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SANTRAUKA

Simona Dmitrijeva

Plastmasés gaminiy gamyklos investicinio projekto alternatyvy ekonominio
efektyvumo tyrimas.

Magistro darbas.

Magistro baigiamajame darbe analizuojamas plastmasés gaminiu gamyklos jrengimo
investicinis projektas. Siam tikslui pasiekti buvo modeliuojamos trys projekto igyvendinimo
alternatyvos. idiegti mazesnio pajégumo, naudota ar modernia plastmasés gaminiu gamybos
iranga. Siekiant nustatyti efektyviausia bei maziausiai rizikinga projekto aternatyva, remtasi
praktikoje dazniausiai naudojamais Siais efektyvumo vertinimo metodais. grynaja dabartine
verte, atsipirkimo periodu, vidine ir modifikuota grazos norma bei rentabilumo koeficientu.
Rizikos jvertinimui ir minimizavimui naudotasi imitaciniu, jautrumo analizés ir matricos
sudarymo metodais.

Atlikus plastmasés gaminiy gamyklos investicinio projekto alternatyvy ekonominio
efektyvumo tyrima, prieita isvados, jog is triju nagrinéjamy projekto alternatyvy, efektyviausia
yra modernios gamybinés jrangos idiegimo investiciné alternatyva.

Naujos, modernios ir nasios plastmasés gaminiy gamyklos jrengimo investicinis projektas
buty labai efektyvus ir lemty pakankamai gerus finansinius rezultatus bei pakankamai didele
investiciju graza: investicijos atsipirks per penkis metus, prognozuojamas tolygus grynuju
veiklos pajamy augimas (kasmet apie 10 %), grynasis pelningumas sieks apie 8,6 %,
investicijos mazai jautrios netikétiems generuojamo pinigy srauto ir diskonto normos
pokyciams. Jau sekanciais metais po atlikty investicijy imonés finansiniai rodikliai bus geri, kas
irodo, kad sprendimas vykdyti investicijas | gamyba ir batent modernios gamybinés jrangos
idiegimo projekto pasirinkimas yra pilnai pasiteisings.
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IVADAS

Esant siandieninei ekonomikos situacijai Lietuvoje, lengvom iéjimo i rinka ir iséjimo is
jos salygom, dideliam pirkéju ir konkurenty skaiciui, prekiy ir paslaugy ivairovei, imonei
svarbu islikti konkurentabiliai, t.y. teikti rinkai kokybiskas prekes ar paslaugas, islaikyti auksta
aptarnavimo lygi ir patrauklia kaina, tuo paciu metu siekiant pelno maksimizavimo.

Taigi, sekmingam verslo plétojimui, maksimalaus pelno siekimui ir gebéjimui
minimaliomis sanaudomis sukurti kokybiska produkta, itin svarbi imonés investiciju analizé.
Faktai byloja, kad didéjancios konkurencijos salygomis rinkoje islieka imonés, nuolat
analizuojancios savo galimybes ir finansinés veiklos rezultatus, efektyviai kontroliuojancios
islaidy tikslinguma, sugebancios ivertinti ir valdyti rizikos veiksnius ir nukreipti finansinius
isteklius efektyvioms investicijoms. Taigi, imonéms, besiripinan¢ioms savo verslo plétojimu,
tenka priimti ilgalaikius kapitalo idéjimo sprendimus. Todél bendrovés nuolat susiduria su
investavimo batinybe, t.y. poreikiu investuoti lésas (nuosavas ar skolintas) i jvairias verslo
programas ir projektus.

Kitas svarbus veiksnys — galimy investiciniy alternatyvy analizé, ju efektyvumo tyrimas.
Imoniu vadovams daznai iskyla abejoniy, ar verta investuoti, i ka investuoti, ar investicija
atsipirks, ar imoné nepatirs nuostoliy investuodama i viena ar Kita projekta. Taigi, investiciniy
projekty alternatyvy analizé, ju efektyvumo tyrimas - tai racionalus budas pasirinkti
tinkamiausia sprendima. Kiekviena komerciné organizacija turi nustatyti perspektyvias
investavimo kryptis, kad, sukaupusi pinigu investicijoms, galéty teisingai pasirinkti projekta
finansavimui.

Trecias neatsiejamas isvestiniy projekty veiksnys — rizika. Bemaz visi imonés verslo keliai
yra susij¢ su ekonominiu neapibréztumu, kuris didina rizikos atsiradimo pavojy. Dél tokios
rizikos jmoné niekuomet negali tiksliai zinoti basimy produkcijos pardavimo kainy, darbo
uzmokestio, zaliavy kainy, negali nustatyti prekiy paklausos kiekio, investiciniy islaidy
tikslingumo. Versle yra svarbu ne tik nustatyti rizikos laipsni, bet ir ji sumazinti iki zemiausio
lygio.

Taigi, ivertinant investicijas, reikia atkreipti démesj i ju rasj, investicinio projekto verte,
alternatyviuosius investicinius projektus, turimus finansinius resursus, ir rizika, susijusia su

priimamu sprendimu.
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Si tema yra ganétinai svarbi siandieninio verslo kontekste, nes ilgalaiké ir efektyvi firmy
veikla, juy tobuléjimas ir konkurencingumo gerinimas didele dalimi priklauso nuo investicinio
aktyvumo lygio bei investicinés veiklos apimciy.

Pasirinktos temos aktualumas grindziamas tuo, kad atlikus investicinio projekto
alternatyvy ekonominio efektyvumo tyrima, pagristi skai¢iavimai leidzia objektyviai jvertinti
imonés planuojamas investicijas ir issirinkti efektyviausia investicing alternatyva, kuria
igyvendinus, imonei bus garantuota ekonominé nauda ir finansinis testinumas.

Tyrimo objektas — plastmasés gaminiy gamyklos investicinio projekto alternatyvuy
ekonominio efektyvumo tyrimas.

Tyrimo tiksas — efektyvumo vertinimo metodais jvertinti UAB ,Plastma”“ plastmasés
gaminiy gamyklos investicinio projekto alternatyvas ir nustatyti efektyviausia bei maziausiai
rizikinga is ju.

Uzdaviniai:

1. Pateikti realiy investicijy samprata ir pagrindines charakteristikas,
Teoriniu lygiu isanalizuoti investicijy efektyvumo jvertinimo metodus.
ISnagrinéti galimus investicinio projekto finansavimo saltinius.

> WD

ISanalizuoti mokslinéje literatiiroje pateikiamus investicinés rizikos ijvertinimo

metodus.

o

Pagristi investicinio projekto poreikio bitinuma.
Isanalizuoti galimas investicinio projekto igyvendinimo alternatyvasiir jas jvertinti.
7. Remiantis pagrindiniais efektyvumo nustatymo rodikliais, nustatyti kuri investiciné
projekto alternatyva yra geriausia.
8. ldentifikuoti investicinio projekto rizika, jos laipsni, galima poveiki ir numatyti
priemones jos mazinimui.
9. Isanalizuoti pasirinkto projekto poveiki imonés veiklai, jos pelningumui.

Darbe naudoti metodai: finansiné, ekonoming, lyginamoji analizé, ivairas efektyvumo ir
rizikos vertinimo metodai, apibendrinimas, duomenu sisteminimas, grupavimas, lenteliy ir
grafiky metodai.

Studijy darbo pagrindas. darbas atliktas remiantis mokslinéje literatiroje pateiktais
investicijuy efektyvumo jvertinimo metodais, LR jstatymuy baze, susijusia su investicijomis,
Bendrojo programavimo dokumento (BPD) pagrindais, informacijos saltiniais internete, UAB
“Lavista’ pateiktais duomenimis.

Darbo atsiribojimai: nors darbe nagrinéjamas investicinis projektas pradedamas
igyvendinti 2007 metais, taciau investicinio projekto atitiktis bendrojo programavimo

dokumento (BPD) apibréztiems prioritetams ir priemonéms buvo derinama pagal Lietuvos

10
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2004-2006 m. bendrojo programavimo dokumenta (BPD), nes naujasis 2007-2013 m. BPD dar
néra patvirtintas.

Darbo struktira: sis kvalifikacinis darbas, susideda is 3 daliy — teorinés, metodinés ir
praktinés. Teorinéje darbo dalyje lyginama skirtingy autoriy literatira, kuria remiantis
pateikiama investicijy samprata, nagrinéjami investiciju efektyvumo ir rizikos vertinimo
metodai. Metodinéje darbo dalyje aptariami darbe naudoti metodai, efektyvumo rodikliuy
skai¢iavimo ir finansiniy prognoziy sudarymo principai, naudojamos prielaidos ir isankstinés
salygos. Praktinéje darbo dalyje analizuojamos plastmasés gaminiyu gamyklos investicinio
projekto igyvendinimo alternatyvos, remiantis efektyvumo vertinimo metodais, nustatoma
efektyviausiais ju ir jvertinamas bendras projekto poveikis imonés veiklai, jos pelningumui.

Pagrindiniai tyrimo rezultatai: darbe analizuojamas plastmasés gaminiy gamyklos
jrengimo investicinis projektas. Siam tikslui buvo modeliuojamos trys jgyvendinimo
alternatyvos. Atlikti skaiciavimai ir finansiné-prognoziné rodikliy analizé parodo, jog
planuojamos investicijos yra efektyvios: pelningos, greitai atsiperkancios, sukuriancios auksta

pridéting verte.
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1INVESTICIJU EFEKTYVUMO IVERTINIMO METODU TEORINE ANALIZE
1.1. Investicijy esme, klasifikacija, vaidmuo jmonéje

Terminas investicijos yrakiles i$ lotyny kalbos zodzio , invest” ir reiskia ,, idéti". Investicijas
dar galima baty apibudinti kaip [ésy idéjima dabar, tikintis ty &Sy padidéjimo ateityje. Tuo
ptiu lésy prieaugio turi pakakti tam, kad investuotojui batu kompensuota tai, kad jis siuo
periodu atsisako naudoti turimas lésas, jis turi bati jvertintas uz rizika, jam turi buti atlyginti
basimi infliacijos nuostoliai.

Pagal Lietuvos Respublikos investicijy istatyma, priimta 1999 m. liepos 7 d. Nr. VHI-1312,
investicijos apibadinamos kaip piniginés Iésos ir jstatymais bei kitais teises aktais nustatyta
tvarka jvertintas materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant i$
investavimo objekto gauti pelno (pajamu), socialini rezultata (Svietimo, Kkultiiros, mokslo,
sveikatos ir socialinés apsaugos bei kitose panasiose srityse) arba uztikrinti valstybés funkcijy
igyvendinima.

Investicijos - finansiniy, materialiniy ar nematerialiniy istekliy sanaudos, investuojamos
materialiam, nematerialiam ar finansiniam turtui isigyti, siekiant gauti tam tikra ekonominj ar
neekonominj efekta, o0 ju igyvendinimas grindziamas rinkos principais ir susijgs su laiko
veiksniu, rizikair likvidumu (R. Norvaisien¢, 2004).

ISanalizavus daugelio autoriy pateiktus investiciju apibrézimus, galima teigti, kad
pagrindinis investiciju igyvendinimo motyvas - i§ ju gaunamas pelnas, kuris yra pagrindinis
akinés veiklos tikslas.

Verslo imonés gali investuoti jvairiomis formomis, kadangi egzistuoja pakankamai daug
jvairiy investicinés veiklos objektu. Nurodomi Sie investicinés veiklos objektai, kurie
pavaizduoti | paveiksle (B. I1.CoBuyk, 2004).

Kiti nuosavybés Nuosavybés teisés Pagrindiniy priemoniy
objektai modernizavimas
Materialus turtas Investicinés veiklos Vertybiniai popierial
obj ektai
Intelektualing Moksliné-techniné Pagrindiniai indélial
nuosavybé veikla
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1.1 pav. Investicinés veiklos objekty klasifikacija

Investicijas galima klasifikuoti pagal tam tikrus pozymius. IS esmés investicijos yra
klasifikuojamos pagal investiciju objekta, trukme, dalyvavima investavimo procese,
investiciniy 1€y priklausomybe (bnank, 2002). Remiantis investicijy objektu, yra skiriamos
realios, nematerialios ir finansinés investicijos.

Realios investicijos - investicijos ilgalaikiam turtui sukurti, iSigyti ar jo vertei padidinti.

Nematerialios investicijos - tai investicijos i nematerialyji turta, kuriuo gali bati patentai,
licencijos, tyringjimo darbai.

Finansinés investicijos - tai investicijos i jvairius finansinius instrumentus, kuriu didziaja
dali sudaro investicijos i vertybinius popierius.

Pagal investavimo trukmeg investicijos skirstomos i trumpalaikes ir ilgalaikes. Trumpalaikes
investicijos trunka iki | mety ir daugiausiai naudojamos finansinése investicijose, o ilgalaikiy
investicijy trukmé banailgesné nei | metai, jos naudojamos pagrindinéms gamybos priemonéms
atnaujinti.

Pagal dalyvavima investavimo procese yra skiriamos tiesioginés ir netiesioginés
investicijos.

Tiesoginés investicijos - ta investiciju forma, investuotojui suteikianti tiesioging
nuosavybeés teisg i vertybinius popierius ar turta, ji galima kontroliuoti ir turéti jtakos ukio
subjektui.

Netiesioginés investicijos - tai investicijos per igaliotus asmenis ar finansines institucijas,
jos nesuteikia investuotojui galimybés turéti jtakos tkio subjektui.

Investicijas dar galima skirstyti ir pagal kitus pozymius.

Be investicijy praktiskai negali issiversti nei viena imoné, sprendzianti strateginius bei
einamuosius imonés veiklos klausinius, nes investicijos yra pagrindinis gamybinio potencialo
formavimo saltinis, svarbiausias turto struktiiros optimizavimo mechanizmas, pagrindinis
veiksnys, turintis jtakos ilgalaikés kapitalo struktaros formavimui, materialaus ir nematerialaus
turto karimo instrumentas.

Imonés investicing veikla apibaidinama kaip tikslingai vykdomas procesas, apimantis:
batiny investiciniy istekliy radima, efektyviu investiciniy instrumenty atranka, investicinés
programos, subalansuotos pagal pasirinktus parametrus, formavima ir jos igyvendinimo
uztikrinima (Norvaisien¢, 2004).

Darbo praktingje dalyje bus analizuojamos imonés realios investicijos, todél toliau placiau

apzvelgiame realiy investicijy vykdymo ypatumus bei pagrindines investavimo formas.
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Daugelyje salies imoniy pagrindiné investiciné veikia yra realios arba dar kitaip vadinamos
kapitalo investicijos.

»Realios investicijos - investicijos | materialius objektus. pastatus, satinius, irengimus bel
masinas ir t.t., nukreiptos i pagrindinio kapitalo plétra bei atnaujinima, 0 ne { popierinius
aktyvus (Jlammycra, Huxomnckwuii, 2002)".

Kapitalo investavimo procesas apima tris pagrindines stadijas, kurios sudaro investavimo
cikla:

U priesinvesticing stadija - jos metu rengiami alternatyviniy investiciniy projekty variantai,
jie vertinami ir atrenkamas geriausias variantas,

U investiciné stadija - jos metu jgyvendinamas priimtas investicinis projektas;

U poinvesticing stadija - jos metu vykdoma realizuoty investiciniy projekty kontrolé
(Norvaisieng, 2004).

Priklausomai nuo to, koki tiksla imoné nori pasiekti investuodama realiasias investicijas, jas
galima skirstyti i tam tikras grupes. 1$skiriamos sios redliy investiciniy projekty grupes, kurios
pavaizduotos 2 paveiksle (1. A. Brnank, 2002).

Naujy gaminiy Naujos imones Veiklos plétimo
proj ektai ikarimas prOj ektai
Kiti projektai Realiy investicijy Ekologiniai projektai
grupés
Nusidévéjusios Gamybos Efektyvumo didinimo
irangos atnaujinimas modernizavimas projektai

1.2 pav. Realiy investicijy grupés

Praktin¢je darbo dalyje bus analizuojamas naujos imonés ikarimo investicinio projekto

grupe.
1.2. Investiciniy projekty finansavimas

Kiekviena imoné, norédama igyvendinti bet kurj investicinj projekta, susiduria su finansiniy
[ésy poreikiu. Investicijy finansavimo saltiniais gali biti (Cosuyxk, 2004):

8 nuosavas finansinis kapitalas ir i anksto suformuoti jmonés investiciju rezervai, kurie
sudaryti i§ pirminiu steigéju inasy formuojant jstatini kapitala ir i$ piniginiu lésy, kurios
gaunamos i§ pelno, amortizaciniy atskaitymy, draudimo bendroviy;
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§ skolintos finansinés lésos, kurios gaunamos is banku, investiciniy bendroviy, biudzeto;

§ pritrauktos finansinés lésos, kurios gaunamos pardavus akcijas, isleidus nauja akciju
emisija;

§ perskirstytos piniginés lésos, kurios gaunamos i§ centriniy investiciniy fondy,
koncerny, susivienijimy, kuriems gali priklausyti imoné;

§ valstybinés dotacijos ir asignavimai, ES struktiiriniy fondy 1ésos;

§ uzsienio investuotojy lésos, kurios gaunamos formuojant istatini kapitala arba
tiesiogiai investuojant grynuosius pinigus.

Priklausomai nuo to, kaip imoné finansuoja savo investicijas, yra isskiriami nuosavi ir
skolinti finansavimo saltiniai.

Nuosaviems finansavimo saltiniams priklauso nusidévéjimas, nepaskirstytas pelnas,
ilgalaikio turto pardavimo pajamos, akciju isleidimas ir dotacijos.

Skolintus finansavimo saltinius sudaro ilgalaikés paskolos, obligacijos, ilgalaikio turto
nuoma, forfeitingas ir faktoringas.

llgalaikéms investicijoms gali bati skirtos dotecijos i§ valstybés biudzeto ir [ésos is
struktariniy fondy. Taciau tokio pobiadzio 1ésos paprastai skiriamos toms sakoms, kurios neturi
vidiniy finansavimo saltiniy, o joms plétoti teikiamas prioritetas. Tokos Iésos priskiriamos
nuosavo finansavimo Saltiniui, nes traktuojamos kaip negrazintina parama, kita vertus,
nevykdant isipareigojimu valstybei ar paramos davéjui, Sios jstaigos suteiktas lésas gali
susigrazinti. Todeél $is finansavimo saltinis turi ir skolinty finansavimo saltiniy bruozu.

Teoriskal ilgalaikéms investicijoms finansuoti reikéty ieskoti santykinai pigiausiu saltiniy.
Taciau praktiskai, jei imoné dirba pelningai, pirmasis finansavimo saltinis yra nepaskirstytasis
pelnas. Trakstant kapitalo, antrasis saltinis bty paskolos, obligacijos, lizingas. Ir tik tuomet, kai
nepakanka skolinto kapitalo, jmonei tenka leisti naujos emisijos akcijas. Sis saltinis yra
brangiausias.

Praktin¢je darbo dalyje bus nagringjamas investicinis projektas, finansuojamas nuosavomis,
banko ir struktariniy fondy Iésomis. Todél sekanciame skyriuje placiau pakalbésime apie siy
finansavimo saltiniy kainos nustatymo metodus ir ES struktariniy fondy finansavimo ypatumus.

1.3. Banko paskolos ir nuosavy finansavimo saltiniy kainos nustatymo metodika, ES

struktiiriniy fondy finansavimo ypatumai

Banko paskolosir nuosavy finansavimo §altinig kainos nustatymas
Kaip jau buvo minéta, pagrindiniai kapitalo formavimo saltiniai yra paskolos ir savininky

nuosavybé. Dazniausiai imonés naudojasi banko paskolomis. Planuojant investicijas finansuoti
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banko paskolomis, ju kaina tikslinga nustatyti atsizvelgiant i viduting rinkoje susiklostiusia
paliikany norma bei realias salygas gauti paskola tokia palikany norma. Paskolos kaina turi bati
apskaiciuojama po mokestiy, nes palikanos neapmokestinamos. D¢l §ios priezasties paskolos
kaina po mokestiy yra mazesné nei pries mokescius. Reikia pabrézti, kad kuo didesnis pelno
mokescio tarifas, tuo pigesné tampa paskola. | paskolos kaina taip pat yra jskaitomos visos
paskolos aptarnavimo islaidos, todél paskolos kaina visada yra didesné nei paliikany norma.

Paskolos kaina galima apskaiciuoti pagal formule (V. Alekniené, 2000):
KYPA = (i + Ai™)-(1-Mp); ¢ia (1)

K MPA' _ paskol os kaina po mokestiy ir atsizvelgus i aptarnavimo islaidas;
i — paltkany norma;

AI* — paliikany normos pokytis dél aptarnavimo islaidy;

Mp — pelno mokestio norma.

Paltikany normos pokyti dél aptarnavimo islaidy galimarasti pagal formule (V. Aleknieng,
2000):

AN = (PAI/PS) + n-100%; &ia (2)

PAI — paskol os aptarnavimo islaidos;
PS— paskolos suma;
n — paskol os trukmé.

Nuosavy finansavimo saltiniu kainos nustatymo metodika yra sudétingesné nei skolinty
saltiniy. Cia kaina nustatoma remiantis alternatyviuyju kastu principu. Apskai¢iuoti nuosavo
kapitalo kaina yra sunku, nes ji néra tiksliai apibrézta. Praktiskai kaina galima rasti naudojant
du metodus: pagrindiniy fondy kainodaros modeli (CAPM) ir nuolatinio didéjimo model;.

Pirmasis metodas taikomas tik toms imonéms, kuriy akcijomis aktyviai prekiaujama
vertybiniy popieriy birzoje. Siandieninemis salygomis sis metodas tiesiogiai negali biti
pritaikytas Lietuvoje, kadangi tik keliy imoniy akcijos yra kotiruojamos VP birzoje. CAPM
isreiskiamas taip:

CAPM =R, +bX{R - R, ); tia 3)

R;, —nerizikine paltkany norma (obligaciju);

(Ru - Ry ) —rizikos priedas;

b —imonésrizikos koeficientas;

Antrasis nuolatinio didéjimo metodas pagristas tuo, kad akcijy dividendai ir pelnas visa
laika didéja pastoviu tempu. Tai reiskia, kad einamuoju laikotarpiu imonés mokami dividendai
didéstamtikru tempu ir virs basimais dividendais.
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ES struktariniy fondy finansavimo ypatumai

Europos Sjungos (ES) struktariniai fondai yra naudojami vykdant struktaring politika,
kurios tikslas — finansinémis priemonémis mazinti ES valstybiy ekonominio ir socialinio
issivystymo skirtumus bei pagerinti atsilikusiy regiony konkurencinguma. Finansinés
priemonés tailkomos naudojantis struktariniy fondy Iésomis, kurios yra skirstomos
vadovaujantis programy finansavimo nuostatomis.

I$ ES fondy finansuojami ekonomiskai naudingi, taciau finansiskai negreit atsiperkantys
projektai, todél svarbus ne tik administruojanciy instituciju veiklos efektyvumas, bet ir laiku,
tinkamai parengty finansuotiny projekty skaigius. Zinotina, kad tokia parama yra teikiama ne
paskoly, 0 negrazintiny subsidiju forma, kompensuojant faktines, patirtas islaidas.

Struktariniy fondy lésos Lietuvoje gali bati skiriamos tik Bendrojo programavimo
dokumento (BPD) pagrindu, ji patvirtinus Europos Komisijai. BPD —tai ES investiciju Lietuvai
planavimo dokumentas, kuriame nustatoma salies plétros strategija, pateikiamas finansavimo
priemoniy ir uzdaviniy aprasymas bei biisimos paramos finansavimas. Sis dokumentas suteikia
infformacijos ir apie Lietuvos plétros  dtrategija, isdéestomi 5 prioritetai
(http://www.lvpa.lt/It/content/viewitem/944/): socialinés ekonominés tkio infrastruktaros

plétra, zmogaus istekliy plétra, gamybos sektoriaus plétra, kaimo ir zuvininkystés plétra,
techniné pagalba. Kiekviename is prioritety isvardinamos ju igyvendinimo priemonés, tikslai,
uzdaviniai ir remiamos veiklos.

Finansuojamas gali bati kiekvienas projektas, kurio tikslas atitinka BPD apibréztus
prioritetusir priemones.

Detalizuoti BPD numatyty priemoniuy aprasymai (remiamos veiklos, projekty atrankos
kriterijai, monitoringo indikatoriai ir pan.) pateikti Lietuvos 2004-2006 m. bendrojo
programavimo dokumento priede.

Paraisky paramai gauti teikéjams is anksto zinotina, kokio paramos intensyvumo (paramos
intensyvumas — didziausia galima SF ir valstybés paramos suma tik tinkamoms projekto
islaidoms finansuoti) galima tikétis. Pvz., privatas juridiniai asmenys gali tikétis iki 50 %
projekto tinkamy islaidy kompensavimo; isimtys gali bati taikomos smulkaus ir vidutinio verslo
(toliau — SVV) subjektams — finansavimas iki 65 %. Pagal BPD parama viesiesiems projektams
(ES struktariniy fondy ir bendrojo nacionalinio finansavimo |ésos) gali sudaryti net iki 100 %
projekto tinkamy islaidy, taciau paprastai yra reikalaujama prisidéti nuosavomis lésomis.
Viesojo sektoriaus projekty atveju nuosavy lésu dali gali sudaryti is valstybés biudzeto tam
tikral viesojo sektoriaus jstaigai skirtos lésos. Bendru atveju, pirmenybé bus teikiama tiems
projektams, prie kuriy igyvendinimo bus jsipareigota prisidéti nuosavomis lésomis.
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1.4. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metody analizé

Svarbus realiyju investiciju efektyvumo uztikrinimo btdas yra investiciniy projekty
jvertinimas. Juo remiantis, galima nustatyti investavimo varianty efektyvuma pagal tam tikrus
kriterijus, kurie grindziami projekta igyvendinancio subjekto interesais. Investiciniy projekty
vertinimas yra vienas svarbiausiy etapy realiy investiciju valdymo procese.

Galima isskirti siuos investiciniy projekty vertinimo tikslus:

@ nuspresti, kurioms investicijoms yra geriausia naudoti imonés pinigus,

@ uztikrinti, kad i$ investiciju bus gautas optimalus pelnas;

@ garantuoti, kad projekto bei visos imonés rizika bus minimali;

@ padéti pagrindus tolimesnei  kiekvienos investicijos panaudojimo analizei
(Ciburien¢, Pabijanskas, 2004).

Tam reikia surinkti reikiama informacija, ja iSanalizuoti, apdoroti ir nuspresti, projektas
priimtinas ar atmestinas. Investiciniy projekty vertinimas yra labai svarbi ir atsakinga finansinio
darbo sritis. Taip yra todél, kad priimty investiciniy sprendimy rezultatai yra ilgalaikiai ir daro
investuojanciai firmai dideli poveiki: jei didelis projektas pasirodo esas sckmingas - firma gali
labai padidinti savo turta, jei ne—ji gali net bankrutuoti (Girdzijauskas, 2005).

I$skiriamos dvi pagrindinés investiciniu projekty efektyvumo vertinimo metody grupés - tai
statiniai ir dinaminiai metodai, kurie pavaizduoti 3 paveiksle (R. Norvaisien¢, 2004).

EFEKTYVUMO VERTINIMO METODAI

STATINIAI DINAMINIALI

Diskontuotas investicijy atsipirkimo laikas;
Grynoji dabartiné verté;

Pelningumo indeksas,

Vidiné pelno norma;

Modifikuota vidiné pelno norma.

- Investicijy atsipirkimo laikas;
- Investuoto kapitalo graza.

1.3 pav. Investicijy efektyvumo vertinimo metodai

Analizuojant uzsienio autoriy darbus investiciju efektyvumo jvertinimo tema, buvo
pastebéti du dalykai:
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visi efektyvumo jvertinimo metoda priskiriami statiniams metodams ir dazniausiai
naudojami keturi rodikliai: grynoji dabartiné verté, atsipirkimo laikas, vidiné pelno norma,
rentabilumas,

uzsienyje néra vieningos investiciju efektyvumo vertinimo metodikos. Kiekviena
korporacija, vadovaudamasi sukaupta patirtimi, esamais finansiniais resursais, tikslais,
siekiamais duotu momentu ir t.t., sukuria savo metodika. Taciau vienaip ar Kkitaip, Sios
metodikos remiasi paminétomis charakteristikomis, ju deriniais ir modifikacijomis.

Svarbiausia verslo projekty, finansinés analizés uzduotis - basimuyju piniginiy Srauty,
atsirandanciy eksploatuojant projekta ir realizuojant pagaminta produkcija, apskaiciavimas. Tik
gaunami pinigy srautai gali uztikrinti investicinio projekto ijgyvendinima. Todél jvertinant
projekto efektyvuma kreipiamas démesys batent | Siuos pinigy srautus, o ne i pelna
(Rutkauskas, Tamosianiené, 2002).

Dél piniginiy srauty svarbumo projekte, kitame poskyryje placiau apzvelgiami piniginiy
Srauty elementai.

1.4.1. Investicinio projekto pinigy srauty nustatymas

Projekto pinigy srautai yra pinigy srautai, atsirandantys tik dél priimto sprendimo vykdyti
projekta (Norvaisiene, 2004). Sie srautai rodo bisimas investicijas bei veiklos pajamas ir
islaidas. Vienas atsakingiausiu ir sudétingiausiy vertinimo momenty laikomas basimu pinigu
Srauty prognozavimas artimiausiy penkeriy mety laikotarpiui.

Pinigy srauty planavimas yra viso projekto vertinimo pagrindas. Kiekvienas projektas turi
turéti maziausiai penkeriy mety veiklos plana, kurio sudéting dalis baty finansinis planas. Be
detalaus finansinio plano, kuriame atsispindéty basimi pinigu srautai, nebus imanoma nustatyti
ekonominiy projekto rodikliy.

Gamybiniy investiciju pinigy srauty elemental formuojami i$ grynujuy pajamy ir investiciniy
islaidy rodikliy. Grynosios pajamos suprantamos kaip bendrosios pajamos (jplaukos), gautos
kiekvienoje laiko atkarpoje po visy mokéjimu, susijusiy su ju gavimu, isskaitymo. [ Siuos
mokeéjimus jeina visos realios islaidos. Investicinés islaidos jeina i pinigy Ssrauta su neigiamu
zenklu.

Ivertinant didelius projektus nepakanka, kad analizé bity pagrista projekto pinigy srautais,
todél yra naudojami diskontuoty pinigu srautai, kurie jvertina ir laiko pinigy verte. Tam
dabartinial pinigy srautal yra perskaiciuojami i bisimaja verte, o basimieji pinigy srautai - |
esamaja verte naudojant diskonto norma.

Diskonto norma ir jos nustatymas placiau analizuojamas kitame poskyryje.

19



Dmitrijeva S., Plastmasés gaminiy gamyklos investicinio projekto aternatyvy ekonominio efektyvumo tyrimas

1.4.2. Investicinio projekto diskonto normos nustatymas

Daugelis investicinio projekto efektyvumo jvertinimo metody yra susij¢ su investiciniy
islaidy ir investiciniy pajamu tam paciam laiko momentui diskontavimu, t.y. su tam tikry
dabartiniy dydziy paskaiciavimu.

Atliekant investiciju efektyvumo jvertinima, vienas i§ sudétingiausiy ir aktualiausiy
uzdaviniy yra diskonto normos nustatymas. Objektyvus diskonto normos nustatymas suteikia
galimybe padidinti investiciju efektyvumo vertinimo rodikliy tiksluma, tokiy, kaip grynoji
dabartiné verté, diskontuotas atsipirkimo laikas, rentabilumas ir t.t. Svarbiausias momentas yra
palikany normos lygio, pagal kuri vykdomas diskontavimas, parinkimas. Kuo aukstesné Si
norma, tuo ryskiau atsispindi laiko veiksnys - labiau nutole mokéjimai turi vis mazesne itaka
dabartiniam srauto dydziui, todél gaunamos dabartiniy pajamy is kapitaliniu idéjimy vertés yra
salyginés charakteristikos, nes priklauso nuo priimtos ateiciai palyginamosios normos.
Parenkant palyginamaja norma orientuojamasi i egzistuojantj arba laukiama apytikri paskolos
palikanu lygi. Mokslinéje literatiiroje rekomenduojama taikyti minimaliai patrauklia pajamu
norma, taciau minimalus lygis yra neapibréztas. Tuo tikslu dazniausiai isrenkami konkretas
orientyrai, tokie kaip tam tikry raisiy vertybiniy popieriy, banky operacijy ir t.t. pelningumas.

Investicinés analizés teorijoje teigiama, kad diskonto norma turi apimti minimaliai
garantuota pelningumo norma, infliacijos tempa ir koeficienta, nustatantj konkretaus
investavimo rizikos laipsni (Muxaiinosa, Kounpynuna, 2004). Kadangi rizika investiciniame
procese pasirodo kaip realaus pelningumo i§ kapitalo sumazinimo galimybé, lyginant su
laukiama prognoze, tai, ivertinant rizika deél nuostoliy, sumazéjus pelningumui, infliacinio
pinigy nuvertéjimo ir t.t., sialoma irasyti pataisa paliikany normos lygiui, kuri charakterizuoty
nerizikingu idéjimuy pelninguma (pavyzdziui, i trumpalaikius valstybinius vertybinius
popierius), t.y. pridéti tam tikra rizikos premija. Rizikos problema yra viena is svarbiausiy,
lyginant ir renkant investicijy variantus.

Savoka ,diskontavimas' suprantama kaip basimos vertés perskai¢iavimas dabartiniam
laikotarpiui (I'psi3roBa, 2002).

Skaiciuojant grynaja dabartine verte, naudojamas diskontavimo koeficientas, kuris padeda
jvertinti basima pinigy srauta, atsizvelgiant | esama padéti. Koeficientas randamas pagal
formulg (Valakevicius, 2003):
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1

U = 1+ K)' ; Cia )

U — diskontavimo koeficientas;

k — diskonto norma;

t —nagrinéjamo laikotarpio numerist = 0,1,2, ..., n

Kuo didesné diskonto norma, tuo mazesné dabartiné to paties dydzio pinigy srauto verte,

todél diskonto normos parinkimas yra labai svarbus, kaip grynosios dabartinés vertés nustatymo
metodo, taip ir Kkity investicijy efektyvumo jvertinimo metody bei rodikliy elementas
(Rutkauskas, Tamosianiené, 2002).

Vertinant infliacijos bei defliacijos itaka investiciju efektyvumui, diskonto normos dydis

atitinkamai apskaic¢iuojamas siomis formulémis (Varian, 1999):

k=p-(1+n)+xia (5)
k —diskonto norma;
p — baziné diskonto norma;
7 —infliacijos norma.

k=p-(1-9)+o¢cia (6)

k —diskonto norma;
p — baziné diskonto norma;
¢ — defliacijos norma

1.4.3. Investicijy efektyvumo vertinimo metodai
1.43.1. Grynoji dabartiné verté

Kaip investicijy efektyvumo matavimo priemoné labiausiai paplito grynoji dabartiné verté
(angl. Net Present Value - NPV). Sis dydis charakterizuoja investicinés veiklos bendra
absoliutini rezultata, jos galutini efekta. Grynosios dabartinés vertés metodas yra pagristas
pinigu srauty analize, kuri savo ruoztu taiko pinigy vertés priklausomybés nuo laiko
skai¢iavimus. Diskontuojant pinigy srautus galima eliminuoti laiko jtaka tiems srautams.
Grynosios dabartines vertes metodas, tai ilgalaikiy investiciniy projekty efektyvumo jvertinimo
metodas, naudojantis pinigy srauty diskontavima pasirinktaja palikany norma (Girdzijauskas,
2005).

Grynosios dabartinés vertés metodo esmé - biasimyju projekto pinigy srauty esamoji verté
palyginama su visomis investicijomis, reikalingomis projektui igyvendinti.

Nagrinéjant grynuju pinigy srauto dabartinés vertés nustatyma, matyti, kad gaunami srautai
bina laba ivairts, todél kiekvienam atvejui reikia taikyti labiausiai tinkancias formules.
Pateikiama grynosios dabartinés vertés apskaic¢iavimo formulé, kai yra atlieckama vienkarting
investicija (B. I1. CoBuyk, 2004):
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n
o

NPV =3a NCF, »u,; ¢ia (7)
t=1
NPV — grynoji dabartiné verte;
NCF; — grynuju pinigu srauto elementast metais;
n —investicinio projekto trukmeé metais;
U — diskontavimo koeficientas;
t —nagrinéjamo laikotarpio numerist=(0,1,2,...,n).
Jei pajamos i§ investicinio projekto gaunamos iskart po jo uzbaigimo, tada grynoji dabartiné

verté randama pagal formule (Rutkauskas, 2004):
NPV =& CF ..., - 8 CF; u,;dia  (8)
j=1 i=1

NPV — grynoji dabartiné verte;
CF," - pajamos periodej=1,2,...n;

CF; - periodo tinvesticinesislaidos t=1,2,..,ny;
n; —investicinio projekto trukmeg;

n, — pajamuy i$ investicijuy gavimo trukmé;

U — diskontavimo koeficientas;

Grynoji dabartiné verté parodo projekto absoliuty efekta, atsizvelgiant i laiko veiksni.
Teigiama sio rodiklio reiksmé rodo, kad tikslinga projekta igyvendinti. Kuo didesné kriterijaus
reiksmé, tuo didesnis investicinis projekto patrauklumas. Jei grynoji dabartiné verté yra
neigiama - projektas atmetamas (Cosuyk, 2004).

Jeigu batinoji pelno norma yra lygi pelno normai, kuria investuotojai numato gauti i
investicinio projekto, tai priemus §j projekta esant didesnei uz nulj jo grynajai dabartinei vertei,
Sis projektas uzdirbs tiek pelno, kad bus ne tik padengtos pradinés investicijos, bet ir apskai¢iuotu
dydziu padidintas akcininku turtas, t. y. padidés akciju rinkos verté. Jeigu baty priimtas
projektas, kurio grynoji dabartiné verte lygi nuliui, tai pasibaigus jo realizacijai uzdirbtas pelnas
tik padengtu pradines investicijas, bet nepadidinty paties akcininky, turto, t.y. imoné padidéty
fiziskal (padaugéty, pavyzdziui, pastaty ar kito ilgalaikio turto), bet akciju verté nepakisty
(Girdzijauskas, 2005).

ISanalizavus daugeli literatiiros saltiniy pastebéjau, kad grynosios dabartines vertés projektu
jvertinimo metodas daugelio autoriy yra isskiriamas kaip vienas i$ svarbiausiy rodikliy,
padedanciy jvertinti investicinio projekto efektyvuma.

1.4.3.2. Diskontuotasinvesticijy atsipirkimo laikas
Diskontuotas investiciju atsipirkimo periodas (angl. discounted payback period - DPP) yra
patobulintas atsipirkimo periodo metodas. Ta yra mety skai¢ius, per kuriuos sukaupta

diskontuoty pinigu Srauty suma, padengia pradines investicijas.
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Praktikoje sisrodiklis yra gana daznai naudojamas kaip papildomas ivertinimo kriterijus, t.y.
kaip viena is sprendimo priemimo salygu arba kaip budas, pasirinkti tarp projekty, kurie yra
lygiaverciai pagal pirminj jvertinimo Kriteriju (pvz. i$ nesuderinamyju projekty, turinciy panasias
NPV, pasirenkamas tas, kuris turi trumpesn; atsipirkimo perioda).

Kada pajamy pasiskirstymas neturi jokio désningumo, diskontuotas atsipirkimo periodas
nustatomas sumuojant diskontuotas pagal k norma nuosekliai gaunamas pajamas tol, kol bus
gauta suma lygi investicijy apiméiai.

Jei pajamos gaunamos mety gale, tai ju suma nustatoma pagal formulg:

S, = 5 CF." »xu,, suapribojimu S,&CF; &S, ;¢ia  (9)
t=1

S —akumuliuotos pajamos;

CF," - pgjamos periode t=1,...9;

CF, - bendrainvesticijy suma, diskontuota praczios momentui;

U — diskontavimo koeficientas;
t —laikotarpio numerist=1,2,...,0;
k — diskontavimo norma.

Diskontuotas investiciju atsipirkimo periodas apibtdina investicijy likviduma, kuris yra
atvirkscéial proporcingas rodikliy reiksméms. Kuo reiksmé mazesné, tuo likvidumas didesnis ir

projektas priimtinesnis.

1.4.3.3. Rentabilumo nustatymas

Rentabiluma (angl. profitability idex PI) isreiskia grynyju investicinio projekto diskontuoty
dabartiniy pinigy srauty sumos ir juos atitinkan¢iy investiciniy islaidy santykis. Si rodiklj dar
vadina pelningumo indeksu. ,,Jis yra glaudziai susijes su grynaja dabartine verte (NPV), taciau
priesingai nei sisrodiklis, yra santykinis dydis.” (EmenbsnoBa, Marnkyssk, [Tenskos, 2002). Jei
investicijos jvykdytos vienkartiniu mokéjimu pries pajamuy gavima, tai rentabilumas nustatomas

pagal sia formulg:
3
a CF/ ",
PI=22___ :&a (10)
CF,
Pl — investicijy rentabilumas;
CF," - pajamos periode j=1,2,...,n;
CF, - bendrainvesticijy suma, diskontuota praczios momentui;
N, — pajamy i$ investicijuy gavimo trukmé;
U — diskontavimo koeficientas.
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Jei investicijos isreiskiamos tam tikru srautu, po kurio is karto seka pgjamy srautas, tai
rentabilumo formulé igyjatoki pavidala:

S -+
a CF
Pl == : Gia (11)
o .
a CF/

t=1

Pl —investicijy rentabilumas;
CF; - periodo investicinésislaidos t=1,....,ny;

CF; - pajamos periode j=1,2,...,n;;
n; —investicinio projekto trukmeg;

N, —pajamy is investiciju gavimo trukme;
U — diskontavimo koeficientas.
Vertinant investiciju efektyvuma, atsizvelgiama i Sias salygas, jei:
Pl > 1, tai investicinj projekta verta jgyvendinti;
Pl < 1, tai investicinis projektas atmetamas,
Pl = 1, tai investicinis projektas nei pelningas, nei nuostolingas (Berposa, 2000).

1.4.3.4. Vidiné ir modifikuota pelno norma

Vidiné pelno norma (angl. internal rate of return - IRR) - tai tokia paltikany norma, su kuria
dabartiné pajamu uz invedticijas verté yra lygi dabartinei investiciju islaidy vertel
(Valakevicius, 2003).

Sis rodiklis yra dazniausiai taikomas realiyju investiciju efektyvumo vertinimo praktikoje
issivystiusiuose salyse. IRR atspindi tokia diskonto norma, kuriai esant grynoji dabartiné verté
lygi nuliui." (Mrouuna, 2002) ,Kuo aukstesné si norma, tuo didesnis realiyju investicijy
efektyvumas. Esa nepalankioms salygoms, IRR rodiklio dydis gali bati nulinis ar net
neigiamas." (Rutkauskas, 2002). Uzsienyje IRR skai¢iavimas dazniausiai yra pirmasis
kapitaliniy idéjima kiekybinés analizés zingsnis.

IRR apskaiciavimo metodika sudaro keletas etapy. Pirmiausiai nustatoma grynuju pinigy
srauty verté konkreciais projekto igyvendinimo ir jo funkcionavimo metais. Po to lyginimo
biidu parenkamos dvi diskontavimo normos (i ir k»). Sios normos turi atitikti tokias salygas:

§ apskaiciuotagrynoji esama verté dél ki turi artéti prie O, bet bati teigiama;
8 grynoji esama verté apskaic¢iuota dél k; turi artéti prie O, bet biti neigiama.

Tada vidiné pelno norma apskaic¢iuojama pagal formulg (Cosuyk, 2004):
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IRR=k, + NPV, (K, - k) ; ia (12)
NPV, - NPV,

k; — diskontavimo norma, kai NPV>0;

k, - diskontavimo norma, kai NPV<0;

NPV, — grynoji dabartiné verté, apskaiciuota, kai ky;
NPV, — grynoji dabartiné verté, apskaiciuota, kai ky;
IRR —vidiné pelno norma;

Priimtinesnis projektas, turintis didesng viding pelno norma. Jeigu dabartinés grynosios
vertés nustatymo metodu pasirinktas kitas investicinis projektas negu vidinés pelno normos
nustatymo metodu, tai priimtinesnis yra dabartinés grynosios vertés nustatymo metodu
parinktas projektas (Bivainis, Griskevicius, Jakstas, 1997).

Sprendziant apie projekto efektyvuma, vidiné projekto pelno norma palyginama su
vidutiniais kapitalo kastais, nuosavo kapitalo pelningumu, minimalia pageidautina pelno norma.

Jei vidinel pelno normai apskaiciuoti naudojami bendri projekto pinigy srautai ir bendros
investicijos, tai lyginama su imonés kapitalo kastais:

v/ jeigu IRR > kapitalo kastus, projektas priimtinas;
Vv jeigu IRR < kapitalo kastus, projekta reikty atmesti.

Galima situacija, kai projekto IRR yra palyginti didel¢, kad i$ projekto gautas lésas teks
reinvestuoti pinigy ar kapitalo rinkoje pagal ten nusistovéjusia zemesne pelno norma. Vadinasi,
vertinant projekta vidinés pelno normos metodu bus gauti iskreipti rezultatai. Tokiais atvejais
tinkamesnis yra modifikuotos vidinés pelno normos metodas (Girdzijauskas, 2005). Tai
tokia diskonto norma, kuri projekto jdéjimy esamaja verte sulygina su jo iplauky galutinés
vertés dabartine verte.

O autoriai Butkus M., Cibulskiené D. modifikuota viding pelno norma apibudina kaip
diskonto norma, kuri projekto generuojamy pinigy srauty biisima verte prilygina investiciju
esamai vertei, kai tarpiniai pinigy srautai reinvestuojami su nustatyta ribine norma (Butkus,
Cibulskien¢, 2005).

Galutiné verté randama susumavus projekto pinigu srauty bisimasias vertes (Norvaisieng,

2004 ):
CF' xFV _
MIRR=t|—L - 1;¢ia (13)
CF, xPV

CF," — pajamos periode t=1,2,...,n;

CFt' - bendrainvesticiju suma diskontuota pradzios momentui;
FV —basimaji pinigy verté po n perioduy;

PV — dabartiné pinigy verte;

Basimoji pinigy verté apskaiciuojama pagal formulg:
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.o..m
o .
—=

Fv =pPv3+ : ia (14)
e Mg

FV —basimaji pinigy verté po n perioduy;

PV — dabartiné pinigy verte;

i — paltkany norma;

n — paltikany priskaiciavimo mety skaicius,

m - paltikany priskai ¢iavimo metuose skaiéius.

Dabartiné pinigy verté randama is formulés:

PV = me ; ¢ia (15)
%, 1 0

e Mg

FV — bisimaji pinigy verté po n periody;

PV — dabartiné pinigy verte;

i —paltkany norma;

n — paltikany priskaiciavimo mety skaicius,

m - paltikany priskai¢iavimo metuose skaiéius.

Modifikuota vidiné pelno normaturi svarby pranasuma pries vidinés pelno normos metoda.
MIRR atveju daroma prielaida, kad visi projekto pinigu srautai yra reinvestuojami pagal
vidinius imonés kapitalo kastus. Pasirinkus IRR metoda, daroma prielaida, kad kiekvieno
projekto pinigy srautai reinvestuojami pagal paties projekto IRR. MIRR priimtinesnis uz IRR
kaip projekto realaus pelningumo charakteristika, bet vis délto, vertinant alternatyvius skirtingo
dydzio projektus, geriau naudoti NPV kriterijy, kadangi jis parodo kiek projektas padidins
imonés verte (Butkus, Cibulskiené, 2006).

Norédama apibendrinti savo darbe isanalizuotus investiciju efektyvumo rodiklius sudariau
lentele, kurioje pateikiau, kokioms rodiklio reiksméms esant projektas yra priimamas arba
atmetamas (1.1 lentel¢).

1.1 lentelé

Investiciniy projekty efektyvumo rodikliai

Projektas
Priimtinas Ne pdningas, ne nuostolingas | Nepriimtinas
Grynoji dabartine verte (NPV) NPV >0 NPV =0 NPV<0
Rentabilumo (peningumo) indeksas (P1) PI>1 P=1 PI<1
Investiciju atsipirkimo laikotarpis (DPP) Priimtinesnis tas, kuris turi trumpesn; atsipirkimo perioda.
Vidiné pdno norma (IRR)"* IRR>WACC? IRR =WACC IRR<WACC
Modifikuota vidiné pano norma (MIRR) MIRR > k® MIRR =k MIRR <k

Saltinis: sudaryta autorés.

! Uzsienio praktikoje atrenkami tie investiciniai projektai, kuriy IRR ne mazesné nel 15-20 %.
2 Vidutiniai svertiniai kapitalo kastai
% Diskonto norma
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Kadangi darbe buvo aptarti kiekvieno metodo privalumai ir trakumai, tai galutini sorendima
pasirenkant projekta, pasak isanalizuoty autoriy literatiiros, aliekame pagal grynosios dabartinés
vertés, rentabilumo koeficiento ir modifikuotos vidinés pelno normos rodikliy rezultatus.

1.5. Investicijy rizika, josrasys, jvertinimo ir valdymo galimybés

Diegiant investicinj projekta, niekada néra tiksliai aisku, koki rezultata gausime pabaigoje.
Investavimo metu nepalankios situacijos ir nenuspéjami veiksniai gali pakeisti proceso eiga
visai kita linkme nei tikimasi, todél batina issiaiskinti, kas yra investicijy rizika, kokia ji gali
bati ir kaip galimaja valdyti.

Ivairiuose literatiros saltiniuose rizikos savoka yra sSkirtingai traktuojama, ijvairiai
klasifikuojami ja sukeliantys veiksniai. Dazniausiai rizika suvokiama kaip nepageidaujamo
ivykio galimybg.

Investiciniy projekty rizikos analizé skirstoma I kokybing ir kiekybing. Kokybine projekty
rizikos analize sudaro visy numatomy projekto rizikos pasekmiy jvertinimas ir jos mazinimo
priemoniy aprasymas. Kiekybine projekty rizikos analize¢ sudaro projekto efektyvumo pokyciy,
susijusiy su rizika, skaic¢iavimai (Kancerevycius, 2004). Taip pat rizikas galima suskirstyti i
vidines ir isorines,

Vienas is rizikos valdymo metody yrarizikos valdymo strategijos sukarimas ir jos valdymo
planavimas, t.y. rizikos valdymas suskirstomas i tokius etapus (1SM. (2003):

- sukuriamas rizikos valdymo planas;

- rizikos identifikavimas;

- rizikos ijvykio padariniy matavimas ir jvertinimas. identifikuota rizika toliau
analizuojama pagal kokybinj aspekta. Tai leidzia jvertinti rizikos poveiki ir tikimybe. Sio
proceso metu rizika hierarchiskai isdéstoma pagal jos galima jtaka projekto rezultatams. Tai
pateikiama rizikos poveikio lenteléje, taip pat sudaromas prioritetings rizikos sarasas. Rizikos
klasifikavimui naudojamas dydis, vadinamas rizikos jvykio vertinimu, kuris yra rizikos
tikimybés ir jvykio padariniy, isreiksty skaiciumi, sandauga:

rizkos jvykio vertinimas = rizikos tikimybe x jvykio padariniai

Ivykio padariniy iSmatavimo ir vertinimo skaic¢ial skirstomi i penkias ,,padariniy sunkumo*
kategorijas. Kiekvienai i$ siy kategoriju priskiriamas skai¢ius — kuo jis didesnis, tuo labiau
nepageidautini yrasio jvykio padariniai.
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- rizikos poveikio matricos sudarymas: rizika yra suskirstoma pagal tikimybés ir jvykio
padariniy dydi. Stulpeliy ir eiluciy susikirtimo taskuose jrasomi skaicial, atspindintys kiekybini
kiekvieno rizikos jvykio vertinima. Zinant organizacijos rizikos tolerancijos slenksgius, galima
nubreézti tris rizikos jvykiy zonas — auksta, viduting ir zema.

Visi projekto dalyviai suinteresuoti ir nori isvengti projekto nesckmiy. Kai situacija
nestabili - greitai keiciasi, projekto dalyviai privalo jvertinti visas galimas pasekmes dél savo
veiksmy arba dél rinkos situacijos pasikeitimy. Rizika jvertinti yra naudojami tam tikri
kiekybiniai rizikos jvertinimo metodai.

Mokslininkai nurodo daug rizikos jvertinimo metody, taciau praktiskai daugiausiai yra
naudojami Sie metodai ([Imurpues, Komeukun, 2004): tikétinas pelnas, jautrumo analizé,
rizikos jvertinimas imitaciniu modeliu, rizikos jvertinimas keiciant pinigu srauta ir rizikos
jvertinimas naudojant diskonto koeficienta.

Savo darbe naudojau siuos kiekybinius rizikos jvertinimo metodus. rizikos jvertinimas
imitaciniu modeliu (skai¢iavimai pagal optimistin ir pesimistini scenarijy) ir jautrumo analizé
(kai projekto NPV jautrumas tiriamas keiciant pinigy srauta ir naudojant skirtingas diskonto
normas).

1.5.1. Jautrumo analizé

Bene populiariausias projekty rizikos vertinimo metodas yra jautrumo analizé. Sis metodas
leidzia nustatyti rezultato kintamuma, pasikeitus vienam parametrui ir tokiu badu jvertinti
projekto jautruma jvairiems kintamiesiems (http://finansai.tripod.convrizika2.htm).

Anot SA. Martisiaus ir V. Kédai¢io, jautrumo analizé yra viena i$ tyrimo metodikuy,
padedanti nustatyti, kokia jtaka pasirinktam sprendimui turi tikimybiy reikSmiy pasikeitimas
(Martisius, Kédaitis, 2004).

Jautrumo analizes tikdas - isryskinti svarbiausius veiksnius (,kritinius® kintamuosius),
galin¢ius turéti projektui daugiausia jtakos, ir patikrinti kiekvieno jy itaka projekto rezultatams.

Jautrumo analizés atliekami zingsniai (Butkus, Cibulskiené. 2006):

U Pirmiausia atrenkamas pagrindinis rodiklis, pagal kuri bus nustatinéjamas
projekto jautrumas (pvz., NPV, IRRir kt.).

U Tuomet parenkami veiksniai, kurie gali vienaip ar kitaip itakoti pagrindinio rodiklio
reikSme.

U Galiausiai apskaiciuojamas pagrindinis rodiklis, pakitus jvairiems Kkitiems

veiksniams, parinktiems antrame zingsnyje.

1.5.2. Rizikosjvertinimasimitaciniu modeliavimu
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Vertinant investiciniy projekty rizika, gana populiarus yra rizikos ivertinimo imitaciniu
modeliavimu metodas, pagristas galimy pinigy srauty modeliavimu trims galimiems projekto
igyvendinimo salygy variantams. pesimistiniam, optimistiniam ir baziniam.

Pesimistiniame salygy variante remiamasi prielaida, kad projekto pinigy srautams svarbios
aplinkos salygos klostysis blogiau nei baziniame variante, optimistiniame - atvirkscial.

Optimigtinio ir pesmistinio varianty grynuju dabartiniy verciy skirtumas rodo rizikos
laipsni. Kuo sis skirtumas didesnis, tuo projektas rizikingesnis (Bivainis, 1997):

DN = N® - NP*: gia (16)

N° —investicinio projekto optimistinio varianto grynoji dabarting verte;

NP — investicinio projekto pesimistinio varianto gryngji dabarting verte;

AN —investicinio projekto optimistinés ir pesimistinés grynuju dabartiniy verciy skirtumas.

Sis metodas turi modifikacija, kai skirtingu salygy variantams pagal nustatyta metodika
priskiriamos tikimybés ir skai¢iuojama ju vidutiné kvadratiné paklaida. Didesné paklaida rodo
didesnerizika.

1.6. Investicinio projekto efektyvumo tyrimo rengimo strategija ir metodai
1.6.1. Tyrimo etapai

Atliktas tyrimas buvo vykdomas keliais etapais, kurie buvo butini, siekiant igyvendinti
pagrindini darbo tiksla - jvertinti UAB ,Plastma‘’ plastmasés gaminiuy gamyklos
investicinio projekto aternatyvas ir nustatyti efektyviausia bei maziausiai rizikinga is ju.

Tyrimo etapai:

1. Investicijy efektyvumo jvertinimo, finansavimo saltiniy kainos nustatymo ir rizikos
identifikavimo metody mokslinés literatiros analizé.
Imonés veiklos analize, investicinio projekto poreikio pagrindimas.
Galimy investicinio projekto jgyvendinimo alternatyvy analizé.
Investicinio projekto alternatyvy jvertinimas.
Geriausios investicinio projekto alternatyvos nustatymas.
Investicinio projekto alternatyvy rizikos vertinimas.

Pasirinktos alternatyvos poveikio imonés veiklai ir jos pelningumui analizé.

©® N o o b~ W DN

Investicinio projekto finansiné analizé ir prognozes.

Kiekvienu etapu buvo atliekami sie veiksmai:
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1. Analizuojant investicijy efektyvumo jvertinimo metodus, buvo remtasi mokslingje
literataroje pateiktais investicijy efektyvumo jvertinimo metodais, LR istatymy baze, susijusia
su investicijomis, informacijos Saltiniais internete. Investiciju efektyvumo jvertinimo metody
teoriné analizé buvo atliekama pagal siuos kriterijus:

§ Aptariama investicijy esmé, Klasifikacija ir ju vaidmuo jmonés veikloje. ISnagrinéjus
jvairiy autoriy literatiros saltinius, buvo suformuota realiy investiciju savoka, toliau
nagrinéjamos batent realiy investicijy grupés, i$ kuriy viena - naujos imonés ikarimas - ir yra
Sio tiriamojo darbo tema.

8 Analizuojami galimi investicijy finansavimo saltiniai. Nagrinéjama Banko paskolos ir
nuosavy finansavimo saltiniy kainos nustatymo metodika, ES struktariniy fondy finansavimo
ypatumai. Isskiriamos struktarinés ir jstatymiskai pagristos finansavimo galimybés. Aptarus
galimus finansavimo variantus, buvo isrinktas santykinai pigiausias, kuris teoriskai duoty
didziausia graza.

8 Analizuojami investiciju efektyvumo vertinimo metodai pagal lietuviy ir uzsienio
literataros autorius. Remiantis atlikta analize, nustatomi dazniausiai naudojami efektyvumo
vertinimo rodikliai. Toliau kiekvienas i$ ju placiau panagrinéjamas, isskiriant pagrindinius Siy
rodikliy privalumus ir trikumus, pateikiamos siy rodikliy skaiciavimo formulés, aptariamos
galimy gauty rezultaty reilksmes.

8 Nagrinéjami investiciju rizikos identifikavimo bidai, rizikos jtaka projektui ir kaip ja
galiama valdyti. [sskiriami dazniausiai naudojami rizikos atpazinimo metodai, ju panaudojimo
galimybeés ir pritaikymas konkreciu atveju.

2. RemiantisUAB ,Lavista‘ pateiktais dokumentais, buvo susipazistama su imonés veikla,
veiklos apimtimi ir organizacine struktara Toliau buvo analizuojamos imonés veiklos
perspektyvos, bendradarbiavimas su partneriais, veiklos planavimas, investiciju klausimai.
Siame tyrimo etape ir buvo nustatytas darbe nagrinéjamo investicinio projekto batinumas, kuris
aptariamas praktinéje darbo dalyje ,, Investicinio projekto poreikio pagrindimas”’.

3. Tyrimo metu buvo nagrinéjamos trys plastmasés gaminiy gamyklos investicinio
projekto igyvendinimo alternatyvos. ar idiegti mazesnio gamybinio pajégumo, ar naudota, ar
modernia plastmasés gaminiy gamybos linija. Atsizvelgiant i investiciniy l1ésy poreiki, gaminiy
kokybe, savikaina, gamybinius pajégumus ir kt. veiksnius isskiriami pagrindinia visy
aternatyvy privalumai ir trikumai, kurie pateikiami praktinéje darbo dalyje ,Investicinio
projekto igyvendinimo alternatyvos®.

4. Investicinio projekto alternatyvy jvertinimas buvo atliekamas remiantis siais kriterijais:

8 Nagrinéjant bendrasias investicijas, buvo aptariamas bendras investiciniy &Sy poreikis

(gamybos jrangos ir patalpy irengimo) projekto igyvendinimo metais ir paskai¢iuojamas
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apyvartinio kapitalo poreikis pradedant vykdyti gamybing projekto veikla ir iki 2014 m. [rangos
ir patalpy ijrengimo kainos buvo nustatytos remiantis preliminariomis pirkimo-pardavimo
sutartimis. Apyvartinio kapitalo variacija kiekvienais metais buvo skaiciuojama kaip skirtumas
tarp grynojo apyvartinio kapitalo nagrinéjamu laikotarpiu su ankstesniu. Visi skai¢iavimai
pateikti 3, 8 ir 13 prieduose.

§8 Nagrinéjant finansavimo saltinius, buvo aptariamos trys galimybés finansuoti investicing
projekta: naudojant nuosavas, banko ir ES struktariniy fondy lésas. Priklausomai nuo
pasirinktos alternatyvos, skirtingai pasiskirsté ir finansavimo struktira, kuri pateikiama darbo
praktinéje dalyje. ES parama teikiama tik naujai technikai, todél, analizuojant naudotos
technikos alternatyva, si galimybé nebuvo svarstoma. ES paramos intensyvumas — 55 %.
Visose alternatyvose savininky dalyvavimas projekte sudaré 150.000 Lt. Priklausomai nuo
investicijy dydzio, skirtingali pasiskirsté ir Banko paskolos dydis. Pagal banko kredito sutarti,
Visos 1é80s, gautos is struktariniy fondy ir is VMI atgautas PVM turi bati nukreiptas kredito
dengimui. Prie finansavimo Saltiniy buvo jvertintas ir papildomas Iésuy poreikis imonés
apyvartiniam kapitalui finansuoti, kuris bus finansuojamas naudojantis banko suteikta kredito
linija (300.000 Lt). Skaiciuojama, kad banko kreditas apyvartiném Iésom bus reikalingas tik
pirmaisiais veiklos metais, véliau didéjancius apyvartinio kapitalo poreikius pilnai patenkins
1MONES generuojamas pinigy srautas.

8 Prognozuojant veiklos pajamas ir sanaudas (zr. 4, 9 ir 14 prieduose), produkcijos
pardavimo kainos prognozuotos gana konservatyviai, o istekliy pirkimo kainos — siek tiek
didesnés, todél yra paliekama tam tikra atsarga, apsauganti nuo galimo nenumatyto kainy
kitimo. Pardavimy pajamos prognozuojamos remiantis turimais produkcijos realizavimo
kontraktais ir gamybiniais pajégumais, o istekliy kainos — remiantis sios dienos rinkoje
siilomomis zaliavy kainomis. Remiantis Cost-Benefit Analysis of Investment Project metodika,
prie veiklos sanaudy priskiriamos visos imonés sanaudos, susijusios su pagrindinés veiklos
vykdymu. Siuo atveju veiklos sanaudos nesutampa su buhalterine ,,veiklos sanaudy” savoka,
kadangi i jas ieina ir gamybos savikaina. Poskyrio pabaigoje atliekama lyginamoji veiklos
pajamy, sanaudy ir grynuju veiklos pajamy lyginamoji analizé.

§ Imonés sukuriama pridétiné verté buvo skaiciuojama is imonés pagamintos produkcijos
rinkos vertés (pardavimai) atémus gamybai pirkty prekiu ir paslaugy kainas (gamybos kastai).
Visi skai¢iavimai pateikti 6, 11 ir 16 prieduose.

§ Skaiciuojant efektyvumo rodiklius, svarbiausias veiksnys yra diskonto normos
nustatymas. Visi kapitaliniy idé¢jimy efektyvumo ijvertinimo metodai susij¢ su investiciniy
islaidy diskontavimu, ir su paamy is kapitaliniy idéjimy tam paciam laiko momentui

diskontavimu. Svarbiausias momentas cia yra palikany normos lygio, pagal kuri vykdomas
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diskontavimas, parinkimas, todél diskonto norma parinkta kaip rinkoje egzistuojanti patikimy
banky palikanu norma ilgalaikiam kreditui, jvertinant ir infliacijos dydi. Lietuvoje vyrauja
banky sitiloma indéliy meting palikany norma yra 4,5 %. Siandien bankai sitilo ir mazesnes
palikany normas, taciau prisiimamos blogesnes salygas tuo tikslu, kad jei investicijos bus
efektyvios blogesniu atveju, tai esant palankesnéms salygoms ju duodama nauda bus dar
didesné. Remdamiesi pastaruoju metu susiformavusiomis tkio raidos tendencijomis bei
ekonominés plétros prieladomis, Finansy ministerija patikslino  2007-2009 m.
makroekonomines prognozes ir numaté, kad 2007-2009 m. Lietuva islaikys ekonomikos
augima. Nors infliacijos lygis 2006 m. sieké 4,5 %, taciau skaiciuojant diskonto norma imta
metiné infliacija 3 %, tikintis kad Lietuvai siekiant isivesti eura, ji turés laikytis Konvergencijos
reikalavimy ir islaikyti nedidesni kaip 3 % infliacijos lygi. Pagal turimus duomenis
apskaiciuojame diskonto norma (naudojama teorinéje darbo dalyje pateikta 7 formulé): 0,045 *
(1 +0,03) + 0,03 = 0,076 (7,6 %). Diskontavimo koeficientas buvo apskai¢iuotas naudojant
teorinje dalyje pateikta 4 formulg. Si diskonto norma ir koeficientas bus naudojami
tolimesniuose skaiciavimuose perskai¢iuojant piniginius srautus.

§ Atsipirkimo periodas apskaiciuotas prie investiciniy islaidy pridedant diskontuotus 7
mety pajamy srautus, kai diskontavimo norma 7,6 %. Visos skai¢iuojamy alternatyvy
investicinés islaidos ir generuojami pinigy srautai pateikiami prieduose. Diskontuoti pinigu
Srautal gaunami grynuosius pinigy Srautus padauginant IS apskaiciuoto diskontavimo
koeficiento. Investicijos skaitomos atsipirkusiomis, kai grynosios pajamos virsija investicines
islaidas.

§ Grynoji dabartiné verté skaiciuojama naudojant teorinéje darbo dalyje nurodyta 8
formulg, t.y. kadangi pajamos pradedamos gauti iskart investiciniam periodui pasibaigus, tai
rodiklio reiksmé gaunama sumuojant diskontuotus grynuosius pinigu srautus (grynieji pinigu
srautai apskai¢iuojami i$ bendruju pajamy atimant bendrasias islaidas). Priimtinas tas projektas,
kurio NPV reiksmé yrateigiama.

8 Vidiné grazos norma apskai¢iuojama pagal teorinéje darbo dalyje pateikta 12 formulg.
Skaiciuojant $i rodikli, bendrasias pajamas sudaro pardavimai, o bendrasias islaidas — veiklos
sanaudos ir visi investiciniai kastai. Taikant vidinés pelno normos metoda, laikytasi nuostatos,
kad visi teigiami projekto pinigy srautai yra reinvestuojami, pagal apskai¢iuota viding grazos
norma, nejvertinant isoriniy ekonominiy veiksniy, galinciu paveikti projektuojamus
investicinius pinigy srautus. Vertinant rodiklio efektyvuma, reiksmé buvo lyginama su
vidutiniais svertiniais kapitalo kastais (WACC — weighted average of capital costs) bei uzsienio
praktikoje naudojama reiksme, kur IRR ne mazesné kaip 15-20 %. Nuosavo ir skolinto kapitalo

kasty apskaiciavimo formulés pateiktos teorinéje darbo dalyje (1.3. poskyryje). Taciau ju
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skaic¢iavime yra nemazai subjektyvumo, todél sunku tiksliai paskai¢iuoti vidutinius svertinius
kapitalo kastus. Laikyta, kad siuo atveju vidutiniai svertiniai kapitalo kastai sudaro apie 7,5-8
%.

§ Modifikuota vidiné grazos norma apskaiciuojama pagal teorinéje darbo dalyje pateikta
13 formule. Galutiné verté randama susumavus projekto pinigu Ssrauty bisimasias vertes.
Taikant modifikuotos vidinés pelno normos metoda, laikytasi nuostatos, kad visi projekto
pinigy srautal yra reinvestuojami pagal vidutinius imonés kapitalo kastus. Reiksmé taip pat
lyginama su WACC.

§ Rentabilumo Kkoeficientas apskaiciuojamas kaip grynujuy investicinio projekto
diskontuoty dabartiniy pinigy srauty sumos ir juos atitinkanciy investiciniy islaidy santykis.
Rodiklis apskai¢iuojamas pagal teorinéje darbo dalyje pateikta 11 formulg. Gauta reiksmé
lyginama su vienetu — jei gauta reiksmeé didesné uz vieneta, tai projektas pelningas.

Skirtingos projekto aternatyvos buvo analizuojamos atskirais poskyriais, duomenis
pateikiant lentelése, pokycius iliustruojant grafikais. Poskyrio gale pateikiamos visos rodikliuy
reiksmés ir apibendrinancios isvados. Visi skai¢iavimai atliekami Microsoft Excel programa, o
gauti rezultatai pateikiami darbo prieduose.

5. Isanalizavus visas tris investicinio projekto aternatyvas, atliekamas gauty rezultaty
palyginimas pagal penkis efektyvumo rodiklius ir atlikta finansing analiz¢. Gauti rezultatai (zr.
2.8 lenteléje), pakomentuojant kiekvieno apskaiciuoto rodiklio reiksmes. Paskui sudaroma
alternatyvy reitingavimo lentelé, kur pagal paskaiciuotus taskus, randama efektyviausia
investicinio projekto aternatyva. Vertinant alternatyvas balais, buvo laikomasi tokio principo:
auksciausias jvertinimas — 3 taskai, zemiausias — 1 taskas. Toliau analizuojamos priezastys, dél
kuriy viena alternatyva pranasesné uz Kita ir nustatoma efektyviausia

6. Investicinio projekto aternatyvy rizikos vertinimas buvo atliekamas remiantis siais
kriterijais:

§ Atliekama NPV jautrumo analizé generuojamo pinigu srauto pokycéiams, kur stebima,
kaip kinta grynoji dabartiné verté, kai grynuju piniguy srautas keic¢iasi nuo sumazéjimo 30 %
(pesimistiniu atveju) iki padidéjimo 10 % (optimistiniu atveju).

§ Atliekama NPV jautrumo analizé diskonto normos pokyc¢iams, kur stebima, kaip kinta
grynoji dabartiné verté, kai diskonto normakeiciasi nuo 6 % iki 10 %.

Si rizikingumo analizé atlikama visom projekto alternatyvom. Paskaigiavimai ir
jautrumo analizés kreivés pateiktos 18 priede. [vertinus kiekvienos alternatyvos NPV jautruma
pinigu srauto ir diskonto normos pokyciams, daromos isvados, kuria jranga pasirinkus, bus
maziausial jauc¢iamas grynosios dabartinés vertés jautrumas analizuotiems dydziams. Toliau tik
pasirinktai alternatyvai atliekamas rizikos vertinimas imitaciniu modeliavimu.
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§ Atliekama tik modernios jrangos idiegimo investicinés alternatyvos atsipirkimo
analizé imitaciniu modeliavimu, kuris pagristas galimy pinigy Ssrauty modeliavimu trimis
galimais projekto igyvendinimo salygu variantais. pesimistiniu, optimistiniu ir baziniu.
Pesimistinis variantas skai¢iuojamas prisiimant blogesnes projekto jgyvendinimo salygas,
kurios pateiktos praktinéje darbo dalyje ,Pesimistinis variantas’. Tuomet pagal tas pacias
formules kaip ir baziniame variante, skai¢iuojami vél penki efektyvumo rodikliai: atsipirkimo
periodas, NPV, IRR, MIRR ir U. Lygia taip pat skaiciuojamas ir optimistinis variantas, tik
prisiimamos geresnés projekto igyvendinimo salygos (pateikiamos praktinéje darbo dalyje
,Optimistinis variantas‘) lyginant su baze. Gauti rezultatai lyginami su baziniu variantu,
daromos isvados.

7. Modernios plastmasés gaminiy gamyklos investicinio projekto igyvendinimas
analizuojamas remiantis siais kriterijais:

8 Analizuojami projekto tikslai, uzdaviniai, rezultatai ir passkmés. Nustatomas projekto
poveikis imonei ir jos pelningumui, tiriamas jo testinumas finansiniu, investiciniu, instituciniu
ir aplinkos aspektais (aprasymas pateikiamas 3.1. poskyryje).

8 Analizuojama projekto atitiktis BPD priemonei: ar projektas atitinka priemonés tikslus
ir uzdavinius, specifinius atrankos kriterijus ir veiklos grupés tikslus (aprasymas pateikiamas
3.2. poskyryje).

8 Analizuojama projekto finansavimo struktara ir finansavimo saltiniai. Apskaic¢iuojama
bendra investicijy suma, remiantis preliminariomis pirkimo-pardavimo sutartimis. Numatomas
projekto igyvendinimo planas, projekto dalyviy komanda, darby grafikas. Suderinamos
kreditavimo salygos su banku, sudaroma aiski projekto finansavimo struktara ir jgyvendinimo
termina.

§ Analizuojama produkto rinka poinvesticiniame periode: nagrinéjamas {monés
gaminamas produktas, jo kokybé, kaina, realizavimo rinkos, pagrindiniai pirkéjai ir tiekéjai,
zaliavos ir ju pakaitalai, tiksliniai rinkos segmentai, pagrindiniai konkurentai, produkto rémimo
ir pardavimo badai.

8 Vertinamos projekta itakojancios rizikos: sudaromas galimy riziky sarasas, kuris
pateikiamas 3.17 pav. Rizikos vertinamos “ piezastis-rezultatas’ kryptimi, t.y. nustatoma, kas
gali jvykti ir kokios bus to jvykio pasekmés. Sudaroma riziky lentelé (zr. 3.15 lentelé), kurioje
nurodoma konkreti rizikos rasis, nustatomas jos poveikis projektui, kokios jos pasekmés,
valdymo badai ir jvykio tikimybé. Prie rizikos poveikio ir tikimybés skliausteliuose nurodomi
skaicial, kurie reiskia:

- tikimybe, kad jvykis jvyks, labai didel¢ —0,9.
- tikimybe, kad jvykis jvyks, didele —0,7.
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- tikimybg, kad jvykis jvyks, viduting — 0,5.
- tikimybg, kad jvykis jvyks, maza—0,3.
- tikimybg, kad jvykis jvyks, labai maza—0,1.
Rizikos poveikis skirstomas i:
- Labai didelj — salygojantj viso projekto zlugima ar imonés veiklos sustabdyma(0,8).
- Didel; — salygojantj dalies projekto zlugima ar veiklos rezultaty zenkly sumazéjima
(0,4).
- Vidutin; — salygojanti nedidel; islaidy padidéjima (0,2)
- Mazg — sukeliantj nedideliu nepatogumy, bet projekto zymiai nepaveikiancio nei
finansiniu, nei laiko aspektu (0,1).
- Labai mazq - vos pastebima islaidy padidéjima ir nezymy tvarkarascio nesilaikyma
(0,05).

Zinant kiekvienos rizikos poveikj ir jvykio tikimybe, sudaroma rizkos poveikio matrica, kur
rizika yra suskirstyta pagal tikimybés ir jvykio pasekmiy dydi. Stulpeliy ir eiluciy susikirtimo
taskuose jrasomi skaiciai, atspindintys kiekybinj kievienos rizikos jvykio jvertinima. Sie
skaic¢ial gauti kaip rizikos tikimybés ir rizikos poveikio, isreiksty skai¢iais, sandauga:

Rizikos jvykio vertinimas = rizikos tikimybeé x rizikos poveikis

Tokiu budu nubréziamos trys rizikos jvykiu zonos — auksta, zema ir vidutiné. Pagal Sia
matrica, galima matyti i koki rizikos lygi patenka nagrinéjamas investicinis projektas.

8. Siame tyrimo etape atliekama investicinio projekto Balanso ir Pelno (nuostolio)
ataskaitos bel santykiniy finansiniy rodikliy analizé ir prognozés (prognoziy skaic¢iavimo
ypatumai pateikiami 1.6.3 poskyryje), kad galétume jvertinti ne tik pasirinktos investicinio
projekto aternatyvos efektyvuma, bet ir tai, kaip atrodys visos imonés finansing padétis tam
tikru laiko momentu ateityje. Siam tyrimo etapui atlikti naudojamos kelios formulés ir tam
tikros prielaidos, kurios bus aptariamos 1.6.2. poskyryje. Prognozinis Balansas, Pelno
(nuostolio) ataskaitair santykiniy rodikliy reiksmeés pateikiamos 22, 23 ir 34 prieduose.

1.6.2. Tyrime naudojamos prielaidos
1.6.2.1. Prielaidosir isankstinés salygos projektui pradéti ir jgyvendinti
Stabili Lietuvos makroekonominé bei fiskaliné padeétis. Siekiant sckmingai ir efektyviai
igyvendinti rengiama projekta batina, kad Lietuvos makroekonominé padétis artimiausiu metu
baty stabili (stabilus lito kursas, perkamosios galios augimas, palanki fiskaliné salies padétis ir

k.t.). Prielaidos: Lietuvos makroekonominé padétis Lietuvoje 2008-2010 metais bus palanki
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igyvendinti projekta. Rizika: lito nuvertéjimas, smukusi vartotoju perkamoji galia, padidéjusi
infliacijair pan. Sios rizikos pasireiskimas yra minimalus.

Subalansuota Lietuvos mokestiy sistema. Norint pasiekti planuojamus projekto rezultatus
bei pasekmes bitina, kad Lietuvoje islikty subalansuotair palanki mokestiy sistema. Prielaidos:
palanki ir efektyvi Lietuvos mokestiy sistema (pelno, PVM, nekilnojamojo turto, zyminis,
keliy, gamtos tersimo ir kt. mokestiai). Rizika: padidéjusios mokes¢iu normos (pelno,
nekilnojamojo turto, kt.), kas galéty neigiamai jtakoti imonés ekonomini gyvybinguma ateityje.
Sios rizikos pasireiskimas yra minimalus.

Stabili politiné salies padétis. Projekto igyvendinimo sekmé dalinai priklauso nuo politinés
salies padéties (teises aktai, vykdoma verslo rémimo politika, ES ekonominiy nuostaty
igyvendinimas Lietuvoje ir pan.). Siuo metu Lietuvos valdzios institucijy vykdoma politika yra
palanki igyvendinti investicinj projekta. Prielaidos. savalaikis ir sckmingas isiligjimas { bendra
ES rinka, palanki Vyriausybés politika inovaciju plétrai ir kt. Rizika: teisés aktai, trukdantys
efektyvial ir rentabiliai veikti vieningoje ES rinkoje, padidéjes Vyriausybés kisimasis | verslo
subjekty veikla ir kt. Sios rizikos pasireiskimas yra minimalus.

ES parama. Viena is salygu sckmingam projekto igyvendinimui — gauti struktiiriniy fondy
parama. Negavus ES paramos, pasirinkta alternatyva baty taip pat priimtina, taciau rizikingesne
ziarint i$ Banko pusés, nes reikétu didesnio ijmonés dalyvavimo projekte. Taip pat teigiamas
salygas sudarys palankios banko paskolos paltikanos.

Imonés gebéjimas jgyvendinti projekta. Siai prielaidai ijgyvendinti atlikti parengiamieji
darbai: verslo plano skirto projektui parengimas, potencialiuy irangos tiekéju analizé, projekto
finansavimo saltinio identifikavimas, projekto administravimo komandos sudarymas ir funkciju
pasiskirstymas. Ne maziau svarbi salyga stkmingam projekto igyvendinimui - geras darbo
organizavimas. Tinkamas pareigy ir atsakomybés pasidalijimas tarp projekto komandos nariy
uztikrins organizuota projekto valdyma. Isorés eksperty ir konsultanty paslaugos padés
administruoti ir igyvendinti projekto veiklas.

1.6.2.2. Bendrosiosfinansiniy prognoziy prielaidos

Atliekant finansines prognozes laikytasi tokiy prielaidu:
1.  Lietuvos Respublikos mokestiy sistema nesikeis.
Banko paskolos paltikany norma bus fiksuota
Banko paskolos paliikany norma 6.2 %.
llgalaikio turto nusidévéjimas skaiciuojamas tiesioginiu metodu.

o b W DN

Projekto metu isigytos gamybinés jrangos nusidéveéjimo laikas — 7 metal.
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6.  Po projekto igyvendinimo nebus isigyjama ilgalaikio turto.

7.  Darbo uzmokestis vidutiniskai didinamas tokiu intensyvumu (nurodomas realusis
did¢jimas): pirmaisiais metais didinama apie 15 %, vélesniais — didinama mazéjancia
proporcija, t.y. kasmet po 14 %, 13 % ir t.t., 0 2015 m didinamas 5 %.

8.  Bazinis vidutinis administracijos darbuotoju darbo uzmokestis — 3.000 Lt.

9.  Bazinis vidutinis gamybos darbuotojy darbo uzmokestis — 2.000 Lt.

10. Atsargu apskaita vykdoma taikant FIFO atsargu apskaitos bida.

11. Visos prognozuojamo periodo veiklos sanaudos apmokamos ménesio pabaigoje.

12.  Visos kainos nurodomos be PVM.

13. Diskontuojant pinigy srautus diskonto norma imama 7.6 %, t.y. vidutinés trukmes
nerizikiné palikany norma pridedant rizikos premija.

14. Balanso ataskaitos sudaromo prognozuojamo laikotarpio gruodzio 31 dienai.

15. Nepaskirstytasis pelnas nebus paskirstomas akcininkams.

16. Pelno (nuostolio) ataskaitos sudaromos uz kalendorinius metus.

Darant investavimo alternatyvy pardavimy kitimo tempus, remtasi rinkos analizés
rezultatais, turimais produkcijos realizavimo kontraktais, gamybiniy pajégumy analize, prekés

gyvavimo ciklo analize bel bendromis makroekonominémis prognozémis.

1.6.3. Finansiniy ataskaity prognoziy sudarymo ypatumai

8 Pradzioje atlickama issami visy imonés patiriamu kasty analizé, siekiant tikslial
issiaiskinti, kokie is siy kasty pagal savo pobud;j ateityje bus fiksuoti, o kurie kis, priklausomai
nuo imonés veiklos apimciy. To pasekoje finansinése prognozése dali kasty (kintamus)
skai¢iuojame kaip tam tikra procenta nuo jmonés veiklos apiméiy, o kita dali kasty (fiksuotus) -
laikome i§ esmés nepriklausanciais nuo veiklos apimciy, kurie didéja (mazéja) keiciantis tam
tikroms prielaidoms (pvz. darbo uzmokes¢io kilimas). Taip pat atliekama apyvartinio kapitalo
poreikio analizé, kurios rezultatai gaunami atsizvelgus i imonés veiklos specifika, gamybinio
ciklo ilgi, numatytus bendradarbiavimo principus su produkcijos pirkéjais (produkcijos tiekimo
reguliarumas, partiju dydziai, atsiskaitymy terminai ir pan.) ir zaliavy tiekéjais (uzperkamy
zaliavy kiekiai, daznumas ir atsiskaitymo terminai).

§ Senantis zingsnis — atliekama kiek imanoma tikslesné imonés veiklos apimciu
(pardavimo pajamuy) prognozeé, kadangi su Siuo rodikliy yra susij¢ pakankama daug
prognozuojamy finansiniy ataskaity rodikliy. Atliekant pardavimo pajamy prognoze, remtasi
bendromis makroekonominémis prognozémis, rinkos analizés rezultatais, turimais produkcijos

realizavimo kontraktais, gamybiniy pajégumy analize. 1§ esmés, kadangi imoné disponuoja
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garantuotais klienty uzsakymais keletui mety i prieki, prognoziy pagrindas ir yra turimi
produkcijos uzsakymai, atsizvelgiant | planuojamus turéti gamybinius pajégumus, sugebéjima
juos isisavinti.

§ Sudare¢ pagristas imonés pardavimy prognozes, atlike issamia visy imonés kasty ir
apyvartinio kapitalo poreikio analizg¢, galima sudaryti pirmyju prognozuojamy mety imonés
finansing atskaitomybe, nes jau turime didziaja dali finansiniy ataskaity rodikliy, kurie buvo
apskaiciuoti kaip santykiniai dydziai nuo pardavimo pajamu arba yra fiksuoti. Pelno
(nuostolio) ataskaita prognozuojame turédami tikslias pardavimy bei visy kasty prognozes.
Zinodami jmones ilgalaikio turto, akcinio kapitalo, ilgalaikiy skoly, uzdirbto pelno, apyvartinio
kapitalo rodiklius, jau galime sudaryti ir pradini prognozuojama jmonés balansa, kuri
uzbaigiame daryti nustatydami [ésu poreiki, kuris bus reikalingas imonés apyvartiniam kapitalui
finansuoti.

§ Tolimesniy mety finansiniy ataskaity prognozés sudaromos turint pirmuyju mety
finansiniy ataskaity prognozeg, naudojant tas pacias atskiry finansiniy ataskaituy eiluciy
prognozavimo prielaidas bei atsizvelgiant i isorinius ir vidinius veiksnius, kurie tam tikrus
rodikliy dydzius ateityje galéty pakeisti tiek didéjimo, tiek mazéjimo linkme.

Teorinés analizés apibendrinimas

Apibendrinus jvairiy autoriy darbus apie realiyjy investiciju efektyvumo vertinima galima
teigti:

@ pagrindinis investiciju igyvendinimo motyvas yra tas, jog gautume pelna, kuri laikome
pagrindiniu tikinés veiklos tikslu;

@ daugelyje salies imoniuy pagrindiné investicingé veikla yra realios, arba dar kitaip
vadinamos, kapitalo investicijos, kurios turi jtakos imonés ekonominés plétros strategijos
igyvendinimui, gamybos apimciy didinimui, asortimento plétimui, kokybés gerinimui, gamybos
sanaudy mazinimui, uztikrina imonei pastovu grynuju pinigy srauta, padeda létinti infliacijos
tempus, leidzia pakelti darbo nasuma;

@ Priklausomai nuo to, kaip imoné finansuoja savo investicijas, yra isskiriami nuosavi ir
skolinti finansavimo saltiniai. Teoriskai ilgalaikéms investicijoms finansuoti reikéty ieskoti
santykinai pigiausiu saltiniy. Taciau praktiskai, jei imoné dirba pelningai, pirmasis finansavimo
saltinis yra nepaskirstytasis pelnas. Trakstant kapitalo, antrasis saltinis baty paskolos,
obligacijos, lizingas. Ir tik tuomet, kai nepakanka skolinto kapitalo, imonei tenka leisti naujos
emisijos akcijas. Sis altinis yra brangiausias.

38



Dmitrijeva S., Plastmasés gaminiy gamyklos investicinio projekto aternatyvy ekonominio efektyvumo tyrimas

@ svarbus realiyju investiciju efektyvumo uztikrinimo badas yra investiciniy projektu
jvertinimas, nuo kurio priklauso galutinio sprendimo priémimas. Mokslinéje literatiiroje yra
isskiriamos dvi pagrindinés investiciniy projekty efektyvumo vertinimo grupés - statiniai ir
dinaminiai metodai. Statiniuose projekty efektyvumo vertinimo metoduose nejvertinama pinigu
laiko verté, tuo tarpu dinaminiuose metoduose diskontavimas yra bitina salyga;

@ praktikoje néra vieningos investicijy efektyvumo vertinimo metodikos. Kiekviena
imon¢, vadovaudamasi sukaupta patirtimi, esamais finansiniais resursais, tikslais, siekiamais
duotu momentu, sukuria savo metodika. Taciau visos metodikos pagrinde remiasi NPV, DDP,
Pl, IRR, MIRR rodikliais, ju deriniais ir modifikacijomis;

@ invedticiné veikla susijusi su grésme, kad numatyti investicinio projekto tikslai bus
nepasiekti. Tokia grésmé yra vadinama rizika. Rizikos isvengti investicinéje veikoje yra
neimanoma, todél yra bitina mokéti ja jvertinti ir minimizuoti;

@ invedticiniy projekty rizikos analizé skirstoma i kokybing ir kiekybing. Kokybing
projekty rizikos analize sudaro visy numatomu projekto rizikos pasekmiy ivertinimas ir jos
mazinimo priemoniy aprasymas. Kiekybing projekty rizikos analiz¢ sudaro projekto
efektyvumo pokyciy, susijusiy su rizika, skaiciavimai;

@ mokslininkai nurodo daug rizikos jvertinimo metody, taciau praktiskai daugiausiai yra
naudojami Sie metodai: tikétinas pelnas, jautrumo analizé, rizikos jvertinimas imitaciniu
modeliu, rizikos jvertinimas keic¢iant pinigy srauta, rizikos jvertinimas naudojant diskonto
koeficienta.
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2. UAB ,LAVISTA" INVESTICINIO PROJEKTO ALTERNATYVU
IDENTIFIKAVIMASIR IVERTINIMAS

2.1. Imonés veikla, investicijy poreikisir projekto alter natyvos
2.1.1. UAB , Lavista® veiklos apibadinimas

UAB ,,Lavista* savo veikla vykdo nuo 1994 m. spalio ménesio.

1997 m. imoné buvo perregistruota i uzdaraja akcing bendrove. Imone valdo du fiziniai
asmenys, turintys po 50 % akciju.

Iki 1998 mety bendrovés pagrindiné veikos rasis buvo tarptautiniy kroviniy pervezimai.
Nuo 1998 mety bendrové pradéjo vykdyti ir mazmening prekybing veikla - prekyba
autodetalémis ir maisto produktais.

Véliau, nuo 2001 mety pradéjo vykdyti nauja veikos rasj - nekilnojamo turto nuoma.

2003 metais buvo atsisakyta mazmeninés prekybos maisto produktais, nes atsidarius
naujiems dideliems prekybos centrams, bendrovei si veikla tapo nebepelninga

Nuo 2003 mety pradétos teikti ir kaviniy-restorany paslaugos. Siuo metu bendrové turi dvi
kavines.

Taigi Siuo metu UAB ,Lavista“ pagrindinés veiklos dalys:

§ nekilnojamo turto nuoma;

8 kaviniy-restorany veikla;

§ tarptautiniy kroviniy pervezimai;
8 mazmeniné autodetaliy prekyba.

UAB ,Lavista® vykdomy veikly apimtys pateiktos diagramoje (zr. 2.1 pav.), i§ kurios
matyti, kad 41 % pajamy imoné gauna i$ nuosavo ir kitokia teise valdomo nekilnojamojo turto
nuomos. Kiek mazesné dalis tenka tarptautiniy kroviniy pervezimams (31 %). Varikliniy
transporto priemoniy atsarginiy daliy ir pagalbiniy reikmeny pardavimo pajamos sudaro tik 9 %
Visy imonés pajamy, o kaviniy restorany veikla sudaro 17 % pajamu. Likusi dalis (2 %) — kitos

veiklos pajamos.
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Bendrovés veiklos plétros galimybés didelés. Numatoma plésti turto nuomos paslaugas,
atidaryti du autosalonus, pradéti statybine-komercing veikla ir jrengti plastmasés gaminiy
gamykla.

[ )
Mazmenine
autodetaliy Kita veikla
prekyba \ / 2%
9%
Nekilnojamo

turto nuoma
41%

Tarptautiniy
kroviniy, /
pervezimai
31% Kaviniy-
restorany veikla
17%
e J

2.1 pav. UAB , Lavista* vykdomy veikly apimtys

Personalas. Siuo metu jmon¢je dirba 43 zmonés. 2003 metais vidutinis darbuotojy skai¢ius
sumazejo 14 darbuotojy. Sis darbuotojy skaic¢iaus sumazéjimas buvo patirtas del 2003 metais
atsisakytos mazmeninés prekybos maisto produktais.

Taigi, UAB ,Lavista® — pelningai veikianti bendrové jau 13 mety. [moné turis kelias
veiklos sritis, 0 jos akcininkal ir kompetentingi vadovai greitai geba orientuotis i rinkos
poreikius.

Taigi galima daryti isvada, jog UAB , Lavista® akcininkai ir vadovai efektyviai valdo visas
veiklos sritis, operatyviai orientuojasi i rinkos pokycius, sugeba adaptuotis pasikeitus rinkos

dalyviu poreikiams, nebijo rizikuoti ir imtis naujos veiklos.

2.1.2. Investicinio projekto poreikio pagrindimas

Iki projekto igyvendinimo UAB ,Lavista® bendradarbiaudavo su Rusijos mazmeninés
prekybos imonémis, kurioms ieskodavo tiekéju Lietuvoje, galinciu tiekti stambias partijas
plastmasés gaminiy, kuriy pagrinding dali sudaré automobiliy valstybiniy numeriy tvirtinimo
remeliai.

Sekmingal bendradarbiaujant su uzsienio imonémis, didéjo ir Siy moniy uzsakymai. 2005
metais uzsakymai pasieké toki lygi, jog UAB , Lavista“ tapo finansiskai naudinga paciai statyti
Siy plastmasés gaminiy gamykla, kurios valdymui, siekiant atskirti atskiras imonés veiklas, bus
steigiama atskira imoné UAB ,,Plastma’“, kurios 100% akcinio kapitalo valdys UAB ,Lavista“.

41



Dmitrijeva S., Plastmasés gaminiy gamyklos investicinio projekto aternatyvy ekonominio efektyvumo tyrimas

Siuo metu imoné turi pasirasiusi plastmases gaminiy pardavimo sutaréiy trejiems
ateinantiems metams uz 11,2 min. Lt. Turint tokios apimties garantuota realizacijos rinka,
finansiskai zymiai naudingiau investuoti i 2,2 min. Lt vertés plastmasés gaminiy gamyklos
irengima, paklausos patenkinimui, negu tik tarpininkauti tarp gamintoju ir didmenininkuy.

Taigi, siekiant uzpildyti susidariusia nisa rinkoje, imoné priémé sprendima jrengti
konkurencinga plastmasiniy gaminiy gamykla.

Siekiant kuo efektyviau igyvendinti projekta, buvo modeliuojamos kelios projekto
igyvendinimo alternatyvos, keiciant investiciju objekty kokybines ir kiekybines
charakteristikas.

2.1.3. Investicinio projekto jgyvendinimo alternatyvos

Darbe nagrinéjamos sios investicinio projekto igyvendinimo alternatyvos:
@ Isigyti ir idiegti mazesnio gamybinio pajégumo plastmasés gaminiy gamybos iranga.
@ Isigyti ir idiegti naudota plastmasés gaminiy gamybos jranga.
@ Isigyti ir idiegti modernia plastmasés gaminiy gamybos jranga.
Svarstant projekto igyvendinimo alternatyvas, patalpu irengimo alternatyvos nebuvo
svarstomos, kadangi igyvendinant bet kuria projekto aternatyva, patalpu irengimas yra batina
projekto igyvendinimo salyga, ir, vertinant alternatyvas, jis laikytas konstanta.

Mazesnio gamybinio pajégumo plastmasés gaminiy gamybos jrangos jsigijimo ir
jdiegimo alternatyva. Imoné gali isigyti mazesnio pajégumo gamybos technologing iranga
arba be kompiuterizuoto valdymo.

Sios alternatyvos privalumai:
§ mazesnisinvesticiniy Iésy poreikis,
§ pakankamai gera gaminamos produkcijos kokybé.
Sios alternatyvos tritkumai:
nepakankami gamybiniai pajégumai neatitinkantys produkcijos paklausos,
didesné gamybos savikaing;
sudétingesnis gamybos valdymeas;

w W W W

létesnis gamybos tempas,

§ didesnisranky darbo poreikis.

Si aternatyva tik dalinai jgyvendinty projekto tiksla: baty jrengta plastmases gaminiy
gamykla, taciau ji baty nepakankamai konkurencinga.
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Naudotos plastmasés gaminiy gamybos jrangos jsigijimas ir jdiegimas. Imong,

siekdama jrengti plastmases gaminiy gamykla, gali isigyti ir naudota jranga plastmasés gaminiy

gamybai.

§

w w W w W

Sios alternatyvos privalumai:

mazesnis investiciniy 1ésy poreikis.

Sios alternatyvos trizkumai:

didelés islaidos jrangos remontui ir atnaujinimui;
prastesné gaminamos produkcijos kokybé;

néra jrangos garantinio aptarnavimo;

zemas automatizacijos laipsnis;

didelé gamybos savikaina.

Investiciniy lésy poreikio aspektu, Si alternatyva trumpuoju laikotarpiu yra priimtinesne,

taciau nepriimtina dél galimy techniniy gedimy, galimy nuotoliy nutriikus gamybai ir sunkiai

prognozuojamy islaidy remontui. Si alternatyva neatitinka jmoneés orientacijos i aukstos

pridétinés vertés kokybisky plastmases gaminiy gamyba.

M oder nios plastmasés gaminiy gamybos jrangos jsigijimasir jdiegimas.

w W W W W W W W

§
§
§

Sios alternatyvos privalumai:

auksta gaminiy kokybé;

dideli gamybinia pajégumai;

zema gamybos savikaing;

automatizuotas ir kompiuterizuotas valdymas, reikalaujantis mazai ranky darbo;

greitas gamybos tempas;

garantinis jrangos aptarnavimas;

automatiné diagnostikos sistema, leidzianti tiksliai ir greitai nustatyti gedimy priezastis;

irangos modernizavimo ir perorientavimo galimybés.

Sios alternatyvos trizkumai:

didelis investiciniy &y poreikis;
didelés sanaudos kvalifikuoty darbuotojy ruosimui;

didesné investiciné rizika.

Ivertinus Sias investavimo alternatyvas, buvo nuspresta igyvendinti modernios plastmasés

gaminiy gamyklos jrangos jsigijimo ir jdiegimo alternatyvg, kadangi §i alternatyva techniskai,

ekonomiskai ir finansiskal yra naudingesné. Siekiant kiekybiskai pagristi pasirinkta alternatyva,
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sekanciame poskyryje bus pateikti konkretis visy aternatyvy efektyvumo rodikliy
paskai¢iavimai.

2.2. Investicinio projekto alter natyvy ekonominio efektyvumo tyrimas

2.2.1. Investicinio projekto alternatyvy finansiné analizé ir efektyvumo vertinimas

2.2.1.1. M azesnio gamybinio paj égumo investicinés alternatyvos analizée

Bendrosiosinvesticijos

Pagal mazesnio gamybinio pajégumo investicijy alternatyva, planuojama isigyti nauja,
taciau mazesnio gamybinio pajégumo plastmasés gaminiy iranga, kuri nepilnai patenkinty
rinkos poreikius. Planuojamos isigyti irangos kaina be PVM yra 670,5 takst. Lt.

Kad buty galima idiegti plastmasés gaminiu jranga, pirmiausia reikia paruosti gamybines
patalpas, | kuriy paruosima ieity darbai, nurodyti 2.1 lentel¢je.

2.1 lentelé
Patalpy jrengimo islaidos
Pastato apsiltinimas 400,0
Vandentiekio ir nuoteky sistemos irengimas 150,0
Védinimo sistemos jrengimas 50,0
Sildymo sistemos jrengimas 43,0
Katilinés irengimas 29,0
Elektrotechnika 95,0
Gaisrinésir apsauginés signalizacijos jrengimas 10,0

IS VISO tikst. Lt. be PVM: 777,0

Saltinis: sudaryta autorés.

Plastmasés gaminiu gamybos jrangos isigijimas ir patalpu irengimo islaidos salygoja
investicinius kastus, kurie pateikti 3 priede. Viso pagal Sia alternatyva investicijos sudarys
(frangair patalpy irengimas) 1447,4 taks. Lt be PVM.

Didziausi investiciniai kastai patiriami 2007 metais, t.y. projekto igyvendinimo metais.
Vélesniais metais investiciniai kastai patiriami dél apyvartinio kapitalo variacijos, kuri
didziausia susidaro 2008 metais, kai imoné pradeda vykdyti gamybing projekto veikla (zr. 2.2
pav.).
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2.2. pav. ,,Mazesnio pajégumo* alternatyvos apyvartinio kapitalo variacija

Finansavimo saltiniai
Mazesnio gamybinio pajégumo investicinés alternatyvos finansavimo saltiniai:
W Nuosavos lésos.
W Banko paskola.
W Europos Sajungos struktiariniy fondy subsidija.
Didziausia dali finansavimo sudaro Europos Sajungos struktiriniy fondy parama (zr. 2.3
paveiksla).
36 % sios aternatyvos finansavimui planuojama gauti is banko, 9 % finansiniy &Sy sKirty

imonés savininkai ir 55 % sudarytuy Europos Sajungos struktiriniy fondy parama.

2.3 pav. ,Mazesnio pajégumo” alternatyvos finansavimo saltiniai
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ES subsidija planuojama gauti ne véliau, kaip 2008 mety sausio ménesi. I$ sios subsidijos
gautos Iésos bus nukreiptos Banko kredito dengimui. Paskolos dengimui bus nukreiptas ir i
VMI atgautas PVM. Taigi, po PVM grazinimo ir gavus ES subsidija, banko dalis projekto
finansavime sumazés iki 21 %. Likusi banko paskolos dalis bus grazinta lygiomis dalimis per
trgjus metus, mokant 6,2 % metiniy palikany.

Po projekto jgyvendinimo bus bitinas papildomas [ésy poreikis imonés apyvartiniam
kapitalui finansuoti. Papildomai sckmingam projekto igyvendinimui pirmais veiklos metais
reikty skirti apie 350 takstancius lity, kurie didziaja dalimi batu finansuojami paémus is banko
kredito linija apyvartinems lésoms. Sekanciais metais didéjancio apyvartinio kapitalo poreikius

jau pilnai patenkinty jmonés generuojamas pinigu srautas.

Velklos sgnaudosir pajamos

Mazesnio gamybinio pajégumo investicinés alternatyvos veiklos sanaudos ir pajamos
pateikiamos 4 priede. Prognozuojant pardavimus ir sanaudas, produkcijos pardavimo kainos
prognozuotos gana konservatyviai, o istekliy pirkimo kainos — siek tiek didesnés, todél yra
paliekama tam tikra atsarga, apsauganti nuo galimo nenumatyto kainy kitimo. Pardavimy
pajamos prognozuojamos remiantis turimais produkcijos realizavimo kontraktais ir gamybiniais
pajégumais. I[monés jau Siandien turimi produkcijos realizavimo kontraktai ir patirtis rinkoje,
leidzia pirmais trejais veiklos metais prognozuoti pardavimy apimtis, kurios vaizduojamos 2.4
paveiksle. Sekanciais metais imonés pardavimy apimtis grindziama turima rinkos dalimi ir jos
plétra dél sckmingos kokybisky plastmasés gaminiu realizacijos. Prognozuojamu laikotarpiu
apyvartos didéjimo tempai pradiniais veiklos metais prognozuojami taip: 2009 m — 10 %, 2010
m—8 %, 2011 m—5 %, paskesniais metais— po 3 %.

Veiklos sanaudy kitimas pateiktas 4 priede. Didzioji dalis sanaudy tiesiogiai priklauso nuo
gamybos apimties. Prie tokiy sanaudy priskiriama medziagu, zaliavy, elektros energijos, kuro,
sanaudos. Sios sanaudos sudaro pagrinding produkcijos gamybos savikainos dalj.

Didziausia dali produkcijos gamybos savikainos sudaro medziagos ir zaliavos, kurios
prognozuojamu laikotarpiu vidutiniskai sudaré apie 76 % savikainos. Taciau Siy sanaudy dalis
savikainoje mazéja: nuo 77,7 % 2008 metais sumazéjaiki 71,9 % - 2014 metais (zr. 5 prieda).

Medziagy, zaliavy dalis gamybos savikainoje mazéja dél didéjanciy darbo uzmokestio
islaidy (zr. 5 prieda). Gamyboje dirbanciy darbuotojy darbo uzmokescio sanaudos, atvirksciai
medziagy, zaliavy sanaudoms, kasmet didéja.
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2.4. ,Mazesnio pajégumo” alternatyvos pardavimy pajamos

Gamyboje dirbanciy darbuotoju darbo uzmokescio sanaudy dalis gamybos savikainoje
padidéja nuo 18,8 % 2008 metais, iki 24,9 % - 2014 metais (zr. 5 prieda). Darbo uzmokescio
fonda planuojama sparciai didinti, kad imonéje bty islaikyti kvalifikuoti specialistai, kuriantys
aukstos pridétinés vertés produktus.

Pirmais metais ypa¢ zenkliai bus didinamas darbo uzmokestis, o vélesniais metais jis bus
didinamas mazé¢janciu didinimo tempu, taciau, kadangi augs bazé, nuo kurios bus didinamas
darbo uzmokestis, absoliutus padidéjimas kasmet bus didesnis.

Imonéje planuojama skirti ypatinga démesj rinkodarai, kuri bus ypa¢ reiksminga siekiant
iSitvirtinti ir plésti uzimama plastmasés gaminiy rinka Lietuvoje, kitose ES salyse ir NVS.
Sioms sanaudoms prognozuojamu laikotarpiu padengti planuojama skirti vidutiniskai 3 % nuo
pardavimo pajamu. Kitos veiklos sanaudos sudaro nereiksminga dali sanaudy struktaroje ir
svaraus vaidmens, jmonés veiklos finansiniams rezultatams neturi. Siy sanaudy pagrinda sudaro
pastoviosios ir santykinai pastoviosios sanaudos, kurios tiesiogiai nepriklauso nuo gamybos
apimties, bet palaipsniui didéja, pleciantis veiklai.

ISanalizavus mazesnio gamybinio pajégumo investicinés alternatyvos veiklos sanaudas ir
pajamas, matome, kad pardavimai ir sanaudos kasmet auga lygiagreciai, taciau grynosios
veiklos pajamos didéja tik iki 2010 mety, o po to palaipsniui mazéja (zr. 2.5 pav.).
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2.5 pav. ,Mazesnio pajégumo” alternatyvos veiklos sanaudy ir pajamy kitimas

Pridétine verte

Mazesnio gamybinio pajégumo investiciju alternatyvos pridétinés vertés skaiciavimai

pateikti 6 priede. Nors i§ visu gamybos kasty tik darbo uzmokesCio sanaudos tiesiogiai

nepriklauso nuo gamybos apimties, taciau jo dydis daro reiksminga itaka pridétinel vertei. Per

2008-2014 mety laikotarpj, daugiausia dél gamybos darbuotoju darbo uzmokestio fondo

didinimo, santykiné pridétiné sukuriamo produkto verté sumazés nuo 26,7 % 2008 metais iki

21,9 % - 2014 metais. Pridétinés vertés mases variacija analizuojamu laikotarpiu pateikta 2.6

paveiksle.
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IS 2.6 paveikslo matyti, kad sukurta pridétiné verté augaiki 2010 mety, o paskui palaipsniui
mazéja. Nors santykiné pridétiné verté per analizuojama laikotarpi ir sumazéjo, taciau

vidutiniskai per metus sukuriamos pridétinés vertés masé sudarys apie 1047 takstanciy lity.

Atsipirkimo laikas

Atsipirkimo periodas apskaiciuotas prie investiciniy islaidy pridedant diskontuotus 7 mety
pajamy srautus, kai diskontavimo norma 7,6 %. 1S 2.2 lenteléje pateikty skaic¢iavimy duomeny
matyti, kad septintais metais po investicijy, grynosios pajamos virsijo investicines islaidas 453
tokst. Lt., todél darome isvada, kad per 7 metus investicijos atsipirks. Tikslus investiciju
atsipirkimo laikas — 6,22 metai. Kadangi, bendrové planuoja 7 metu investicini laikotarpi, o
atspirkimo laikas yra 6,22 mety, vadinasi sio rodiklio reiksmé rodo investicinio projekto

efektyvuma.
2.2. lentele
M azesnio gamybinio pajégumo investicinés alternatyvos atsipirkimo periodas
Laikotarpis 0 1 2 3 4 5 6 7
Discontucti pinigy |} 147 | 39 325 308 270 216 164 578
srautai, takst. Lt
Atsipirkusi suma, -1.408 | -1.083 | -775 | -505 | -288 | -125 453
takst. Lt

Grynoji dabartiné verté

Pagrindinis ir informatyviausias kapitaliniy idéjimuy efektyvumo vertinimo rodiklis —
grynoji dabartiné verté (NPV). Vertinant investicini projekta “Mazesnio gamybinio pajégumo
irangos diegimas’, NPV reiksmé yra 453 tukst. Lt.

Ivertinus diskontuotas investicines islaidas ir paamas, gautas rezultatas rodo, kad
investicinis projektas yra efektyvus ir galéty bati priimtinas su salyga, kad kitos projekto

investicinés alternatyvos neduos geresniy rezultaty.

Vidinés grqzos norma

Skaiciuojant finansing vidinés grazos norma, bendrasias pajamas sudaro pardavimai, o
bendrasias islaidas — veiklos sanaudos ir visi investiciniai kastai (zr.7 prieda). Dél pastaruju
kasty, projekto gyvavimo laikotarpio pradzioje buvo patirti neigiami pinigy Srautai, taciau
véliau, pardavimu didéjimo itakoje, grynigji pinigu srautai tapo teigiamais, kadangi pardavimai
pradéjo virsyti veiklos sanaudas ir visus investicinius kastus. Pagal grynuju pinigu srauta
apskaiciuota mazesnio gamybinio pajégumo investicijy alternatyvos investiciju finansiné viding
grazos normayralygi 14,3 %.
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Taikant vidinés pelno normos metoda, latkomés nuostatos, kad visi teigiami projekto pinigu
srautai yra reinvestuojami, pagal apskaiciuota 14,3 % norma, nejvertinant isoriniy ekonominiy
veiksniy, galinciy paveikti projektuojamus investicinius pinigy srautus. Gauti pinigy srautai bus
reinvestuojami i imone, siekiant didinti gamybinius pajégumus, nes augant pardavimams didés
ir gaminiy poreikis, 0 gamybinis potencialas bus nepakankamas jau po keliy mety. Pinigai bus
skirti ir naujy technologijuy, mazinanciy gaminiy savikaina, diegimui, taip pat bus sprendziama
auksty veiklos sanaudy problema.

Remiantis uzsienio patirtimi, projektas yra priimtinas, kai vidiné grazos norma (IRR) yra
didesné uz vidutinius svertinius kapitalo kastus (WACC — weighted average of capital costs).
Taip pat uzsienio praktikoje atrenkami tie investiciniai projektai, kuriy IRR ne mazesné nei 15-
20 %. Lietuviy literataros autoriai pabrézia, kad siiloma atsisakyti finansuoti tuos projektus,
kuriy vidiné pelno norma mazesné negu vidutiné rinkos palikany norma analogisko laikotarpio
paskoloms.

Nuosavo ir skolinto kapitalo kasty apskaiciavimo formulés pateiktos teorinéje darbo dalyje
(1.3. poskyryje). Taciau ju skaiciavime yra nemazai subjektyvumo, todél sunku tiksliai
paskaic¢iuoti vidutinius svertinius kapitalo kastus. Laikome, kad siuo atveju vidutiniai svertiniai
kapitalo kastai sudaro apie 7,5-8 %.

Taigi, vertinant projekta pagal WACC, darome isvada, kad projektas yra patrauklus, nes
gauta reiksmé didesné uz 7,58 %. Atsizvelgiant i rekomenduoting uzsienio praktikoje
skai¢iuojama viding pelno norma, galima sakyti, kad projektas yra ant ribos, nes 14,3 %<15-20
%.

Modifikuota vidinés grgZos norma

Modifikuota vidinés grazos norma rodo, kad visi projekto pinigu srautai yra reinvestuojami
pagal vidutinius imonés kapitalo kastus ir todél yra patikimesnis pelningumo rodiklis.

Gauta 12,7 % reiksmé rodo, kad projekto vidinis pelningumas yra aukstesnis nei
apskaiciuoti vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (7,5-8 %), vadinasi, remiantis Siuo tikslesniu
metodu, galime daryti iSvada, kad investicijos i §j projekta buty pakankamai efektyvios. Taip
pat atsizvelgiant i tai, kad gauta reiksmé yra didesné nei vidutiné rinkos palakany norma ir

apskaiciuota diskonto norma (7,6 %), sis projektas taip pat yra efektyvus.
Rentabilumas

Pelningumo (rentabilumo) koeficiento gauta reiksmé 1,31. Kadangi reiksmé didesné uz

vieneta, vadinasi investicijos yrarentabilios.
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| $vada
Ivertinus investicinio projekto ,Mazesnio gamybinio pajégumo jrangos diegimas®
efektyvuma pagal penkis rodiklius ir atlikus finansing analize (zr. 2.3 lentelg), galima daryti
iSvada, kad investicijos bity pakankamai efektyvios ir duotu teigiama rezultata bendrovés
veiklai, nes: efektyvumo rodikliy reiksmeés yra priimtinos, investicijy suma néra didel¢, srautas
isipareigojimams dengti pakankamas, imoné gauna ES subsidija ir ji projekte dalyvaujatik 9 %,
sukurta pridétiné verté siekia apie 1 min. Lt., pardavimai kasmet auga. Taciau, reikia pazyméti,
kad rodikliy reiksmés néra tokios geros, kad projektas atsipirkty ir esant tam tikroms
blogesnéms salygoms. Tai bus galima jvertinti véliau, atlikus projekto aternatyvu jautrumo
analize. Atkreipiamas démesys, kad jau 2011 metais grynosios veiklos pajamos pradeda
palaipsniui mazéti. Sia projekto alternatyva buty galima rinktis, jeigu kitos projekto
alternatyvos pasirodyty maziau efektyvios.
2.3. lentelé
M azesnio gamybinio pajégumo investicinés alter natyvos efektyvumo rodikliai

Efektyvumo rodikliy reik§més

Atsipirkimo laikas 6,22 metai
Grynoji dabartiné verté 453 tukst. Lt.
Vidinés grazos norma 14,3 %
Modifikuota vidinés grazos norma 12,7 %
Rentabilumas 1,31

Finansiniy rodikliy reik§més

Investicijy suma

1447 4 tuks. Lt be PVM.

Vidutiné apyvartinio kapitalo

variacija 2008-2014 metais. 68,7 tukst. Lt
Finansavimo saltiniai 36 % - banko, 9 % - jmonés savininkai ir 55 %
ES parama.

Veiklos sanaudos ir pajamos

Pardavimai ir sanaudos kasmet auga lygiagreciai,
0 grynosios veiklos pajamos did¢jatik iki 2010
mety, 0 po to palaipsniui mazéja

Pridétine vertées mase

Vidutiniskal per metus sudarys apie 1.047
takstanciy lity.

Saltinis: sudaryta autorés.

2.2.1.2. Naudotos jrangos jdiegimo investicinés alter natyvos analizé

Bendrosiosinvesticijos

Pagal naudotos jrangos idiegimo investicijy alternatyva, planuojama isigyti naudota, taciau
mazo gamybinio pajégumo ir zemos kokybés plastmasés gaminiy gamybos ijranga, kuri
nepakankamai patenkinty rinkos poreikius. Sios planuojamos investicijos suma sudaryty 897,1
taks. Lt. be PVM .
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Gamybiniy patalpy paruosiamieji darbai pateikti 2.1 lenteléje.

Sios jrangos jsigijimo ir patalpu jrengimo islaidos pateiktos 8 priede.

Didziausi investiciniai kastai, kaip ir ,,mazesnio pajégumo” alternatyvos, patiriami 2007
metais, t.y. projekto igyvendinimo metais. Vélesniais metais investiciniai kastai patiriami dél
apyvartinio kapitalo variacijos. Didziausia apyvartinio kapitalo variacija susidaro 2008 metais,
kai imoné pradeda vykdyti gamybing projekto veikla (zr. 2.7 pav.). Vélesniais metais
apyvartinio kapitalo variacija didéja, priklausomai nuo imonés veiklos apiméiy didéjimo.
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2.7 pav. ,Naudotos jrangos’ alternatyvos apyvartinio kapitalo variacija

Finansavimo saltiniai

Naudotos jrangos idiegimo investicinés alternatyvos finansavimo saltiniai:
W Nuosavos lésos.
W Banko paskola.

Didziausia dalj 1ésy sudaryty banko paskola (zr. 2.8 pav.).

i Nuosavos )
lesos
14%

Banko paskola
86%

N 4

3.8 pav. , Naudotos jrangos‘ alternatyvos finansavimo saltiniai
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Pagal numatyta imonés savininky nuosavy Iésy investicija | projekta, naudotos jrangos
idiegimo investicinés alternatyvos finansavimui reikéty apie 86 % skolinty [ésy. Likusia
finansiniy &Sy suma skirty jmonés savininkai.

Sioje investicingje alternatyvoje nebiity naudojamos ES struktiriniy fondy lésos, kadangi
buty jsigyjama naudota plastmasés gaminiy jranga, kurios isigijimo islaidos negali buti
priskirtos prie tinkamy finansuoti islaidy.

Po projekto jgyvendinimo bus bitinas papildomas [ésy poreikis imonés apyvartiniam
kapitalui finansuoti, todél planuojama imti i banko apie 300 tukstancius litu kredito linija
apyvartinems lésoms. Sekanciais metais didéjancio apyvartinio kapitalo poreikius jau pilnai

patenkinty imonés generuojamas pinigu srautas.

Velklos sgnaudosir pajamos

Naudotos jrangos idiegimo investicinés alternatyvos veiklos sanaudos ir pajamos
pateikiamos 9 priede. Prognozuojamos pardavimu apimtys pateikiamos 2.9 paveiksle.
Prognozuojami apyvartos didéjimo tempai: 2009 m — 15 %, 2010 m — 10 %, 2010 m — 5,
paskesniais metais — po 8 %.
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2.9 pav. ,Naudotos jrangos‘ alternatyvos pardavimy pajamos

Veiklos sanaudy kitimas pateiktas 9 priede. Sanaudy struktara islieka tokia pati kaip ir
»mazesnio pajégumo” alternatyvos. didziausia dali produkcijos gamybos savikainos sudaro
medziagos, zaliavos, kurios vidutiniskai prognozuojamu laikotarpiu sudaré apie 76 %
savikainos. Taciau Siy sanaudy dalis savikainoje mazéja: nuo 77,7 % 2007 metais sumazéja iki
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76,5 % - 2014 metais (zr. 10 prieda). Mazéjimo priezastis - didéjancios darbo uzmokestio
islaidos, kurios padidéja nuo 18,5 % 2007 metais iki 19,7% - 2014 metais. Rinkodaros
sanaudoms planuojama skirti vidutiniskai 3 % nuo pardavimo pajamy.

Isanalizavus naudotos jrangos idiegimo investicinés alternatyvos veiklos sanaudas ir
pajamas, matome, kad pardavimai ir sanaudos kasmet auga lygiagreciai, o grynosios veiklos
pajamos didé¢ja tik iki 2011 mety, 2012 metais apie 2 % nukrenta, o paskui vél auga. (zr. 2.10
pav.).
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2.10 pav. ,, Naudotos jrangos* alternatyvos veiklos sanaudy ir pajamy kitimas

Pridétine verte

Naudotos jrangos idiegimo investicinés alternatyvos pridétinés vertés skaiciavimal pateikti
11 priede. Per 2008-2014 mety laikotarpj, daugiausia dél gamybos darbuotoju darbo
uzmokestio fondo didinimo, santykiné pridétiné sukuriamo produkto verté sumazés nuo 22,3 %
2008 metais iki 21,4 % - 2014 metais. (zr. 11 prieda). Absoliuti pridétinés vertés masées
variacija analizuojamu laikotarpiu pateikta 2.11 paveiksle. 1$ sio paveikslo matyti, kad sukurta
pridétiné vertés masé visais metais auga. Vidutiné pridétinés vertés masé sudarys apie 1.057
tukstanciy lity.
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2.11 pav. ,, Naudotos jrangos* alternatyvos pridétinés vertés mase

Atsipirkimo laikas
Naudotos jrangos idiegimo investicinés alternatyvos atsipirkimo laikas matyti 2.4 lenteléje.
Diskontavus grynasias veiklos pajamas, buvo nustatyta, kad investicijos atsipirks Sestaisiais
metais po projekto igyvendinimo pabaigos.
2.4 lentelé
Naudotos jrangos jdiegimo investicinés alter natyvos atsipir kimo periodas

Laikotarpis 0 1 2 3 4 5 6 7
Discontucti pinigy | go7 | 05 206 214 207 193 185 673
srautai, takst. Lt.
Atsipirkus suma,

takst. Lt.

-999 -793 -579 -372 -179 5 679

Sios alternatyvos investicijos atsiperka 2013 metais (po 5,99 mety), t.y. tais metais, kai
diskontuotos akumuliuotos grynosios veiklos pajamos virsija bendrasias investicijas 5
takstanciais lity. Per visa projekto laika (7 metus), diskontuotos grynosios pajamos pasiekia 0,68
min.Lt.

Grynoji dabartiné verté

Diskontavus projekto “Naudotos jrangos idiegimo investicinés alternatyvos® grynuosius
pinigy srautus, finansiné grynoji dabartiné investicijy verté buvo gauta 679 tuks. Lt. Tai rodo,
jog $i investiciné alternatyva finansiskai yra pelninga, nes per prognozuojama laikotarpi
finansiné grynoji investiciju dabartiné verté yrateigiama.

Vidinés grqzos norma
Pagal grynuyju pinigy Srauta apskaic¢iuota naudotos jrangos investicinés alternatyvos
investicijy finansiné vidiné grazos norma (IRR) yra lygi 19,7 % (zr. 12 prieda). Palyginus
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finansing viding investiciju grazos norma su projekto vidutiniais svertiniais kapitalo kastais
(7,5-8 %), gdima daryti isvada, kad i investiciné alternatyva yra efektyvi. Atsizvelgiant i
rekomenduoting uzsienio praktikoje skaiciuojama viding pelno norma (15-20 %) Sis projektas
yra labai efektyvus.

Modifikuota vidinés grgZos norma

Apskaiciuota modifikuota vidinés grazos norma — 16,7 % rodo, kad projekto vidinis
pelningumas yra aukstesnis nel vidutiniai svertiniai kapitalo kasta (7,5-8 %), vadinasi,
remiantis Siuo tikslesniu metodu galime daryti isvada, kad investicijos | §i projekta baty
efektyvios.

Rentabilumas
Pelningumo (rentabilumo) koeficiento gauta reiksmé 1,76. Kadangi reiksmé didesné uz

vieneta, vadinasi investicijos yrarentabilios.

| §vada

Ivertinus investicinio projekto ,,Naudotos jrangos idiegimas‘ pagal penkis rodiklius ir
atlikus finansing analizg (zr. 2.5 lentelg), galima daryti isvada, kad investicijos biity efektyvios
ir duoty teigiama rezultata bendrovés veiklai, nes. efektyvumo rodikliy reiksmés yra labai
aukstos, investiciju suma néra didelé, srautas jsipareigojimams dengti pakankamas, imoné
projekto dalyvavime skiria 14 % nuosavy léSy, sukurta pridéting verté siekia apie 1 min. Lt.,
pardavimai kasmet auga. Pazymétina, kad si alternatyva pagal efektyvumo rodiklius yra kur kas
efektyvesné nei ,mazesnio pajégumo” alternatyva, tik ¢ia bendrové daugiau rizikuoja savo
inesamu finansiniu turtu ir negauna ES paramos. Atkreipiamas démesys, kad 2012 metais
grynosios veiklos pajamos nukrenta 2 %, o paskui vél auga. Lyginant su ,, mazesnio pajégumo”
alternatyva — ten pajamos jau 2011 metais pradeda kristi. Taciau negalima i§ karto teigti, kad
projektas atsipirkty ir esant tam tikroms blogesnéms salygoms. Tai bus galima jvertinti véliau,
atlikus projekto alternatyvy jautrumo analize. Sia projekto alternatyva bty galimarinktis, jeigu
kitos projekto alternatyvos pasirodyty maziau efektyvios.
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2.5. lentelé
Naudotos jrangos investicinés alter natyvos efektyvumo rodikliai

Efektyvumo rodikliy reiksmés

Atsipirkimo laikas 5,99 metai
Grynoji dabartiné verté 679 tukst. Lt.
Vidinés grazos norma 19,7 %
Modifikuota vidinés grazos norma 16,7 %
Rentabilumas 1,76
Finansiniy rodikliy reik§més
Investicijy suma 897,1tukd. Lt. be PVM

Vidutiné apyvartinio kapitalo _

variacija 2008-2014 metais, 68,7 tukst. Lt
Finansavimo saltiniai 86 % - banko, 14 % - imonés savininkai

Pardavimai ir sanaudos kasmet auga lygiagreciai,

0 grynosios veiklos pajamos did¢jatik iki 2011

mety, 2012 metais apie 2 % nukrenta, 0 paskuli

vél auga.
Vidutiniskal per metus sudarys apie 1 057
takstanciy lity..

Veiklos sanaudos ir pajamos

Pridétine vertées mase

Saltinis: sudaryta autorés.

2.2.1.3. Modernios jrangos jdiegimo investicinés alternatyvos analizé

Bendrosiosinvesticijos

Pagal modernios jrangos idiegimo investicijy alternatyva, planuojama isigyti modernia,
nasia, menkai energijai imlia, aukstos kokybés plastmasés gaminiuy gamybos jranga, kuri pilnai
patenkinty rinkos poreikius. Planuojamy investicijy suma be PVM sudaryty 1848,2 tukst. Lt.

Gamybiniy patalpy paruosiamieji darbai pateikti 2.1 lenteléje.

Sios jrangos jsigijimo ir patalpy jrengimo islaidos pateiktos 13 priede.

Didziausi investiciniai kaStai, kaip ir aukséiau nagrinéty aternatyvos, patiriami 2007
metais, t.y. projekto igyvendinimo metais. Vélesniais metais investiciniai kastai patiriami dél
apyvartinio kapitalo variacijos. Didziausia apyvartinio kapitalo variacija susidaro 2008 metais,
kai imoné¢ pradeda vykdyti gamybing projekto velkla (zr. 2.12 pav.). Vélesniais metais

apyvartinio kapitalo variacija didéja, priklausomai nuo imonés veiklos apiméiy didéjimo.
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Apyvartnio kapitalo variacija,
takst. Lt

2007 M. 2008 M. 2009 m. 2010 m . 2011 m. 2612 M. 2013 m. 2014
i . m.

Metai
N\ i

2.12 pav. ,Moderniosjrangos’ alternatyvos apyvartinio kapitalo variacija

Finansavimo saltiniai

Modernios jrangos idiegimo investicinés alternatyvos finansavimo saltiniai:

w  Nuosavos lésos.

w Banko paskola.

w  Europos Sajungos struktariniy fondy subsidija.

Didziausia dalj sudarytu Europos Sajungos struktiriniy fondy subsidija (zr. 2.13 pav.). 38 %
Sios alternatyvos finansavimui planuojama gauti is banko, 7 % finansiniy Iésy baty skiriama is
imonés savininky nuosavy 1ésy ir 55 % sudaryty Europos Sajungos struktariniy fondy parama.
I$ ES struktariniy fondy bus prasoma 65 % tinkamy islaidy finansavimo intensyvumo.

& D

Nuosavos
léSos
7%

ES subsidija
55%

Banko paskola/

38%

& i

2.13 pav. ,Moderniosjrangos’ alternatyvos finansavimo saltiniai

58



Dmitrijeva S., Plastmasés gaminiy gamyklos investicinio projekto aternatyvy ekonominio efektyvumo tyrimas

ES subsidija planuojama gauti ne véliau, kaip 2008 mety sausio ménes;. 1§ sios subsidijos
bus grazinta dalis banko paskolos. Taip pat atgautas PVM is VMI bus nukreiptas banko kredito
dengimui. Po SF paramosir PVM grazinimo, banko dalis projekto finansavime sumazéty iki 27
%. Likusi banko paskolos dalis bus grazinta lygiomis dalimis per septynerius metus, mokant 6,2
% metiniy palikany.

Papildomai seékmingam projekto igyvendinimui pirmais veiklos metais reikty skirti apie 350
takstanciy lity 1ésu. Apie 300 tukst. Lt planuojama skolintis is banko, pasiimant 2 mety kredito
linija apyvartinems lésoms. Sekanciais metais didéjancio apyvartinio kapitalo poreikius jau
pilnai patenkinty imonés generuojamas pinigy Srautas, ir po dvieju mety nuo imonés veiklos
pradzios, ji jau bus pajégi grazinti bankui ir Sia kredito linija, ir ilgalaiki kredita.

Velklos sgnaudosir pajamos

Modernios jrangos idiegimo investicinés alternatyvos veiklos sanaudos ir pajamos
pateikiamos 14 priede. Prognozuojamos pardavimu apimtys pateikiamos 2.14 paveiksle.
Prognozuojami apyvartos didéjimo tempai: 2009 m — 15 %, 2010 m — 15 %, 2010 m — 10,
paskesniais metais — po 8 %.
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2.14 pav. ,Moderniosjrangos’ alternatyvos pardavimy pajamos

Veiklos sanaudy kitimas pateiktas 14 priede. Sanaudy struktiira islieka tokia pati kaip ir
auksciau nagrinéty alternatyvy: didziausia dali produkcijos gamybos savikainos sudaro
medziagos, zaliavos, kurios vidutiniskai prognozuojamu laikotarpiu sudaré apie 77 %
savikainos. Taciau Siy sanaudy dalis savikainoje mazéja: nuo 77,2 % 2007 metais sumazéja iki
76,0 % - 2014 metais (zr. 15 prieda). Mazéjimo priezastis - didéjancios darbo uzmokescio
islaidos, kurios padidéja nuo 24,6 % 2007 metais iki 26,7 % - 2014 metais. Rinkodaros
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sanaudoms planuojama skirti vidutiniskai 3 % nuo pardavimo pajamu. Kitos veiklos sanaudos
sudaro nereiksminga dali sanaudy struktaroje ir svaraus vaidmens, imonés veiklos finansiniams
rezultatams neturi. Siy sanaudy pagrinda sudaro pastoviosios ir santykinai pastoviosios
sanaudos, kurios tiesiogiai nepriklauso nuo gamybos apimties, bet palaipsniui didéja, pleciantis
veiklai.

Isanalizavus modernios jrangos idiegimo investicinés alternatyvos veiklos sanaudas ir
pajamas, matome, kad pardavimai ir sanaudos kasmet auga lygiagreciai, o grynosios veiklos
pajamos kasmet didéja apie 10 %. (zr. 2.15 pav.). Atkreipiamas démesys, kad tik pasirinkus Sia
alternatyva, prognozuojamas tolygus grynuju pajamy augimas.
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2.15 pav. ,Moderniosjrangos’ alternatyvos veiklos sanaudy ir pajamy kitimas

Pridétine verte

Modernios jrangos idiegimo investicinés alternatyvos pridétinés vertés skaiciavimai pateikti
16 priede. Per 2008-2014 mety laikotarpj, daugiausia dél gamybos darbuotoju darbo
uzmokestio fondo didinimo, santykiné pridétiné sukuriamo produkto verté sumazés nuo 28,3 %
2008 metais iki 27,3 % 2014 metais. (zr. 16 prieda). Absoliuti pridétinés vertés mases variacija
analizuojamu laikotarpiu pateikta 2.16 paveiksle. IS sio paveikslo matyti, kad sukurta pridéting
vertés masé visais metais auga. Viduting pridétinés vertés masé sudarys apie 1423 takstanciy

lity.

60



Dmitrijeva S., Plastmasés gaminiy gamyklos investicinio projekto aternatyvy ekonominio efektyvumo tyrimas

& )

Projekto pridétiné verté, takst. Lt
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2.16 pav. ,Moderniosjrangos’ alternatyvos pridétinésvertés mase

Atsipirkimo laikas
IS 2.6 lenteléje pateikty skaiciavimy duomeny matyti, kad 5 metais po investiciju grynosios
pajamos virsijo investicines islaidas 45 tuokst. Lt, todél darome isvada, kad per 5 metus
investicijos atsipirks. Tikslus investicijy atsipirkimo laikas — 4,9 metai. Kadangi, bendrové
planuoja 7 mety investicini laikotarpi, o asipirkimo periodas yra tik 4,9 mety, vadinasi
investicinis projektas yra efektyvus.
2.6 lentelé
M oder nios jrangos jdiegimo investicinés alter natyvos atsipirkimo periodas

Laikotarpis 0 1 2 3 4 5
Diskontuoti pinigy |3 g4g | oo 411 | 454 | 467 | 41
Srautai, tiukst. Lt. '
Atsipirkus suma,

takst. Lt.

-1.758 | -1.347 -892 -425 45

Grynoji dabartiné verté

Diskontavus modernios jrangos idiegimo investicinés alternatyvos grynuosius pinigy
srautus, finansiné grynoji dabartiné investicijy verté buvo gauta 1,43 min. Lt. Ta rodo jog
modernios gamybinés jrangos idiegimo investiciné alternatyva finansiskai yra priimtina, nes per

prognozuojama laikotarpi finansiné grynoji investicijy dabartiné verté buvo gautateigiama.
Vidinés grqzos norma
Pagal grynuju pinigy Srauta apskai¢iuota modernios jrangos investicinés alternatyvos

investicijy finansiné vidiné grazos norma (IRR) yra lygi 22 % (zr. 17 prieda). Palyginus
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finansing viding investiciju grazos norma su vidutiniais svertiniais kapitalo kastais (7,5-8 %),
galima daryti iSvada, kad Sis pasirinktas projektas labai efektyvus. Net lyginant su
rekomenduotinu 15-20 % rodikliu, matome, jog §i alternatyva pranoksta savo gautareiksme.

Modifikuota vidinés grgZos norma

Apskai¢iuota modifikuota vidinés grazos norma — 17,6 %. rodo, kad projekto vidinis
pelningumas yra aukstesnis nel apskaiciuoti vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (7,5-8 proc.),
vadinasi, remiantis siuo tikslesniu metodu taip pat galime daryti isvada, kad investicijos i $i
projekta bty labal efektyvios.

Rentabilumas
Pelningumo (rentabilumo) koeficientas yra 1,77, vadinasi investicijos yra labai rentabilios.

| §vada

Ivertinus investicinio projekto ,,Modernios jrangos idiegimas‘ alternatyva pagal penkis
rodiklius ir atlikus finansing analizg (zr. 2.7 lentelg), galima daryti isvada, kad investicijos bty
labai efektyvios ir duoty teigiama rezultata bendrovés veiklai: imonés investicijos bity gana
didelés, taciau jos atsipirkty per penkis metus, generuojamas srautas biaty pakankamas
iSipareigojimams dengti, grynosios veiklos pajamos kasmet augtu po 10 %. [monés
dalyvavimas projekte sudaro tik 7 %, banko Iésos - 38 %, didziausia dali sudaro SF lésos, t.y.
55 %. Taip pat galima pazyméti, kad rodikliy reikSmés yra geresnés uz mazesnio gamybinio
pajégumo ir naudotos gamybinés jrangos investiciniy alternatyvy reiksmes, taciau i$ karto teigti
negalima, kad projektas atsipirkty ir esant tam tikroms blogesnéms salygoms. Tai bus galima
jvertinti véliau, atlikus projekto alternatyvy jautrumo analize. Taciau nusprendus vykdyti
gamyklos irengimo projekta, bet kokiu atveju reikty rinktis Sia investicing alternatyva,
nepaisant to, kokias grynuyju dabartiniy veréiuy reikSmes duoty skaiciavimai pagal pesimistini

scenarijy, kadangi si alternatyva vistiek islieka geriausia is visu.
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2.7. lentele

M odernios jrangos investicinés alter natyvos efektyvumo rodikliai

Efektyvumo rodikliy reiksmés

Atsipirkimo laikas 4,9 metai
Grynoji dabartiné verté 1,43 min. Lt
Vidinés grazos norma 22 %
Modifikuota vidinés grazos norma 17,6 %
Rentabilumas 1,77
Finansiniy rodikliy reik§més
Investicijy suma 1848,2 tiks. Lt be PVM
Vidutiné apyvartinio kapitalo 04,1 tiks. Lt

variacija 2008-2014 metais.

38 % - banko, 7 % - imonés savininky lésosiir

Finansavimo saltiniai 55 % sudaryty Europos Sajungos struktiiriniy
fondy parama.

Pardavimai ir sanaudos kasmet auga lygiagreciai,

Veiklos sanaudos ir pajamos 0 grynosios veiklos pajamos kasmet didéja apie
10 %.

Vidutiniskal per metus sudarys apie 1423

takstanciy lity..

Pridétine vertées mase

Saltinis: sudaryta autorés.
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2.2.2. Geriausiosinvesticinio projekto alternatyvos pasirinkimas

Atlikus visy triju alternatyvy ekonomini-finansini vertinima, 2.8 lenteléje pateikiu gauty
reiksmiy palyginima.

2.8 lentelé
Investiciniy projekto alternatyvy palyginimas
»Modernios » Mazesnio » Naudotos K
. . o ) . ) omentar as
irangos paj égumo irangos
Atsipirkimo Investicijos efektyvios visais atvejais, nes
b Per 49 m. Per 6,22 m. Per 5,99 m. atsipirks grei¢iau nei pasibaigs
laikas ) AN .
investicinis laikotarpis.
Grynoji da@bartme 143 min. Lt 0,45 min. Lt 0,68 min. Lt Investicijos efektyvios visais atvejais, nes
verte NPV > 0.
Vidines arazos Investicijos efektyvios visais atvejais, nes
©S gra; 22 %. 14,3 %. 19,7 %. IRR didesné uz apskaigiuotus vidutinius
norma ; y
kapital o kastus.
Modifikuota Investicijos efektyvios visais atvejais, nes
vidinés grazos 17,6 %. 12,7 %. 16,7 %. MIRR didesné uz apskaiciuotus
norma vidutinius kapita o kastus.
. Investicijos rentabilios visais atvejais,
Rentabilumas L 131 1,76 nes reiksmés didesnés uz vieneta.
»Modernios* alternatyvos investicijy
Investiciiu suma 1848,2 tukst. Lt| 1447,4 takst. Lt| 897,1 tukst. Lt. be| suma didziausia, dévétos jrangos -
u be PVYM be PVYM PVM maziausia. Patalpy irengimo islaidos visu
vienodosir sekia 777 tukst. Lt be PVM.
0f - 04 -
o 38 %- banko, | 36 %-banko, | gq 0, pano | Patraukliausias projektas, kur savininky
Finansavimo 7 % - imonés 9% - imonés . . . o
e S S 14 %- imonés | dalyvavimas maziausias, t.y. ,moderni
saltiniai savininky, savininky, savininku l&5os alternatvva.
55 % SF 1630s.| 55 % SF lésos. 11e80S. W
Didé¢jatik iki | Didéjatik iki 2011 Moderni* alternatyva uztikrinatolygy,
Grynosios Kasmet didéja | 2010 mety, 0 po mety, 2012 metai s kasmetini grynuju veiklos pajamuy
veiklos pajamos apie 10 %. to palaipsniui | apie 2 % nukrenta, augima. Kity dvigjy véliau vistiek
mazéja 0 paskui vél auga. pradeda mazéti.
Pridétiné vertés Vidut./metus Vidut./metus | Vidut./metus 1057 V'\?éif?gty;nuawaﬁs;gg?dgggges
masa 1423 tikst. lity.| 1047 tokst. lity|  takst lity. yrag ’

»modernios* alternatyvos.

Saltinis: sudaryta autorés

Pagal 2.8 lenteléje pateiktus duomenis, matome, kad visos nagrinétos alternatyvos yra

efektyvios, tik duoda skirtingus rezultatus. Kuri is ju efektyviausia, nustatysime atlike
alternatyvy reitingavima.

Pagal gautus duomenis (zr. 2.9 lentel¢) akivaizdziai matosi, kad, remiantis atliktais

skai¢iavimais, efektyviausias investicinis projektas yra projektas ,Modernios gamybinés

frangos diegimas*, antras — projektas ,Naudotos gamybinés jrangos diegimas®, trecias —
projektas ,,Mazesnio gamybinio pajégumo irangos diegimas®.
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2.9 lentelé
Investiciniy projekto alternatyvy reitingavimas
» Modernios . Mazesnio » Naudotos
irangos* pajégumo” irangos*
Atsipirkimo laikas 3 1 2
Grynoji dabartiné verté 3 1 2
Vidinés grazos norma 3 1 2
Modifikuota vidinés grazos norma 3 1 2
Rentabilumas 3 1 2
Investicijy suma 1 2 3
Finansavimo saltiniai 3 2 1
Grynosios veiklos pajamos 3 1 2
Pridétiné vertés masé 3 1 2
Balai 25 11 18

Analizuojant priezastis, dél kuriu viena alternatyva yra geresné uz kitas, galima baty
padaryti tokias isvadas:

8 mazesnio pajégumo jrangos projekto rodikliai prastesni uz kity projekty pagrinde dél to,
kad isigijus Sia ijranga, bus nepakankamas gamybinis pajégumas, mazesnis gamybinis
efektyvumeas ir pardavimy lygis, todél santykinai didés imonés pastovieji kastai bei gamybos
darbininky darbo uzmokestio sanaudos (kurios dar ir auga greiciausiai). Taigi, to pasekoje
didés gaminiy savikaina, imoné nebus pajégi patenkinti paklausos, todél irengta plastmasées
gaminiy gamykla bus nepakankamai konkurencinga. Jeigu jvertintume tai, kad imonés isigytas
nekilnojamas turtas per projekto laikotarpi nenuvertés ir toliau tarnaus imonés veikloje, Si
projekto investiciné alternatyva tapty patrauklesné, taciau vis tiek islikty maziau patraukli uz
kitas dvi investicines alternatyvas,

§ dévétos jrangos alternatyva yra efektyvesné uz mazesnio pajégumo jrangos alternatyva
tuo, kad investicijos §iuo atveju yra mazesnés, o isigyta jranga yra didesnio pajégumo (nors ir
devéta), todél leidzia pasiekti didesnes gamybos apimtis, tokiu badu patiriant santykinai
mazesnius imonés pastoviuosius kastus, santykinai mazesnes gamybos darbininky darbo
uzmokestio sanaudas, o tai pilnai atsveria praradimus, susijusius su jrangos remonto ir
eksploatacijos sanaudomis. Taciau laikui bégant islaidos jrangos remontui ir atnaujinimui vis
didés, prastés gaminiy ir aptarnavimo kokybé, todél didés gaminiy savikaina, pardavimy
apimtys mazés, ir imoné lengvai rinkoje nurungs kur kas pranasesng iranga turintys
konkurentai.

8 modernios gamybinés jrangos diegimo investiciné alternatyva yra geriausia, kadangi su
Sia jranga yra pasiekiamos didziausios gamybos apimtys, didziausia produkcijos kokybg,
maziausia gamybos savikaina, mazesnés remonto ir eksploatacijos sanaudos, o visatai su kaupu
kompensuoja didesnes investicijas i $ia iranga.

65



Dmitrijeva S., Plastmasés gaminiy gamyklos investicinio projekto aternatyvy ekonominio efektyvumo tyrimas

Taigi, atlikus visy alternatyvy vertinima, prieita isvados, kad pati efektyviausia alternatyva
yra ,modernios gamybos ijrangos isigijimas‘. Kad galutiniai isitikinti sios alternatyvos
pranasumu, atliksime visy investiciniy alternatyvy grynyju dabartiniy verciy jautrumo analize
pinigy srauto ir diskonto normos pokyciams.

2.3. Investicinio projekto alter natyvy rizikos jvertinimas

2.3.1. Investicinio projekto alternatyvy grynyjy dabartiniy ver¢iy jautrumo analizé

Tam, kad galutinai isitikintume pasirinktos investicinio projekto aternatyvos teisingumu,
atliekame visy trijy projekto investiciniy alternatyvy grynuju dabartiniy veréiy jautrumo analize
pagal du variantus:

v Pagal viena varianta modeliuojame grynyjy dabartiniy verciy pokycius, priklausomai
Nnuo generuojamo grynojo pinigy srauto pokycio, kuris savo ruoztu gali kisti neplanuotai
padidéjus (sumazéjus) imonés sanaudoms (pajamoms).

Ivertinus investicinio projekto aternatyvy rizikinguma priklausomai nuo generuojamo
pinigy srauto pokyciy (zr. 18 prieda), galima padaryti tokias isvadas:

- visy investicinio projekto aternatyvy grynosios dabartinés vertés yra jautrios faktinio
generuojamo piniguy srauto pokyciams nuo prognozinio bazinio varianto. Pavyzdziui, pinigy
srautui sumazéjus 20 %, modernios ir déveétos jrangos diegimo projekty grynosios dabartinés
vertés krenta apie 2 kartus, 0 mazesnio gamybinio pajégumo jrangos diegimo projekto grynoji
dabartiné verté krentanet apie 6 kartus,

- nepaisant salyginai didelio grynuju dabartiniy verciy jautrumo generuojamo pinigu srauto
pokyc¢iams, modernios ir naudotos jrangos diegimo projekty rizikingumas vis tiek islieka
priimtinas, nes Siu projekty grynosios dabartinés vertés islieka teigiamos, t.y. projektai islieka
atsiperkantys ir prie pakankamai didelio 30 % pinigy srauto kritimo. Tuo tarpu mazesnio
gamybinio pajégumo jrangos diegimo projekto grynoji dabartiné verté esant tokiam
nukrypimui, tampa neigiama. Todél galime drasiai teigti, kad ,,mazesnio pajégumo” projekto
alternatyva yra silpniausia is visy trijy.

v Pagal kita — modeliuojame grynyjy dabartiniy verciy pokycius, priklausomai nuo
generuojamo diskonto normos pokycio.

Ivertinus investicinio projekto alternatyvy rizikinguma priklausomai nuo grynosios
dabartinés vertés skai¢iavime naudojamos diskonto normos pokycio (zr. 19 prieda), galima
teigti, kad grynosios dabartinés projekty vertés néra labai jautrios diskonto normos pokyciams,
nes pavyzdziui, diskonto normos padidéjimas 3 procentiniais punktais nepadaro nei vienos
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alternatyvos neigiama. Tafiau, stebint grynosios dabartinés vertés pokycius nuo diskonto
normos, matosi kad mazesnio gamybinio pajégumo jrangos projektas yra jautresnis diskonto
normos pokyciui nei kitos alternatyvos.

Taigi, atlikus visy alternatyvy ekonominij-finansinj jvertinima ir grynujuy dabartiniu verciuy
jautrumo analize¢ pinigy srauto ir diskonto normos pokyciams, galime daryti iSvada, kad
teisingausias pasirinkimas buty idiegti modernia gamybineg iranga, kuri greic¢iausiai atsiperka,
duoda didziausia pelninguma, garantuoja tolygu grynuyju veiklos pajamy augima ir yra
maziausiai jautri netikétiems srauto ir diskonto normos pokyciams. Todél sekanciame
poskyryje issamiau panagrinésime pasirinktos alternatyvos idiegimo pesimistini ir optimistini

variantus.

2.3.2. Modernios jrangos jdiegimo investicinés alter natyvos atsipir kimo analizé pagal
pesimistinj ir optimistini scenarijy

Investicinio projekto ,Modernios gamybinés jrangos diegimo projektas’ rizikingumas
jvertinamas imitaciniu modeliavimu, kuris pagristas galimy pinigy srauty modeliavimu trimis
galimais projekto igyvendinimo salygu variantais. pesimistiniu, optimistiniu ir baziniu.
Optimistinio ir pesimistinio varianty grynuju dabartiniy verciy skirtumas rodo rizikos laipsni.
Kuo sis skirtumas didesnis, tuo projektas rizikingesnis.

Bazinis modernios gamybinés jrangos investicinés alternatyvos atsiperkamumo skaiciavimo
variantas yra pateiktas ankstesniuose skyriuose, skaic¢iuojant visy trijuy investiciniy alternatyvy
atsiperkamuma. Atlikus visy alternatyvy ekonomini-finansini jvertinima ir grynuju dabartiniy
verciy jautrumo analize buvo pasirinkta viena, t.y. geriausia investiciné alternatyva - Modernios
jrangos idiegimo. Todél Siame poskyryje atliksime tik Sios pasirinktos efektyviausios
investicinés alternatyvos atsiperkamumo analiz¢ pagal pesimistini ir optimistini scenarijy.

Apskaic¢iuotas bazinis investicinio projekto variantas rodo investicinio projekto efektyvuma,
taciau batina jvertinti geriausia bei blogiausia tikétinag varianta. Skai¢iuojant bus naudojamos

tos pacios formulés, kaip ir baziniame variante.

2.3.2.1. Pesmistinisvariantas

Tarkime, kad salygos, lemiancios investicinio projekto patraukluma, pasikeis taip:
- greiciau nei planuota didés energetiniy resursy kaina. Turint omenyje, kad energijos
kainos iki siol nuolat augo, tai si prielaida yra labai tikétina. Tarkime, kad energijos sanaudos,

idiegus i projekta, kasmet didés mazdaug 2 % greic¢iau nei planuota baziniame variante;
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- greiciau nei planuota didés darbuotojy darbo uzmokestis. Lietuvoje ir toliau augant salies
akiui, nemazéjant infliacijai bei siekiant, kad specialistai nemigruoty i kitas imones bei uzsienio
valstybes, darbo kaina didés. Darbo uzmokes¢io pastovus didéjimas yra numatytas ir baziniame
variante, taciau pagal pesimistini scenarijuy tarkime, kad darbo uzmokestis kasmet didés
mazdaug 2-3 % greiciau nei buvo numatyta baziniame variante;

- dél kokiy nors nenumatyty priezasCiy gali bati sunkiau randami pirkéjai visai baziniame
variante numatytai pagaminti produkcijos apiméiai, arba dél kokiy nors nenumatyty gamybos
organizavimo problemy gali buti nepasiektos numatytos gamybos apimtys. Tokiu atveju
daroma prielaida, kad faktinés pardavimo pajamos pagal §i scenarijuy atsiliks nuo planuoty
mazdaug 10 % kiekvienais metais.

Sudaromi pesimistinio varianto investiciju i nauja modernia gamybing iranga pinigu srautai,
kurie pateikiami 20 priede.

2.10 lentelé

M odernios jrangos jdiegimo investicinés alter natyvos atsipirkimo periodas pagal
pesimistinj varianta, min. Lt

Laikotarpis 0 1 2 3 4 5 6 7
Diskontuoti pinigy
srautai -1.848 60 425 406 392 374 357 345
Atsipirkusi suma -1.788 | -1.363 -957 -565 -191 167 512

Pesimistinio varianto atsipirkimo periodas yra 5,51 metai (zr. 2.10 lentelg). Gauta grynoji
dabartiné verté pagal pesimistini scenariju yra 0,51 min. Lt. NPV reilksmé yra vis dar teigiama,
todél sis investicinis projektas bendrovei baty naudingas netgi susikloscius prastesnéms
salygoms nei buvo planuojama pagal bazinj scenariju. Vidiné pelno norma (IRR) baty 14 %, o
modifikuota vidiné grazos norma (MIRR) reiksmé — 12,3 %. Investicinio projekto rentabilumo
koeficientas pesimistiniu scenarijumi sudaryty 1,28.

2.3.2.2. Optimistinis variantas

Vertinant investicini projekta optimistiniu pozitariu, daroma prielaida, kad salygos,
lemiancios projekto patraukluma, pasikeis taip:

- energijos resursy kainos ateityje mazéti neturéty, taciau yra galimybeé, kad ju kainos augs
truputi léciau nei numatyta baziniame variante. Todél daroma prielaida, Siy resursy kainos bus
2-3 % mazesnés nei prognozuotos baziniame variante;

- darbo uzmokestio mazéjimo neplanuojama, taciau, kadangi projekto skaic¢iavimuose
baziniu atveju jau yra numatyti pakankamai nemazi pradiniai atlyginimai bei gana spartus ju
tolimesnis augimas, tikétina, kad ju augimas galéty bati ir Siek tiek létesnis. Pagal optimisting

scenarijy numatome 2-3 % létesnj darbo uzmokestio didéjima nei baziniame variante;
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- tarkim, kad dél uzsakymuy gausos ir nuo pat veiklos pradzios efektyviai organizuotos
gamybinés veiklos, imonés pasiekti faktiniai pardavimai bus mazdaug 5-7 % didesni
kiekvienais prognozuojamais metais;

- tarkime, kad produkcijos pardavimo kainos palaipsniui augs, nors tai néra numatyta
baziniame variante. Todél daroma prielaida, kad dél sios priezasties imonés pardavimy apimtys
kiekvienais metais bus didesnés dar 2-3 %.

Remiantis siomis prielaidomis sudaromi modernios gamybinés irangos diegimo investicinio

2.11 lentelé

M odernios jrangos jdiegimo investicinés alter natyvos atsipirkimo periodas pagal
optimistinj varianta

Laikotarpis 0 1 2 3 4 5
Diskontucti pinigy 1848 | 199 670 776 831 870
Srautal
Atsipirkusi suma, i i i
el 1.649 979 204 627 1.497

1§ 2.11 lentel¢je pateikty skaiciavimo duomeny matyti, kad optimistinio varianto atveju jau
4 |aikotarpiu diskontuotos grynosios pajamos Virsijo investicines islaidas 0,627 min. Lt. Tikslus
investicijos atsipirkimo laikas — 3,28 metai. Grynoji dabartiné verté optimistinemis
prognozémis yra 3,3 min. Lt. Apskaiciuota vidiné pelno norma (IRR) yra 38 %, o modifikuota
vidiné grazos norma (MIRR) — 25,5 %. Investicinio projekto rentabilumas - 2,79.

2.3.2.3. Optimistinio, pesmistinio ir bazinio varianty palyginimas

Pasirinktos investicinés alternatyvos efektyvumo rodikliy palyginimas visais 3 variantais
pateikiamas lenteléje 2.12 lenteléje.
2.12 lentelé

M oder nios jrangos jdiegimo investicinés alter natyvos efektyvumo rodikliy palyginimas
pagal optimistini, pesimistinj ir bazinj variantus

Rodiklis Bazinis Pesimistinis | Optimistinis Vidutinésreik§meés (opt.
variantas variantas variantas reik§me+pes. reik§me)/2
Atsipirkimo 49m, 5,51 m. 3,28m. 4,39 m.
periodas
Grynoll Ga0artine | 4 43min Lt | 05lmin Lt | 33min.Lt 1,90 min, Lt.
Vidinés grazos 22 %, 14 %. 38 %, 26 %.
norma
Mod|f|£<uota vidinés 17.6 %. 12.3 %, 25,5 %. 18,9 %.
grazos norma
Rentabilumas 1,77 1,28 2,79 2,04

Saltinis: sudaryta autorés.
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Ivertinus pasirinktos gamybinio projekto investicinés alternatyvos efektyvuma penkiais
efektyvumo nustatymo rodikliais ir baziniu, optimistiniu bel pesimistiniu metodais, galime
daryti isvada, kad sios modernios jrangos investicinio projekto igyvendinimas bet kuriuo atveju
bendrovel biity naudingas, nes visos gautos retksmés rodo, kad investicijos efektyvios. T.y.
vertinant tik pesimistini varianta, matome, kad gauta grynoji dabartiné verté yra teigiama,
vidinés ir modifikuotos grazos normos yra didesnés uz projekto vidutinius svertinius kapitalo
kastus, o rentabilumo reiksmé yra didesné uz vieneta.

Taip pat, palyginus visy triju varianty rodiklius tarpusavyje, galima pastebéti, kad
skaiciavimy rezultatai, atlikti baziniu variantu, yra artimesni pesimistiniu variantu atlikty
skaiciavimy rezultatams nel optimistiniu variantu. Todél galima daryti isvada, kad bazinio
varianto skaiciavimy prognozés yra atliktos labai konservatyviai, naudojant gana atsargias
prielaidas. Todél tikimybé, kad imoné pasieks bent jau baziniame variante prognozuotus
rezultatus, yra pakankamai didelé.

Kadangi, remiantis atliktais skai¢iavimais ir rizikos vertinimo isvadomis, buvo pasirinktas
modernios jrangos idiegimo investicinis projektas, todél tolimesniuose skyriuose bus kalbama
tik apie §i projekta, jo igyvendinima, kreditavimo salygas, poinvesticini perioda, finansines
prognozesir galimas rizikas.
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3. MODERNIOS PLASTMASES GAMINIU GAMYKLOSINVESTICINIO
PROJEKTO IGYVENDINIMAS

3.1. Projekto charakteristika

Projekto tikdai ir uzdaviniai
Projektas tikd as yra konkurencingos plastmasés gaminiy gamyklos jrengimas.
Siam tikslui pasiekti jmone turés pasiekti tokius uzdavinius:

U [rengti plastmasés gaminiy gamyklos patalpas.

U [sigyti ir idiegti plastmasés gaminiy gamybos iranga.

U [diegti modernia plastmasés gaminiy gamybos technologija.

Projekto rezultatai ir pasekmeés
Igyvendinus projekta bus gauti tokie rezultatai:
U [rengtos plastmasés gaminiy gamybos patalpos.
U [sigytair idiegta plastmasés gaminiy gamybos jranga.
U [steigta nauja imoné.
Pasiekus planuotus rezultatus, produkty vartotojai patirs tokias pasekmes:
@ Sumazéjusi gaminiy kaina
@ Greitesnis uzsakymy ivykdymas.
@ Platesnis produkcijos asortimentas.

Projekto testinumas

1) Finansinis testinumas

Suteikta parama bus esminé salyga projekto igyvendinimui. Moderniy plastmasés gaminiu
gamybos technologiju ir jrangos idiegimas leis imonei sckmingai realizuoti kokybiska ir pigia
produkcija vidaus ir uzsienio rinkai.

Imoné jau iki projekto jgyvendinimo turi uzsitikrinusi pagaminamos produkcijos
realizacines rinkas, pagristas sudarytomis sutartimis su produkcijos pirkéjais.

2) Investicinis testinumas

Imoné, siekdama issaugoti isigyta ir sukurta turta uz ES lésas, planuoja sias priemones:
darbuotojy apmokymo programos ir stazuotés, turto draudimas atstatomaja verte maziausiai
penkeriems metams po projekto igyvendinimo, pagalbiniu jrenginiy ir atsarginiu daliy pirkimas
ir kt. Bendrové visa turta, kuriam isigyti planuojama gauti ES parama, valdys nuosavybés teise
ir niekam jo neisnuomos, neperleis valdymo teisiy ir pan., nebent Bankas, skolinantis Kita dali
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[éSy paprasys ikeisti perkama turta. Tuomet turtas su LVPA leidimu bus ikeistas Banko naudai
iki kredito grazinimo. Technologiniai ijrengimai bus eksploatuojami pagal visus ES ir
nacionalinius saugos darbe reikalavimus. Darbui su nauja jranga bus samdomi aukstos
kvalifikacijos operatoriai, kurie bus specialiai apmokomi pagal parengta programa. Tai leis
efektyvial ir be trukdziy naudoti jranga. Planuojama, kad sios priemonés leis imonei saugiai
naudoti turta, uz kuri planuojama gauti ES pagalba, bei sugebés ji efektyviai issaugoti ir tausoti.

3) Projekto ingtitucinis testinumas

Bendrové projekto veiklai vykdyti ikurs nauja imoneg. Imoné bus suskirstyta i atskirus
padalinius - administracija, komercijos skyriu, gamybos skyriy. Siems padaliniams vadovaus
patyr¢ savo grities specialistai. Imonéje bus aiskiai apibréztas  kiekvieno darbuotojo
pavaldumas, atsakomybe, teisés. Visi imonés darbuotojai bus priimti profesionaliy jdarbinimo
agentiry konkurso badu ir praéje griezta atranka. [monéje didelis démesys bus skiriamas
vadovy ir darbuotojy kvalifikacijos kélimui bei profesiniam tobuléjimui. Jie bus siunciami
tobulintis | jvairius kursus bei seminarus Lietuvoje ir uzsienyje, vyks tobulintis | imonés
partneriy firmas, juos konsultuos verslo konsultantai.

4) Aplinkos testinumas

Siuo metu tiek rinkos tiek ir politiné aplinka ypa¢ skatina aukstos pridétings vertés imoniy
egzistavima. Tiek i$ Lietuvos, tiek ir is ES valdymo instituciju sprendimy jauciama parama
produkcijos eksporto didinimui. Imoné ketina eksportuoti apie 70% visos savo produkcijos uz
ESriby, todél tokia veikla bus remiama, kadangi ji didinaisorinj ES eksporta.

Kadangi projektas bus finansuojamas Banko ir ES fondy lésomis, sekanciame poskyryje
panagrinésiu projekto atitikti BPD apibréztiems tikslams, uzdaviniams, prioritetams ir

priemonéms, projekto finansavimo saltinius ir struktara.
3.2. Projekto atitiktis Bendrojo programavimo dokumento (BPD) priemonel
Projekto atitikimas BPD tiksamsir uzdaviniams
Bendras priemonés tikdas — padidinti jmoniy konkurencinguma ir verslumo lygi,
subalansuoti lygias galimybes versle; padidinti moksliniy tyrimy potenciala versle.
Bendras sio projekto tiksas — jrengti konkurencinga plastmasiniy gaminiy gamykla. Sio

projekto metu bus irengta moderni plastmasiniy gaminiy gamykla, veikianti siuolaikinés
modernios, aplinka tausojanc¢ios gamybos principais, gamybai naudojant kvalifikuota darbo
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jéga ir perdirbanti antrines zaliavas. Vykdant veikla bus remiamasi naujausiais techniniais
sprendimais, paremtais moksliniais tyrimais.

Priemonés uzdaviniai:

§ Skatinti versluma ir jmoniy steigima. Sio projekto metu bus ikurta nauja jmone, Kuri
vykdys projekte numatyta veikla. Naujos modernios konkurencingos imonés isteigimas skatina
bendra versluma. Taigi projektastiesiogiai atitinka $i priemonés uzdavini.

§ Stiprinti veikian¢iy jmoniy gyvybinguma ir konkurencinguma Salies bel uzsienio
rinkose. Investicijos i imonés gamybing bazg jtakos jos konkurencingumo didéjima vietiniu ir
tarptautiniu lygiu. To pasekoje naujai imonei bus sudarytos salygos isitvirtinti vietingje ir
tarptautingje plastmasiniy gaminiy rinkoje. Imonés konkurencinguma lems tokie pagrindiniai
veiksniai: produkto kokybé, zema gamybos savikaina, gamybos laikas.

§ Didinti pramonés produktyvuma, priartinti prekiy ir paslaugy gamybos ir
eksporto struktiira prie ES struktaros. [gyvendinus projekta bus jrengta moderni
plastmasiniy gaminiu imoné, kurios beveik 70% pagamintos produkcijos bus realizuojama ne
Europos Sajungoje. Tokiu badu projekto igyvendinimas paskatins isorinio ES eksporto apimties
didéjima, didéjant produkty realizacijai uz ES riby. Moderni plastmasés gaminiy imoné didins
salies ir ES pramonés produktyvuma, dél modernios irangos naudojimo gamybos procese,

vietoje senos ir moraliskai bei funkciskal nusidévéjusios jrangos.

Projekto atitikimas BPD priemonés specifiniams atrankos kriterijams

Sis investicinis projektas;

8 Skatina aukstos pridétinés vertés produkty ir paslaugy plétra. Modernios irangos
isigijimas ir idiegimas bei gamybiniy patalpy irengimas leis gaminti aukstos pridétinés vertés
produkcija, atitinkancia ES darniyjy standarty reikalavimus. Prognozuojama projekto sukursima
pridétinés vertés masé per penkerius metus po projekto igyvendinimo lygi 9958 tukst. Lt.
Prognozuojama, kad penktais metais po projekto igyvendinimo projekto pridétiné verté bus lygi
27,3 %. Tai labai auksta pridétiné verté, salygojama modernios technikos ir kvalifikuotos darbo
jégos naudojimo gamyboje.

8 Internacionalizacijos skatinimas. Pagrindiné imonés produkcijos dalis bus
parduodama per imong registruota Rusijoje, kuri uzsiima mazmenine plastmasés gaminiy
prekyba. Kita dalis produkcijos bus parduodama bendradarbiaujant su uzsienio firmomis,
galinciomis uzsakyti dideles plastmasiniy gaminiy partijas. Tokiu budu pagrindiné imonés
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pardavimy strategija yra paremta bendradarbiavimu su stambiais uzsienio subjektais, ieskant
nauju eksporto didinimo galimybiy.

§ Didina jmonés konkurencinguma. Projekto igyvendinimas sudarys salygas moderniai
ir konkurencingai imonei susikurti ir sekmingai konkuruoti tiek vietinéje rinkoje, tiek ir
tarptautinéje rinkoje. Naujos modernios irangos idiegimas leis bendrovei uztikrinti efektyvy
technologiniy procesy valdyma, suteiks galimybe pasitlyti Lietuvos ir uzsienio rinkai
kokybiskus produktus konkurencinga kaina. Ta labai sustiprins bendrovés konkurencing
pozicija vietingje rinkoje ir sudarys galimybes sckmingai konkuruoti uzsienio rinkoje.

8 Daro poveikj regiono socialinel ir ekonominei plétrai. Sukarus modernia plastmasés
gaminiy imone Siauliy regione tiesiogiai bus sukurta 18 kvalifikuoty darbininky reikalaujan¢iy
darbo viety, kurioms bus specialiai ruosiami kvalifikuoti specialistai, kursiantys aukstos
pridétinés vertés produktus. Tokiu biadu projektas tiesiogiai skatins aukstos kvalifikacijos
darbuotojy paklausa, mazins aukstos kvalifikacijos darbuotoju migracija | aukstesnio
ekonominio issivystymo regionus.

§ Skatina bendradarbiavima tarp jmoniy. Ikurta plastmasiniy gaminiy imoné
gamyboje naudos dali antriniy zaliavy, kurios bus superkamos is Sias atliekas sukaupianciy
imoniy. Todél glaudus bendradarbiavimas su atliekas kaupian¢iomis imonémis taip pat
sekmingai prisidés prie aplinkos tarsos mazinimo ir antrinio polietileno ir propileno atlieky

panaudojimo.

Projekto atitikimas BPD priemonés specifiniams veiklos grupes tikslams

Projektas atitinka Siuos specifinius veikly grupés ,Imoniy modernizavimas ir inovacijy
diegimas® tikslus:

§ Imoniy gamybinés bazés atnaujinimas, modernizavimas ir perkélimas. Projekto
metu bus modernizuota bendrovés gamybiné bazé — jrengtos gamybinés patalpos, isigyta ir
idiegta moderni plastmasés gaminiy gamybos jranga, kuri leis sukurti konkurencinius imonés
pranasumus pries analogiska produkcija gaminancias imones.

§ Imoniy veiklos produktyvumo ir kuriamy bei teikiamy rinkai produkty (procesy)
pridétinés vertés didinimas. [rengus imonés gamybines patalpas bei isigijus ir jdiegus
Siuolaikiska jranga bus sukuriama didelés apimties pridétinés vertés mase. Projektas padidins
imonés produktyvuma, lyginat su kitomis imonémis, kurios gamina plastmasinius dirbinius
naudodamos moraliskai ir funkciskai nusidévéjusia jranga.

8 Auksty ir vidutiniskai auksty technologijy jmoniy sukuriamos pridétinés vertés
dalies didinimas. Projekto metu bus diegiama vidutiniskai auksty technologijuy iranga, kuria,
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naudojant kvalifikuota darbo jéga, bus kuriama aukstos pridétinés vertés produkcija. Projektas
didins plastmases gaminiy sukuriama pridéting verte. Penktais metais po projekto igyvendinimo
plastmasés gaminiy pridétingé verté sudarys 27,3 %. Toks pridétinés vertés dydis gali bati
priskiriamas prie aukstos pridétines vertés gamybos.

3.3. Projekto finansavimo saltiniai ir struktara

Investiciniam projektui finansuoti UAB ,Plastma’“ naudosis ES struktariniy fondy parama ir
Banko ilgalaikiu kreditu.

Projekto investicijos

Pagal projekta, planuojama isigyti modernia, nasia, menkai energijai imlia, aukstos kokybés
plastmasés gaminiy gamybos iranga, kuri pilnai patenkinty rinkos poreikius ir jrengti
plastmasés gaminiy gamybos patalpas. Bendros investicinio projekto islaidos pateiktos 3.13

lenteléje.
3.13 lentelé
Bendros investicinio projekto islaidos

Plastmasés gaminiy gamybos jrangos jsigijimo ir jdiegimo islaidos,

tiikst. Lt be PVM. 1.071,2
Patalpy jrengimo islaidos, tiikst. Lt be PVM 777,0
Pastato apsiltinimas 400,0
Vandentiekio ir nuoteky sistemos irengimas 150,0
Védinimo sistemos jrengimas 50,0
Sildymo sistemos jrengimas 43,0
Katilinés irengimas 29,0
Elektrotechnika 95,0
Gaisrinésir apsauginés signalizacijos jrengimas 10,0

IS VISO be PVM: 1.848,2

Saltinis: sudaryta autorés.

Tam, kad bendrové idiegty nauja technologija, reikia isigyti iranga, irengti plastmasés
gaminiy gamybos patalpas. [rangos isigijimui batina paruosti techning uzduotj, organizuoti
konkursa, pasirasyti sutartj su pasirinktu tiekéju, suderinti pagaminimo, komplektavimo ir
transportavimo terminus. Plastmasés gaminiy gamybos patalpu irengimui reikia atlikti
statybinius darbus; védinimo, Sildymo, vandentiekio ir nuoteky, gaisrinés ir apsauginés
signalizacijos sistemy irengimas; katilinés, elektrotechnikos, pastato apsildymo darbai.
Sukomplektavus ir instaliavus naujaja iranga, reikia ja isbandyti, pagaminti bandomuosius
produkcijos pavyzdzius, atlikti naujuju produkty bandymus, jvertinti ju atitikima kokybiniams
standartams.
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Projekto sckmingam igyvendinimui numatyta komanda, kuria sudaro: projekto vadovas,
atsakingas uz vadovavima projektui, projekto uzdaviniu igyvendinima, projekto finansininke,
atsakinga uz projekto finansy valdyma, finansiniy dokumenty paruosima, techninis projekto
darbuotojas, atsakingas uz techninj projekto dokumenty parengima.

Igyvendintas projektas pagal reikalavimus bus pristatytas visuomenei ir atliktas projekto
auditas.

Projekto finansavimo saltiniai ir struktiira pateikti 3.14 lenteléje.

3.14 lentelé
Investicinio projekto finansavimo $altiniai ir struktara
Inasoj projekta verté (litaisbe PVM)
Eil. . L
nr. Finansavimo 3altinis Tinkamos projekto Netinkamos
islaidos, kurias prasoma projekto 1§ viso
finansuoti islaidas
1. Imonés jnasas
11 Nuosavos lés0s, isskyrus skolintas lésas 150.000,00 150.000,00
1.2.  Skalintoslésos (Banko) 496.900,00 496.900,00
Kitasprivatusfinansavimas
(pagal saltinius) 0 0 0
Viesasfinansavimas, isskyruspr.asoms,
3. pagalba
(pagal saltinius) 0 0
IS VISO INASU (1-3 punkty suma.) 646.900,00 646.900,00
4. Prasoma pagalba 1.201.300,00 1.201.300,00
1§ viso 1.848.200,00 1.848.200,00

Saltinis: sudaryta autorés.

Esminés Kredito sglygos:

@ Maksmali kredito suma: 2.030,9 toks. Lt. (tame tarpe 332,7 tukst. Lt PVM
finansavimas, kuris po VMI grazinimo bus nukreiptas kredito dengimui).

@ Kredito suma po SF paramosir PVM susigrazinimo: 497 tukst.Lt.

@ Galutinis grazinimo terminas: 2010 m. kovo mén., lygiomis dalimis kas ketvirtj,
taikant 1 mety atidéjima.

@ Palikanos: 6,2 %.

@ Kredito paskirtis:

- 766,9 tukd. Lt su PVM — patalpy irengimui;

- 1.264 tukg. Lt su PVM — jrangos isigijimui.

@ Isankstiniskredito grazinimo mokestis: 1 % nuo grazinamos sumos.

@ Kitossalygos:
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- kredito uztikrinimo priemoné bus patalpos ir visi jrengimai, isigyti pagal
projekta.

- visas pagal projekta isigytas turtasturi bati apdraustas Banko naudai;

- gauta SF paramaturi bati nedelsiant nukreipiama kredito dengimui;

- gautas PVM turi bati taip pat nukreiptas ilgalaikio kredito dengimui;

- imoné privalo vykdyti visas apyvartas Banke;

3.4. Produktasir jo rinka poinvesticiniame periode

3.4.1. Naujy produkty analize

Projekto igyvendinimui ir planuojamai veiklai vykdyti bus jsteigta nauja imon¢, kurios
vieninteliu savininku baty UAB ,Lavista®. Planuojama, jog $i imoné vykdys plastmasés
gaminiy gamyba.

Sie plastmasés gaminiai pagrindinai bus skirti automobiliy komplektacijai.

Pagrindines pajamas planuojama gauti is transporto priemoniy registracijos numeriy
tvirtinimo rémeliy. Siuo metu jmoné jau turi uzsakymy trejiems metams uz daugiau kaip 11.1
min. Lt. Pagrindiniai Siy produkty klientai yra Rusijos didmeninés automobiliy detaliy prekybos
imonés. Taip pat automobiliy salonai, kuriy pageidavimu jmoné darys specialius reklaminius
salono, automobilio gamintojo ar kitus kliento pageidaujamus uzrasus ant rémeliy (zr. 1 prieda).

Be siy remeliy jmoneé taip pat gamins ir kitus automobiliy plastmasinius gaminius, kurie
pateikti 2 priede.

Be siy gaminiy, modernios jrangos, leidziancios laikyti iki 120 nustatyty liejimo parametry,
galimybeés, leis nesudétingai pritaikyti gamyba ir kitiems plastmasés gaminiams, tokiu btdu
operatyviai reaguojant i rinkos pokycius ir sskmingai tenkinant klienty poreikius.

Modernios technologijos naudojimo gamyboje salygojama zema produkcijos savikaina,
lems konkurencini pranasuma pries kitus analogiskos produkcijos gamintojus, ir sudarys
salygas imonei sckmingai isitvirtinti plastmasés gaminiy rinkoje.

Kadangi smulkiis plastmasés gaminiai nesiskiria reikSmingai vienas nuo kito kokybiniais
parametrais, dél sios rasies gaminiy salyginio paprastumo, tai pagrindinis plastmasés gaminiy
skirtumas - gamybos kaina, lemianti gaminio pardavimo kaina, pagal kuria dazniausiai yra
pasirenkamas produkcijos tiekéjas.

Plastmasés gaminiai gaminami i$ polietileno (PE) arba/ir propileno (PP) granuliy, taip pat
bus naudojama perdirbta PE ir PP Zzaliava.

77



Dmitrijeva S., Plastmasés gaminiy gamyklos investicinio projekto aternatyvy ekonominio efektyvumo tyrimas

Rémeliai gaminami sléginio ligjimo metodu moderniais automatiniais irenginiais, kuriy
pagrindinés batinos techninés charakteristikos, be Zzemos gamybos savikainos, yra:
1. Sisteminé atmintis, leidzianti laikyti iki 120 nustatyty liejimo parametry, kas leidzia iki
minimumo sutrumpinti pasiruosimo liejimui laika.
2. Automatinés diagnostikos sistema, leidzianti nustatyti tiksliai ir greita gedimuy
priezastis, kas iki minimumo sutrumpinty laika gedimy salinimui.

w

Efektyvi hidrauliné sistema garantuojanti judesiy stabiluma ir darba be triuksmo.

>

Nereikalaujancios tepimo kreipianciosios.
Siais privalumais pasizymi didzioji dalis naujausios plastmasés gaminiy gamybos jrangos.
Si technologija imonei leis gaminti aukstos kokybeés, bet zemos savikainos plastmasés

gaminius, kurie sckmingai konkuruos plastmasés gaminiy rinkoje.

3.4.2. Zaliavosir tiekéjai

Didziausia plastmasés gaminiu savikainos dali sudaro medziagy ir zaliavy kastai, kuriy dalis
gamybos savikainoje vidutiniskai sudaro 80 %.

Zaliavy ir medziagy poreiki sudaro polietileno (PE) ir propileno (PP) granulés, dazai
remeliams, pakavimo medziagos. Gamyboje polietileno ir propileno granules bus galima iki 60
% pakeisti susmulkintomis naudotomis PE ir PP atliekomis, né kiek nemazinant gaminiy
kokybés. PE ir PP atliekas sudaro jvairas naudoti medicininiai svirkstai, taros dézés ir kiti PE ir
PP panaudoti gaminiai, kuriuos priesingu atveju tekty utilizuoti pagal reikalavimus, tam skiriant
papildomas lésas. Todél siy atlieky antrinis panaudojimas padeda mazinti tarsa, tap
prisidédamas prie aplinkosaugos gerinimo.

Pagrindines zaliavas ir medziagas savo veiklai bendrové pirks is specializuoty uzsienio ir
Lietuvos tiekéjy, tokiy kaip: Daewoo International Corporation (Koréja), SAMSUNG
Deutschland GmbH (Vokietija), Oxyde Chemicals B.V. (Olandija), Color Matrix Europe LTD
(D.Britania), UAB Stora Enso Packaging ir kt. Siekiant sumazinti zaliavy ir medziagy islaidas,
bus ieskoma alternatyviy zaliavy ir medziagy tiekimo saltiniy ir patogesniy atsiskaitymo formuy.

3.4.3. Rinkodara

Tikdiniai rinkos segmentai
Po projekto igyvendinimo planuojamy gaminti plastmases gaminiy tikslinés grupés yra:
8 Didmeninés prekybos autodetalémis imonés.

§ Automobiliy gamintojai.
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Didziausia dali imonés planuojamos gaminti produkcijos turéty nupirkti batent Sie
subjektai, kurie plastmasés gaminius (automobiliy valstybiniy registracijos numeriu rémelius,
plastmasinius laikiklius, kt.) naudoja automobiliu gamyboje arba perparduoda galutiniams
vartotojams, t.y. automobiliy savininkams.

Pagal kitus kriterijus produkty vartotojai nebus grupuojami i tikslines grupes, kadangi tai
néra tikslinga, dél riboto rinkodaros priemoniy naudojimo, siekiant paskatinti galutiniy
produkto vartotojy apsisprendima pirkti jmonés gaminama produkcija.

Didziaja produkcijos dali planuojama realizuoti Rusijoje ir kitose postsovietinése
respublikose, kuriy plastmasés gaminiy rinka yra gerai zinoma ir galima nesunkiai rasti
realizacijos nisy. Apie 70 % visos produkcijos bus eksportuojama.

Pagrindiniai konkurentai

Plastmasés gaminiy rinka néra nauja. UAB ,Lavista® sioje rinkoje iki projekto veiké kaip
tarpininkas tarp gamintoju is§ mazmeninés prekybos subjekty, taciau su tiesiogine konkurencija
sioje rinkoje nesusidireé.

Planuojama, jog, igyvendinus projekta ir pradéjus projekto veikla, didziausia konkurencija
sudarys tokie plastmasés gaminiy gamintojai:

§ UAB,Virbante", Panevézys

§ D. Jureviciaus imoné, Panevézys

Tarp potencialiy imonés konkurenty gali bati isskiriami tokie gamintojai, kurie galéty
nesudétingai perorientuoti savo gamyba ir sudaryti konkurencija UAB ,, Plastma’:
UAB ,,Plastmases fabrikas®, Luksakaimis
UAB ,,Plastmasés gaminiai*, Panevézys
UAB ,,Plameteca’
UAB ,,Padtilé”.
Pagrindiniai UAB ,Plastma* pranasumai, lyginant su tiesioginiais ir potenciaiais

w w W W

konkurentais yra zema gaminiy savikaina, uzsakymu ivykdymo greitis, gaminiu kokybeé.

Rinkodaros strategija

Atsizvelgiant | tai, kad imoné bus gamybiné ir jos klientai bus didmeninés imonés, bus
pasirinkti sie rémimo budai:

§ Dalyvavimas specializuotose parodose.

8 Reklama kataloguose bei specializuotose leidiniuose.
8 Buklety platinimas.
§

Reklama per verslo ir kt. organizacijas.
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§8 Asmeniniy kontakty palaikymas su esamais ir potencialiais klientais.

8 Reklaminiy verslo dovany teikimas.

Vienas efektyviausiy bady nauju Kklienty paieskai tokio profilio jmonei yra dalyvavimas
specializuotose parodose. Imoné planuoja periodiskai dalyvauti specializuotose parodose
Lietuvoje, Latvijoje, Estijoje, Vokietijoje ir kt. salyse. Parody metu ketinama uzmegzti nemazai
nauju kontakty, susitikinéti su turimais klientais. Paroduy kataloguose, kurie yra papildoma
reklamos priemoné, apie bendrovés produktus ir paslaugas bus pateikiama issami informacija
apie imonés produkcija keliomis kalbomis.

Savo prekes ir paslaugas imoné reklamuos Lietuvoje bei uzsienyje leidziamuose imoniy bel
paslaugu kataloguose, specializuotoje spaudoje.

Imonéje didelis démesys bus skiriamas asmeniniy kontakty palaikymui. Bendrovés vadovai
bei vadybininkai palaikys glaudzius santykius su klientais, lankys juos asmeniskai, kviesis i
susitikimus imonéje bel parodose, jiems bus teikiamos reklaminés verslo dovanos.

Bendrové isleis ir platins savo lankstinukus lietuviy, angly, vokieciu bei rusy kalbomis.

Visa informacija apie imong, jos veikla bei produktus bus galima rasti imonés tinklapyje,
kuri planuojama sukurti iskarto pradéjus gamyba.

Bendradarbiaudama su plastmasiniy gaminiy didmeninés prekybos imoné 2007-2009
metams yra uzsitikrinusi pakankama realizacijos rinka, kuri yra patvirtinta sudarytomis
sutartimis su plastmasiniy automobiliy valstybiniy numeriy tvirtinimo rémeliy pirkéjais.

2007 metams imong, pagal sutartis su klientais, yra jsipareigojusi patiekti 1,2 min. vienety
automobiliy valstybiniy numeriy tvirtinimo rémeliy, 2008 metams — 1,3 vienety, 2009 metams
— 1,4 min. vienety. Siy uzsakymu jmonei pilnai pakanka, pirmais imones veiklos metais veikla
vykdyti pelningai.

Taciau kol bus formuojama produkcijos rinka, Sie uzsakymai padés subalansuoti pinigu

srautus ir finansuoti rinkos formavimo islaidas.

3.5. Projekto rizikos vertinimas

Kiekviename projekte, kaip ir kituose verslo procesuose, yra tam tikra neapibréztumo dalis,
kuri gali sukurti tiek teigiama, tiek neigiama nukrypima nuo plano. Teigiama nukrypima
vadiname galimybe, ir jis yra pageidautinas. Tuo tarpu neigiamas nukrypimas nuo plano
vadinamas rizika. Veiklos rizika priklauso nuo daugelio veiksniy, taciau labiausiai priklauso
nuo laiko. Basimi tolimi jvykiai, pavyzdziui, 10-20 mety i prieki, visada yra apgaubti

nezinomybés ir netikrumo.

80



Dmitrijeva S., Plastmasés gaminiy gamyklos investicinio projekto aternatyvy ekonominio efektyvumo tyrimas

Todél pagrindinis sio skyriaustikslas yra objektyvial jvertinti projekta jtakojancias rizikas ir

numatyti rizikos valdymo badus, kurie turi bati jtraukti | projekto plana kaip sudedamoji jo

dalis.

Si analizé leis jmonei priimti galutinj apsisprendima dél planuojamo investicinio projekto.

Nagrinéjama investicini projekta jtakojancios rizikos pateiktos 3.17 paveiksle.

Rizikos
I$oriné <—l l Vidiné
Vykdomgji: }
Bendr ackonomine: Politine-teisiné: b Pl o - Blog\a/saxj/ggilc?\r/]:\}ima
- Ekonominis nuosmukis = ; - Nelamingl alstukima darbe ; .
- Infliacijostempy didkjimas M ks verdy - Klaidos (projektavimoir kt) (4| | ~Viceuskontroles
- Gyventoju pajamy mazéjimas 4 -Nestabili politiné - | T-sstemos sugedimas > nebuvimas
- Nedarbo lygio didé¢jimas padetis - Apgavystés, sukéiavimai
- Namy tikio vartojimo islaidy - Mokesiy sistemos
mazéjimas nestabilumas .. .
Operaciné: Investicine:
- Neefektyvus - Investicijy
_marketingas | asperkamumas
Rinkos: - - - Zaliavy trikumas -Investicijy
- Naujy konkurenty atsiradimas [ | Finansiné: - Darbuotojy migracija <« | efektyvumas
- Paklausos sumazéjimas P! - Valiutos pasikeitimas - Pasenusiy technologiju
- Pasiiil os sumazéjimas - Palikany normos naudojimas .
dideiimas - Nenumatytos projekto N Telsné:
islaidos - Sutar¢iu salygu
- nesilaikymas
Kitos: ) — (apmokeéjimo,
- Force Majore ) Finansiné: tvarkaraséiy
»| - Vagystés, reketas, -Pelningumo nesilaikymo ir kt.)
pasaulinés katastrofos - Debitoriy igskolinimy 1 | | -Vidiniai teisminiai
- Reputacija (neigiami didejimas procesai (imoneés
atsiliepimai ziniasklaidoje) paslapciy
atskleidimas)
Kreditine:
- Atsiskaitymo su kreditoriais g Kitos:
- Mokumo - Slaptgji rizika
- Likvidumo +

3.17 pav. Projekta veikiancios rizikos

Kaip matyti i$ 3.17 pav., rizika priklauso nuo daugelio vidiniy ir isoriniy veiksniy, todél ja
labai sunku apskaiciuoti ir jvertinti. Rizika neapskai¢iuojama, jos, kaip sakoma, negalima
supakuoti ar pakelti, ja lengviau jausti. Dél sios priezasties reikia nuosekliai ir nuolat tirti rizika.
Taigi rizikos nustatymas buvo atliktas kryptimi ,, prieastis-rezultatas’, t.y. nustatoma, kas gali
ivykti ir kokios bus to jvykio pasekmés.

3.15 lenteléje pateiktos rizikos rasys, ju poveikis, rizikos jvykio pasekmes, bei valdymo
budai. Rizikos valdymo buadai (rizikos isvengimas, priemimas (suvaldymas), perdavimas,
rizikos laipsnio mazinimas) buvo pasirinkti darant atitinkamas prielaidas bei atsizvelgiant i

Lietuvos makroekonomines prognozes, teising-politing aplinka, Lietuvos banko prognozes,
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atlikta rinkos analiz¢ bei imonés vidaus ir valdymo politika, veiklos tendencijas. Lenteléje

rizikos poveikis vertinamas atsizvelgiant i rizikos jvykio pasekmes projektui ir jmonés veiklos
rezultatams. Prie poveikio skiausteliuose pateikti skaic¢iai (0,05; 0,1; 0,2; 0,4; 08) rodo rizikos

»poveikio sunkumo* kategorijas — kuo jis didesnis, tuo pasekmes didesnés. Atskiral kiekvienai

rizikai yra jvertinta jvykio tikimybé, kur priskirti skaiciai reiskia

%)
%)
%)

Tikimybé, kad ivykis jvyks, labai didelé —0,9.
Tikimybé, kad ivykis jvyks, didelé — 0,7.
Tikimybeé, kad jvykis jvyks, vidutiné —0,5.

@ Tikimybeé, kad jvykis jvyks, maza—0,3.
@ Tikimybeé, kad jvykis jvyks, labai maza—0,1.
Rizikos poveikis skirstomas i:
@ Labai didelj —salygojantj viso projekto zlugima ar imonés veiklos sustabdyma(0,8).
@ Didelj — salygojanti dalies projekto zlugima ar veiklos rezultaty zenkly sumazéjima
(0,4).
Vidutinj — salygojanti nedidelj islaidy padidéjima (0,2)
@ Mazq — sukeliantj nedideliy nepatogumy, bet projekto zymiai nepaveikiancio nei

Q

finansiniu, nei laiko aspektu (0,1).
@ Labai mazq - vos pastebima islaidy padidéjima; (0,05).

3.15 lentelé
Projekto rizikos, jy poveikisir valdymas
Rizika Poveikis Poveikio pasekmés Rizikos valdymas Tikimyl
Ekonominis| Labai |Siuo recesiniu periodu pasireiskia Kadangi Finansy ministerija Viduting (
nuosmukis | didelis |gamybos apimties, pajamy, uzimtumo |prognozuoja 2007-2009 metais
(0,8) |ir prekybos lygio smukimas. Vid sie  |ekonomikos augima, Siiloma
veiksniai gali tiesiogia jtakoti projekto |prisiimti rizika, darant pridlaida, jog
pajamas, stipriai padidinti islaidas. ekonomika plétosis ta pacia
kryptimi.
Infliacijos | Vidutinis |Daugeliui zmoniy infliacijayra Rizika, susjusia sugalimu Viduting (
tempy (0,2 neigimas reiskinys, ypatingai infliacijos padidéjimu, siiloma
did¢jimas gaunantiems fiksuotas pajamas. Todél |prisiimti. Investicinio projekto

dél padidéjusiy prekiy kainy, gali
sumazéti pirkimas. Juolab, kad
automobiliai néra pirmo bitinumo
preké, ir jos vartotojai gali atsisakyti
arba atidéti pirkima vélesniam laikui.
Taigi infliacija gali sutrikdyti prekybos
santykius. Taip pat infliacijos
padidéjimas gali iskreipti informacija
apie imonés planuojama veiklos
rezultata bei ,uztemdyti“ kainos
teikiama informacija, todél imoné gali
priimti neteisinga kainodaros politika.
Aptartas poveikis labiau galimas esant
aukstam infliacijos tempui, o Lietuvoje
planuojamas nedidelisinfliacijos lygio
pakilimas, kuris sgjamas su

efektyvumo rodikliu skaiciavimui
buvo naudojama 3 proc. infliacija,
t.y. sio rodiklio reiksmé buvo
naudojama skai ¢iuojant diskonto
norma. Taip pat buvo skai¢iuojamas
NPV jautrumas didéjant diskonto
normai. Norsir diskonto normos
reiksmé buvo padidintaiki 10 %,
projektas vistiek isliko priimtinas.
Todél galimeteigti, kad infliacijos
padidéjimas stipriai projekto
nejtakos.

=Z—0Z0AM>»IUU0UZMW®
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ekonominiu pakilimu salyje. Nedidelis
infliacijos lygio padidéjimas gali netgi
padidinti vartojima, dél baimeés, kad
kainos ateity gali dar labiau kilti.

Gyventojy
pajamy
mazejimas

Diddlis
(0,4)

Sumazéjus gyventoju pgjamoms, jie
gali atsisakyti automobiliy pirkimo
trumpu laikotarpiu. Todeél, sumazéjus
automobiliy prekybai sumazésir ju
gamyba, ko pasekoje sumazésir
plastmasés gaminiy paklausa. Tad dél
Siojvykio gali sumazéti bendrovés
planuotas veiklos rezultatas.

Pagal Finansy ministerijos

patei ktas makroekonomines
prognozes, vidutinis ménesinis
bruto darbo uzmokestis 2007
metai turéty pakilti iki 1.776 Lt., 0
2008 m. —iki 1.985 Lt. (2006 m.
vid. sieké 1.500 Lt.) Tad, darant
prielaida, jog ekonomika plétosis
tapacia kryptimi, siiloma prisimti
rizika, susjusia su darbo
uzmokestio sumazéjimu.

Maza (C

Nedarbo

lygio
didé¢jimas

Diddlis
(0,4)

Padidéjus nedarbo lygiui Lietuvoje,
sumazeés perkamas produkcijos
kiekis, o tai sumazins bendrovés
pajamas.

Sialomasiarizika prisimti, nes
Lietuvoje nedarbo lygis zenkliai
mazéja: 2005 m — 8,3 %; 2006 m
—5,6 %. Analitiky nuomone,
2007 metais nedarbo lygis turéty
siekti 5,2 %, 0 2008 m. — 5,1 %.
Darant prielaida, jog ekonomika
ir toliau vystysis ta pacia linkme,
uzimtumas Lietuvoje turéty vis
labiau didéti.

Maza (C

Namy
ikio
vartojimo
i51aidy
mazejimas

Vidutinis
0,2)

Sumazéjos visoms hamy tkio
vartojimo islaidoms, sumazéty ir
islaidos, skirtos prabangos prekéems.
Taig,i sumazéty ir automobiliy
paklausa.

Sialomasia rizika prisimti, nes
didéjant pgjamoms, didéjair
namy akiu vartojimo islaidos,
kuriy vis didesne dalj sudaro
prabangos prekés. Pagal Finansy
ministerijos makroekonomines
prognozes iki 2008 mety namy
tkiy vartojimo islaidos padidés
mazdaug 30 %. Nuo 2003 m iki
2006 m jos kasmet didéedavo apie
10-12 %. Taigi darant prielaida,
kad ekonomikair toliau vystysis
ta pacia kryptimi, galime teigti,
kad vartotojai vis didesne dali
islaidy skirs prabangos prekéems.

Maza (C

=Z—n—m-d | =Z2———rr 0T

Nepalankizs
verso
iStatymai

Diddlis
(0,4)

Nepalankiis verd o jstatymai gali
apriboti privataus sektoriaus tiking-
komercine veikla.

Kadangi SVV yravienasis
pagrindiniy ekonomikos augimo
veiksniy ir jo skatinimas yra
vienas svarbiausiy LR
Vyriausybés uzdaviniy, tad
Valstybé yra suinteresuota sio
sektoriaus remimu. Apzvelgus
SVV plétros strategijas, matome,
jog valstybé numato tobulinti
smulkausir vidutinio verslo
teising aplinka, gerinti finansne
parama, skatinti versluma ir
konkurencinguma. [vertinus visus
Siuos veiksnius, rizika deél

nepal ankiy verslo jstatymy
priémimo sialoma prisiimti.

Vidutir
(0,5)

Nestabili
politine
padetis

Labai
didelis
(0.8)

Nestabili politiné padétis gali
apsunkinti eksporta bei apriboti
vidaus paklausa, t.y. i§ esmés
apsunkinti jmonés veiklos plétra.

Dabartine politing padéti
Lietuvoje daug kas linkes vadinti
krize, kuri tik savo isvirsiniais
pavidalais yra demokratiska, 0 i§
esmeés tarnauja stambiojo kapitalo
interesams. Todél sunku
prognozuoti jos ateitj. Taciau

Didde (¢
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rizika stloma prisiimti, tikintis,
kad narysté ES, duos teigiamu
rezultaty ir Lietuvos valdzia
labiau kontroliuos ES aukstesnigi
organai.

Mokesciy
Sistemos
nestabilumas

Diddlis
(0,4)

Ateityje papildomai jvesti mokesciai,
arba esamy zenklus padéjimas, gali
stipriai padidinti bendrovésislaidas.

Investicinis projektas buvo
apskai¢iuotas, jvertinant visus
veiklos mokes¢ius. Mokestiai
buvo nustatyti, darant prielaida,
kad jie kasmet didés apie 10 %.
Pagal minétus veiksnius, gautos
investicijos yrateigiamos, todél
rizika saloma prisiimti, norsji ir
isliekadidele.

Didde (¢

HZ—nZ>Z—T

Valiutos
pasikeitimas

Diddlis
(0,4)

Priklausomai nuo valiutos svyravimy,
su valiutinerizika bendrové gali
susidurti eksportuodama savo
produkcija i uzsienio salis. Eksportas
sudarys apie 70 proc. visos apyvartos.

Norint apsidrausti nuo Siosrizikos
eksportuojant produkcija, reikia
nenumatyty islaidy skiltyje
numatyti tam tikras sumas.

2 priemonés: 1) zaiavy isigijimo
valiutos ir pardavimo pajamy
valiutos derinimas (taip buty
eliminuota didesné dalisrizikos);
2) paskaiciavus kiek sitosrizikos
lieka nepadengtos kiek imanoma
suderinus valiutas, nuspresti ar
pirkti finansinius instrumentus
apsisaugojimui, ar pasilikti siek
tiek rizikos sau. Jei lieka apie 30
40% (daugiau neturéty likti, nes
dali zaliavy imoné pirkty ir dali
produkcijos parduoty Lietuvoje,
beto, daliai pardavimu ir zaliavy
isigijimui suderintuméme
valiutas) pajamuy, heapsaugoty
nuo valiutosrizikos, tiek rizikos
galima pasilikti ir sau, nes vargu
ar kursas pasikeisty tiek, kad
prarastume daugiau nel 1-1,5%
visy pgjamu. Antra vertus, galima
ir isigyti finansiniy instrumenty,
tokiu kaip valiutos ateities
sandoriai, kuriais buty uzfiksuotas
valiutos pardavimo/pirkimo
kursas ateityje.

Vidutir
(0,5)

Palizkany
normos
didejimas

Vidutinis
0,2)

Kadangi banko paskola buvo gauta
pritaikant VILIBOR kintama
paltikany norma, tai priklausomai nuo
VILIBOR palakany normos
svyravimuy, imoné gali patirti
papildomy islaidy dél jos padidéjimo
arbaislosti papildomy pajamy dél jos
sumazéjimo.

Sialomapridimti rizika, nes
investicijos buvo apskaiciuotos
pritaikant fiksuota paltakanu
norma — 6,2 %. Esant 6,2 %
paltkany normai, investicijos
efektyvios. Kadangi kreditasis
Banko paimtas 3 metams, tai i$
prognoziy matyti, kad, per
ateinanc¢ius 3 metus, imonés
prognozuojamas pajamu srautas
bus pakankamas paskol ai
aptarnauti esant su dabartinémis
paskai ciuotomis palikanomis, ir,
padidéjus palikany normai,
bendrové vistiek bus pajégi
atsiskaityti su Banku.

Vidutir
(0,5)

Naujy
konkurenty

atsiradimas

Diddlis
(0,4)

Nauju konkurenty atsiradimas gali
perimti dalj rinkos.

Sialomarizika prisiimti, nes
imone¢ jau dalyvavo sioje veikloje
kaip tarpininke, todél turi

Laba m
0,1)
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uzmezgusi glaudziusrysius su
pirkéjais. Taip pat galima
pabrézti, kad planuojama isigyti
moderni technika, kuri garantuos
kokyhiska produkcija.

apgavystés gali atnesti papildomy
islaidy bendrovei.

projekte dalyvaujanciy Zzmoniy
darba ir taikyti prevencines
priemones, skirti sankcijas ar

Paklausos | Diddis Paklausos sumazéjimas sumazinty Kadangi bendrovés veiklayra Maza (C
sumazéjimas| (0,4) bendroveés pajamas. orientuota i padaugos kokybe,
priimting kaina ir greitus
gamybos tempus, tai tikétina
K rizika dél paklausos sumazéjimo
O yramaza. Tuo labiau, kad didéja
S automobiliy paklausa, todél ir
siilomo produkto paklausa
mazéti netaréty.
Pasiilos Diddlis Pasitil os sumazéjimas paskatinty Rizikasiuo atveju yraminimali, Labai m
sumazéjimas| (0,4) kainos padidéjima, o tuo pagiu ir nes bus jsteigta nauja jimong, o tai 0,1
paklausos sumazéjima dél isaugusios | didins padila. IStyrus uzsienio
prekés kainos, o tai sumazinty rinka, jauciamas trakumas sio
bendroveés pajamas. produkto gamintojy, todél
ateinancius trejus metus, pasitilos
mazéjimas neprognozuojamas.
Force Vidutinis | Gali dalinai arba visiska sugadinti Sialoma perducti rizika, t.y Maza (C
Majore - diddlis | imonésturtg arba suzeisti apdrausti imonésturta ir
| abai darbuotojus. darbuotojus patikimoje draudimo
didelis bendrovéje.
K Vagystes, Vidutinis | Gali suniokoti bendrovés turta, Sitloma perduati rizika, t.y Vidutir
| reketas, - diddis- | suzeisti darbuotojus. apdrausti imonés turta nuo (0,5
T pasaulines | labai vandalizmo ar tregiy Saliu
o katastrofos | didelis isikisimo patikimoje draudimo
S bendrovéje, apie reketa pranesti
tei sésaugos inditucijoms.
Neigiami Labai Neigiami atsliepimai ziniasklaidoje | Gaminant kokybiskas prekes ir Labai m
atsiliepimai | mazas gali ,sugadinti“ jmonés varda. laikantis sutarties salygu, Sios 0,1
Ziniasklai- (0,05) rizikos galimalengvai isvengti.
doje
V [Kokybeé Didelis Suprastéjus gaminiy kokybel, Pasitelkiant kvalifikuotus Maza (C
Y |pablogejimas (0,4) sumazeés ju paklausa, todél sumazés darbuotojus, modernia
K bendroveés pajamos. technologija, naudojant
D kokyhiskas medziagas $ios
o rizikos galimalengvai isvengti.
M [Nelaimingi | Diddis Vieno ar kito darbuotojo nebuvimas | Sialoma perducti rizika, t.y Maza (C
O [atsitikimai (0,9 gali laikinai sustabdyti tam tikras apdrausti darbuotojus nuo
J |darbe darbo funkcijas. Nelaimingi nelaimingy atsitikimy darbe
I atsitikimai darbe, kuriy metu gipriai | patikimoje draudimo bendrovéje.
susizalojadarbuotojai, gali pritraukti | Kiekvienas darbuotojas privalo
ziniasklaidos bei darbo saugos susipazinti su darby saugos
inspekcijos aki. taisyklémis. Taip pat siiloma
turéti pavaduojanciy darbuotojy
ligos ar kitu nedarbingumo
atveju.
Klaidos Diddlis Tam tikros klaidos projektavimo, Tam, kad isvengti Siosrizikos, Vidutir
(0,9 darbu vykdymo metu, atliekant siiloma paskirti atsakingus (0,5
remonta, kuriant interjera ar vadovus uz atitinkamy darby
formuojant tolimesne strategija gali kontroliavima, projekto dalyvius
atnesti bendrovei dideliy papildomuy | supazindinti su ju pareiginiais
islaidy. nuostatais ir atsakomybe darbo
metu.
Apgavystes, | Vidutinis | Darbuotoju, partneriy ir kity projekte | Norint apsisaugoti nuo sios Maza (C
sukciavimai | (0,2) dalyvaujanciy zmoniy sukciavimai ir | rizikos, reikia kontroliucti
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kreiptisi teisésaugos ingtitucijas
dél nuostoliy atlyginimo, aptikus
Sios rizikos elementy.

IT-sistemos | Labai I T-sistemos sugedimas gali sunaikinti | Sitloma diversifikuoti rizika, t.y. Maza (C
sugedimas | diddis visa bendrovés kaupta informacija. turéti papildoma duomeny
(0,8) saugojimo bazg ir apsaugos
programas.
Blogas Diddlis Jei projektui blogai vadovaujama, Norint isvengti siorizikos, reikia Maza (C
Vv \vadovavimas| (0,4) sunku pasiekti projekto tiksly. skirti kompetetinga vadova,
A suteikti jam geras darbo salygasir
L reikalauti pateikti akcininkams
D darbu vykdymo ataskaitas.
Y Vidaus Diddlis Vidaus kontrol és mechanizmo Butina skirti atsakingus asmenis, Maza (C
M kontrolés (0,9 nebuvimasreiskia, kad projekto kurie kontroliuoty visa projekto
o) mecha_lnlzmo vykdymas ga_lll tapti _ €ga nuo pradziosiki pabaigosir
nebuvimas nekontroliuojamu, o tai gali atnesti laikytus numatytu plany.
skaudZias pasekmes.
Neefektyvus | Labai Gali turéti skaudzias pasekmes, Diversifikuoti rizika, pasirasant Vidutir
marketingas | didelis prekés pateikimo, reklamos, kainos sutartj su patikima marketingo ir (0,5
(0,8 nustatymo ir prekés paskirstymo vieSuju rysiu bendrove.
srityse.
Zaliavy Labai Pagrindiniy zaliavy trakumas gali Zdiavy ir medziagy poreiki Maza (C
trizkumas diddis sustabdyti bendrovés veikla. sudaro polietileno (PE) ir
(0,8 propileno (PP) granulés, dazai
réemeliams, pakavimo medziagos.
Gamyhoje palietileno ir propileno
granules bus galimaiki 60 %
pakeisti susmulkintomis
naudotomis PE ir PP atliekomis,
né kiek nemazinant gaminiy
kokybés. PE ir PP atliekas sudaro
ivairas naudoti medicininiai
Svirkstai, taros dezés ir kiti PE ir
PP panaudoti gaminiai, kuriuos
0 priesingu atveju tekty utilizuoti
P pagal reikalavimus, tam skiriant
E papildomas|ésas. Taigi
R bendroveés didziaja dali
A naudojamu zaliavy visada galés
C pakeisti naudotomis PE ir PP
I atliekomis.
N Darbuotojy | Mazas Bendroveé gali prarasti savo Rizika mazinatai, jog bendrove Maza (C
E |migracija (0,2) darbuotojusir patirti papildomy planuoja mokéti konkurentabilius
islaidy apmokant naujus darbuotojus. | atlyginimus darbuotojams, juos
skatinti, skirty lésy kvalifikacijos
kélimui, taip pat kasmet
numatytas atlyginimy kélimas.
Visos paminétos priezastys
motyvuoja darbuotojus likto
lojaliems imonel.
Pasenusiy | Diddis Pasenusiy technol ogijy naudojimas Rizikasiuo atvgju yra maza, nes Maza (C
technologijy | (0,4) gali padidinti prekés savikaina. bendrové planuoja isigyti
naudojimas modernia, nauja ir nasia jranga.
Nenumatytos| Vidutinis | Imoné gali susidurti su Rizikasusijus sunenumatyty Didelé ((
projekto (0,2 nenumatytomis islaidomis, kuriy islaidy atsiradimu yra
islaidos nenumaté projekto efektyvumo neisvengiama, nes nejmanoma
skai¢iavimo momentu, ko pasekoje numatyti visy galimy papildomy
gali sumazéti bendrovés planuotas islaidy. Atsradusias nenumatytas
veiklos rezultatas. islaidas bendrové dengs
akcininko [ésomis.
| [Invedticijy | Labai Neatsi perkancios investicijos neduoty | Pagal atliktus skai¢iavimus, Maza (C
N [atsiperkamu | diddis imonei jokios naudos, tad projektas investicijos atsipirks per 5 metus.
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V mas (0,8) bity atmestas.
E (Invedticijy | Labai Neefektyvios investicijos neduoty Apskaiciavusinvesticijas pagal Maza (C
S |efektyvumas | diddis imonei jokios naudos, tad projektas dazniausai naudojamus
T (0,8 bty atmestas. investicijy efektyvumo vertinimo
I metodus, prieitaisvados, kad
C investicinis projektas efektyvusir
I duos imonei teigiama nauda.
N
E
Pelningumo | Labai Nepel ningos investicijos neduoty Pagal sudarytas prognozines Maza (C
didelis imonei jokios naudos, tad projektas pelno (nuostolio) ataskaitasir
(0,8) bty atmestas. paskaiciuotus bendra, gryna ir
veiklosir investicijuy
pelningumus, nustatyta, kad
investicinis progjektas per visa
atsipirkimo laikotarpi ir po jo bus
F pelningas.
| [Debitoriniy | Diddis Dél pirkéjuy neatsiskaitymo laiku Pagal sudaryta prognozinj balansa | Didelé ((
N fsiskolinimy | (0,4) imonei gali reikiamu momentu trakti | ir paskaiciuota debitoriniu
A |didéjimo apyvartiniy lésu. isiskolinimy apyvartumo lygi,
N matome, kad pirkéjy
S isiskolinimas prognozuojama
I laikotarpi bus 22 dieny apyvartos
N lygyje. Yratam tikratikimybé,
E kad apyvartumas bus |étesnis,
taciau Sito tikdliai prognozuoti
negalima, be to, imoné pradeant
antrais metaisturés pakankama
grynuju pinigy likuti
nenumatytiems apyvartinio
kapital o svyravimams
amortizuoti.
Atsiskaitymo | Labai Jei imoné nesugebés vykdyti Pagal sudaryta prognozinj Maza (C
su didelis isipareigojimy bankui, ji privalés balansa, pelno (nuostolio)
kreditoriais | (0,8) parducti jkeista turta ir padengti atsakaita ir pinigu srautu judéjimo
skolos likutj ataskata matome, kad jmoné bus
K pajégi atsiskaityti su kreditoriais.
R [Mokumo Labai Esant didelei skalinto kapitalo daliai, | Kadangi imoné neplanuoja jokiy Maza (C
E didelis imoné gali tapti nemoki. ilgalaikiy skoly kol neatsipirks si
D (0,8 investicija, tai pagal sudaryta
| prognozini balansa, matome, kad
T skolinto kapitalo dalis vis mazéja,
I uztvirtindama, kad bendrové
N metams bégant vis labiau mazina
E skolinta nuosavybe.
Likvidumo | Diddis Dél zemo siorodiklio reilksmes (jei Pagal sudaryta prognozinj Maza (C
(0,9 <1), imoné gali turéti trumpalaikio balansa, matome, kad imoné
mokumo problemy pilnai galés padengti trumpalaikes
skolas turimu trumpalaikiu turtu.
Sutarciy Didelis Dél rangowvy, tiekéjy ir darbuotoju Perkelti rizika — numatyti Vidutir
salygy (0,9 sutarciu salygu nesilaikymo, imoné sutartyse sankcijas bei galima (0,5
T |nesilaikymas gali patirti dideliy islaidy, gali nuostoliy atlyginima projekto
E prailgti numatytas igyvendinimo dalyviams.
I terminas.
S |Vidiniai Mazas Imonés komerciniy padapciy Perkelti rizika — numatyti Laba m
| teisminiai 0,1 atskleidimas gali jtakoti telesne sutartyse sankcijas dél padapéiu 0,1
N |procesai projekto eiga. atskleidimo, remiantis darbuotojy
E [(;mones materidinés atsakomybés
paslapciy sutartimi.
atskleidimas)
K [Qaptoji Didelis Dél daptos rizikos (rizika, Ivertinus §j projekta, daptarizika | Maza(C
| rizika (0,4 pasireiskianti projektui pasbaigus, yramazai tikétina, nes jimoné
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T t.y. ne projekto jgyvendinimo metu. ) | neplanuoja keisti savo veiklos.
0 imoné gali patirti dideliy islaidy.
S

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko, Statisikos departamento ir Finansy ministerijos pateiktais
duomenimis bei prognozémis.

Zinant kiekvienos rizikos poveiki ir jvykio tikimybe, galima nubraizyti rizikos poveikio
matrica. Ja matome 3.16 lentel¢je.

3.16. lentelé
Rizikos poveikio matrica

Rizikos jvykio vertinimas konkreciai rizikai

Auksta
rizika

0,05

Rizikos povelkis

/
’ v

Zema Vidutiné

rizika rizika

3.16 lentel¢je rizika yra suskirstyta pagal tikimybés ir jvykio pasekmiy dydi. Stulpeliy ir
eiluciy susikirtimo taskuose jrasomi skaiciai, atspindintys kiekybinj kiekvienos rizikos jvykio
ivertinima. Sie skai¢iai gauti kaip rizikos tikimybés ir rizikos poveikio, isreiksty skaiciais,
sandauga:

Rizikos jvykio vertinimas = rizikos tikimybe x rizikos poveikis

Svarbu paminéti, kad dalis riziky gali turéti labai didelj poveiki projektui, taciau ju ivykio
tikimybé yra maza, todél galutiniame rezultate jos tampa vidutinio rizikingumo.

Zinant organizacijos rizikos tolerancijos slenkséius, galima nubrézti tris rizikos jvykiy
zonas — aukstg, viduting ir zemg.

Atsizvelgiant | rizikos jvykio vertinima konkreciai rizikai ir rizikos valdymo bidus,
vadovybg privalo pati nuspresti kokios rizikos jai imtis.

Atlikus riziky, veikianciy projekta, analize, galime daryti isvada, jog didesni poveiki
investiciniam projektui ir bendrovés planuojamam rezultatui turi vidiné rizika, nei isoriné. 18
isorinés rizikos rasiy didziausia poveiki projektui gali padaryti Sios rizikos. ekonomikos
nuosmukis, nepalankias verslo istatymai, nestabili politiné padétis ir mokestiy sistemos
nestabilumas. Taip pat priklausmai nuo jvykio tikimybés dideli nuotoli gali atnesti Force
Majore, pasaulinés katastrofos bei vagystés rizikos. I$ vidinés rizikos rasiy didziausia poveiki
projektui gali padaryti sios rizikos: projektavimo ar darby vykdymo klaidos, IT-sistemos
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sugedimas, neefektyvus marketingas, zaliavy trikumas, sutar¢iy salygy nesilaikymas,
atsiskaitymo su kreditoriais rizika, debitoriniy isiskolinimy didéjimas bei mokumo ir
pelningumo rizikos. Sios rizikos priskiriamos aukstos rizikos lygiui.

Pagal sudaryta rizikos poveikio matrica maziausiai projekta jtakojancios rizikos yra sios.
nauju konkurenty atsiradimas, pasiilos sumazéjimas, reputacijos pablogéjimas, darbuotoju
migracija bei vidiniai teisminiai procesai. Jos priskiriamos zemos rizikos lygiui. Likusios
rizikos, t.y. infliacijos tempu didéjimas, valiutos pasikeitimas, gyventojuy pajamy mazéjimas,
nedarbo lygio didéjimas, namu tkiu vartojimo islaidy mazéjimas, paklausos sumazéjimas,
kokybé pablogéjimas, nelaimingi atsitikimai darbe, pasenusiy technologiju naudojimas,
nenumatytos projekto islaidos, blogo vadovavimo rizika, vidaus kontrolés mechanizmo
nebuvimas bei likvidumo ir slaptoji rizikos patenka i vidutinés rizikos lyg;.

Taigi iSnagrinéjus rizikos ijvykio vertinimus kiekvienai rizikai prieiname isvados, jog
projektas yra rizikingas, nes didzioji dalis vertinamy riziky pagal rizikos poveikio matrica
patenka i aukstos rizikos lygi. Tik siek tiek maziau juy patenka i vidutinj rizikos lygi, ir visai
nedidel¢ dalis — i zemos rizikos lygi. Taciau imong, istyrusi galimas projekto rizikas ir
numatydama jos valdymo biidus bei priemones, gali kontroliuoti ir isvengti Siu riziky.

3.6. Investicinio projekto finansiné analizé ir prognozés

3.6.1. Balanso ir PNA rodikliy analize

Ivertinus visas numatomo vykdyti gamybos plétros projekto investicines alternatyvas ir
issirinkus patraukliausia i$ ju, prognozuojame imonés finansing padéti 10 mety i prieki bei
sudarome prognozing pelno (nuostolio) ataskaita, balansa ir skaiciuojame finansinius rodiklius,
kurie atspindés imonés finansing padétj tam tikru laiko momentu. Kadangi pasirinkta viena
investiciné alternatyva, o kitos yra atmetamos, finansing analize¢ atlickame atsizvelgdami tik {
pasirinkta investicing alternatyva, finansiniy rodikliy pagal atmestas alternatyvas
neskaic¢iuojame.

Sudarant imonés prognozing (10 mety) pelno (nuostolio) ataskaita (zr. 22 prieda),
remtasi  Lietuvos prognozuojamais makroekonominiais rodikliais, darant prielaida, kad
bendrové toliau panasiai vykdys savo veikla, nedarydama jokiy esminiy pokyciy (t.y. mes
nezinome, kur bendrové panaudoty uzdirbta pelna).

I$ sudarytos prognozinés pelno (nuostolio) ataskaitos, matome, kad bendrovés uzdirbamas
grynasis pelnas kasmet didéty sekanciai: nuo 2008 iki 2009 m. padidéja 88 %, 2009-2010 m. —
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36 %, 2010-2011 m. — 13 %, vélesniais metais dar didéja, bet jau mazéjancia proporcijair 2016
metais grynasis pelnas siekia virs 600 takst. Lt.

Sudarant prognozinj balansa (zr. 21 prieda), buvo atsizvelgta | anksciau minétus veiksnius.
llgalaikio turto verté 2008 m. padidéja 1,85 min. Lt dél vykdomu investiciju (pastatas — 0,77
min. Lt, jrenginiai - 1,07 min. Lt), o nuo 2009 mety pradeda mazéti, nes esantis bendrovéje
turtas yra nudévimas kasmet. Daroma prielaida, kad bendrové palaikomosioms investicijoms
skirs mazdaug po 100 takst. Lt kasmet. Pragjus 7 metams nuo atlikty investicijy imoné vél
investuos mazdaug apie 1 min. Lt { nauja iranga, nes projekto skaiciavimuose laikyta, kad
iranga galés tarnauti butent tiek laiko. Véliau reikés vél atlikti kapitalines investicijas arba
imonés veiklos efektyvumas ir generuojami pinigu srautai palaipsniui mazés.

Trumpalaikis turtas didéja apie 3-4 % kasmet, isskyrus tais metais, kai jis sumazéja dél
trumpalaikiy kredito linijy grazinimo bel yra vél investuojama i ilgalaiki turta. Atsargos, pirkéju
isiskolinimai bei kreditorinis isiskolinimas didéja palaipsniui, proporcingai imonés veiklos
apiméiy didéjimui. Pinigy straipsnis didéja arba mazéja priklausomai nuo atliekamy investicijy,
imamy (grazinamy) paskoly, atsiskaitymy su tiekéjais. 2015 m. pabaigoje pinigu straipsnis
smarkiai sumazéja, nes darome prielaida, kad bendrové i$ savo lésu vél vykdys investicijas |
nauja iranga, kadangi projekto analizés metu daryta prielaida, kad jranga efektyviai dirbti galés
7 metus.

Nagrinéjant balanso nuosavo kapitalo ir jsipareigojimu dali matome, kad po vieneriy mety
mokétinos sumos ir ilgalaikiai jsipareigojimal yra didziausi pirmaisiais metais, o po to jie
staigiai sumazéja dél gautos ES paramos bei grazinamy paskoly. Ilgalaikiu isipareigojimy
tiekéjams planuojama neturéti. Bendrovés turtas per analizuojama laikotarpi iki 2016 m.
turéty padidéti apie 50 % ir  siekti beveik 4 min.Lt.

Sudarant prognozini balansa nejvertinome riziky, kurios gali jtakoti bendrovés plétra
ateityje. Remtasi Lietuvos prognozuojamais makroekonominiais rodikliais, darant prielaida,
kad Lietuvos ekonomika ateityje augs panasiais tempais.

3.6.2. Santykiniy finansiniy rodikliy analizé

I$ sudarytos prognozinés pelno (nuostolio) ataskaitos bei prognozinio balanso bendrovei
ivykdzius modernios gamybinés jrangos diegimo investicini projekta, paskaiciavome
santykinius rodiklius (zr. 24 prieda), kurie atspindi finansiniy ataskaity ir ju straipsniy
tarpusavio rysius. Apskai¢iuoti finansiniai santykiniai rodikliai palyginami tarp skirtingy
imonés veiklos laikotarpiu, fiksuojant finansinés buklés bei veiklos rezultaty pasikeitimus ir

analizuojant pasikeitimy priezastis.
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Pelningumo rodikliai

Imonés pelningumo rodikliai rodo, kad bendrové 2007 metais atlikusi investicijas i nauja,
modernia, dideliy pajégumu gamybing jranga, jau nuo 2008 m. dirbs pelningai, o pelningumas
kasmet palaipsniui didéja (zr. 24 prieda).

Bendrojo pelningumo rodiklis pagal prognozes laikysis panasiame lygyje (apie 24 %) su
nezymia mazéjimo tendencija, pagrinde dél auganciu zaliavy, energijos kainy ir numatyto
nemazo darbuotojy darbo uzmokesgio kilimo (zr. 24 prieda).

Veiklos pelningumas pagal prognozes dél santykinai Iéciau nel pajamos auganciy veiklos
Ssanaudy po truputi isaugs nuo 8,4 % 2008 m iki 10 % 2010 m., o toliau laikysis panasiame
lygyje. Grynasis pelningumas taip pat palaipsniui po truputj augs ir sudarys virs 8 %.

Nuosavo kapitalo pelningumo koeficientas parodo akcininky investiciju efektyvuma. Kuo
jis didesnis, tuo geresnis, t.y. aukstesn; rodiklj turinti imoné efektyviau panaudoja akcininky
kapitala. Kaip matome akcininky nuosavybés graza yra didziausia pirmais metais, kai akcininky
nuosavybé yra maziausia, o po to ji palaipsniui mazéja augant imonés akciniam kapitalui.

Turto pelningumo rodiklis parodo, ar bendrové efektyviai naudoja savo turta, tai pat, kiek
lity grynojo pelno tenka vienam turto litui. Sis rodiklis zymi visy investiciju imongje
pelninguma. Aukstesné rodiklio reikSmé parodo efektyvesni turto naudojima. Turto
pelningumas taip pat nuo pirmyju mety po investicijy palaipsniui auga nuo 6,2 % iki 16 % 2016
m.

Apibendrinant jmonés pelningumo rodiklius, galima teigti, kad pasirinkus modernios
gamybinés jrangos diegimo projekta, investicijos lems pakankamai gerus finansinius rezultatus
ir pakankamai didele investiciju graza.

Trumpalaikio mokumo rodiklis

Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas parodo, kiek karty trumpalaikis turtas virsija
trumpalaikius isipareigojimus. Norint islaikyti finansing pusiausvyra, laiku jvykdyti
trumpalaikius isipareigojimus, batina, kad trumpalaikis turtas virSyty isipareigojimus.
Optimalus rodiklis svyruoja nuo 1,2 iki 2 karty. Atlikti skai¢iavimai rodo, kad bendrojo
mokumo koeficientas 2008 m sudarys 1, o véliau palaipsniui didés iki 3 2013 m. Todél galima
teigti, kad ir imonés mokumas visu analizuojamu periodu bus pakankamai gerame lygyje.

Ilgalaikio mokumo rodikliai

Imonés sugeb¢jima atsiskaityti uz savo ilgalaikius isipareigojimus pagal nustatytus terminus
parodo ilgalaikio mokumo rodikliai.
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Bendras skolos koeficientas atspindi jmonés kapitalo struktara ir parodo, kokia dalis
imonés turto finansuota skolintomis [ésomis. Skolos cia apima tiek ilgalaikius, tiek
trumpalaikius isipareigojimus. Kreditoriai pirmenybe teikia zemiems skolos santykiniams
rodikliams, nes bankroto atveju tai sumazina ju nuostoliy rizika, o savininkai pirmenybe teikia
aukstesnio lygio finansiniam svertui, nes jie siekia padidinti pelna bei islaikyti firmos kontrolg.
Optimalus skolos lygis yra daugumos akademiniy ir praktiniuy diskusiju objektas. 1§ atlikty
prognoziy matyti, kad 2008 m bendras skolos koeficientas pakankamai aukstas, t. .
formuojant imonés turta naudojama iki 85 proc. skolinty 1éSy, o jau sekanciais metais, gavus
ES fondy parama ir padengus didele finansiniy skoly dalj, skolos rodiklis krenta iki 34 % ir
pasiekia kreditoriams labai priimting lygi. Véliau isiskolinimo rodikliai lieka labai mazi,
kadangi jau bus grazintos finansinés skolos, 0 naujoms investicijoms gamybiniu pajégumu
palaikymui laisvai uzteks imonés nuosavy lésy.

Kitas svarbus finansy struktiiros santykinis rodiklis - palakany padengimo koeficientas. Jis
rodo, kiek karty pelnas virsija metinius skolos grazinimo inasus kartu su palikanomis. 1§
skaiciavimy matosi, kad jau nuo antryju mety imoné laisvai galés padengti isipareigojimus ir
mokéti paltikanas i§ uzdirbamo pelno.

Atlikta santykiniy rodikliy analizé ir vertinimas parodé, kad visus pagrindinius imonés
veiklos rodiklius lemia pardavimu pajamos, parduoty prekiy savikaina, gamybos islaidos,
imonés ilgalaikio ir trumpalaikio turto struktira. 1sanalizavus visus rodiklius, galima tvirtai
teigti, kad jau sekanciais metais po atlikty investicijy, imonés finansiniai rodikliai bus geri, kas
irodo, kad sprendimas vykdyti investicijas i gamyba ir pasirinkimas bitent modernios

gamybinés jrangos diegimo projekto yra pilnai pasiteisings.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

@ UAB ,Lavista' — pelningai jau 13 mety veikianti bendrové. Imoné turis kelias veiklos
sritis, 0 jos akcininkai ir kompetentingi vadovai efektyviai valdo bendrovés veikla, operatyviai
orientuojasi i rinkos pokycius, sugeba adaptuotis pasikeitus rinkos dalyviy poreikiams, nebijo
rizikuoti ir imtis naujos veiklos.

@ UAB ,Lavista’ tarpininkaujant su Rusijos prekybos imonémis ir pasiekus dideli
uzsakymu lygi, buvo nuspresta jkurti atskira ijmong UAB ,Plastma’, kurios 100% akcinio
kapitalo valdys UAB ,Lavista’, ir kurios pagrindiné veikla bus plastmasés gaminiy gamyba

@ Investicinio projekto igyvendinimui buvo modeliuojamos trys alternatyvos. idiegti
mazesnio pajégumo, naudota ar modernia plastmasés gaminiy gamybos jranga.

@ lvertinus visas tris alternatyvas pagal penkis efektyvumo rodikliusir atlikus ju finansing
analize, nustatyta, kad:

- mazesnio gamybinio paégumo jrangos ijdiegimo investiciné alternatyva biaty
pakankamai efektyvi ir duoty teigiama rezultata bendrovés veiklai, nes efektyvumo rodikliuy
reilksmés yra priimtinos, investiciju suma néra didelé, srautas isipareigojimams dengti
pakankamas, imoné gauna ES subsidija ir ji projekte dalyvaujatik 9 %, sukurta pridétiné verté
siekia apie 1 miIn. Lt., pardavimai kasmet auga, taciau grynosios veiklos pajamos auga tik iki
2011 mety, 0 paskui pradeda palaipsniui mazéti.

- naudotos jrangos idiegimo investiciné alternatyva bty labai efektyvi ir duoty teigiama
rezultata bendrovés veiklai, nes efektyvumo rodikliy reiksmés yra labai aukstos, investicijy
suma néra didel¢é, srautas isipareigojimams dengti pakankamas, imoné projekto dalyvavime
skiria 14 % nuosavy |ésy, sukurta pridétiné verté siekia apie 1 min. Lt., pardavimai kasmet
auga, grynosios veiklos pajamos auga iki 2011 mety, 2012 metais nukrenta 2 %, o paskui vél
auga. Si alternatyva pagal efektyvumo rodiklius yra kur kas efektyvesné nei , mazesnio
pajégumo” aternatyva, tik ¢ia bendrové daugiau rizikuoja savo ineSsamu finansiniu turtu ir
negauna ES paramos.

- modernios jrangos idiegimo investiciné alternatyva bty labai efektyvi ir duoty teigiama
rezultata bendrovés veiklai, nes, kad ir jmonés investicijos bity gana didelés, taciau jos
atsipirkty per penkis metus, generuojamas srautas buty pakankamas isipareigojimams dengti,
grynosios veiklos pajamos kasmet augty po 10 %, imonés dalyvavimas projekte sudaro tik 7 %,
banko lésos - 38 %, didziausia dali sudaro SF lésos, ty. 55 %. Sios alternatyvos rodikliy
reilk§més yra geresnés uz mazesnio gamybinio pajégumo ir naudotos gamybinés jrangos
investiciniy alternatyvuy reikSmes.

@ Analizuojant priezastis, dél kuriy viena alternatyva yra geresné uz Kitas, nustatyta, kad:
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- mazesnio pajégumo jrangos projekto rodikliai prastesni uz kity projekty pagrinde dél to,
kad isigijus Sia ijranga, bus nepakankamas gamybinis pajégumas, mazesnis gamybinis
efektyvumeas ir pardavimy lygis, todél santykinai didés imonés pastovieji kastai bei gamybos
darbininky darbo uzmokes¢io sanaudos, didés gaminiy savikaina, o imoné nebus pajégi
patenkinti paklausos, todél ijrengta plastmasés gaminiu gamykla bus nepakankamai
konkurencinga.

- naudotos jrangos alternatyva yra efektyvesné uz mazesnio pajégumo jrangos alternatyva
tuo, kad investicijos §iuo atveju yra mazesnés, o isigyta jranga yra didesnio pajégumo (nors ir
dévéta), todél leidzia pasiekti didesnes gamybos apimtis, tokiu badu patiriant santykinai
mazesnius imonés pastoviuosius kastus, santykinai mazesnes gamybos darbininky darbo
uzmokestio sanaudas, o tai pilnai atsveria praradimus, susijusius su jrangos remonto ir
eksploatacijos sanaudomis. Taciau laikui bégant islaidos jrangos remontui ir atnaujinimui vis
didés, prastés gaminiy ir aptarnavimo kokybé, todél didés gaminiy savikaina, pardavimy
apimtys mazés, ir imoné lengvai rinkoje nurungs kur kas pranasesng iranga turintys
konkurentai.

- modernios gamybinés jrangos diegimo investiciné alternatyva yra geriausia, kadangi su
Sia jranga yra pasiekiamos didziausios gamybos apimtys, didziausia produkcijos kokybg,
maziausia gamybos savikaina, mazesnés remonto ir eksploatacijos sanaudos, o visatai su kaupu
kompensuoja didesnes investicijas i $ia iranga.

@ Anadlizuojant investicinio projekto aternatyvy rizikinguma priklausomai  nuo
generuojamo pinigu srauto pokyciu, nustatyta, kad:

- visy aternatyvy grynosios dabartinés vertés yra jautrios faktinio generuojamo pinigu
srauto pokyciams nuo prognozinio bazinio varianto, taciau mazesnio gamybinio pajégumo
alternatyva yra jautriausia, nes pinigy srautui sumazéjus 20 %, modernios ir dévétos jrangos
diegimo projekty grynosios dabartinés vertés krenta apie 2 kartus, o si krenta net apie 6 kartus.

- nepaisant salyginai didelio grynuyju dabartiniy verciu jautrumo generuojamo pinigu
srauto pokyciams, modernios ir naudotos jrangos diegimo projekty rizikingumas vis tiek islieka
priimtinas, nes Siu projekty grynosios dabartinés vertés islieka teigiamos, t.y. projektai islieka
atsiperkantys ir prie pakankamai didelio 30 % pinigy srauto kritimo. Tuo tarpu mazesnio
gamybinio pajégumo jrangos diegimo projekto grynoji dabartiné verté esant tokiam
nukrypimui, tampa neigiama.

@ lvertinus investicinio projekto alternatyvu rizikinguma priklausomai nuo grynosios
dabartinés vertés skaiciavime naudojamos diskonto normos pokycio nustatyta, kad grynosios
dabartinés projekty vertés néra labai jautrios diskonto normos pokyciams, nes diskonto normos

padidéjimas 3 procentiniais punktais nepadaro nei vienos alternatyvos neigiama. Taciau, stebint
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grynosios dabartinés vertés pokycius nuo diskonto normos, matosi, kad mazesnio gamybinio
pajégumo irangos projektas yra jautresnis diskonto normos pokyciui nei kitos alternatyvos.

@ Atlikus visy alternatyvy ivertinima ir grynuju dabartiniy verciy jautrumo analize pinigu
srauto ir diskonto normos pokyciams, nustatyta, kad teisingausias pasirinkimas baty idiegti
modernia gamybine iranga, kuri grei¢iausiai atsiperka, duoda didziausia pelninguma, garantuoja
tolygu grynuju veiklos pajamy augima ir yra maziausiai jautri netikétiems srauto ir diskonto
normos pokyciams.

@ Ivertinus modernios jrangos investicinio projekto alternatyvos efektyvuma penkiais
efektyvumo nustatymo rodikliais ir baziniu, optimistiniu bel pesimistiniu metodais, galime
daryti isvada, kad sios modernios jrangos investicinio projekto igyvendinimas bet kuriuo atveju
bendrovel biity naudingas, nes visos gautos retksmés rodo, kad investicijos efektyvios. T.y.
vertinant tik pesimistini varianta, matome, kad gauta grynoji dabartiné verté yra teigiama,
vidinés ir modifikuotos grazos normos yra didesnés uz projekto vidutinius svertinius kapitalo
kastus, o rentabilumo reiksmé yra didesné uz vieneta.

@ Atlikus riziky, veikianciy pasirinkta igyvendinti projekta, analiz¢, galime daryti isvada,
jog didesn; poveiki investiciniam projektui ir bendrovés planuojamam rezultatui turi vidiné
rizika, nei isoriné. I isorinés rizikos rusiy didziausia poveiki projektui gali padaryti sios
rizikos. ekonomikos nuosmukis, nepalankiis verslo jstatymai, nestabili politine padétis ir
mokesciy sistemos nestabilumas. Taip pat priklausomai nuo jvykio tikimybés dideli nuotoli gali
atnesti Force Majore, pasaulinés katastrofos bel vagystés rizikos. 18 vidinés rizikos rasiy
didziausia poveiki projektui gali padaryti sios rizikos: projektavimo ar darby vykdymo klaidos,
IT-sstemos sugedimas, neefektyvus marketingas, zaliavy trakumas, sutar¢iu Salygu
nesilaikymas, atsiskaitymo su kreditoriais rizika, debitoriniy isiskolinimy didéjimas bei
mokumo ir pelningumo rizikos. Sios rizikos priskiriamos aukstos rizikos lygiui.

Pagal sudaryta rizikos poveikio matrica maziausiai projekta jtakojancios rizikos yra sios.
nauju konkurenty atsiradimas, pasiilos sumazéjimas, reputacijos pablogéjimas, darbuotoju
migracija bei vidiniai teisminiai procesai. Jos priskiriamos zemos rizikos lygiui. Likusios
rizikos, ty. infliacijos tempuy didéjimas, valiutos kurso pasikeitimas, gyventoju pajamu
mazéjimas, nedarbo lygio didéjimas, namy tkiy vartojimo islaidy mazéjimas, paklausos
sumazéjimas, kokybé pablogéjimas, nelaimingi atsitikimai darbe, pasenusiy technologiju
naudojimas, nenumatytos projekto islaidos, blogo vadovavimo rizika, vidaus kontrolés
mechanizmo nebuvimas bei likvidumo ir slaptoji rizikos patenka i vidutines rizikos lyg;.

Taigi iSnagrinéjus rizikos ijvykio vertinimus kiekvienai rizikai prieiname isvados, jog
projektas yra rizikingas, nes didzioji dalis vertinamu riziky pagal rizikos poveikio matrica
patenka | aukstos rizikos lygi. Tik siek tiek maziau juy patenka i vidutinj rizikos lygi, ir visai
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nedinel¢ dalis — i zemos rizikos lygi. Taciau imong, istyrusi galimas projekto rizikas ir
numatydama jos valdymo biidus bei priemones, gali kontroliuoti ir isvengti Siy riziky.

@ Atlikus prognoziniy santykiniy finansiniy rodikliy analize, galima teigti, kad pasirinkus
modernios gamybinés jrangos diegimo projekta, investicijos lems pakankamai gerus finansinius
rezultatus ir pakankamai didele investiciju graza:

- pelningumo rodikliai palaipsniui auga, o kredito grazinimo laikotarpiui pasibaigus,
grynasis pelningumas pakyla iki 8,6 %, ir issilaiko panasiame lygyje iki 2016 mety.

- imonés mokumas bus pakankamai gerame lygyje — visu analizuojamu laikotarpiy didés
nuo 0,9 iki 3.

- 2008 m bendras skolos koeficientas pakankamai aukstas, t. y. formuojant imonés turta
naudojama iki 85 proc. skolinty 1ésy, 0 jau sekanciais metais, gavus ES fondy parama ir
padengus didele finansiniu skoly dali, skolos rodiklis krenta iki 34 % ir pasiekia kreditoriams
labai priimting lygi. Véliau isiskolinimo rodikliai lieka labai mazi, kadangi jau bus grazintos
finansinés skolos, 0 naujoms investicijoms gamybiniy pajégumy palaikymui laisvai uzteks
1IMonNés nuosavy lésy.

- jau nuo antryjy mety imoné laisvai galés padengti isipareigojimus ir mokéti paltikanas
i$ uzdirbamo pelno, nes pelnas 2009 metais 1,61 karto virsija metinius skolos grazinimo inasus
kartu su palakanomis.

REKOMENDACIJOS: Isanalizavus visas tris galimas plastmasés gaminiy gamyklos
investicinio projekto alternatyvas ir atlikus ju efektyvumo tyrima, nustatyta, kad modernios
ifrangos isigijimas duoda bendrovei geriausius rezultatus ir didziausia investiciju graza. Atlikus
balanso ir pelno (nuostolio) ataskaitos prognoze, matyti, kad jau sekanciais metais po atlikty
investicijy, imonés finansiniai rodikliai bus geri, kas irodo, kad sprendimas vykdyti investicijas
1 gamyba ir pasirinkimas batent modernios gamybinés jrangos idiegimo projekta yra pilnai
pasiteisings. Remiantis isdéstytais faktais, sitiloma bendrovei igyvendinti §j investicini projekta.
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SUMMARY

Simona Dmitrijeva

Alternative Economic Effectiveness Research of Investment Project of Plastic Product
Factory.

Master’ s work.

Master thesis is analyzing the investment project of plastic product factory equipment. In
order to reach settled goals three models of projects development alternatives were created:
implementation of underpowered, used or modern equipment of plastic products. In order to
detect the most effective and least risky alternative of the project there were used the most
frequent methods which are met evaluating effective performance: gross net value, buy off
period, inner and modified change norm and profitability rate. To evaluate the risk and
minimize it there were methods used of imitation, sensitivity analysis and matrix drafting
models.

After the research of the investment project of plastic product factory equipment
economical effectiveness was done, there was made the conclusion that from three considerate
project aternatives the most effective one is the alternative of implementation of modern
manufacturing equipment and investment in it.

The investment project of development new, modern and productive plastic product factory
would be very effective and could condition good enough financial results and quite big return
on investments. the investment would buy off in five years, there is the forecast of permanent
cash flow growth of activity (around 10% every year), the net profit will reach nearly 8,6%, the
investment is little sensitive for unexpected change of generated cash flows and discount norms
change. Already next year after investment is made the financial rates will be high, what shows
that the decision to make the investment on production and especially for such modern

equipment development is warrant.
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3 priedas
M azesnio gamybinio pajégumo investicinés alter natyvos bendrosiosinvesticijos, takst. L t

2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m. 2014 m.

1. Ilgalaikisturtas 14475 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.1. Zemé 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.2. Pastata 7770 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.3.Tranga 670,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.4. Kitos numatomos investicijos 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Ikigamybinésislaidos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.1. Licencijos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.2. Patentai 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.3. Kitos ikigamybinésislaidos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3. Investiciniai kastai A (1+2) 14475 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

4. Apyvartinio kapitalo variacija B 0,0 352,8 35,3 31,0 210 13,2 13,6 140
4.1. Atsargos 0,0 282,2 3105 3353 3521 3626 3735 3847
4.2, Pirkéju isiskolinimai 0,0 211,7 2328 2515 2640 2720 2801 2885
4.3. Grynigi pinigai saskaitoje ir kasoje 0,0 70,6 77,6 83,8 88,0 90,7 934 96,2
4.4. Trumpalaikiai jsipareigojimai 00 2117 2328 2515 2640 2720 2801 2885
45. Grynasis apyvartiniskapitdas (4.1.+ 42.+ 4.3.- 44.) 0,0 352,8 3881 4191 4401 4533 4669 4809

5. Kiti investicijy objektai C 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 -7770
5.1. Likutiné verté 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 -7770

6. Vis investiciniai kastai A+B+C 14475 3528 353 31,0 21,0 13,2 136  -763,0
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4 priedas

M azesnio gamybinio pajégumo investicinés alter natyvos velklos sanaudosir pajamos, takst. Lt

2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011m. 2012m. 2013 m.

1. Veklossanaudos 0,0 3133,3 3469,6 3776,5 40175 42074 44010 46072
1.1. Medziagos, Zaliavos 0,0 20815 2289,7 24728 2596,5 26744 27546 28373
1.2. Elektros energija, kuras 0,0 93,7 103,1 1114 116,9 1204 1241 1278
1.3. Trangos eksploatavimo sanaudos 0,0 28,2 31,0 335 35,2 36,3 374 38,5
1.4. Atlyginimy sanaudos 0,0 5974 687,0 776,3 869,4 965,1 10616  1167,7
1.5 Pardavimy sanaudos 0,0 105,8 116,4 125,7 132,0 136,0 140,1 1443
1.6. Patalpy islaikymo islaidos 0,0 83,0 85,5 88,1 90,7 934 96,2 99,1
1.7. Ry8iy paslaugos 0,0 15,9 175 189 19,8 204 21,0 21,6
1.8 Juridinés paslaugos, konsultacijos 0,0 125 13,7 148 15,6 16,0 16,5 17,0
1.9 Persona o apmokymas 0,0 10,6 11,6 12,6 13,2 13,6 14,0 144
1.10. Veiklos mokestiai 0,0 34,1 36,5 38,6 40,1 41,2 422 434
1.11. Kitos veiklos sanaudos 0,0 70,6 77,6 83,8 88,0 90,7 934 96,2

Pardavimai 0,0 3528,0 3880,8 41913 4400,8 45329 46688 48089

3. Grynosios veiklos pajamos 0,0 394,7 4112 4148 3834 325,5 267,8 201,7
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5 priedas

M azesnio gamybinio pajégumo investicinés alter natyvos savikainos struktira

2011 m. 2012 m.

Savikaina 26783 29713 32379 34456 36075 37726 39484
Medziagos, zdiavos 2082 2290 2473 2596 2674 2755 2837
Elektros energija, kuras 94 103 111 117 120 124 128
Gamybos darbuotojy atlyginimy sanaudos 503 578 654 732 813 894 983
Savikaina 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,09 100,0%  100,0%
Medziagos, zaiavos 77,7% 77,1% 76,4% 754% 741% 73,0% 719%
Elektros energija, kuras 3.5% 3.5% 34% 3.4% 3,3% 3,3% 3.2%
Gamybos darbuotojy atlyginimy sanaudos 18,8% 19,5% 20,2% 21.2% 22 5% 23,7% 24,9%
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M azesnio gamybinio pajégumo investicinés alter natyvos sukuriamo produkto pridétiné verté, takst. Lt

6 priedas

2007 metai 2008 metai 2009 metai 2010 metai 2011 metai 2012 metai 2013 metai 2014 metai

1. Pardavimai 0,0 3528,0 3880,8 4191,3 4400,8 45329 4668,8 4808,9
2. Gamyboskastai 0,0 25875 2865,4 3116,8 3307,5 34515 35984 3754,1
2.1. Medziagos, Zaiavos 0,0 20815 2289,7 2472,8 2596,5 26744 27546 2837,3
2.2. Elektros energija, kuras 0,0 93,7 103,1 1114 116,9 1204 1241 1278
2.3. Trangos eksploatavimo sanaudos 0,0 28,2 31,0 335 35,2 36,3 374 385
2.4. Atlyginimy sgnaudos 0,0 384,0 4416 4990 558,9 6204 682,4 750,6
Sukurtos pridétinésvertés masé 0 941 1015 1075 1093 1081 1070 1055
4. Pridétiné verté, proc. - 26,7% 26,2% 25,6% 24,8% 23,9% 22,9% 21,9%
Vidutiniskai vieno darbuotojo sukuriama pridétiné verté 0 59 63 67 68 68 67 66
Vidutinis darbuotojy skaic¢ius per atitinkama laikotarpi 0 16 16 16 16 16 16 16
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M azesnio gamybinio pajégumo investicinés alter natyvos finansinés vidinés grazos nor mos skai¢iavimas, takst. Lt

2007m. 2008 m. 2009m. 2010m. 2011m. 2012m. 2013 m.

Bendrosios pajamos 0 3528 3881 4191 4401 4533 4669 4809
1.1. Pardavimai 0,0 35280 38380,8 4191,3 44008 45329 4668,8 48089

Bendrosiosislaidos 1448 3486 3505 3808 4038 4221 4415 3844
2.1. Veiklos sgnaudos 0,0 31333 34696 37765 40175 42074 44010 4607,2
2.2. 15eitinés pasalpos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.3.Visi investicinia kastai 14475 3528 353 31,0 21,0 132 13,6 -763,0

3. Grynasispinigy srautas 1-2 -14475 419 3759 383,7 3624 312,3 254,2 964,7

4. I nvesticijy finansiné vidine 143 %

grazos norma (VGN)

5. Finansiné grynoji dabartine 453 tiikst. Lt

investicijy verté (GDV)
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8 priedas

Naudotos jrangos investicinés alter natyvos bendrosios investicijos, takst. Lt

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

m. m. m. m. m. m. m. m.
1. llgalaikisturtas 897,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.1. Zemé 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.2. Pastatai 777,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.3.Tranga 120,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.4. Kitos numatomos investicijos 0,0 00 0,0 00 0,0 00 0,0 0,0
2. Ikigamybinésislaidos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.1. Licencijos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.2. Patentai 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.3. Kitos ikigamybinésislaidos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Investiciniai kastai A (1+2) 897,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Apyvartinio kapitalovariacija B 0,0 352,83 52,9 40,6 44,6 39,3 42,4 45,8
4.1. Atsargos 0,0 2822 3246 3570 3927 4242 4581 4947
4.2. Pirkéjy jsskolinimai 0,0 2117 2434 2678 2946 3181 3436 3711
4.3. Grynigi pinigai saskaitojeir kasoje 0,0 70,6 81,1 89,3 98,2 1060 1145 1237
4.4. Trumpalakiai isipareigojimai 0,0 2117 2434 2678 2946 3181 3436 3711
4.5. Grynasis apyvartiniskapitdas (4.1.+4.2.+4.3.-4.4.) 0,0 352,8 4057 4463 4909 5302 5726 6184
5. Kiti investicijy objektai C 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 777,0
5.1. Likutine verte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 777,0
6. Vis investiciniai kastai A+B+C 897,1 3528 52,9 40,6 44,6 39,3 24  -7312
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9 priedas

Naudotos jrangos investicinés alter natyvos veiklos sanaudosir pajamos, takst. Lt

2009 2010 2011 2012 2013 2014

m. m. m. m. m. m.

1. Veiklos sgnaudos 0,0 3284,7 37658 41559 45876 49843 53972 57908

1.1. Medziagos, zaiavos 0,0 21168 24343 26778 29455 3181,2 34357 37105
1.2. Elektros energija, kuras 0,0 105,8 1217 133,9 147,3 159,1 1718 1855
1.3. Trangos eksploatavimo sanaudos 0,0 134,1 1542 169,6 186,6 201,5 217,6 2350

1.4. Atlyginimy sanaudos 0,0 5974 687,0 776,3 8772 9824  1080,7 11347
1.5 Pardavimy sanaudos 0,0 105,83 1217 1339 1473 159,1 1718 1855
1.6. Patalpy islaikymo islaidos 0,0 83,0 85,5 88,1 90,7 934 96,2 99,1
1.7. Rysiy paslaugos 0,0 141 16,2 17,9 19,6 21,2 229 24,7
1.8 Juridinés padaugos, konsultacijos 0,0 125 144 158 174 18,8 20,3 21,9
1.9 Personalo apmokymas 0,0 10,6 12,2 134 14,7 159 172 18,6
1.10. Veiklos mokesgiai 0,0 34,1 375 40,2 431 45,8 48,6 51,5
1.11. Kitos veiklos sagnaudos 0,0 70,6 81,1 89,3 98,2 106,0 1145 123,7

2. Pardavimai 0,0 35280 40572 44629 49092 53019 57261 61842
3. Grynosios velklos pajamos 0,0 2433 2914 307,0 321,6 317,6 328,9 3934
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10 priedas

Naudotos jrangos investicinés alter natyvos savikainos str uktiira

2009m. 2010m. 2011m. 2012m.

Savikaina 27257 31345 34653 38315 41676 45175 48516
Medziagos, zaiavos 2117 2434 2678 2946 3181 3436 3711
Elektros energija, kuras 106 122 134 147 159 172 186
Gamybos darbuotojy atlyginimy sanaudos 503 578 654 739 827 910 956
Savikaina 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,09 100,0%  100,0%
Medziagos, zaiavos 77,7% 77,7% 77,3% 76,9% 76,3% 76,1% 76,5%
Elektros energija, kuras 3,9% 3,9% 3,9% 3,8% 3,8% 3.8% 3.8%
Gamybos darbuotojy atlyginimy sanaudos 18,5% 18,5% 18,9% 19,3% 19,9% 20,1% 19,7%
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Naudotos jrangos investicinés alter natyvos sukuriamo produkto pridétiné verte, takst. Lt

11 priedas

2007 2008 2009 2012 2013
metai metai metai metai
1. Pardavimai 0,0 3528,0 40572 44629  4909.2 5301,9 5726,1 6184,2
2. Gamyboskastai 0,0 2740,7 3151,8 3480,2 3843,2 41732  4519,7  4860,5
2.1. Medziagos, zaiavos 0,0 2116,8 24343 26778 29455 3181,2 3435,7 37105
2.2. Elektros energija, kuras 00 105,8 1217 1339 1473 159,1 1718 185,5
2.3. Trangos eksploaavimo sanaudos 0,0 134,1 1542 169,6 186,6 2015 217,6 235,0
2.4. Atlyginimy sanaudos 0,0 384,0 4416 499,0 563,9 6315 694,7 729,4
Sukurtos pridétinésvertés masg, tiikst. Lt 0 787 905 983 1066 1129 1206 1324
Pridétiné verte, proc. - 22,3% 22,3% 22,0% 21,7% 21,3% 21,1% 21,4%
Vidutiniskai vieno darbuotojo sukuriama pridéting verte, tikst
Lt 0 49 57 61 67 71 75 83
Vidutinis darbuotoju skai¢ius per atitinkama laikotarpi 0 16 16 16 16 16 16 16
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Naudotos jrangos investicinés alter natyvos finansinés vidinés gr 3zos nor mos skai¢iavimas, tukst. Lt

2008 m.

2010m. 2011 m.

2013 m.

Bendrosios pajamos 0 3528 4057 4463 4909 5302 5726 6184
1.1. Pardavimai 0,0 35280 40572 44629 49092 53019 57261 61842

Bendrosiosislaidos 897 3638 3819 4197 4632 5024 5440 5060
2.1. Veiklos sgnaudos 0,0 32847 37658 41559 4587,6 49843 53972 57908
2.2. I3dtinés pasalpos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.3.Vid invedticinial kastai 897,1 3528 52,9 40,6 44,6 39,3 424 -731,2

3. Grynasispinigy srautas 1-2 -897,1 -109,5 2385 266,4 2770 2784 2865 11246

4. Investicijy finansiné vidine 19.7%

grazos norma (VGN)

5. Finansiné grynoji dabartiné 679 tikst. Lt.

investicijy verté (GDV)
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13 priedas

M oder nios jrangos diegimo projekto bendrosiosinvesticijos, tikst. Lt

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

m. m. m. m. m. m. m. m.
Objektas
1. llgalaikisturtas 1848,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.1. Zemé 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.2. Pastatal 777,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.3.Tranga 1071,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.4. Kitos numatomos investicijos 0,0 00 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Ikigamybinésislaidos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.1. Licencijos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.2. Patentai 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.3. Kitos ikigamybinésislaidos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Investiciniai kastai A (1+2) 1848,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Apyvartinio kapitalovariacija B 0,0 352,38 52,9 60,9 46,7 51,3 45,2 48,8
4.1. Atsargos 0,0 2822 3246 3733 4106 4516 4878 5268
4.2. Pirkéjy jsskolinimai 0,0 2117 2434 2799 3079 3387 3658 3951
4.3. Grynidi pinigai saskaitojeir kasoje 0,0 70,6 81,1 93,3 1026 1129 1219 1317
4.4. Trumpalakiai isipareigojimai 0,0 2117 2434 2799 3079 3387 3658 3951
4.5. Grynasis apyvartiniskapitdas (4.1.+4.2.+4.3.-4.4.) 0,0 352,8 405,7 4666 5132 5646 609,7 6585
5. Kiti investicijy objektai C 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 777,0
5.1. Likutiné verte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 777,0
6. Vis investiciniai kastai A+B+C 18482 352,8 52,9 60,9 46,7 51,3 452  -728.2
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14 priedas

M oder nios jrangos diegimo projekto veiklos sanaudosir pajamos, tiakst. Lt

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

m. m. m. m. m. m. m. m.

1. Velklos sgnaudos 0,0 30782 35284 40390 44593 49156 53332 57763

1.1. Medziagos, zaiavos 0,0 2046,2 23532 27062 29768 32744 35364 3819,3
1.2. Elektros energija, kuras 0,0 83,2 95,6 110,0 1210 1331 143,7 155,22
1.3. Irangos eksploatavimo sanaudos 0,0 17,6 20,3 23,3 25,7 28,2 305 329

1.4. Atlyginimy sanaudos 0,0 5974 687,0 783,1 884,9 991,1 1100,2 1210,2
1.5 Pardavimy sanaudos 0,0 105,8 1217 140,0 154,0 169,4 1829 1976
1.6. Patalpy islaikymo islaidos 0,0 83,0 85,7 88,4 91,2 94,1 97,2 100,3
1.7. Rysiy paslaugos 0,0 17,2 19,8 22,7 25,0 275 29,7 32,1
1.8 Juridinés padaugos, konsultacijos 0,0 125 144 16,5 18,2 20,0 216 23,3
1.9 Personalo apmokymas 0,0 106 12,2 140 154 16,9 183 19,8
1.10. Veiklos mokestiai 0,0 34,1 375 414 445 47,8 50,8 54,0
1.11. Kitos veiklos sanaudos 0,0 70,6 81,1 93,3 102,6 1129 1219 131,7

Par davimai 0,0 35280 40572 46658 51324 56456 6097,2 65850
3. Grynosios velklos pajamos 0,0 449,8 528,8 626,8 673,1 730,0 764,0 808,7
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15 priedas

M oder nios jrangos diegimo projekto investicinés alter natyvos savikainos struktira

2008m. 2009m. 2010m. 2011m. 2012m. 2013m.

Savikaina 2650,1 30476 34989 38686 42704  4637,1 5026,6
Medziagos, zaiavos 2046 2353 2706 2977 3274 3536 3819
Elektros energija, kuras 83 96 110 121 133 144 155

1.3. Trangos eksploatavimo sanaudos 18 20 23 26 28 30 33
Gamybos darbuotojy atlyginimy sanaudos 503 578 659 745 835 926 1019

Savikaina

Medziagos, zaiavos 77,2% 77,2% 77,3% 76,9% 76,7% 76,3% 76,0%

Elektros energija, kuras 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
1.3. Irangos eksploatavimo sanaudos 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%

Gamybos darbuotojy atlyginimy sanaudos 24,6% 24,6% 24,4% 25,0% 25,5% 26,2% 26,7%
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M oder nios jrangos diegimo investicinés alter natyvos sukuriamo produkto pridétiné verte, takst. Lt

16 priedas

1. Pardavimai 0 3528 4057 4666 5132 5646 6097 6585
2. Gamyboskastai 0 2531 2911 3343 3692 4073 4418 4785
2.1. Medziagos, zdiavos 0 2046 2353 2706 2977 3274 3536 3819
2.2. Elektros energija, kuras 0 83 96 110 121 133 144 155
2.3. Trangos eksploatavimo sanaudos 0 18 20 23 26 28 30 33
2.4. Atlyginimy sanaudos 0 384 442 503 569 637 707 778
Sukurtos pridétinés vertésmase 0 997 1147 1323 1440 1573 1679 1800
Pridétiné verté, proc. - 28,3% 28,3% 284% 28,1% 27,9% 27,5% 27,3%
Vidutiniskai vieno darbuotojo sukuriama pridétiné verté 0 83 96 110 120 131 140 150
Vidutinis darbuotojy skaic¢ius per atitinkama |aikotarpi 0 12 12 12 12 12 12 12
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M oder nios jrangos diegimo

investicinés alter natyvos finansinés vidinés grazos nor mos skai¢iavimas, takst. Lt

2007 2008 2010 2011
m. m. m. m.
Bendr osios pajamos 0 3528 4057 4666 5132 5646 6097 6585
1.1. Pardavimai 0,0 35280 4057,2 46658 51324 56456 6097,2 65850
Bendrosiosislaidos 1848 3431 3581 4100 4506 4967 5378 5048
2.1. Veiklos sanaudos 0,0 30782 35284 40390 44593 49156 53332 57763
2.2. 13eitinés pasalpos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.3.Vis invedticinia kastai 1848,2  352,8 52,9 60,9 46,7 51,3 45,2 -728,2
3. Grynasispinigy srautas 1-2 -1848,2 97,0 4759 566,0 6264 678,7 7189 15369
4. Investicijy finansiné vidine 22 0
grazos norma (VGN)
5. Finansiné grynoji dabartiné 1,43 min. Lt.

investicijy verté (GDV)

117

17 priedas



Dmitrijeva S., Plastmasés gaminiy gamyklos investicinio projekto alternatyvy ekonominio efektyvumo tyrimas

118



Dmitrijeva S., Plastmasés gaminiuy gamyklos investicinio projekto aternatyvy ekonominio efektyvumo tyrimas

18 priedas

Nagrinéjamy alternatyvy grynosios dabartinés vertésjautrumas pinigy srauto pokydiui

NPV priklausomybé nuo srauto poky¢io (moder ni)

Srauto poky¢io

Variantas koeficientas NPV, tukst.Lt
A 1,1 1648,94
B 1,05 1495,84
Bazinis 1 1429
C 0,95 1189,64
D 0,9 1036,55
E 0,85 883,45
F 0,8 730,35
G 0,7 424,15
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£ Investicijy NPV jautrumas pinigy srauto pokyéiams
1800
1600
1400
£ 1200
'§ 1000
% 800
§ 600
::,; 400
200
0
0,7 0,8 0,85 0,9 1 1,05 1,1
Grynojo pinigy srauto pokytis, %
\ -
NPV priklausomybé nuo srauto poky¢io(maza)
Srauto poky¢io
Variantas koeficientas NPV, takst.Lt
A 1,1 606,06
B 1,05 517,31
Bazinis 1 453

C 0,95 339,80

D 0,9 251,05

E 0,85 162,29

F 0,8 73,54

G 0,7 -103,97
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£ Investicijy NPV jautrumas pinigy srauto pokyéiams )
700
600
500
g 400
E <800
SA00
f‘;‘i 100
5 we
-100
LS 7o |
i Grynojo pinigy srauto pokytis, % i
\ - s
NPV priklausomybé nuo srauto poky¢io (naudota)
Srauto poky¢io
Variantas koeficientas NPV, takst.Lt
A 1,1 786,07
B 1,05 712,41
Bazinis 1 679
C 0,95 565,08
D 0,9 491,42
E 0,85 417,76
F 0,8 344,10
G 0,7 196,77
£ Investicijy NPV jautrumas pinigy srauto pokyéiams )
900
800
__ 700
2 600
'§ 500
% 400
§ 300
:;; 200
100
0
0,7 0,8 0,85 0,9 0,95 il 1,05 1,1
i Grynojo pinigy srauto pokytis, % i
\ - s
19 priedas

Nagrinéjamy alternatyvy grynosios dabartinés vertésjautrumas diskonto normos

pokyc¢iams
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NPV priklausomybé nuo diskonto nor mos poky¢io (moder ni)

Variantas Diskonto norma,% NPV, tiukst.Lt
A 6 1.579,56 Lt
B 6,5 1.497,65 Lt
C 7 1.439,75Lt
Bazinis 7,6 1429
D 8 1.269,50 Lt
E 8,5 1.198,92 Lt
F 9 1.130,89 Lt
G 10 1.002,06 Lt

Grynoji dabartiné verté (NPV)

p

1800,00
1600,00
1400,00
1200,00
1000,00
800,00
600,00
400,00
200,00
0,00

Investiciju NPV jautrumas diskonto normos pokyéiams

(Bazinis)

7 7,6

Diskonto norma

101

NPV priklausomybé nuo diskonto nor mos poky¢io (maza)

Variantas Diskonto norma,% NPV, tukst.Lt
A 6 556,54
B 6,5 512,24
C 7 469,60
Bazinis 7,6 453
D 8 389,03
E 8,5 350,97
F 9 314,32
G 10 244,99
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Grynoji dabartiné verté (NPV)

700
600
500
400
300
200
100

7 7,6 8

Diskonto norma

& Investiciju NPV jautrumas diskonto normos pokyéiams
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20 priedas

M oder nios jrangos diegimo investicinés alter natyvos grynosios dabartinés vertésir vidinés grazos nor mos skai¢iavimas pagal pesimistinj

2007 metai 2008 metai 2009 metai 2010 metai 2011 metai 2012 metai 2013 metai 2014 metai

scenarijy.

Bendrosios pajamos 0 3528 3881 4269 4696 5071 5477 5915
1.1. Pardavimai 0,0 3528,0 3880,8 4268,9 4695,8 50714 5477,1 5915,3

Bendrosiosislaidos 1848 3463 3389 3763 4171 4532 4922 5339
2.1. Veiklos sanaudos 0,0 30044 3342,8 3713,0 41151 4483,0 4869,7 5281,8
2.2. 13eitinés pasalpos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.3. Vis invedticiniai kastai 1848,2 458,6 45,9 50,5 55,5 48,8 52,7 57,0

3. Grynasis pinigy srautas 1-2 -1848,2 64,9 492,2 505,5 525,2 539,6 554,7 576,6

4. Investicijy finansiné vidiné 14.05 %

grazos norma (VGN)

5. Finansiné grynoji dabartiné 512 tiikst. Lt

investicijy verté (GDV)
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21 priedas

M oder nios jrangos diegimo investicinés alter natyvos grynosios dabartinés vertésir vidinés gr azos nor mos skai¢iavimas pagal optimistinj
scenarijy.

Bendrosios pajamos 0 3528 4234 4869 5356 5891 6362 6871
1.1. Pardavimai 0,0 3528,0 4233,6 4868,6 5355,5 5891,1 6362,3 6871,3
Bendrosiosislaidos 1848 3314 3458 3902 4242 4637 4970 5337
2.1. Veiklos sanaudos 0,0 2855,7 3366,0 3819,8 41789 4567,0 4909,0 52712
2.2. 13eitinés pasalpos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.3.Vis investiciniai kastai 1848,2 458,6 91,7 82,6 63,3 69,6 61,3 66,2
3. Grynasis pinigy srautas 1-2 -1848,2 213,6 775,9 966,3 11133 12545 1392,0 1534,0

4. Investicijy finansiné vidiné
grazos norma (VGN)

38,04 %

5. Finansiné grynoji dabartiné
investicijy verté (GDV)

3.312 tukst. Lt.
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22 priedas
Prognoziné jmonés pelno/nuostolio ataskaita atlikus investicijas
Rodiklis 2008 m.| 2009 m. | 2010 m. | 2011 m. | 2012 m.| 2013 m. | 2014 m. | 2015 m. | 2016 m.

Pardavimo pajamos 3528 | 40572 | 4665,78 | 5132,36 | 5645,59 | 6097,24 | 6585,02 | 6914,27 | 7259,99

Pardavimo savikaina 2650,08 | 3047,59 | 3498,95 | 3868,62 | 4270,39 | 4637,06 | 502656 | 5277,88 | 5541,78
Bendrasis penas (nuostoliai) 877,92 | 1010 | 1167 | 1264 | 1375 | 1460 | 1558 | 1636 | 1718

Veiklos sgnaudos 581,086 | 633,808 | 693,012 | 743,635 | 798,193 | 849,147 | 902,792 | 937,962 | 974,828
Tipinés veiklos pelnas (nuostoliai) 296,834| 3758 | 474 520 | 577 | 611 656 698 743

Kitaveikla

Finansing ir investiciné veikla -116,1 | -3546 -12 0 0 0 0 0 0
Iprastinés veiklos pelnas (nuostoliai) 181 | 340 462 520 | 577 | 611 656 698 743

Pagauté

Netekimai
Peinas (nuostoliai) pries apmokestinimg| 181 | 340 462 520 | 577 | 611 656 698 743
Pelno mokestis 27 51 69 78 87 92 98 105 112
Grynasis penas (nuostoliai) 154 | 289 393 442 | 490 | 519 557 594 632
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Prognozuojamas jmonés balansas atlikus investicijas

Rodiklis 2008 m. | 2009m. | 2010m. | 2011m. | 2012m. | 2013m. | 2014 m. | 2015m. 2016 m.
Ilgalaikisturtas 1.847 1.794 1.741 1.688 1.635 1582 1529 2.376 2.323
I1galaikis nematerialusis ir materialusis turtas 1.847 1.947 2.047 2147 2247 2.347 2447 3447 3547
Sukauptas nusidévejimas 153 306 459 612 765 918 1.071 1.224
Finansinis turtas
Trumpalaikisturtas 680 939 882 1.048 1.264 1.502 1.782 1.188 1534
Atsargos ir isankstiniai apmokéjimai 353 406 467 513 565 610 659 691 726
Per vienerius metus gautinos sUmos 212 243 280 308 339 366 395 415 436
Kitas trumpalaikis turtas 70 75 80 85 90 95 100 105 110
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 46 215 56 141 271 432 628 -23 263
TURTO IS VISO: | 2527 2.733 2.623 2.736 2.899 3.084 3311 3.564 3.857
Nuosavas kapitalas 304 593 985 1.428 1.718 2.037 2.395 2.788 3.220
[statinis (pasirasytasis) kapitalas 150 150 150 150 150 150 150 150 150
Perkainojimo rezervas
Rezervai
Nepaskirstytasis pelnas (nuostoliai) 154 443 835 1.278 1.568 1.887 2245 2.638 3.070
Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) 154 289 393 442 490 519 557 594 632
Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) 0 154 443 835 1.278 1.568 1.887 2245 2.638
Subsidijos/dotacijog 1.200 1.029 857 686 514 343 171 0
Po vieneriy mety mokétinos sumosir ilgalaikiai jsipareigojimai 1491 147 0 0 0 0 0 0 0
[Finansines skolos 1.491 147
Per vienerius metus mokétinos sumosir trumpalaikiai jsipareigojimai 733 793 609 451 495 532 573 605 637
I1galaikiy skoly einamyjuy mety dalis 144 144
Finansinés skolos 300 300 200
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Skolos tiekéjams 212 243 280 308 339 366 395 415 436
Pelno mokestio isipareigojimai
Su darbo santykiais susije isipareigojimai 50 55 60 65 70 75 80 85 90
Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai isipareigojimai 27 51 69 78 87 92 98 105 112
NUOSAVO KAPITALO IR ISIPAREIGOJIM U IS VISO: 2.527 2.733 2.623 2.736 2.899 3.084 3.311 3.564 3.857
Santykiniy finansiniy rodikliy prognoze
Rodiklis 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m. | 2012 m. | 2013 m. | 2014 m. | 2015 m. | 2016 m.
Likvidumo rodikliai
Bendrasis mokumas 0,93 1,18 145 2,32 2,55 2,82 311 1,97 241
Greitasis trumpalaikis mokumas 0,29 0,31 0,46 0,68 0,68 0,69 0,69 0,69 0,68
\VV eiklos efektyvumo rodikliai
Turto apyvartumas 1,40 148 1,78 1,88 1,95 1,98 1,99 1,94 1,88
Nuosavo turto apyvartumas 1162 | 684 4,73 3,60 3,29 2,99 2,75 248 2,25
Struktariniai/skoly rodikliai
Bendrasis skoly rodiklis 0,88 0,34 0,23 0,16 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
Nuosavybés multiplikatorius 7,32 1,59 0,62 0,32 0,29 0,26 0,24 0,22 0,20
Paltikany padengimo koeficientas | 0,59 161 | 32,71
Pelningumo rodikliai
Bendrasis pelningumas 249% | 24,9% | 25,0% | 24,6% | 24,4% | 23,9% | 23,7% | 23,7% | 23,7%
Veiklos pelningumas 84% | 9,3% | 10,2% | 10,1% | 10,2% | 10,0% | 10,0% | 10,1% | 10,2%
Grynasis pelningumas 44% | 71% | 84% | 86% | 87% | 85% | 85% | 86% | 8,7%
Turto pelningumas 6,1% | 10,6% | 15,0% | 16,2% | 16,9% | 16,8% | 16,8% | 16,7% | 16,4%
Nuosavo kapitalo pelningumas | 50,6% | 48,8% | 39,8% | 31,0% | 28,5% | 25,5% | 23,3% | 21,3% | 19,6%
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