ir unikalus darbas, vykdomas pagal patvirtinta dokumentacija;

» projekto veikla vykdoma komandiniu btidu, tai yra visy darbuotojy bendrai.

Suprantamas ir pasiekiamas rezultatas, ju pavaldumas projekto vadovui. Investicinis
projektas Lietuvos Respublikos investiciju istatyme apibiidinamas kaip ,,dokumentas, finansiskai
(ekonomiskai), techniSkai ir socialiai pagrindZiantis investavimo tikslus, jvertinantis investiciju
graza (komerciniams projektams) bei kitus efektyvumo rodiklius, nurodantis projektui
igyvendinti reikalingas 1éSas ir finansavimo Saltinius”.

Apibendrinant jvairiy autoriu darbus Neverauskas (2003), R.NorvaiSiené¢ (2005) galima
teigti, kad projektai apibudinami ir klasifikuojami atsizvelgiant i svarbiausiy veiksniy itaka.
I8skiriami ir investiciniai, kurie gali biiti reitinguojami pagal:

» igyvendinimo biitinuma,

> skubuma,

» projekty tarpusavio priklausomybés laipsni.

Pagal kiekvieng atskira investicinio projekto struktiiring dali galima racionaliai organizuoti
projekto igyvendinima. Pirmaji projekto ciklo modeli 1970 metais parengé W.C. Baumas, dirbgs
Pasaulio banke. Jis iSskyré  keturis pagrindinius ciklo etapus: indentifikacija, projekto
parengimas, jvertinimas ir atranka, projekto igyvendinimas. Projekto gyvavimo ciklas - tai
laikotarpis nuo projekto pasirodymo (idéjos atsiradimo) momento iki jos uzbaigimo,
likvidavimo. [vairiis autoriai projekto gyvavimo cikla isskiria atskiras fazes. Neverauskas (2003)
sitilo iSskirti keturias projekto gyvavimo fazes:

» konceptualioji fazé, apimanti tiksly formavima, projekto jgyvendinimo technini
ekonominj pagrindima;

» projekto plétojimo fazé, apimanti darby ir vykdytojy struktiros suformavima,
kalendoriniy grafiky, projekto biudZeto, samatines dokumentacijos sudaryma, kontrakty
pasiraSyma;

» projekto jgyvendinimo fazé, apimanti projekto darby realizavima:

» projekto uzbaigimo fazé- projekto atidavimas eksplotuoti.

K. AliSauskas, 7. Kazlauskiené (2005), vadovaudamiesi UNIDO (United Nations Industry
Development Organization) 1978metais parengtu dokumentu (patobulintas 1991m.) pateikia
kitokias projekto ciklo fazes:

» priesinvesticing (investiciniy galimybiy nustatymas, pirminis techninis ir ekonominis
investiciju pagrindimas (iki projektiniai tyrimai), projekto formulavimas, techninis,
ekonominis investicijy pagrindimas (projektiniai tyrimai), jvertinimy ir sprendimo etapas

(ataskaita)).
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» Investicing(derybos ir kontrakty sudarymas, projektavimas, statyba, iki gamybinis

marketingas, mokymas).

» Eksplotacing (priémimas ir gamybos pradZia, jrangos pakeitimas, plétimas, inovacijos

arba likvidavimas).

Ivairiy autoriy iSvardinti projekto ciklai aptariami savaip, bet visy galutinis tikslas - kuo
greiCiau {vykdyti investicini projekta ir gauti pelna. Svarbu prie§ pradedant vykdyti naujos
veiklos darbus, pirmiausia turi buti atlikta iSsami loginé ir finansiné analizé ( Mackevicius,
1998). Loginés analizés buidu pirmiausia jvertinami iSoriniai faktoriai, susij¢ su kokybinémis
investicijy charakteristikomis ir aplinka, kuri lemia investicinio projekto idiegimo sékminguma.
Tai imonés veiklos politika.

J. Ciburiené ir D. Pabijanskas (2002) iSskiria dar viena svarbig loginés analizés sriti — tai
imongs aplinkos tyrimas. Jis padeda atskleisti ekonoming Salies buklg ir jos palankuma naujiems
projektams igyvendinti (infliacijos lygi, BNP prieaugi, valiutos kitimo tendencijas ir kt.). Svarbu
ivertinti ir investicinio projekto rizika. Investicinio projekto igyvendinimo galimybés visada
siejamos su tam tikrais trukdZiais ir nesklandumais. Todél sunku jvertinti jo ekonomini
efektyvuma. Nors ir yra tam tikri rizikos vertinimo modeliai, taciau praktikoje daznai sprendimai
priimami vadovaujantis intuicija.

Pagal investiciju efektyvumo vertinima investicijos skirstomos i realigsias ir finansines
investicijas. Realiosios investicijos, arba investiciniai projektai (toliau vartosime $§j terming), —
tai 1éSy panaudojimas gamybos ar iikio projektui, numatant isteigti, rekonstruoti ar plétoti
gamybing ar kita veikla, esamy gamybos pajégumuy iSplétimo ar sumazinimo projektai,
investicijos 1 nauja produkta, gamybos linija, gamykla ar prekybos tinkla.

Finansinés investicijos — tai 1éSu panaudojimas investicinéms instrumentams (jmoniy

akcijoms, valstybés obligacijoms ir kitiems vertybiniams popieriams) isigyti.
Investiciniy projekty (realiyju investicijy) efektyvumo analizé pateikia pagrinda sprendimui kuri
projekta pasirinkti, o kuri atmesti kaip nepriimting. PlaCiaja prasme projekto pasirinkimo
sprendimas yra kiekvienas sprendimas dé¢l visada trikstamy verslo resursy naudojimo. Taip
apibréZtas sprendimas apima tiek strateginius, tiek verslo plétimo, tiek valdymo bei taktinius
sprendimus.

Anks¢iau buvo pateiktas investicijy klasifikavimas, toliau aptarsime pateikiamas
investiciniy projekty klasifikavima pagal svarbiausius poZymius.

Investiciniai projektai gali bti skirstomi i:

» nepriklausomuosius projektus;

» nesuderinamuosius projektus.
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G. Kancerevycius (2004), V. Aleknaviciené, N. Zaltauskiené (2003) ir kiti autoriai $iuos
pozymius apibiidina vienodai: prie nepriklausomy projekty priskiria tuos projektus, kuriy pinigy
srautai yra nesusij¢ ar nepriklauso vienas nuo kito, o vieno projekto pasirinkimas neeliminuoja
likusiyjy i$ tolimesnés analizés. Jei firma turéty neribotas galimybes investuoti, visi
nepriklausomieji projektai, kurie tenkinty minimalius jos investavimo kriterijus, galéty buti
igyvendinami. Nesuderinamieji projektai — tai projektai, kurie atlieka ta pacia funkcija ir todél
konkuruoja vieni su kitais. Pasirinkus viena i nesuderinamyjuy projekty aibés, panaikinama
galimybé kitiems tos aibés projektams biiti igyvendintiems, t.y. vieno projekto pasirinkimas
reiskia, kad kiti projektai turi biiti atmesti.

Kaip teigia Z. Bodie, A. Kane, A.J. Marcus (2002), by3oBa, 1. A., MaxoBukoBa, [. A.,
Tepexoa, B. B. (2004) pagal efektyvumo jvertinimo metody sistema Siuolaiking investiciniy
projekty analiz¢ sudaro trys etapai:

» tradicinio statiSko projekto efektyvumo jvertinimas;

» rizikos ir neapibréZtumo jvertinimas;

» projekto galimybiy ivertinimas.

Sios analizés sudétingumas ir turinys priklauso nuo dviejy veiksniy: neapibréZztumo ir
projekto reikSmingumo firmai.

Daugelis autoriy projekto pelno ar pinigy srauty neapibréztumo lygi aiskina priklausomybe
tarp ju naudojamy analizés etapy reikSmingumu. Investiciniy projekty analizés pagrindas yra
tradicinis statiSkas projekto efektyvumo jvertinimas. Jau daugeli mety analitikai naudoja
tradicinius analizés metodus, jvertinancius projekto efektyvuma pagal viena statiSka scenarijy.
Siam statiskam scenarijui yra badingi tam tikri bruoZai.

Scenarijus remiasi labiausia tikétina, t.y. laukiamaja projekto pelno ar pinigy srauty verte.
Daroma prielaida, kad aplinkos salygos, projekto pelnas ar pinigy srautai laikui bégant nekinta.
Scenarijuje nenumatyta galimybé keisti pati projekta ar numatyta veiksmy plang. [vertinimas
pagal statiSka scenarijy yra pirmasis ZzZingsnis projekto analizé¢je ir atliekamas visiems
analizuojamiems investiciniams projektams.

Siandien, kai technologinés, konkurencinés ir ekonominés aplinkos kitimas jgauna vis
didesnj pagreiti, tradicinés statiSkos analizés nepakanka, norint tinkamai jvertinti reikSmingus
firmos projektus. Siandieniniame pasaulyje batina atsizvelgti i aplinkos ir projekto
charakteristiky neapibréZtuma

Kiti iSvardinti du analizés etapai panaikina statiSko scenarijaus ribotumus ir iSplecia
tradicing projekto analiz¢. Nors vertinant rizika ir neapibréZtuma yra atsiZvelgiama i visa
projekto pelno ar pinigy srauty vertés pasiskirstyma, $ioje analizéje neapibréZtumas suprantamas

kaip rizika, kad faktinis projekto efektyvumas bus mazesnis nei manyta, priimant investavimo
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sprendima. StatiSkame scenarijuje neatsizvelgiama ir | tai, kad daznai, reikSmingai pasikeitus
aplinkos salygoms, galima keisti pati projekta bei veiksmus, susijusius su $iuo projektu.
Treciajame analizés etape — projekto galimybiy (realiy opciony — angl. real options) jvertinime —
neapibréZtumas yra suprantamas kaip galimybe¢, kad, pasikeitus salygoms, projekto efektyvumas
gali biti padidintas. Sia analize galima atlikti tik projektams, kurie turi opciono charakteristikas
ir kuriy pelnas ar pinigy srautai yra susij¢ su reik§mingu neapibréztumu. Siuo atveju yra
atsizvelgiama tik i ta pelno ar pinigy srauty pasiskirstymo proceso dali, kurioje vertés yra
didesnés negu laukiamoji verté. Galimybés padidinti projekto efektyvuma, ji nutraukiant,
atidedant ar iSpleCiant, {jvertinimas gali nulemti paties projekto analizés iSvada (V.
Aleknaviciené, N. Zaltauskjené, 2004).

Projekto reikSmingumas imonei taip pat daro ijtaka analizés etapy parinkimui.
ReikSmingumas yra suprantamas kaip projekto realizavimo reik§Smé arba itaka imonei veiklai,
jos ateities potencialui. Sis jvertinimas labai priklauso nuo firmos ir jos veiklos charakteristiky,
todeél analogiski projektai atskiroms firmoms gali buti skirtingai reikSmingi. Jei projektas néra
reikSmingas firmai, jo ivertinimui pilnai pakanka nesudétingos tradicinés statiSkos analizés, nes
apytikslis jvertinimas neturés didelés jtakos firmos veiklai.

Tradicinis statiSkas projekty efektyvumo ekonominis jvertinimas sukuria finansinius matus
imonei prieinamy investicijy galimumui jvertinti. Sie matai gali buti panaudoti sprendZiant,
kuriuos investicinius projektus finansuoti ir kokj prioriteta jiems suteikti. Analitiky nuomone,
ekonominis jvertinimas parodo projekty nauda, siedamas ja su kapitalo sanaudomis, nes daznai
yra sunku surasti vieninteli parametra, kuris tai jvertinty. Né vienas juy néra tobulas, kiekvienas
turi savy pranasSumy bei triikumuy, | kuriuos turi biiti atsizvelgiama ekonominio vertinimo metu.

Tradiciniai analizés metodai, ivertinantys projekto efektyvuma apibréztomis salygomis,
gali biiti suskirstyti | tris grupes:

» apskaitinio pelningumo metodai;

» pinigy srauty metodai;

» diskontuoty pinigy srauty metodai.

Taciau prieSingai statiniams finansiniy skai¢iavimy buidams, taikant diskontavimo biidus yra
atsizvelgiama i laiko veiksni, naudojant diskontavimo technikg. Diskontavimo technika leidzia
palyginti investicijas su ju rezultatais jvairiais laikotarpiais: jvertinti investicijas ir gauta rezultata
ju esamos vertés atzvilgiu. Pagal autoriaus G. Damodaran (2002) iSsakyta nuomong
diskontavimo biidai padeda ijvertinti ne tik numatomo igyvendinti projekto ekonomini
efektyvuma, bet ir jau idiegto projekto funkcionavimo efektyvuma. Tam reikia atlikti detalia
projektuojamy investicijy veiksniy bei aplinkos analiz¢. Nuo $ios analizés detalumo laipsnio ir

prognozavimo metu priimty sprendimy priklausys imonés plétojimo sprendimy realumas.
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ReikSmingy projekty analizg reikia iSplésti rizikos ir neapibréZtumo jvertinimu, nes net ir
nedidelis jvertinimo netikslumas padarys didelg itaka firmos veiklai.

Investicijy efektyvumo jvertinimai finansinéje analizéje daugiausia taikomi keturi rodikliai:
grynoji dabartiné verté, atsipirkimo laikas, vidiné grazos norma, rentabilumas. Kaip teigia
uzsienio autoriai (I.A. Blank (2000), J. Bessis (2002), Z. Bodie, A. Kane, A.J. Marcus (2002))
uzsienyje néra vieningos investicijy efektyvumo vertinimo metodikos. I§ tikryjy, kiekviena
imoné, vadovaudamasi sukaupta patirtimi, esamais finansiniais resursais, tikslais, siekiamais
rezultatais konkreCiu momentu ir t.t., sukuria savo metodika. Taciau vienaip ar Kkitaip, Sios
metodikos remiasi paminétomis charakteristikomis, ju deriniais ir modifikacijomis.

Naudojamas modifikacijas galima padalinti { dvi grupes pagal tai, ar jos iskaito
diskontavimo btidu laiko faktoriy, ar ne.

Efektyvumo ivertinimas vyksta skai¢iuojant rodikliy sistema. Be pagrindiniy charakteristiky
esmés apraSymo, nustatomos ju panaudojimo ribos, iSaiSkinami faktoriai, darantys jtaka Siems
rodikliams. Kad ir koks efektyvumo jvertinimo metodas biity pasirinktas, vienaip ar kitaip jis
susijgs ir su investiciniy iSlaidy diskontavimu, ir su pajamuy i§ kapitaliniy idéjimu tam paciam
laiko momentui diskontavimu, t.y. su tam tikry dabartiniy dydZiy paskaic¢iavimu. Svarbiausias
momentas ¢ia yra paliikany normos lygio, pagal kuri vykdomas diskontavimas, parinkimas.
Salyginai §i dydi vadiname palikany norma, kadangi efektyvumo jvertinimas daZniausiai vyksta
bitent lyginant kapitaliniy idéjimy variantus. Kokia norma reikia priimti konkrecioje situacijoje,
- ekonominio sprendimo ir prognozés reikalas. Kuo ji aukStesné, tuo rySkiau atsispindi toks
faktorius, kaip laikas, - labiau nutol¢ mokéjimai turi vis maZesng jtaka esamam srauto dydziui.
Priklausomai nuo konkrecios susidariusios situacijos, laiko faktoriaus apskaita gali keistis, ir tai,
kas atrod¢ svarbiausia vienomis salygomis, gali visiskai kitaip atrodyti kitomis.

Pagal naudotinos diskontavimui paliikany normos nustatyme svarbus momentas yra rizikos
ivertinamos. Kadangi rizika investiciniame procese nepriklauso nuo jo konkreciy formy
galutiniam rezultate pasirodo, kad realaus pelningumo i§ kapitalo sumaZinimo galimybé,
lyginant su laukiama prognoze, be to Sis sumaZzéjimas vel gi pasireikia laike, tai, kaip bendra
rekomendacija, jvertinant rizika dél nuostoliy, sumazéjus pelningumui, infliacinio pinigy
nuvertéjimo ir t.t. Rizikos problema yra viena svarbiausiy, lyginant ir renkant investiciju
variantus. Rizikos priedo ijtraukimas i paltikany normos dydi yra paplitusi, bet ne vienintele
rizikos problemos sprendimo priemoné. Pastaruoju metu jvairiy autoriy apraSomos situacijos (G.
Kancerevycius (2004), K. AliSauskas, 7. Kazlauskiene (2005), byszora, U. A., MaxoBukosa, [
A., Tepexora, B. B. (2004)) rodo, kad vyksta Zymus pokyciai didinant investicijuy rezultaty
patikimuma. Stambios firmos pradéjo naudoti jvairius sudétingesnius metodus, tokius kaip

jautrumo analizé (sensivity analysis), matematinés statistikos metodus, ekonomini — matematini
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modeliavima. I$vardinti metodai sumazina rizika nes leidZia pastudijuoti daugiavariantini galimy
pasekmiy vaizda, priklausomai nuo salygu pasikeitimo - t.y. nuo jeinaniy parametry
analizuojamy sistemose. Kitaip sakant, manoma, kad rizika gali biiti sumaZinta, esant didesniam

supratimui apie pelno formavimo mechanizmo veikima ir jvairios jtakos apskaita.

1.5. Investiciniy projekty rizikos jvertinimo metody analizé

Rizika yra neiSvengiama tkininkavimo salyga. Rizika yra neatskiriamas bet kurios
Zmogaus tikinés veiklos elementas. Kadangi jos iSvengti neimanoma, biitina mokéti ja ivertinti ir
minimizuoti. Kaip teigia G. Leonaviciiite ir V. Vaskelaitis (2001), rizikos Saltinis yra netiketi
aplinkos pasikeitimai, kuriuos visus kontroliuoti, nuspéti ar prognozuoti negali nei viena
organizacija. Rizika yra galimybeé, kad faktiniai rezultatai skirsis nuo planuoty, verslo galimybés
bus nepanaudotos arba panaudotos netinkamai. Rizika — tai nuolat kintancios aplinkos grésme
verslo tikslams. Sie autoriai verslo rizikos analizei siiilo skirti vidinius ir iSorinius veiksnius.

2 lentele

Verslo rizikos veiksniai

Vidiniai veiksniai ISoriniai veiksniai

Darbuotojy garbingumas ir etinés vertybés Tiekéjy ir pirkéjy patikimumas ir etika
Organizaciné struktiira Tiekejy ir pirkéjy skaicius rinkoje
Igaliojimy suteikimas Paklausos, pasiiilos ir kainy svyravimai
Vidinés nuostatos ir procedtiros Nepaprastosios aplinkybés

Finansinés informacijos kontrolé Mokes¢iy ir kiti reguliuojantys jstatymai
Informacinés sistemos ir ju patikimumas Ekonominé ir politiné situacija

kiti Kiti

Saltinis: Leonavi¢itité G. ir Vaskelaitis V. ( 2001)

Ivairiuose literatiiros Saltiniuose rizikos savoka yra skirtingai traktuojama, ivairiai
klasifikuojami ja sukeliantys veiksniai. A.V. Ratkauskas ir V.DamaSien¢ (2002) rizika
apibtdina taip:

» rizika - tai kintamumas, susij¢s su laukiamomis pajamomis ar pelno srautu;

» rizika - tai pavojus, nuostoliy ir netekimy galimybg;

» rizika - yra pavojus, kad imon¢ patirs nuostoliy d¢l papildomy sanaudy arba gaus maziau

pajamuy nei tikéjosi.
Z.Lydeka ir B.Drilingas (2002) rizika apibiidina taip:

» rizika- tai galimi pavojai, gresianti Zala, nuostoliai bei nelaimé vykdant kokius nors

veiksmus. Siuo atveju rizika fiksuoja rezultata.
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» rizika- tai isitikinimas sékme ir vykdymas veiksmy, kuriy atlikimas priklauso nuo i§

anksto nezinomy jvykiy arba tiksliai neapibréZty aplinkybiy.

Dazniausiai rizika suvokiama kaip nepageidaujamo jvykio galimybé. Garskiené (1997) rizika
apibudina kaip veiksmo, jvykio ar atsitikimo neijspéjamuma, dél kurio galima patirti nuostoliy
arba gauti naudos.

E. S. Stojanova rizika apibiidinama kaip tikimybiné kategorija, iSreiSkianti pajamy
sumazejimo ar nuostoliy pasireiSkimo tikimybe, lyginant su prognozuojamu variantu. Ten pat
yra teigiama, kad sprendimams, priimamiems rizikos salygomis, priklauso sprendimai su Zinoma
kiekvieno i§ rezultato pasireiSkimo tikimybe. Jeigu negalima {jvertinti potencialiy rezultaty
tikimybeés, tuomet sprendimai priimami neapibréZtumo salygomis. Taip atsitinka, kai apskaitos
reikalaujantys veiksniai yra tiek nauji, tiek sudétingi, kad pakankamos informacijos apie juos
néra arba ji yra brangi. Dabartinémis greitai besikei¢ian¢iomis ekonominémis salygomis
patyrimo rizikos nustatymo srityje praktiSkai néra, o intuityviai nustatytos tikimybés gali biti
nepatikimos, jos tik iSkreipty rizikos vertinima. Taciau G. Leonavicitté ir V. Vaskelaitis (2001)
rizikai jverti sitilo matrica kuri pateikta 3 lenteléje. 3 lentele

Rizikos jvertinimo matrica

Didelis Neapibréztumy Vengti ir sumazinti per
POVEIKIS (1,2,3,) planavimas ir | imonés rizikos valdyma
prevenciniy priemoniy | ir sustiprinta vidaus
taikymas kontrolg
Mazas Priimti rizika SumaZinti  efektyvios
4,5) vidaus kontrolés déka
arba planuoti isSkesti
poveiki.
TIKIMYBE Maza (4,5) Didelé (1,2,3)
Saltinis: Leonavi¢itité G. ir Vaskelaitis V. ( 2001)
4 lentelé
Tikimybés ir poveikio lygiai
Lygis Poveikis Tikimybé
1 — auksciausias Imonés bankrotas Didesné nei 80%
2 - tikétinas (gali ivykti | Grésmé imonés veiklos | 50% - 80%

kiekvienais metais) testinumui

3- galimas ( gali jvykti per 3 | Zymus imones biuklés | 25% - 50%
metus) pablogéjimas, reikSmingi

veiklos nuostoliai.
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4 - mazai tikétinas (gali jvykti | Nedidelis  poveikis  imonés | 5% - 25%

per artimiausius 5 metus) finansiniai buklei.

5 — mazas NeZymus poveikis jmonei. MaZesné nei 5%

Saltinis: Leonavicitit¢ G. ir Vaskelaitis V. (2001)

Si rizikos {vertinimo matrica ir tikimybés poveikio lygiai byloja apie tai, kad
apskaiciavus reikSmingy riziky poveiki ir juy ivykimo tikimybe, visas jas reikéty priskirti vienam
i§ keturiy rizikos jvertinimo matricos kvadraty. Sie autoriai teigia, kad yra keturi pagrindiniai
rizikos valdymo budai: priimti; sumaZinti (diversifikuoti, kontroliuoti); vengti; perkelti
(padalyti). Pagrindiniai ir efektyviausi biidai, kuriuos reikéty pritaikyti didziajai daliai Lietuvos
imoniy, yra rizika sumazinti ir jos iSvengti, kadangi perkélimas pareikalauty daug 1éSy; imoné
gali tapti priklausoma nuo kity, kas vel sukelia rizika; be to perkélimas kaip rizikos valdymo
biidas dar néra gerai Lietuvoje iSvystytas, o priimti galima tik nedideli poveiki ir tikimybg
turincias rizikas.

2003 mety leidinyje “Verslo Zinios” pateikiama kitokia rizika, kuri yra daugiau iSskaidyta,
matrica. Cia rizikos poveikis vertinamas atsizvelgiant i rizikos jvykio pasekmes investicijoms ir
imonés veiklos rezultatams, poveikio pateikti skaiciai (0,05; 0,1; 0,2; 0,4; 08) rodo rizikos
»poveikio sunkumo* kategorijas — kuo jis didesnis, tuo pasekmes kritiskesnés. Rizikos poveikis
skirstomas i:

» Labai didelj — salygojanti viso projekto zlugima ar jmonés veiklos sustabdyma (0,8).
» Didelj — salygojantj dalies projekto Zlugima ar veiklos rezultaty Zenkly sumazéjima (0,4).
» Vidutinj — salygojantj nedidelj islaidy padidéjima (0,2)
» MaZq — sukeliant] nedideliy nepatogumy, bet projekto Zymiai nepaveikiancio nei
finansiniu, nei laiko aspektu (0,1).
» Labai maZq - vos pastebimg iSlaiduy padidéjima ir nezymy tvarkaras¢io nesilaikyma
(0,05).
Atskirai kiekvienai rizikai yra jvertinta jvykio tikimybé, kur priskirti skai¢iai reiskia:
» Tikimybé¢, kad ivykis jvyks, labai didelé — 0,9.
Tikimybe, kad ivykis ivyks, didel¢ — 0,7.
Tikimybe, kad ivykis ivyks, vidutiné — 0,5.
Tikimybeé, kad ivykis ivyks, maza — 0,3.

YV V V VY

Tikimybe¢, kad jvykis ivyks, labai maza — 0,1.
Investicijy rizikos klausima placiai iSnagrinéjo V. Aleknavic¢iené¢ (2004). ISanalizavusi
ivairiy autoriy rizikos ir neapibréZtumo savokas, mokslininké nustaté, kad ju atskirti nederéty. Ir

vienu, ir kitu atveju egzistuoja rezultaty nukrypimo galimybé, o nuo to, ar turima tikimybine
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informacija, ar ne, priklauso tik prognozuojamy rezultaty patikimumo laipsnis. Tokiu biidu
minéta autoré rizika apibiidina kaip sprendimuy situacija, kurioje egzistuoja faktiniy rezultaty
nukrypimo nuo prognozuojamy galimybé. Ekonomine prasme faktiniai rezultatai gali bti labai
ivairlis - pajamos, iSlaidos, pelnas, pinigy srautai, blisimy pinigy srauty grynoji dabartiné verté
(NPV) ir pan.

Yra pakankamai daug ivairiu investicinés rizikos vertinimo metody. Salygiskai juos visus
galima sugrupuoti i dvi grupes:
vieni juy suteikia galimybeg jvertinti rizika elgsenos poZziiiriu, o
kiti jgalina jjungti rizikos dydi i investicijy vertinima.

Pirmajai grupei galima priskirti tokius rizikos ivertinimo metodus kaip [lizZio analizé,
Jjautrumo analize, scenarijy metodas, sprendimy medZiy metodas, atsipirkimo laiko metodas,
ivertinimas, Monte-Carlo imitacinis modeliavimas, o antrajai grupei - patikimumo ekvivalenty
ir diskonto normos, ivertinancios rizikos dydi, metodai. Daugumos mokslin¢je literatiiroje yra
siiloma daugybé naudingy modeliy ir metody, galinCiy padéti ivertinti investiciniy projekty
rizika, taCiau rezultatai, gaunami naudojant §iuos metodus, daugeliu atveju nepatikimi teigia R.
NorvaiSiené, R. Bagdonavicituté (2000). Viena iS §iy metody lGzio analizé kuri yra finansinés
ir planavimo metodas, leidZiantis nustatyti liZio taska, parodanti pardavimy apimtj, kurj biitina,
kad imoné padengty veiklos iSlaidas. Tad, kad projektas biity pelningas, biitina, kad liZio tasko
reik§mé bity maZesné uZz nominalias pardavimy apimtis. Siuo atveju kaip rizikos matas
naudojamas finansinio stabilumo atsargos rodiklis — koeficientas ar absoliuti reik§mé, gaunama
prognozuojama pardavimy apimti lyginant su nenuostolingumo liZio taSko apimtimi, kuri
parodo, kiek imoné turi atsargy mazinti pardavimus, nebijodama, kad veikla taps nuostolinga.
Kuo mazesné finansinio stabilumo atsargos rezervo reik§me, tuo didesné rizika patirti nuostolius.
Sis rizikos matas yra labai netikslus, ir jo panaudojimo galimybés labai ribotos. Taip pat §is
rodiklis leidZia jvertinti atsargos rezerva tik tam tikru periodu (per vienerius metus), taciau
dauguma investiciniy projekty yra ilgalaikiai r trunka nevienerius metus. ISskiriamas dar vienas
trikumas — jis nejvertina investicijy sumos. Su Sia nuomone sutinka ir Zellmer G. (1990).

Atsipirkimo jvertinimo metodas ivertina rizikinguma trumpalaikiy projekto rezultaty ir, taip
pat, imonés likvidumo koncentracijos keliu. Pasak H. M. Weingartner atsipirkimo periodas gali
buti naudingas apytikslis rizikos matas situacijoje, kai neapibréZta gali buti tik projekto
gyvavimo trukmé. Jis teigia, jog tikimybé, kad investicija atne$ pelna (arba, krastutiniu atveju,
neatnes nuostoliy) tuo didesné, kuo trumpesnis atsipirkimo laikas. Si teigini aprago ir Lietuvos
autoriai. , R. NorvaiSiené, Aleknavi¢iene V., Grinkevi¢ius R, Rakauskiené O.R., Patalavic¢ius R.,

Tvaronavic¢iené M., KalaSinskaité K., Lisauskaité V., Kancerevycius, G.
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Jautrumo analizés metodas parodo kiek projektas yra jautrus tiriamojo parametro
pokygiams, kol visi kiti parametrai i3lieka tiepatys. Sio metodo pagalba yra daroma prielaida, jog
didelis projekto jautrumas parametry pokycCiams liudija apie jo rizikinguma. Kaip integraliniai
rodikliai, charakterizuojantys projekto finansini rezultata, jautrumo analizéje dazZniausiai
naudojami diskontuoti pinigy srauto kriterijai (R. NorvaiSiené, R.Bagdonaviciate 2000,
Alisauskas, K.,Kazlauskiené, Z.2005):

» vidiné grazos norma (IRR);

» projekto atsipirkimo laikas;

» grynoji diskontuota verté (NPV);

» pelningumo indeksas (PI);

> rentabilumas (U).

Investicinio projekto ekonominis vertinimas grindZiamas projektuojamais pinigy srautais.
Sie srautai rodo biisimas investicijas bei veiklos pajamas ir i§laidas. Vienas atsakingiausiy ir
sudétingiausiy vertinimo momenty laikomas blisimy pinigy srauty prognozavimas artimiausiy
penkeriy mety laikotarpiui. Imonés grynuyjuy pinigy srautas labai priklauso nuo pasirinkto
nusidévéjimo skai¢iavimo metodo. Kuo didesné nusidévéjimo atskaitymy norma, tuo mazesnis
pelnas, taciau kaip teigia Kosamer B.B (1999) Grigaliﬁniené,z.(2004), Buskeviciutés, E.I
.Macerinskiené, 1. (2004). Sie atskaitymai nereisSkia piniginiy iSlaidy, kaip kiti sanaudy
straipsniai. Did¢jant nusidévéjimui, mazéja grynasis pelnas, o dél mazé¢jancios mokes€iy sumos,
didéja firmos pinigy srautas.Be to, grynasis pelnas nuo pinigy srauto gali skirtis, nes: ne
visuomet pelno (nuostolio) ataskaitoje pateikiami mokesciai turi biiti sumokeéti tais paciais
metais,kai kurios prekés gali biiti parduodamos skolon ir uz jas gali biiti atsiskaitoma ne pinigine
forma.

Apibendrindami galime teigti, kad finansinis planas nukreiptas i kiekvieno ateities periodo
¢t finansavimo subalansavima. Jis parodo investiciju poreiki kiekvieno periodo eigoje bei
skolinamy ir pritraukiamy l1éSy padengima kiekvienu periodu.

Pinigy srauta tam tikru ateities periodu ¢ (daZniausiai jo gale) galima iSreiksti taip:

,Pinigy srautas periodu t*“ =

»Pelnas (nuostolis) periodu t*

+ ,,Nusidévéjimas (amortizacija) per perioda t*

- ,,Paliikany uz kreditus iSmoké&jimai per perioda t*
- ,,Pelno mokestis*

- ,,Investicijos periodu t*

+ ,.Ilgalaikio isiskolinimo padidéjimas periodu t*

- ,,Ilgalaikio isiskolinimo sumaz¢jimas periodu t*
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- ,,Nuosavy apyvartiniy 1éSy padidéjimas periodu t*

Teigiama, kad pinigy srautams turi didelg itaka infliacija. Vertinant infliacijos poveiki pinigy
srautams, dazniausiai naudojama metiné procentiné infliacijos norma.

Kadangi dideliy ir reikSmingu projekty jvertinimui nebepakanka, kad analizé biity pagrista
projekto pinigu srautais, naudojami diskontuoty pinigy srauty metodai, kurie jvertina ir pinigy
laiko verte.Pinigy laiko vertés savoka grindZiama prielaida, kad Zmonés pirmenybg teikia
vartojimui laiko atZvilgiu. Tuomet pinigy laiko vertg galima apibréZti taip: litas, gautas Siandien,
yra vertingesnis negu litas, gautas ateityje.Turimy pinigy vertés perskai¢iavimas biisimajam
laikotarpiui vadinamas kaupimu, o biisimosios vertés perskai¢iavimas dabartiniam laikotarpiui —
diskontavimu. Biisimoji pinigy verté apskai¢iuojama pagal formulg:

FV=PV(1+LJ | (1)
m

FV — biisimoji pinigy verté po n periody (mety);
PV — dabartiné verté (pradiné pinigy suma);

i — paliikany norma;

n — paliikany priskai¢iavimo mety skaicius;

m — palikany priskai¢iavimo metuose skaicius.

Kuo didesnis paliikany priskaic¢iavimo periody skaicius, tuo didesné biisimoji pradinés sumos
verté. Dabartinés pinigy sumos skaiCiavimas, Zinant blisimaja vertg, yra atvirk$Cias ir yra
vadinamas diskontavimu.

Vidiné grazos norma (IRR) daZniausiai, vertina kapitaliniy idéjimy efektyvuma, naudojamasi
taip vadinama vidine grazos norma (internal rate of return, IRR). Kuo aukStesné ta norma, tuo
didesnis kapitaliniy idé¢jimy efektyvumas. Dydis IRR, kai labai nepalankios salygos, gali biiti
nuliniu ir net neigiamu. Jei kapitaliniai idéjimai igyvendinami tik pritraukty 1éSy saskaita, be to,
kreditas, gautas pagal palikany norma r, tai skirtumas IRR-r rodo investicinés (verslo) veiklos
efekta. Kai /RR= r, pajamos tik atlygina investicijas (nepelningos investicijos), kai IRR<r —
nuostolingos investicijos (by3oBa, 1. A., MaxosukoBa, I'. A., Tepexosa, B. B. 2004). IS to seka,
kad IRR lygis pilnai nustatomas vidiniais duomenimis, charakterizuojanciais investicinj projekta.

Taigi projekto vidiné grazos norma apskaiciuojama pagal formulg:

NPV, (k, -k, )

IRR =k, +
NPV, - NPV,

2)

éia:
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IRR — vidiné graZos norma;

k; — diskontavimo norma, kai NPV > 0;

k> — diskontavimo norma, kai NPV <0;

NPV, — grynoji dabartin¢ verté, apskaiciuota kai ki;

NPV, — grynoji dabartiné verte, apskaiciuotas kai k.

Jeigu projekto vidiné grazos norma yra didesné negu diskontavimo norma, projektas yra
priimamas. Jeigu vidiné grazos norma yra maZesné uZ diskontavimo norma, projektas turi buti
atmestas, taip teigia visi analizuojami autoriai. Kai reikia pasirinkti tarp vienodai rizikingy
projekty, projektas, turintis aukStesng¢ viding pelno normag, vertinamas kaip geresnis
projektas.Taciau by3zoBa, 1. A., MaxoBukosa, . A., Tepexosa, B. B. (2004) teigia nors vidinés
grazos normos jvertinimas yra placiausiai naudojamas diskontuoty pinigy srauty metodas, jis turi
ir rimty trikumuy:

» pirma, kadangi vidiné pelno norma yra santykinis rodiklis, ji gali jtakoti maZesniy
investiciniy projekty pasirinkima;

» antra, vidiné pelno norma negali biiti apskaiciuota ar neturi prasmés, kai pinigy srautai
per projekto gyvavimo laika keiCia Zenkla daugiau kaip du kartus, kai néra didelés
pradinés investicijos ar investicijos iSskaidytos per laika;

» treCia, vidinés pelno normos metodas yra pagristas neteisinga tarpiniy pinigy srauty
reinvestavimo prielaida.

Sis metodas yra paremtas prielaida, kad tarpiniai pinigy srautai yra reinvestuoti vidine
grazos norma, o grynosios esamos vertés analizés atveju — diskontavimo norma. Kai projekto
funkcionavimo laikas yra ilgas, o vidiné graZzos norma — aukSta, neteisinga reinvestavimo
prielaida sukuria rimty nukrypimuy.

Vieno i§ daZniausiai naudojamy rodikliy. Atsipirkimo periodu (#,x) suprantama trukme tokio
periodo, kurio metu diskontuoty gryny pajamy suma susilygina su investiciju suma. Jei
investicinis procesas pateiktas kaip nereguliarus mokéjimy srautas, tai atsipirkimo periodas
nustatomas sumuojant diskontuotas pagal norma k nuosekliai gaunamas pajamas tol, kol bus

gauta suma, lygi investicijy apimciai. Naudojama formulé:

CF;
- —ln[l—th+ '(y-ln(1+k))j 5
" (v - In(1+k))

ve

¢ia;
N — atsipirkimo periodas;

CF, — bendra investicijy suma diskontuota pradZios momentui;
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CF," — pajamos periode t=1,2,...,n;

k — diskontavimo norma;

vy — tolydinis pajamy prieaugio rodiklio greitis. Remiantis I.A Blank (2000) laiko skai¢iavimo
formule, kurioje atsipirkimo laikas apskaiCiuojamas investiciniy iSlaidy suma dalijant i$
vidutinés metinés diskontuoty pinigy srauto vertés, iSskiriamas triikumas — grynyjy pinigy
srautas pradedamas skaiciuoti tik pabaigus visus investiciju etapus, t.y. jis rekomenduojamas
naudoti tik vienkartiniy investicijy atsipirkimo laiko skai¢iavimui.

Kaip investicijy efektyvumo matavimo priemoné labiausiai paplito grynoji dabartiné verté
(net present value, NPV). Duotas dydis charakterizuoja investicinés veiklos bendra absoliutini
rezultata, jos galutini efekta. NPV suprantamas kaip diskontuoty vienam laiko momentui pajamy
rodiklio ir kapitaliniy id¢jimy (iSlaidy) skirtumas. Jeigu apskaiCiavus gaunama grynoji esama
verté teigiama (NPV>0), vadinasi, nagrin¢jamo projekto pelningumas yra didesnis uZ ribinj,
pasirinkta skaiciuojant diskontavimo norma. Toki projekta rekomenduojama idiegti. Jeigu
grynoji esama verté¢ gaunama neigiama (NPV<0), vadinasi, projekte numatytas pelningumas yra
mazesnis uz skaiciavimams pasirinkta ribini pelninguma. Tokio projekto neverta igyvendinti.

Jei pajamos ir kapitaliniai {d¢jimai pateikti kaip nereguliarus iplauky ir iSlaidy srautas, tai
NPV lygus dabartiniam §iy srauty didumy skirtumui. Dydis NPV yra daugumos efektyvumo
matavimo rodikliy radimo pagrindas.

Tarkime, grynasis iplauky srautas charakterizuojamas dydziais NCF,, be to, Sie dydziai gali

biti tiek teigiami, tiek ir neigiami. Tada, kai palyginamoji norma lygi k, turésime:

NPV =3 NCF, -u,, (4)
t=1
cia:
NPV — grynoji dabartiné verté;
NCF, — grynojo mokegjimo srauto nario dydis ¢ periodo pabaigai;
us, — diskontavimo koeficientas;
t — analizuojamo laikotarpio (metai) numeris t=(1,2,...,n);

k — diskontavimo norma.

Jei projekto pinigy srauty grynoji esama verté yra didesné uZ nulj, projektas yra priimamas.
Jei grynoji esama verté yra mazesné uz nulj, projektas yra atmetamas.Taciau Bysosa, 1. A.,
MaxosukoBa, . A., Tepexosa, B. B. (2004) teigia, kad Sis rodiklis turi triikuma , jis nesuteikia

galimybes palyginti alternatyviy investicijy apimties.
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Grynosios esamos vertés trikumy iSvengia ir projekty investiciju dydj ivertina kiti metodai:
rentabilumo koeficientas (U). Sis metodas pateikia santykinius jvertinimus.Sis rodiklis isreiskia
dabartiniy pajamy ir tai paciai datai diskontuoty investiciniy iSlaidy santyki. Kartais jis dar
vadinamas pelningumo indeksu. Jei investicijos ivykdytos vienkartiniu mokéjimu prie§ pajamy

gavima, tai:

L)

N
2.CF; uy,
Jj=1

U="* (5)

CF,

cia:

U — investicijy rentabilumas;

CF, — bendra investicijy suma diskontuota pradZios momentui;
N . : . )
CFj — pajamos periode j=1,2,...,ny;

ny — pajamy i8 investicijy gavimo trukmeé;

u;« — diskontavimo koeficientas;

Viena i§ populiariausiy analiziy yra scenarijaus analizé — tai jautrumo analizés versija,
kurioje i§ konkreCiy ateities prielaidy yra suformuojamas atskiras scenarijus. Pagal Sias
prielaidas, paskaiciavus grynaja esama vert¢ ar viding graZzos norma, vertinamas investicinio
projekto efektyvumas. Scenarijaus analizé vykdoma Siais Zingsniais:

> Pasirenkama prielaida kaip pagrindas kuriamam scenarijui. Si prielaida yra susijusi su

firmos verslo tipu ir didZiausiu neapibréZtumo Saltiniu;

» Kiekvienam scenarijui parenkamos prielaidy kintamyjy reikSmeés;

» Kiekvienam scenarijui jvertinama grynoji esama vert¢ ar vidiné grazos norma.

Sprendimas yra priimamas, atsizvelgiant { grynasias esamas vertes, gautas tiek pagal bazini
atveji, tiek pagal visus kitus scenarijus.Vienas i§ populiariy scenarijaus analizés varianty yra
geriausio atvejo ir blogiausio atvejo analizés. Geriausio atvejo analizéje parenkamos kiek
imanoma optimistiSkesnés, o blogiausio atvejo — kiek imanoma pesimistiskesnés prielaidos.

NemaZiau yra svarbi ir modifikuota vidiné grazos norma (MIRR). Van Horne J.C. (1999)
sitilo skaiCiuoti §i rodikli. Modifikuotos vidinés grazos normos atveju projekto generuojami
tarpiniai pinigy srautai reinvestuojami su ribine norma — kapitalo kasty norma. Modifikuota
vidiné pelno norma yra diskonto norma, kuri projekto generuojamy pinigy srauty blisima vertg
prilygina investicijy esamai vertei, kai tarpiniai pinigy srautai reinvestuojami su nustatyta ribine

norma. Galuting verté surandama susumavus projekto pinigy srauty biisimasias vertes:
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FVv* [FV*
(1+ MIRR)' = MIRR =, FV_ -1 ©6)
PV- PV

MIRR — modifikuota viding grazos norma;

v

cia:

FV' - teigiamy pinigy srauty biisimoji verté (paskutiniajam pajamy gavimo periodui);
PV - neigiamy pinigy srauty dabartiné verté (investicijy pradZiai);
t — laiko tarpas tarp pirmyju investicijy ir paskutinio pajamy gavimo periodo.

Modifikuota vidiné grazos norma yra investiciju pelningumas, kai pinigy srauty
reinvestavimo norma yra aiSkiai apibréZta. Jei projekto modifikuota vidiné grazos norma yra
didesn¢é nei kapitalo kaSty norma (diskontavimo norma), projektas yra patraukli investavimo
alternatyva. Jei modifikuota vidiné grazos norma yra maZesn¢ nei kapitalo kaSty norma,
projektas turéty biiti atmestas. Kaip teigia Blank, I.A (2000), modifikuota IRR turi svarby
pranasuma prie§ IRR metoda. MIRR atveju daroma prielaida, kad visi projekto pinigy srautai yra
reinvestuojami pagal vidutinius jmonés kapitalo kastus. Pasirinkus IRR metoda, daroma
prielaida, kad kiekvieno projekto pinigy srautai reinvestuojami pagal paties projekto IRR. MIRR
yra patikimesnis projekto pelningumo rodiklis, be to, iSsprendZia ir IRR daugiavariantiSkumo
problema. MIRR priimtinesnis uZ IRR kaip projekto realaus pelningumo charakteristika, bet vis
délto, vertinant alternatyvius skirtingo dydzio projektus, geriau naudoti NPV kriterijy, kadangi
jis parodo, kiek projektas padidins jmonés vertg.

Dauguma Lietuviy ir uZsienio autoriy pateikia Monte-Carlo kaip efektingg metodq (angl.
Monte-Carlo simulation). Modeliavimo atveju kiekvienas kintamasis apibréZiamas ne konkrecia
verte, o vertés pasiskirstymu. Tradiciniai projekty analizés metodai vertés pasiskirstyma
kondensuoja i laukiamaja vert¢. Tuo tarpu modeliavimas siekia panaudoti visa vertés
pasiskirstymo informacija.

Sio modeliavimo procesa sudaro tokie etapai:

» parenkami kintamieji, kuriy laukiamos vertés bus pakeistos vertés pasiskirstymu. Nors
neapibréZtumas gali biiti susijes su kiekvienu kintamuoju, parenkami tik kritiskiausieji.

» kiekvienam kintamajam, atsiZvelgiant { jo galimy reikSmiy intervala bei firmos patirtj,
parenkamas tinkamas pasiskirstymo désnis.

» kiekvienam kintamajam jvertinami pasirinkto pasiskirstymo désnio parametrai.

» kaskart atliekant kiekviena modeliavimo skaiCiavima, kintamajam priskiriama viena
reikSme.

» kiekvienam reik§miy rinkiniui, parinktam 4 Zingsnyje, skai¢iuojama grynoji esama verté,

vidiné pelno norma ar kapitalo graza.
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» 4 ir 5 Zingsniai kartojami tol, kol atliekami visi reikalingi modeliavimo skaiciavimai.
Modeliavimo skaic¢iavimo kiekis priklauso nuo pasiskirstymo désnio sudétingumo bei
kintamuyjy skaiciaus.

» modeliavimo skai¢iavimy rezultaty suvestiné yra pateikiama kaip pagrindas sprendimo

priémimui.
Prognostinis Rizikos Tikimybinis
modelis kintamieji pasiskirstymas
Modelio galincio »| Svarbiausiy > 1 Zingsnis: galimybiy
prognozuoti projekto ribiniy kintamyjy reikSmiy
blisimaja realybg, kintamyjy nustatymas
paruoSimas atrinkimas 2 Zingsnis: tikimybiy
svoriy iSdéstymas reik§miy
ribose
l Imitacinés
Koreliacijos prognozés
salygos Atsitiktiniy
Kor§llu0Japc1q »{  scenarijy, pagristy
kintamujy prielaidy
santykio pasirinkimu,
nustatymas :

!

Rezultaty analizé
Imitacijos rezultaty
statistiné analizé

1 pav. Rizikos analizé Monte-Carlo metodu

Saltinis: Norvaisien¢, R. Bagdonaviciate, R.( 2000)

Nors modeliavimas pateikia daug kokybiSkos informacijos, jis turi keleta trikumy (R.
NorvaiSiené, R. Bagdonaviciiit¢ 2000): kaip ir kiti neapibréZtumo jvertinimo metodai jis
nepateikia aiSkiai apibréZtos sprendimo taisyklés, tradiciné modeliavimo analizé neleidzia
ivertinti rysiy tarp kintamyjy. Nors §is metodas ir pateikia daug vertingos informacijos, jis
reikalauja labai daug bei sunkiai jvertinamy duomeny.

NorvaiSiené, R. Bagdonaviciate, R.( 2000) teigia, kad vertinant individualia projekto rizika,
scenarijaus analizés metodu analitikai praSo vadovy iSsakyti savo nuomong apie blogiausia, t.y.
pesimistinj ivykiy vystymosi varianta (Zemas pardavimy lygis, Zemos kainos, didelés islaidos),

labiausiai tikéting ir optimistinj {vykiy vystymosi varianta.
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Analizuojant autoriy nuomong apie rizikos laipsnj teigiama, kad ji rodo optimistinio ir
pesimistinio varianty dabartiniy verCiy skirtumas. Kuo $is skirtumas didesnis, tuo projektas
rizikingesnis.

Tipiniame sprendimy medyje projektas skirstomas { aiSkiai apibréZtus etapus, o galimi
kiekvieno etapo rezultatai yra pateikiami su kiekvieno etapo tikimybe bei efektu pinigy srautams.
Sprendimy medis vykdomas Siais Zingsniais:

» projektas padalinamas | aiSkiai apibréztus etapus. Kiekviename etape sprendimas yra

paremtas pries tai buvusio etapo rezultatu;

» iSvardinami visi galimi kiekvieno etapo rezultatai. Tai daug lengviau padaryti, jei
rezultatai yra diskretiniai. Jei rezultatai yra tolyginiai, ju visuma turi biti apibendrinta {
keleta diskretiniy rezultaty;

» nustatomos kiekvieno etapo kiekvieno rezultato tikimybés. Kadangi firmos informacija
yra ribota, tai §i uZduotis veélesniems projekto etapams palaipsniui sunkéja;

» nustatomas kiekvieno rezultato efektas laukiamiems pinigy srautams bei diskontavimo
normai;

» kiekviename sprendimy medzio etape numatomi optimaliis veiksmai, kuriy galima imtis
ir kurie yra paremti prie§ tai buvusio etapo rezultatu, jvertinamas ju efektas pinigy
srautams bei diskontavimo normai;

» jvertinami optimaliis veiksmai, kurie yra paremti viso projekto laukiamais pinigy srautais
ir visais tikétinais rezultatais, padaugintais i$ ju santykiniy tikimybiuy.

Sprendimy medzio metodas turi tam tikry trokumy, kuriuos iSskiria R. NorvaiSiené, R.

Bagdonaviciiite (2000):

» nors sprendimy medis pateikia daug vertingos informacijos, jis ir reikalauja daug bei
sunkiai jvertinamos informacijos;

» taikant §i metoda, projektas turi buti suskirstytas i aiSkiai apibréztus etapus, o kiekvieno
etapo rezultatai turi biti diskretinés reikSmés, kurias praktikoje daznai yra neimanomos.

J. Madura teigia, kad sprendimy medZio panaudojimas ypa¢ naudingas tuomet, kai
investicinio projekto pinigy srautai yra tarpusavyje susije laiko atzvilgiu, t.y. vieno laikotarpio
(2000)).

Apzvelgus investiciniy projekty rizikos ivertinimo metodus, ju panaudojimo ypatumus,
galima daryti tokias iSvadas:

» patikimiausi rezultatai gaunami atliekant investiciniy projekty rizikos analizg

Monte-Carlo metodu;
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» rizikos jvertinimo kokybg, jos rezultatai priklausys nuo turimos informacijos kiekio ir jos
patikimumo, asmens, atliekanc¢io rizikos i{vertinima, kvalifikacijos bei pasirinkto
[vertinimo metodo;

» sudétingesni rizikos jvertinimo metodai duos tikslesnius ir patikimesnius rezultatus, bet

pareikalaus daugiau laiko ir iSlaidy.

2. ANALITINIU METODU PRITAIKYMAS UAB “ GARDI DUONA” INVESTICIJU
PAGRISTUMUI

2.1. UAB ,, GARDI DUONA “ pagrindiniy veiklos rodikliy analizé

Imoné ,, GARDI DUONA “ jkurta 1995 metais kaip savarankiska akciné bendrove,
isikirusi Siauliuose, Dubijos g. 200. Pagrindiné bendrovés veikla — duonos, pyrago bei
konditerijos gaminiy gamyba ir prekyba. Kepant duona bendrovéje nenaudojami priedai,
laikomasi tradiciniy gamybos recepty, naudojamas nattiralus raugas. Bendrovéje Siuo metu dirba
93 darbuotojai. Nuo 1997 m. gruodZio 10 d. UAB ,, GARDI DUONA * padidino istatini
kapitala. Geri produkcijos vertinimai, didéjantis produkto poreikis sudaré galimybe¢ jmonei
toliau pléstis . 1998-2000 m. UAB ,, GARDI DUONA “ investavo | naujus gamybinius pastatus
ir jrengimus. Per vienuolika darbo mety imoné sékmingai tobulino parduodama produkcijg ir
Siandien turi platy jos asortimenta.

UAB ,,GARDI DUONA* pardavimai nuolat auga. Kartu su pardavimais did¢ja ir parduoty
prekiuy savikaina. Antrame paveiksle pateikiama pardavimy pajamy, pardavimy savikainos,

bendrojo pelno, veiklos pelno ir grynojo pelno dinamika 2002-2005 m.

6
5,15 e
5 1 _I
4,46
4
d3
£
= o
14 ,85
'390,28
0 T T
2002 2003 2004 2005 .
Metai
O Pardavimy pajamos B Parduoty prekiy savikaina

O Bendras pelnas O Veiklos pelnas
B Grynasis pelnas
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2 pav. UAB ,, GARDI DUONA “ pardavimy pajamy, pardavimy savikainos, bendrojo pelno,

veiklos pelno ir grynojo pelno dinamika 2002-2005 m.
Saltinis: UAB ,, GARDI DUONA “ finansinés ataskaitos

Kaip rodo 2 pav. duomenys, did¢jant pardavimy ir parduoty prekiy savikainos apimtims,
kito ir visi pelningumo rodikliai. Bendrojo pelningumo lygis 2003 metais kiekvienam pardavimy
litui padidéjo 11,35 proc.: (0,188- 0,074)=0,1135x100=11,35 proc., 2004 metais sumaz¢jo 2,9
proc., 2005 metais padidéjo 0,1 proc. Remiantis Siuo rodikliu, galima kontroliuoti parduodamy
prekiy savikaing ir jmonés kainodaros politika, vadovy gebéjima parduoti savo produktus. Sio
rodiklio didéjimas rodo tinkama kainy ir konkurencijos politikos orientacija, produkcijos
gamybos efektyvumo augima.

Ivertiname jmonés veiklos pelningumo rodiklius:VPR= VP/PP ( veiklos pelningumo
rodiklis = veiklos pelnas / pardavimy pajamy).Apskai¢iuojame kokia dali pelno susidaro nuo
imonés pardavimo pajamuy.VPR 2002 metais = 0,002/2,04=0,00098, 2003 metais 0,1051; 2004
metais sudaro 0,062; 2005 metais — 0,073. Apskaic¢iuojame UAB ,, GARDI DUONA “ grynaji
pelninguma: GPR 2002 metai = GP/PP (pardavimy grynasis pelningumas= Grynasis
pelnas/Pardavimy pajamy) = 0,024 / 2,04 =0,0118 Lt, 2003 metai — 0,09375 Lt; 2004 metai —
0,0524 Lt ir 2005 metais sudaré¢ 0,0528 Lt. Siy rodikliy mazéjimas parodo, kad imoniy
vadovams reikia susirtipinti ir ieSkoti galimybiy padéciai gerinti. Taip pat Sis rodiklis parodo,
kokia dalj pelnas sudaro nuo jmonés pardavimy pajamu.

Pagrindiniy UAB ,, GARDI DUONA * pardavimy pelningumo rodikliy dinamika

pateikiama 3 paveiksle.
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3 pav. UAB ,, GARDI DUONA * pardavimy pelningumo rodikliy dinamika 2002-2005 m.
Saltinis: Saltinis: UAB ,, GARDI DUONA * finansinés ataskaitos
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Veiklos pelningumo rodiklis, padeda ivertinti ir kontroliuoti veiklos sanaudy
formavimasi, maziausias buvo 2002 metais (0,78 proc.), bet véliau, augant pardavimy pajamoms
ir mazéjant parduoty prekiy savikainai, rodiklio reikSmé padidéjo iki 6,38 proc. Analitiky
nuomone, jei veiklos pelningumo rodiklio reikSmé didesné nei 5 proc., ji vertinama
patenkinamai.

Bendrasis pardavimy pelningumo rodiklis parodo pardavimy pelninguma ir padeda
kontroliuoti savikaing ir kainodara. Sis rodiklis parodo, ar ne per brangiai kainuoja produkto
gamyba ir pardavimas. Analitiky nuomone, bendrojo pardavimy pelningumo rodiklio kitimo
ribos yra nuo 7 iki 35 procenty. Jei rodiklis mazZesnis nei 7 procentai, tai rodo, kad imoné turi
sunkumy padengti gamybos iSlaidas. Jei §io rodiklio reikSmé maZesné¢ nei 15 procenty, ji
vertinama patenkinamai, o jei daugiau nei 15 procenty — gerai. Apibendrinus pateikta
informacija, galima teigti, kad UAB ,, GARDI DUONA “ rodikliai i§ patenkinamy (7,28 proc.)
palengva darosi geresni (15,95 proc.).

Palyginus nagrinéjamy mety grynaji pelninguma, matyti, kad jis taip pat didé¢ja nuo 1,18
proc. iki 5,26 proc.. Analitiky nuomone, geras grynojo pelningumo rodiklio lygis biina tuomet,
kai siekia 10 proc., todél galima teigti, kad UAB ,, GARDI DUONA* kol kas nepasiekia gery
finansiniy rezultaty.

Imoné, norédama jvertinti savo galimybes praplésti versla, isigyti irengimus, nusprendé
ivertinti savo bendrovés finansinj ir ekonomini naudinguma. Buvo jvertinta 2002-2005 m.
bendrovés finansiné padétis bei sudaryti prognoziniai finansiniai dokumentai: pelno (nuostolio)
ataskaita, balansas ir pinigy srauty ataskaita investicijy galimybéms ivertinti prognozuojamam
laikotarpiui, t.y. paskolos grazinimo terminui. Sudarant prognozinius finansinius dokumentus
buvo atsizvelgta i Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos, Svedijos banko SEB, Vilniaus

banko prognozuojamus makroekonominius rodiklius, pateikiamus 5 lenteléje.

5 lantele

Makroekonominiy rodikliy prognoziy vidurkiai
Vidurkiai, 2005 2006 2007 2008 2009 2010
proc.
Realaus BVP | 7.3 6,55 6,30 6,00 6,00 6,00
augimas , proc
Infliacija 2.20 2,45 2,30 2,30 2,00 2,00
Atlyginimy 8,05 8,05 8,00 7,50 8,00 8,00
augimas
Vidutiné 6,50 6,50 6,00 6,00 6,00 6,00
paskoly litais
kaina
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Realiosios
vartojimo
paklausos

augimas

5,80

5,40

5,40

5,30

5,20

5,20

galtinis:sudaryta autorés www.std.It; www.finmin.lt; www.seb.lt

Finansy ministerijos pateikiamos prognozés iki 2010 m., taiau darome prielaida, kad

Lietuvos ekonomika plétosis ta pacia kryptimi, pablogéjimas numatomas tik po to, kai Lietuva

isives eurg, nes finansy analitiky nuomone, euro jvedimas Lietuvai gali tapti didele problema.

2.2. Investicinio projekto alternatyvy ir investiciniy Saltiniy pristatymas

Imonés projekty alternatyvos buvo pasirinktos i$ $iy galimy:

» Pastato ar patalpy pirkimas;

» Pastato statyba;

» Pastato ar patalpy nuoma.

Imonei greiciausias 1éSy nekilnojamojo turto pirkimui gavimo biidas biity paskola i§ banko.

Bankui yra jkeiCiamas perkamas pastatas, kuris gali biiti parduodamas, jmonei nesugebéjus

grazinti skolos. Paskola i§ banko tai ilgalaikis kreditas, skirtas jmonés verslo plétrai. Paprastai

suteikiamas jsigyti ar atnaujinti jranga, pirkti, rekonstruoti ar statyti nekilnojamaji turta, verslo

projektams jgyvendinti ar investicijoms | kitas jmones.

Banky kredity pasiilymai ir salygos

6 lentelé

Bankas Suma Kredito ir Paltkanos | Administravimo | Kredito Papildomos salygos

(mln. ikei¢iamo mokestis laikotarpis

Lt) NK vertés metai

santykis
DnBNord/LLB 4,176 90 proc. 5,1 proc. 0,4 proc. 10 Kredito draudimas
Parex bankas 3,248 70 proc. 4.9 proc. 0,5 proc. 15 Kredito draudimas
Siauliy bank 3,712 80 poc. 4.4 proc. 0,5 proc. 20 Kredito draudimas
Snoro bankas | 4,64 100 proc. 6,1 proc. 4000 Lt/metams | 20 -
Hansabankas 4,176 90 proc. 4.4 proc. 0,05 20 Apyvartas privalo vykdyti
proc/metams per Hansa banka

SEB VB 4,64 100 proc. 4.5 proc. 0,3 proc. 20 Apyvartas privalo vykdyti

per SEB VB, negalima
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skolintis i$ kity banky per
visg kredito laikotarpi.

Saltinis:Sudaryta autorés.

Bankas AB DnBNord/LB Lietuva pasiiilé 90 proc. ikei¢iamo nekilnojamojo turto vertés
kredita kuris sudaryty 4,176 miln. Lt. Administravimo mokestis pagal pateikta pasitlyma
sudaryty 16 384,00 Lt. Sis bankas pateiké papildoma salyga, kad kreditas baty apdraudZiamas
visai kredito sumai, visam kredito laikotarpiui. Kredito draudimo jmoka biity vienkartiné ir
sudaryty 1,23 proc. nuo kredito sumos t.y. 51 364,80 Lt Remiantis tuo, kad kreditas biity
suteikiamas ilgiausiai 10 mety laikotarpiui, ménesio imoka sudaryty 44 497,36 Lt. Bendra
paskolos kaina atsizvelgus i paliikanas, administravimo iSlaidas ir kredito draudima sudaryty
5,407 min. Lt. Nuosavy imonés 1éSu prireikty 0,464 min. Lt. Bendros iSlaidos (nuosavos 1éSos +
i§ banko gautas kreditas) pastato isigijimui sudaryty 5,871 mln. Lt. Kadangi banko sitiloma
ménesio imoka per didelé pagal imonés finansines galimybes ir kreditas nesuteikiamas 100 proc.
perkamo pastato vertes, $io pasiiilymo atsisakyta.

AB ,,Parex‘ bankas pasitlé tik 70 proc. perkamo pastato vertés kredita, kuris sudaryty 3,248
min. Lt Administravimo mokestis sudaryty 16 240,00 Lt. Ménesio imoka per 15 m laikotarpi
biity 25 516,10 Lt. Sis bankas taip pat pateiké papildoma salyga — kredito apdraudimas, tuomet
bendra paskolos kaina sudaryty 4,64 min. Lt. ISlaidos pastato isigijimui sudaryty 6,032 min. Lt.
Atsizvelgus | tai, kad kreditas suteikiamas 70 proc. perkamo pastato vertés ir pakankamai didelés
kredito papildomos iSlaidos, pasitilymo buvo atsisakyta.

,.Siauliy bankas* pagal pateikta pasiiilyma suteikty 80 proc. perkamo pastato vertés kredita,
tai sudaryty 3,712 min. Lt, tuomet nuosavos imonés 1éSos turéty biti 928 000,00 Lt.
Administravimo mokestis buty 18 560,00 Lt. Ménesio imoka — 23 284,05 Lt, per 20 mety
laikotarpi. UAB ,,Siauliy bankas* reikalaujamas kredito draudimas sudaryty 45 657,6 Lt, tuomet
bendra paskolos kaina biity 5,65 min. Lt. Bendros i$laidos pastato jsigijimui sudaryty 6,578 mln.
Lt. Kadangi bankas suteikty tik 80 proc. perkamo pastato vertés kredita ir yra pakankamai
didelés kredito papildomos iSlaidos, §io pasiiilymo atsisakyta.

AB Bankas ,,Snoras* suteikiama kredito suma 4,64 mln. Lt. Administravimo i§laidos per 20
mety kredito laikotarpi sudaryty 80 000,00 Lt. Ménesio imoka pagal pateikta banko pasitilyma
sudaryty 33 540,64 Lt, tuomet bendra paskolos kaina — 8,129 mlIn. Lt. Kadangi bendra paskolos
kaina daug didesné palyginus su kity banky, sitilan¢iy panasiomis salygomis, paskolos kaina,
kredito Siame banke buvo atsisakyta.

Bankas AB “Hansabankas” pasiiilé 4,176 mln. kredita, tai sudaryty 90 proc. perkamo pastato

vertés. Administravimo mokestis per 20 mety kredito laikotarpi sudaryty 41 760,00 Lt, ménesio
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imoka — 26 194,55 Lt. Bendra paskolos kaina atsizvelgus i paltikanas ir administravimo mokesti
bty 6,328 min. Lt, bendros islaidos pastato pirkimui imonei sudaryty 6,792 min. Lt. AB ,,Hansa
bankas®“ pateiké papildoma salyga, kad imoné vykdyty apyvartas per §i banka. Kadangi tai
sukelty papildomy 1éSy bei nepatogumy tiek paciai imonei, tiek pirkéjams bei tiekéjams ir
kadangi administravimo islaidos palyginus su kitais bankais yra per aukStos, Sio pasitilymo
atsisakyta.

Vienas i§ dvieju komerciniy bankuy, sutikes sutekti kredita 100 proc. turto vertés, AB SEB
Vilniaus bankas taiko vienkartini administravimo mokesti nuo 0,3 iki 1 proc. kredito sumos.
Atsizvelgus 1 tai, kad jmoné “GARDI DUONA ” yra lojalus AB SEB Vilniaus banko klientas,
buvo pritaikytas maziausias administravimo mokestis, kuris yra 0,3 proc. kredito sumos, o tai
sudar¢ 13 920,00 Lt. Paskolos aptarnavimo iSlaidos padidina palikany norma 0,015

procentiniais punktais. Bendra paskolos kaina atsizvelgiant | paliikanas ir administravimo

mokestj per visa kredito laikotarpi sudarys 7,06 min. Lt.

7 lentelé
Kredito mokéjimo grafikas
\Metai 1 2 3 4 5 6
Mokéjimy suma 437804 431076 424039 416678 408979 400927
Paskolos grazinimas 232000 232000 232000 232000 232000 232000
Paltikanos 205804 199076 192039 184678 176979 168927
Paskolos likutis 4493544 4340361 4180140 40125594 3837279 3653947
7 8 9 10 11 12 13
392505 383696 374482 364845 354765 344222 333195
232000 232000 232000 232000 232000 232000 232000
160505 151696 142482 132845 122765 112222 101195
3462193 3261629 3051852 2832437 2602943 2362905 2111841
14 15 16 17 18 19 20
321661 309597 296979 283781 269978 255539 240438
232000 232000 232000 232000 232000 232000 232000
89661 77597 64979 51781 37978 23539 8438
1849242 1574530 1287300 986822 672540 343821 0

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,, GARDI DUONA finansinémis ataskaitomis.
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Kreditas iSmokamas pagal imonés pateiktus mokéjimo nurodymus, atitinkancius kredito

paskirti. Kadangi kreditas yra skirtas nekilnojamojo turto pirkimui, pinigai bus pervedami i

nekilnojamojo turto pardavéjo saskaita.

kur:

Imoné, kaip kredito gavéjas, prisiima tam tikrus isipareigojimus AB SEB Vilniaus bankui:

>

Kredita naudoti pagal abiejuy Saliy susitarimu nustatyta paskirti (nekilnojamojo turto
pirkimui) ir nuo gautos kredito sumos mokéti paliikanas, vykdyti prievoles Bankui pagal
sutartj ir mokéjimo dienomis pagal grafika grazinti kredita Bankui bei sumokéti
apskaiCiuotas paltikanas.

Ivykdyti visas Saliy susitarimu nustatytas kredito iSmoké&jimo salygas:

apdrausti ijkei¢iama nekilnojamaji turta visai kredito sumai, visam kredito laikotarpiui
Bankui priimtinoje draudimo bendrovéje: AB “Lietuvos draudimas”, “PZU Lietuva”, If
draudimas arba “Ergo” draudimo bendrovéje. Papildomai tai imonei kainuos 1500,00 Lt
per metus, per visa kredito laikotarpi tai sudarys 30 000,00 Lt. Kredito grazinimui
uztikrinti imoné “GARDI DUONA ” hipotekos istaigoje turi ikeisti perkama pastata,
kurio vertg turés nustatyti AB SEB Vilniaus bankui priimtini turto vertintojai. Turto
vertinimas ir jkeitimo dokumenty tvirtinimo mokestis sudarys 1700,00 Lt.

Kredito laikotarpiu be banko sutikimo neiSnuomoti, neparduoti, kitaip neperleisti
perkamo pastato arba kitu biidu nesuvarZyti naudojimosi nekilnojamuoju turtu teiseés.
Moke¢jimo diena imonés banko saskaitoje AB SEB Vilniaus banke, sukaupti 1éSy suma,
reikalinga kreditui graZinti ir palikanoms sumoketi pagal grafika.

Uz kiekviena uzdelsta grazinti kredito dali diena mokéti bankui 0,1 (viena deSimtaja)
proc. laiku nesumokéto kredito delspinigius.

Uz kiekviena uZdelsta sumokéti paliikanas diena mokéti bankui 0,1 (viena deSimtaja)
proc. laiku nesumokeéty paliikany sumos delspinigius, jei nesumokéta paliikany pagal
grafika.

Iki kredito iSmokéjimo dienos sumokéti bankui kredito administravimo mokestj.
Sumokéti bankui mokesti uz prie§ laika grazinting kredita, jei kreditas ar jo dalis
grazinamas ank$¢iau, negu nurodyta grafike. Sis mokestis apskai¢iuojamas pagal
formule:

F=V* Rg.-R) *t/360, (7)

F — mokestis uZ prie$ laika grazinta kredita;

V — pries laika graZinamas kreditas ar jo dalis;

Rque— paltikanos pagal sutartj, galiojancios kredito grazinimo pries laika diena;
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R - banko palikany norma uz tokios pacios ruSies kreditus, nustatyta kredito ar jo dalies
grazinimo prie$ laika dieng laikotarpiui, kuris liko iki kredito grazinimo dienos;
t — laikas dienomis, likgs iki kitos paliikany keitimo dienos, jei nustatytos kintamos paliikanos.
Sudaryti salygas bankui patikrinti, ar kreditas panaudotas pagal paskirti, teikti bankui
informacija apie imonés finansing padét;.
Imoné negali skolintis i§ kity bankui per visa AB SEB VB kreditavimo laikotarpi.
Ivertinus visas su paskola patirtas bendrovés iSlaidas per 20 m. kredito laikotarpi paskolos

kaina pagal AB SEB Vilniaus banko skaic¢iuoklg sudarys 5,7 proc.

2.3. Investicinio projekto efektyvumo jvertinimas

UAB ,,GARDI DUONA*“ nuo 2003 m. kaupé nepaskirstytaji pelna, kuri imonés
akcininkai ateityje planavo panaudoti investicijoms. Nepaskirstytasis pelnas nuo 2002 iki 2004
m. vis did¢jo ir 2004 m. pasieké 580945 Lt, 0 2005 m. gruodzio 31 d. imon¢ sukaupé iki 860182
Lt nepaskirstytojo pelno.

UAB ,, GARDI DUONA ‘“vadovai, atsiZvelgdami | esama situacija rinkoje, i kainas,
kokybg bei imonés rodiklius, nusprendé pradéti intensyvig veiklos plétra Kauno mieste t.y.

113

nutarta isigyti ar nuomoti patalpas, kuriose bus jrengtas UAB ,, GARDI DUONA “ nauja
parduotuve, vykdant produkcijos gamyba ir pardavima. Orientacinis UAB ,, GARDI DUONA
“ patalpy plotas turéty biti apie 1170 m?.

Pasirinktos Sios alternatyvos:

» Pastato ar patalpy pirkimas;

» Pastato statyba;

» Pastato ar patalpy nuoma.

Investiciju pasirinkty alternatyvy efektyvuma vertinsime pagal daZniausiai naudojamus
investicijy efektyvumo vertinimo metodus: grynaja dabarting vert¢ (NPV), atsipirkimo perioda
(Nok), viding grazos norma (IRR), modifikuota viding grazos norma (MIRR) ir rentabiluma (U).

Pastato ar patalpy pirkimas. UAB ,, GARDI DUONA “ isigyty pastata ar patalpas, kuriy
dalj skirty parduotuvei atidaryti ir gamybinéms patalpoms jrengti. Sios alternatyvos pasirinkimo
atveju ivertinsime banko paskolos, preliminarias Zemés mokescio, kapitaliniy remonty ir
administracinés jrangos isigijimo sanaudas. PaskaiCiuosime S§ios investiciju alternatyvos
atsipirkimo perioda, jvertinsime kapitaliniy idéjimy efektyvuma (NPV) bei modifikuota viduting
grazos norma, investiciju rentabiluma. [vertinsime situacija, jei UAB ,, GARDI DUONA *
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gauty paramg iS§ Europos Regioninio Plétros fondo, taip iSvengdama palikany ir paskolos
administravimo sgnaudy.

Pastato statyba. UAB ,, GARDI DUONA “, pasitelkusi statybing imong, statyty apie 1170
m” pastata. Sios alternatyvos pasirinkimo atveju bandysime jvertinti bendrus pastato statybos
kastus, atsiZvelgdami ir i statyby trukmés veiksni.

Patalpy nuoma. Sioms investicijoms jgyvendinti jmon¢ ieskoty patalpy UAB ,, GARDI
DUONA “ parduotuvei atidaryti, todél jvertinsime bendras reikiamy patalpy nuomos sanaudas.
Ivertinsime pasirinktos alternatyvos atsipirkimo perioda, kapitaliniy idéjimy vertg, viding bei
modifikuota pelno normas bei investicijy rentabiluma.

Kuri alternatyva UAB ,, GARDI DUONA* imonei bty naudingiausia galima iSsiaiskinti
atliekant investiciju efektyvumo vertinimus. Skai¢iavimai pateikiami finansinio vertinimo

dalyje.
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3. INVESTICINIU ALTERNATYVU PASIRINKIMU ANALIZE

3.1. Investicijy vykdymo ir nevykdymo balanso ir PN rodikliy analizé

Palyginimui buvo sudarytos dvi prognozinés pelno (nuostolio) ataskaitos: kai bendrove
nevykdo investicijy; kai bendrové vykdo investicijas.

Sudarant UAB “GARDI DUONA ” prognozing (10 mety) pelno (nuostolio) ataskaita be
investiciju (1 priedas), remtasi Lietuvos prognozuojamais makroekonominiais rodikliais ir
bendrovés ankstesniy mety pelno (nuostoliy) ataskaitomis, jvertinant tendencingus pardavimo
pajamy, pardavimo savikainos, veiklos sanaudy, tipinés ir iprastinés veiklos pokycius (didéjimas
3-5 proc. kasmet), numatant prielaida, kad bendrové toliau panaSiai vykdys savo veikla,
nedarydama jokiy esminiy pokyc€iy (t.y. neZinome, kur bendrové panaudoty uzdirbta pelng). IS
sudarytos prognozinés pelno (nuostolio) ataskaitos, bendrovei nevykdant jokiuy investiciju,
matome, kad bendroveés uzdirbamas grynasis pelnas kasmet didéty apie 6 proc. ir 2010 metais jis
siekty 389 336 Lt.

Sudarant UAB “GARDI DUONA” prognozing pelno (nuostolio) ataskaita su
investicijomis, (2 priedas), buvo jvertinti ne tik prognozuojami Lietuvos makroekonominiai
rodikliai, bet ir visos pajamos ir iSlaidos, susijusios su investicijomis. Planuojama, kad
pardavimy pajamos ir pardavimy savikaina taip pat kasmet didés po 3 — 5 proc., o prekeés
vieneto savikaina dél vykdomuy investiciju turéty sumaZzéti. Veiklos ir investicinés veiklos
sanaudos iSaugs apie 95 proc. lyginant su 2006 m., o kitos veiklos pelnas padidés 100 proc., ir
tam jtakos turés islaidos ir pajamos susijusios su investicijomis (3 priedas). Kiekvienais einamais
metais veiklos sanaudos didés tendencingai apie 5 proc. kasmet. IS sudarytos prognozinés pelno
(nuostolio) ataskaitos bendrovei vykdant investicijas matome, kad bendrovés uZdirbamas
grynasis pelnas pirmaisiais metais po investiciju sumazés nuo 287 870 Lt iki 89 177 Lt.
Antraisiais metais po investicijuy tikimasi, kad bendrovés grynasis pelnas padidés apie 25 proc.
lyginant su 2007 m. ir kasmet didés apie 5 — 10 proc.

Sudarant prognozini balansa bendrovei vykdant investicijas (4 priedas ), buvo atsizvelgta i
anksc¢iau minétus veiksnius. Ilgalaikio turto verté¢ 2006 m. padidéja 5 390 000 Lt dél vykdomuy
investiciju (pastatas — 4 640 000 Lt, jrenginiai - 750 000 Lt), o nuo 2007 mety pradeda mazéti,
nes esantis bendrovéje turtas yra kasmet nudévimas (ilgalaikio turto nusidévéjimas pateikiamas 5
priede ir daroma prielaida, kad bendrové jokio kito ilgalaikio turto neisigis, neZinome, kokias
investicijas bendrovés vadovybé ruosiasi vykdyti ateityje.

Trumpalaikis turtas didéja apie 2 proc. kasmet. Atsargos ir iSankstiniai apmokéjimai 2006
m. sumaze¢ja apie 25 proc. (bendrové turi vykdyti tokia politika, kad palaikyty likviduma).

Kitais metais atsargos ir iSankstiniai apmokéjimai atitinkamai didéja, priklausomai nuo
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gaminamos produkcijos apim¢iy did¢jimo. Tas pats yra ir su per vienerius metus gautinomis
sumomis. ISanalizavus ankstesniy mety rodiklius pastebéta, kad bendrové turi problemy su
atsiskaitymais, t.y. nesugeba kontroliuoti pirkéjuy skoly ir atsiskaitymai uztrunka iki 4 ménesiy.
Tod¢l darome prielaida, kad bendrové iki 2007 m. turi sumaZinti per vienerius metus gautinas
sumas, kad stabilizuoty atsiskaitymy padéti, o nuo 2008 m. jos tendencingai didés, priklausomai
nuo pardavimo apim¢iy. Pinigy straipsnis didéja arba maZéja priklausomai nuo pardavimy ir
investiciju. 2006 m. pabaigoje pinigy straipsnis sumaz¢ja, nes bendrové i§ savo 1ésy (750 000 Lt)
vykdo investicijas. 2016 m. ir 2023 m. pinigai taip pat sumaz¢ja dél planuojamos pastato
renovacijos.

Nagrin¢jant balanso nuosavo kapitalo ir isipareigojimy (4 priedas) dali matome, kad po
vieneriy mety mokétinos sumos ir ilgalaikiai isipareigojimai padidéja, kai bendrové pasiima
paskola i§ banko ir atitinkamai kiekvienais metais mazéja po 232 000 Lt (46 400 000 : 20 mety =
232 000 Lt), nes graZzinama paskola bankui. Planuojama ilgalaikiy isipareigojimy tiekéjams
neturéti.

Per vienerius metus mokétinos sumos atitinkamai kasmet turéty didéti apie 1-4 proc., tam
itakos turés skoly tiekéjams didéjimas, su darbo santykiais susijusiy jsipareigojimy didéjimas,
taip pat numatéme prielaida, kad bendrové kity per vienerius metus mokétiny sumy ir
trumpalaikiy isipareigojimy turés apie 50 000 Lt. Bendrovés turtas per analizuojama laikotarpi
turéty padidéti apie 55 proc.

Remiantis prognozuojama pelno (nuostolio) ataskaita ir prognozuojamu balansu, buvo
sudaryta UAB ,,GARDI DUONA* prognoziné pinigy srauty ataskaita (Spriedas). Didele itaka
pinigy srautams turi bendrovés uzdirbamas pelnas. 2004 m. bendrovés grynieji pinigy srautai
buvo neigiami d¢l dideliy veiklos sanaudy, taciau bendrovée iSsprendé Sia problema. Nuo 2006
m. bendrovés pinigy srautai vél neigiami ir tam jtakos turés investicijos ir su investicijomis

susijusios iSlaidos.

3.2 Santykiniy finansiniy rodikliy analizé

IS sudarytos prognozinés pelno (nuostolio) ataskaitos bei prognozinio balanso bendrovei

vykdant investicijas ir nevykdant investicijuy paskaic¢iavome santykinius rodiklius (6 priedas).
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Min. Lt

18

16

14

12

10

7,79

8 708 7,43
b,/ 7

6 515 5.31 547 6,07 6,2

2,04 86

JI

0-

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Metai

[ Pardavimo pajamos M Pardavimo savikaina [ Bendrasis pelnas
0 Grynasis pelnas Bl Veiklos pelnas

4 pav. UAB ,, GARDI DUONA “ pardavimy pajamy, pardavimy savikainos, bendrojo pelno,

veiklos pelno ir grynojo pelno dinamika 2002-2010 m. vykdant investicijas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,, GARDI DUONA finansinémis ataskaitomis.

Apskaiciuoti finansiniai santykiniai rodikliai palyginami tarp skirtingy imonés veiklos
laikotarpiy, fiksuojant finansinés buklés bei veiklos rezultaty pasikeitimus ir analizuojant
pasikeitimy priezastis.

Pelningumo rodikliai UAB ,, GARDI DUONA * vykdant investicijas, pardavimy pajamuy,
pardavimy savikainos, bendrojo, veiklos ir grynojo pelno dinamika pateikiama 4 pav. Imonés
pelno (nuostolio) ataskaitoje pateikti pelno rodikliai dar nerodo, kokia kaina Sios grynosios
pajamos gautos, t.y. kiek reikia parduoti gaminiy ar atlikti paslaugy ir kiek idéti 1¢Sy, kad galima
biity uzdirbti pelna. Todé¢l yra placiai taikomi santykiniai pelningumo rodikliai.

Svarbu palyginti savo imonés veiklos sanaudy lygi su konkurenty ir ieskoti rezervy joms
mazinti. Pateikti pelningumo rodikliai yra placiausiai taikomi. Galimos {vairios Siy rodikliy

variacijos. Jos daznai siauriau , bet kryptingiau jvertina galutinius finansinius rodiklius.
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E Pardavimo pajamos M Pardavimo savikaina OBendrasis pelnas
OGrynasis pelnas H Veiklos pelnas

5 pav. UAB ,, GARDI DUONA “ pardavimu pajamy, pardavimy savikainos, bendrojo pelno,
veiklos pelno ir grynojo pelno dinamika 2002-2010 m. nevykdant investiciju.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,, GARDI DUONA finansinémis ataskaitomis.

IS 4 pav. ir 5 pav. matome, jog UAB ,, GARDI DUONA “ pardavimo pajamos didesn¢s,
jei investicijos yra vykdomos.

Pelningumy palyginimui 6 pav. pateikta UAB ,, GARDI DUONA “ pelningumo rodikliy
analizé, jei investicijos vykdomos.

40
35

Proc.

25 20,45
20 18,78 1844 19331820 _o

Metai

—&— Bendrasis pelningumas —#— Veiklos pelningumas
Grynasis pelningumas
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6 pav. UAB ,, GARDI DUONA * pelningumo rodikliy analiz¢, vykdant investicijas 2002-2010

m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,, GARDI DUONA” finansinémis ataskaitomis.

7 pav. pateikta UAB ,, GARDI DUONA * pelningumo rodikliy analizé, jei nebiity

vykdoma investiciju.

40
35
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15,95 15,95 15,95 15,95 12’95
15 . - . - . -

P95 1§95
/ 10,54
10 +#28 A f00.
,,r_y ;29 8;38 5,38 5.66 5,93 7,19 ==
5 9,37

078418 522 52 543 566 °89 612 633

Proc.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Metai

—e— Bendrasis pelningumas —#— Veiklos pelningumas
Grynasis pelningumas

7pav. UAB ,, GARDI DUONA “ pelningumo rodikliy analiz¢ 2002-2010 m., nevykdant
investiciju

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,, GARDI DUONA finansinémis ataskaitomis.

6 pav. ir 7 pav. rodo, kad bendrasis pelningumas didesnis, jei investicijos vykdomos,
kadangi didéja bendroves pardavimy apimtys, pardavimy savikaina mazéja, o veiklos ir grynasis
pelningumai 2007-2010 m. maZesni dél iSlaidy, susijusiy su investicijomis.

Kadangi prognozinis balansas, kai UAB “GARDI DUONA ” nevykdo investicijy nebuvo
sudarinéjamas deél anks¢iau minéty priezasCiy, toliau nagriné¢jami santykiniai rodikliai bus
pateikiami tik bendrovei vykdant investicijas.

Trumpalaikio mokumo rodiklis

Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas parodo, kiek karty trumpalaikis turtas virSija
trumpalaikius isipareigojimus. Specialisty nuomone, norint islaikyti finansing pusiausvyra, laiku
ivykdyti trumpalaikius isipareigojimus, bitina, kad trumpalaikis turtas virSyty isipareigojimus 2
kartus. Egzistuoja $io rodiklio saugumo riba, t. y. jis negali biiti mazesnis kaip 1,2.

Bendrojo trumpalaikio mokumo dinamika UAB ,,GARDI DUONA* vykdant investicijas

pateikiama 8 pav.
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Metai

[ —e—Bendras trumpalaikio mokumo koeficientas |

8 pav. UAB ,, GARDI DUONA *“ bendrojo trumpalaikio mokumo dinamika
2002-2010 m.vykdant investicijas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,, GARDI DUONA finansinémis ataskaitomis.

IS 8 pav. matome, jog UAB ,, GARDI DUONA * visu analizuojamu laikotarpiu gali
visiskai atsakyti uz savo jsipareigojimus, kadangi trumpalaikio mokumo rodiklis yra labai geras.

ligalaikio mokumo rodikliai.

Imonés sugeb¢jima atsiskaityti uz savo ilgalaikius jsipareigojimus pagal nustatytus
terminus parodo ilgalaikio mokumo rodikliai.

UAB ,, GARDI DUONA “ ilgalaikio mokumo koeficienty dinamika pateikiama 9 pav.

g 34 5
2,6 732

o N / A
R L
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'0;2 <UUZ <UUS <UU4 <UUO <UUO <UuU7 <UUS <UUY CUM}etai

Bendras solos koeficientas —l— Skoly-nuosavyés koeficientas

9 pav. UAB ,, GARDI DUONA * ilgalaikio mokumo koeficienty dinamika
2002-2010 m., vykdant investicijas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,, GARDI DUONA finansinémis ataskaitomis.
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Bendras skolos koeficientas atspindi imonés kapitalo struktiira ir parodo, kokia dalis
imonés turto finansuota skolintomis 1éSomis. Skolos ¢ia apima tiek ilgalaikius, tiek trumpalaikius
isipareigojimus. Kreditoriai pirmenybe teikia Zemiems skolos santykiniams rodikliams, nes
bankroto atveju tai sumaZina juy nuostoliy rizika. Optimalus skolos lygis yra daugumos
akademiniy ir praktiniy diskusiju objektas. IS 9 pav. matyti, kad 2002-2010 m. bendras skolos
koeficientas pakankamai auksStas, t. y. formuojant imonés turta naudojama iki 48-75 proc.
skolinty 1éSy. Skolos-nuosavybés santykis parodo, kokia dali savininky nuosavybés sudaro
imongés isipareigojimai. Jei Sis santykis lygus 1, tai reiSkia, kad savininky nuosavybe ir
isipareigojimai yra lygis, o jei didesnis nei 1, tuomet isipareigojimai virSija nuosavybg.
Manoma, kad santykis 1:2 yra normalus, t.y. mazdaug pus¢ finansavimo Saltiniy turéty biiti
skolinami, toks rezultatas, kaip matome i§ 9 pav., pasiekiamas 2010 metais.

Kitas svarbus finansy struktiiros santykinis rodiklis - paliikany padengimo koeficientas.
Jis rodo, kiek karty pelnas virSija metinius skolos grazinimo inasus kartu su paltikanomis.
UAB ,, GARDI DUONA * paliikany padengimo koeficiento dinamika 2007-2010 m. vykdant

investicijas pateikiama 10 pav.

1,14

Koef. 1.2 /
1 /
0,8

0,6 0,5
0,42
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0,23
0,2
0 1 1 1
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Metai

—&— Paliikany padengimo koef.

10 pav. UAB ,, GARDI DUONA “ paliikany padengimo koeficiento dinamika 2007-2010 m.,

vykdant investicijas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,, GARDI DUONA finansinémis ataskaitomis.
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IS 10 pav. matyti, kad 2007-2009 m. imonei sunku padengti isipareigojimus ir moketi
paltukanas i§ uzdirbamo pelno, taciau nuo 2010 m. padétis ima geréti.

Atlikta santykiniy rodikliy analizé ir vertinimas parod¢, kad visus pagrindinius imonés
veiklos rodiklius lemia pardavimy pajamos, parduoty prekiy savikaina, gamybos iSlaidos, imonés
ilgalaikio ir trumpalaikio turto struktiira. Visy §iy veiksniy kitimui itakos turi investiciju
vykdymas, kuris 2006-2009 m. neigiamai veikia pelningumo bei ilgalaikio mokumo rodiklius deél
iSlaidy, susijusiy su investicijomis. Ta¢iau nuo 2010 m., UAB ,,GARDI DUONA* isisavinus

investicijas, finansiniai rodikliai pageréja.

3.3. Investicijy efektyvumo vertinimo metody analizé

UAB “GARDI DUONA ”, atsizvelgdama i susiklos¢iusia situacija rinkoje, i esamas
kainas, kokybe ir pasiila, nusprendé pradéti intensyvig veiklos plétra. Viena i§ klitciy,
trukdanciy pardavimy suintensyvinima ir reguliavima, yra firminés parduotuvés nebuvimas.
Atsizvelgiant { iskilusi poreiki, pradéta ieSkoti Sio sprendimo varianty. Viena i§ galimybiy yra
pastato isigijimas, kita galimybé — pastato statyba, ir dar viena alternatyva - patalpy
nuomojimasis. Kuris variantas biity naudingiausias bendrovei, galima iSsiaiSkinti atliekant
investiciju efektyvumo vertinimus. Taciau visy pirma reikia istirti, ar investicijos i firminés
parduotuvés sukiirima atsipirkty bendrovei, ar atlikti kapitaliniai idé¢jimai duos laukiamy
rezultaty.

Visi kapitaliniy idéjimy efektyvumo jvertinimo metodai susij¢ su investiciniy iSlaidy
diskontavimu, ir su pajamy i$ kapitaliniy id¢jimy tam paciam laiko momentui diskontavimu.
Svarbiausias momentas ¢ia yra paliikany normos lygio, pagal kuri vykdomas diskontavimas,
parinkimas, todél diskonto norma pasirinkome kaip rinkoje egzistuojanciy patikimy banky
palikany norma ilgalaikiam kreditui, jvertinant ir infliacijos dydi. Lietuvoje vyrauja banky
siiloma indéliy metiné palikany norma 4,5 proc.. Remdamasi pastaruoju metu
susiformavusiomis tkio raidos tendencijomis bei ekonominés plétros prielaidomis, Finansy
ministerija patikslino 2005-2010 m. makroekonomines prognozes ir numaté, kad 2005-2010 m.
Lietuva iSlaikys ekonomikos augima. Nuosekliai jgyvendinant Konvergencijos programos
nuostatas, siekiant euro jvedimo, atsiranda prielaidos, kad 2007 m. vidutiné metin¢ infliacija
turéty biiti mazesné nei 3 proc. ir mazéty ijvedus eura.

Pagal turimus duomenis apskaiciuojame diskonto norma:

0,045 * (1 +0,03) + 0,03 = 0,076 (7,6 proc.).
Sia diskonto norma naudosime tolimesniuose skaiiavimuose perskai¢iuojant piniginius

srautus. Visi paskai¢iavimai atliekami MS Ecsel programa.
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Efektyvuma vertinsime pagal daZniausiai naudojamus investicijuy efektyvumo vertinimo
metodus:
» grynaja dabarting vertg¢ (NPV),
atsipirkimo perioda (Nok),
viding grazos normg (IRR),
modifikuota viding grazos norma (MIRR)

YV V V VY

rentabilumg (U).

Visy pirma analizuojame situacija, kai UAB “GARDI DUONA ” pastata perka, tai yra,
analizuojama investicija ,,Pirkimas®.

Remiantis bendrovés vadovybés nutarimu nuspresta, jog reikalingy patalpy plotas turéty
bati 700 m?, gamybinés patalpos turéty biiti 170 m?, o nuomojamas plotas parduotuvei - 300 m’,
tai atsizvelgdami | esamas rinkos kainas (7 priedas (4000 Lt/m?, gamybinés patalpos 3765
Lt/m2)) apskaiciuojame, kad investicijy suma biity 4,64 mln. Lt. Tai biity investicinés sanaudos
patirtos per pradini laikotarpi. Sia suma bendrové skolintysi i§ banko, kuris suteikty paskola su
4,5 proc. metiniy paliikany, kurios bty priskai¢iuojamos karta per ménesj. Taip pat bendrovei
tekty sumokéti 0,3 proc. paskolos administravimo mokestj. Visa paskolos kaina sudaryty 7,06
min. Lt. Kiekvienais metais bendrové patirty papildomy sanaudy, susijusiy su naujo pastato
isigijimu. Kasmet ji turéty mokeéti Zemés mokesti. Pagal planuojama isigyti plota ir pagal Kaune
esancios Zemés kaing apskaicCiuotas Zemés mokestis turéty buti apie 7 200 Lt. Kadangi $i
mokest] paprastai apskaiCiuoja apskri¢iy valstybiniy mokesciu inspekciju teritoriniai skyriai,
galima tik preliminariai nustatyti mokesc¢io dydi. Taip pat darome prielaida, kad kas penkeri
metai Sis mokestis didés 7 proc.. Bendrové turés mokéti nekilnojamo turto mokesti, kuri
apskai¢iavome nuo turto vertés atsizvelgiant | kasmetini nusidévéjima, taikant tiesinio
nudévejimo metoda (8 priedas). Komunaliniai patarnavimai sudaryty apie 38,4 tukst. Lt metiniy
sanaudy, kuriy didZiaja dali lemty elektros energijos naudojimas. Atsiras papildomos darbo
sanaudos, nes planuojamas 7 darbuotoju poreikis. Darbo sanaudos pirmaisiais metais sudaryty
apie 0,18 mln. Lt per metus. Vélesniais metais planuojamas 10 proc. darbo uZmokesc¢io fondo
augimas dél atlyginimy didéjimo ir papildomo personalo priémimo.

Bendrové “GARDI DUONA 7, isigijusi pastata, turéty atlikti kapitalinius remontus, kuriy
tikslas bty paruosti patalpas komercijai. Darome prielaida, kad preliminariai, patalpy, skirty
prekybai ir nuomai, irengimas, siekiant energijos ekonomijos, kainuoty apie 0,4 mlin. Lt.,
dizaino sprendimai apie - 50 000 Lt. Tokia pati suma susidaryty isigyjant administravimo
iranga, investicijy iSlaidoms yra skiriama 20 000 Lt, o patalpu interjerui jrengti - 80 000 Lt.
Gaminamos produkcijos , katalogy kaina apie 0,15 mln. Lt. Sias investicijas bendrové atlikty i

nuosavy 1ésuy.

56



Pajamos, atsiradusios dél kapitaliniy idéjimy, biity gaunamos i§ dviejy sri¢iy. Nuoma, kaip
Salutinis pajamy Saltinis, pirmaisiais metais turéty duoti 0,108 mln. Lt pajamy, po 5 mety
planuojamas 5 proc. nuomos kainos augimas. Tikétina, kad nuomos kaina vélesniais metais biity
dar aukStesné, taciau darome prielaida, kad gausime mazesnes pajamas i§ nuomos, prisiimdami
nepalankesniy salygu tikimybg. Pagrindinis planuojamas pajamy Saltinis biity grynojo pelno
padid¢jimas dé¢l pardavimo apimciy augimo, veiklos sanaudy optimizavimo, tiesioginiy sanaudy
mazinimo, diegiant technologines naujoves. Planuojama, kad atidarius firming parduotuve
pardavimy apimtys turéty padidéti iki 20 proc., o vélesniais metais planuojamas kasmetinis

stabilus apytiksliai 5 proc. pardavimy augimas (2 priedas). Gaunamas pelnas bity
reinvestuojamas gamybiniy pajégumy didinimui ir sgnaudy maZinimui, taikant paZzangias
technologijas. Pagal turimg informacija suformuojame pinigy srautus (9 priedas).

Atsipirkimo periodas apskaiciuotas prie investiciniy i$laidy pridedant diskontuotus 20 mety
pajamy srautus, kai diskontavimo norma 7,6 proc. IS 8 lentelés pateikty skaic¢iavimy duomeny
matyti, kad 17 metais po investiciju grynosios pajamos virsijo investicines islaidas 0,014 min. Lt,
todel darome iSvada, kad per 17 mety investicijos atsipirks. Kadangi bendrové planuoja 20 mety
investicinj laikotarpi, Nok yra 17 mety, vadinasi, Sio rodiklio reikSmé rodo investicinio projekto
efektyvumg. Taciau Siuo atveju nejvertinamos paliikany, kurios dar bus priskai¢iuojamos 3

metus, sanaudos, taip pat neatsiZvelgiama { iplaukas po investicijy atsipirkimo periodo, o tai

bendrovei yra itin svarbu. 8 lentel¢
Investicija ,,Pirkimas* atsipirkimo periodas min. Lt

Laikotarpiai 0 1 2 3 4 5
Diskontuoti pinigy srautai -5.390.000 | -266.449 -209.606 -183.605 -29.793 121.813
Neatsipirkusi suma -5.656.449 -5.866.055 -6.049.660 | -6.079.453 -5.957.640
Laikotarpiai 6 7 8 9 10 11
Diskontuoti pinigy srautai 199.101 282.589 362.862 428.290 353.817 572.205
Neatsipirkusi suma -5.758.540 | -5.475.950 -5.113.088 -4.684.798 | -4.330.981 -3.758.776
Laikotarpiai 12 13 14 15 16 17
Diskontuoti pinigy srautai 594.868 634.495 670.424 690.693 696.921 615.282
Neatsipirkusi suma -3.163.908 | -2.529.413 -1.858.989 -1.168.296 | -471.375 143.907
Laikotarpiai 18 19 20
Diskontuoti pinigy srautai 700.299 702.351 703.077
Neatsipirkusi suma 844.207 1.546.557 2.249.635

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,, GARDI DUONA finansinémis ataskaitomis.

Pagrindinis ir informatyviausias kapitaliniy idéjimy efektyvumo vertinimo rodiklis NPV,

vertinant investicini projekta ‘“Pirkimas”, yra 2 249 635 mln. Lt. Renovacijos, Zemés mokescio ir
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nekilnojamo turto mokescio sanaudas diskontavome kaip iSlaidas, kurios patiriamos karta per
metus. Darbo uZmokesCio sanaudas, komunaliniy patarnavimy ir palikany sanaudas
diskontavome kaip iSlaidas patiriamas karta per ménesi, todél skai¢iavimams buvo naudojami
skirtingi diskonto daugikliai. Pajamas, gaunamas i§ nuomos, ir grynaji pelna taip pat jvertinome
kaip pajamas gaunamas 12 karty per metus.

1 i I-(1+k)”

= t 1
+i) m((1+ k)™ —1)

Upk ; ®)

¢ia: k - diskonto norma;

t - analizuojamo laikotarpio numeris;

m - metinio pinigy srauto iSskaidymo skaicius.
Ivertinus diskontuotas investicines iSlaidas ir pajamas, gautas rezultatas rodo, kad

investicinis projektas yra efektyvus ir turéty buti priimtinas.
Apskaiciuojame IRR reikSme pagal formulg:

NPV, (k, — k)

IRR =k, + ;
NPV, — NPV,

€))

v

¢ia:
k; — diskontavimo norma, kai NPV>0;

k, - diskontavimo norma, kai NPV<0;

NPV, — grynoji dabarting verté, apskaiciuota, kai k;;

NPV, — grynoji dabarting verté, apskaiciuota, kai k.

Taikant vidinés grazos normos metoda, laikomés nuostatos, kad visi teigiami investiciju
pinigy srautai yra reinvestuojami pagal apskaiiuota 9,76 % norma, nejvertinant iSoriniy
ekonominiy veiksniy, galin¢iy paveikti pinigy srautus i$ investiciju. Gauti pinigy srautai bus
reinvestuojami i imong siekiant didinti gamybinius pajégumus, nes augant pardavimams didés ir
gaminiy poreikis, o gamybinis potencialas bus nepakankamas jau po keleriy mety. Pinigai bus
skirti ir naujy technologijy, mazinan¢iy gaminiy savikaina, diegimui, taip pat bus sprendZiama
auksty veiklos sanaudy problema. IS sukaupty pinigu numatyta atlikti pastato renovacijos
darbus, bei kitas investicijas, susijusias su jmonés veikla. Remiantis uZsienio patirtimi,
daZniausiai priimtinas vidinés grazos normos koeficientas yra 15-20 proc. Taigi vertinant
investicijas pagal §i rodiklj, galima daryti iSvada, kad investicijos néra patrauklios.

Modifikuota vidinés graZzos norma rodo, kad visi pinigy srautai yra reinvestuojami pagal

vidutinius imonés kapitalo kastus ir tod¢l yra patikimesnis pelningumo rodiklis.
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Gauta 14,14 proc. reikSmé rodo, kad vidinis pelningumas yra aukStesnis nei apskai€iuota
diskonto norma (7,6 proc.), vadinasi, remiantis Siuo tikslesniu metodu galime daryti i§vada, kad
investicijos bity efektyvios.

Pelningumo koeficientas yra 0,358 proc., vadinasi investicijos rentabilios.

Ivertinus investicijos ,,Pirkimas®, kai pastatas perkamas, efektyvuma pagal penkis rodiklius,
darome iSvada, kad investicijos biity efektyvios ir duoty teigiama rezultata bendrovés veiklai.
Taip pat biitina aptarti situacija, jei UAB ,, GARDI DUONA “ gauty parama i§ Europos
Regioninio Plétros fondo. Déka Sios paramos bendrové iSvengty paliikany ir paskolos
Atsipirkimo periodas sutrumpéty iki 15 mety, kai investicinés pajamos virSys investicines

18laidas 0,023 min. Lt.

9 lentele
Investicija ,,Pirkimas-E* atsipirkimo periodas min. Lt

Laikotarpiai 0 1 2 3 4 5
Diskontuoti pinigy
srautai -5.390.000 -62.245 -37.659 -29.452 107.980 244.518
Neatsipirkusi suma -5.452.245 -5.489.904 | -5.519.356 -5.411.375 | -5.166.857
Laikotarpiai 6 7 8 9 10 11
Diskontuoti pinigy
srautai 307.950 378.707 447.288 502.173 417.677 627.050
Neatsipirkusi suma -4.858.908 -4.480.201 -4.032.913 | -3.530.740 -3.113.063 | -2.486.013
Laikotarpiai 12 13 14 15 16 17
Diskontuoti pinigy
srautai 641.462 673.543 702.578 716.555 717.048 630.188
Neatsipirkusi suma -1.844.551 -1.171.008 -468.430 248.125 965.173 1.595.361
Laikotarpiai 18 19 20
Diskontuoti pinigy
srautai 710.460 708.203 705.027
Neatsipirkusi suma 2.305.821 3.014.024 3.719.051

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,, GARDI DUONA finansinémis ataskaitomis.

NPV, vertinant investicija “Pirkimas-E ”(10 priedas), yra 3,719 min. Lt. Didesng NPV
reikSme¢ lémé palikanuy sanaudy nebuvimas. [vertinus diskontuotas investicines iSlaidas ir
pajamas, gautas rezultatas rodo, kad investicija yra efektyvi.

Modifikuota vidinés grazos norma 14,47 proc. reikSmeé rodo, kad investicijos
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vidinis pelningumas yra aukStesnis nei apskaiciuota diskonto norma (7,6 proc.), vadinasi, darome
iSvada, kad investicijos biity itin efektyvios.
Pelningumo koeficientas yra 0,62 proc., vadinasi, investicijos rentabilios.

2

Ivertinus investicijos ,,Pirkimas-E” efektyvuma pagal penkis rodiklius, darome iSvada, kad
investicijos bty labai efektyvios.

Analizuojame antra galimybg — pastato statybq. Pastatyti pastata reikia tokio pat dydZio
kaip ir pirmuoju atveju, kai buvo svarstoma pirkimo galimybé, t.y. bendras pastato plotas turéty
bati 1170 m?. Pagal rinkos duomenis, statybos kaina, iskaitant inZinerines, architektiirines
paslaugas, analogiska arba didesné uz parduodamy pastaty kainas.

UAB ,, GARDI DUONA * kreipési i kelias statybos bendroves dél preliminariy statybos
kaSty. Bendroviy pateiktuose komerciniuose pasitilymuose preliminari statybos darby kaina
svyruoja nuo 4 mln. iki 6 mln. nejskaitant architekttros projekto islaidy. Pastebéta, kad statybos
darbams biidingas sezoniSkumas, todél UAB ,, GARDI DUONA * susidurty su laiko veiksniu.
Kadangi §iuo atveju laiko veiksnys yra gana svarbus ir statybos darby kaing yra per didelé, tai $i
varianta atmetame kaip netinkamg. Taciau atlikdami tolimesnius skaiCiavimus atkreipsime
démesi , kad projekto ,,Statyba“ efektyvumas turéty buti lygus arba maZesnis uz projekto
,Pirkimas* efektyvuma.

Trecia galimybé UAB ,, GARDI DUONA “ nuomojasi prekybines ir gamybines patalpas,
t.y. bendras nuomojamas plotas biity 1 000 m*. Vidutiné vieno kvadratinio metro nuomos kaina
Kaune yra apie 40 Lt/m”. Vadinasi, metinés nuomos sanaudos bity 0,48 min. Lt., o sudarant
ilgalaike sutartj bendra iSlaidy nuomai suma siekty 9,6 min. Lt. Be to, bendrové patirty 0,75 mln.
Lt jrengimo sanaudas, kaip ir pirmaisiais atvejais. Siuo atveju pinigy srautai pasikeisty i§ esmés
(11 priedas).

Matome, kad bendrové patirty tik jrengimo, einamasias nuomos, komunaliniy patarnavimuy
ir darbo sanaudas. Pajamas sudaryty tik i§ padidéjusiy pardavimy gaunamas pelnas. Bendrovei
nereikéty imti ilgalaikés paskolos, todél ji iSvengty paliikany mokéjimo.

Vertiname atsipirkimo periodas, kai diskontavimo norma 7,6 proc.. IS 10 lentelés duomeny
matyti, kad 15 metais grynosios pajamos virSijo iSlaidas 0,209 mln. Lt, tod¢l darome iSvada, kad

per 15 mety investicijos atsipirks. Ny rodiklio reikSmé rodo investicinio projekto efektyvuma.
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10 lentelé

Investicija ,,Nuoma* atsipirkimo periodas min. Lt

Laikotarpiai 0 1 2 3 4 5
Diskontuoti pinigy srautai | -750.000 -560.590 -502.378 -462.807 -296.124 -136.466
Neatsipirkusi suma -1.310.590 | -1.812.968 | -2.275.775 | -2.571.899 | -2.708.365
Laikotarpiai 6 7 8 9 10 11
Diskontuoti pinigy srautai | -46.975 47.761 138.705 214.445 293.607 377.129
Neatsipirkusi suma -2.755.340 | -2.707.579 | -2.568.874 | -2.354.429 | -2.060.822 | -1.683.693
Laikotarpiai 12 13 14 15 16 17
Diskontuoti pinigy srautai | 408.438 456.275 500.004 527.682 541.138 552.539
Neatsipirkusi suma -1.275.255 | -818.980 -318.977 208.705 749.843 1.302.382
Laikotarpiai 18 19 20

Diskontuoti pinigy srautai | 557.548 565.639 572.112

Neatsipirkusi suma 1.859.930 2.425.570 2.997.682

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,, GARDI DUONA finansinémis ataskaitomis

NPV, vertinant investicija “Nuoma ”, yra 2,997 mln. Lt. NPV apskai¢iavome pagal (4)
formule. Didesng NPV reikSme lémé nekilnojamo turto ir Zemés mokesciy bei palitkany sanaudy
nebuvimas. [vertinus diskontuotas investicines iSlaidas ir pajamas, gautas rezultatas rodo, kad
investicinis projektas yra efektyvus.

Apskaiciuota IRR (2) formulé reikSmé 21,77 proc. rodo, kad investicijos yra labai
efektyvios.

Modifikuota vidinés grazos norma apskaiciuota pagal (6) formule¢ rodo, kad 24,02 proc.
reikSmé , tai reiSkia projekto vidinis pelningumas yra aukStesnis nei apskaiciuota diskonto norma
(7,6 proc.), taigi darome i§vada, kad investicijos biity efektyvios.

Pelningumo koeficientas yra 3,5, vadinasi, investicijos itin rentabilios.

Ivertinus investicinio projekto, kai patalpos nuomojamos, efektyvuma pagal penkis
rodiklius, darome iSvada, kad investicijos biity efektyvios ir duoty teigiama rezultata bendroveés
veiklai.

Ivertinus galimy kapitaliniy idéjimy efektyvumus, bitina atlikti ju palyginamaja analizg,
kad buty galima suformuluoti bendra iSvada, kurios investicijos duoty bendrovei maksimalia
nauda, bei UAB ,, GARDI DUONA * pateikti pagristus rekomendacinius sitilymus, susijusius su

investicinémis alternatyvomis.
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11 lentelé

Investicijy palyginimas

,,Pirkimas* ,,Pirkimas-E* ,,Nuoma* Komentaras

Nok Per 17 mety Per 15 mety Per 15 mety Investicijos efektyvios visais atvejais, nes

atsipirks greiiau nei pasibaigs investicinis

laikotarpis.

NPV 1,93 min. Lt 3,34 miln. Lt 2,62 min. Lt Investicijos efektyvios visais atvejais, nes NPV
>0.

IRR 10 proc. 14 proc. 22 proc. Investicija ,Pirkimas®, remiantis uZsienio

praktika, buty vertinamas kaip neefektyvus.

MIRR 14 proc. 14,5 proc. 24 proc. Investicijos efektyvios visais atvejais, nes MIRR

didesné uz apskaiciuota diskonto norma.

U 36 proc. 62 proc. 350 proc. Investicijos rentabilios visais atvejais.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,, GARDI DUONA?” atliktais paskaiciavimais.
12 lentelé

Investicijy reitingavimas

,,Pirkimas* ,,Pirkimas-E* ,,Nuoma*
Nok atsipirkimo periodas 1 3 2
NPV  grynoji dabartiné verté 1 3 2
IRR vidiné graZzos norma 1 2 3
MIRR modifikuota grazos norma 1 2 3
U rentabilumo koeficientas 1 2 3
UAB “GARDI DUONA” 5 12 13

Saltinis:sudaryta autorés, remiantis UAB ,, GARDI DUONA?” remiantis atliktais skai¢iavimais.

Pagal gautus duomenis matyti, kad efektyviausia investicija, remiantis atliktais
skai¢iavimais, yra ,,Nuoma®, antroji — ,,Pirkimas-E®, tre€ioji — ,,Pirkimas* ir tokio pat arba
maZzesnio efektyvumo yra projektas ,,Statyba*.

Taciau atsizvelgiant i iSorinius veiksnius, tokius kaip rinkos tendencijos, ekonominiai
sprendimai ir kt., galima suformuluoti ir pateikti kitokias rekomendacijas nei gauti duomenys.
Investicija ,,Nuoma“ pagal gautus duomenis yra patraukliausias. Tam jtakos turi tai, kad
patiriamos investicinés iSlaidos biity tik patalpy irengimas.

Nuomos imokas UAB ,, GARDI DUONA * bty pajégi susimokéti i§ einamojo ménesio

pelno, dél Sios priezasties bendrové nepatirty palukany ir paskolos administravimo sanaudy.
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Taciau pati bendrové pinigus leisty nuomai, kai tuo tarpu nekilnojamo turto isigijimas, vertinant
ilgalaikiu poziiiriu ir atsiZvelgiant i nekilnojamo turto rinkos tendencijas, yra saugesné
investicija, nes rinky analitikai prognozuoja turto kainy kilima. Pastato pirkimo privalumas biity
tas, kad bendrovés balanse atsirasty didesné ilgalaikio turto verté, o tai gali tapti svarbiu veiksniu
bendrovei operuojant nuosavu turtu.

Lyginant investicija ,,Pirkimas® ir ,,Nuoma® bei atsizvelgiant { iSorinius veiksnius,
patartina rinktis pirmajg investicija. ,,Pirkimas-E* yra geresné alternatyva nei ,,Pirkimas* dél to,
kad pirmu atveju bendrovei biity kompensuojamos paliikany sanaudos, taciau viskas priklausys
nuo to, koki sprendima pasirinks vadovai. Jei bendrové gaus §ig parama, tai projekto ,,Pirkimas-
E* igyvendinimas duoty optimalia nauda, projekto ,Statyba® atmetame dé¢l netinkamy laiko
salygu.

Visy pasirinkty galimybiy vertinimas pagal investicinio efektyvumo rodiklius, leidZia
nustatyti, kuri alternatyva duoty maksimalia nauda, tacCiau atsizvelgiant i kitus veiksnius, matyti,
kad optimali nauda nesutampa su maksimalia. Nors kaip alternatyvos, investicija ,,Pirkimas® ir
»Pirkimas-E* yra maZiau efektyviis nei ,,Nuoma“, taciau ju kapitaliniai {déjimai taip pat duoty
investicing nauda, o tuo paciu ir optimaly ekonominj sprendima.

Atsizvelgiant { minétus veiksnius, UAB ,,GARDI DUONA* vadovybei rekomenduojame
priimti investicija  ,,Pirkimas-E“, jei bus tenkinamos biitinos salygos, arba investicija
,,Pirkimas.

Iverting keleta investiciju pagal daZniausiai naudojamus investicijy efektyvumo vertinimo
metodus, pateikiame pagrindinius santykinius rodiklius, vykdant investicijas, kurie atspindi
finansiniy ataskaity ir jy straipsniy tarpusavio santykius. Pateikiama pagal kiekviena santykiniy

rodikliy grupg, skai¢iavimai atliekami MS Ecsel programa.
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11 pav. Finansy strukttiros rodikliai

galtinis: Sudaryta autorés, remiantis UAB ,, GARDI DUONA” finansinémis ataskaitomis.

Finansy struktiiros rodikliai parodo imonés isiskolinimo lygi pagal jos turta ir kapitala,
nuosavo kapitalo rodiklis rodo, kokia dalj tarp savininky nuosavybés ir isipareigojimy sudaro
savininky nuosavybé. Pagal paskaiciavimus matome, kad kiekvienais metais jis vis didesnis, o
tai reiSkia, kad imonés stabilumas didé¢jantis. Nuo 2006 iki 2010 mety rodiklis padidéjo 14,02%.
Pagal §i didéjanti rodiklj galima nuspéti, koks yra ir bankroto rizikos faktorius. Bendras skolos
rodiklis yra imonés isiskolinimo ir viso jmonés turto santykis. Jis rodo turto dalj, isigyta uz
pasiskolintas 1¢8as. Sis maZéjantis kiekvienais metais rodiklis teigia, kad bankas kiekvienais
metais yra vis stipriau apsaugotas per nagrin¢jamga laikotarpi jis sumazéjo 14,02%. Paprastai 6is
rodiklis yra priebingas nuosavo kapitalo rodikliui. Skolos-nuosavybés rodiklis yra nustatomas
dalijant jmonés bendra jsiskolinima i§ jos nuosavo kapitalo. Sis rodiklis parodo, kiek vienam
nuosavybés litui tenka skolinty 1éSy. Kaip teigia Lietuvos autoriai, kad jvairiose tikio Sakose §io
rodiklio reik§mé skirtinga. Analizuojant ijmonés veikla, aukstas rodiklis gali liudyti apie didesng
rizika, nes imonei gali buti sudétinga savo paliikany ir skolos grazinimo mokéjimus ir gauti
pakankamai 1éSuy tolesniam finansavimui. Priimtinas skolos — nuosavybés rodiklio dydis

priklauso nuo daugelio veiksniy, tame tarpe nuo tikio Sakos ypatumy, imonés galimybés gauti
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paskolas bei pajamy gavimo pastovumo. Turto padengimo rodiklj nustatéme nuosavas lésas ir
ilgalaikes skolas dalijant i$ ilgalaikio turto. Matome kokiu laipsniu imonés ilgalaikis turtas yra
finansuotas ilgalaikémis 1éSomis. Analizuojant turto padengimo rodikli, biitina atsizvelgti i
“Auksing taisykle”: ilgalaikis turtas tiiréty bti finansuojamas ilgalaikémis léSomis, trumpalaikis
turtas — trumpalaikémis I1éSomis. Siame apskai¢iavime ilgalaikiy skoly koeficientas naudojamas
kaip alternatyva skolos koeficientui, kadangi §is rodiklis tiksliau atspindi finansy struktiira. Tais
atvejais, kai trumpalaikis turtas ir trumpalaikés skolos sudaro didele dali lyginant su visu turtu,
skolos — nuosavybés koeficientai gali biiti labai auksti, o ilgalaiké finansy struktiira visiSkai

neapibudinta.
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== Grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis

12 pav.Likvidumo rodikliai

galtinis: Sudaryta autorés, remiantis UAB ,, GARDI DUONA” finansinémis ataskaitomis.

Si santykiniy rodikliy grupé parodo imonés pajéguma greitai paversti aktyvus pinigais.
Bendras padengimo rodiklis nustatomas:padalijus trumpalaiki turta iS trumpalaikiy
isipareigojimy, t.y. parodo imonés galimybg padengti trumpalaikius isipareigojimus, panaudojus
turima trumpalaiki turta. Mazesné uz vieneta rodiklio reikSmé parodo, kad imoné gali nejvykdyti
trumpalaikiy jsipareigojimuy, bet, kaip matome, §i imon¢ turi gera situacija. Patenkinama situacija
laikoma tada kai koeficientas nuo 1,2 iki 2. Paprastai jvairiose Tikio Sakose jis yra skirtingas,

todél analizuojant teikia atkreipti démesi i Sio rodiklio dinamikos tendencijas bei Sakos
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ypatumus, taipogi bendraji likvidumo koeficienta apsprendzia ir sezoniniai svyravimai. Grynojo
apyvartinio kapitalo ir turto santykis apytiksliai parodo potencialias pinigy atsargas. Santykinai

aukstesnis rodiklis parodo aukS$tesni imonés likvidumo lygi.
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13. Turto naudojimo efektyvumo rodikliai

galtinis: Sudaryta autorés, remiantis UAB ,, GARDI DUONA” finansinémis ataskaitomis.

Turto naudojimo efektyvumo rodikliai parodo ijmonés darbo efektyvuma. Atsargy
apyvartumas dienomis rodiklis rodo, kiek apyvarty per metus padaro atsargos. Jis gali biiti
iSreiSkiamas ir apyvartos trukme dienomis. AukStas atsargy apyvartumo daZnai yra laikomas
nasumo rodikliu, taciau jis taip pat gali reiksti, kad imoné gyvena tik $ia diena (Sis rodiklis gali
buti apskai¢iuojamas imant vidutines metines atsargas arba atsargas mety pabaigoje, jei metu
pradZios ir pabaigos reik§més maZzai skiriasi) Siuo atveju paskaiciuota mety pabaigos. Taip pat
atsargy apyvartumas priklauso nuo imonés veiklos specifikos, tod¢l analizuojant §i rodikli,
bitina atsizvelgti { imonés veiklos Saka. Prekybos skolos dienomis rodiklis rodo, kad imonés
situacija yra gera jis kiekvienais metais vis maze¢ja. Viso turto apyvartumas rodo , kokia
pardavimy apimtis tenka kiekvienam turto litui, t.y. turto naudojimo efektyvuma. llgalaikio turto
apyvartumo rodiklis rodo kokia pardavimy apimtis tenka kiekvienam ilgalaikiy aktyvy litui. Sio
rodiklio rezultatai sako, kad kiekvienais metais rodiklis didesnis. Jei rodiklis per mazas Sios
situacijos pagerinimas galimas tik dviem budais: arba padidinti pardavimus, arba parduoti
ilgalaiki turta. Pagal Sio rodiklio reikSme galima teigti, kad didéjanti reikSmé rodo imonés

efektyvumo lygio geréjima.
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14 pav. Kredity poreikiy analizé

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis UAB ,, GARDI DUONA” finansinémis ataskaitomis.

Nuosavas apyvartinis kapitalas priklauso nuo jmonés 1éSu apyvartumo veiklos
procese. Pirmas biidas: nuosavas apyvartinis kapitalas gali biiti apskaiciuotas i§ trumpalaikio
turto, kurio disponuoja jmoné, atimant trumpalaikius {sipareigojimus. Pagal §i biida ir buvo
paskaiCiuota UAB “GARDI DUONA” atveju kredito poreikiy analizé Sio rodiklio reikSmé turi
biti teigiama ka ir rodo paskai¢iavimai. Neigiama nuosavo apyvartumo reikSmeé rodo, kad
imoné gali nejvykdyti savo trumpalaikiy isipareigojimy. Didesnis rodiklis parodo auks$tesni
imonés likvidumo lygi. Nuosavas apyvartinis kapitalas funkcionuoja kaip likvidumo rezervas,
apsidraudZiant nenumatytais ir neplanuotais atvejais. Didesnis apyvartinis kapitalas reikalingas,
jeigu imoné negali skubiai pasiskolinti 1éSy. Antras biidas: nuosavas apyvartinis kapitalas gali
buti apskaiCiuotas i§ pastovaus kapitalo ( imonés savininky nuosavybés ir ilgalaikiy imonés
skoly bei isipareigojimy sumos) atémus ilgalaiki turta, kurio disponuoja imoné. Siuo bidu
apskaiCiuotas nuosavo apyvartinio kapitalo rodiklis apytikriai iSreiskia savininky nuosavybés
dalj, skirta trumpalaikiam jmonés turtui formuoti. Nuosavy apyvartiniy 1éSy perteklius (poreikis)
po trumpalaikiy skoly apskaic¢iuojamas kaip nuosavy apyvartiniy léSu finansavimo Saltiniy
perteklius (poreikis) ir trumpalaikiy paskoly suma. Siuo atveju jis parodo, kad gautos

trumpalaikés paskolos padengia imonés apyvartiniy 1éSy triikuma.
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15 pav..Pelningumo rodikliai

galtinis: Sudaryta autorés, remiantis UAB ,, GARDI DUONA” finansinémis ataskaitomis.

Pelningumo rodikliai leidZia nustatyti imonés veiklos efektyvumo lygi. Bendrojo pelno
marZa skaiciuojama procentais, nurodo pelno ir pardavimy santyki. Pagal $i rodiklj sprendZiame
ar yra jmonéje pakankamas skirtumas tarp parduodamy prekiy kainy ir ju gamybos islaidy. Sis
rodiklis padeda nustatyti, ar ne per brangiai kainuoja prekiy gamyba ir pardavimas. Sio rodiklio
didéjimas paprastai rodo racionaly marketinga, teisinga kainy politika ir konkurencijos
orientacija, produkcijos gamybos ir jos pardavimo rezultatyvumo augima. Grynojo pelno marZa
(skaiciuojama procentais) nustatoma pana$iai kaip ir bendrojo pelno marza.Galimi du $§io
rodiklio apskaifiavimo variantai: grynasis pelnas iki mokes¢iy/i§ pardavimy; grynasis pelnas po
mokes&iy/i§ pardavimy. Siame darbe panaudotas antrasis variantas. Kadangi §ie rodikliai
palyginti su bendrojo pelno marza visapusiskai parodo imonés veiklos efektyvuma, o pati
imliausia $iuo aspektu yra grynojo pelno marza, nes ji rodo ne tik administraciniy, pardavimo ir
finansiniy operacijy iSlaidy, bet ir isipareigojimy mokéti mokescius jtaka pardavimy

pelningumui. Veiklos pelno marZa skaiciuojama procentais (veiklos pelnas padalijamas i$
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pardavimy) atvaizduoja imonés sugebéjima kontroliuoti veiklos sanaudy formavimasi. Jis
tiriamas kartu su pardavimy augimu ir bendrojo pelno kitimu. ROE (nuosavybés grazos
rodiklis)jis Siuo atveju paskaiCiuojamas taip- grynasis pelnas dalijamas i$ kapitalo ir rezervuy,
parodo sugeb¢jima gauti pelna i§ imonés nuosavo kapitalo. Jis iSreiSkiamas procentais kaip
grynojo pelno prie$ mokescius ir grynosios imonés vertés santykis. Aukstos §io rodiklio reikSmés
gali buti susijusios tiek su dideliu imonés pelnu, tiek su maza savininky nuosavybe. Stabilioje
rinkoje rodiklis turéty buti 10-20 procenty, rizikingesnéje 23-27 procentai. UAB “GARDI
DUONA” atveju, kai vyksta investicijos, situacija geresn¢ tik 2010 metais. ROA (turto grazos
rodiklis)paskaiCiuotas taip: grynasis pelnas dalijamas i§ viso turto jis parodo imonés turto
panaudojimo efektyvuma, t.y., kiek lity grynojo pelno tenka vienam turto litui. Jis taip pat
iSreiSkiamas procentais kaip grynojo pelno po mokesciy ir viso turto santykis. Galima ir kitaip
teigti, kad jis parodo visy investicijy pelninguma. Pagal ji galima nustatyti, kokie veiksniai lemia
turto pelningumo maz¢jima arba didéjima. Analizuojamoje imonéje turto grazos rodiklis yra
didesnis uZ nulj, tai reiskia, kad imoné turés grynaji pelna. Pagal islaidy/pardavimo pajamy
rodiklj kuris paskai¢iuojamas — savikaina/pardavimy pajamos galima sprgsti apie imonés veiklos
efektyvuma. Rodiklio kitimo ribos yra 50-90 procenty kas ir vyksta analizuojamojoje imonéje ir
galima daryti iSvada, kad veikla yra efektyvi ir pelninga , o jei jis didesnis nei 90 procenty

vadinasi jmoné turés finansiniy problemuy.

13 lentelé

Pinigy srauty rodikliai
Metai 2006 2007 2008 2009 2010
Pinigy srauty rodiklis - -3,93 -0,70 -0,81 -4,40
Visos mokétinos - -21,31 -105,01 -79,95 -13,00
sumos/grynieji pinigy
srautai i§ veiklos
Skoly graZinimo 13,31 19,45 14,87 3,09 3,31
rodiklis  (finansinés
skolos/EBITDA)
EBITDA (veiklos 348671 226638 280743 319463 561159
pelnas+amortizacija)
Visi finansiniai - 217,30 17,73 17,52 16,27
isipareigojimai/laisvas
pinigy srautas
Laisvas pinigy srautas 20285 235565 225137 228168

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,, GARDI DUONA” finansinémis ataskaitomis.
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Pinigy srauty rodiklis (bendras pelnas/pardavimai) Siuo atveju jis paskaiCiuojamas
grynieji PS i§ veiklos/pardavimai, §is rodiklis parodo , kiek imoné gauna grynuyju pinigy i$
kiekvieno pardavimo lito. Investuotojams ir kreditoriams pinigy srauty ataskaita naudinga
ivertinant imonés sugebé¢jima valdyti pinigy srautus, papildomo finansavimo poreiki, galimybeg
ateityje gauti teigiamus pinigy srautus, apmokéti isiskolinimus, iSmokéti dividendus. Visos
mokétinos sumos/grynieji pinigy srautai padeda suZinoti, ar imoné turés pakankamai pinigu
srauty, kad aptarnauty ir grazinty esancias ir naujas skolas. Skoly grqZinimo rodiklis (visos
mokeétinos sumos — gr. Pin. Laikotarpio pab.)/grynieji pinigy srautai i$ imonés veiklos) rodo, per
kiek mety imon¢ gali atsiskaityti su isipareigojimais.Lyginant §i rodikli su Sakos ir jvairiy
laikotarpiy rodikliais, galima daryti iSvada apie imonés perspektyvini mokuma, analizuojamos
imonés rodiklis yra pakankamai geras. EBITDA (pinigy srautas i§ veiklos prie§ mokescius)
apskai€iuojamas Siuo atveju kaip veiklos pelnas plius nusidévéjimas ir amortizacija. Gauty
sanaudos). Nusidévéjimo ir amortizacijos sgnaudos — tai kompleksinis straipsnis, atspindintis
nepiniginiy straipsniy itaka gautiny pinigy sumai, palyginus su uzdirbtu per ataskaitini laikotarpi
pelnu ar patirtu nuostoliu. Apskai¢iuojant imonés mety grynaji pelna i§ uZdirbty pajamy
atimamos ilgalaikio turto nusidévéjimo ar amortizacijos sanaudos. Taciau dél nusidévéjimo ir
amortizacijos imoné pinigy neisleidZia, taigi ju palyginti su grynojo pelno suma, yra daugiau.
Kuo didesn¢ ilgalaikio turto nusidévéjimo ir amortizacijos suma, tuo didesni pinigy srautai kg ir
rodo mano apskaic¢iavimai.

Visi finansiniai jsipareigojimai/laisvas pinigy srautas parodo, kiek karty laisvas pinigy
srautas virSija visus imonés isipareigojimus. Kuo didesné grynuyjy pinigy srauto dalis tenka 1
isipareigojimy litui. Tikétina, kad imoné turés maziau tiek trumpalaikiy, tiek ilgalaikiy mokumo
problemu. Sis rodiklis realiau atspindi imonés jsiskolinimus bei skolos graZinimo tikimybg, nes

paskaiciavimuose panaudoti grynyjy pinigy srautai iS pagrindinés veiklos ir investicinés veiklos.

3.4. Investicijy efektyvumo rizikos indetifikavimas ir vertinimas

ISanalizavus UAB ,, GARDI DUONA * esama veiklos finansing biklg, pagrindines
2002-2005 mety finansiniy ataskaity rodikliy pokycCio priezastis, bendrové nusprendé didinti
pardavimy apimtis, atidarydama savo firming parduotuve Kauno mieste. Siam tikslui pasiekti

buvo analizuojamos trys alternatyvos (pastato pirkimas, statyba ir nuoma) bei galimi
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finansavimo Saltiniai. Atlikus pasirinkty alternatyvy vertinima pagal investicinio efektyvumo
rodiklius bei atsizvelgiant i ilgalaikio turto rinkos tendencijas, buvo pasirinkta pastato pirkimo
alternatyva, panaudojant ilgalaike¢ banko paskola.

Taciau néra verslo, néra veiklos, kuri nebiity susijusi su rizika. Kiekviename projekte,
kaip ir kituose verslo procesuose, yra tam tikra neapibréZtumo dalis, kuri gali sukurti tiek
teigiama, tiek neigiama nukrypima nuo plano. Teigiama nukrypimg vadiname galimybe, ir jis yra
pageidautinas. Tuo tarpu neigiamas nukrypimas nuo plano vadinamas rizika.

Veiklos rizika priklauso nuo daugelio veiksniy, tafiau labiausiai priklauso nuo laiko.
Neuztikrintumas visuomet didesnis kuo tolesnei ateiciai planuojama tam tikra veikla. Blisimi
tolimi {vykiai, pavyzdziui, 10-20 mety { prieki, visada yra apgauaui nezinomybés ir netikrumo.
Rizika labai priklauso nuo susidariusiy situacijy ir aplinkybiy. Kartais problemos atsiranda staiga
ir nelauktai arba anksciau nei buvo tikétasi. Neretai kyla tokios situacijos, kai imonés vadovai
nesugeba imtis bitiny ir skubiy priemoniy ir dél to imoné patiria nuostoliy.

Tod¢l pagrindinis Sio skyriaus tikslas yra objektyviai jvertinti jtakojancias rizikas ir
numatyti rizikos valdymo btidus, kurie turi biti jtraukti { investicini plang kaip sudedamoji jo

dalis. Si analizé leis bendrovei priimti galutinj apsisprendima dél planuojamy investiciju.
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Rizikos

Bendraekonominé:
- Ekonominis nuosmukis
- Infliacijos tempy didéjimas
- Gyventojy pajamy mazéjimas
- Nedarbo lygio didéjimas
- Namy tkio vartojimo islaidy
mazéjimas

Rinkos:

- Naujy konkurenty atsiradimas
- Paklausos sumazéjimas
- Pasitilos sumazéjimas

ISoriné Vidiné
Valdymo:
Politiné-teisné: Vykdomoji: Vidoo et
* ykdomojr: - Vidaus kontrolés
- Nepalankdis verslui - Kokyb¢ pablogéjimas mechanizmo
istatymai - Nelaimingi atsitikimai darbe > nebuvimas
Nestabili politiné padétis - Klaidos (projektavimo ir kt.)
D Mokesciy sistemos - IT-sistemos sugedimas €
L nestabilumas - Apgavysteés, suk¢iavimai
Investiciné:
- Investicijy
< q s O Operaciné: atsiperkamumas
- v Flnan'su'l'e. - Neefektyvus Ly -Investicijy
- Val_lutos pasikeitimas marketingas efektyvumas
) P a.l_L.lkanq normos - Zaliavy trikumas
didéiimas - Darbuotojy migracija
- Pasenusiy technologiju
naudojimas
: Nenumatytos projekto < |
. iSlaidos Teisiné:
Kitos: - Sutaréiy salyguy
- Force Majore nesilaikymas
- Vagystés, reketas, Ly (apmokéjimo, tvarkarascéiy
pasaulinés katastrofos nesilaikymo ir kt.)
| - R'e'put'acijjd (pqigiami ) - Vidini.ai 'teism'iniai '
atsiliepimai Ziniasklaidoje) procesai (imonés paslap€iy
. . . atskleidimas)
Finansiné:
- Pelningumo
- Debitoriy jsiskolinimy
didéjimas
<
Kitos:
- Slaptoji rizika
_>
Kreditiné:
- Atsiskaitymo su kreditoriais
Mokumo ]

- Likvidumo

11 pav. Rizikos veiksniai

Saltiniai:R. NorvaiSiené, Aleknavic¢iene V., Grinkevicius R, Rakauskiené O.R., Patalavi¢ius R., Tvaronavi¢iené M.,

KalaSinskaité K., Lisauskaité V., Kancerevycius, G, ir kt.
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Kaip matyti i§ 11 lentelés, rizika priklauso nuo daugelio vidiniy ir iSoriniy veiksniy, todél
ja labai sunku apskaiCiuoti ir ijvertinti. Taigi rizikos nustatymas buvo atliktas kryptimi
,prieZastis-rezultatas“, t.y. nustatoma, kas gali {vykti ir kokios bus to jvykio pasekmes.

11 priede pateiktos rizikos riiSys, ju poveikis, rizikos ivykio pasekmés, bei valdymo
budai. Rizikos valdymo biidai (rizikos i§vengimas, priémimas (suvaldymas), perdavimas, rizikos
laipsnio mazinimas) buvo pasirinkti darant atitinkamas prielaidas bei atsizvelgiant i Lietuvos
makroekonomines prognozes, teising-politing aplinka, Lietuvos banko prognozes, atlikta rinkos
analize bei bendrovés vidaus ir valdymo politika, veiklos tendencijas.

Zinant kiekvienos rizikos poveiki ir jvykio tikimybe, galima nubraiZyti rizikos poveikio

matrica, pateikiame 19 lentel¢je.

19 lentele
Rizikos poveikio matrica
Rizikos | Rizikos jvykio vertinimas konkreciai rizikai
tikimybé
0,9 0,09
0,7 0,07 0,14
0,5 0,10
0,3 0,06 0,12 Aukita
0,1 0,08 o rizika
0,05 0,1 0,2 0,4 0,8
Rizikos poveikis
Zema Vidutiné
rizika rizika

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis 12 priedu.

19 lenteléje rizika yra suskirstyta pagal tikimybés ir jvykio pasekmiy dydj. Stulpeliy ir
eiluciy susikirtimo taSkuose jraSomi skaiciai, atspindintys kiekybini kiekvienos rizikos ivykio
ivertinima. Sie skaiGiai gauti kaip rizikos tikimybés ir rizikos poveikio, ireiksty skaiciais,
sandauga:

Rizikos {vykio vertinimas = rizikos tikimybé x rizikos poveikis
Svarbu paminéti, kad dalis riziky gali turéti labai dideli poveiki projektui, taciau juy ivykio

tikimybé yra maza, tod¢l galutiniame rezultate jos tampa vidutinio rizikingumo.
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Zinant organizacijos rizikos tolerancijos slenks¢ius, galima nubréZti tris rizikos jvykiy zonas —
aukstq, vidutine ir Zemq.

Atsizvelgiant { rizikos ivykio vertinima konkreciai rizikai ir rizikos valdymo budus,
vadovybé privalo pati nusprgsti kokios rizikos jai imtis.
Atlikus riziky, veikianciy investicijas analizg, galime daryti iSvada, kad didesni poveiki
investicijoms ir bendrovés planuojamam rezultatui turi vidiné rizika, ne iSoriné. IS iSorinés
rizikos rusiy didziausia poveiki gali padaryti Sios rizikos: ekonomikos nuosmukis, nepalanks
verslo istatymai, nestabili politiné padétis ir mokesCiy sistemos nestabilumas. Taip pat
priklausomai nuo jvykio tikimybés dideli nuotoli gali atneSti Force Majore, pasaulinés
karastrofos bei vagystés rizikos. IS vidinés rizikos risiuy didziausia poveiki gali padaryti Sios
rizikos: projektavimo ar darby vykdymo klaidos, IT-sistemos sugedimas, neefektyvus
marketingas, Zaliavy trilkumas, sutar¢iy salygy nesilaikymas, atsiskaitymo su kreditoriais rizika,
debitoriniy jsiskolinimy didéjimas bei mokumo ir pelningumo rizikos. Sios rizikos priskiriamos
aukstos rizikos lygiui.

Pagal sudaryta rizikos poveikio matrica maZziausiai itakojancios rizikos yra $ios: naujy
konkurenty atsiradimas, pasitilos sumazéjimas, valiutos pasikeitimas, reputacijos pablogéjimas,
darbuotoju migracija bei vidiniai teisminiai procesai. Jos priskiriamos Zemos rizikos lygiui.
Likusios rizikos, t.y. infliacijos tempy did¢jimas, gyventoju pajamy maZéjimas, nedarbo lygio
didé¢jimas, paklausos sumazgjimas, kokybés pablogéjimas, nelaimingi atsitikimai darbe,
pasenusiy technologiju naudojimas, nenumatytos iSlaidos, blogo vadovavimo rizika, vidaus
kontrolés mechanizmo nebuvimas bei likvidumo ir slaptoji rizikos patenka i vidutinés rizikos
lygi.

Taigi iSnagrinéjus rizikos ivykio vertinimus kiekvienai rizikai prieiname iSvados, jog
numatomos investicijos yra rizikingos, nes didZioji dalis vertinamy riziky pagal rizikos poveikio
matrica patenka { aukstos rizikos lygi. Tik Siek tiek maziau ju patenka i vidutinj rizikos lygi, ir

visai nedidelé dalis — i Zemos rizikos lygi.
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ISVADOS

Apibendrinant darba, galima teigti, kad pagrindinis darbo tikslas buvo iSanalizuoti ir
ivertinti UAB ,,GARDI DUONA" investicing veikla bei nustatyti tikslingiausius taikytinus
investicijy efektyvumo metodus ir ju pagristuma.

ISanalizavus Salies ir uZsienio autoriy moksling literatiira investiciju efektyvumo
vertinimo klausimais, daromos Sios i§vados:

Lietuvos mokslininkai ir analitikai remiasi uZsienio autoriy idé¢jomis, tad neretai
iSkyla terminy ar tiesiog netikslaus vertimo problemy.

Visi be iSimties autoriai i$skiria Siuos pagrindinius investicijy efektyvumo vertinimo
metodus: atsipirkimo trukmés metoda, grynosios esamosios vertés metoda ir vidinés grazos
metoda.

Atsipirkimo trukmés metodas yra tinkamas pirminiam investicijy vertinimui,
siekiant nustatyti, ar investicinio projekto atsipirkimo laikotarpis yra priimtinas imonei.
Taciau Sis metodas turi trikumy jis nejvertina laiko faktoriaus. Kad tie trikumai bty
pasalinti, naudotinas modifikuotas atsipirkimo trukmés nustatymo metodas, vertinant
diskontuotus piniginius srautus. Diskontuojant piniginius srautus, paliikany nereikéty
eliminuoti i§ i§laidy apimties. Si modifikacija tiesiogiai pritaikoma vienkartiniy investicijy
atveju.

Grynosios esamos vertés metodas tiksliausiai nurodo imonés finansinio potencialo
padidéjimo-sumazéjimo esamaja verte. Trilkumas — sudétingas tikslios diskonto normos
parinkimas. Vertinant tris alternatyvius investicinius projektus, diskonto norma turi biti
parenkama vadovaujantis tais paciais kriterijais.

Vidinés grazos normos metodas placiai taikomas praktikoje, mégstamas ir
ekonomisty, ir kity specialisty. Bitina pazyméti, kad vidiné graZos norma neparodo
investicinio projekto pelningumo. Galima teigti, kad tai projekto rizikos matas, leidZiantis
palyginti laukiama pelno norma su grazos koeficientu ir jvertinti diskonto normos itaka
grynosios esamosios vertés dydziu. Kuo didesnis skirtumas tarp vidinés grazos normos ir
laukiamos pelno normos, tuo rizika gauti nuling grynaja esamaja vert¢ yra mazesné, arba tuo
yra didesné laisvé varijuoti diskonto normai. Sis vidinés grazos normos interpretavimas yra

reiSkia, kad ju verté negali kisti vidinés grazos normos dydZiui.
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Modifikuotas vidinés grazos normos biidas neatstoja vidinés grazos normos metodo,
nes neleidzia jvertinti diskonto normos, su kuria grynoji verté tapty nuliné. Sis metodas
reinvestuojami kapitalo kasty normos dydziu.

Bet kurio projekto vertinimas negali biiti atliekamas neturint alternatyvaus investiciju
varianto, kurj taip pat reikia jvertinti, o rodiklius biitina palyginti ir sprendima priimti tik
remiantis lyginamaisiais rodiklius. Visi analizuoti investiciju vertinimo btidai negali biiti
taikomi pavieniui. Tik kompleksiskas vertinimas gali suteikti bendra informacija apie
investicijy pagristuma.

Investicine veikla imon¢ siekia sustiprinti savo, kaip gamintojo pozicijas Lietuvos rinkoje
ir diversifikuoti pardavimus didinant apimtis.

Visy projekty vertinimas pagal investicinio efektyvumo rodiklius, leidZia nustatyti kuri
alternatyva duoty maksimalia nauda, taCiau atsiZvelgiant i kitus veiksnius, matyti, kad optimali
nauda nesutampa su maksimalia. Nors kaip alternatyvos projektai ,,Pirkimas® ir ,,Pirkimas-E*
yra maziau efektyviis nei projektas ,Nuoma®, taCiau ju kapitaliniai id¢jimai taip pat duoty
investicing nauda, o drauge ir optimaly ekonominij sprendima.

Atlikta santykiniy finansiniy  rodikliy analizé ir vertinimas parodé, kad visus
pagrindinius jmonés veiklos rodiklius lemia pardavimy pajamos, parduoty prekiy savikaina ,
gamybos iSlaidos, imonés ilgalaikio ir trumpalaikio turto struktiira. Visy Siy veiksniy kitimui
itakos turi investiciju vykdymas, kuris 2006-2009 m. neigiamai veikia pelningumo bei ilgalaikio
mokumo rodiklius d¢l i§laidy, susijusiy su investicijomis.

Atlikus riziky, veikianCiy projekta, analizg, galime daryti iSvada, jog didesni poveiki
investiciniam projektui ir bendrovés planuojamam rezultatui turi vidiné rizika nei iSoriné. IS
iSorinés rizikos rasiy didziausia poveiki projektui gali padaryti Sios rizikos: ekonomikos
nuosmukis, nepalankiis verslo istatymai, nestabili politiné padétis ir mokesCiy sistemos
nestabilumas. Be to priklausomai nuo jvykio tikimybés, didelj nuotolj gali atnesSti Force Majore,
pasaulinés katastrofos bei vagystés rizikos. IS vidinés rizikos rtsiy didziausia poveiki projektui
gali padaryti Sios rizikos: projektavimo ar darby vykdymo klaidos, IT-sistemos sugedimas,
neefektyvus marketingas, Zaliavy trikumas, sutarCiy salygu nesilaikymas, atsiskaitymo su
kreditoriais rizika, debitoriniy isiskolinimy didé¢jimas bei mokumo ir pelningumo rizikos. Sios
rizikos priskiriamos aukstos rizikos lygiui.

Pagal sudaryta rizikos poveikio matrica maZiausiai projekta veikiancios rizikos yra
Sios: nauju konkurenty atsiradimas, pasitilos sumazéjimas, valiutos pasikeitimas, reputacijos
pablogéjimas, darbuotojy migracija bei vidiniai teisminiai procesai. Jos priskiriamos Zemos

rizikos lygiui. Likusios rizikos, t.y. infliacijos tempy didé¢jimas, gyventojy pajamy maZzéjimas,
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nedarbo lygio didé¢jimas, namy iikiy vartojimo iSlaidy maZ¢jimas, paklausos sumaZéjimas,
kokybés pablogéjimas, nelaimingi atsitikimai darbe, pasenusiy technologiju naudojimas,
nenumatytos projekto iSlaidos, blogo vadovavimo rizika, vidaus kontrolés mechanizmo
nebuvimas bei likvidumo ir slaptoji rizikos patenka i vidutinés rizikos lygj.

Taigi iSnagrinéjus rizikos ivykio vertinimus kiekvienai rizikai, prieiname iSvada, jog
projektas yra rizikingas, nes didZioji dalis vertinamy riziky pagal rizikos poveikio matrica
patenka i aukstos rizikos lygi. Tik Siek tiek maZiau ju patenka i vidutinj rizikos lygj ir visai
nedidelé¢ dalis — | Zemos rizikos lygi.

Atsizvelgiant | minétus veiksnius, UAB ,,GARDI DUONA* vadovybei rekomenduojame
priimti investicini projekta ,,Pirkimas-E®, jei bus tenkinamos biitinos salygos, arba projekta
,,Pirkimas*.

Visi investicinio projekto skai¢iavimai yra paremti prognozémis, todel negali biti tikslis.
Siuo atveju ypatingai didelg jtaka turi proceso finansinés eigos kontrol¢, apimanti makroaplinkos
monitoringg ir projekto parametry kitimo jtakos rezultatams analizg.

Atlikus metodu analizg, patvirtinama darbo hipotezé, kad jmonéje priimamus sprendimus
dél investiciju pagristumo salygoja ne pavieniai jvertinti rodikliai, o skaiCiuojamy rodikliy
nuoseklumas ir tarpusavio saveika. Apibendrinus investiciju efektyvumo nustatymo biidy ir
metody privalumus ir trilkumus, siilomas investiciniy projekty vertinimo jmonés viduje
modelis. Taikant pagrindiniy finansinio pagristumo vertinimo rodikliy tarpusavio derinimo

nuosekluma.
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PAGRINDINIU SAVOKU ZODYNAS

Sios savokos magistro darbe pateikiamos vadovaujantis iais $altiniai:
1. Buracas, A. (1997). Enciklopedinis bankininkystés ir komercijos Zinynas. VU, VDU;
Vilnius: Seimo leidykla.
2. Ekonomikos terminy Zodynas. 1S angluy kalbos verté: Bareikyté, Z., Zemaityté, L. B,
3. Bagdanavicius, J., LukoSevicius, L., StankeviCius, P. (1999). Ekonomikos terminai ir

sqvokos. Vilnius pedagoginis universitetas.

A
Apyvartinis kapitalas — apskaitoje naudojamas terminas, reiskiantis firmos trumpalaikio turto,
kuris naudojamas gamybos cikle trunkanc¢iame ne ilgiau kaip vienerius metus, ir trumpalaikiy

isipareigojimy skirtuma.

B

Balansas — pagrindinés veiklos ekonominiy rodikliy suvesting, finansiniy ir prekiniy srauty, taip
pat finansiniy aktyvy, kredito ir debito saskaity pusiausvyra tam tikru momentu.

Bankas - jistaiga atliekanti pinigines operacijas (indéliy tvarkymo, kredito, mokestiniy
atsiskaitymy pavedimai), banknoty ir kt. Vertybiniy popieriy emisija, uzsienio valiuty funkcijas,

taip pat garantuojanti jkeitimo draudimo ir kt. veikla.

D

Diskontavimas — pajamuy, kurios bus gautos ateityje, esamosios vertés nustatymas.

E

Efektyvumas — iStekliy panaudojimo lygis, garantuojantis maksimaly rezultata. Tai siekimas
gauti kuo daugiau naudos, kuo geriau vartojant ribotus isteklius.

Esamoji verté — pajamy dabartiné verte, apskaiciuota biisimajam laikotarpiui; pinigy, kurie bus

gauti ateityje, esamoji verte.

G
Grynasis pelnas — skirtumas tarp bendryjy pajamy ir visy sanaudy.
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I
Investicijos — 1¢Sy investavimas i finansini arba realyji turta, siekiant gauti paliikany arba

dividenduy, taip pat tikintis turto vertés didéjimo.

I

Imoné — tikinés veiklos institucija, bendrove.

Isipareigojimas — pretenzija asmens ar imon¢s iStekliams pasiskolinty pinigy atzvilgiu.

M
Metodas — veiklos sprendimo biidas.

Modelis — tikrovés dalies apibudinimas, norint numatyti galimas pokyc¢iy pasekmes.

P
Paliikany norma — skolinamojo kapitalo kaina.

grynais tiekéjams, darbuotojams ir kt.

R

Realiosios investicijos — tkiné veikla, kurios metu iStekliai naudojami kuriant nauja realuji
kapitala.

Reinvestavimas - pakartotinas, griztamasis pelno investavimas; pelny kapitalizavimas —
papildomas kapitalo id¢jimas i§ gauty iplauky/pelny.

Rizika — galimas pavojus veiklai; nuostolis.
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