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SANTRAUKA

Ausra Albrechtaite, Daiva Matoniené

Draudimo paslaugos sukarimo ir jdiegimo projekto ekonominis jvertinimas (Draudimo
uZdarosios akcinés bendrovés , Baltijos garantas®  Siauliy regioninio centro pavyzdziu).

Magistro darbas.

Magistriniame darbe, atlikus Lietuvos ir uzsienio autoriy literatiros analize, pateikti
pagrindiniai investicinio projekto ekonominio jvertinimo rodikliai ir metodai, isskirti ju privalumai
ir trikumai  bei praktinio pritaikomumo galimybés (DUAB , Baltijos garantas® Siauliy regioninio
centro pavyzdziu). Suformulavus investiciniy projekty ekonominio jvertinimo sistemos nebuvimo
problema, sukurtas teorinis projekto ekonominio jvertinimo modelis, kuris yra papildytas
neapibréZtyjy skaiciy panaudojimu. Baigiamojo darbo tema buvo skaityti praneSimai  astuntojoje
respublikinéje doktoranty ir magistranty mokslingje konferencijoje ,Ekonomika ir vadyba
dinamiskai besikeiciancioje aplinkoje” (2005-05-06, Vytauto Didziojo universitetas) bei |l
Tarptautingje studenty mokslo ir meno darbuy konferencijoje ,Iniciatyvos 2005” (2005-04-25,
Siauliy universitetas). 15 dalies patvirtinama autoriy suformuluota hipoteze, kad projekto
ekonominio jvertinimo modelis, apjungiantis projekto efektyvumo ir rizikos jvertinimo rodiklius i

viena bendra visuma, suteiks galimybe nuosekliai ir jvairiapusiSkai jvertinti investicinj projekta.

SUMMARY

Ausra Albrechtaité, Daiva Matoniené

The project’s economic evaluation of the foundation and implantation of the insurance service
(1JSC “Baltijos garantas” under the example of Siauliai regional center).

Master’s work.

There in the master work, after Lithuanian and foreign authors literature analysis, are presented
the main rates and methods of an investment evaluation, discerned their advantages and
disadvantages and practical application possibilities (1JSC “Baltijos garantas’ under the example of
Siauliai regional center). After the formulating of the absence of investment projects economic
evaluation there were created a theoretical model of the economic evaluation, which is
supplemented by the use of uncertain numbers. The theme of the final work has been read in the
eighth republican graduates and postgraduates scientific conference “ Economy and management in
the dynamic volatile environment” (06/05/2005, Vytautas Magnus university) and in the 11™
International student’s science and art works conference “Initiatives 2005” (25/04/2005, Siauliai
university). The authors hypothesis, that project’s economic evaluation model combines all of the
economic evaluation’s methods into one total unit and gives a possibility to evaluate an investment

project miscellaneously, has been confirmed partly.
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IVADAS

Investiciniai projektai yra Siandieniniy verslo imoniy vystymos pagrindas, kuris laiduoja ir
Vvisos Salies gerbavi.

Problema. Siekiant sckmingai pasirinkti ir igyvendinti investicini projekta, iSkyla vieningos ir
sistemingos projekty ekonominio jvertinimo rodikliy metodologijos batinumas. B. Neverauskas, V.
Stankevicius, A. V. Rutkauskas, A. Griskevicius, |. Silickas, R. NorvaiSien¢ ir kiti iSsamiai
nagringjo ir analizavo projekty ekonominio pagrindimo metodus, tatiau pasigendama vieningos
sistemos. Siame magistriniame darbe, remiantis jvairiais lietuviy ir uZsienio autoriais, bus sukurtas
apibendrintas projekto ekonominio jvertinimo modelis.

Apzvelgus Lietuvos investiciniy projektuy ekonominius jvertinimus pastebéta, kad daznai
visapusiSkai stengiamasi jvertinti tik didelés apimties projektus (0,5 min. Lt ir daugiau). Tuo tarpu
maZzesnés apimties projektai néra visapusiskai ekonomiskai jvertinami. Tatiau akivaizdu, kad
didziausia dali verslo imoniy sektoriuje sudaro mazosir vidutinés imonés (Lietuvos BPV tenkanti
procentiné dalis MV] siekia 62,8, o ES vidurkis siekia net 72,4 proc.). Taigi, pagrindinis
ekonomikos variklis yra smulkios ir vidutinés jmonés. Todél svarbu, kad Sy imoniy daromi
investiciniai sprendimai bty ekonomiskai pagristi. Siai problemai iSspresti buvo pasirinktas ne
didelés apimties finansiniy nuostoliy (verslo pertraukimo) draudimo paslaugos sukirimo ir
idiegimo projektas (40.000 Lt) ir ekonomiSka ivertintas, remiantis ekonominio jvertinimo
modeliu.

Tyrimo aktualumas. Dabartiniame Lietuvos etape, ty. integravimos i Europos Sajunga
pereinamajame laikotarpyje, ypatingai svarbi sckminga projektiné veikla bel jos jvairiapusis
ekonominis jvertinimas. Siuo metu ypatingai svarbu ne tik Zinoti visus investicinio projekto
ekonominio jvertinimo rodiklius ir metodus, bet ir suvokti ju skai¢iavimuy nuosekluma ir mokeéti
pagristi ekonomiskai efektyviausia projekta.

Skaityti praneSimai konferencijose. Nustacius investiciniy projekty ekonominio jvertinimo
sistemos nebuvimo spraga, ta tema buvo parengti ir skaityti praneSimai mokslinése
konferencijose.

PraneSimas , Investiciniy projekty ekonominio ivertinimo problematika® buvo skaitytas
astuntojoje respublikinéje doktoranty ir magistranty mokslin¢je konferencijoje , Ekonomika ir
vadyba dinamiSkal besikei¢iancioje aplinkoje* (2005-05-06, Vytauto Didziojo universitetas).

PraneSimas “The conflict state of economic rates in investment projects and the model of its
solution” buvo skaitytas Il Tarptautinéje studenty mokslo ir meno darby konferencijoje
,Iniciatyvos 2005” (2005-04- 25, Siauliy universitetas ).



Tyrimo objektas. Investiciniy projekty ekonominis jvertinimas.

Tyrimo dalykas. Finansiniy nuostoliy draudimo paslaugos sukiirimo ir idiegimo projekto
ekonominis jvertinimas. teoriniai projekto efektyvumo ivertinimo rodikliai ir metodai; rizikos
ivertinimo badai.

Tyrimo tikslas — parengti ir pagristi projekto ekonominio jvertinimo modeli, pritaikant ji
finansiniy nuostoliy (verso pertraukimo) draudimo paslaugos sukarimo ir jdiegimo projekto
ekonominiam jvertinimui.

Tyrimo uzdaviniai:

i iSanalizuoti projekty efektyvumo ir rizikos jvertinimo rodiklius ir metodus;

i identifikuoti projekty efektyvumo ir rizikos jvertinimo rodikliy ir metody
konfliktiSkuma;

i parengti projekto ekonominio jvertinimo model;

i pritaikyti parengta modeli finansiniy nuostoliy draudimo paslaugos sukirimo ir

idiegimo projekto jvertinimui;
i identifikuoti projekto ekonominio jvertinimo modelio problemines sritis ir numatyti
jo tobulinimo galimybes.

Moksliné hipotezé. Projekto ekonominio ivertinimo modelis, apjungiantis projekto efektyvumo
ir rizikos jvertinimo rodiklius i viena bendra visuma, suteiks galimybe nuosekliai ir jvairiapusiskai
jvertinti investicinj projekta.

Tyrimyg bazé: metodologija, metodika, strategija.

Tyrimo metodologija. Rengiant magistro darbo konceptualiaja dali buvo iSsamiai iSnagrinéta
moksliné literatara ir iSanalizuoti pagrindiniai projekto efektyvumo jvertinimo rodikliai ir metodai:
vidiné pelno norma (IRR), dabartiné esamoji verte (NPV), basimoji verte (FV);  pelningumo
indeksas (Pl), modifikuota vidiné pelno norma (MIRR); investiciju atsipirkimo laiko (PP) su
diskontavimu metodas, naudos - kasty metodas (C/B). Toliau buvo iSnagrinéti projekto rizikos
ivertinimo badai: ekspertinis, rizikog/laiko, jautrumo analizés, scenarijaus ir Monte Karlo metodai.

Tyrimo loginé struktara:

i tikdasir uzdaviniai;

i mokslinés literatiiros analize;

i problemos identifikavimas ir formuluoteé;
i modelio kiirimas;

i modelio pagrindimas pateikiant praktini pavyzdi.
Tyrimas pradedamas nuo konkretaus darbo tikslo formulavimo ir uzdaviniy i8kélimo numatytam

tikslui pasiekti. Toliau pasirinkta tema atliekama mokslinés literatiros analizé, kurios pasekoje
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formuluojama problema. Remiantis jvariomis teorinémis rekomendacijomis sudaroma loginé
problemos sprendimo schema — sukuriamas teorinis projekto ekonominio jvertinimo modelis. Po
iSsamios teorinés (konceptualiosios) dalies suformavimo seka praktinis pritalkomumas ir sukurty
teoriniy modeliy (schemuy) patvirtinimas arba paneigimas.

Tyrimo metodika. Atliekant darba buvo pasirinkta tyrimo metodika, kuria galima isskirti i tris
dalis.

Tiriamasis. Baigiamojo darbo tiriamasis yra DUAB , Baltijos garantas® finansiniy nuostoliy
(verslo pertraukimo) draudimo paslaugos sukiarimo ir jdiegimo projekto ekonominis jvertinimas.
DUAB , Bdltijos garantas* tai vidutinio dydZio draudimo jmon¢, kuri ypatinga démesj skiria veiklos
modernizavimui, paslaugy kokybés gerinimui ir nauju padauguy karimui. Darbe pateikta
modifikuota turto draudimo paslauga — finansiniy nuostoliy (verso pertraukimo) draudimas, t.y.
specifine rasis, suteikianti galimybe klientams sumazinti nuostoliy rizika dél gamybos nutriikimo.

I nstrumentarijus. Rengiant magistrinj darba, buvo naudotasi Siais instrumentais: kompiuteriu
su periferine iranga, programine ijranga: Microsoft Word, Microsoft Excel, Microsoft Project
Management, Microsoft Origin.

Formuojant techning ir funkcing draudimo paslaugos kokybg, buvo atliktas vartotojy nuomonés
tyrimas. Tyrimas vyko, pateikiant esamiems ir potencialiems DUAB , Baltijos garantas® klientams
parengtas anketas (anketos pavyzdys pateiktas 20, 21 prieduose).

Metodai. Rengiant baigiamaji magistrini darba buvo taikyti tokie metodai: literatiros
palyginamoji analizé, faktoriné analizé, duomeny sisteminimas ir gupavimas, modeliavimas.
Atliekant projekto skaiciavimus taikyti statistiniai ir tikimybiniai ekonominiai skaic¢iavimo metodai,
dinaminiy eiluciu analizé, finansiné analizé, koreliaciné analizé, neapibréZtyju skaiciy
panaudojimas.

Tyrimo strategija. Tyrimas buvo atliekamas tokiu nuoseklumu:

i anaizuojama moksling literatiira projekto ekonominiy jvertinimy tema. Sioje tyrimo
dalyje buvo iSsamiai iSnagrinéta Siy autoriy Adams, A.T., Bloomfield, D.S.F., Booth
P.M., England, Dzikevi¢ius, A., Bagdonas, V., Bivainis, J., Crouby, M., Ciarnien¢, R.,
Lileikiené, A., Neverauskas, B., NorvaiSien¢, R., Rutkauskas, A. V. ir kt. pateiktais
projekto ekonomininiy jvertinimy metodais, rodikliais, modeliais.

i apibendrinant mokslinés literatiiros analize kuriamas projekty ekonominis jvertinimo
modelis;

i projekty ekonominio jvertinimo modelis tatkomas praktiSkai - finansiniy nuostoliy
(verslo pertraukimo) draudimo paslaugos sukdrimo ir idiegimo ekonominiam
vertinimui;

i patvirtinama arba paneigiama baigiamajame darbe iSkelta hipotezé.
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Tyrimo rezultatai.

Naujumas. Siame tiriamajame darbe buvo suformuotas projekto ekonominio jvertinimo
modelis, kuriame sistemiskai pateikti daugelio autoriy metodai, rodikliai, skaiciavimo badai,
principai. Ekonominio jvertinimo modelio nauda yra ta, kad jis sujungia tradicinius investicijy
vertinimo metodus, juos papildo rizikos jvertinimu, nurodo kiekvieno rodiklio svyravimo
amplitude ir suteikia galimybe jvairiapusiSkiau jvertinti pasirinka projekta.

Konkretinimas. Darbe apzvelgus ekonominius projekty efektyvumo ir rizikos jvertinimo
metodus ir rodiklius buvo nurodyti ju privalumai ir trikumai, bei apraSyti tam tikry metody
konfliktiSkumo atvejai.

Papildymas. Projekto ekonominio jvertinimo modelis papildo projekty teoring ekonominio
ivertinimo metodologija ta prasme, kad visus tradicinius projekty efektyvumo, rizikos jvertinimo
metodus bei projekto poveikio sociainiu, ekonominiu ir technologiniu aspektais jvertinimus
sujungiai viena nuoseklia sistema.

Pertvarkymas. Investicinio projekto ekonominis vertinimas patobulintas, panaudojant
neapibréztuosius skai¢ius. Skaiciuojant neapibréZtyjy skaiciu sekas suteikiama galimybeé iSreik&ti
eksperty nuomong ir pateikti prognozuojama dydi ne vienu absoliutiniu skai¢iumi, o jy intervalais.

Teoriniy rezultaty reikSmingumas.

Darbe sukurtas projekto ekonominio jvertinimo modelis apjungia pagrindinius — svarbiausius
projekto efektyvumo ir rizikos ivertinimo rodiklius, taciau pazymétina, kad pasirinkima itakoja
projekto tipas, specifiskumas, apimtis.

Praktiniy rezultaty reikSmingumas.

Baigiamajame darbe ekonomiskai jvertinta, kad DUAB “Baltijos garantas’ naudinga sukurti ir
idiegti nauja paslaugos ra§j: finansiniu nuostoliy (verslo pertraukimo) draudimo paslauga.
Modifikuotos paslaugos idiegimo nauda pagrindZziama ne tik paslaugos karéjui, bet ir vartotojui.
Siekiant iSlaikyti norima pelno lygi ir maksimaliai patenkinti besikei¢iancius vartotoju poreikius,
rekomenduojama treciaisiails paslaugos gyvavimo metais daryti finansiniy nuostoliy (verslo
pertraukimo) draudimo paslaugos modifikacijas ir jvertinti kity nauju paslaugos raSiy idiegimo
galimybes.

Magistriniame darbe sukurtas projekto ekonominio ijvertinimo modelis buvo pritaikytas
praktiskai, jvertinant DUAB “Baltijos garantas’ modifikuotos draudimo paslaugos sukarimo ir
idiegimo projekto ekonoming nauda. Tai gali bati praktinio panaudojimo pavyzdys, palengvinantis
Kity investiciniy projekty ekonominj jvertinima.



1. PROJEKTU EKONOMINIO IVERTINIMO TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Projekty Kklasifikacijair ju specifiSkumas

Analizuojamoje mokslinéje literatiiroje tiek projekto savoka, tiek projekty klasifikacija yra
apibadinami jvairiai.

Clifford F. Gray (2000) projekta apibadina, kaip kompleksines, koordinuojamas, vienkartines
pastangas, apribotas laiko, biudzeto, istekliy, ir kryptingy atlikimo specifikaciju, skirty patenkinti
vartotojy poreikiams.

Pasak JAV Projekty valdymo instituto, projektas — tai tam tikra uzduotis su pradiniais
duomenimis ir reikalaujamais rezultatais (tikslais), kurie lemia uzduoties sprendimo bada [74, p.
13].

Investiciju projektas apibudinamas kaip dokumentas, kuriame ekonomiSkai, techniskai ir
socidial pagrindZziami investavimo tikslai, jvertinama investiciju graZza bei kiti efektyvumo
rodikliai, nurodomos projektui igyvendinti reikalingos |éSos bei finansavimo Saltiniai [30, p. 12].

L. Simanauskas nurodo, kad verslo projektas yra “susitarimas, turintis apibréztus tikslus,
salygas, apimtisir trukme* [75, p. 12].

Egzistuoja ivairis projekty savokos apibudinimai. Geriausia projekta galima apibadinti,
nurodant projektams biidingas savybes [60, p. 9]:

§ aiskasir konkretiastikdai. Kiekvienas projektas rengiamas siekiant konkretaustikslo ir
rezultato, kuris privalo bati numatytas ikiprojektingje stadijoje;

§ pasikeitimai. Ta vienas pagrindiniy projekty bruozy, kadangi paciu projektu siekiamas
rezultatas turi pakeisti aplinka, kurioje jis igyvendinamas. 1S esmés projektas orientuotas
1 pasikeitimy jgyvendinima, ty. jis sistema turi perkelti iS esamos padéties |
pageidavjama,

§ grieztas laiko ribojimas. Tai projekto savybé, pabréZiama beveik visuose projekto
apibrezimuose. Si savybé reiskia, kad kiekvienas projektas turi nustatytus projekto
pradZios ir pabaigos momentus, ribojancius jo atlikimo terminus;

§ unikalumas. Sis bruoZas bidingas ne tik atskiroms projekto dalims (procesams), bet ir
visam projektui kaip visumai. Atskiri projekto procesai gali kartotis laiko atzvilgiu;

8 reikiamy istekliy apribojimai. Kiekviename projekte naudojami jvairis istekliai:
finansiniai, materialiniai, informaciniai, darbo jégair t.t. Projektui skiriami yraistekliai
glaudZiai susij¢ su biudZetu. Naudojant isteklius, galimi du projekto apribojimo atvejai:
paskiriami grieztai riboti iStekliai ir tuomet nustatomas projekto atlikimo terminas;



nustacius tiksly projekto atlikimo termina, paskiriami projekto darbams atlikti batini
iStekliai;

kompleksiskumas. Tai kompleksinis visy vidiniy ir iSoriniy veiksniy, tiesogia ar
netiesiogiai veikianciy projekta, jvertinimas. Tuo pat metu kiekvienas projektas yra
orientuotas i tam tikra veiklos sriti ir santykinai turi bati atsiribojes nuo Kity projekty ar
kitos veiklos. Sis poZymis leidZia projekta vertinti kaip atskira, vientisa, kompleksiska,
apibrézty charakteristiky sistema;

specifiné projekto organizacija. Daugelis stambesniy projekty negali bati sckmingai
igyvendinti esamoje tradicinéje organizacinéje struktaroje. Todel projektui rengti ir
igyvendinti batina sukurti specifing organizacine struktira. Smulkesniems projektams
néra bitina atskira organizaciné struktira, taciau visais atvejais privalu skirti projekto
vadova;

dalyvig jvairove. DaZznai projekte dalyvauja daug organizacijos tarnybuy, skirtingu

Specialisty, taip pat pritraukiama ne vienaiSoriné organizacija.

Mokslinéje literatiroje pateikiama jvairi projekty klasifikacija. B. Neverauskas, V.

Stankevicius, V. Vilianas, |. Cerniaité (2003) sitilo projektus skirstyti i tipus bei radis (1 pav.).

MonoprOJektas I MultlprOJektas I MegaprOJektas I

v

Socialiniai Ekonoml niai QOrganizaciniai Techniniai MiSriis Kiti '
yr A # #

A

\ 4
A4 v

Mokymo- Tyr| my ir Inovaciniai Investiciniai Kombinuoti
Svietimo vystymo

! |

Trumpalaikiai (1-2 mety) ' ' Ilgalaikiai (>5 mety) '

1 pav. Projekty klasifikacijos schema

Sdltinis: Neverauskas, B., Stankeviius, V., Vilitinas, V., Cerniiité, |. (2003). Projekty valdymas. Kaunas:

Technologija, p. 11.

Analizuojamoje mokslinéje literatiroje nurodoma, kad monoprojektai — tai  atskiri,

nepriklausomi, skirtingo tipo ir dydzio projektai [60, p. 11].



Multiprojektu laikoma keliy uzsakymy (projekty) ir paslaugy igyvendinimas pagal firmos

gamybing programa, kurioje nustatyta gamybos apimtis, finansinés ir laiko galimybés ir uzsakovy
reikalavimai [60, p. 11].
Megaprojektai — tai tikslinés programos, apimancios daug tarpusavyje susijusiy projekty,

turin¢iy bendra tiksla, bendrus isteklius bel jiems igyvendinti nustatyta laika [60, p. 11].

Megaprojektai siejami su didele projekto kaina, dideliais kapitaliniais jdéjimais, didelémis darbo

sanaudomis. Projekto savybés nulemia sudétingy investiciniy projekty ekonominés analizés

naudojima.

Projekty tipa lemia pagrindinés veiklos, kurioje jis igyvendinimas, ty. ar projektas

igyvendinamas socialinéje, ekonominéje, organizacingje, techningje, misrioje ar kitose veiklose.

Pagal veiklos sritisiSskiriamos projekty rasys, kurios pateikiamos 1 paveiksle.

R. Norvaisiené (2003) sitlo kiek kitokj investiciniy projekty klasifikavima:

§

naujy gaminiy ir i¢jimo i naujas rinkas projektai (Sie projektai susije su sprendimais,
kurie iS esmés gali pakeisti imonés veikla);

veiklos plétimo (Sio tipo projektai skirti jau esamos imonés produkcijos apimties
didinimui);

efektyvumo didinimo projektai (suprantami kaip projektai, skirti iSlaidy mazinimui);
gamybos modernizavimas (naujy gamybos linijy irengimas, siekiant gerinti esamos
produkcijos kokybés lygi);

nusidévejusios, sugedusios jrangos atnaujinimo projektai (projektai, kuriais siekiama
pakeisti jranga);

saugumo ar aplinkos apsaugos reikalavimy tenkinimo projektai (Sie projektai reikalingi
tam, kad imoné galéty laikytis vyriausybés nutarimy);

kiti projektai (sigjami su parko ploty jrengimo, transporto priemoniy iSigijimo ir su
panaSia veikla).

Apibendrinant investiciniy projekty klasifikavima pagal pobiidi, juos galima suskirstyti i 4 tipus

[66, p. 2]:
8

inzineriniai projektai (I tipas) — ir tikslai, ir metodai Siems tikslams pasiekti yra aiskiai
apibrézti;

produkto ktirimo projektai (11 tipas) —tikslai yraaiskiai apibrézti, taciau metodai jiems
pasiekti néra nustatyti;

sistemy karimo projektai (111 tipas) — tikslai apibrézti netikdiai, taciau metodai jiems
pasiekti yra aiskiai nustatyti;

tyrimy ir plétros bei organizaciniy pokyciu projektai (1V tipas) —ir tikslai, ir metodai
jiems pasiekti apibrézti neaiskiai.
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Galima daryti iSvada, kad kiekvieno tipo projektuose turéty bati akcentuojamas skirtingu
dalyky valdymas: inzineriniuose projektuose — apimties valdymas; produkto kiirimo projektuose -
projekto ir produkto tiksly; sistemy kiirimo projektuose — komercinis valdymas ir kontrolé; tyrimy
projektuose - sanaudy valdymas ir kontrolé; organizaciniy pokyciuy projektuose — vadovybés
pritarimas projektui; vieSojo sektoriaus projektuose - projekty planavimas ir su jais susijusiy tiksly
nustatymas.

Vienasis svarbiausiy veiksniy, uztikrinanciy sékminga projekto pradzia, nepriklausomai nuo to,
kokia yra projekto specifika, yra jo tikslo nustatymas. Projekto vykdymo eiga gali atsilikti ar
pralenkti tvarkaradtj, taciau svarbiausi etapai turi bati jvykdyti nevéeluojant, kad visas projektas bity
baigtas planuotu laiku. Mokslingje literataroje yra nurodoma trilypio tikslo savoka, t. y. sukurti ir
idiegti kokybiska paslauga, tai padaryti pagal uZsakovo pageidaujama terming ir nevirSyti
suplanuoto biudZeto [66, p. 46]. VirSijus komercinio projekto biudZeta, sumazéja tikétinas pelnas,
padidéja finansiniy nuostoliy galimybé. Sanaudos turi bati atidZiai kontroliuojamos. Pinigy istekliai
paprastai yrariboti, todél jiems iSsekus iki projekto pabaigos, darbai gali nutrakti ir jdétos pastangos
bei 1¢30s taps bevertés. Apibendrinta projekto trilypio tikslo déemeny ry§ galima nusakyti Siais
pagrindiniais principais:

§8 projekto kokybe galima pagerinti, tik padidinusjo iSaidas,

8 projekto trukme galima sumazinti, tik padidinus iSlaidas arba sumazinus kokybg;

8 projekto iSlaidas galima sumazinti, tik sumazinus jo kokybe ir (gerokai reciau)
padidinus trukme.

Apibendrinant galimateigti, kad investiciniy projekty klasifikavimas yra jvairus, kiekvieno tipo
projektui yra badingi tam tikri bruozai. Atliekant ekonominj investicinio projekto jvertinima,
parenkami projekto efektyvumo jvertinimo rodikliai, kurie galéty atspindéti konkreciam projektui

budingas savybes bei leisty ji teisingai jvertinti.

1.2. Projekty ekonominio jvertinimo metodologija

Siekiant atlikti investiciniy projekty ekonominj jvertinima, batina neapsiriboti vien tik
klasikiniy projekty efektyvumo ir  rizikos nustatymo metody naudojimu. J. Bivainis, A.
Griskevicius, V. Jakdtas, D. |. Cleland, W. King, R. NorvaiSiene, A. V. Rutkauskas, V. Rutkauskas,
B. Neverauskas, R. Ciarnien¢, M. Crouby, D. Galai, II. Hopkotr, H. Poiickas, 5. Cepruenko, B. /1.
Hlamupo ir kt. pateikia jvairias projekty ekonominio ivertinimo metodikas. Tolimesniuose skyriuose
apzvelgiami rodikliai bei metodai, skirti ekonominiam projekty jvertinimui, patelkiami triaikumai bei

privalumai ir praktinio pritaikomumo aspektai.
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1.2.1. Investicijosir jy efektyvumas

Mokslingje literataroje efektyvumo savoka apibtdinama kaip kategorija, atspindinti santyki tarp
projekto tiksly ir projekto dalyviy interesy [103]. Yraisskiriami du efektyvumo tipai [103]:

§ paties projekto efektyvumas (t. y. potencialus projekto patrauklumas galimiems jo
dalyviams);

§ dalyvavimo projekte efektyvumas (t. y. projekto realizavimo galimybés patikrinimas
bei visy jame dalyvaujanciy pusiy suinteresuotumas).

Projektai daZniausiai vertinami, atsizvelgiant i ju pinigu srautus bei | specifinius investicinius
kriterijus. Kiekviena imoné turi nuspresti ar naudoti grieztus, sudétingus, ar paprastesnius, lengviau
suvokiamus vertinimo modelius.

Praktikoje daZniausiai yra neteisingai interpretuojamos savokos. ,galimybiy studija‘ bel
»investicinis projektas’. Reikia pazyméti, kad galimybiy studija arba galimybiy analizé — tai detali
techniné, finansiné, ekonoming ir instituciné numatomo igyvendinti projekto analizé [85, p. 20]. Ji
yra skirta palankiy projekty identifikavimui, formavimui bei pagrindimui. Galimybiy studijoje
iSnagrinéjami bei jvertinami visi galimi investicijy variantai.

Galimybiy studijos tyrimai pradedami nuo vartotojy poreikio ijvertinimo. Svarbu, kad
investicinio projekto pasekoje sukurta nauda turéty paklausa. Ivertinus poreikius, rengiamas
techninis planas, t.y. ieSkoma tokio techninio sprendimo, kuris geriausiai patenkinty identifikuotus
tikslines rinkos poreikius. Finansinéje ir ekonomingje analizéje numatomos investicinés idlaidos,
ivertinamas investicijy efektas, atsipirkimas, parengiamas paskolos grazinimo planas. Véliau
ivertinamas poveikio aplinkai pasikeitimas dél investicinio projekto sukelty padariniy, atliekama
jautrumo, t.y. rizikos jvertinimo analizé.

Atliekant galimybiy tyrimus, yra nagrinéjami mokslo pasiekimai atitinkamoje mokslo srityje,
naudojami istekliai, paklausa, gamybinis sektorius, diversifikavimo galimybes, investicijuy aplinka,
importo - eksporto galimybeés ir visa eilé kity veiksniy. Rengiant galimybiy studija yra siekiama
tokiy tiksly [30, p. 12]:

§ iSanalizuoti sialomo projekto poveiki, numatyti iSlaidas bei nauda;

8 nustatyti, kokius reikia atlikti institucinius, teisinius ar kitokius pakeitimus, susijusius su
projekto idiegimu;
irodyti, kad projektas yrafinansiniu ir techniniu pozitriu optimalus;
numatyti sitilomo projekto pakeitimus, kad bity idiegtas pats tinkamiausias,

surinkti visus finansinius duomenis, reikalingus vertinant projekta;

w W w w

surinkti duomenis, kuriy reikia ruosiant konkurso dokumentus.
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Atlikus galimybiy studijos tyrimus, detaliai ir iSsamiai jvertinus pasialytus galimus investiciju
variantus, pasirenkamas pagal iS anksto nustatytus kriterijus labiausiai atitinkantis variantas, kurio
igyvendinimui rengiamas investiciju projektas. Taigi, investicinis projektas yra rengiamas
konkreciam iS anksto apibréztam investicijy variantui.

Kiekviena tikinés veiklos sritis turi jai budinga specifika, todél skirtingy galimybiy studijy ar
investiciniy projekty apimtis ir struktara skiriasi, taciau visy galimybiy studijy investiciniy projekty
paruoSimo procesas turi integruota metodologija.

Dauguma jmoniy atlieka finansinj investiciniy projekty jvertinima. Projekty analizés metodai,
priklausomai nuo projekto dydZio svyruoja nuo paprasty iki sudétingiausiy. Paprasti analizes
metodai apima atsipirkimo laiko apskai¢iavima ir kitus metodus, kuriuos skai¢iuojant,
nenaudojamas diskontavimas, tuo tarpu sudétinga projekty jvertinimo technika remiasi metody ir
rodikliy kompleksu.

Finansiné investicinio projekto analizé grindZiama projekto efektyvumo nustatymu, remiantis
numatomais pinigy srautais. Sie srautai rodo biisimas investicijas bei veiklos pajamas ir idaidas.
DaZniausiai pinigy srautai skaiciuojami, atsizvelgiant | svarbiausias ir labiausiai tikétinas salygas.
Nuo projektui svarbiy salygu identifikavimo kokybés ir ju prognoziy patikimumo priklauso ir
finansinés analizés rezultato patikimumas, todél prieS analizg reikia isitikinti projekto duomeny
pagristumu.

Investiciniai projektai vertinami Siais finansinés analizés metodais [30, p. 15]:

§ investicijy atsipirkimo laiko;

§ dabartinés grynosios vertés;

§ vidinés pelno normos;

§ investiciju rentabilumo indekso.

Ekonominé analizé: vadinama daugiau salyginai siekiant pazyméti Sios analizés tyrimo objekto
specifika. Ekonominé analizé yra plataus spektro tyrimas, kurio objektas yra jvairialypé investicinio
projekto jtaka Salies ar tikio sektoriaus ekonomikai ir, jeigu galima, atgalinis Sios itakos poveikis
paciam projektui.

Ekonomingje analiz¢je siekiama dviejy pagrindiniy tiksly:

§ nustatyti projekto jtaka Salies, regiono, tikio sektoriaus ekonomikai ir pan.;
§ jvertinti projekta, atsizvelgiant | makroekonoming, socialing, politing ir kt. situacija bei
jos perspektyvas, kuriy analizé neatlikta projektiniuose tyrimuose.

Reikia pazyméti, kad Lietuvoje komerciniy projekty ekonominé analizé dazniausiai
neatliekama. Akcentuojant investuotojo, finansuotojo ir kity tiesioginiy projekty dalyviy

komercinius interesus, pasitenkinama technine ir finansine analize bel rizikos vertinimu. 1Simtys,
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Zinoma yra. Ekonominé analiz¢ atliekama (bent jau turéty bati) ty projekty, kuriuose tiesiogial
dalyvauja valstybé, nestokia analizé leidzia valstybei tinkamai paskirstyti ribotus savo isteklius.
Néra bendro rodiklio, kurio pagrindu baty galima vienareikSmisSkai spresti apie ekonomini
projekto efektyvuma. Siam efektyvumui jvertinti naudojama jvairiais metodais nustatomy rodikliy
sistema. Investiciniy projekty vertinimui dazniausiai naudojami Sie rodikliai [16, p. 105]:
§ jtakos mokslo ir technikos vystymuisi:
iSlaidy naujoms technologijoms bel mokslo tyrimo darbams tenkanti visy
investicijy dalis;
iSlaidy informacinéms ir rysio technologijoms tenkanti visy investicijuy dalis.
§ jtakos darbo jegosi&tekliams:
naujy darbo viety skaicius;
darbuotojy struktiira pagal iSsilavinima;
iSlaidy darbuotojy kvalifikacijos kélimui dalis visose investicijose.
§ ijtakos Saliesfinansams:
vietiniy ir uzsienio investicijy santykis,
skolintos léSos (itaka paskoly rinkai dél padidéjusios pinigy paklausos, itaka
palikanoms);
su valstybés garantija ar valstybés vardu skolintos IéSos (jtaka valstybés
iSipareigojimams);
vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija.
§ itakosinfrastruktirai:
fiksuoto ir mobiliojo rySio abonenty (liniju) skaicius;
iSaidos rySiams;
duomeny perdavimo linijy skai¢ius,
duomeny perdavimo iSlaidos;
personaliniy kompiuteriy skaicius,
automobiliy ir geleZinkelio keliy remonto bel statybos islaidos,
inzineriniy tinkly remonto ir jrengimo iSlaidos,
vietiniy Zaliavy, medziagy ir pusfabrikaciuy dalis bendrose iSlaidose zaliavoms,
medziagoms ir pusfabrikaciams.
8 kiti nuo projekto specifikos priklausantys rodikliai.
Daugumoje investiciniy projekty itakos Salies tkiui jvertinimo metodiky laikomasi prielaidos,
kad projekto itaka labiausiai pasireiskia per tarptauting prekyba technologijomis, isteklias,
produkcija. Laikoma, kad Salies gerove uZtikrina importo keitimas eksportu, ir pagal projekto

dalyvavima Siame procese sprendziama apie ekonomin jo naudinguma.
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Dar viena metodika, skirta investicinio projekto ekonominiam efektyvumui jvertinimui, remias
ekonomines vertés apskai¢iavimu [18, p. 210]. Sios metodikos esmeé ta, kad vis projekto
igyvendinimui reikalingi iStekliai ir igyvendinimo metu gaminama produkcija jvertinama
pasaulinémis kainomis. Po Sios operacijos apskaiciuojami pinigy Srautal ir nustatoma projekto
dabartiné verté, kuri vadinama investicinio projekto ekonomine verte. Ji nusako projekto
konkurentiSkuma tarptautiniu mastu. Maza verté rodo, kad projekte numatyti naudoti iSteklial
(daugiausiai vietiniai) yra per brangas, arba gaminamos produkcijos kaina tarptautinése rinkose yra
per maza. Tuo tarpu didesné projekto ekonominé verté rodo didesnj projekto potenciala didinti savo
produkcijos eksporta ir mazinti istekliy importa. Produkcijos eksportabilumas svarbus ir uzsienio
investuotojams. Sis efektas ypa pasireidkia tuomet, kai ekonominé verté gerokai didesné uZ
paprastaja dabarting verte.

Yra ir daugiau ekonominés analizés metodiky, orientuoty i specifiniy problemy ir klausimy
analize. Pazymétina, kad daugumos paminéty metodiky taikymui bitina daug statistinés ir kitokios
informacijos, kuri tiesiogial paties projekto parengimui néralabai reikalinga (pvz., informacija apie
atskiry ukio sektoriy pajamas, bendrojo vidaus produkto (BVP) kitima ir pan.), todel Sos
informacijos surinkimas ir apdorojimas salygiskai brangus ir ilgai trunkantis procesas. Tai yra dar
viena priezastis, dél ko ekonominé analizé smulkesniems projektams taikoma retai.

Priimant sprendima dél investicinio projekto, visi ekonominés analizés rezultatai naudojami
kompleksinio jvertinimo etape.

Ekspertinis metodas yra papildomas metodas, kuris gali biti naudojamas, kai [Saltinis]:

8 veiksnia neturi kiekybinés iSraiskos ir jiems vertinti negalima naudoti formalizuoty
analizé metody;

§ sunku ir santykinai per brangu nustatyti vertinamy veiksniu kiekybines iSraiskas;

§ maZiems projektams santykinai per brangu taikyti kitus analizés metodus.

Ekspertinis vertinimas skirtas jvertinti papildomus veiksnius, kurie, neturéedami kiekybinées
iSraiskos (arba Sia iSraiSka nustatyti sunku ar per brangu), nebuvo ivertinti finansingje ir
ekonominéje analizéje [93, p. 210].

Projekto ir aplinkos veiksnius vertina eksperty komisija. Pati vertinimo metodika ir eksperty
darbo organizavimas gali biti ivairas, taciau bedras bruozas - vertinimo rezultatas yra iSreiSkiamas
balais.

Remiantis ankstesniy analizés etapy rezultatais, atliekamas kompleksinis tyrimas. Jis suteikia
galimybe [100]:

§ jvertinti jvairiais analizé metodais nustatytus projekto rodiklius ir rasti viena, kuris
apibendrintal apibadinty investicinj projekta;
§ priimti sprendimus, atsizvelgiant i priestaringus rodiklius;
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§ atsizvelgti  atskiry kriterijuy svarba vertinimo rezultatams.

Kompleksiskal vertinant sitiloma naudotis ekspertinio hierarchinio vertinimo metodu. Ekspertinis
vertinimas suteikia galimybeg nustatyti ivairiais analizés metodais gauty rezultaty svarba, o
hierarchiné sistema leidzia, atsizvelgti i jvairiais analizés metodais gautus projekto rodiklius bei Siu
rodikliy svarba, priimant sprendima dél projekto, sprendziant tiriamo projekto problemas. Ekspertai
nustato vertinimo kriterijus ir pateikia reikalavimus kriterijuy reikSméms skaiciuoti.

Investiciniy projekty vertinimo paskirtis dvejopa. Pirma, vertinimas jgalina suformuoti
racionaly idéjos igyvendinimo sprendima, o antra — leidZia patikrinti Sio sprendimo priimtinuma
investuotojams ir kitiems projekto dalyviams.

Ivairiy autoriy darby investiciju vertinimo klausimais apzvalga leidZia konstatuoti, kad:

§ nérabendros ar visuotinai priimtinos metodikos, skirtos idéjos igyvendinimo techniniy
sprendimy efektyvumui jvertinti;

§ daugiausiadémesio skiriama finansiniam investicijy projekty vertinimui;

§ ekonominis investiciniy projekty efektyvumo vertinimas labai priklauso nuo investiciju
paskirties, investitoriy tiksly ir informacinio aprapinimo;

8 néra apibrézta tiek finansiniy, tiek ekonominiy projekto efektyvumo rodikliy svarba
galutiniam projekto jvertinimui, tikintis, kad svarba nustatys tas verslo projekto dalyvis,
kuris vertina projekta, atsizvelgdamas i savo tikslus.

Apibendrinant, galima teigti, kad daugumoje vertinimo metodiky akcentuojamas projekto
efektyvumas investuotojui (finansuotojui) ir vykdytojui. Kity raSiy efektyvumas (socialinis,
makroekonominis, struktirinis ir pan.) nagrinéjamas tik rengiant ypa¢ stambius projektus, arba, kai
igyvendindama savo misija projektuose dalyvauja valstybé. Taciau pazymeétinag, kad Siuolaikiniame
pasaulyje vis daugiau démesio skiriama komerciniy projekty jtakos tokiems netiesioginiams
aplinkos veiksniams, kaip gyventoju uZzimtumas, pgjamos, jtaka gamtinel aplinkai, regiono ir Salies
infrastruktarai bei technologiniam iSsivystymui, todel tradicinés vertinimo metodikos vis
papildomos naujais elementais.

Atsizvelgus i nurodytas investiciniy projekty vertinimo savybes, pastebétas tendencijas ir
keliamus reikalavimus galima teigti, kad verslo projekty vertinimas turi apimti kuo daugiau
visapusiSkam investicijy efektyvumui svarbiy iSoriniy ir vidiniy veiksniy. Vertinimas turi biti
pakankamai formalizuotas ir paprastas, igalinantis iSnagrinéti kuo daugiau ivairiapusiy Viso
projekto ir atskiry jo daliy alternatyvy. Verso projekto analizés rezultatai turi sudaryti prielaidas
priimti vienareikSmiska sprendima tiek dél atskiry projekto elementy, tiek dél viso projekto
priimtinumo. Atsizvelgiant | Siuos reikalavimus, nagrinéty vertinimo metodiky pagrindu
investiciniy projekty vertinimui siiloma kompleksinégs analizés metodika, leidzZianti istirti projekto

efektyvuma techniniu, finansiniu, ekonominiu aspektais, o kai kuriais atvejais nustatyti projekto
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priimtinuma specifiniy (sociainiy, demografiniy, ekologiniy, politiniy ir pan.) problemy

Sprendimui.

1.2.2. Projekto kuriamos prekés ar paslaugos kasty ir kainos nustatymas

Kastai, tai tam tikros piniginés iSlaidos, uz kurias jsigyjamos Zaliavos, medziagos, darbo jéga,
mokami mokesciai ir t.t. [100] Atliekant projekto ekonominius skaiciavimus ypatingas démesys turi
buti kreipiamas i tinkama kasty klasifikacija. Ekonomikos teorijoje bei praktikoje yra naudojamos
jvairios kasty klasifikacijos schemos, taciau dazniausiai sprendimuose kastai klasifikuojami i tokias
grupes [100]:

§ pradiniai (apima projekto pradZioje atsiradusius kastus, susidaro tik viena karta);

§ eksploatavimo (projekto igyvendinimo kastai: darbo uzmokestis, Zaliavy kastai);

§ gyvavimo ciklo (apima visus kastus, atsirandanc¢ius nuo projekto identifikavimo iki jo
pabaigos ar likvidavimo);

§ kintami ir pastovis (kintami — keiciasi gaminant skirtinga produkcijos kieki; pastovis —
nesikeic¢ia, keiciantis gamybos apimtims);

8 ribiniai (tai bendryjy kasty padidéjimas, padidinus gamyba vienu vienetu);

§ bendrigji ir vidutiniai (bendrigji — visy kasSty suma, o vidutiniai — kiek tenka visy kaStu
vienam produkcijos ar paslaugos vienetui);

§ tiesioginia ir netiesioginiai (tiesioginiai - priklauso nuo gamybos apimties pasikeitimy,
netiesioginial —tiesiogiai nepriklauso nuo pagamintos produkcijos kiekio).

Siekiant atlikti projekto ekonominj pagrindima yra svarbu tinkamai mokéti sugrupuoti ir
ivertinti visus projekto metu galimus kastus. Nuo teisingo kasty identifikavimo priklauso ir projekto
efektyvumo jvertinimas.

Kasty jvertinimui ir grupavimui mokslingje literatiroje yra nurodomos ABC sistemos modelis
[101, p. 148]. Modelis padeda teikti informacija apie imonés veiklas, yra suteikiama galimybé Sios
sistemos tobulinimui. ABC sistema sudaro dvi pagrindinés adys.

i vertikalioji aSis skirta kasty nustatymui, ji atspindi batinybe imonéms vertinti atitinkamy
veikly kastusir priskirti juos kasty objektams;

i horizontalioji aSis yra orientuota i procesa, kuri rodo imonés poreiki informacijai, kuri
daro jtaka veiklos atlikimui.

Identifikavus visus projekto kastus reikia nustatyti ir pagristi produkto ar paslaugos kaing.

Dazniausiai naudojami kainy nustatymo metodai [53, p. 387]:
§ Orientuotaj kastus. Imong, taikydama §i metoda, prekés kaina gali nustatyti jvairiai.
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Vienas i budy — kaStai plius antkainis [53, p. 384]. Antkainis suprantamas kaip pelno dydis
prekés vienetui. Antkainis gali bati keiciamas priklausomai nuo kintanciy rinkos salygy. Lanksciais
antkainiais siekiama palaikyti tam tikro lygio vienos ar kitos prekés pardavimy masta. Kainos
nustatymas gali remtis ltizio tasko radimu. Tam remiamasi hipotetine schema: 2 paveiksle pateiktas
supaprastintas atvejis, kai gamybos kasty kreivé (K) turi tiesés forma. Kintami kastai didéja tiesiog
proporcingai gamybos augimui.

Pagal 2 pav. pavaizduota grafing schema galima atlikti nuostoliy analizg.

PP
K astai
A
KK
A
PK
01 Q2 Q

2 pav. Nuostoliy analizés grafine schema
Sdltinis: Martinkus, B., Zilinskas, V. 1997. Ekonomikos pagrindai. Kaunas: Technologija, p. 386.

Jel imoné pagamins ir parduos prekiy kieki mazesnj uz Q, tai ji patirs nuostoliy. Taskas A
vadinamas luzZio tasku. Vadinasi, kad imoné padengty gamybos kastus, turi parduoti bent jau Q:
kieki prekiy, oje nori gauti uzsibrézto dydzio pelna — Q..

Nenuostolingumo (IGZio) taskas apskaiciuojamas pagal formule [53, p. 386]:

A=BK/(P- VKK); (1)
cia

A —nenuostolingumo (IaZio) taskas, iSreikstas prekiy vienetu;

BK — visi bendrigji pastoviis kastai;

P — vienos prekés ar paslaugos kaing;

VKK —vienai prekei ar pasaugai tenkanti kintamujy kasty dalis.

Toks grafikas nerodo prekés paklausos elastingumo. Kad & analizé baty tikslesné, imoné
turi iSnagrinéti jvairiy kainos lygiy jtaka prekiy pardavimo mastui.

Prekés kainos nustatymas dar gali biti pagristas kintamais kastais. Kaina nustatoma tokia,
kad virSyty kintamuosius kastus. Pastovigji kastai padengiami iS pelno.

§ [ paklausa orientuotas kainos nustatymas.
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Kainos lygis nustatomas pagal tai, kaip vartotojai priima, suvokia preke. Vartotoju vertinimai
atsispindi paklausoje. Remiantis Siuo metodu, preké lyginama su analogiskomis konkurenty:
dizaino, kainos, kokybés ar aptarnavimo aspektais. Prekés paklausal iSaugus, imoné kaing padidina.
Kastai tampactik apribojanciu veiksniu.

§ [ konkurentus orientuotas kainos nustatymas.

Remiamasi konkurenty kainomis. Galima nustatyti tokia pacia, galimakiek didesng ar mazesng.
Imoné nekeicia prekiy kainos, kol konkurentai nekeicia savo prekiy kainy. Ji tiesiog mégdZioja
konkurenty veiksnius, neatsizvelgdama paklausa ar kastus.

Tikdinga, nustacius paslaugos kaina toliau atlikti galimy nuokrypiy paskaiciavimus nuo
standartinés kainos dydzio. Tai gali bati numatymo paklaida bei kity paklausos kintamyju, i kuriuos
nebuvo galima pilnai atsizvelgti, jtaka. Ivykio reilkSmé (numatoma parducti prekés kaina) R; ir jos

tikimybé Py, laukiama R; ivykio reikSme ir kintamojo R atsitiktinis nuokrypis apskaiciuotas pagal

Siasformules:;
R=Q (R)(P): @)
se=y(R - R*PR); €)

Mokslinégje literatiiroje nurodoma, kad kuo yra didesnis gautos reikSmés nuokrypis, tuo didesné
rizika, kad gali nepasitvirtinti laukiama reikSmé. Kai nuokrypis lygus nuliui, tada néra rizikos ir

kintamojo reikSmé yragerai zinoma arba labai artimavidutinel reikSmei.
1.2.3. Investiciniy projekty efektyvumo jvertinimo metodai ir jy palyginimas

Mokslingje literatiiroje investiciniy projekty vertinimas yra apibtadinimas kaip racionalus budas
pasirinkti sprendima [60, p. 15; 61, p. 11]. Kiekvienai organizacijai yra svarbu mokéti nustatyti
investavimo galimybes, bei kryptis ir teisingai nukreipti turimas investicijas. Pagrindiniai
investicinio projekto efektyvumo jvertinimo principai bendru atveju yraSie [61, p. 20]:

investiciniy projekty apibadinimas visu jo gyvavimo laikotarpiu;
piniginiy srauty modeliavimas,
pozityvaus ir maksimal aus efekto jvertinimas,

laiko veiksnio jvertinimas;

esminiy investicinio projekto poreikiy jvertinimas,
skirtingy projekty dalyviy ivertinimas,

8
8
8
8
§ numatomy iSlaidy ir jplauky apskaita;
8
8
§ projekto daugialypiskumas;

8

infliacijos jtakos jvertinimas;
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§ investicinio projekto neapibréZtumo ir rizikos jvertinimas.

Bendra projekto efektyvumo jvertinima galima suskaidyti i 2 etapus[97, p. 15].

| etapas. Apskai¢iuojamas investicinio projekto efektyvumas. Sio etapo tikslas — ekonominis
investiciniy sprendimy ivertinimas ir batiny salygy sudarymas investitoriy paieSkai. Projektams,
finansuojamiems iS imongés &Sy, jvertinamas tik komercinis efektyvumas ir jei jis yra priimtinas,
pereinama prie | etapo.

|l etapas. Siame etape tikrinama investicinio projekto dalyviy sudétis bei nustatomas
kiekvieno projekto dalyvio finansavimas ir dalyvavimo projekte efektyvumas.

Investicinio projekto finansinis bei ekonominis vertinimas grindziamas projektuojamais pinigu
srautais. Sie pinigy srautai parodo bisimas investicijas bei veiklos pajamas ir idaidas [103]. R
NorvaiSiene (2003) teigia, kad projekto pinigy srautai tai - pinigu Srautai, atsirandantys tik dél
priimto sprendimo vykdyti projekta. Jie apskaiciuojami kaip skirtumas tarp tam tikro laikotarpio
imoneés grynu pinigy srauty projekto igyvendinimo atveju CF ir projekto atmetimo atveju CF .

Pinigu srauty planavimas (prognozavimas) yra viso projekto vertinimo pagrindas. Tik gaunami
pinigu srautai uZtikrina projekto igyvendinima, butent dél Sios prieZasties, jvertinant projekto
efektyvuma, kreipiamas démesys i pinigy srautus, o ne i pelna. Mokslingje literatiiroje siiloma
bisimuosius pinigy srautus prognozuoti artimiausiy penkeriy mety laikotarpiui.

Apibendrinant pinigy Srauty savoka galima teigti, kad finansinis planas nukreiptas i kiekvieno
ateities periodo t finansavimo subalansavima. Jis parodo investicijy poreiki kiekvieno periodo
eigoje bei skolinamy ir pritraukiamy leSy padengima kiekvienu periodul.

Pinigy srauta tam tikru ateities periodu t (dazniausiai jo gale) galima isreiksti taip [103]:

" Pinigy srautas periodu t" =

"Pelnas (nuostolis) periodu t" ;
+ "Nusidévejimas (amortizacija) per perioda t";
- "Paltikany uz kreditus ismokéjimai per perioda t";
- "Pelno mokestis' ;
- "Investicijos periodu t";
+ "llgalaikio isiskolinimo padidéjimas periodu t";
- "llgalaikio isiskolinimo sumaz¢jimas periodu t*;
- "Nuosavy apyvartiniy ¢Sy padidéjimas periodu t".

Naudojantis projekto basimaisiais pinigy srautais, projekto efektyvumas vertinamas remiantis
ivairiais rodikliais bei metodais. Nezitrint i tai, kokia buty pasirinkta investiciju efektyvumo
rodikliy sistema, ji bus susijusi su investiciniy iSlaidy diskontavimu bei su pajamy iS kapitaliniy
1déjimy tam paciam laiko momentui diskontavimu. Diskontavimas yra siegamas su pinigy laiko
vertés savoka bei jos apskaiciavimo principais. Pinigu vertés savoka yra grindziama prielaida, kad
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litas gautas Siandien yra vertingesnis nel litas gautas ateityje. Basimoji pinigy verté apskai¢iuojama
pagal formulg [60, p. 22; 61, p. 163; 95, p. 215; 103]:

FV =PV (L+i). ()
cia

FV - biisimoji investicijy verté;

PV —dabartiné verté (pradiné pinigy suma);

i — paltkany norma;

k — periody skaicius.

Kalbant apie basimaja pinigu verte, batina paminéti ir sudétines paltkanas, kurios atspindi
situacija, kai yrainvestuojama ne vienerius metus.

Dabartinés pinigy sumos skaiciavimas yra atvirkstias biismajai pinigy vertei ir yra vadinamas
diskontavimu. Siuo bidu yra siekiama apskaiciuoti, kiek yra verta basima pinigy suma Sandien.
Dabartiné pinigy verté apskaiciuojamapagal formulg [60, p. 23; 95, p. 217; 103]:

FV

dia

)

PV — dabartiné verté (pradiné pinigy suma);

FV - biisimoji investicijy verté;

i — paltikany norma;

k — periody skaicius.

Kuo yra didesnisk, tuo nereikSmingesné tampa dabartiné verte.

Taigi, busimoji ir dabartini pinigy verté yra susijusi su diskontavimo salyga. Atvirk&ias
diskontavimui procesas, t.y., basimosios pinigy vertés nustatymas tai yra ne kas kita, kaip sudétinés
pal ikanos.

Naudojantis diskontavimu, svarbiausias momentas yra palikany normos lygio parinkimas.
DaZniausiai parenkant paltkany norma, orientuojamasi i egzistuojama arba laukiama apytikri
paskoly palikany lygi. Mokslingje literatiiroje nurodoma taikyti minimaliai patrauklia pajamy
norma. Taciau kokia norma pasirinkti, kiekviena organizacija sprendzia individuaiai, jvertinusi
investicinio projekto specifiSkuma.

Pasirenkant paltkany normos lygi, svarbus momentas yra rizikos jvertinimas. Analizuojamoje
literatiiroje yra siiloma jvesti pataisa palikany normos lygiui, kuri charakterizuoty nerizikingy
1déjimy pelninguma (pridedama tam tikra rizikos forma, kuri yra siggama su paamy iS konkreciy
kapitaliniy jdéjimy gavimo nepastovumu).

Rizikos ivertinimas bei rizikos priedo taikymas yra ne vienintelis rizikos problemos sprendimo

btdas. Pastaruoju metu vis daZniau yra taikomi sudétingesni metodai, tarp kuriy labiausiai paplite
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yrajautrumo analizé bel ekonominis — matematinis modeliavimas. Apie rizikos vertinimo metodus
detaliau bus kal bama tolimesniuose darbo poskyriuose.

Siandieniniame ekonominiame gyvenime infliaciniai procesai turi didelg jtaka, todél i ja bitina
atsizvelgti atliekant finansines operacijas bei prognozuojant finansinius, ekonominius projekto
rodiklius. Infliacijos jvertinimas ekonominiuose skai¢iavimuose yra tiesiog batinas, nes nejvertinus
infliacijos poveikio, negalimateisingai nustatyti nei uzdirbanciosios, nei perkamosios pinigy galios.

Vertinant infliacijos povelki pinigy srautams, dazniausiah naudojama metiné procenting
infliacijos norma. S norma rodo metinj kainy padidéjima arba sumaZéjima per vieneriy mety
laikotarpi. Kiekvieny mety infliacijos norma yra skai ¢iuojama ankstesniy mety bazéje.

Pasaulingje praktikoje yra naudojama daug jvairiuy projekty efektyvuma nustatanciy rodikliy ir
metody. Siy rodikliy ir metody tikslas pateikti iSvadas apie tai, ar atsipirks investicijos. Bendru
atveju rodikliai yra skirstomi i dvi pagrindines grupes [60, p. 30; 61, p. 160; 96, p. 315]:

§8 rodikliai, kurie yra apskai¢iuojami, naudojant diskontavima;
8 rodiklial, kurie yra apskai¢iuojami, nenaudojant diskontavimo.

Lietuviy autoriy mokslinéje literatiiroje aptinkama jvairiy rodikliuy bei metody, skirty projekty
ekonominiam efektyvumui jvertinti. R. NorvaiSiené pateikia konkreciausia ir aiSkiausia investiciniy
projekty efektyvumo metody klasifikavima. ISskiriamos dvi pagrindinés investiciniy projekty
efektyvumo vertinimo metody grupés [61, p. 163]:

§ dtatistiniai metodai — Siuose metoduose nejvertinama pinigy laiko verte;
§ dinaminiai metodai— naudojant Siuos metodus diskontavimas yra batina salyga.

Tiek statistinial, tiek dinaminiai metodai yra skirstomi i riSis[61, p. 163; 66, p. 215; 103]:

Statistiniyg metody rasys.
§ investicijy atsipirkimo laikas (Payback period (PP) - angl.);
§ naudos - kasty santykio metodas (Benefit - Cost- angl.).
Dinaminiyg metody rasys:
atsipirkimo periodo metodas (Payback period (PP) - angl.);
grynoji esamoji verté (Net present value (NPV) —angl.);
vidutinés metinés vertés metodas (Uniforma annual value- angl.);
vidinés pelno normos metodas (Internal rate of return (IRR)- angl.);
modifikuota vidiné pelno norma (MIRR —angl.);
rentabilumo rodiklis (Profitability index (PI) - angl.);

w W W W W W W

investicijy efektyvumo koeficientas (ARR —angl.).
I nvesticijy atsipirkimo laikas (Payback period (PP) - angl.).
Vienas paprastiausiy investiciniy projekty vertinimo rodikliy yra investiciju atsipirkimo laikas

[103]. Kiekviena investicija susijusi su rizika, todél suprantama, kad imoné stengiasi kuo greiciau
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susigraZinti investuotas léSas. Tuomet iSrySkéja atsipirkimo laiko savoka, t.y. laiko, per kuri bus
gautos grynosios iplaukos, padengiancios investiciju iSlaidas.

Jei imonés vadovybé lygina projektus tik pagal atsipirkimo laika, tai ji turi iSanalizuoti tokius
veiksnius:

§ pradinesidaidas;
§ kity galimy investiciju poreiki;
8 kiekvieno projekto igyvendinimo rizika ir pan.

Kai kurios imonés pasirenka tik tokius projektus, kuriy atsipirkimo laikas yra trumpesnis uz tam
tikra riba.

Apibendrinant investicijy atsipirkimo laiko metoda galima isskirti Siuos metodo privalumus:

§ metodo paprastumeas,

§ metodas tinkamas naudoti nekilnojamojo turto sektoriuose, kur daugybé investicijy
garantuoja ilgalaikes tolygias pajamas uz nuomas;

§ lengvagauti papildoma informacija.
Taciau Sis metodas turi ir trakumy, pagrindiniai jy yraSe:

8 nejvertinamas pinigy vertés pasikeitimas, lyginant ja su pradinémis iSlaidomis;

8 nejvertinamos iplaukos, gaunamos po projekto atsipirkimo laiko, t.y., nejvertinamas
visas projekto rezultatyvumeas;

§ nejvertinama nuosavo ir skolinto kapital o kaing;

§ priimtinas investicijuy atsipirkimo laikas, kuris yra kaip tam tikra riba, téra tik
subjektyvus investicinio projekto vertinimo matas.

Naudos - kasty santykio metodas (Benefit - Cost- angl.).

Sis analizés metodas grindZiamas tuo, kad yra nustatomas santykis tarp projekto naudos ir su
juo susijusiy kasty. Projektas laikomas priimtinu, jei jo realizavimo nauda virSija kastus. Tiek
nauda virSija kastus, tai, taikant S metoda, projektas bus priimtinas, kai [103]:

B/C>1; (6)
cia
B- nauda, C- kastai.

Apskaiciuojant B/C santykj, daZzniausiai jvertinamas tiek naudos pokytis, tiek ir kasty pokytis.
Taigi, vertinant projektus naudos - kasty santykio metodu, pastarasis turi bati tiksliai apibréztas:
Visiems C> 0, kai B/C> 1, projekta priimti, jei ne, atmesti.
Visiems C< 0, kai B/C> 1, projekta priimti, jei ne, atmesti.

Zinoma, jeigu B/C= 1, néra svarbu, ar projektas priimamas, ar atmetamas.
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Pagrindinis Sio metodo trikumas yra tas, kad atliekant projekty analize, naudos ir kasty
santykio dydis priklauso nuo to, ar konkrecios ekonominés pasekmeés bus jvertintos skaitiklyje kaip
nauda, ar vardiklyje kaip kastai.

Be to, kai kuriuos investiciniy projekty rezultatus iSreiksti piniginiu dydziu sudétinga. Todél
priimant konkrecius sprendimus, reikia atsizvelgti ir { veiksnius, kurie kiekybiskai neiSreiSkiami.

Atsipirkimo periodo metodas (Payback period (PP) —angl. ).

Tai vienas populiariausiy ir plagiausiai praktikoje taikomy ekonominés analizés metody. Sj jo
populiaruma nulémé skaiciavimo paprastumas ir lengvai suvokiama esmé. Atsipirkimo laikotarpis
PP suprantamas, kaip tam tikras periodas, per kuri grynojo pelno, diskontuoto iki investiciju
uzbaigimo momento, suma lygi investicijy sumai [74, 142]. Atsipirkimo periodas apskai ¢iuojamas
pagal formule [74, 142]:

¢ B g

=3 IC.: 7
21(1+|)k Jazl : i
dia

P, - grynosios jplaukos;
t

o o -

a ICJ- - visy investicijy suma;
=1

i —diskonto norma;

t —investicijy uzbaigimo terminas.

Taigi, galima teigti, kad atsipirkimo periodas parodo santykini investicinio projekto
patraukluma. Sis rodiklis nustato, kiek reikés periody, kad kumuliatyvinis investicinio projekto
naudingumas susilyginty su kumuliatyviniais pinigu srautais. Tafiau pagrindinis S§o metodo
trikumas tas, kad jis neparodo viso investicijy funkcionavimo periodo, taigi jam neturi jtakos visa
léSy graza. Dél Sios priezasties, jvertinant projekto efektyvuma, atsipirkimo laiko rodikli siiloma
taikyti tik kaip papildoma rodikli.

Grynoji esamoji verté (net present value (NPV)- angl.).

Sis metodas yra sudétingesnis. Jo esmé — grynuju pinigy Srauty perskai¢iavimas i esama ju
verte, atimant pradines investicijas. Kadangi pinigy srautal pasiskirste laiko pozidriu, jie
diskontuojami pagal tam tikra procenting norma. Nepaisant skirtingu Sios normos pavadinimuy,
diskontuoti taikoma procentiné norma turi parodyti laukiama vidutini paskoly paltkany normy lygi.
Jel rezultatas gaunamas teigiamas, projektas priimtinas. Analizuojamoje mokslingje literataroje
teigiama, kad grynosios esamosios vertes (NPV) rodiklis laikomas geriausia investuoto kapitalo
graZos charakteristika [74, 142]. Grynoji esamoji verté apskaiciuojama pagal formule [74 ,142]:

Pk
(1+i)"

NPV = § - IC; (8)
k=1
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dia
NPV —grynoji esamoji verte;
P, —grynosios iplaukos k metais;

i —diskonto norma;

IC — pradinésinvesticijos.
Jei investicijos yra vykdomos keliais etapais (m — mety), tuomet grynoji esamoji verté (NPV)
apskaic¢iuojama pagal formulg [74, 142]:

p noIC,
NPV =8 e &
e (LD S @)

; 9

cia
NPV —grynoji esamoji verte;
B, — grynosios iplaukos k metais;

i —diskonto norma;

IC — pradinésinvesticijos.

Jei imonés kaStai adekvatiis palikany normai, Sis metodas padés realiai jvertinti investicijy
projektus. Grynoji esamoji verté parodo absoliuty efekta, atsizvelgiant i laiko veiksnj. Grynosios
esamosios vertés (NPV) rodiklis rodo prognozuojama projekto ekonominio potencialo pasikeitimo
vertinima nagrinéjamo projekto priemimo atveju. Kuo didesné kriterijaus reikSme, tuo didesnis
investicinio projekto patrauklumas.

Grynosios esamosios vertés metodo privalumai yra Sie:

§ parodomas absoliutus efektas, atsizvelgiant i laiko veiksni;
§ vienintelisis efektyvumo rodikliy, pasizymintis adityvumo savybe;
§ laikomas geriausiainvestuoto kapitalo grazos charakteristika.

Vidutinés metinés vertés metodas (Uniforma annual value —angl.).

Naudojant vidutinés metinés vertés metoda, visi su investiciniu projektu susije pinigu srautai
yra transformuojami i ekvivalenting metine verte, kurios dydis kiekvienais metais yra vienodas.

Vidutiné metiné verté apskaiciuojama pagal tokia formule [103]:

(10)

éo" 1 u, é |(1+I)k u,
AV =ea P TR e q
E o @@+ H E@+i)<- 1§

AV —vidutiné metiné verte;
Py - pinigu srautai kiekvieno periodo k pabaigoje;

i - diskonto norma.
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Taikant § metoda pirmiausia apskaic¢iuojama kiekvienos alternatyvos vidutiné metiné verte,
diskontuojant visus projekty pinigy srautus to paties dydzio diskonto norma Tuomet alternatyvos
iSdéstomos vidutinés vertés mazejimo tvarka. Esant kitiems veiksniams vienodiems, parenkamas tas
projektas, kurio vidutiné metin¢ verté yra didziausia. Pagrindinis Sio metodo privalumas yratas, kad
jis leidzia tiesiogiai palyginti projektus, turincius skirtinga gyvavimo trukmg, kadangi vidutiné
metiné verté apskaiciuojama per visa projekto vykdymo laika.

Naudojant §i metoda, reikia nepamirsti, jog ¢ia remiamasi prielaida, kad visos investicinio
projekto gaunamos 1¢30s tuoj pat yra reinvestuojamos su palikany norma, lygia skaic¢iavimuose
taikomai diskonto normai.

Vidinés pelno normos metodas (I nternal Rate of Return (IRR) - angl.).

Siuo metodu randama projekto pelno norma, kuriai visy i3 projekto gaunamy pinigy srauty
esamoji verté yra lygi nuliui. Vidiné pelno norma — tai tokia diskontavimui naudojama paliikany
norma, kuriai esant reguliariai gaunamy pajamu kapitalizacija duoda suma, lygia investicijoms ir,
vadinasi, kapitaliniai idéjimai yra apsimokanti operacija. Kuo aukstesné vidiné pelno norma, tuo
didesnis kapitaliniy idéjimuy efektyvumas. Taikant IRR, laikoma, kad visi teigiami projekto pinigy
Srautal yra reinvestuojami pagal Sia pelno norma. Taigi S normayra tam tikras pelningumo matas
ir joje néra ijvertinami iSoriniai ekonominiai veiksniai, galintys vienaip ar kitaip paveikti
projektuojamus investicinius pinigy srautus. Todél S norma vadinama vidine pelno norma.

Vidinés pelno normos (IRR) rodiklis yra lyginamas su investiciniam projektui pasiskolinty
finansiniy istekliy kaina (CC — Cost of Capital). Vertinant projektus, pasirenkamas tas, kurio
teigiama IRR yradidziausia.

Vidiné pelno norma (IRR) randama naudojant nuosekliaja iteracija, kuria randamas diskonto
koeficientas, uztikrinantis lygybe: grynoji esamoji verté turi bati lygi nuliui (NPV=0) [61, p. 171].
Vidiné pelno norma (IRR) apskaic¢iuojama pagal formule [61, p. 171]:

él AT IRRY IIDIKQR)k - 1IC=0; (11)
cia

IRR —vidiné pelno norma;

P, —grynosios iplaukos k metais;

IC — pradinésinvesticijos.

UZzsienio Saliy praktikoje, manoma, kad tolesnei analizei galima atrinkti tik tuos projektus,
kuriy IRR ne mazesné kaip 15-20 proc. T&ciau vidinés pelno normos (IRR) dydzio kritiné reikSmé
priklauso ir nuo investuotojo pageidaujamo kapitaliniy idéjimy grazos procento. Kiekvienas
investuotojas pasirinkdamas pelno norma iSanalizuojatikimybe gauti norima pelna ir jvertinarizika.

Vidinés pelno normos (IRR) privalumai bei trikumai pateikiami 1 lenteléje.
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1lentele

Vidinés pelno normos (IRR) privalumai ir trakumai

Privalumai Triakumai
i Padeda nustatyti projekto efektyvuma, | j Kai reikia rinktis i$ keliy alternatyviu projekty, ju palyginimas,
jvertinant laiko veiksnj. pasitelkus IRR, nevisada lems tinkama geriausios aternatyvos

pasirinkima (skirtingo dydZio projektai).

i ISsprendzia daugiavariantiskumo | j Kartais IRR naudojimas tampa problemiskas, nes jgyvendinant
problema. projektus pinigy srautai kelis kartus keic¢ia Zenkla ir sunku
nustatyti, kuri IRR yrateisinga

i Sukaupta metodo praktinio panaudojimo | j Daznai iSkyla priestaravimas tarp IRR ir NPV, nes susiduriamas
patirtis. su skirtingo i ntensyvumo srautais.

Pagal 1 lentelés duomenis akivaizdu, kad vidinés pelno normos (IRR) metodas turi pranasumuy ir
trakumy. Taciau tiksliniam jvertinimui baitina nagrinéti modifikuota viding pelno norma.

Modifikuota vidiné pelno norma (MIRR —angl.).

Tal tokia diskonto norma, kuriai esant projekto investicijy esamoji verté lygi jo galutinés vertés
esamagjal vertei [norvaiSiené]. Galutiné verté randama susumavus projekto pinigu srauty basimasias
vertes. MIRR turi svarby pranaSuma pries IRR, nes IRR atveju, daroma prielaida, kad investicinio
projekto pinigy srautai reinvestuojami pagal paties projekto IRR. Tuo tarpu skatiuojant MIRR
projekto pinigy srautai yra reinvestuojami pagal vidutinius imonés kapitalo kaStus. Reinvesticijos
pagal kapitalo kaStus daznai korektiskesnés, todel MIRR yra patikimesnis projekto pelningumo
rodiklis. MIRR apskaic¢iuojama pagal formulg [61, p. 172]:

& R+

°n I k k=0 .
a = ;
oo (1+1)*  (1+MIRR)"

(12)

dia
B, — grynosios jplaukos k metais;

i —diskonto norma;

Ix—investicijos k metais.

Rentabilumo indeksas (profitability I ndex-angl.) ir investicijy efektyvumo koeficientas.

Rentabilumo indeksas iSreiskia dabartiniy pajamy ir tai paciai datai diskontuoty investiciniy
iSaidy santyki. DaZnai literataroje Sis indeksas vadinamas pelningumo indeksu. Pelningumo
indeksas populiarus dél jo nesudétingo skaic¢iavimo bido. Jis apskai¢iuojamas pagal formule [70, p.
240]:
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Pl =

i I (13)
-1 (A+0)" g

ia
P, —grynosios iplaukos k metais;

i —diskonto norma;

IC — pradinésinvesticijos.

Pelningumo indeksas parodo santykinj bet kurio projekto pelno dydi arba esamaja projekty
pinigy verte, tenkancia esamajam investicijuy vienetui. Laikoma, kad projektas priimtinas, kai jo
pinigu srauty esamoji verté virSija esamaja investicijy verte [61, p. 169]:

§ jei PI>1 projektas priimtinas;
§ jel PI<1 projektas nepriimtinas.
Atliekant kompleksing analizg, rentabilumo indeksas leidzia iSskirti efektyvesni projekta
tuomet, kai kitaisrodikliais gaunami panasis jvertinimai.
Investiciju efektyvumo koeficiento (ARR) - vidutiniy metiniy pajamy dydis (PN) dalinamasi$
vidutinio investicijy dydzio. Koeficiento reikSmé nustatoma pagal formulg [60, p. 145]:

RR=___ "N . (14)
0.5(IC- RV)

dia

RV —likutiné arbalikvidaciné verte;

PN —vidutinis grynuju iplauky dydis;

IC — pradinésinvesticijos.

Analizuojamoje literaturoje nurodoma, kad investicijy efektyvumo koeficienta (ARR) galima
lyginti su rentabilumo indeksu. Taciau investiciju efektyvumo koeficiento (ARR) trakumas tas, kad
skai¢iuojant Siuo rodikliu, nejvertinamas laiko veiksnys.

Apzvelgus projekto efektyvumo rodikliy skaiciavimo formules, galima teigti, kad joms
budingas vienas bruozas — skirtingy terminy mokéjimy diskontavimas iki vieno (paprastai pradinio)
laiko momento. Sasgjas tarp formuliy galima rasti analitiniu badu.

Investicijy atsipirkimo laikotarpio (PP) rodiklio ir investicijy rentabilumo indekso (PI)
priklausomybe gali bati iSreikStaformule [74, p. 145]:
Pl = % (15)
cia
i - diskonto norma;

Ny — atsipirkimo periodo laikotarpis;
n — atsipirkimo laikotarpis.
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Grafiné priklausomybé pateikta 3 paveiksle.

A
PI

»
»

Nok n
3 pav. Rentabilumo indekso ir atsipirkimo laikotarpio priklausomybé
Saltinis: Rutkauskas A. V., Tamo&aniené R. 2002. Verd o projektavimas. Vilnius: Technika, p. 145.

IS 3 pav. matoma, kad rentabilumo indeksas nebiity mazesnis nel palyginamoji procentiné normai,
reikia, kad nok <n, Siuo atveju U>1.
Rentabilumo indekso ir vidinés pelno normos rodiklio priklausomybé mokslinéje literataroje

iSreiSkiama tokia formule [74, 146]:

P| = IRR* 1- (1+|)_ : (16)
I 1- A+IRR)™"

cia

IRR —vidiné pelno norma;

i —diskonto norma.

Priklausomybés tarp investicijy rentabilumo indekso (PI) ir vidinés pelno normos (IRR) grafinis
vaizdas pateiktas 4 paveiksle.

A
IP

IRR
i=IRR i<IRR

4 pav. Rentabilumo indekso ir vidinés pelno normos priklausomybé
Sdltinis: Rutkauskas A. V., TamoSianiené R. 2002. Verslo projektavimas. Vilnius: Technika, p. 146.

IS 4 paveikso pateikto grafiko galima teigti, jei IRR<i, tai IP<1, tuomet investicijos
nerentabilios. Jei IRR>i, rentabilumas didesnis uz 1.
Atsipirkimo laikotarpio ir vidinés pelno normos priklausomybg isreiskiama formule [74, 146]:

29



il- @+IRR™" @+IRR)™"
n fg[ IRR

InL+1i)

0
g

(17)

dia
IRR —vidiné pelno norma;
i —diskonto norma;

Sios priklausomybes grafikas pateiktas 5 paveiksle.

_—

>
>

i=IRR i>IRR IRR

5 pav. Atsipirkimo laiko ir vidinés pelno normos priklausomybe
Sdltinis: Rutkauskas A. V., TamoSianiené R. 2002. Verslo projektavimas. Vilnius: Technika, p. 147.

Analizuojant grafika galima teigti, kad atsipirkimo laikotarpio reikSmé priklauso nuo vidinés
pelno normos dydzio: kuo vidiné pelno norma didesné tuo greitesné atsipirkimo trukmé.

Apibendrinant investiciju efektyvumo rodikliy tarpusavio sasgjas iSryskéja, kad Sios sasajos
priklauso nuo dviejy parametry - i (palyginamosios normos) ir n ( bendros trukmés). Visi jei yra
nelinijiniai, todél vienos charakteristikos reikSmés lygius podinkius atitinka nelygis Kity
charakteristiky pokyciai.

Tiek praktikai, tiek teoretikai daznai diskutuoja apie atskiry investiciniy projekty efektyvumo
nustatymo metody pranasumus bei trakumus, nes kartais rezultatai priklauso nuo pasirinkto
skai¢iavimo metodo. Paminétiems klasikiniams investicijy vertinimo metodams bidingas vienas
trakumas — skai¢iavimuose naudojamasi jau Zinomais buasimuy pajamu rodikliais, ju dydZiais ir
iplauky laiku. Bet grynuju pajamu apimtis priklauso nuo daugelio veiksniy. Taigi, esant didesniam
kainy ir produkcijos paklausos svyravimui ir kitokiems poveikiams skai¢iavimui batini parametrai
gali buti jvertinami tik apytiksliai.

Pavyzdziui, iSkyla konfliktiné situacija naudojant grynaja dabarting vertg (NPV) ir viding pelno
norma (IRR). Naudojant NPV kriterijy, diskontuojama kapitalo kaina, o naudojant IRR yra
diskontuojama naudojant projekto IRR (daroma prielaida, kad projekto pinigy srautai gali biti
reinvestuojami  pagal pasirinkta IRR norma). Jei turime du projektus, kuriy pradinés investicijos
vienodos, skaiciuojant grynaja dabarting verte bei viding pelno norma, galima gauti skirtingas
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reikdmes. Vidiné pelno norma bus palankesné ty projekty, kuriy didesnés ijplaukos pirmaisiais
metais, 0 grynoji dabartiné verté- ty projekty, kuriy planuojamos iplaukos didesnés vélesniais
metais. PrieStaravimy tarp grynosios dabartinés vertés (NPV) ir vidinés pelno normos (IRR) kyla
ir tuomet, kai reikia palyginti nesuderinamus nevienodos trukmeés projektus.

Dar vienas elementas, jneSantis neapibréztumo i investiciniy projekty efektyvumo rodikliu
vertinimo rezultatus, tai palikany normos diskontavimui pasirinkimas. Si norma laikui bégant
keiciasi ir sunku numatyti, kaip kis padétis kredito — pinigy ir valiuty rinkose.

DidZiojoje Britanijoje (1992 m.) atlikta apklausa parode, kad placiausia haudojamy projekty
ivertinimo rodikliy pasiskirstymas yratoks [103]:

§ Projekto atsipirkimo laiko skaiciavimas -94 %;
§ Grynoji dabartiné verté- 25 %;
§ Vidiné pelno norma- 55 %.

Sie rezultatai rodo, kad dauguma jmoniy savo ekonominiuose skai ¢iavimuose naudoja ne viena
rodikli. Dazniausiai pradiniame projekto vertinimo etape skaiciuojamas atsipirkimo laikas, po Sy
skai¢iavimy atlikimo yra atrenkami greiciausiai atsiperkantys projektai, kurie toliau vertinami
detaliau.

1.2.4. Projekty rizikos jvertinimo badai

Rizika yra neatskiriamas bet kurios tikinés veiklos elementas. Kadangi jos iSvengti nejmanoma,
butina mokéti ja jvertinti ir minimizuoti. [vairiuose literatiros Saltiniuose rizikos savoka yra
skirtingai traktuojama, skirtingai klasifikuojami ja sukeliantys veiksniai. DaZniausiai rizika
suvokiama, kaip nepageidaujamo jvykio galimybé. A. Garskiené rizika apibadina kaip veiksmo,
ivykio ar atsitikimo nejspéjamuma, dél kurio galima patirti nuostoliy arba gauti naudos.

Rizikagali buti apibudinamataip [61, 175]:

8 rizika- tai kintamumas, susije¢s su laukiamomis pajamomis, ar pelno srautu;

§8 rizika- tai pavojus, nuostoliy ir netekimy galimybé;

8 rizika- tai pavojus, kad imoné patirs nuostoliy dél papildomy sanaudy arba gaus maziau
pajamy nei tikéjosi;

Mokslingje literatiroje rizika apibadinama kaip pavojus, nuostolio galimybé [59, p. 75; 61, p.
175; 76, p. 57; 103]. Rizika—tai tikimybiné kategorija, iSreiSkianti pajamy sumazejimo ar nuostoliy
pasireiskimo galimybg, lyginant su prognozuojamu variantu. Taip pat yra teigiama, kad
sprendimams, priimamiems rizikos salygomis, priklauso jvertinimai su zinoma kiekvieno iS
rezultato pasireiskimo tikimybe. Jeigu negalima jvertinti potencialiy rezultaty tikimybés, tuomet
sprendimai  priimami neapibréztumo salygomis. Taip atsitinka, kai apskaitos reikalaujantys
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veiksnial yra nauji, sudétingi, néra apie juos pakankamos informacijos arba Sios informacijos
surinkimas yra brangus.

Investiciju rizikos klausima placiai iSnagrinéjo V. Aleknevicéiené. 1Sanalizavusi jvairiy autoriy
rizikos ir neapibréztumo savokas, mokslininké nustaté, kad juy atskirti nederéty. Ir vienu, ir kitu
atveju egzistuoja rezultaty nukrypimo galimybé, o nuo to, ar turima tikimybiné informacija, ar ne,
priklauso tik prognozuojamu rezultaty patikimumo laipsnis. Tokiu badu minéta autoré rizika
apibudina kaip sprendimy sSituacija, kurioje egzistuoja faktiniy rezultaty nukrypimo nuo
proghozuojamy galimybé [103]. Ekonomine prasme faktiniai rezultatai gali bati labai jvairas -
pajamos, i8laidos, pelnas, pinigu srautai, btsimy pinigy srauty grynoji dabartiné verté ir pan.

Ivairas autoriai skirtingai klasifikuoja veiksnius, sukeliancius rizika. Yra isskiriami vidiniai ir
iSoriniai rizikos veiksniai. Vidiniams priskiriami tokie veiksniai, kaip firmos konkurenciné
strategija, istekliu naudojimas, veiklos organizavimo principai, produkcijos paklausa, specialisty
kvalifikacija, gamybinis potenciaas ir kt., o iSoriniams veiksniams priskiriama valstybés politika,
valdymo struktiiros stabilumas, jstatyminé-teisiné sistema, ekonominé biklé ir pan.

Moderni vertybiniy popieriy portfelio teorijarizika sukelianc¢ius veiksnius priskiria sistemingos

ir nesistemingos rizikos veiksniams [103].

2 lentel¢
Sistemingosir nesistemingos riziky veiksniai
Sistemingosrizikos veiksniai Nesistemingos rizikos veiksniai
Investicijy augimas ekonomikoje; Vadybos kokybg;
vartotojy paklausos lygis; darbo santykiy padétis;
valiutos kursy pasikeitimai; reklama;
mokes¢iy tarifai; konkurencingumas;
palikany normos dydis. gamtiniai ir klimatiniai reiskiniai.

Saltinis: Dzikevicius, A. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metodai. Finansy investicijos.
Prieiga per interneta: <http://www.finansai.tripod.com>.

IS 2 lentelés duomeny matoma, kad vertinant rizika svarbiausia nustatyti tuos veiksnius, kurie
daro didziausia poveiki nagrinéjamos imonés veiklai ar vertinamam investiciniam projektui. Beje,
rizikos skirstymas i sisteminga ir nesisteminga yra tikslingas tik tose imonése, kuriy akcijos yra
kotiruojamos vertybiniy popieriy birzose. Toks suskirstymas efektyviose kapitalo rinkose leidzia
nustatyti laukiama investiciju projekto pelninguma bei diskonto norma, jvertinancia rizikos dydi
btsimy pinigy srauty diskontavimui.

Yra pakankamai daug ijvairiy investicinés rizikos vertinimo metody. Salygiskai juos visus
galima sugrupuoti i dvi grupes:

§ vieni ju suteikia galimybg jvertinti rizika elgsenos pozitriu;
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§ kit jgalinajungti rizikos dydij i investicijy vertinima.

Pirmajai grupei galima priskirti tokius rizikos jvertinimo metodus kaip ltzio analiz¢, jautrumo
analizé, scenarijuy metodas, sprendimy medziy metodas, atsipirkimo laiko metodas, o antrajai grupei
- patikimumo ekvivalenty ir diskonto normos, jvertinancios rizikos dydi, metodai.

Rinkos ekonomikos salygomis diskonto normos dydi lemia su vertinama imone susijes rizikos
laipsnis, kuris, savo ruoztu, priklauso nuo biisimos situacijos rinkoje.

Investavimo sprendimas laikomas nerizikingu, jeigu rezultatas nusakytas vienareikSmiskai.
Sprendimy rezultaty nepastovumas geriausiai gali bati pavaizduojamas, pasitelkus ju tikimybiy
pasi skirstyma.

Tikeétinas pelnas, tai apskaiciuotas svertinis vidutinis pelnas svoriais naudojant tikimybes; jis

nusako vidurkj arba pagrindine pelno tikimybinio pasiskirstymo tendencija: [103]
R= RP ; (18)

dia

R - tikétinas pel nas arba matematinis vidurkis;
R; - galimainvestavimo pasekmes reikdme;

P, - tikimybe, kad jvyks j-asis atvejis.

n - galimy atvejy skaidius;

Tikétinas pelnas yra galimy skirtingy pelno normy matematinis vidurkis. Statistikai laukiama
dydi vadina pirmuoju tikimybinio pasiskirstymo momentu. Antrasis tikimybinio pasiskirstymo
momentas (apie viduri) yra vadinamas vidutiniu kvadratiniu nuokrypiu. Pelno normos tikimybinio
pasiskirstymo nuokrypis (variance) yra netikrumo arba rizikos matas. Tai yra - kuo daugiau
investicijos galimos pelno reikSmés iSsisklaide apie tikétina, tuo didesnis yra neapibréztumas ir
investitoriy netikrumas. Rizika arba tikimybinio pasiskirstymo sklaida gali bati apskaic¢iuota pelno
iSsisklaidymo (dispersijos) pagalba[103]:

s?=

(R, - R)*P, (19)

J

. QJO:,

1

]
cia
s 2- dispersija;
R - tikétinas pel nas arba matematinis vidurkis;

R; - galimainvestavimo pasekmés reiksme;

P, - tikimybe, kad jvyks j-asis atvejis.
Toliau apskaiciuojamas standartinis pelno nuokrypis, kuris yralygus. ./ Dispersija=s ; (20)
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Jautrumo analizé.

Vienas i$ populiariausiy projekty rizikos vertinimo metody yra jautrumo analizés metodas. Sis
metodas leidzia nustatyti rezultato kintamuma, pasikeitus vienam parametrui ir tokiu badu jvertinti
projekto jautruma ivairiems kintamiesiems [61, p. 179].

Jautrumo analiz¢ atliekama tokiu nuoseklumu:

§ atrenkami pagrindiniai rodikliai, pagal kuriuos bus nustatomas projekto jautrumas.
Praktikoje dazniausiai pasirenkami vidinés pelno normos (IRR), grynosios esamosios
vertes (NPV), pelningumo indekso (PI) efektyvumo rodikliai.

§ parenkami veiksniai, kurie gali vienaip ar kitaip jtakoti pagrindinio rodiklio reikSmeg;

§ apskaiciuojamas pagrindinis rodiklis, pakitus jvairiems kitiems veiksniams, parinktiems
antrame zZingsnyje.

Jautrumo analizés metodas turi keleta trakumuy;:

§ ji néravisaapimanti, nestiriatik vieno parametro kitimo jtaka pagrindiniam rodikliui;

§ sunku jvertinti bendra projekto rizikos lygi, nes rezultatyvumo rodiklis nevienodai
jautrus skirtingy veiksniy pasikeitimui;

§ didelis projekto jautrumas nebiatinai reiskia dideli projekto rizikinguma, negalima
spresti apie projekto rizika vien tik S jautrumo, nejvertinus kity veiksniy poveikio;

§ ji nenumato alternatyviy projekty igyvendinimo galimybés.

Taciau, nepaisant minéty trakumy, jautrumo analizé yra naudingas projekty rizikos vertinimo
metodas, nes:

§ pateikiainformacija apie parametrus, kuriems investicijos jautriausi os,

§ suteikiagalimybe Siuos parametrus iSanalizuoti giliau, numatyti salygas ju
nepagel dautinam poveikiui sumazinti;

§ suteikiagalimybg jvertinti investicijy rizika tada, kai parametrai neturi apibrézty
tikimybiy.

Rizikos jvertinimas scenarijaus metodu.

Sis metodas pagristas galimy pinigy srauty modeliavimu trims projekto jgyvendinimo salygy
variantams [61, p. 183]:

§ pesimistiniam;

§ optimistiniam;

§ baziniam.

Pesimistiniame salygu variante remiamasi prielaida, kad projekto pinigy srautams svarbios
aplinkos salygos klostysis blogiau nei baziniame variante, optimistiniame — atvirkiai. Optimistinio
ir pesimistinio varianty grynuju dabartiniy verciu skirtumas rodo rizikos laipsnj. Kuo &is skirtumas
didesnis, tuo projektas rizikingesnis [ 74, p. 190]:
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DNPV = NPV ® - NPV P*; (21)
cia

DNPV - grynosios esamosios vertés (NPV) pokytis;

NPV - grynoji esamoji verté (NPV) optimistiniu variantu;

NPVP® - grynoji esamaji verte (NPV) pesimistiniu variantu;

Viena o rizikos vertinimo metodo modifikacija naudoja tikimybinius jvertinimus: skirtingy
salygu variantams pagal nustatyta metodika priskiriamos tikimybés ir skai¢iuojama ju viduting
kvadratiné paklaida projektui. Kuo didesné paklaida, tuo didesné rizika.

Vidutinis kvadratinis nuokrypis apskaiciuojamas pagal formule [74, p. 190]:

3
S Npv :\/é (NPV, - NPVvid.)z* R (22)
1

dia
NPV; —kiekvieno nagrinéjamo varianto grynoji dabartiné verté;
NPV 4 — vidutiné NPV reikme, nustatyta pagal nurodytas tikimybiy reikSmes P,

NPV,iq. apskaiciuojamas pagal formule [73, p. 191]:
3

NVP,, =& NPV *P; (23)
1

ia
NPV, —kiekvieno nagrinéjamo varianto grynoji dabartiné verté;

NPV,iq. — viduting NPV reiksme, nustatyta pagal nurodytas tikimybiy reikSmes P,

Rizikos jvertinimas, kei¢iant pinigy srautq.

Naudojant Si metoda, visy pirma yra nustatomos projektuojamy pinigy srauty tikimybeés.
Tuomet pagal tikimybiy koeficientus koreguojami projekto pinigy srautai ir pagal gautas reikSmes
skai¢iuojama projekto dabartiné grynoji verté [103]:

NPVP = NPV, * p, ; (24)

t=1

dia

NPV - projekto koreguota grynoji dabarting verté;

NPV, - projekto t-yju mety grynoji dabartiné verté;

Pt - t-uju mety pinigu srauto tikimybe iSreiSkiantis koeficientas.

Priimtinesnis tas projektas, kurio koreguota grynoji dabartiné verté bus didZiausia.
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Rizikos jvertinimas naudojant diskonto normg.

Investiciniy projekty rizikos vertinimui Vakaruose placia talkomas diskonto normos,
ivertinancios rizikos dydj, metodas [103]. Metodo esmé yra ta, kad parenkant konkreciam projektui
diskonto norma, ji susidedalygir iSdvigjy daliy:

8 nerizikingy investicijy pelno normos (pvz., 1zdo obligacijy pelningumas);
§ rizikos priedo, kuris nustatomas Kapital o jvertinimo modeliu (CAPM).
Sio metodo taikymo galimybés Lietuvoje yra ribotos.

Sprendimyg medzio analizé.

Sprendimy medZio metoda siima naudoti tuomet, kai investicijos vykdomos ne vienu metu, o
per tam tikra laikotarpij, atskirais etapais. Sprendimy medziai remiasi tam tikry veiksmy sukelty
rezultaty tikimybiy nustatymu [61, p. 184]. Naudojant $j metoda visy pirma yra nustatoma projekto
gyvavimo ciklo sudétis, faziy trukme, jvykiai, galintys veikti tolimesnj projekto igyvendinima.
Tuomet formuluojami visi sprendimai, kurie bus priimami, jvykus vienam iS$ jvykiy, bei nustatomos
kiekvieno sprendimo priémino tikimybés. Remiantis gautais duomenimis yra sudaromas sprendimy
medis.

Sprendimo medzio analizés metodas turi trakumuy;:

§ kuomet reikia jvertinti dideli sprendimy skaiciy dél didelés apimties yra sunku
apskaic¢iuoti galutines reikSmes,

§ gali bati jvertintatik vienatikslo funkcija;

§ nejvertinamas galimas kintamuyju reikSmiy nuokrypis.

Rizikos matavimas jmonés ir griztamyjy grynyjy pajamg nukrypimu nuo vidutinig grynyjy
pajamy.

Egzistuoja taisyklé, kad kuo daugiau rizikuoja imone, tuo didesnés gali bati griZtamosios
pajamos arba patiriami nuostoliai. Kaip teigia Z. Lydeka, B. Drilingas (2002) praktiniam taikymui
yra naudingas imongés ir griZtamyju grynuju pajamy nukrypimo nuo vidutiniy grynuju pajamu
paskaiciavimas. Tuo atveju prognozuojamos tikimybés, kad rizikingy investicijuy griZztamosios
pajamos bus didesnés uz krasto akio vidutines, kad bus tokios pat kaip vidutines ir, kad bus
maZzesnés. Toliau apskaiciuojamas nuokrypiuy kvadratas (ﬂz) ir kvadratinis nuokrypis. Taigi esant
pasirinktam tikimybes pasisikirstymui, apskaic¢iuojamas laukiamas pajamy nuokrypis. Tai tikimybe,
kad i$ kiekvieno investuoto lito imoné gali gauti x ct daugiau ar maziau pajamy. Turint Siuos
duomenis, galima paskaiciuoti griztamuju pajamy poveiki, laukiama jmongés turto padidéjimui.

Rizika/laikas jvertinimo metodas.

Rizikingu sprendimy rezultatai pasireiskia ne tuoj pat, bet pragjus tam tikram laikui. Priimant
investicini sprendima, svarbia reikSme turi laikas, per kuri gali buti susigrazintas investuotas
kapitalas.
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Jei finansiniam A turtui rizika pazymeésime[49, p. 15] b, = P,, :TTA; (25)

M
cia
PAM parodo koreliacini rySj tarp finansinio turto iSlaidy srauto ir griZtamuju pajamuy;

N, ir Yy, - parodorizika tarp turtoir griztamyjy pajamy.

Finansinio A turto poveikis b skai¢iuojamas kiekvieniems ateinantiems metams tol, kol
pasirinktas projektas uztikrina laukiamy grynuju pajamuy srauta, todél b reik8mé skirtingiems
metams gali bati jvairi.

Toliau tiems metams skaiciuojama rizika, susijusi su diskonto lygiu. Tam galima pasinaudoti
tokialygybe [49, p. 15]:

FA=Ir+ b, ('m+TIF); (26)
dia
ra — finansinio turto diskonto norma;

re— laisva nuo rizikos pal tikany norma (laisva nuo rizikos yra Vyriausybés obligaciju pal ikany norma).

I'm— rinkos palikany norma.

Monte Karlo imitacinis modeliavimas.

Rengiant investicini projekta sudétinga tiksliai nustatyti visus iSorinius ir vidinius veiksnius,
darancius tiesiogine jtaka sckmingam projekto vykdymui. Vienas i$ bidy jveikti su neapibréZztumu
susijusias problemas yra imitacinis modeliavimas. Sis metodas, pavadintas pagal analogija su
Monte Karlo rulete, generuojancia atsitiktinius skaicius, jau seniai buvo naudojamas kitose mokslo
srityse. Kapitalo investicijoms vertinti pirmasis ji pritaiké David Hertz, 1964 m. paskelbtame
“Harward Business Review” straipsnyje [61, p. 185].

Imitacinis modeliavimas Monte Karlo metodu leidZia sudaryti projekto neapibrézty parametro
reikSmiy matematini modeli ir, zinant tikimybini projekto parametry pasiskirstyma, taip pat
koreliacija, suzinoti projekto rezultatyvumo pasiskirstyma.

Rizikos analiz¢ Monte Karlo imitacinio modeliavimo metodu integruoja jautrumo analizés ir
scenarijy analizés tikimybiy teorijos pagrindu metodus.

Apibendrinant teorinius projekto rizikos jvertinimo bady aspektus, galima teigti, kad
mokslingje literatiroje yra nurodomi Sie pagrindiniai rizikos jvertinimo metodai: jautrumo analize;
rizikos jvertinimas, naudojant scenarijuy; rizikos jvertinimas, keic¢iant pinigy srauta; rizikos
jvertinimas, kei¢iant diskonto norma, rizikos matavimas imonés ir griZtamuyju grynuju pajamy
nukrypimu nuo vidutiniy grynuju pajamy, rizika/laikas jvertinimo metodas, Monte Karlo imitacinis
modelis. Taciau batina pazyméti, kad tik kompleksinis minety naudojimas gali iSsamiai jvertinti
galima projekto rizika.
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1.2.5. Projekty ekonominio jvertinimo svarba

Ankstesniuose darbo poskyriuose ekonominé projekto analizé apibrézta, kaip plataus spektro
tyrimas, kurio objektas yra jvairialypé investicinio projekto jtaka Salies ar wkio sektoriaus
ekonomikai. Lietuvoje daZzniausiai yra apsiribojama finansiniu projekto jvertinimu. Taciau, norint
iSsamial jvertinti projekta, batinas ir ekonominis projekto jvertinimas, kuris leidzia atlikti platesng
projekto efektyvumo analize, jvertinant iSorinius veiksnius.

Analizuojamoje mokslingje literataroje ekonominis vertinimas (kitaip nei finansinis vertinimas,
kuris parodo projekto nauda investiciju savininkui), parodo projekto jtaka regionui ar Saliai (t.y.

visuomenei) [109]. Ekonominé naudos gavimo schema pateikiama 6 paveiksle.

[ Finansinés analizés rezultatai (finansinis srautas) ]

[ 1 fazé. Fiskalines korekcijos: netiesioginiai mokesiai, subsidijos. |

[ Rezultatas. realus resursy srautas — PROJEKTAS. ]
[ 2 fazeé. ISorinio poveikio jvertinimas. ]

[ Rezultatas: realus resursy srautas — EKONOMIKA. ]
[ 3 faze. Peréjimas nuo rinkos prie buhalteriniy kainy. ]

[ Rezultatas. realus ekonominis resursy srautas. ]

5 6 pav. Ekonominés naudos gavimo schema
Sdltinis: J. Stravinskas. Investiciniam projektui keliami reikalavimai.
Prieiga per interneta:<www.ivpk.It/f ondai/renginiai/seminaras?>.

Remiantis 6 paveiksle pateikta schema galima teigti, kad ekonominé nauda siegama su trimis
fazémis — fiskalinés korekcijos, iSorinio poveikio bei peréjimo nuo rinkos prie buhalteriniy kainy.
Siy faziy galutinis rezultatas ir yra gaunama ekonominé nauda, t.y. realus ekonominis resursy
srautas.

Mokdlingje literatiiroje, kaip vienas iS projekty ekonominés analizés metody, yra isskiriamas
kaSty — naudos (KNA) metodas, kuris padeda ekonomiskai jvertinti projekta [109]. Kasty-naudos
(KNA) metodo esmg galima nusakyti Siais pagrindiniais bruozais [109]:
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§ lyginamos bent dvi alternatyvos:. “be projekto” ir ”"su projektu” (alternatyvy gali bati ir
daugiau);

§ aternatyva“be projekto” yra vertinimo atskaitos taskas,

§ finansiniai ir ekonominiai rodikliai jvertina skirtuma tarp vertinamo investicinio
sprendimo ir nieko nedarymo (alternatyvos “ be projekto”);

§ projekto pagrindinis vertinimo Kriterijus — ekonominé nauda.

Taikant kasty-naudos (KNA) metoda galimaisskirti Siuose pagrindinius etapus:

§ atlikus fiskaling, iSorinio poveikio jvertinimo ir peréjimo nuo rinkos prie buhalteriniy
ver¢iy korekcija, gaunamas pakoreguotas pinigu srautas, kuris leidZia paskaiciuoti
grynaja dabarting verte (NPV) ir viding pelno norma (IRR) .

§ ESreikalavimas— diskonto norma >5%;

§ naudogkasty santykis taikant 5% diskonto norma - N/K >1;

§ projekto atsipirkimo laikotarpis, t.y. kuriais metais po projekto uzbaigimo ekonominé
grynoji dabartiné verté pasidaro didesné uz nulj.

Siekiant sukurti vieninga projekto ekonominio vertinimo modelj, bitina apjungti ankstesniuose
skyriuose aptartas projekto prekés ar paslaugos kainos ir kasty nustatymo, projekty investicijuy
efektyvumo rodikliy bei projekty riziky vertinimo metodikas.

Kuriant ekonominj modelj reikia teisingai identifikuoti problema bei rasti jos sprendimo badus,

kurie igalinty teisingal suformuoti pageidaujama ivertinimo sistema.

1.3. Projekto ekonominio jvertinimo modelis

1.3.1. Problemy nustatymasir juy sprendimo badai

Sprendimy priémimas susijes su problemy ir galimybiy nustatymu. Problema — sunkumai
kuriuos reikia paSalinti. Yra dvi nuomonés problemos supratimo klausimu: 1) problema atsiranda
tada, kai nejvyksta tai, kas turéjo ivykti; 2) problema suprantama kaip potenciali galimybeé.

Problemos nustatymas néra lengvas procesas, todél sakoma, kad tinkama suformuluota
problema jau yra pusé sprendimo. Sio proceso pirmas Zingsnis yra — sutrikimy simptomy
nustatymas, kurie tik iSrySkina esama problema, bet ju paSalinimas pacios problemos neisspres.
Problemos radimas yra susij¢s su informacija apie dalyko esme. Suradus ja reikia apsvarstyti, ka iS
tikro galima padaryti — ar pakaks jai iSspresti organizacijos turimy istekliy, nes problemos
priezastys gali bati iSorés aplinkoje. Kartu reikia parengti kriterijus alternatyvoms vertinti.

Pirmiausia reikia nustatyti problema. Problemos atsiradimo Saltiniai gali bati ivairas, todél
svarbu teisingai juos identifikuoti. 7 paveiksle yra pateiktas problemy formulavimas tiksui
pasiekti.
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A 4

Problemos suformulavimas '

v v v

Struktiirizuota IS dalies strukturizuota
problema problema

Nestruktarizuota
problema

Standartiné
problema

|

Sprendimo alternatyvos .

Sprendimo metodai

Priimtas sprendimas

v

Gauti rezultatai ' Sprendimo jgyvendinimas

7 pav. Problemy formulavimas tikslu siekimui
Saltinis: GriZibauskiené E. (2003). Kaip priimti teisinga sprendima. Vadovo pasaulis. UAB , Pagialis’, (5), p. 17.

Dazniausiai problemos sprendimui yra ruoSiami keli badai ir rengiami alternatyvis sprendimai.
Sios aternatyvos yra jvertinamos pagal i anksto parengtus kriterijus. Teisingai nustagius problema,
apsvarstius galimas alternatyvas, pats sprendimo priémimas néra sudétingas, bet jis neduos naudos,
kol nebus jgyvendintas. Tik tada paaiskés, ar iS tikryju yra vertingas. Igyvendinus sprendima reikia
iSmatuoti ir jvertinti gautus rezultatus ir palyginti juos su lauktaisiais. Kiekvienai valdymo funkcijai

§ programuojami — jie priimami nuosekliai realizuojant jau Zinomus etapus ar veiksmus.
Ju atveju galimy aternatyvy skaicius ir pasirinkimas yra riboti. Tokie sprendimai
remias patirtimi ir panaudojami kuo nors panasomis salygomis;

§ neprogramuojami — tokie sprendimai reikalingi esant naujoms situacijoms ar
neZinomiems veiksniams. Siems sprendimams priimti reikia parengti naujy procediiry, o
pasirinkimas yra gerokai platesnis,

§ grynigji —tokiy sprendimy tipai pasitaiko retai, dauguma jy yra minéty tipy deriniai.

Praktikoje absoliuciai programuojamy ir neprogramuojamy sprendimy néra. Kylant hierarchijos
lai ptai s neprogramuoty sprendimy gauséja.

Svarbu pazyméti, kad visi sprendimai turi neigiamy pasekmiy kurioms nors organizacijos
dalims. D¢l Sios priezasties organizacija reikia nagrinéti sistemingai ir nustatyti sprendimo
pasekmes. Situacijos skirstomos pagal skale nuo tikrumo iki netikrumo [33, 20]:

§ tikrumas — kai zZinomas tikdlas, tikdli, jvertinta ir patikima informacija apie visy
svarstomy alternatyvy rezultatus. Rizika — rizikuojama tuomet, kai negalima tiksliai
numatyti alternatyvaus rezultato, bet turima pakankamai informacijos numatyti
tikimybei;
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§ netikrumas yratada, kai maZai arba nieko nezinoma apie alternatyvas ar ju pasekmes.
Sprendimai yra susij¢ su problemomis, o problemy sprendimai grindziami operaciju tyrimu.
Pagrindiniai operacijy tyrimo bruozai yra:
§ mokslo metody naudojimeas;
8 orientacijaj sistemas;
8 modeliy naudojimas.
Hipotezés tikrinimo loginé schema pavaizduota 8 paveiksle.

Relevantiné 4 Stebejimas
informacija

Hipotezeés
suformulavimas

Hipotezés
patikrinimas

Neteisinga

Teisinga Hipoteze

Igyvendinimas I
8 pav. Hipotezés tikrinimo schema

Sdltinis: Jatuliaviciene G., Kuginskiene M. (2004). Analitiniy metodiky integravimas versl o strateginiams sprendimams
priimti. Ekonomika. Nr. 66, p. 19-20.

Stebéjimo metu yra surenkama informacija ir toliau detaliai analizuojama. Formuluojama
hipotezé, apsvarstomi veiklos variantai ir ju poveikis situacijai. Toliau atliekama problemos
komponenty savitarpio rySiuy prognozé. Po to hipotezé tikrinama, analizuojant padaryto sprendimo
rezultatus.Vertinant antra tyrimo bruoza galima pasakyti, kad sisteminé orientacija iSplaukia is to,
kad organizacijos yra atviros sistemos. Apzvelgus Siuos du bruoZus, trecioji operaciju tyrimo
ypatybé yra modeliy naudojimas [66, p. 225].

Modelis yra objekto vaizdavimas artimu tikrovel badu. Pagrindiné modelio charakteristika —
realios situacijos supaprastinimas iSlaikant tik pagrindinius problemos bruozus. Yra trys modeliu
tipai [45, p. 100]:

§ fiziniai —vaizduoja sumazinta ar padidinta objekta;
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§ analoginiai — veikia kaip realus objektas, bet atrodo kitaip;

§ matematiniai —objekty ar ivykiy pobtdi apraso smboliai.
Modeliai sudaromi Siuo nuoseklumu [45, p. 100]:

§ uzdavinio suformulavimas;

8 modelio kirimas;

& modelio patikimumo patikrinimas;

§ modelio naudojimas ir koregavimas.

Pirmiausia sudaromas uzdavinys, kurio pagrindu pradedamas kurti modelis. Yra apraSomas
modelio tikslas ir kokios informacijos norima gauti ji panaudojant. Modelio sudarymui reikalinga
informacija, pagrindinis veiksnys yra kokia tai informacija, kiek ji kainuos ir kokia bus Zmoniuy
reakcija. Sudarius tokj modeli yra tikrinama, ar jis atitinka realy objekta — ar visi reik8mingi
veiksnial i ji itraukti ir kaip jis padeda spresti problema. Modelj patikrinus, galima pradéti ji
naudoti. Keiciantis aplinkybéms jis nuolat koreguojamas. Kiekvieno modelio pagrindas — pradinées
prielaidos. Vienas iS jy galima patikrinti, kitas — ne. Todél visada yra potencialiy paklaidy, kurios
gali sumazinti modelio rezultatyvuma.

Greta modeliy yra naudojami jvairis metodai sprendimams pagristi. Vienas iS metody tai
sprendimy medis. Sprendimy medistai yra problemos sprendimo modelis, pateiktas 9 paveiksle.

A
.......... Il —assprendimo ||
taskas M
| — mas sprendimo
taskas ®
Il — as sprendimo
CL____ taskas

Galimi veiksniai
_________ Ivykiai ir ju tikimybeé
——— Ivykiai ir ju tikimybé
9 pav. Sprendimy medis
Sdltinis; Projekty valdymas. UAB ,Verdo Zinios', p. 259.

Priimant sprendima paga toki medi, nagrinéjamos visos Sakos ieSkomam optimaliausiam
atvejui. Sprendimy medis tai statistikos teorijos bidas geriausiam variantui iSrinkti. Jis labai
rezultatyvus tada, kai varianty skaic¢ius ribotas ir sprendimo variantai priklauso nuo strategijos bei
realiy jvykiu. Norint pasinaudoti sprendimo medzio modeliu reikia jvertinti jvykiams priskirti
tikimybes.

Kiti galimi sprendimy priémimo btda yra prognozavimo metodai. Prognozavimas yra budas

panaudoti praeities patirtj ir dabarties prielaidas atei¢iai spéti. Prognozes budai placiai naudojami
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vadyboje ir jvairiose kitose srityse: ekonomikos, technologijos ir konkurencijos raidos prognozés.
Prognoz¢ apklausos ir jos tyrimo budu yra socialinis prognozavimas. Kiekybiné prognozé
naudojama jsitikinus, kad praeityje buvusi tendencija gali testisir ateityje, kai pakanka informacijos
statistiSkai patikimoms priklausomybéms ir tendencijoms nustatyti. Dinaminiy eiluciy analizé
pagrista nuostata, kad iS praeities duomeny galima vertinti ateitj. Koreliaciné analizé parodo keliu
reiskiniy tarpusavio priklausomybés pobud; ir Siuy rySiy tampruma. Kokybés prognozés bada yra

Ziuri nuomong, visuotiné pardavéju nuomong, ekspertinis jvertinimas.

1.3.2. Ekonominio jvertinimo modelio kiirimasir jo etapai

Siekiant sukurti nuosekly projekto ekonominio jvertinimo modelj, batina laikytis nuoseklios
sistemos, kuri yra pateikta 10 paveiksle.

Galutinis kiekvieno Pasirinkimo tikslo
pasirinkimo tikslas suderinamumas su
galutiniaistikdais

Rizikos
ivertinimas

Pasirinkimo kaina
ir graza

Pasirinkimo
statistika

Pasirinkimo Sékméstikimybeés 15tekliy Itakos nustatymas Vartotojy likestiy
teisiSkumo ir jvertinimas pakankamumo verslo Sakai identifikavimas
etiSkumo jvertinimas jvertinimas

Galimy pajamy, Blogiausio Galutinio

privilegijy ir scenarijaus sprendimo
pranaSumy numatymas pagrindimas
nustatymas

10 pav. Projekto ekonominio jvertinimo modelio loginé struktira
Saltinis; parengta autoriu.

Remiantis 10 pav. duomenimis isry3kéja, kad projekto ekonominio jvertinimo modelio loginé
struktiira sudaryta is trylikos etapy. Toliau trumpai apzvel giamas kiekvienas etapas.

Galutinis kiekvieno pasirinkimo tikslas sijamas su vadovo ateities vizija.

Pasirinkimo tikslo suderinamumas su galutiniais tikslais. Vadovo galutinis tikslas —
pagrindas, kuriuo remiantis yra atrenkama alternatyva.

Pasirinkimo statistika. ButinaiSsianalizuoti atrinktos alternatyvos igyvendinimo kastus.

Pasirinkimo kaina ir graza. Siame etape reikia identifikuoti pasirinkimo kaina ir jos graza.

Rizikos jvertinimas. Bitina numatyti kokiy papildomy rapesciy ir iSlaidy gali atsirasti
igyvendinant pasirinkta projekta. Rizikai jvertinti yra taikoma jautrumo analiz¢, scenariju metodas
ir kt.

Pasirinkimo teisikumo ir etiSkumo jvertinimas. [vertinama konkrecios Salies jstatyminé

baz¢ ir nusistovéjusios etikos normos.



Sekmeés tikimybeés jvertinimas. Remiantis statistiniais-matematiniais modeliais jvertinama
pasirinkimo sekmés tikimybé, apskai¢iuojama naujo produkto ar paslaugos gyvavimo trukmé.

IStekliy pakankamumo jvertinimas. IStekliai apima zmones, vieta (erdve), kvalifikacija,
Zinias, pinigus ir laika. Taigi reikia apsispresti, ar yra pakankamai batiny priemoniy savo
pasirinkimui.

Jtakos nustatymas verslo Sakai. Atliekant ekonoming pasirinkimo analiz¢ svarbu, kaip nauja
idéja jtakos verso sektoriy, t.y. darbo viety skaiciaus kitimas, paslaugos ar gaminio pridétines
vertes didéjimasir jtaka socialiniu lygmeniu.

Vartotojy lakestiy identifikavimas. Jeigu toks pasirinkimas gali turéti jtakos kity Zmoniy
veiklai, relkéty suzinoti, ko jie tikisi, kad baty priimtas vienoks ar kitoks sprendimas. Reikty
surinkti informacija apie suinteresuotus asmenis ir iSanalizuoti ju lakesgius priemus toki sprendima.

Galimy pajamy, privilegijy ir pranaSumy nustatymas. Turi bati jvertintas kiekvienas
pasirinkimas.

Blogiausio scenarijaus numatymas. Reikéty iSsiaiskinti, kaip galima biity apsaugoti imong
kiekvienu atveju.

Galutinio sprendimo pagrindimas. Gali trukti ¢Sy, laiko; gali niekas nepritarti ir trukdyti ji
igyvendinti; gali buti bijoma— visatai reikiajvertinti ir numatyti prevencines priemones.

Remiantis 10 paveiksle pateikta schema sukurtas teorinis projekto ekonominio jvertinimo
modelis pateikiamas 5 priede. Js sudarytas taip pat remiantis ankstesniuose skyriuose atlikta
projekto investiciju efektyvumo metody, projekto rizikos jvertinimo metody bei projekto
ekonominio jvertinimo metody analize. Modelis susideda iS trijy etapu:

i projekto efektyvumo jvertinimas (atsipirkimo periodas (PP); grynoji esamoji verté
(NPV); vidiné pelno norma (IRR); modifikuota vidiné pelno norma (MIRR);
pelningumo indeksas (P1));

i projekto rizikos jvertinimas (laikag'rizika, jautrumo, scenarijaus, ekspertinis, sprendimo
medzio, Monte Karlo imitacinis);

i projekto I, Il etapy apibendrinimas, projekto vertinimas sociainiu, ekonominiu ir
technologiniu aspektais (ASET etapas).

Siuo modeliu yra siekiama pateikti vientisa investiciniu projekty ekonominio pagrindimo
Sistema, padésiancia teisingai ir iSsamiai spresti apie projekto teikiama ekonoming nauda.
Tolimesniuose darbo skyriuose, naudojantis sukurtu projekto ekonominio jvertinimo modeliu,

atliekamas projekto ekonominis jvertinimas.



2. DRAUDIMO PASLAUGOS SUKURIMO IR IDIEGIMO PROJEKTO EKONOMINIS
IVERTINIMAS

2.1. Finansiniy nuostoliy draudimo paslaugos suki@rimo ir jdiegimo projekto apibadinimas
2.1.1. Investuotoj o apibadinimas

Svarbus projekto ekonominio jvertinimo elementas yra investuotojo identifikavimas ir jo btklés
analiz¢. Investuotojas yra jvertinamas daugeliu aspekty, taciau pagrindiniai yra Se:
§ teisinisapibudinimas;
veiklos istorija, geografiné vieta;
esama buklé (nuosavybeé, valdymas, veiklos, teikiamos paslaugos);
pagrindinai valdymo organai ir valdymo principai;

resursy analizé ir jvertinimas,

w W W W W

organizacijos finansinés situacijos ivertinimas,
§ veiklos strategija, plétros tikslal, ateities planai.

Imonés pavadinimas — draudimo uzdaroji akciné bendrove " Baltijos garantas’, buveiné -
Vilnius, Pylimo g-vé 2/6. Imonés kodas — 110055131. Projektas yra igyvendinamas DUAB
,Baltijos garantas’ Siauliy regioniniame centre.

Imonés misija — uztikrinti draudéjy, apdraustyjy, naudos gavéjy ir treciyju asmeny interesy
kokybiska draudimine apsauga siekiant, kad teikiamos draudimo paslaugos pilnai tenkinty ju
poreikius.

Imonés vizija - vykdydama pagrindines Siuolaikines draudimo paslaugas bei sitlydama
draudimo rinkai naujas, imon¢ ir toliau stengsis suteikti tinkama draudimo apsauga esamiems ir
basimiems klientams. Kvalifikuotas draudimo pardavimo tinklas bel imonés veiklos strategijos
testinumas leis jgyvendinti uzsibréZtus tikslus.

DUAB “Baltijos garantas’ ikurtas 1992 metais Vilniaus mieste. Imonés veiklos pobuadis —
draudimas ir su juo susijusi veikla. Registruota 1992 m. liepos 02 d., registravimo Nr. AB-92-11.
Tuomet jstatinis kapitalas sieké 1000000 lity. Imoné buvo viena iS pirmyjy draudimo bendroviy
pradéjusi savo veikla Lietuvos Respublikai atgavus nepriklausomybe. Imonés steigéjai buvo fiziniai
asmenys, Siuo metus pagrindiniai akcininkai yra pasiskirste taip: fizinia (86,07 proc. akciju) ir
juridiniai (13,93 proc.) asmenys. [statinis kapitalas buvo didinamas ir 2004 m. rugséjo 30 d. sieké
4000000 Lt. Organizaciné struktiira pateikta 6 priede.

Bendrovés darbo pradzia nebuvo lengva — buvo paruostos naujos draudimo taisyklés, sukurta
materialiné bazé. 1993 metais Valstybiné draudimo prieZiaros tarnyba suteiké leidima vykdyti
penkiy rasiy draudima. 1993 metais DUAB “Baltijos garantas’ kartu su draudimo kompanijomis is

Estijos, Baltarusijos, Rusijos, Latvijos sukiré tarptautini , Transporto priemoniy savininky ir
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valdytoju civilinés atsakomybés draudimo* draudimo produkta “Pula”, kuris turéjo didele paklausa.
1994 m. bendrové plété paslaugy asortimenta ir Siuo metu platina 17 draudimo paslaugy. DUAB
,Baltijos garantas‘, vykdydama perdraudimo veikla, vadovaujas Draudimo istatymu bei
poistatyminiais aktais, kuriuose nustatoma, kad LR registruotos draudimo jmonés gali perduoti savo
prisiimtos rizikos dali kity Saliy perdraudimo kompanijoms. Rizikos perdraudziamos didziausiuose
Europos kompanijose, tokiose kaip “General Cologne Re” ir kt.

Siekdama bati kuo arciau klienty, bendrové turi platy, visa Lietuvos teritorija apimanti
paslaugy pardavimo tinkla: 11 regioniniy centry ir 25 agentaros. Klientus aptarnauja 240
kvalifikuoti specialisty (Siauliy regioniniame centre 28). Siekiant vykdyti kompleksini klienty
aptarnavima, visose bendroveés regioniniuose centruose dirba Zaly sureguliavimo specialistai.

Svarbiausias investuotojo apibadinimo etapas yra imonés finansinés buklés jvertinimas, kuris
leidZia spresti apie turimus imonés resursus, bei galimybe investuoti, kuriant naujus produktus, bei
modifikuojant jau esamas draudimo paslaugas.

Visy pirma analizuojant DUAB ,, Baltijos garantas® finansing bukle, batina jvertinti draudimo
imoky ir iSmoky kitima 2000-2003 m. laikotarpiu. Draudimo jmokuy ir iSmoky kitimo tendencijos

pateikiamos 11 paveiksle.

20.00 1816
18.00
16.00
14.00 Lo
12.00 9.84
10.00 - 9.00

8.00 -

6.00 4 4.69

3.92

4.00 s 2.91

2.00

0.00 T T T

2000 2001 2002 2003

‘ O |mokos O ISmokos ‘

11 pav. DUAB , Bdltijos garantas* surinktos draudimo jmokos ir iSmokos 2000-2003 m., Lt

Remiantis 11 pav. duomenis galima teigti, 2000 m. surinktos imokos sieké 9,84 min. Lt. 2001
m. draudimo imokos surinkimas mazéjo (8,5 proc.), taciau 2002 m. imokos vél iSaugo ir sieké
18,16 min. Lt. 2003 m. surinktos jmokos sumaz¢jo 27,6 proc. Surenkamy imoky svyravima lemia
besikeicianti draudimo rinkos situacija, bei Sios rinkos formavimasis. 1Smoky dydzio pokyciai
sutampa su imoky pokyciais, t. y. sumazéjus surenkamoms imokoms, iSmoky dydis taip pat mazéjo.
Atliekant tolimesnj investuotojo buklés vertinima, naudojantis trendo funkcija, buvo atlikta imoky
ir iSmoky prognozé 2004 - 2007 metams (12 pav.)
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12 pav. Draudimo imoky ir iSmoky prognozé 2004 m.- 2007 m.

Taigi, remiantis 12 pav. duomenimis galima teigti, kad imoky trendo funkcija turi tendencija
didéti, o draudimo idmoky trendo funkcija didéja ne tiek Zenkliai. Si prognoze palanki imonés
veiklai, nes galimateigti, kad augant imokoms, iSmoky dydis neturéty Zenkliai didéti.

Draudimo imoky ir iSmoky kitimo tendencijos néra pagrindinis veiksnys, leidzZiantis nuodugniai
jvertinti investuotojo bukle. Norint iSsamiau jvertinti investuotoja ekonominiu aspektu, atlikta
pagrindiniy finansiniy rodikliy analizé bei pateikta Siy rodikliy prognozé 2004 - 2007 metams
(prognoz¢ atlikta naudojant DUAB , Baltijos garantas‘ verslo plano 2005 -2007 m. duomenis).
Duomenys pateikiami 3 lentel¢je.

Lietuvos draudimo rinka gyvuoja daugiau kaip 10 mety ir dazniausiai, vertinant draudimo
bendroviy veikla, buvo apsiribojama surinkty ar pasiraSyty imoky palyginimais, ar turimos rinkos
dalies vertinimais. Sie rodikliai negali suteikti iSsamios informacijos apie vykdoma imonés veikla.
Remiantis |. Sidlausko [78, p. 45] siiloma draudimo jmoniy jvertinimo Kriterijy sistema, DUAB
,» Baltijos garantas’ buvo vertinama pagal tris kriteriju grupes:

§ ,draudéju* grupé apimamokumo ir likvidumo rodiklius, kurie parodo draudimo imonés
finansinj stabiluma, bei gebéjima iSmokéti Zalas;

§ ,investuotojuy“ grupé apima kapitalo bei tiesioginés draudimo veiklos pelno
koeficientus,

§ ,draudiky‘ grupé atspindi Zaly, sanaudy koeficientus, kurie parodo kaip s¢kmingai
draudimo imonés vykdo savo veikla, kaip sekasi administruoti draudimo veiklos
sahaudas.

ISsami finansiniy rodikliy analizé 2000 - 2003 metais, bei ju prognozé 2004-2007 m.

pateikta 3 lenteléje.
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3lentele

DUAB “Baltijos garantas* finansiniy rodikliy analizé 2001-2003 m.
bei ju prognoze 2004-2007 m.

Metai
Realusrodikliai Prognozé

Rodiklio
skai¢iavimo
formule 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007

Rodiklio
pavadinimas

Rodiklio grupés
pavadinimas

Turima mokumo

Mokumas | Asrga/Butinaji 35 | 300 | 31 | 28 46 5,6 6,0
mokumo atsarga

grupé”

Trumpalaikis turtas/
Likvidumas | Trumpalaikiai 1,2 0,9 0,9 1,00 1,05 1,00 1,05
isipareigojimai

“Draudéjy

Kapitalo graza | Peinas/savininky 012 | 022 | 007 | 007 | 015 0,11 0,07
nuosavybé

Draudimo techninés
dalies rezultatas/
UZdirbtos ne gyvybés
draudimo jmokos,
iSskaiciavus 0,09 0,13 0,04 0,03 0,16 0,12 0,11
perdraudiky dali

Draudimo
pelnas

“Investuotojy” grupé

Zalos sureguliavimo
sanaudos/
ISmokos — |Sieskotos

SUMOS 001 | 003 | 0,02 | 003 0,03 0,03 0,04

Zaly koef.

Grynosios veiklos
sanaudos/

bendra pasiradyty
imoky suma

»Draudiky” grupé

Sanaudy koef. 0,51 053 | 067 | 0,70 0,61 0,61 0,62

Apzvelgiant ,draudéjuy” grupés rodikliy kitima bei prognozes, galima teigti, kad
analizuojamu laikotarpiu DUAB , Baltijos garantas® mokumo atsargos koeficientas vidutiniSkai
sieké 3,9. Mokumo koeficientas atspindi draudimo imonés turto, virSijancio jsipareigojimus, santyki
su veiklos apimtimi ir leidzia atsakyti i klausima ar draudimo jmonés prisiimta draudimo rizika néra
per didelé palyginus su jos turimomis nuosavomis IéSomis. Leistina minimali mokumo reikdmé yra
1. DUAB , Bdltijos garantas® mokumo atsarga yra pakankama. Prognozuojama mokumo atsarga
turi tendencija didéti iki 6, ta salygoja istatymu nustatyta tvarka didinama mokumo atsarga.
Likvidumo koeficientas 2001-2003 m. mazéjo dél isipareigojimu, susijusiy su perdraudimu.
Pleciant draudimo paslaugy asortimenta, didéja ir jSipareigojimai, susij¢ su perdraudimo veikla.
Pakankamas draudimo imoniy likvidumo koeficientas yra 1. DUAB , Baltijos garantas® likvidumo

koeficiento reikSmé nagriné¢jamu laikotarpiu kintanuo 1,2 iki 1. Taciau reikSmé nesieké zemesnés
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ribos nei 0,9, vadinasi imoné geba padengti prisiimtus trumpalaikius jsipareigojimus, panaudojus
turima trumpalaiki turta. Prognozuojama 2005 — 2007 m. likvidumo koeficiento reiksme lygi
vienetui. Galima daryti iSvada, kad ateityje imoné galés jvykdyti trumpalaikius isipareigojimus.

»Investuotojy“ grupés rodikliy analizé parodeé, kad kapitalo grazos koeficientas buvo 2001 m. -
0,12, o po 2002 m. s¢kmingy kapitalo grazos, ka Sis rodiklis buvo 0,22, 2003 m. kapitalo graza
sumaZzéjo iki 0,07. S rodiklio sumaZéjima lémé pelno sumaZéjimas 2003 m. Prognozuojamas
kapitalo grazos rodiklis vidutiniskai sieks 0,1. Draudimo pelnas 2001 m. — 0,09, 2002 m. - 0,13, o
2003 m. sumazéjo iki 0,04. Si sumazéjima lemé iSauges tiesioginiy ir perdraudimo Zaly skaiius,
tiek sumine, tiek vienetine iSraiskomis. Kaip pastebi draudimo rinkos analitikas 1. Sidlauskas:
»,2003 metais ne gyvybés draudimo rinka, pagal savo finansinius rezultatus, tarsi griZzo i 2001
metus, kai dar nebuvo galiojancio transporto priemoniy savininky ir valdytojy privalomojo civilines
atsakomybés draudimo®. Prognozuojamas pelningumo rodiklis 2004 — 2007 m. vidutiniSkai sieks
0,12.

Remiantis 3 lentelés duomenimis, galima teigti, kad zaly koeficientas tiek analizuojamu
laikotarpiu, tiek pateikiant prognozes vidutiniskai siekia 0,03. Ta reiskia, kad imoné geba
sekmingai administruoti Zalas. Sanaudy koeficientas 2001 - 2003 m. turé¢jo tendencija didéti, tokia
pati tendencija pastebima ir prognozese 2004 -2007 m. Sis rodiklis didéja, nes didéjant pasiraSyty
imoky sumai, didéjair grynosios veiklos sanaudos.

Atlikus finansiniy rodikliy analize 2001-2003 m. bei pateikus prognoze 2004-2007 m. visose
trijose rodikliy grupése DUAB , Baltijos garantas® finansiniy rodikliy reikSmes atitinka reikSmes,
reikalingas imonés mokumui, likvidumui, pelningumui uztikrinti. Ivertinus Siuos rezultatus galima
teigti, kad DUAB , Baltijos garantas’ vykdo sckminga veikla ir investicinis projektas imonei yra
puiki galimybeé padidinti surenkamy imoky dydi;.

2.1.2. Projekto tiksloir projekto tipo identifikavimas

Projekto tikslas — sukurti ir jdiegti pardavimui tinkama finansiniy nuostoliy (verslo
pertraukimo) draudimo paslauga ja modifikuojant, o paslaugos tikslas yra pasiekti turto draudimo
raSies surenkamy jmoky padidéjima. Sis projektas yra priskiriamas produkty kirimo projekty
tipui. Atsizvelgiant i projekto tipui budingas savybes skiriamas papildomas démesys projekto ir
produkto tiksly atskyrimui. Sio tipo projektui yra bidingas vidutinis valdymo sudétingumo lygis.
Priklausomai nuo projekto sudétingumo, nustatoma, ar projekta reikés pagristi: strateginiu aspektu,
teisiniu aspektu, techniniu aspektu, finansiniu aspektu, socialiniu - ekonominiu aspektu. Kadangi
finansiniy nuostoliy (verdo pertraukimo) draudimo paslaugos idiegimo projektas yra vidutinio

sudétingumo, todél projektas bus pagrindziamas finansiniu, socialiniu, ekonominiu aspektais.
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Siam projektui itin svarbis ikiinvesticiniai tyrimai. Kokybiska tyrimy atlikima lemiaypatingai
aukstos  kvalifikacijos darbuotojai, todél Siame projekte itin didelis déemesys bus skiriamas
kompetetingos komandos suformavimui.

Projekte isskiriamas trilypis tikslas, t. y. sukurti ir idiegti kokybiska paslauga, tai padaryti per
uzsakovo pageidaujama termina ir nevirSyti suplanuoto biudzeto. Draudimo paslaugos kokybés
nustatymas yra itin svarbus, nes didinant paslaugy plétra Sis veiksnys tampa vis svarbesnis.
Visuotiné kokybés vadybos teorija pabrézia ir irodo kokybés svarba siekiant veiklos efektyvumo.
Kokybés reikdme deél padidéjusios konkurencijos draudimo paslaugy rinkoje dar labiau iSauga, nes
laimi firmos, galin¢ios savo teikiamomis paslaugomis pritraukti vartotojq ir ji idaikyti. Zinant, kad
draudimo paslaugos jvairiose draudimo jmonése maZzai kuo skirias savo turiniu, tai paslaugy
kokybés gerinimas visados iSlieka svarbiu kriterijumi. Kokybiskos paslaugos sukirimas ir
idiegimas yra susijes su dideliu neapibréZtumu, sudétingu jos jvertinimu. Batina pazyméti, kad
draudimo paslaugos kokybei didele jtaka daro pats teikéjas. Draudimo paslaugos kokybé yra
skirstoma i techning ir funkcing. Su uzsakovu identifikavus konflikting situacija iSipareigojama
sukurti ir jdiegti paslauga, pagrindZiama techniniais kriterijais, o funkcinel kokybel uZtikrinti bus
parengtas darbuotoju apmokymy planas. Analizuojamoje mokslinéje literatiiroje teigiama, kad
techniné kokybeé tai ,, medziaga”“ sudaranti paslauga, o funkcing kokybe nulemia paslaugos savybeés,
priartinancios paslauga prie idealiy vartotojo lukesCiy, tai budas, kuriuo techniné kokybé teikiama
[42, p.1 27]. Konkretiis techninés kokybés kriterijai pateikiami 4 lenteléje.

4 lentel¢
Techninés draudimo paslaugos kokybés apibadinimas
Technineés kokybes kriterijus Trumpa techninés kokybeés kriterijaus charakteristika
Draudiminé rizika Turto vagyste, neteiséta treiuyju asmeny veika, stichines nelaimes, kitarizika.
Draudimo suma Sumalygi draudZiamo turto vertei.
Draudimo §moka % nuo draudimo sumos.
Fransize Galima draustis su franSize, tuomet sumazéja metiné imoka, taciau dalis nuostoliy yra

nepadengiama, t.y. nedidelius nuostolius dengia pats klientas. Nurodoma minimali

franSize, maksimali nustatoma, atsizvelgiant i klienty pageidavimus.

Draudimo nuolaidy Pagal draudimosi imoné¢je laikotarpi, pagal perkamy draudimo rasiy spektra.
sistema

Kaip matome 4 lenteléje iSskiriami penki technines kokybeés kriterijai, t.y. rizika, draudimo
suma, draudimo jmoka, frandze, draudimo nuolaidy sistema. Sie tehniniai draudimo paslaugos
parametrai buvo apibrézti pagal investuotojo pateiktus pasiilymus bei naudojantis mokslines

literatiiros Saltiniais. 5 lenteléje yra apzvel giama funkcinés draudimo pasalugos kokybés sistema.
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5lentele

Funkcinés draudimo paslaugos kokybés apibidinimas

Funkcinés kokybés kriterijus Trumpa funkcines kokybeés kriterijaus charakteristika
Rysiai su klientais Rysio palaikymas su esamais klientasir po sutarties sudarymo.
Aptarnavimas Kvalifikuoto specialisto informacijos suteikimas apie paslauga.
Pagal ba draudéjui Pagalba ijvykus draudiminiam jvykiui ar kilus problemoms, susijusioms su

draudimo paslaugomis.

Konsultavimas Informacijos suteikimas apie naujas paslaugas, patarimai klientams, kokia

draudimo paslauga yratinkamabei koki sitiloma varianta vertéty pasirinkti.

Démesingumas  Klientui ir jo | Teigiamo psichologinio mikroklimato sukirimas, atsizvelgimas i kliento

pageidavimamsir pan. nuomong, pageidavimus, gebéjimas valdyti konfliktines situacijas.

5 lentel¢je iSskirti taip pat penki funkcinés kokybés kriterijai, padésiantys sukurti vartotoju
Itkesgius atitinkancia draudimo paslauga.

Finansiniy nuostoliy (verslo pertraukimo) draudimo paslaugos idiegimas priskiriamas
trumpalaikiy projekty tipui, kuriy trukme iki 1 mety.

Projekto trukmeé - 138 dienos (kalendorinés) — projekto pradzia - 2005.01.03., pabaiga -
2005.05.20.

Planuojamas projekto biudzetas - 40000,00 Lt.

Laikantis projekto trilypio tikslo nutarta, kad visy svarbiausia finansiniy nuostoliy (versio
pertraukimo) kokybe¢. Jei projekto darbai veluos, bus skirta papildomai 1¢3y, kad jie baty atlikti
laiku ir nenukentéty projekto kokybé. Taciau atsiradus biudzeto pasikeitimams, numatyta per 3
d.d. informuoti uzsakova ir iSnaujo patvirtinti biudZeta.

Diskusiju metu tarp basimo uzsakovo bei basimo vykdytojo iSsiaiskinamas verslo pertraukimo
draudimo paslaugos tikslas, Sios paslaugos preliminarus jdiegimo terminas bei projektui skiriamas
biudZetas. Abiems Salims susitarus pasiraSoma autoriné sutartis. Sutartis pasiraSyta 2004 m.
gruodzio meén. 20 d. (pateikiama 13 priede). Sutartyje yraiSskiriamos Sios pagrindinées dalys:

§ sutarties objektas;
§ autoriausjgaliojimai;
§ autoriaus pareigos;
§ uZsakovo teisesir jsipareigojimai;
§ sutarties galiojimo terminas ir nutraukimas,
§ kitos sutarties salygos;
8§ &aliy rekvizitai.

Projekto planavimas yra vienas iS svarbiausiy veiksniy, lemianciy kokybiskos paslaugos

idiegima laiku ir nevirSijant numatyto biudzeto. Nertpestingai suplanuota projekta igyvendinti
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prireikia kelis kart daugiau laiko, nei yra tikimasi, iSkyla rizika projekto ne tik nebaigti laiku, bet ir
virSyti numatyta biudzeta. Norint iSvengti minétos rizikos projekto planavimas suskirstytas i Siuos
etapus:

projekto gairiy planas;

projekto detalusis planas;

projekto komandos formavimas;

projekto darby tvarkarastis,

§ projekto biudZetas.

w w W W

Gairiy planas pirmasis projekto planavimo etapas, kuriam yra skiriamas didelis demesys. Tai
projekto pagrindiniai darbai, kuriuos reikia atlikti, norint pasiekti projekto tikda. Teisinga
sudarytas makroplanas padés iSvengti nesusipratimy tolimesniuose projekto etapuose. Pagrindiniai
darbai suformuluoti aiskiai ir tiksliai, suprantami skirtingo iSsilavinimo ir kvalifikacijos Zmonéms.
Nustatyti pagrindiniy projekto veikly pradZios ir pabaigos terminai.

Gairiy planas:

1. Ikiinvesticiné veikla - 2005.01.03.-2005.01.31.

2. Paslaugos kiirimas - 2005.02.01-2005.03.21.

3. Paslaugos idiegimo bandomasis laikotarpis - 2005.03.22.-2005.04.25.

4. Bandomojo laikotarpio rezultaty jvertinimas ir koregavimo veiksmai 2005.04.26-
2005.05.16.

5. Projekto uzbaigimas - 2005.05.16.-2005.05.20.

Remiantis gairiy planu yra pagristas antrasis projekto planavimo etapas — detalusis planavimas.
Siame etape pagrindiniai darbai skaidomi i visus numatomus atlikti darbus. Darby iSskaidymo
struktirai suformuoti pasirinktas dekompozicijos metodas ir projekto etapai iSskaidomi i veiklas.
Detalusis planas pateikiamas 14 priede.

Sékmingam projekto jgyvendinimui batina tinkama ir aiski organizacing valdymo struktara.
Organizaciné struktaraturi uztikrinti:
nuolatinj ir atvira individy ir grupiu prieinamuma;
atvira ir patikima komunikacija;
nepriklausomybg;

pasitikéjima, atsakomybés prisiémima ir pagalba vieni kitiems;

w W W W W

konflikty identifikavima ir valdyma, neleidziant jiemsiSsiplétoti.

Projektams, kuriuose daugiausia démesio skiriama paslaugy, produkto ar procesy kokybei bei
reikia dideliy kapitalo investiciju, tinkamiausia funkcinés organizacijos aplinka. Organizacijoms,
vykdan¢ioms daug panaSiu projekty, tinkamesné projekting organizacijos struktara. Stipri matricine
organizacija tinkamiausia projektams, kuriems suteikta ypatinga atsakomybé uz rezultatus ir reikia
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aukstos motyvacijos atlikéju. Pasirenkant organizacineg projekto aplinka, reikéty jvertinti jos jtaka
projekto vadovo valdziai bei darbuotojy uzimtumui projekte.

Verslo pertraukimo draudimo paslaugos sukarimui ir jdiegimui pasirinkta matriciné
organizaciné struktira, kuri pateikta 15 priede. Matricinés organizacinés struktiros pasirinkima
nulémé projekto trukmeg, tipas, bei pacio projekto specifiskumas.

Vienas i$ projekto trukmés valdymo bady yra tvarkarasio sudarymas. Tvarkarastyje projekto
darbai surikiuojami pagal loging projekto struktiira, susiegami su kalendoriumi. Darby iSskaidymas,
trukme bei nuoseklumo rySiai pateikti 16 priede. Sio projekto tinkly analizei pasirinktas AoN tinkly
kritinio kelio metodas. Kritinis kelias ir trukmé bus nustatyti tiesogine eiga apskaiciuojant
kiekvieno darbo ankstiausia pradZia ir pabaiga, 0 atbuline — véliausia pabaiga ir pradZia 16 priedas).
Kritinis kelias bei AoN tinklai bei Ganto diagrama pateikti 17, 18 prieduose.

Viena i$ svarbiausiy projekto daliy yra realaus, pagristo projekto biudzeto parengimas, realiy
ikainiy uz darbo valandas nustatymas. PasiraSant sutartj su UZsakovu buvo nuspresta, kad Siam
projektui realizuoti turi bati iSleista ne daugiau kaip 40000,00 Lt (tai buvo numatyta sutartyje).
Parengta ir apsvarstyta projekto biudZeta tvirtina uZsakovas. Atsiradus nukrypimams nuo
suplanuoto biudzeto batina per 3 darbo dienas suderinti biudzeta su uzsakovu ir nuspresti dél

tolimesniy veiksmuy.

2.1.3. Projekto ikiinvesticinés, investicinésir jgyvendinimo stadijy apzvalga

Projekto ikiinvesticinéje dalyje buvo atlikta draudimo rinkos analizé bei vartotojy nuomonés
tyrimas, projekto ekonominis jvertinimas.

Susisteminus atliktos draudimo rinkos analizés duomenis galima isskirti pagrindinius veiksnius,
darancius jtaka projekto jgyvendinimui:

§ DUAB , Badltijos garantas’® analizuojamu laikotarpiu patenka i pelningiausiai dirbanciy
ne gyvybés draudimo bendroviy deSmtuka. Tai salygoja pasitikéjima draudimo
bendrove. Pelningai dirbanti draudimo bendrovée gali skirti 1¢S5y draudimo paslaugu
asortimento plétrai.

§ DUAB ,Bdltijos garantas® turto draudimo padaugos dalis nuo visy parduodamy
draudimo paslaugy per metus 2001-2004 pateikiama 13 paveiksle.
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5.8

5 492 182
451

T T T
2001 m. 2002 m. 2003 m. 2004 m.

13 pav. Turto draudimo paslaugos dalis nuo visy parduodamu draudimo paslaugy
2001-2004 m., proc.

Analizuojant 13 pav. duomenis galima teigti, kad turto draudimo paslaugos dalis nuo visy
draudimo paslaugy 2001 m. sudaré 4,51 proc., 2002 m. - 4,32 proc., 0 2003-2004 m. didéjo ir sieke
4,82 ir 5,8 proc. Imong, siekdama diversifikuoti draudimo paslaugy portfeli, didins turto draudimo
surenkamas imokas. Finansiniy nuostoliy (verslo pertraukimo) draudimo paslaugos idiegimas yra
puiki galimybeé padidinti surenkama turto draudimo paslaugy dyd;.

§ Vertinant finansiniy nuostoliy (verslo pertraukimo) draudimo paslauga svarbu vertinti
ne vien tik pasiraSyty imokuy sumos dydi, bet ir nuostolinguma, kuris apsprendzia
nustatomos imokos dydi, kuris turi uztikrinti priisiimty isipareigojimy ivykdyma.
DUAB ,Bdltijos garantas® sitlomuy pagrindiniy draudimo paslaugy nuostolingumas

pateikiamas 6 lentel¢je.

6 lentele

DUAB , Baltijos garantas* draudimo paslaugy nuostolingumas 2001-2004 m., pr oc.

Draudiminis nuostolingumas

draudimo veikloje 2001 m. 2002 m. 2003 m. 2004 m.
Salisumos transporto priemoniy, i8skyrus
gelezinkelio transporto priemones, draudimas

76,6% 79,3% 69,2% 66,6%

Transporto priemoniy savininky ir valdytoju
civilines atsakomybes privalomasis draudimas | 35,4% 28,9% 36,2% 45,8%
Draudimas nuo nelaimingy atsitikimy 38,4% 43,2% 41,5% 35,8%
Draudimas ligos atvejui 19,4% 24,4% 24, 7% 29,6%
Bendrosios civilinés atsakomybés draudimas 97,2% 33,0% 31,3% 33,4%
Turto draudimas 38,4% 90,4% 39,2% 16,1%
\Vezamy kroviniy draudimas 143,8% 37,5% 52,5% 69,0%
L ai davimo draudimas 103,4% 35,1% 21,3% 47,1%

Remiantis 6 lentelés duomenimis galima teigti, kad turto draudimo raSies nuostolingumas
2001-2004 m. lyginant su kitomis draudimo rasimis néra didelis. Tik 2002 m. jis sieké 90,4 proc., Si
nuostolingumo dydzio padidéjima Iémé nenumatytas vagysciu skaiciaus iSaugimas. 2003 m. metais
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buvo imtasi papildomuy, rizika maZinanciy, priemoniy: draudZiamam turtui, iSkelti griezti
reikalavimai, susij¢ su apsaugos sistemomis, itin rizikingiems turto objektams buvo didinamas
imokos tarifas. 2004 m. turto draudimo rasies nuostolingumas sieké 16,1 proc., t.y. maziausias
lyginant su kitomis draudimo raSimis. Nuostolingumo analizé parodeé, kad turto draudimo rasies
nuostolingumas néra didelis, kas suteikia palankias salygas turto rasies plétojimui.

§ Lietuvoje yra paplitusi praktika, kai verso pertraukimas yra apdraudZiamas tik nuo
ugnies sukeltos zalos padariniy. DUAB “Baltijos garantas’, ivedant Sia nauja draudimo
ra§j, sialysverslo pertraukima apdrausti nuo visy galimy riziky, kaip ir imonés turta.

DUAB “Baltijos garantas’ draudimo paslaugy ir potencialiy vartotoju elgsenos tyrimui buvo
pasirinktas tyrimo metodas — apklausa. Sis tyrimo bidas pasirinktas dél jo plataus panaudojimo
gaimybiy, padedannciy iSsiaiskinti prieZastis, lemian¢ias vartotojy veiksmus, nuostatas | draudimo
paslaugy savybes, kokybe, amZiy, gaunamas pgjamasir kt.

Apklausa atlikti paruosta anketa (anketos pavyzdys pateiktas 20, 21 prieduose). Anketa buvo
sudaroma atsizvelgiant i ankety sudarymo taisykles, panaudojant paslaugy plétros teorijos, Fisher —
Clark modelio teiginius, remiantis tyrimo tikslu, uzdaviniais.

Atlikto tyrimo imties dydis 60 respondenty — tai tyrimui atrinkta draudimo paslaugy vartotoju
visumos dalis, galinti tinkamai jai atstovauti, pateikti reikalinga informacija. Analizuojant draudimo
paslaugy vartotojus reikia pazyméti, kad respondentai suskirstyti i dvi grupes: esami DUAB
,Baltijos garantas® paslaugy vartotojai, bel potenciais DUAB ,Baltijos garantas‘® paslaugu
vartotojai.

Remiantis atlikto vartotojy nuomonés tyrimo rezultatais galima daryti iSvadas:

§ Tiek esamy, tiek potencidiu Klienty grupéje didZiausia procenta sudaro vidutines
imoneés. Esamy klienty respondenty grupéje Sis dydis siekia 50 proc., potencialiy klienty
- 43,4 proc. Taigi, verslo pertraukimo draudimo paslauga turi bati orientuota tenkinti
vidutinés jmonés klienty lukesgius.

§ Turto draudimas yra viena s populiariausiy draudimo paslaugy. Esami DUAB ,, Baltijos
garantas’ klientai, perkantys Sia paslauga sudaro 66 proc., potencialts klientai — 68
proc. Sie atliktos apklausos rezultatai rodo, kad aplinka plétoti turto draudimo paslauga
yra palanki.

§ Atlikus vartotojy nuomongés tyrima paaiskéjo, kad triksta informacijos internete apie
DUAB , Baltijos garantas® sitilomas draudimo paslaugas. Tokiu badu informacija gauna
tik 26,72 proc. esamy klienty, o 65 proc. apklausty potencialiy klienty nurodé, kad apie
draudimo paslaugas suzinojo iS interneto. Taigi, siilome DUAB “Baltijos garantas’

vadovybel skirti daugiau €Sy informacijos pateikimui internetinéje svetainéje.
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§ Tyrimo rezultatai rodo, kad esami klientai yra patenkinti imonés draudimo paslaugomis
ir draudziasi jau ne pirmus metus, taciau potencialts klientai taip pat yra linke draustis
ilga laikotarpi, todél reikés idéti pastangu, norint pasitlyti kokybiskesng ir patrauklesne
vers o pertraukimo draudimo paslauga, nei sitilo konkurentai.

§ Tai, kad respondentai yra linkg iSleisti nuo 3000,00 Lt iki 10000,00 Lt yra teigiamas
veiksnys, jtakojantis, sckminga kokybiskos verslo pertraukimo paslaugos jdiegima.
Vartotojai supranta draudimo paslaugy teikiama nauda, todél galima teigti, kad
norédami sumazinti rizika pirks verslo pertraukimo paslauga.

§ Atlikto vartotojy nuomonés tyrima, rezultatai parodée, kad vartotojams yra svarbi
funkciné draudimo paslaugu kokybé. Respondentai didZiausia démesi skiria bendrovés
patikimumui (93,5 proc. esamy klienty ir 96,8 proc. potencialiy vartotoju), antroje pagal
svarba vietoje vartotojai iSskyré darbuotojy profesionaluma. Sia draudimo paslaugos
savybe labai svarbia nurodé 96,8 proc. tiek esamy, tiek potencialiy klienty. Potencialis
klientai labai svarbia savybe laiko atsizvelgima i kliento norus.

§ Pagal gautus tyrimo rezultatus iSryskéja, kad tiek esamus (77 proc.), tiek potenciaius
(82 proc.) klientus dominty versio pertraukimo draudimo paslauga. Remiantis Sio
tyrimo rezultatais galima tikétis, kad verso pertraukimo draudimo paslauga susilauks
draudimo paslaugy vartotojy susidoméjimo.

Atlikus rinkos tyrimus, iSsiaiSkinta, kad verslo pertraukimo paslauga sitilo septynios ne gyvybés
draudimo bendrovés. Taciau, kaip ir buvo minéta ankstiau, visos bendrovés sialo verslo
pertraukima apdrausti tik nuo ugnies sukelty padariniy. Todél DUAB “Baltijos garantas’, idiegiant
Sia nauja draudimo rasj, nusprende sitilyti verslo pertraukima apdrausti nuo visy galimuy riziky, kaip
ir imoneés turta. Buvo nustatyti pagrindiniai naujos draudimo paslaugos parametrai:

§ iSskirtinumeas;

§ konkurentabilumas;

§ paprastumas,

§ naudingumas,

§ prieinamumas.

DUAB “Baltijos garantas’ sitilys visiSka nauja verslo pertraukimo draudimo paslauga, kur bus
numatyti draudimo atvejai nuo visy galimy riziky. Tai uztikrins paslaugos isskirtinumg. Tuo paciy
tal padidins turto draudimo paslaugos ir visos imonés konkurentabilumg ne gyvybés draudimo
rinkoje ir uztikrins imonés pranasuma prieS konkurentus. Nauja verslo pertraukimo draudimo
paslauga bus sitiloma kartu su turto draudimu. Sia paslauga bus paprasta pateikti klientams kartu su
kitomis draudimo raSimis. Svarbu akcentuoti Sios paslaugos naudingumg Klientui: jvykus

draudiminiam jvykiui, uztikrinamas apdraustos imonés finansiniy srauty stabilumas, o tai leidzia
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imonel Zenkliai sudvelninti nuostoliy, patirty déel gamybos ir/ar paslauguy teikimo nutrakimo
pasekmes. Paslaugos prieinamumo klausimas buvo labiausiai svarstomas paslaugos kirimo metu.
Kadangi sitiloma draudimo paslauga yra modifikuota, ir verslo pertraukimas apdraudziamas nuo
visy galimu riziky, draudimo jmokaturi sudaryti didesn; procenta, nei ji sudaro, apdraudziant verslo
pertraukima vien nuo gaisro padarytos zalos. Buvo atlikta konkurenty kainy lyginamoji analizé.
Kilo konfliktine situacija dél konkurentabilaus imokos dydZio nustatymo, jvertinant tai, kad
pasirinktas imokos dydis uztikrinty imonei ekonoming nauda. Norint eliminuoti konflikting situacija
dar karta buvo perzitarétos konkurenty sitilomos panaSiy paslaugy kainos. Galiausiai buvo nustatytas
imokos tarifas, kuristenkino abi nesutarian¢ias puses (0,54 proc. nuo draudimo sumos).

Formuojant verslo pertraukimo draudimo paslaugos parametrus, apibadinti Sie technines
draudimo paslaugy kokybés kriterijai:
draudiming rizika;
draudimo suma;
draudimo imoka;

franSize;

w W W W W

draudimo nuolaidy sistema.

Remiantis suformuotais verso pertraukimo parametrais bei techninés draudimo paslaugos
kokybés kriterijais sudaryta finansiniy nuostoliy (verslo pertraukimo) paslaugos draudimo metodika
(23 priedas).

Kuriant draudimo polisa, kaip pagrinda nutarta panaudoti esama turto draudimo polisa, taciau
iterpti papildoma eilute, kur pazymimas finansiniy nuostoliy draudimas. Draudimo poliso pavyzdys
pateiktas 24 priede. Buvo nutarta atspausdinti 100 vnt. bandomyju draudimo polisy. Spausdinimo
darbai atliekami spaustuvéje UAB “Garsy pasaulis’.

UZ darbuotojuy apmokyma paskirtas atsakingas asmuo, atrinks pardavimuy skyriaus darbuotojus,
atsakingus uz paslaugos pristatyma rinkoje. Darbuotojams bus pristatyti nauji draudimo polisai,
paaiskinta jy pildymo tvarka, iSdalintas naujos paslaugos apraSymas, paaiskinti paslaugos
pranaSumai ir argumentai  prieS konkurentus, draudimo privalumai klientui, apibadinti funkcinées
draudimo paslaugos kriterijai (aptarnavimas, pagalba draudéjui, konsultavimas, démesingumas
klientui ir jo pageidavimamsir pan.).

Susisteminus ir iSanalizavus surinktus duomenis, buvo nustatyti tokie paslaugos bandomojo
laikotarpio idiegimo rezultatai:

§ Paslauga susilauké didelio klienty susidoméjimo — 70 proc. informuoty klienty panoro
apsidrausti verslo pertraukimo draudimu, iS ju 45 proc.- gamybinés imonés.

§ Tarp visu nauju draudimu apsidraudusiy imoniy 25 proc. sudaré nauji klientai;
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§ 22 proc. klienty nepanoro draustis, nes ju nuomone, draudimo imoka yra per didel¢, 8
proc. Klienty teige, kad § draudimo rasisjiems néra aktuali;

§ Stebint bandomaji laikotarpi paaiskéjo, kad agentai negali iSsamiai pakomentuoti verslo
pertraukimo draudimo paslaugos nuostoliy padengimo apskaiciavimo metodikos, todél
buvo surengti papildomi darbuotojy mokymai. Papildomas uzmokestis uz darbuotoju
mokymus sudaré 1000 Lt.

2.2. Projekto ekonominis jvertinimas

Projekto ekonominis jvertinimas atliktas naudojantis teorinéje dalyje sukurtu projekto
ekonominio jvertinimo modeliu (5 priedas). Visa projekto ekonominio jvertinimo procesa sudaro
trys etapai: investicinio projekto efektyvumo jvertinimas, projekto riziky identifikavimasir ju jtakos
projektui nustatymas bei viso projekto ekonominis pagrindimas.

2.2.1. 1%oriniy veiksniy, daran€iy jtaka projekto jgyvendinimui, trumpa apzvalga

Makroekonominé apzvalga buvo atlikta remiantis Lietuvos centrinio banko, Laisvosios rinkos
ingtituto, Lietuvos Statistikos departamento ir kt. Saltiniyu duomenimis.

Pagal makroekonomini scenariju numatoma, kad realaus BV P augimas sieks 6,5 proc. 2004 ir
2005 m., 0 2007 m.augimas sulétés iki 6 proc.

Planuojama didesné vartotojy kainy indekso infliacija. 2004 m. ji sieké 1,2 proc., numatoma,
kad 2005 m. S infliacija bus 2,9 proc., 2006 m. — 2,5 proc., 0 2007 m. — 2,9 proc. 2004 m. birzelio
meén. prijungus Lietuvos lita prie VKM |1, buvo prisiimtas vienaSaliskas jsipareigojimas palaikyti
valiuty valdybos reZima. Lito centrinis kursas euro atZvilgiu nepakito. Vidutinio laikotarpio
paltkany normos 2004 m. turéjo tendencija mazeti ir svyravo 0,65 punkty virS euro zonos lygio,
iSkaitant ir Zymiai maZesniy skirtumy tarp palukany normuy laikotarpius. Pagrindiniy

makroekonominiy rodikliy prognozés pateikiamos 7 lentel éje.

7 lentelé
M akr oekonominiy rodikliy prognozé 2004 m.- 2007 m.
Rodiklio pavadinimas 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m.
Realusis BVP (kitimas proc.) 6,5 6,5 6,2 6
Infliacija (proc.) 1,2 29 25 29
Paliikany norma (proc.) 5,64 6 6,5 6,8

Sdltinis: llgalaiké Lietuvos iikio (ekonomikos) plétotés iki 2015 mety strategija/ Lietuvos Respublikos @ikio ministerija.
(2002). Lietuvos moksly akademija, Vilniaus Gedimino technikos universitetas, p. 25.
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Taigi, paga 7 lenteléje pateiktus duomenis akivaizdus Lietuvos ekonomikos augimo létéjimas,
bei infliacijos ir paliikany normos augimas. Sie makroekonominiai veiksniai yra svarbiis projekto

ekonominiam pagrindimui ir daro jam tiesioging itaka.

2.2.2. Projekto paslaugos kainosir kasty nustatymo pagrindimas

Draudimo paslaugos kaina nustatoma atsizvelgiant i naujos draudimo paslaugos kastus bei
tendencijas, vyraujancias draudimo rinkoje. Vidutiné draudimo paslaugos imoka buvo nustatyta,
atlikus panaSiy draudimo paslaugy kainy analize kitose draudimo bendrovése. Taip pat buvo
remtas DUAB ,Baltijos garantas® praktika, nustatant pageidaujama pelno norma. Draudimo
paslaugos kainos nustatymo schema pateikta 8 lenteléje.

8 lentelé
Draudimo paslaugos kainos nustatymas
Draudimo Kasty Kasty skaic¢iavimo Vienos draudimo paslaugos
paslaugos vidutiné pavadinimas norma kastai, Lt
pardavimo kaina, Lt
Komisinis uzmokestis uz 10 % nuo imokos 27,00
parduota paslauga
Poliso spausdinimo kastai 0,90 Lt/vnt. 0,90
Mokestis Draudimo 2 % nuo jmokos 5,40
Prieziaros Tarnybai
270,00 Administracinésisaidos 10 % nuo imokos 27,00
Perdraudimo iSlaidos 5 % nuo jmokos 13,50
Imokos dalis, skirta 6 % nuo jmokos 16,20
rezerviniam fondui
Viso: vienos draudimo paslaugos kastai, Lt 90,00

Grynosios jplaukos nuo vienos dr audimo paslaugos par davimo

vidutiné jmoka 270,00 Lt - draudimo paslaugoskastai 90,00 Lt = grynosios jplaukos 180,00 Lt

Remiantis 8 lentelés duomenimis galima teigti, kad didZiausia dalj, tenkanc¢ia vienam
paslaugos vienetui sudaro komisinis uzmokestis uz parduota paslauga - 27,00 Lt, administracines
iSlaidos — 27,00 Lt ir jmokos dalis, skirta rezerviniam fondui — 16,20 Lt. Vidutiné draudimo
paslaugos kaina (270 Lt) nustatyta jvertinus visus su minéta paslauga susijusius kastus bei jvertinus
pagei daujama pelno norma.

Nustacius padaugos kaina, toliau numatomi galimi nuokrypiai nuo prekeés kainos. Tai gali bati
numatymo paklaida bei kity paklausos kintamuju, i kuriuos nebuvo galima pilnai atsizvelgti, itaka.
Ivykio reikSmé (numatoma parduoti prekés kaina) Ri ir jos tikimybé Pri, laukiama Ri ivykio

reikSmé ir kintamojo R atsitiktinis nuokrypis apskaiciuotas pagal Sias formules:
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R=Q (R)(P); (27)
sr=y(R- R*P); (29)

Atsizvelgus i draudimo eksperty nuomones buvo apskaiciuotos vidutinés R ir s , reikdmes.

Skaiciavimo duomenys pateikti 9 lentel¢je.

9 lentelé
Laukiamos vidutinés kainosir leistino nuokrypio skai¢iavimas

Ri, Lt Pri (Ri)(Pri), Lt (Ri-R), Lt (Ri-R)2, Lt (Ri - R)2(Pri), Lt
290 0,2 58 22 484 9,8
270 05 135 2 4 2
250 03 75 -18 324 97,2

R =268 SR =196

Sgp=14

9 lenteléje laukiama paslaugos R kaina yra viduting svertiné. Svertais panaudota kiekvienos
kainos tikimyb¢ (tikimybé negali bati didesné uz vieneta Pri <1). Vidutiné svertiné kainos reikSmé
yra atskaitos taskas, nuo kurio skai¢iuojamas galimas laukiamas reikSmés nuokrypis. Nuokrypius
nuo vidutinés kainos pakélus kvadratu, jie tampateigiamais dydziais. Padauging juos iS tikimybiy
bei sumuodami, gauname kvadratini vidutini svertini nuokrypiu vidurki. IStraukus Saknj gauname
nuokrypius (14 Lt) nuo laukiamos reikdmes. Sis veiksmas panadus i regresijos maziausiy kvadraty
metoda. Standartinis nuokrypis sudaro 5,22 % t.y. (14/268 x 100).

Kuo didesnis laukiamos reikSmés nuokrypis, tuo didesné rizika, kad gali nepasitvirtinti
laukiama reikSmé. Kai nuokrypis lygus nuliui, tada néra rizikos ir kintamojo reikSmé yra gerai
Zinoma arba labai artima vidutinei relkSmei. Taigi, apskai¢iuotas kainos standartinis nuokrypis
sudaro 5,22 %, tai néra didelis nuokrypis nuo kainos. Nuokrypio dydi artima standartui jtakojo
iSsamiai atlikti projekto ikiinvesticinés stadijos tyrimai bei patyrusiy draudimo eksperty
rekomendacijos.

Projekto kastai.

Rengiant projekto biudZeta ir nustatant perkamy prekiy kainas buvo remtasi kainomis vietingje
rinkoje. Suplanuotas projekto biudzetas iS viso sudaro 40000,00 Lt (projekto biudzetas pateiktas
18 priede). Biudzetas suskirstytas i keturias pagrindines dalis: islaidos zmogiskiesiems istekliams,
iSlaidos irangai ir prekéms, projekto kastai ir kiti kastai.

Procentinis pasiskirstymas i Sias keturias dalis yra toks:
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4,00% 7%
4,00%

@ Zmogiskieji iStekliai

O Jranga ir prekés

O Biuro iSlaikymo kaStai
52% 0O Kiti ka3tai

33% O Rezervas

14 pav. Projekto biudzeto struktira, proc.

Pagal 14 pav. pateiktus duomenis galimateigti, kad projekto iSlaidy didziausia procenting
dali (52 proc.) sudaro iSlaidos zmogiskiesiemsistekliams. Tai itakoja projekto tipo specifiSkumasir
didelis démesys ikiinvesticiniam etapui. Mazesneg dali sudaro iSlaidos skirtos jrangai ir prekéms (33
proc.) todel, kad diegiant nauja paslaugos raSi nereikia dideliy kapitaliniy jdéejimy. BiudZete
paskai¢iuotas 7 proc. rezervas, skirtas nenumatytoms islaidoms.

Apzvelgus projekto biudzeto struktara, iSryskéja, kad daugiausia iSaidy (52 proc.) patiriama
Zmogiskiesiems resursams, todél patartina stiprinti su projektu susijusiy darbuotojuy valdyma ir
kontrole.

Toliau projekto kaStai suskirstyti i pastoviuosius ir kintamuosius, siekiant nustatyti
nuostolingumo taska. Pastoviis projekto kastai - tai administracinés islaidos, atlyginimas projekto
vadovui ir kitiems projekto dalyviams. Kintami projekto kastai — tai komisiniai draudimo
agentams, polisy spausdinimo kastai, iSlaidos prezentacijoms, iSlaidos mokymui. Projekto kasty
suvestiné pateikta 10 lentel¢je.

10 lentelé
Projekto kasty suvestiné
Kasty pavadinimas Pastoviis Kintami Bendrigji Vidutiniai kintamieji
kastai (PK), Lt kastai (KK), Lt kastai (BK), Lt kastai (VKK), Lt

Komisiniai draudimo agentams 2700,00 2700,00 27,00
Darbo uzmokestis, susijes su 18129,00 18129,00
projekto jgyvendinimu
Irangair kitos prekés 13287,00 13287,00
Projekto iSlaikymo kastai 1627,00 1627,00
Draudimo polisy spausdinimo ir 1640,00 1640,00 16,40
mokymy bel prezentaciju kastai
Biudzeto rezervas 2617,00 2617,00 26,17

Viso: 33043,00 6957,00 40000,00 69,57
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ISsamiis duomenys pateikti projekto biudzete (19 priedas). 10 lentel¢je vidutiniai bendrieji
kastai (VBK) paskaiciuoti iSlaidas padalinus iS bandomojo draudimo polisy pardavimy skaiciaus
(100 vnt.).

Nustacius finansiniy nuostoliy pertraukimo draudimo paslaugos kainas bei kastus galima
nustatyti nenuostolingumo (lazZio) taska, ty. paslauguy kieki, kurio pardavimo pajamos lygios
bendriesiems , kai pardavimo kaina yra fiksuota. Nenuostolingumo (Itzio) taskas apskaiciuojamas
pagal formule [53,386]:

A=PK/(P- VKK); (29)
ia

A —nenuostolingumo (Iazio) taskas, iSreikstas prekiy vienetu;

PK —visi pastovis kadtai;

P — vienos prekés ar paslaugos kaina;

VKK —vienai prekei ar pasaugai tenkanti kintamujy kasty dalis.

Remiantis 29 formule apskaiciuotas projekto atsipirkimo taskas:

A=33043,00/(270,00-69,57)=164,86~165 polisai.

Sis taskas parodo, kad pardavus 165 draudimo polisus veikla bus nei nuostolinga, nei pelninga.
Taigi, minétas draudimo polisy skaicius parodo nulinio pelno apimt;:

164,86 pol. * 270,00 Lt = 33043,00 Lt (PK)+(69,57 Lt (VKK)* 164,86 pol.);

44512,3 = 44512,3.

Paskutiné apskaiciuota lygybé parodo, kad imoné pardavusi 164,86 polisus gaus 44512,3 Lt
pajamy ir patirs 44512,3 Lt iSlaidy, taigi, gaus nulini pelna. Grafiné nenuostolingumo tasko schema

pateikta 14 pav.
Kadtai, A
pajamos, Lt
Pajamos
KK
'
Al

33043,00 @ PK

i

165 Kiekis, vnt.

15 pav. Projekto atsipirkimo (ltizio) taskas, draudimo polisy vnt.
Grafiskal projekto atsipirkimo (Itzio) taSkas yra pazymétas raide A t. y. kintamyjy kasty ir
pajamy susikirtimo taske.

62



2.2.3. Investicinio projekto efektyvumo nustatymas

Investicinio projekto efektyvumo nustatymui pirmiausia reikia iSanalizuoti turto draudimo
paslaugos pardavimy tendencijas bei uzimama rinkos dal;.

Norint jvertinti turto draudimo pasiraSyty imokuy dydi, pateikiami duomenys apie turto
draudimo paslaugos plano jvykdyma 2004 m. (16 pav.)

Turto draudimas

2004m. faktas 700

2004m. planas 528

0 100 200 300 400 500 600 700 800

16 pav. 2004 m. turto draudimo paslaugos pardavimo planas, tukst. Lt

Pagal 16 pav. duomenis galima daryti iSvada, kad turto draudimo paslaugy pardavimo planas
ivykdytas 32,5 proc. daugiau. Sis rezultatas rodo, kad ateityje plésti turto draudimo paslauga yra
tikslinga.

Siekiant realiai jvertinti finansiniy nuostoliy (verslo pertraukimo) draudimo paslaugos grynuju
iplaukuy dydi, buvo atlikta turto draudimo pasiraSyty imoky ir 2004 m. uzimamos draudimo rinkos
analizé. Remiantis 2005-2007 m. DUAB ,, Baltijos garantas* verslo planu, pateikta prognozé 2005 -
2007 m. Detaltis duomenys apibendrinti 11 lentel¢je.

11 lentelé

DUAB “Baltijos garantas’ turto draudimo 2004 m. statistika ir prognozé 2005-2007 m.

2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m.
(] o (]
Turto draudimas o é ) é %g é ) é %g é o é %g é
S5 Ehe; 5 Ehe; 5 S5 5
= P3| 2E3 F3| 283 P37 %3
Pasir aSyty jmoky suma, tiikst. Lt
Bendra suma, takst. Lt 700,00 1000,00 1100,00 1210,00
SRC dalis, tikst. Lt 70,00 56,53 43,47 69,50 40,50 100,00 21,00
UZimama draudimo rinkos dalis, %
Bendra suma, % 0,7% 0,8% 0,8% 0,8%
SRC dalis, % 0,07% 0,0045% 0,0035% 0,0056% 0,0032% 0,0063% 0,0017%
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11 lentelés duomenys rodo, kad 2005 — 2007 m. yra planuojamas turto draudimo paslaugos
augimas. DUAB , Baltijos garantas® augima Siauliy regioniniame centre lems finansiniy nuostoliy
(verdo pertraukimo) draudimo paslaugos sukiirimas ir idiegimas. Prognozés buvo sudarytos,
remiantis DUAB ,Baltijos garantas® eksperty patirtimi bei statistika. Draudimo rinkos analitikai
prognozuoja 2005 - 2007 metais apie 10 proc. draudimo rinkos augima. DUAB ,, Baltijos garantas®,
remiantis ankstesne patirtimi, susijusia su draudimo paslaugu pardavimy, taip pat prognozuoja 10
proc. parduodamy pasaugy augima. Si tendencija atsispindi 11 lenteléje bendroje sumoje.
Finansiniy nuostoliy (versdo pertraukimo) pasiraSytos imokos 2006 - 2007 m. mazéja, tai lemia
minétos draudimo paslaugos ciklo brandumo ir nuosmiikio stadiju pasiekimas.

Atliekant projekto pasirinkimo, atsiperkamumo analize buvo nustatyta verslo pertraukimo
draudimo paslaugos gyvavimo trukme, grynosios jplaukos kiekvienais paslaugos gyvavimo metais.
Atlikus turto sutar¢iy draudimo sumy analize nustatyta, kad viduting draudimo suma litais siekia
50000,00 Lt, planuojamas imokos dydis yra 0,54 proc. nuo draudimo sumos. Vartotoju nuomonés
atlikto tyrimo rezultatai rodo, kad galima tikétis didelio susidoméjimo finansiniy nuostoliy (versio
pertraukimo) draudimo paslauga. Finansiniy nuostoliy (verslo pertraukimo) draudimo paslaugos
gyvavimo ciklas nustatytas 3 m.

Pinigy srautai per 3 metus turéty pasiskirstyti taip (12 lentelé):

12 lentelé
DUAB , Baltijosgarantas* projekto grynosios jplaukos, Lt

M etai 2005 m. 2006 m. 2007 m.

Grynosios jplaukos 29000,00 27000,00 14000,00

Pagal 12 lentel¢je grynuju iplauky iSdestyma akivaizdu, kad 2005 metais gaunama didZiausia
piniginiy iplauky suma, kuria salygoja didziausias teigiamas efektas gaunamas pirmaisiais metais,
ivedus naujove. 2006 m. grynuju iplauky suma prognozuojama, kad sumazés 7 proc., 0 2007 m. —
48 proc. lyginant su 2006 m. Sis grynuju iplauky mazéjimas grindziamas tuo, kad paslauga nebéra
naujové. Draudimo rinka Lietuvoje yra laikoma jauna, pirmosios komercinés draudimo imonés
isikaré pirmaisiais Lietuvos nepriklausomybés metais. Tuo metu vyravo klasikings draudimo
paslaugos (sausumos transporto priemoniy draudimas, turto draudimas, draudimas nuo nelaimingu
atsitikimy). Kei¢iantis situacijai draudimo rinkoje bei didéjant konkurencijai nuolat yra pateikiamos
nauj os draudimo paslaugos bei jau esamy paslaugu modifikacijos. Modeliuojant projekto grynasias
iplaukas buvo jvertintas nuolat besikei¢iancios rinkos veiksnys, todél pinginés jplaukos 2007 m.
Zenkliai mazéja. Norint iSlaikyti finansiniy nuostoliy draudimo paslaugos perkamuma, jau 2007 m.

reikty ja modifikuoti.
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Investicingje projekto fazéje buvo nustatyta, kad draudimo rinkoje vyrauja sezoniskumas. Todél
norint kuo tiksliau apskaiciuoti projekto piniginiy iplauky iSsidéstyma ketvirciais, batina jvertinti
sezoniskumo veiksni. DUAB , Baltijos garantas® 2000 m - 2004 m. iplauky iSdéstymas procentais
pagal grynasias pajamas ir 2005 m.- 2007 m. prognoz¢ pateikti 13 lenteléje.

13 lentele

DUAB , Baltijos garantas* projekto piniginiy jplauky pasiskirstymasketvir€iais, proc.

Laikotarpis | ketvirtis Il ketvirtis 111 ketvirtis 1V ketvirtis
2000 m. 28 29 20 23
2001 m. 30 23 22 25
2002 m. 26 23 22 29
2003 m. 25 35 15 25
2004 m. 26 38 20 16

Projekto piniginiy jplauky pasiskirstymo ketvir €iais prognozé 2005-2007 m., proc.
2005 m. 243 38,6 17,7 19,4
2006 m. 234 41,6 17 18
2007 m. 22,5 44,6 16,3 16,6

Pagal 13 lenteléje pateikta DUAB , Baltijos garantas® 2000 m. - 2004 m. piniginiy jplauky
pasiskirstymo statistika, naudojantis trendo funkcija, buvo atlikta jplauky prognozé 2005 m.- 2007
m. Trendo funkcijos grafiSkai paizduotos 17 paveiksle.

50

45 y =3x+20,6
e
40

35

30
y =-0,9x +29,7

25 H | kety

y=-0.7x+21.9
— ketv.

y=-14x+27.8
IV ketv.

20

15 ~

10 +

5

0

2000 m. 2001 m. 2002 m. 2003 m. 2004 m.

== | ketvirtis = liketvirtis — lliketvirtis == IVketvirtis —— Linear (I ketvirtis)
—— Linear (Il ketvirtis) == Linear (Il ketvirtis) === Linear (IV ketvirtis)

17 pav. Grynuju jplauky pasiskirstymo ketvir¢iais prognozé 2005 m.- 2007 m., proc.

Taigi, remiantis 17 pav. duomenimis galima teigti, kad Il ketvir¢io trendo funkcija turi
tendencija didéti, tai salygoja transporto priemoniy privalomojo civilinés atsakomybés draudimo
sutaréiy perdraudimas. Siuo laikotarpiu padidéja doméjimasis draudimo paslaugomis, todél galima
tikétis ir didesniy jplauky. | , 111 ketvirciai mazéja. | ketviréio grynuju iplauky trendo funkcijos
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mazéjimas sigjamas su Lietuvos verdo ciklo sulétejimu, 111 ketviréio grynuyju iplauky trendo
maz¢jimo tendencija sigjama su vasaros atostogy periodu, kurio metu juridiniy asmeny doméjimasis
draudimu Siek tiek sumazéja. Detaltis prognozuojami piniginiy iplauky pasiskirstymo ketvirciais
skaiciai pateikti 13 lenteléje.

Norint atlikti tolimesng projekto efektyvumo analizeg, butina apskaiciuoti piniginiy iplauky
pasiskirstyma ketvirciais, iSreiksta litais (18 pav.).

12000 11194
11232
10000
8000 Z
7047
6000 —— 6818 A 6244 5676
piS 4860
4000
3150
2000 EeE 2328
O T
| ketirtis Nl ketirtis Il ketvirtis IV ketvirtis
‘ 2005 m. 2006 m. 2007|n.‘

18 pav. DUAB , Baltijos garantas‘ projekto piniginiu jplauky pasiskirstymas ketviréiais, Lt

18 paveikde aiskiai atsiskiria 2005 m. — 2006 m. didesnés grynosios jplaukos nei 2007 m. Tai
salygoja prekés gyvavimo ciklas, kuris 2007 m. pasiekia brandos bei smukimo stadijas.
Zinant draudimo poliso kaing, jos kadtus bei pageidaujama pelningumo norma, grynasias

pajamas (iplaukas), galima atlikti paslaugos pardavimo prognozg 2005 — 2007 metams, kuri

pateikiama 19 paveiksle.
180
160 +49 155
0 ﬁ.\ — 139
133
120 -
100 -
80 4 69
60 1
40 -
20 -
0 T T
2005 2006 2007
‘l:l Pesimistinis C— Optimistinis === Realistinis ‘

19 pav. Draudimo paslaugos pardavimy prognozavimas 2005 — 2007 m., vnt.

Remiantis 19 pav. duomenimis galimateigti, kad draudimo paslaugy pardavimo kiekis kinta
maZéjanciatendencija, tai salygoja paslaugos gyvavimo ciklo pakilimo, brandos bei smukimo fazés.
Atliekant tolimesng projekto efektyvumo analize bus naudojamasi teorinéje darbo dalyje
sukurtu projekto ekonominio jvertinimo modeliul.
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Atsipirkimo periodo metodas (PP).

Atsipirkimo periodas gali bati skai¢iuogjamas dvejais budais, t .y. su diskontavimu ir be
diskontavimo.

Pirmu atveju pateikiamas paprastesnis atsipirkimo periodo metodas, netaikant diskonto. Sis
metodas dazniausiai naudojamas ikiinvesticinéje stadijoje, norint palyginti du alternatyvius
projektus.

Antru atveju atsipirkimo metodas naudojamas, ivertinant diskonta, tuomet atsipirkimo periodas

skai¢iuojamas pagal formule [74, p. 142]:

g P
PP =8 &
& arn” 0

P, - grynosios jplaukos;

i —diskonto norma;
k— periody skaicius.

Skaiciuojant atsipirkimo perioda antruoju atveju, nustatant diskonto norma buvo pasirinktos
skirtingo dydzio diskonto normos, norint jvertinti atsipirkimo perioda realistiniu, optimistiniu ir
pesimistiniu variantais. Projekto realistine diskonto norma nustatyta remiantis Lietuvos Centrinio
banko prognozéemis, o optimigtinis ir pesimistinis variantai svyruoja 2 proc. amplitudéje.

Skaiciavimal pateikiami 14 lentelé¢je.

14 lentelé
Projekto investicijy atsipir kimo periodo (PP) nustatymas
PP be diskonto PP su diskontu
Metai Redlistinis variantas Pesimistinis variantas Optimistinis variantas
Pinigy srautas be Diskontuotas pinigu Diskontuotas pinigy Diskontuotas pinigu
diskonto, Lt srautas, Lt, kai i - 6.40 %. | srautas, Lt, kai i — 8,00 %. srautas, Lt, kai i —
4,00%.
0 -40000,00 -40000,00 -40000,00 -40000,00
2005 29000,00 27256,00 26852,00 27885,00
2006 27000,00 23894,00 23077,00 25000,00
2007 14000,00 11765,00 11111,00 12500,00
Atsipirkimo 1,40 1,53 157 1,48
lai kota{ pis
metais

Remiantis 14 lentelés duomenimis galima teigti, kad projekto realistinis atsipirkimo laikotarpis
(PP) yra 1m. 6mén. 11d. Apibendrinant gautus rezultatus matome, kad atsipirkimo periodas

svyruoja nuo 1m. 5meén. 23 d. optimistiniu variantu iki 1m. 6meén. 25d. pesimistiniu variantu.
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Atsipirkimo periodo trukmé be diskonto 1m. 4 meén. 24d. Sialome skai¢iuojant projekto
atsiperkamuma neteikti didelés reikSmés Sio rodiklio dydziui, nes nejvertinamas laiko veiksnys.
Kaip buvo teigta ankstesniuose darbo skyriuose, DUAB “Baltijos garantas’ paslaugu
pardavimui budingas sezoniskumas (zr. 13 lentelg). Skaiciuojant projekto piniginiy srauty
pasiskirstyma 2005 — 2007 m. buvo jvertintas periodiskumo veiksnys. Skaic¢iavimai pateikti 15
lenteléje.
15 lentelé
Projekto piniginiy srauty pasiskirstymas 2005 - 2007 m. ketvir ¢iais (Lt, %)

PP be diskonto PP su diskontu
Realistinis Pesimistinis Optimistinis
o variantas variantas variantas
- Pinigy srautas be . _ i — - —
3 S ) Diskontuotas pinigu Diskontuotas pinigu Diskontuotas pinigu
o = diskonto, Lt
s = srautas, Lt, srautas, Lt, srautas, Lt,
¥
kai i - 6.40 %. kai i —8,00 %. kai i —4,00%.
-40000,00 -40000,00 -40000,00 -40000,00
Lt % Lt % Lt % Lt %
I 7047,00 17,62 6623,00 16,56 6525,00 16,31 6776,00 16,94
I 11194,00 | 45,60 10521,00 42,86 10365,0 42,22 10763,00 43,85
8 0
&
I 5133,00 58,43 4824,00 54,92 4753,00 54,10 4936,00 56,19
v 5626,00 72,49 5288,00 68,14 5209,00 67,12 5410,00 69,71
I 6318,00 88,28 5591,00 82,12 5400,00 80,62 5850,00 84,34
© [ 11232,00 | 116,38 9940,00 106,97 9600,00 104,62 10400,00 110,43
§ Il | 4590,00 127,85 4062,00 117,12 3923,00 114,43 4250,00 121,06
IV | 4860,00 140,00 4301,00 127,87 4154,00 124,81 4500,00 132,31
I 3150,00 147,87 2647,00 134,49 2500,00 131,06 2812,00 139,34
~ I 6244,00 163,48 5247,00 147,61 4955,00 143,45 5575,00 153,28
o
Q I 2282,00 169,18 1918,00 152,40 1811,00 147,98 2038,00 158,38
v 2324,00 174,99 1953,00 157,28 1845,00 152,59 2075,00 163,57

Apibendrinant 15 lentelés duomenis akivaizdu, kad projekto atsipirkimo laikotarpis tiek taikant
6,40 proc., 8,00 proc, 4,00 proc. diskonto normas, tiek netaikant diskontavimo, yra 2006 m. Il
ketvirtis. Remiantis atliktais paskaic¢iavimais iSryskéja tendencijos, kad projekto atsipirkimo periodo
svyravimo amplitudé, priklausomai nuo pasirinktos diskonto normos yra 11,76 proc. Taigi, Sis
rodiklis parodo, kad siekiant kuo tiksliau paskaic¢iuoti projekto atsipirkimo perioda svarbu
realistiSkai pagristi pasirinkta diskonto norma, ne nuo jos priklauso projekto atsipirkimo laikas.
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Remiantis 15 lentel¢je gautais paskaiciavimais isryskéjo, kad per 3 projekto jgyvendinimo

metus, taikant skirtingas diskonto normas arba ju netaikant, gaunamas skirtingas projekto

atsiperkamumas. Sio rodiklio svyravimai pateikti 20 pav.

180

175

©
o}

Ha
S

170

165

163.57

160

157.28
155

150

152.59

145 -

140

Be diskonto Realistinis

Pesimistinis

Optimistinis

20 pav. Projekto atsiperkamumas per 3 metus, proc.

Pagal 20 pav. pateikta grafika matome, kad po 3 mety realistiniu variantu nauda iS projektinés
veiklos yra 22912,00 Lt, pesimistiniu — 21036,00 Lt, optimistiniu — 25428,00 Lt, o be diskontavimo
—29996,00 Lt. Taigi, pagal gautus rezultatus galimateigti, kad projektas yra pelningas ir naudingas

igyvendinti DUAB “Baltijos garantas’.

Grynosios esamosios vertés metodas (NPV.

Grynosios esamosios vertés rodiklis (NPV) yra labiausia paplites ir vienas iS svarbiausiu

investicijy efektyvumo finansinio vertinimo kriteriju. Ekonominé situacija nuolat kinta, todeél sunku

prognozuoti diskonto norma. Grynoji esamoji verte (NPV) taip pat, kaip ir atsipirkimo periodas

(PP) skaiciuojamas trimis variantais: realistiniu, optimistiniu bei pesimistiniu, siekiant jvertinti

projekto efektyvuma, esant skirtingoms paliikany normoms. Projekto grynoji esamoji verté buvo

apskaiciuota pagal formule [74, p. 142]:

;R
NPV=§ —"

) [0
o (L+)"

cia
NPV —grynoji esamoji verte;
B, — grynosios iplaukos k metais;

i —diskonto norma;
IC — pradinésinvesticijos.

Gauti duomenys pateikiami 21 paveiksle.
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25385
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20000 -
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10000 +

5000 +

Realistinis variantas, Pesimistinis variantas, Optimistinis variantas,
kaii- 6.4% kaii - 8% kaii- 4%

21 pav. Projekto grynosios esamosios vertes (NPV) reikdmes, Lt

Pagal 21 paveiksle pateiktus skaicius projekto realistine NPV yra 22915,00 Lt, pesimistinio
varianto NPV mazesné uz realisting NPV - 8,2 proc., o optimistiné didesné uz realisting - 10,8 proc.
Apskaiciuota projekto NPV > O leidzia teigti, kad projekto investicinis efektyvumas yra
pakankamas ir projekta naudinga igyvendinti. Taip pat iSrySkéja svarbus veiksnys, nustatant

procenting norma, naudojama projekto piniginiams srautams diskontuoti.

Vidinés pelno normos metodas (I RR).

Analizuojant DUAB , Badltijos garantas' investicinio projekto efektyvuma buvo paskaiciuota
vidinés pelno norma (IRR). Vidiné pelno norma yra viena i$ reikSmingiausiy projekto ekonominio
pagrindimo rodikliy.

Atliekant IRR skai¢iavimus, buvo remtas Siaformule[60, 171]:

8§ PR .

- 1C=0; 32
g)(1+|RF§k (32
éia

IRR —vidiné pelno norma;
B, — grynosios iplaukos k metais;

IC — pradinésinvesticijos.

leskant projekto vidinés pelno normos (IRR) buvo klaidy ir bandymy metodu renkamas skaicius,
kuris tenkinty aukSciau nurodyta lygybe (32).

Atlikus paskaic¢iavimus, atrasta projekto vidiné pelno norma (IRR) yra 37 proc. Gauta IRR
lyginama su CC ( Cost of Capital) t.y. DUAB , Baltijos garantas® vadovu pageidaujama pelno
normat.y. 20,00 proc.
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Taigi, pagal gauta nelygybe: IRR (37,00 proc.) > CC (20,00 proc.) galima daryti iSvada, kad
projektas priimtinas ir naudingas, nes projekto vidiné pelno norma yra didesné uz pageidaujama

pelno norma 17 proc.

Modifikuota vidiné pelno norma (MIRR —angl.).

Vidinés pelno normos metodas (IRR) parodo projekto viding pelno norma, taciau tai nérarealia
Situacija atspindintis rodiklis. Tuo atveju daroma prielaida, kad projekto pinigy Srautai
reinvestuojami pagal paties projekto viding pelno norma (IRR). Siekiant gauti tikslesnj investiciju
vidinés grazos rodikli, paskaiciuota modifikuota vidiné grazos norma (MIRR).

Modifikuota vidiné pelno norma (MIRR) apskaiciuota pagal formule [61, p. 172]:

., aRr@™
2 k__ — k=0 . 33
fi‘o @+ @+MIRR)" (33)
P, — grynosios iplaukos k metais;

i —diskonto norma;

Ix—investicijos k metais.

Atlikus matematinius skaic¢iavimus apskaiciuota modifikuota vidiné pelno norma (MIRR) lygi
23,00 proc. Ankstesniuose paskaiciavimuose gauta vidiné pelno norma (IRR) lygi 37,00 proc.
Taigi, MIRR nuo IRR mazesné 14,00 proc. ir tas skirtumas susidaro dél skirtingy piniginiy srauty
reinvestavimo kriterijy. Taciau lyginant su DUAB , Baltijos garantas® pageidaujama pelno norma
(20 proc.) MIRR didesné 3 proc., tai reiskia, kad projekta vykdyti yra naudinga.

Rentabilumo indekso metodas (PI).

Tesiant grynosios esamosios vertés (NPV) skaiciavimus, toliau jvertinamas rentabilumo
indeksas (Pl). Rentabilumo indeksas (PI), skirtingai nuo grynosios esamosios vertes (NPV), yra
santykinis rodiklis, kuris parodo investicinio projekto pelninguma arba esamaja projekto pinigy
verte, tenkancia vienam investiciju vienetui.

Kadangi projekto investicijos vienkartings, projekto rentabilumo indeksas (Pl) skaic¢iuojamas
pagal formule [70, p. 240]:

2q" P 0 .
Pl =¢3 k_Z/IC ; (34)
a w5

dia
P, —grynosios iplaukos k metais;

i —diskonto norma;

IC — pradinésinvesticijos.
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Gauti rezultatai pateikti 22 paveiksle.

1.64
1.62

1.6
1.58
1.56
1.54
1.52

15

1.48 T T
Realistinis variantas, Pesimistinis variantas, Optimistinis variantas,
kai i - 6.4% kai i - 8% kai i - 4%

1.63

1.57

1.53

22 pav. Projekto pelningumo indekso (PI) reikSmés, proc.

Pagal 22 paveiksla gauti projekto pelningumo indeksai (Pl) > 1. Ta reiskia, kad projekto
investicijy pajamingumas atitinka rentabilumo normatyva (palyginimo norma) ir projekto

investicijos yra rentabilios.
2.2.4. Projektorizikos vertinimas
Planuojamas ir ekonomiskai pagristas projektas visada susiduria su tam tikrarizika. Projekto

rizika - tai neapibréZtumas, susijes su galimybe pasireik&ti nenumatytoms situacijoms. Sio projekto

pirminiame etape rizikos isskirtos j iSorine ir viding. Rizikos skirstymas pateiktas 16 lentel¢je.

16 lentelé
Projektoriziky charakteristika
| SORINE VIDINE
Nenuspéjama: Netechnine:
§ [statymy pasikeitimas; § BiudZeto virsijimas,
8 Force major; 8  Nukrypimai nuo grafiko dél darbo jégos (ligaar pan.);
§  Ekonominis nuosmukis. §  Spaustuvés darbo grafiky nesilaikymas.
Nuspéjama, bet nenumatyta: Techniné:
§ Rinkos pasikeitimai (nauju konkurenty §  Draudimo polisy bloga kokybé (brokas).

atsiradimas);
§ Neigiami atsiliepimai Ziniasklaidoje.

Teisine:

§  Spaustuvés kontrakty nevykdymas;

§ Vidiniai teisminiai procesai (pvz. imones paslapciy
atskleidimas).

ApdraudZiamoji:

§ Turto vagystés.
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16 lentel¢je pateiktas rizikos skirstymas buvo atliktas, naudojantis metodu “priezastis-
rezultatas’, t.y. nustatoma, kas gali ivykti ir kokios busto ivykio pasekmés.

Reagavimo i nustatyta rizika planas turi bati itrauktas i projekto plana kaip sudedamaji jo dalis.
Numatomi atsakomieji veiksma priklauso nuo galimo rizikos poveikio projektui. Poveikis
skirstomasi :

§ kritini — salygojanti dalies ar viso projekto zlugima;
§ vidutinj — padidinanti vienos ar keliy projekto sri¢iy kastus;
§ maZza — sukelianti nepatogumy, bet projekto Zymiai nepaveikiantj nei finansiniu, nei
laiko aspektu.
Identifikavus galimas projekto rizikas buvo parengtas reagavimo | rizikas planas, naudojant
eskspertini metoda.

Ekspertinis metodas.

Taikant ekspertini metoda, buvo tariamas su DUAB ,Baltijos garantas® specidistais.
Remiantis pareikStomis specialisty nuomonémis buvo parengtas rizikos ivertinimo ekspertiniu
metodu planas. Visos galimos rizikos grupés. politinés ir teisnés, ekonominés, gamtinés ir
ekologinés, socialinés buvo identifikuotos ir nustatytas poveikio projektui lygis: K- kritinis, V-
vidutinis, M- mazas. Nustacius poveikio projektui lygi buvo numatyti atsakomieji veiksmai. Sis
rizikos vertinimo btdas turi pranasumy ir trakumuy. PranaSumas tas, kad rizika vertina patyre tos
srities specialistai, taciau rizikos poveikio projektui lygi ekspertai nustato, remiantis ir savo
subjektyvia nuomone. Reagavimo i nustatyta rizika planas, remiantis ekspertiniu metodu, pateiktas
17 lentel¢je.

17 lentelé
Reagavimo j nustatyta rizika planas
Poveikis
Galima projektui L )
rizika (K- kritinis, Atsakomigji veiksmai
V- vidutinis,
M- maZas)
Ekonominis nuosmukis K Atideéti rizika - projekto vykdyma atidéti velesniam
laikui, kai susidarys palankesnés salygos.
Rinkos pasikeitimai (naujy konkurenty K Prisiimti rizika - tolimesnj darby atlikimo plana
atsiradimas) sudaryti jvertinus rizikos poveikio padarytus
pasikeitimus.
Force major \ Perkelti rizika - apdrausti jmonés turta bei
darbuotojus.
Istatymy pasikeitimas \Y Prisiimti rizika - tolimesnj darby atlikimo plana
sudaryti jvertinus rizikos poveikio padarytus
pasikeitimus.
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17 lentelés tesinys

Reagavimo j nustatyta rizika planas

Poveikis
Galima projektui L ]
rizika (K- kritinis, Atsakomigji veiksmai
V- vidutinis,
M- maZas)
BiudZzeto virSijimas \Y SumaZinti rizika - perziaréti projekto i8aidas po
kiekvieno atlikto darby etapo ir sulyginti su biudzetu
Nukrypimai nuo grafiko dél darbo jégos (liga \Y, ISvengti rizikos - numatyti atitinkamos kvalifikacijos
ar pan.) asmenis, kurie galéty jvykdyti uzduotis.
Spaustuvés darbo grafiky nesilaikymas \% Perkelti rizika - numatyti kontrakte sankcijas bei galimy
nuostoliy atlyginima dél darbo grafiky nesilaikymo.
Draudimo polisy bloga kokybé (brokas) \% Perkelti rizika - numatyti kontrakte sankcijas bei galimy
nuostoliy atlyginima dél polisy blogos kokybés.
Reklamos kompanijos ir spaustuvés kontrakty \Y, Perkelti rizika - numatyti kontrakte sankcijas bei galimy
nevykdymas nuostoliy atlyginima dél kontrakto nevykdymo.
Vidiniai teisminiai procesai (pvz. imonés \Y, Perkelti rizika - numatyti sankcijas dél paslapéiu
paslapciy atskleidimas) atskleidimo ir pan. remiantis darbuotojy materialinés
atsakomybeés sutartimis.
Turto vagystés \% Perkelti rizika - apdrausti turta.
Neigiami atsiliepimai Ziniasklaidoje M ISvengti rizikos - teikti kokybiskas bei klienty poreikius
atitinkancias paslaugas. Atsakomigji straipsniai.

Pagal 17 lentelés duomenis galima teigti, kad kritinis poveikis projektui yra ekonominis
nuosmukis bel rinkos pasikeitimai (naujy konkurenty atsiradimas). DidZiausia dali sudaro vidutinis

rizikos poveikis projektui, 0 maza turi tik neigiami atsiliepimai Ziniasklaidoje.

Rizika/laikas jvertinimo metodas.

Pagal ankstiau atliktus skaiciavimus laukiamas grynuju jplauky srautas po treju mety bus
70.000 Lt. Laisvanuo rinkos paltikany norma 4 %. Uz rinkos rizika pasirenkama premija 8 %. Tada
grynujuy pajamy srautas b =0,8.

Grynuju pajamy srauto skaiciavimui bus pasirenkama tokia diskonto norma:
'a=4% + 0,8 (12% — 4%) = 10,4 %.

Po tregjy mety esama 70.000 Lt verté bus:

b, =70.000/ (1+ 0,104)3 = 52.025,27 Lt

Zinoma, kad diskontuotos pajamos yra gerokai mazesnés uz laukiamas, nes jos gaunamos po
trejy mety (jeigu buty investuojama dabar, gaunant 10,4 % paltikanas, tai po trejy mety bty galima
gauti 70.000 Lt, ty. 17.974,73 Lt daugiau). Jeigu bity pasitenkinama nerizikinga palikany norma,
ty. tik 4 %, tai diskontuoty pajamy srautas po trejy mety sudaryty:

62.233, 28 [70.000/ (1+ 0,04)3] = 62.233, 28 Lt
Imon¢ investavusi tokia suma i Vyriausybés obligacijas su 4 % metine palikany norma, po treju
mety gauty 7.766,72 Lt palikany. [ 62.233, 28 (1+ 0,04)3] = 69.999,99 Lt. Tokia suma imoné

gauty be jokiosrizikos.
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Jautrumo metodas.

Siekiant kuo iSsamiau ekonomiskai pagristi projekta, atlikta jautrumo anaizé ty. projekto
bazinio varianto pagrindu nustatytas vidutinis tikétinas kiekvieno kintamojo dydzio nuokrypis ir
projekto rezultatai, vienam is kintamyju dydziy nukrypus nuo bazinio scenarijaus. Siekiant jvertinti,
kaip atskiry parametry pokytis veikia projekto finansini rezultata - grynaja esamaja vertg,
apskaiciuojamas NPV elastingumas:

DNPV.
Cvey, = o (35

E\py, - NPV elastingumas;
DNPV,
Dx,

Atliekant jautrumo analize, buvo pasirinkti Sie efektyvumo rodikliai: grynoji esamoji verte

- NPV pokycio ir pasirinkto kiekybinio parametro pokycio santykis.

(NPV) ir pelningumo indeksas (Pl) bei varijuojami parametrai, kurie pateikti 18 lenteléje.

18 lentelé
Projekto kiekybiniy parametry reitingo nustatymas, per skai¢iuojant NPV
Kiekybinis % % Nauja parametro x reikdmeé E “ % g é" S a
parametras g§§ %é Eg’g E gg%'?
cgs 3T | 28" £¥5T
o Z X o
Paliikany norma 10 7,04 proc. 22075,00 -3,66 0,37
(6,4 proc) 10 5,76 proc 2339500 | 2,09 0,21 6
(NPV-22915,00 L1) fo proc. ' ’ ’
Grynosios jplaukos 10 2005m.-31860,00 Lt- 177vnt. 29426,00 28,41 2,84
(2005m.29000,00 Lt - 2006m.—29700,00 Lt- 165 vnt.
161vnt. 2007m.-15840,00 Lt- 88vnt.)
2006*“-1‘55\?30'00 Lt 710 | 2005m.—25920,00 Lt-144vnt. | 16364,00 | -28,58 | 2,86 1
- 2006m.—24300,00 Lt-135vnt.
2007m.-14000,00 Lt 2007m.— 12600,00 Lt-70vnt.)
78vnt.)
Palikany norma
(6,4 proc.)
(NPV-22915,00 Lt)
Paslaugos pardavimo 10 Pelningumas - 194,00 Lt 27717,00 20,96 2,10 4
kaina 31234,00 Lt
(270 Lt) 29100,00 Lt
Imokos pelningumas 15132,00 Lt
padidéja arba sumaZéja 8 -10 | Pelningumas-166,00 Lt 17943,00 -21,69 2,17 3
proc. 26726,00 Lt
24900,00 Lt
12948,00 Lt

Kaip matyti 18 lenteléje, projekto pasirinkti kiekybiniai parametrai varijavo +10,00/ -10,00
procenty. Toliau pagal gautus rezultatus buvo parengta projekto parametry jautrumo ir prognoziu
tikslumo rodikliy suvestiné (19 lentelé).
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19 lentelé
Projekto parametry jautrumo ir prognoziy tikslumo rodikliai (NPV)

Kintamasis Parametro NPV Jautrumas Prognozy tikslumas
pokytis, proc. elastingumas (I kategorija-didelis, I1- (I kategorija-diddlis, 11-

vidutinis, 111-maZas) vidutinis, 111-maZas)
Paliikany norma +10 0,37 11 |
-10 0,21 I I
Grynosios +10 2,84 | 11
iplaukos 10 2,86 | i
Paslaugos +10 2,10 I I

pardavimo

kaina -10 2,17 I I

19 lentel¢je nustatant jautruma buvo atsizvelgta i elastingumo koeficienta. DidZiausiai NPV
gautai elastingumo reikSmei buvo nustatytas didelis jautrumas ir priskirta | kategorija, mazesnéms
NPV elastingumo reikSméms buvo priskirtos 1, 11 kategorijos. Toliau pagal gautus duomenis buvo
sudaryta jautrumo matrica (NPV), kuri pateikta 20 lenteléje.

20 lentelé
Jautrumo matrica (NPV)
Parametry prognozavimo Parametry jautrumas
tikslumas
Aukdtas Vidutinis Zemas

Zemas Grynosios jplaukos

Vidutinis Paslaugos pardavimo
kaina
Aukstas Paliikany norma

Zyméjimo reikSmeés:

| zona

Il zona

11l zona

I pirmaja zona (20 lentelé¢je pazyméta |) pateko kintamasis — grynosios iplaukos. Juos toliau
tikslinga nuodugniau nagrinéti, kadangi projekto NPV jautriausia bitent Siy parametry pasikeitimui,
ir ju prognozavimo tikslumas maziausias.

[ antraja zona (20 lentel¢éje pazymeta ll) pateko kintamasis — paslaugos pardavimo kaina. [ Siuos
parametry pokycius verta atkreipti demesj ir juo istirti.
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Trecioji zona (20 lenteléje pazyméta I11) — yra didZiausio palankumo zona. | ja pateko
kintamasis — paltikany norma. Ji yramaziausiai rizikingair jy nebeverta toliau analizuoti.

Atliekant pelningumo indekso (PI) jautrumo analizg, buvo analizuoti ty paciy kintamuyju
pasikeitimai, kaip ir skaiciugjant NPV. Pelningumo indekso (Pl) pasikeitimai pagal naujas
kintamujuy reikSmes bei jo elastingumas pateiktas 21 lenteléje.

21 lentelé
Projekto kiekybiniy parametry reitingo nustatymas, per skai¢iuojant Pl
Kiekybinis % 2} Nauja parametro x reikdmeé | @ & g g % @
parametras §§‘§ Eé 55‘5 & ﬁ:i'ﬁ %g
SE= gz | 28" g55%
o i~
Palakany norma 10 7,04 proc. 1,55 -1,27 0,13
((gi“_plr%% 10 5,76 proc. 159 127 | 013 6
Grynosios jplaukos 10 2005m.-31860,00 Lt- 177vnt. 1,74 10,83 1,83 1
(2005m.29000,00 Lt 2006m.—29700,00 Lt- 165 vnt.
-161vnt. 2007m.-15840,00 Lt- 88vnt.)
2006m.—27000,00 Lt-
150vnt. -10 2005m.—25920,00 Lt-144vnt. 141 -10,19 | 1,02 2
2007m.-14000,00 Lt 2006m.—24300,00 Lt-135vnt.
78vnt.) 2007m.— 12600,00 Lt-70vnt.)
Palikany norma
(6,4 proc.)
(Pl —1,57)
Paslaugos 10 194,00 Lt 1,69 7,64 0,76 4
pardavimo kaina 31234,00 Lt
(270 Lt) 29100,00 Lt
Imokos pelningumas 15132,00 Lt
padidéja arba -10 166,00 Lt 1,45 -7,64 0,76 3
sumazéja 8 proc. 26726,00 Lt
24900,00 Lt
12948,00 Lt

Pagal 21 lentel¢je gautus rezultatus akivaizdu, kad didziausias pelningumo indekso (PI)
elastingumas yra grynosioms iplaukoms, kaip ir perskai¢iuojant grynaja esamaja vertg (NPV).
Maziausias pel ningumo indekso (PI) elastingumas yra paltikany normai.

Ankstiau paskaiciuotas pelningumo indeksas (Pl) analizuojamas, keiciant paliikany norma,
grynasias iplaukas ir paslaugos pardavimo kaina. Visi kintamigji didinami arba mazinami 10 proc.

Gauti duomenys pateikti 22 lentel éje.
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22 lentele

Projekto parametry jautrumoir prognoziy tikslumo rodikliai (PI)

Kintamasis Parametro PI Jautrumas Prognozy tiksumas
pokytis, proc. elastingumas (I kategorija-didelis, I1- (I kategorija-didelis, I1-
vidutinis, 111-maZas) vidutinis, 111-maZas)
Paliikany norma +10 0,13 11 |
-10 0,13 11 |
Grynosios +10 1,83 | 11
iplaukos 10 102 | i
Paslaugos +10 0,76 I I
pardavimo
kaina -10 0,76 1 I

Lyginant projekto parametry jautrumo ir prognoziy tikslumo rodikliy (P1) ir (NPV) suvestines
iSryskéja tos pacios tendencijos. didZiausias jautrumas priskiriamas grynuju iplauky pokyciams,
vidutinis- paslaugos pardavimo kainos pasikeitimui ir maziausias — patikany normos

pasikeitimams. Toliau pagal gautus duomenis parengta jautrumo matrica (Pl), 23 lentelé.

23 lentel¢
Jautrumo matrica (PI)
Parametry prognozavimo Parametry jautrumas
tikslumas
Aukstas Vidutinis Zemas

Zemas Grynosios jplaukos

Vidutinis Paslaugos pardavimo
kaina
Aukstas Paliikany norma

Zyméjimo reikmeés:

| zona

Il zona

111 zona

Apibendrinant, i pirmaja zona (23 lentel¢je pazymétal) pateko kintamasis — grynosios iplaukos.
[ antraja zona (23 lentel¢je pazyméta Il) pateko kintamasis — paslaugos pardavimo kaina. Trecioji
zona (23 lentel¢je pazymétalll) — yradidziausio palankumo zona. [ ja pateko kintamasis — paltikany
norma.

Toliau atliekant skaiciavimus remiamasi prielaida, kad tikimybé, jog draudimo paslaugy

sektoriaus investiciju griZztamosios pajamos bus didesnés uz Salies paslaugu sektoriaus vidutines,
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yra 0,25, kad bus tokios kaip vidutinés - 0,50, kad mazesnés— 0,25. Vidutinés draudimo paslaugos
sektoriaus griztamosios pajamos yra 57 proc., laukiamos didesnés - 62 proc., laukiamos mazesnés-
52 proc. Numatomy investuoti 40.000 Lt. Laukiamy pajamy nuokrypio tikimybés duomenys
pateikti 24 lentel¢je.

24 lentelé
Laukiamy griZztamyjy pajamy nuokrypio tikimybés, Lt
Laukiamos grjztamosios Nuokrypis nuo vidutiniy pajamy, Lt (Nuokrypio kvadratas) x tikimybeés
pajamos, Lt
24.800 24.800 -22.800 = 2.000 2.0002 x 0,25 =1.000.000
22.800 22.800-22.800= 0 0x050=0
20.800 20.800 — 22.800 = -2.000 (-2.000)2 x 0,25 =1.000.000
> 2.000.000

Remiantis 24 |entelés duomenimis toliau apskai ¢iuojamas nuokrypiu kvadratas:
$2 =2.000.000; s =v2.000.000 =1414, 21.
Kvadratinis nuokrypis = 1414, 21/22.800 = 0,062.

Taigi, esant tokiam tikimybés pasi skirstymui, laukiamy griztamujy pajamy nuokrypis prilygsta
0,062. Tai tikimybe, kad i$ kiekvieno investuoto lito jmoné gali gauti 6 centais daugiau arba maziau
pajamy. Turint Siuos duomenis, nesunku nustatyti griztamujuy pajamy poveiki, laukiama imonés
turto padidéjimui, kai tikimybeé 0,938.
Remiantis draudimo eksperty teigimu, DUAB “Baltijos garantas’ plétros tikimybé pe = 0,90, ji
investuoja nuosavas léSas uz 25.000 Lt (D) ir skolinasi 15.000 Lt (E), tai bendry investicijy
tikimybe galima apskaic¢iuoti remiantis Siaformule:
BA=090[ E/ D +E]; (36)
tada:

Ba=0,90[15.000/25.000 +15.000]=0,34.

Jeigu Zinome P reik8me bet kuriam investiciju dydzZiui, galima jvertinti griZtamasias pajamas. Jei
investicijoms B>1, galimos pajamos bus didesnés uz (Rwm) rinkos pajamas, jei B<1, tai galimos
pajamos bus mazesnés uz rinkos pajamas.
Reikiamos griZtamosios pajamos uz finansinj turta gali bati gali bati apskaiciuotos pasinaudojant
tokiaformule:
Ra=Re+ Ba (Rv—Rp); (37)
Cia: Ra -reikiamos pajamos.

Reikia apskaiciuoti rinkos su rizika (Rw) ir rinkos be rizikos (Rf) griztamasias pajamas.

Lengviausia surasti laisvas nuo rizikos pajamas, nes Vyriausybé skelbia i$ anksto Zadamas
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paltkanas. Tarkime Rg = 3,9 %. Sunkiausia nustatyti rizikingas griZtamasias pajamas. galimi gana
dideli nukrypimai i viena ir kita puse. Tarkime, kad laukiama , premija* uz rizika 5 %, pa = 0,5,
tada:

Ra=39+05(9-39) =6,4%.
Taigi, nagrinéjamu atveju priimtina diskonto norma sudaro 6,4 %. Ji buvo pasirinkta skaiciuojant
busima pajamy srauta dabartine verte. Su pasirinkta diskonto norma projekto rezultatas gavos
teigiamas, tai reiskia, kad investicini projekta naudinga vykdyti.

Scenarijaus metodas.

Taikant scenarijaus metoda buvo atliktas projekto piniginiy srauty modeliavimas pesimistiniu,
optimistiniu ir realistiniu variantais. Pesimistiniame variante buvo remtasi prielaida, kad projekto
pinigu srautams jtakojancios salygos klostysis blogiau nei realistiniame variante, kuriam sudarytas
investicinis projektas. Optimistiniu variantu modeliuojamos palankesnés salygos nei numatyta
baziniu variantu. Scenarijai generuojami ekspertiniu badu. Jie skiriasi ekonomine situacija
(pakilimas, nuosmukis), situacijomis rinkoje, ivertintos val stybés veiksmy pasekmes. Apskai¢iuotos
pesimistinio ir optimistinio varianty grynosios esamosios vertés palyginamos su realistine projekto
NPV reikSme. Optimistinio ir pesimistinio varianty grynuju esamyjy verciy skirtumas rodo rizikos
laipsni. Kuo Sis skirtumas didesnis, tuo projektas rizikingesnis.

DNPV = NPV - NPV P%; (38)
NPV ® - investicinio projekto optimistinio varianto esamoji grynoji verte;

NPV ® - investicinio projekto pesimistinio varianto esamoji grynoji verte.

Projekto optimistinio ir pesimistinio varianty grynosios esamosios vertés (NPV), pateiktos 23
paveiksle.

1 21040 25385 4345

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

‘D Pesimistinis variantas O Optimistinis variantas 0O NPV pokytis ‘

23 pav. Projekto optimistinio ir pesimistinio varianty grynuju esamyjy veréiy skirtumas, Lt
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Kaip pavaizduota 23 paveiksle NPV, paskaiciuotas pesimistinis variantu yra mazesnis 20 proc.
nei NPV optimistiniu variantu.
Toliau detalesnei NPV svyravimo amplitudei nustayti yra skai¢iuojamas grynosios esamosios

vertés (NPV) kvadratinis nuokrypis:

3
NVP,, =4 NPV, * P = 23064,00;
1

3
S ey = \/é (NPV, - NPV, )?* R =1543,37,
1

65,00 proc. NPV svyravimo tikimybé apskai¢iuojama pagal formule:

NPVyig -s £ NPV,ig £ NPV 4+ S; (39)
Taigi, 65,00 proc. grynosios esamosios vertés (NPV) svyravimo tikimybé yra tokiame intervale:
21521,00 £ 23064,00 £ 24607,00.

95,00 proc. NPV svyravimo tikimybé apskai¢iuojama pagal formulg:

NPVyiq -2s £ NPVyiq £ NPV,iq+ 2s;

Taigi, 95,00 proc. grynosios esamosios vertes (NPV) svyravimo tikimybé yratokiame intervale:
19977,00 £ 23064,00 £ 26151,00.

99,00 proc. NPV svyravimo tikimybé apskaiciuojama pagal formule:

NPVyig -3s £ NPVyiq £ NPV,iq+ 3s;

Taigi, 99,00 proc. grynosios esamosios vertés (NPV) svyravimo tikimybé yra tokiame intervale:
18434,00 £ 23064,00 £ 27694,00.

3c 26 © c 20 3c
12434 19977 21521 24607 26151 27604

24 pav. Projekto grynosios esamosios vertés (NPV) svyravimo intervalai.
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Remiantis 24 pav. grafiku galimateigti, kad grynosios esamosios vertes (NPV) 99,00 proc.
svyravimo intervalas yranuo 18434,00 Lt iki 27694,00 Lt.

Sprendimyg medZio metodas.

Atlikus jautrumo analize paaiskéjo, kad didziausia rizika projektui turi grynuju iplauky ir
finansiniy nuostoliy draudimo paslaugos kainos pasikeitimas. Todel sprendimy medzio metodo
pagalba analizuojamos draudimo paslaugos kainos pasikeitimy tikimybés ir numatomi galimi
veiksnial.

25 paveiksle pateiktas paslaugos kainos pasiskeitimo sprendimo medis ir tikimybes.

Sprendimas sckmingas

Didinant kaing G/ — 85.000 Lt. Sekmés tikimybé 0,5.
Nustatyta kaina / (GL-70.000 LY) Sprendimas nesckmingas
270 Lt. N T TTTTTTTTTTTmTomoomomoomoooe-
(G -70.000 Lt) G/ —18.500 Lt. Nesekmes tikimybe 0,5.
Nedidinant kaing
(GI -70.000 Lt)

Galimi veiksniai

......... Ivykiai ir ju tikimybe

25 pav. Finansiniy nuostoliy draudimo paslaugos kainos didinimo sprendimy medis

Kaip pateikta 25 paveikde, analizuojama aternatyva, kai didinama finansiniy nuostoliy
draudimo paslaugos kaina. Toks kainos padidinimas gali duoti imonel naudos, jei bus gerai
organizuota reklama. Jeigu reklama nebus efektyvi, imoné gali patirti nuostoliy.

Imon¢ gali rinktis sprendima (medyje — Saka) su 0,5 tikimybe, kad imone lydés seckmé, ir ji gaus
85.000 Lt. Nesckmés atveju imoné gaus 37.000 Lt .
Tikimybé gauti pelna, ka didinamakainayra:
(85.000) x 0,5 + (37.000) x 0,5 =61.000 Lt.

Taigi, Siuo atveju imonei neapsimoka rizikuoti keliant finansiniy nuostoliy draudimo paslaugos
kaina, nes sprendimas be rizikos (nedidinant kainos) veda i laukiamas grynasias jplaukas 70.000
Lt., kitas - su rizika (didinant kaing) 61.000 Lt.
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2.2.5. Projekto ekonominis jvertinimas (ASET etapas)

Galutiniame, treciame projekto  ekonominio jvertinimo etape (ASET) apibendrinami
ankstesniy etapy rezultatai bei nustatomi jy rySiai.

PrieS projekto efektyvumo ivertinima (I etapa) buvo atlikta iSsami DUAB , Baltijos garantas'
finansiniy rodikliy analize 2000-2003 m. bei pateikta prognozé 2004-2007 m. (3 lentel¢). Finansiniy
rodikliy analizé ir prognozavimas leido ivertinti imonés finansini pajéguma vykdyti investicini
projekta. Remiantis DUAB ,Baltijos garantas® finansinés analizés duomenimis galima daryti
iSvada, kad imon¢ yra pelninga, likvidi, moki ir galinti realizuoti numatyto pobadZio investicini
projekta. Taip pat remiantis vartotoju nuomonés tyrimu, atliktu 2004 metais, buvo pagristi
techniniai ir funkciniai draudimo padaugos parametrai bei jos paklausa rinkoje. Svarbu priesS
investicinio projekto efektyvumo jvertinima atlikti makroekonominiy rodikliy apzvalga ir jvertinti
jo itaka projekto realizavimui. Taigi, So projekto piniginius srautus labiausiai veikia iSorinis
veiksnys — paliikany norma. Toliau projekte, atliekant piniginiy iplauky ivertinima, buvo atsizvelgta
1 Lietuvos rinkos prognozuojama paltkany normos dyd;j ir nustatyta realistiné diskonto norma — 6,4
proc.

Draudimo paslaugos kaina nustatyta, remiantis DUAB “Baltijos garantas’ eksperty patirtimi bei
atlikta draudimo rinkos analize ir vartotojy nuomongés tyrimu. Taigi, nustatyta vidutiné finansiniy
nuostoliy (verso pertraukimo) draudimo paslaugos kaina — 270 Lt ir jos standartinis nuokrypis,
kuris siekia 5,22 proc. Nedidelis standartinis nuokrypis parodo, kad prognozuojama kaina yra
realisting ir pagrista kompetetingy eksperty nuomone.

Nustatytas projekto biudzetas (19 priedas) siekia 40000 Lt . DidZiausia dali biudZeto struktiroje
uzima iSlaidos Zmogiskiesiems resursams (52 proc. visy planuojamy iSlaidy). Identifikavus projekto
kastus jie buvo suskirstyti | kintamuosius ir pastoviuosius. Nustatyta, kad pastovigji kastai sudaro
82,6 proc. visy projekto kasty. Atlikus projekto nenuostolingumo (IaZio) tasko analize, nustatytas
nulinio pelno taskas - 165 polisai. Tuo tarpu realisting draudimo paslaugos pardavimo prognozé
2005- 2007 metams siekia 349 polisai. Didelis nuokrypis (52 proc.) redistinés pardavimy
prognozés nuo |Gzio tasko parodo, kad projektas turi didelg tikimybe biiti pelningas.

Investicinio projekto ekonominis jvertinimas uzbaigiamas |11 etapu (ASET), kuris susideda iS |
ir 11 etapy apibendrinimo bei projekto jvertinimu socialiniu, ekonominiu, technologiniu aspektais.

Atliekant pirmojo etapo apibendrinima, apzvelgti efektyvumo ir rizikos jvertinimo metodai bei
ju gauti rezultatai, nustatyti rySiai taro atskiry efektyvumo rodikliy.

Projekto ekonominio jvertinimo |11 etapo schema pateikiama 26 paveiksle.
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[l ETAPAS (ASET)

Efektyvumo jvertinimo metodai —rezultatai

Atsipirkimo periodas (PP) -1,53 m.
Grynoji dabartiné verté (NPV)- 22915 Lt
Vidiné pelno norma (IRR) — 37%
Modifikuota pelno norma (MIRR) — 23%
Pelningumo indeksas (Pl) —1,57.

Rizikosjvertinimo metodai —rezultatai

Ekspertinis - kritinis poveikis projektui yra ekonominis nuosmukis bel
rinkos pasikeitimai (naujy konkurenty atsiradimas)
Rizika/laikas jvertinimas - ra = 4% + 0,8 (12% — 4%) = 10,4 %;

b A =70.000/ (1+ 0,104)3 =52.025,27 Lt
Jautrumo - projekto jautriausios sritys: grynosios iplaukos, paslaugos
kaina
Scenarijaus— NPV 99,00 proc. svyravimo intervalas yra nuo
18434,00 Lt iki 27694,00 Lt.
Sprendimy medzio — didinant paslaugos kaina, be rizikos
prognozuocjamos grynosios jplaukos 70.000 Lt, surizika- 61.000 Lt.

Socialinis aspektas

Didesnisverslo turto saugumas.
Projekto ekonominio vertinimo modelis gali biti naudojamas kity projekty ekonominiam vertinimui.

Ekonominis aspektas

MaZesné nuostoliy del turto netekimo patyrimo tikimybeé. Didesné pelno gavimo tikimybeé, kuri jtakoja galimybe sukurti
ekonomikoje daugiau paslaugy ir prekiy. Didesnés draudiminés apsaugos gavimas uz mazesng kaina, perkant draudimo
paslaugy paketa. UZtikrinamas apdraustos imonés finansiniy srauty stabilumas.

Technologinis aspektas

M odifikuotos draudimo paslaugos taikymo schemos panaudojimas praktikoje.

26 pav. Projekto ekonominio jvertinimo Il etapo schema

Projekto efektyvumo jvertinimo apibendrinimas.
Apskaic¢iuotas gan greitas projekto atsipirkimo periodas (1,53 m. ) yra priimtinas
investuotojui. Projekto uZzsakovo pageidauja pelno norma (20 proc.) yra mazesné uz paskaiciuota
viding pelno norma (IRR) 17 proc., o uz modifikuota pelno norma (MIRR) 3 proc. Taigi, galima

teigti, kad prognozuojamas investicinio projekto pelningumas yra patrauklus investuotojui. Gautas
pelningumo indeksas 1,57 > 1, tai reiskia, kad projektas pelningumo atzvilgiu yra ekonomiskai
naudingas igyvendinti. Apibendrinus ekonominio ivertinimo modelio | etapo gautus rezultatus,
toliau nustatomas Siy rodikliy sarySis. Projekto pajamu, grynuju iplauky, diskontuoty grynuju

iplauky sarysis pateiktas 27 paveiksle.
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27 pav. Projekto pajamy, grynuju jplaukuy, diskontuoty grynuju iplauky sarysis, Lt

Remiantis 27 pav. pateiktais duomenimis buvo jvertintas rySys tarp projekto pgamy, grynuju
iplauky, diskontuoty grynuju iplauky. Akivaizdu, kad grynosios projekto iplaukos skiriasi nuo
diskontuoty grynuju iplauky: 2005 m. jos yradidesnés 6,4 proc., 2006 m. — 12,99 proc., 0 2007 m. —
18,99 proc. Taigi, norint kuo realiau nustatyti projekto nauda ir atsiperkamumo perioda svarbu

atlikti grynuju iplauky diskontavima.

Siekiant nustatyti projekto grynosios esamosios vertés (NPV) ir vidinés pelno normos (IRR)

priklausomybe nuo paliikany normos, buvo paskaiciuotos ju reikSmes, keiciant paltikany normos

dydi. Gauti duomenys pateikti 28 paveiksle.
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28 pav. Projekto grynosios esamosios vertes (NPV) ir vidinés pelno normos (IRR)

Pagal 28 paveiksle gautus rezultatus galima daryti iSvada, kad palikany normai didéjant, mazéeja
projekto grynoji esamoji verté (NPV) ir mazéja vidiné pelno norma (IRR). Kaip buvo teigta

anksciau, projekto vidiné pelno norma (IRR) yra apskaiciuojama grynaja esamaja verte (NPV)

priklausomybg, Lt
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prilyginant nuliui. 28 paveiksle tai vaizduoja, IRR kreivés kirtimas x a§j, t.y. IRR kreivé kerta x asj
ties 37 proc.

Taigi, grynoji esamoji verte (NPV) ir vidiné pelno norma (IRR) yravieni iS svarbiausiy projekto
efektyvumo rodikliy. Juos batina naudoti vertinant investicini projekta. Taciau tarp vidinés pelno
normos (IRR) ir grynosios esamosios vertées (NPV) iskyla prieStaravimas, kai susiduriama su
skirtingo intensyvumo srautais, t.y. kai skiriasi atskiry projekty pinigy srauty dydis laiko atZvilgiu.
Priestaravimy tarp vidinés pelno normos (IRR) ir grynosios esamosios vertés (NPV) iskylair tada,
kai reikia palyginti nesuderinamus nevienodos trukmes projektus. Tokiu atveju, priimant sprendima

del efektyvesnio projekto, reikéty remtis grynaja esamaja verte (NPV).

Projekto rizikos jvertinimo apibendrinimas.

Ekspertiniu metodu nustatytas kritinis poveikis projektui yra ekonominis nuosmukis bei rinkos
pasikeitimai (nauju konkurenty atsiradimas). Taciau, remiantis analitiky prognozemis, tikimybeé dél
Zenklaus Lietuvos ekonomikos smiukimo yra labai maza. Taip pat DUAB ,Baltijos garantas
ekspertai prognozuoja nezenklius draudimo rinkos pasikeitimus.

Rizika/laikas jvertinimo metodu nustatyta, kad projektas, prisiimant su juo susijusia rizika, yra
patrauklesnis, nei nerizikingos investicijos i Vyriausybés vertybinius popierius. Nagrinéjamu
atveju priimtina diskonto norma sudaro 6,4 %. Ji buvo pasirinkta skaiciuojant biisima pajamy
srauta dabartine verte. Su pasirinkta diskonto norma projekto rezultatas gavos teigiamas, tai
reiskia, kad investicinj projekta naudinga vykdyti.

Jautrumo analizés metodu nustatytos projekto jautriausios sritys. grynosios iplaukos ir
paslaugos kaina. Todél, vykdant projekta, rekomenduojama atsizvelgti i veiksnius, darancius
tiesiogine jtaka projekto grynosioms jplaukoms bei kainos pokyciams.

Scenarijaus metodu jvertintas NPV 99,00 proc. svyravimo intervalas yra nuo 18434,00 Lt iki
27694,00 Lt. t.y. piniginéssumos, kurios planuojamos gauti periodiSkai gaunamu grynujy iplauky
srove, iSreikstos dabartine verte.

Sorendimy medzo metodo pagalba nustatyta, kad prognozuojamos grynosios iplaukos,
parduodant polisus nustatyta kaina (270 Lt) yra 70.000 Lt, o bandant didinti paslaugos kaina (50
proc. tikimybe, kad lydés sekmé; 50 proc. tikimybé, kad bus patirta nesekmé) grynosios iplaukos
sieks 61.000 Lt. Taigi, akivaizdu, kad naudingiau nedidinti paslaugos pardavimo kainos ir tikétis
didesniy piniginiy iplauky.

Apzvelgus projekto rizikos jvertinima galima teigti, kad projektas yra zemo rizikingumo

laipsnio ir rekomenduojamas igyvendinti.
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Projekto socialinio, ekonominio ir technologinio aspekty apibendrinimas.

Apzvelgiant projekto nauda socialiniu aspektu nustatyta, kad projekto metu skurta ir idiegta
finansiniy nuostoliy (verslo pertraukimo) draudimo paslauga padidinsverslo turto sauguma. Taip
pat pabréziama ir darbe suformucto teorinio projekto ekonominio jvertinimo modelio praktinio
panaudojimo galimybé, atliekant kity investiciniuy projekty ekonomin; jvertinima.

Vertinant projekto svarba ekonominiu aspektu, akcentuojama mazesné nuostoliy dél turto
netekimo ir didesné pelno gavimo tikimybe, kuri itakoja galimybe sukurti ekonomikoje daugiau
prekiy. Taip pat reikSmingas didesnés draudiminés apsaugos gavimas uz mazesne kaina, perkant
draudimo paslaugu paketa. Apibendrinant projekto ekonoming nauda verslo imonéms, galima
teigti, kad siiloma draudimo paslauga padeda uZztikrinti apdraustos imonés finansiniy srauty
stabiluma ir iSaikyti pageidaujama pelno lygi.

Technologiniu aspektu jvertinama nauda yra ta, kad modifikuotos draudimo paslaugos taikymo
schema gali bati nesunkiai  panaudojama praktikoje.

Taigi, atlikus DUAB “Baltijos garantas’ finansiniy nuostoliy (verslo pertraukimo) draudimo
paslaugos projekto ekonomin; jvertinima galimateigti, kad imonel naudinga sukurti ir jdiegti nauja
paslaugos rasi. Naujos paslaugos idiegimo nauda pagrindziama ne tik paslaugos kiaréjui, bet ir
vartotojui. Siekiant iSlaikyti norima pelno lygi ir maksimaliai patenkinti besikeic¢iancius vartotojy
poreikius, rekomenduojama treciaisiais paslaugos gyvavimo metais daryti finansiniy nuostoliy
(verslo pertraukimo) draudimo paslaugos modifikacijas ir ivertinti kity naujy paslaugos riasSiy

idiegimo galimybes.
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3. INVESTICINIO PROJEKTO EKONOMINIO IVERTINIMO MODELIO SVARBA IR
TOBULINIMO GALIMYBES

Apzvelgus Lietuvos investiciniy projekty ekonominius ivertinimus pastebéta, kad daznai
visapusiskal stengiamasi ivertinti tik didelés apimties projektus (0,5 min. Lt ir daugiau). Tai
itakoja ir tas faktorius, kad dabartiniu laikotarpiu gan nemaZos [éSos gaunamos i$ ES struktiriniy
fondy, kurie nurodo batinybe kuo realistiskiau ekonomiska pagristi projekta. Tuo tarpu mazesnés
apimties projektai néra visapusiskai ekonomiskai jvertinami. Taciau akivaizdu, kad didZiausia dali
verslo imoniy sektoriuje sudaro mazos ir vidutinés imonés.

Lietuvos BVP, sukurtas Salyje bei maZose ir vidutinése jmonése 2001-2003 m., min. Lt
pateiktas 29 paveiksle.

56179
60000

48379 01043
50000 a538

32328
40000 1 .
28680 —4d :
| __— — Salyje
30000 1 Mv)[lj
20000 | L

10000

2001 m. 2002 m. 2003 m.

29 pav. Lietuvos BV P, sukurtas Salyje bei mazose ir vidutinése imonése 2001-2003 m., min. Lt
Saltinis: http:// www.svv.It/index.php/lt

Remiantis 29 paveikslo duomenimis akivaizdu, kad didZiaja dali Lietuvos BV P sudaro mazos
ir vidutinés imoneés (MV]). Sis vaidmuo ypac iZaugo 2003 m., kai MV sukurtas BV P pirma Karta
virsijo du trecdalius viso Salies BVP. Dar iSsamesné informacija apie BVP sukuriama dali MV1
yra pateikta 30 paveiksle.

2001 m. 0593

2002 m. 0 62,6

2003 m. 0 68,2 ‘

54 56 58 60 62 64 66 68 70

30 pav. Bendrojo vidaus produkto dalis, sukurta mazose ir vidutinése Lietuvos imonése
2001-2003 m., %
Saltinis: http:// www.svv.It/index.php/lt
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Kaip matyti 30 paveiksle BVP sukuriama dalis mazose ir vidutinése Lietuvos imonése auga:
2002 metais padidéjo 3,3 procento, lyginant su 2001 m., o 2003 m.- padidéjo 5,6 proc. lyginant su
2002 m. Galima prognozuoti, kad BVP sukuriamoji dalis mazose ir vidutinése imonése dar augs,
nes 2003 m. ES Saliy BVP sukuriamos procentiné dalis MV 74,2 proc., t.y. 6 proc. didesné nei
Lietuvoje.

Duomenys apie bendrojo vidaus produkto sukuriamas dalis Lietuvoje paga imoniy dydzius
2003 m. (min. Lt) pateikiami 31 paveiksle.
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31 pav. Bendrojo vidaus produkto sukurta dalis Lietuvoje pagal imoniy dydZius dalis,

2003 m. (min. Lt)
Saltinis: http:// www.svv.It/index.php/lt

Taigi, pagrindinis ekonomikos variklis yra smulkios ir vidutinés imongés. Todél svarbu, kad Siy
imoniy daromi investiciniai sprendimai biity ekonomidkai jvertinti ir pagristi. Siai problemai
iSspresti buvo pasirinktas ne didelés apimties finansiniy nuostoliy (verslo pertraukimo) draudimo
paslaugos sukarimo ir jdiegimo projektas (40000 Lt) ir ekonomiska jvertintas, remiantis
ekonominio jvertinimo modeliu.

ES Salyse veikia apie 20 min. MV], jos sukuria 2/3 visy darbo viety. Kita vertus, smulkus ir
vidutinis verslas ES sukuria 70-80 proc. BVP. Vien tik Salyse kandidatése yra apie 6 min. MV]
imoniy, kurios sukuria 72 proc. darbo viety, Lietuvoje S dalis sudaro vidutiniskai 33 proc. Tad
norint pasiekti tikra ekonomikos suklestéjima, labai svarbu efektyviai isisavinti investicijas ir vytis
ES &y lygi.

Siekiant kuo jvairiapusiskiau pagristi planuojamu investiciju ekonoming nauda, Siame darbe
teoriskai suformuotas ir praktiskai patikrintas projekto ekonominis jvertinimo modelis. Projekto
ekonominis jvertinimo modelis pasizymi sissemiskumu ir etapiniu veiksmy atlikimu.

Pirmame projekto efektyvumo jvertinimo etape yra naudojami tradiciniai metodai, sialomi
investicijy projekto vertinimui t.y. atsipirkimo periodas (PP), grynoji esamoji verte (NPV), vidiné
pelno norma (IRR), modifikuota vidiné pelno norma (MIRR), pelningumo indeksas (PI).
Apzvelgiant pagal Siuos skaiciavimo metodus gautus rezultatus jvertiname investiciju atsipirkimo
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laika, suZinome prognozuojama investiciju pelninguma. Taigi, Siuo pirminiu etapu jvertinamas
bendras projekto efektyvumasir nusprendziamaar tenkinainvestuotoja prognozuojami rezultatai ar
ne.

Antruoju projekto rizikos jvertinimo etapu  siiloma nuodugniai istirti  numatomo projekto
investicijy rizika. Kiekviena investicija susijusi su rizika. Rizika pilnai iSmatuoti ir prognozuoti yra
sudétinga, todél Sioje dalyje gali bati ir didesniy nukrypimu. Sialome rizika jvertinti Siais metodais:
laiko/rizikos, jautrumo, scenarijaus, ekspertiniu, sprendimo medzio, Monte Karlo imitaciniu.
Atlikus iSsamia numatomos rizikos analize, yra iSry3kinamos jautriausios projekto rizikos sritys.
Toliau tiksinga detaliau panagrinéti jautriausias projekto rizikos sritis, jvedant neapibrézZtuju
skaiciy sekas.

Treciuoju ASET (I, 1l etapo apibendrinimas, socialinis, ekonominis, technologins aspektai)
etapu yra apibendrinami projekto efektyvumo ir projekto rizikos gauti rezultatai, nustatoma
projekto nauda ir reikdmé socialiniu, ekonominiu ir technologiniu aspektais. Daznai, kai projektas
btina mazesnés apimties, pagristi jo nauda socialiniu, technologiniu aspektu btina sudétingiau.

Taigi, projekto ekonominis jvertinimo modelis bitinas, siekiant racionaliai jvertinti pasirinkta
alternatyva, nuodugniai istirti rizika bel rasti projekto jautriausias sritis, skaic¢iavimais pagristi
projekto nauda tiek investuotojui, tiek ir vartotojams. Ekonominio jvertinimo modelio nauda yrata,
kad jis sistemiSkai sujungia tradicinius investicijy vertinimo metodus, juos papildo rizikos
ivertinimu, nurodo kiekvieno rodiklio svyravimo amplitude ir suteikia galimybe jvairiapusiskiau
ivertinti pasirinka projekta.

ISryskinus projekto ekonominio jvertinimo modelio nauda, pastebétas ir trikumas: projekto
efektyvumo ir rizikos jvertinimui yra naudojami jvairas metodai, kurie skai¢iuojami jau ne vienas
deSimtmetis.Visy ju prognozuojamuose jvertinimuose ir skaiciavimuose yra naudojami realtus
skai¢ial ty. siekiant jvertinti koki nors pozymj, prognozé isreiSkiama vienu skai¢iumi, kuris
daZniausiai yra spéjamo reikdmiy intervalo vidurkis. Sitoks jvertinimas jau pradinio etapo metu i$

skaic¢iavimy eliminuoja eksperty patirti, eliminuojamas reikSmiy intervalo plotis.

Projekto ekonominis jvertinimo modelio skai¢iavimg tobulinimo galimybés, panaudojant
neapibréztuosius skaicius.

Lietuvoje investiciniy projekty ekonominiam jvertinimui  ypac svarbi eksperty nuomoné, nes
situacija rinkoje yra specifiska ir klasikiniu metody taikymas, netsizvelgiant i rinkos specifiskuma,
gali neparodyti tikslaus projekto jvertinimo. Taigi, ekonominis investiciniy projekty ivertinimas yra
batinas, norint pasirinkti efektyviausia investicing alternatyva. Klasikiniai metodai, kurie yra
naudojami investiciju efektyvumui jvertinti bel projekto rizikai apibrézti ir numatyti buvo apzvelgti

ankstesniuose darbo skyriuose. Visi paminéti metodai turi viena bendra trakuma — skai¢iavimuose
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yra naudojami realas skaidiai, kai ju vertintojai paprastai spéja galimy reikdmiy intervalus. Siam
trakumui paSalinti J. Ciburiene, D. Pabijanskas (2004) siiilo prognozuojamus jvertinimus iSreik&i
neapibréztyjy skaiciy sekomis, kurie leidzia ekspertams iSreiksti prognozuojamus rodiklius
intervalais.

Neapibréztyjy skaiciy sekos logikos pradininkas buvo Zadech (1965), Siomis sekomis buvo
siekiama spresti problemas, kuriose néra apibréZty skaitiniy kriteriju. Neapibréztas skaicius A
erdvéje R yratrapecinis neapibréztas skaicius, kai jo priklausomybés funkcija[23, p. 45]:

fa R&[0,1] suc <a< b <d, yra

i(x-c)/(a-c)cExta
1 Laf£ x£b .
a:i(x— d)/(b- d).bEXED’ 0
10, kitaisatvejais
Neapibréztigji skaiciai gali buti apibréziami kaip a, by, ¢, di. Grafiskai trapeciniai skaiciai

pavaizduoti 32 pav.

A Fax=>(2)
1 \\
Ug(B) |f---mmmmmm=mT3yammmmmmemeee
Um(Bi) """""""" " N Fm(x):>(3)

32 pav. NepibréZtyju skaiciy grafiné iSraiska
Sdltinis: Ciburien¢, J., Pabijanskas, D. 2004. Neapibr éZtyjy skai¢iy panaudojimo galimybeés finansiniam
investiciju projekty vertinimui. Organizacijy vadyba: sisteminiai tyrimai. Nr.3, p. 45.

Trapecinis neapibréZtas skaicius B (apraSytas keturiy realiyju skai¢iy kombinacija a, b, c, d)
interpretuojamas sekanciai: apytikdiai nuo aiki b, kai galima paklaida | maZesne puse lygi ac, 0 |
didesng d-b. Mokslinéje literattiroje nurodoma, kad daznai paklaida i mazesniaja ir didesniaja puses
yravienoda. Kuo didesni Sie skirtumai, tuo labiau neapibréZtas skaicius. Variantas, kai paklaidalygi
nuliui, trapecinis skai¢ius reiskia griezta intervala. Kai c=a=b=d gaunamas trapecinis skai¢ius, kuris
savo tikslumu atitinka realyji sakiciy. Jei a=b, gaunamas trikampis apytiksliai vertinamas be galimo
intervalo. Priklausomai nuo a b, c,d reikSmiy priklausomybés funkcijos grafikas gali igyti

skirtingas formas.
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Skaiciaus priklausomybés funkcijos fp(x) reikSmé parodo, kokiu lygiu skaicius x patenka
neapibréztu skaiciumi pateikta intervala. Yraisskiriami Sie skai¢iy priimtinumo intervalui variantai
[23, p. 45]:

§ je xI [a,Db], tai fp(x)=1, tai reidkia, kad skaigius priimtinas;

§ je xI [c;a]E[b,d], tai fu(X) reikdme yraskaiciusisintervalo [0; 1], tai reidkia skaigiaus
priimtinumo lygi, kuris svyruoja nuo 1 — pilnai tinka intervalui, O — nepriklauso
intervalui;

§ jel skaicius x patenka i intervala [c;d], tai priklausomybés funkcijos reitkSmé lygi nuliui
ir tai reiskia, kad jis visai neatitinka trapecinio skai¢iaus.

Analizuojamoje mokslinéje literatiiroje yra nurodoma nemaZzai metody, skirtu neapibréZty
skai¢iy palyginimui. J. Ciburiené ir D. Pabijanskas sitilo naudoti viena i3 paprastesniy metody (M.
J. Wang, G. S. Liang metodas). Metodas remiasi didinimo ir mazinimo seky sudarymu. Rikiuojant
neapibréztus trapecinius skaicius, sudaromos didinimo fy (X) ir mazinimo fn, (x) funkcijos. Jos
apraSomostaip [23, p. 47] :

T (X=X ) /(X = %), XT [%5%,]

fM(X):%O, XTI [x5%] ' “

fD(X) - : (X'“Xz)/.(xz - Xl)vXI [Xl;XZ]; (42)
10, X1 [%5%]

cia

X3=Cmin=MiN(C;), Xo= cmax=Max(d;).
Norint palyginti neapibréztus skaicius, jiems yra suteikiamas reitingas R(B;), Kkuris
skaic¢iuojamas jvertinant didinimo ir mazinimo funkcijas [23, p. 47]:
R(Bi)= ko* Um(Bi)+ (1-ko)* Ud(Bi); (43)
ia
Up, — skaiCiaus jvertinimas pagal mazinimo funkcija;
Ugq- skai¢iaus jvertinimas pagal didinimo funkcija;
Jei ko= 1, tai skaiciai vertinami tik pagal didinimo funkcija (absoliutus optimizmas);
Jei ko= 0, tai skaicial vertinami tik pagal maZinimo funkcija (absoliutus pesimizmas);
Jei ko= 0,5, tai skaiciai atspindi neutraly optimizma.
Unir Ugapskaiciuojamos pagal formulg [23, p. 47] :

d - x & X-c 0
RB)=k—————+1-K)e— % (44)
%= %-Q+d 6 %+a- G p
Galutiné i-tosios alternatyvos jvertinimo pagal j-taji kriterijy formulé [23, p. 47]:
_ _R(B) .
by = (45)
a R(B)

i=1
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Investicinio projekto ekonominis vertinimas, naudojant neapibréZtus skaicius palengvina
eksperty darba, nes yra suteikiama galimybe¢ iSreiksti savo nuomong ne vien absoliutiniu skai¢iumi.
Vertinant visa intervala imonoma gauti tikdesng rezultato prognoze, nes skaiciavimuose naudojami
visi turimi duomenys, o ne vidurkiai. Papildomas trapeciniy skai¢iy naudojimas suteikia galimybe
geriau panaudoti eksperty patirtj ir jtraukti | skaiciavimus tokius veiksmus, kaip eksperty nuojauta

Realiyju ir trapeciniy skaiciu palyginimas pateikiamas 25 lentel ¢je.

25 lentelé
Realiyjy ir neapibréZtyjy skai¢iy panaudojimo palyginimas

Rodiklis

Realigji skaiciai

Neapibréztiji skaidiai

Naudojimo paprastumas.

Paprasta naudoti.

Nejprasti

sudétingas rangavimas, palyginimas

aritmetiniai

veiksmai,

Prognozuojamy reikSmiy Zyméjimas. | Reikiaapdoroti pirming informacija . | Paprasta uZrasyti.
Galutinés  apskaiciuotos ieSkomo | Gaunama viena reikSmé, paprastai | Gaunamas visas galimy reikSmiy
rodiklio reikdmés iSsamumas. gaimo reikdmiy intervalo vidurkis, | intervalas.
nesant informacijos apie jo galima
syvravimo dydi.
Galimybé pateikti vienu rodikliu | Néra Yra
finansini jvertinima ir neapibréZtumo
rizika.
Galimybé  lyginant  aternatyvas | Néra Yra, tatiau svyravimo rizikos

panaudoti eksperty patirtj ir nuojauta ivertinimas yra  subjektyvus ir

nebitinal iSsamus.

vertinant potencialia rizika.

Kaip pateikta 25 lenteléje neapibréZtuosius skaicius sunku palyginti, gali kartais pasireiksti ir
subjektyvi eksperty nuomoné, kuri jtraukiama i skaiciavimus. Taciau nezitrint paminéty trikumy
neapibréeztigji skaic¢iai suteikia galimybe realiau skai¢iy intervalais isreiksti prognuozajamas

reikSmes ir atsizvelgti | kompetetingy eksperty patirt;.

Projekto jautriausiy sri¢ig ekonominis vertinimas, naudojant neapibréZtuosius skaic¢ius
(praktinis neapibréztyjy skaiciy panaudojimo pavyzdys).

Visi ankstiau darbe naudoti investiciniu projekty efektyvumo jvertinimo metodai yra
klasikiniai. Jie turi viena bendra trakuma: skaiciavimuose yra naudojami realts skaicial, t.y. siekiant
ivertinti koki nors kintamojo pozymi, prognozé iSreiSkiama vienu skaiciumi, kuris dazniausiai yra
spéjamo reikdmiy intervalo vidurkis. Sitoks vertinimas visiSkai eliminuoja prognozuojamy reikdmiy

intervalo ploti. Minétam trikumui paSalinti tolimesniems skai¢iavimams bus naudojamas M. J.

93




Wang ir G. S. Liang sukurtas metodas, kuris remiasi neapibréZtyjy trapeciniy skaic¢iy panaudojimu

[90, p. 14].

26 lentele

Prognozuojami rodikliy svyravimo intervalai

Alternatyvy rodikliai

Pr ognozuojamas svyravimo

intervalas (realiis skaiciai)

Pr ognozuojamas svyravimo intervalas

(neapibréztieji skaitiai)

Komisinis uzmokestis uz
parduotg paslauga, Lt

nuo 25,00 iki 30,00

(24; 25; 30; 31)

AdministracinésiSlaidos, Lt

nuo 25,00 iki 30,00

(24; 25; 30; 32)

Perdraudimo iSlaidos, Lt

nuo 12,50 iki 15,00

(11,5, 12,5, 15, 16)

Imokos dalis, skirta

rezerviniam fondui, Lt

nuo 15,00 iki 18,00

(14; 15; 18; 19)

Mokestis Draudimo nuo 5,00 iki 6,00 (4;5;6;,7)
Priezitros Tarnybai, Lt
Planuojamas draudimo nuo 300 iki 400 (280; 300; 400; 450)

paslaugu pardavimo apimtis,

vnt.

Polisy spausdinimo kastai, Lt

nuo 0,90 iki 1,10

(08,09, 11;1,2)

Paslaugos kaina, Lt

nuo 250 iki 300

(200; 250; 300; 350)

26 lenteléje prognozuojami parametry svyravimo intervalai neapibréztaisiais skaiciais buvo

sudaryti remiantis draudimo eksperty nuomone.

Remiantis 26 lentelés duomenimis toliau panaudojant neapibréztyju skaic¢iy agebrinius

veiksmus, gaunama, kad paslaugos kastai, iSrelksti trapeciniais skaiciais yra:
[24 + 24 +11,5+ 14+4; 25+25+12,5+ 15+5; 30+30+15+18+6; 31+32+16+19+7] =[78; 83; 99 ;

105).

Prognozuojamos pasl augos pardavimo kainos svyravimo intervalas (minus spausdinimo kastai)

yra: [199; 249; 299; 349].

Taigi, turint planuojama draudimo paslaugu pardavimo apimties svyravimo amplitude: [280;

300; 400; 450], apskai ¢iuojamas atsipirkimo laiko intervalas, kurio suvestiné pateikta 27 lenteléje.
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27 lentele

Atsipirkimo laiko intervaly, varijuojant pardavimo apimtj, suvestiné

Paslaugos kasty / Pardavimo apimtis | Pardavimo apimtis | Pardavimo apimtis | Pardavimo apimtis
par davimo kainos 280 vnt. 300 vnt. 400 vnt. 450 vnt.
intervalai
[78; 83; 99 ; 105] [34076; 46480; [ 36300; 49800; [48400; 66400; [54450; 74700;
[199; 249; 299; 349]. 56000; 68320] 60000; 73200] 80000; 97600] 90000; 109800]
Grynosios iplaukosis [ -5924 ; 6480; [ -3700; 9800; [8400; 26400; [14450; 34700;
projektinés veiklos
16000; 28320] 20000; 33200] 40000; 57600] 50000; 69800]

Taigi, 27 lentel¢je gauti rezultatai parodo grynuju pajamu, laukiamy i projektinés veiklos,
intervalines reikSmes, kai pardavimu apimtis yra 280, 300, 400 ir 450 vnt.

Remdamies 27 lentelés duomenimis sudarome mazinimo fy, (X) ir didinimo fyq (X)
(minimizavimo ir maksimizavimo) funkcijasir randame intervalus:

Kai pardavimo apimtis 280 vnt.

f()=-—X+9928) .51 599408300] .
(28320 + 5924)

Mazinimo funkcijos intervalas, kai pardavimo apimtis 280 vnt. yra :[0; 0,3622; 0,6402; 1].

(x- 28320) ., i - 5924:28320] .

fd (X) sy —— 1
(28320 + 5924)

Didinimo funkcijos intervalas, kai pardavimo apimtis 280 vnt. yra:[-1; -0,6377; -0,3598; 0].
Kai pardavimo apimtis 300 vnt.

f )= X+3100) i 370033000
(33200 + 3700)
Mazinimo funkcijos intervalas yra: [0; 0,3658; 0,6422; 1].
f(x) = X=382000 .51 370033200 .
(33200 + 3700)

Didinimo funkcijosintervalasyra: [-1; -0,6341; -0,3577; Q].
Kai pardavimo apimtis 400 vnt.

f ()= X-8400) . 5 18400:57600].
(57600 8400)

Mazinimo funkcijos intervalas yra: [0; 0,3658; 0,6422; 1].

f(x) =X 57600 5 18400,57600]
(57600 - 8400)

Didinimo funkcijosintervalas yra:[-1; -0,6341; -0,357; 0].
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Kai pardavimo apimtis 450 vnt.

(X - 14450)

fa(X) =
(69800 - 14450)

x1 [14450;69800] .

Mazinimo funkcijos intervalas yra: [0; 0,3658; 0,6422; 1].

X - 69800
f (x) = ( )
(69800 - 14450)

x1 [14450;69800] .

Didinimo funkcijosintervalas yra:[-1; -0,6341; -0,356; 0].
Toliau norint palyginti neapibréZtus skai¢ius, jiems yra suteikiamas reitingas R(B;), kuris
skai¢iuojamas jvertinant didinimo ir mazinimo funkcijas[23, p. 47]:

Unir Ugapskaiciuojamos pagal formulg [23, p. 47] :

0.
R(B.)zko—+<1 2 (46)
% b +d gxz X+ta-Gg
Kai pardavimo apimtis 280 vnt.
R(By () = 0* 1-0 +(1- 0)ae 1-0 %; R(BM(ZSO)) =0,7341,
1-0-0,6402 +1 §1-0 +0,3622 'Ob
R(By o)) = 1* 0+l ra-p® 01 s R(Bp (280)) = 0,7354 ;
0+1+0,3598 +0 e0+1- 0,6377 +lg
Kai pardavimo apimtis 300 vnt.
—0* 1-0 1-0 : R(B 0,7321;
R(Bu o) = 0" T o eaza +1 )gl 0+ 0,3658 - o Buaisn) =
0+1 @ 0+1 0
=]1* +(1-)c——— 5 R(B =0,7365;
RBon) =1 v 0357740 ¢ )go+1- 0,6341+1g Boo)
Kai pardavimo apimtis 400 vnt.
1- 0 e 1- 0 0. _ :
R(B =0* 1-0 Z;R(B =0,7321;
Buwo)) =0 15 0eaz +1 ¢ O 0+03658- 0, (B o))
0+1 & 0+1 0
=1~ +(1-1 -, R(B =0,7369;
R(Bowm) =1 0+1+0,3577+0 ( )go+1- 0,6341+1g (Boamn)

Kai pardavimo apimtis 450 vnt.

= 0% 1-0 1-0 9; R(B 0,7321;
R(Bucen) = 0% 75 G eazo +1 " )31 0+0,3658 - O g B ) =
0+1 ae 0+1 0
=1+ (1- 1 I, R(B =0,7370.
R(Bp4s)) =1 0+1+0356+0 ( )go+1— 0,6341+1, (Bo 4s0))

Taigi pagal atliktus skaiciavimus gauti suteikiamuy reitingy intervalai:
Re(280)) =[0,73410,7354] ;

Raa00)) =[0,7321,0,7365] ;
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Re(a0)) =[0,7321,0,7369] ;

Ry(us0)) =[0,732L0,7370]

Auksiau paskaiciuoti reitingal kiekvienai analizuojamai draudimo polisy apimcia parodo, kad
pasitvirtinus bet kuriam prognozuojamam paslaugos pardavimo kiekiui (nuo 280 iki 450 vnt.),
projekto grynosios iplaukos pasikeis nereikSmingai ir projektas bet kuriuo atveju atsipirks. Ry
svyravimo amplitudé teoriskai galima nuo O iki 1. Apskaiciuoty reitingy intervaly svyravimo
reikdmés (maZiausia intervaling reikSme - 0,7321, didZiausia - 0,7370) yra artimos 1, vadinasi
galimateigti, kad projektas priimtinas pasitvirtinus bet kuriam prognozuojamam pardavimuy kiekiui.

Pagal galuting i-tosios alternatyvos jvertinimo pagal j-taji kriteriju formule [23, p. 47],
paskaic¢iuoti tokie tikimybiniai intervalai:

b; :—yR(B‘) ; (47)

a R(B)

i=1

B2s0)) =[0,2486,0,2505] ;
Baso) ) =10,2498,0,2500] ;
Do) =10,2498,0,2500] ;
Basoy) =[0,2498,0,2521].
Taigi, b tikimybiniai intervala patenka i reikSmin; intervala [0;1], tai reiskia, kad visi gauti
rezultatai priimtini. Kuo b gauta reikSmeé didesné, tuo ji yra patrauklesné. Toliau suteikiant b
reikSmems reitingus, pirmasis reitingas suteikiamas - b 5 ); 2-D 00 ) 5 3- D00y ) 14 Dioggy)- TaCiaU
gauty b reikSmiy svyravimo amplitudé nedidelé¢, tai reiskia, kad pasitvirtinus bet kuriai pardavimo
apimciai reikSmingu pokycéiu grynuju iplauky srautuose nejvyks ir bet kuriuo atveju naudinga
igyvendinti projekta.

| Ssamesniam vaizdui pateikti intervaliniai skai¢iai pavaizduoti 33 paveiksle, kai prognozuojama
pardavimo apimtis yra 400 vnt. (S apimtis yraartimiausiarealistinei pardavimy prognozei).

33 paveikdle braizant grafika buvo ieSkomos tasky c, a, b, d liestinés su mazinimo ir didinimo
funkcijomis. Kadangi didinimo funkcijos svyravimo amplitudé buvo nuo -1 iki O, tai nebuvo
atsizvelgta i ju liestines su nurodytais taskais. Priimtinos reikSmés yra tik tos, kurios patenka i

intervala nuo O iki 1.
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0,6422

0,3658:

-0,3577

33 pav. Neapibréztyjy skaiciy grafiné iSraiSka, kai prognozuojama pardavimy apimtis 400 vnt.

Pasitilytas neapibréztyjy skai¢iy metodas suteikia galimybe tiksliau jvertinti investicinio
projekto patraukluma, tatiau nesuteikia galimybes visidkai jvertinti projekto rizikos. Sia sritj
rekomenduojame tolimesniems tyrimams, siekiant panaudoti neapibréztyjy skaiciy aibiy teikiamas
galimybes.

Darbe iSkelta hipotezé : “Projekto ekonominio jvertinimo modelis, apjungiantis visus rodiklius |
viena bendra visuma, suteiks galimybe jvairiapusiSkiau jvertinti investicinj projekta” pasitvirtino is
dalies:

§ Projekto ekonominio jvertinimo modelis apjungia pagrindinius — svarbiausius projekto
ivertinimo rodiklius, tac¢iau ju pasirinkima jtakoja projekto specifiskumas, apimtis.

§ Skaiciavimy atlikimo nuoseklumo rySiai dar tobulintina ir tolimesnés gilesnés analizés
reikalaujanti sritis.

§ Rekomenduojama ekonominio ijvertinimo modeli papildyti neapibréztyjy skaiciu
panaudojimu ir detaliau jvertinti juy pritaikymo galimybes projekto rizikai nustatyti.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

SusipaZinus su jvairiy Lietuvos ir kity Saliy autoriy literatiira, pastebéta, kad néra
vieningo investicinio projekto apibréZzimo. Apibendrinus jvairias nuomones, galima
teigti, kad investicinis projektas tai - dokumentas, kuriame pagrindZiami investavimo
tikslai, numatomi projekto igyvendinimo etapai ir jam reikalingos IéSos, ivertinamas
investicijy efektyvumas ir kiti rodikliai, pagrindziantys projekto nauda investuotojui ir
Salies ekonomikai.

Atlikus mokslings literatiiros analize isrysSkéja, kad investiciniy projekty klasifikavimas
yra jvairus, kiekvieno tipo projektui yra budingi tam tikri bruozai. Atliekant ekonomini
projekto ivertinima batina  skirti démes; projekto specifiskumui. Ildentifikavus
investicinio projekto tipa ar rasj, parenkami projekto efektyvumo jvertinimo rodikliai,
kurie galéty atspindéti konkreciam projektui biidingas savybes bei leisty ji teisingai
vertinti.

Daugumoje vertinimo metodiky akcentuojamas projekto efektyvumas investuotojui
(finansuotojui) ir vykdytojui. Kity raSiy efektyvumas (socialinis, makroekonominis,
struktdrinis ir pan.) nagringjamas tik rengiant ypa¢ stambius projektus. Tafiau
pazymeéting, kad Siuolaikiniame pasaulyje vis daugiau démesio skiriama komerciniy
projekty jtakos tokiems netiesioginiams aplinkos veiksniams, kaip gyventoju
uzimtumas, pajamos, jtaka gamtinei aplinkai, regiono ir Salies infrastruktirai bel
technologiniam iSsivystymui, todél tradicinés vertinimo metodikos vis papildomos
naujais elementais.

Praktikai ir teorijos Salininkai daznai nesutaria dél investiciniy projekty efektyvumo
nustatymo metody. Pastebéta, kad rezultatai dazniausiai priklauso nuo pasirinkto
skaiciavimo metodo, todél siekiant kuo realesnio projekto ekonominio pagrindimo,
butina naudoti rodikliy sistema, apimancia ir jvertinancia skirtingy kintamuyjy itaka
projektui.

Mokslingje literattiroje yra nurodomi Sie pagrindiniai metodai: jautrumo analizé; rizikos
ivertinimas, naudojant scenarijuy; rizikos jvertinimas, kei¢iant pinigy srauta; rizikos
ivertinimas, keiciant diskonto norma; Monte Karlo imitacinis modelis. Tagiau bitina
pazymeti, kad tik kompleksinis minéty metody naudojimas gali iSsamiai jvertinti galima
projekto rizika.

Kiekviena ukinés veiklos sritis turi tam tikros specifikos, todél skirtingu galimybiu
studiju ar investiciniy projekty apimtis ir struktara skiriasi, taciau visy galimybiu studiju

investiciniy projekty paruosimo procesas turi tam tikra budinga metodol ogija.

99



Pasirenkant investicinj projekta labai svarbu gerai atlikti iSorinés ir vidinés aplinkos
analizg, surinkti kuo tikroviskesne informacija. Informacijos teisingumas ir jos
pakankamumas lemia investicinio projekto eigos sckmg.

Apibendrinant btisimaja ir dabarting pinigy vertg galima teigti, kad diskontavimas -
bisimosios vertés perskaiciavimas dabartiniam laikotarpiui. AtvirkCias diskontavimui
procesas, t.y., busimosios pinigy vertés nustatymas tai yra ne kas kita, kaip sudétines
palikanos. Siekiant kuo redlistiSkiau atlikti projekto ekonomini ivertinima bitina
prognozuojamy piniginiy iplauky diskontavimo salyga.

ISnagringjus atsipirkimo laiko ir vidinés pelno normos tarpusavio sasgjas, galima teigti,
kad Sios sasajos priklauso nuo dvigjy parametry - i (palyginamosios normos) ir n
(bendros trukmés). Visi jei yra ndinijiniai, todél vienos charakteristikos reilkSmes lygius
poslinkius atitinka nelygas Kity charakteristiky pokyciai.

Siekiant sukurti vieninga projekto ekonominio vertinimo modelj, batina apjungti
projekto prekés ar paslaugos kainos ir kasty nustatymo, projekty investicijy efektyvumo
rodikliy bei projekty riziky vertinimo, ekonominio vertinimo metodikas.

Siekiant iSspresti investiciniy projekty ivertinimo rodikliy sistemos nebavimo problema,
buvo sukurtas teorinis projekto ekonominio jvertinimo modelis. Minétame modelyje
apjungti svarbiausi investicinio projekto pagrindimo rodikliai ir nustatytos ju reikSmés.
Atlikus finansiniy rodikliy analiz¢ 2001-2003 m. bei pateikus prognoze 2004-2007 m.
visose trijose rodikliy grupése DUAB , Baltijos garantas® finansiniy rodikliy reikdmeés
atitinka reikSmes, reikalingas imonés mokumui (2001-2003 m. vidutiné reikSmé ~3,
prognozé 2004-2007 m. vidutiné reik8mé~5,); likvidumui uztikrinti (2001-2003 m.
viduting reilk8meé ~1, prognozé 2004-2007 m. vidutiné reikSmeé~1). Imoné analizuojamu
laikotarpiu vykdé pelninga veikla, bei ateityje prognozuoja gauti pelna. Ivertinus Siu
rodikliy reikSmes galima teigti, kad DUAB ,, Baltijos garantas® vykdo sckminga veikla
ir investicinis projektas imonei yra puiki galimybé padidinti surenkamy imoky dydi.
Lietuvoje vyrauja tendencijos, kad draudimo imoniy portfeliai néra diversifikuoti, t.y.
viena draudimo rasis sudaro daugiau nei 30,00 proc. surenkamu draudimo imokuy, o tai
didinarizika neivykdyti prisiimty isipareigojimy bei gauti mazesni, nel prognozuojamas
pelna. Siekiant diversifikuoti draudimo paslaugu portfeli, siiloma idiegti modifikuota
turto draudimo paslauga.

Nustatyta projekto paslaugos kaina - 270 Lt. Apskaiciuotas kainos standartinis
nuokrypis sudaro 5,22 %. Nuokrypio dydi artima standartui itakojo iSsamiai atlikti
projekto ikiinvesticines stadijos tyrimai bei patyrusiy draudimo eksperty

rekomendacij os.
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Identifikavus pastoviuosius ir kintamuosius kastus, buvo surastas nenuostolingumo
tadkas, t.y. 165 draudimo polisai. Sis polisy skaigius Zymi riba tarp pelno ir nuostolio.
Paskaiciuotas projekto laukiamuy griztamyju pajamu nuokrypis prilygsta 0,062. Tai
tikimybe, kad iS kiekvieno investuoto lito imoné gali gauti 6 centais daugiau arba
maziau pajamy.
Atlikus projekto efektyvumo rodikliy analize buvo gautos Sios pagrindiniy rodikliy
reikSmés: atsipirkimo periodas (PP) be diskonto - 1,4 metai, atsipirkimo periodas su
diskontu (PP) - 1,5 metai, grynoji esamoji verte (NPV) — 22915,00 Lt; vidiné pelno
norma (IRR) - 37,00 proc ; modifikuota vidiné pelno norma (MIRR) - 23,00 proc.;
pelningumo indeksas (Pl)- 1,57. Apibendrinus efektyvumo rodikliy gautus rezultatus
galima teigti, kad pasirinktas investicinis projektas yra naudingas DUAB “Baltijos
garantas’ ir siilomas jdiegimui.
Atliekant projekto rizikos jvertinima, remiantis jautrumo metodu, nustatyta, kad
grynosios esamosios vertés (NPV) didziausias jautrumas yra grynosioms iplaukoms
(eyy - 2,85), 0 maziausias palikany normai (e, - 0,3). Tuo paciu metodu nustatyta,
kad didziausias jautrumas (e, - 1,43) pelningumo indekso (PI) yra taip pat
grynosioms jplaukoms, 0 maziausias paltikany normai (e, - 0,13). Ta reiskia, kad
grynosios jplaukos yra svarbiausias projekto atsipirkima lemiantis kintamasis.
Atlikus projekto rizikos jvertinima scenarijaus metodu, nustatytos grynosios esamosios
vertées (NPV) svyravimo interval o tikimybes:

§ 65,00 proc. svyravimo tikimybé yra intervale: 21521,00 £ 23064,00 £

24607,00;

§ 95,00 proc. svyravimo tikimybé yra intervale: 19977,00 £ 23064,00 £
26151,00;

§ 99,00 proc. svyravimo tikimybé yra intervale 18434,00 £ 23064,00 £
27694,00.

Ekspertinio projekto rizikos ivertinimo modelio rezultatai parode, kad kritinis poveikis
projektui yra ekonominis nuosmukis bei rinkos pasikeitimai (naujy konkurenty
atsiradimas). Didziausia dali sudaro vidutinis rizikos poveikis projektui (istatymy
pasikeitimas, biudzeto virsijimas, nukrypimai nuo grafiko dél darbo jégos, spaustuvés
darbo grafiky nesilaikymasiir kt.), 0 maza turi tik neigiami atsiliepimai ziniasklaidoje.

Apzvelgdami ekonominio augimo priezastis tiek neoklasikinés, tiek neokeinsistinés

teorijos &alininkal pri¢jo vieningos nuomonés, kad investicijos, o tiksliau investiciju
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§

§

sukeltas mokslo ir technologiju vystymasis, yra pagrindiné ilgalaikio ekonominio
augimo priezastis.

Apibendrinant jvairias ekonomikos augima aiskinancias teorijas, remiantis mokslininky
atliktais ekonomikos empiriniais tyrimais galima teigti, kad siekiant skatinti ekonomini
augima Lietuvoje, batina pagerinti investicijy valdyma, siekti kuo realistiskesniy
makroekonominiy tendenciju numatymo, nustatyti prioritetines skatintinas ekonomikos
sritisir ten nukreipti investicijas.

Darbe pasitilytas prognozuojamu rodikliy paskaiciavimas, pritaikant neapibréztuosius
skai¢ius. Intervalinis skai¢iavimas paSalina prognozuojamy reikSmiy Zymeéjimo
realiaisiais skai¢iais trikuma. Panaudojant neapibréZtyju skaiciy rangavimo metoda,
jvertinama eksperty patirtis ir | skai¢iavimus jtraukiama eksperty nuojauta dél galimy
Kintamuyju svyravimuy.

Projekto ekonominio jvertinimo modelis batinas, siekiant racionaliai jvertinti pasirinkta
alternatyva, nuodugniai istirti rizika bei rasti projekto jautriausias sritis, skaiciavimais
pagristi projekto nauda tiek investuotojui, tiek ir vartotojams. Ekonominio jvertinimo
modelio nauda yra ta, kad jis sistemiSkai sujungia tradicinius investiciju vertinimo
metodus, juos papildo rizikos jvertinimu, nurodo kiekvieno rodiklio svyravimo
amplitudg ir suteikia galimybg ivairiapusiSkiau jvertinti pasirinka projekta.

Darbe iSkelta hipotezé pasitvirtino iS dalies, su tam tikromis prielaidomis;

- projekto ekonominio jvertinimo modelis apjungia pagrindinius — svarbiausius

projekto efektyvumo ir rizikos ivertinimo rodiklius, taciau ju pasirinkima itakoja projekto

tipas, specifiSkumas, apimtis.

- skai¢iavimy atlikimo nuoseklumo rySiai dar tobulintina ir tolimesnés gilesnés analizés

reikalaujanti sritis.

- rekomenduojama ekonominio jvertinimo modeli papildyti  nepibréZtyju skaiciy

panaudojimu ir detaliau jvertinti ju pritaikymo galimybes projekto rizikai nustatyti.
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