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SANTRAUKA

Ilona Baranauskiené

Imonés investicijos: Planavimas. Analizé. Kontrolé. Magistro darbas

Magistro baigiamajame darbe yra suformuluotos realiyjy investiciju pagristumo vertinimo
problemos, iSanalizuoti ir susisteminti jvairiy Lietuvos ir uZsienio autoriy teoriniai investiciju
efektyvumo vertinimo metodai, pateikti atskiry metody privalumai ir trikumai vertinant realiasias
investicijas, iSanalizuota valstybinés politikos investavimo klausimais ir teisinio S§ios sferos
reguliavimo padétis. UAB “PAJURIO ALKA” planuojamos investicijos buvo analizuojamos
investicijuy atsipirkimo periodo, bendro investuoto kapitalo ir akcinio kapitalo pelningumo, vidinés
grazos normos, grynosios esamosios vertés metodais ir modifikuotomis jy formomis. Atlikus
metody analiz¢ patvirtinama autorés suformuluota mokslinio tyrimo hipotezé, kad imonéje
priimamus sprendimus dél investiciju pagristumo jtakoja ne pavieniai jvertinti rodikliai, o
skai¢iuojamy rodikliy nuoseklumas ir tarpusavio saveika; sitilomas investiciniy projekty vertinimo
imonés viduje modelis, pagristas pagrindiniy finansinio efektyvumo vertinimo rodikliy tarpusavio

derinimo nuoseklumu.

SUMMARY

Ilona Baranauskiené

Investments of the company: planning, analysis, control. Master’s work.

In the master’s final paper problems of real investments validity assessment are formulated,
theoretical methods of assessment of investments efficiency of Lithuanian and foreign authors are
analyzed and systemized, advantages and disadvantages of separate methods evaluating real
investments are presented, the position of the governmental policy concerning investment issues
and legal regulation of this sphere are analyzed. Planned investments of JSC “PAJURIO
ALKA“were analyzed using the methods of investment payback period, profitability of the total
invested capital and share capital, internal rate of return, net present value and employing their
modified forms. The analysis of methods confirms the author’s formulated hypothesis of the
scientific research that not separate assessed indicators influence decisions made in the company
concerning investments validity, but consistency of calculated indicators and their reciprocity.
Furthermore, the model of assessment of investment projects inside the company based upon

consistency of coordination of the main financial efficiency assessment indicators is proposed.
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IVADAS

Temos aktualumas yra nulemtas Siuolaikingje verslo aplinkoje vykstanciy pokyciy,
ver¢ianciy jmones ripintis veiklos plétojimu, naujy produkty, paslaugy ir technologiju isisavinimu,
materialinés techninés bazés tobulinimu. Investiciniai projektai pastaruoju deSimtmeciu tapo ne tik
verslo galimybiy tyrimo ir projektavimo bei realiy verslo plany pateikimo jvairiems partneriams
priemone, bet ir Siuolaikinés rinkos ekonomikos ir verslo valdymo studijuy priemone. Daugelis
pereinamosios ekonomikos laikotarpio Saliy jmoniy perima pasaulyje naudojamus metodus,
pagrindZiancias strateginius sprendimus. Lietuvos imonéms, siekiancioms konkuruoti globalioje
rinkoje bei pasinaudoti egzistuojan¢iomis naujomis galimybémis Lietuvai tapus Europos Sajungos
nare, bitina taikyti Siuolaikines investiciniy procesuy efektyvumo vertinimo analitinius metodus,
modifikuojant jas pagal Lietuvos imoniy veiklos specifikq ir salygas.

Pagrindinis verslo ilgaamZziSkumo ir pelningumo variklis — tai laiku ir racionaliai jvertinty
investiciniy sprendimy priémimas, ju igyvendinimas ir savalaikis monitoringas. Sudétingi
klausimai, apimantys imong¢s investicing veikla, reikalauja pakankamai gilios analizés ir praktiskai
priimamy valdymo sprendimy tam, kad bty galima efektyviai nukreipti bei formuoti kompanijos
veikla. Strateginiy veiksniy, susijusiy su imonés sékmingos plétros galimybémis, pasirinkimas ir
tvertinimas priklauso nuo duomenuy bazés patikimumo ir subjektyviy sprendimy priéméju
charakteristiky. Studijuojant tiek uzsienio (I.A.Blank, J.C. Van Horne, M.J.Osborne) tiek miisy
Salies autoriy (J. Mackeviciaus, V. Kvedaraités, A.V. Rutkausko, G.Smalensko, V.Aleknavi¢ienés,
R.NorvaiSienés, A.Lileikienés) moksling literatiira, iSrySkéjo problema — néra pakankamai i§samios
ir bendros realiyjy investiciju pagristumo vertinimo metodikos. Daugelis autoriy pateikia atskirus
tradiciSkai taikomus investiciju efektyvumo nustatymo buidus. DaZnai jy rezultatai néra kaip nors
susiejami, tod¢él negaunama visapusiskos informacijos.

Moksliniu pozitiriu tema nauja todél, kad darbe sistemiSkai gilinamasi i viena, tac¢iau finansy
analitiky pozitriu didZiausia itaka Salies ekonomikos augimui daranciai investiciju formai —
realiosioms imoniy investicijoms ir konkreciai - ekonominiam-finansiniam juy jvertinimui.

Mokslinio darbo tikslas- iSanalizuoti UAB “PAJURIO ALKA” realiy investicijy ekonominj ir
finansini pagrindima bei nustatyti tikslingiausius Lietuvoje taikytinus investiciju efektyvumo
vertinimo metodus.

Siems tikslams pasiekti iskelti tokie mokslinio darbo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti, kaip investiciju finansinio efektyvumo vertinimo problema sprendZiama kity
autoriy moksliniuose darbuose.

2. Atlikti esminiy investiciju valdymo principy apzvalga ir pateikti pagrindinius analizés

metodus.
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3. Ivertinti jmonegs realiy investicijy efektyvumo rodikliy tarpusavio rysj ir priklausomybe.

4. Atlikti UAB “PAJURIO ALKA” planuojamy investicijy efektyvumo vertinima,
apskaiciuojant pagrindinius ekonominius-finansinius rodiklius, projekto jautrumo analizg.

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

6. Remiantis gautais tyrimy rezultatais pateikti iSvadas apie esama padéti ir pasitlymus Salies
imonéms dél priimtiniausiy ir tinkamiausiy Lietuvos salygomis investicinés veiklos efektyvumo
vertinimo metody taikymo.

Mokslinio tyrimo objektu buvo pasirinkta uzdarosios akcinés bendrovés “PAJURIO
ALKA” investiciné veikla.

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

Mokslinio darbo struktiira sudaro konceptualioji, analitiné ir konstruktyvioji dalys.

Konceptualiojoje darbo dalyje pristatoma literatiros apZzvalga, jvairiy autoriy sitilomi
investiciju efektyvumo ir rizikos vertinimo pavyzdziai ir modeliai, aptariama valstybinés politikos
investavimo klausimais bei teisinio Sios sferos reguliavimo esama padétis.

Analitinéje dalyje atlieckama UAB “PAJURIO ALKA” realiy investiciju ekonoming ir finansiné
analizé, apskaiciuojant ir pateikiant svarbiausius rodiklius: investiciju atsipirkimo perioda, bendro
investuoto kapitalo ir akcinio kapitalo pelninguma, viding grazos norma, grynaja dabarting vertg,
ivertinant jy dabarting padéti, analizuojant kitimo prieZastis ir numatant plétros galimybes.

Darbo konstruktyviojoje dalyje pateikiami pasitilymai realiy investicijy portfelius sudaran¢ioms
imonéms optimalaus vertinimo pasirinkimui bei geresnés investavimo aplinkos kiirimo uztikrinimui
valstybiniu mastu.

Mokslinio darbo pagrindas. Atliekant UAB “PAJURIO ALKA” investicijy analize ir
prognozavimg, vadovaujamasi uzsienio bei Lietuvos autoriy moksline literatlira ir straipsniais
investiciju valdymo tema, kurioje aprasyti pagrindiniai investicijuy efektyvumo vertinimo metodai,
pateikta rodikliy klasifikacija, ju apibréZimai, apskai¢iavimo biidai, taikymo principai. Darbe
daugiausiai naudotasi Vakary Saliy autoriy (I.A.Blank, J.C. Van Horne) ir lietuviy autoriy (J.
Mackeviciaus, V. Kvedaraités, A.V. Rutkausko, G.Smalensko, V.Aleknavi¢ienés, R.NorvaiSienés,
A.Lileikienés) darbais. Analizés metu remiamasi Statistikos departamento prie Lietuvos
Respublikos Vyriausybés apibendrinta medZziaga, Lietuvos Laisvosios rinkos instituto duomeny
baze, Lietuvos Respublikos teisés aktais ir VS[ Lietuvos Respublikos Apskaitos Instituto
patvirtintais“Verslo apskaitos standartais”. Literatiiros Saltiniai buvo analizuojami visa mokslinio

darbo rasymo laikotarpi.
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Imonés duomeny jvertinimui darbe naudojami Sie analizés ir prognozavimo atlikimo metodai
ir budai: horizontalioji ir vertikalioji analizé, detalizavimas, lyginamoji analizé, sintezés,
santykiniy rodikliy (koeficienty) analizé, grafinis biidas, gauty duomeny interpretavimo, loginis ir

ekspertinio vertinimo metodai.
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1. INVESTICLJU SAMPRATOS, KLASIFIKACIJOS IR PAGRISTUMO TEORINIAI
ASPEKTAI

Investicijos apibréZiamos kaip jvairiy rusiy turtinés ir intelektualinés vertybés, idedamos i
versla ar kitus objektus ar sferas, ko padarinyje sukuriamas pelnas arba pasiekiamas koks nors
socialinis efektas. Tokiomis vertybémis gali biiti: piniginés léSos, tiksliniai bankiniai indé¢liai, pajai,
akcijos ir kiti vertybiniai popieriai, kilnojamasis ir nekilnojamasis turtas, turtinés teisés, iSeinancios
i§ autoriniy teisiy, patirtis, techniniy, technologiniy, komerciniy bei kity Ziniy atsipirkimas,
apiformintas kaip technin¢ dokumentacija, kuri yra reikalinga vienokio ar kitokio proceso
organizavimui, teis¢ naudotis Zeme, vandenimis ar kitokiais resursais.

Siauresne prasme investicijos - pinigy panaudojimas tam tikram turtui isigyti, siekiant
ateityje gauti naudos (Aleknaviciene, 2004). Su Siuo teiginiu nesutinka Starkien¢ (2002), Lileikiene
(2003) teigiancios, kad investicijos nebiitinai yra vien tik piniginés 1éSos, nes kapitalo investavimas

gali buti vykdomas ne tik pinigais, bet ir kitomis formomis.

1.1. Investicijy esme atskleidZiancios charakteristikos

Investicijos vaidina svarby vaidmeni ekonomikos vystyme ir efektyviame jos
funkcionavime. Siekiant iSaiSkinti §] vaidmeni yra skiriami “bendryju investicijy” ir “grynyju
investicijy” terminai (Blankas, 2000).

Bendrosios investicijos - tai bendra investiciniy 1éSy apimtis konkreciu laikotarpiu, nukreipty {
nauja statyba, gamybos priemoniy isigijima, prekiniy — materialiniy atsargy augima.

Grynosios investicijos — tai bendryjy investiciju suma, sumazinta amortizaciniy atskaitymy
suma per ataskaitini laikotarpi.

Grynyju investiciju dinamikos rodikliai atspindi konkrecios Salies ekonominio i§sivystymo
charakteri konkreciu laikotarpiu. Jei grynyju investiciju suma yra neigiamas skaicius (kai bendryju
investicijy suma yra maZesné uz amortizaciniy atskaitymy suma), tai reiskia gamybinio potencialo
smukima ir gaminamos produkcijos kiekio mazéjima. Tai valstybés, pravalgancios savo turta
situacija. Jei grynyju investiciju suma lygi nuliui, tai reiSkia Salies ekonominio lygio kilimo
nebuvimg ir, gamybinio potencialo sustingimg. Tai valstybés, trypciojancios vietoje, situacija. Jei
grynyjuy investiciju suma yra teigiamas skaiCius, tai reiSkia, kad Salies ekonomika yra kilimo
stadijoje, nes vykdo gamybinio ir kito potencialo augimo politika. Tai besivystancios ekonomikos

Salies situacija (Blankas, 2000).
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Grynyju investicijuy kiekio did¢jimas skatina pajamy augima. Esant tokiai situacijai, pajamy
sumos augimo tempai Zymiai virSija investiciju apimties augimo tempus. Sis procesas vadinamas
investiciju multiplikatoriaus efektu. Pats terminas multiplikatorius reiskia daugintojas arba
daugiklis. Tai ekonominis dydis, rodantis vieno kintamojo generuojamo dydZio priklausomybg
kitima suZadinusiojo kintamojo poveikiui. Taigi Sis dydis charakterizuojamas kaip koeficientas
pajamy augimo nuo grynyjy investicijy apimties augimo.

Investicijy apimtys priklauso nuo {vairiy ekonominiy ir ne tik faktoriy. ISskiriame keleta, miisy
nuomone, didZiausig itaka investiciju apimtims turinciy, faktoriy:

e gaunamy pajamy pasiskirstymas tarp vartojimo ir taupymo. Pajamy augimas didina
vartojimo ir taupymo dalis tiek kokybine, tiek kiekybine prasme. Augant pragyvenimo lygiui, léSos,
skirtos pagrindinéms vartojimo prekéms (maistui), nusistovi viename lygyje, o 1¢Sos, skirtos ne
maistui, auga sparéiau ir artéja i begalybe. Taupymo dalis didéja sparéiau nei vartojimo. Si taupymo
pajamuy dalis yra pagrindinis investiciniy resursy Saltinis;

e paskoly palitkany normos dydis, nes investicinio proceso eigoje yra naudojamas ne tik
nuosavas, bet ir skolintas kapitalas. Jei laukiamo grynojo pelno norma virsija paskoly paliikany
norma, tai esant bendroms salygoms galima tikétis sékmingo investavimo. Palukany normos
did¢jimas yra atvirk$ciai proporcingas investicijy apimciai;

o infliacijos tempas. Kuo aukstesnis §is rodiklis, tuo didesniu procentu nuvertés biisimas
pelnas i§ investicijy ir tuo bus maZesnis suinteresuotumas didinti investicijuy apimtis.

e laukiama pelno norma taip pat turi svarbia itaka investiciju apimc¢iy didéjimui. Jei
laukiama pelno norma yra didesné uz viduting, tai reiks, kad tikio subjektai bus linke¢ daugiau pelno
skirti investicijoms arba padidinti dividendy procenta, kuris teigiamai atsilieps akcininky pajamomes.

Investicijos patenka i verslo ir socialines sferas jvairiomis formomis. Siekiant analizuoti,
planuoti, apskaityti investicijas, jos {ivairiy Lietuvos (J.Mackeviciaus, 1998; A.V.Rutkausko,
R.Tamositinienés, 2002; A.Lileikienés, 2003) ir uzsienio autoriy (I.A.Blank, 2000; J.C. Van Horne,
1999) yra klasifikuojamos pagal atskirus poZymius.

1 paveiksle pateikiame geriausiai investicijy esmg atspindincias charakteristikas:
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Ekonominio
valdymo
objektas
Galimybé
Susijusios su panaudoti
rizikos ir sukaupta kapitala
neapibréztumo ivairiomis
elementais alternatyviomis
formomic
Alternatyvi
Laiko funkcija INVESTICIJOS- | — galimybe
tai... investuoti
kapitala { jvairius
ohiektne
Nuosavybeés Verslo veiklos
teisiy ir efekto
disponavimo generavimo
teisiy nes¢jas Saltinis
Rinkos santykiy
objektas

1 pav. Investicijuy esmg atskleidZiancios charakteristikos

Saltinis: Norvaigiené, R. 2004. [monés investiciju valdymas. K.: Technologija

Pagal investicijy objektus investicijos skirstomos:

Q Realios investicijos, kurios dar yra skaidomos { materialias (daiktines) ir nematerialias
investicijas ( tai mokslo bei technikos paZangos investicijos, ZmogiSkasis kapitalas, socialinés
investicijos, netiesioginé reklama).

Q Finansinés investicijos — tai investicijos i jvairius finansinius instrumentus, i§ kuriy
didziausia dalj sudaro investicijos i vertybinius popierius.

Pagal dalyvavimq investavimo procese investicijos skirstomos:

a Tiesioginés investicijos — tai betarpiSkas investitoriaus, turinio pakankama
kvalifikacija, kad galéty sékmingai pasirinkti investavimo objektus ir véliau tinkamai valdyti
investicinj portfelj, dalyvavimas investuojant 1éSas bei pasirenkant investavimo objekta.

a Netiesioginés investicijos — tai investavimas, atliekamas per igaliotus asmenis arba tam
tikslui skirtas finansines institucijas (finansinius tarpininkus).

Pagal investavimo laikotarpj investicijos skirstomos:

a Trumpalaikés investicijos — ne ilgesniam nei vieneriy mety laikotarpiui
a Vidutinés trukmés investicijos — realizavimo laikas nuo vieneriy iki trijy mety
a Ilgalaikés investicijos — ilgesniam kaip vieneriy mety laikotarpiui

10
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Pagal investavimo tikslq (Aleknaviciené, 2004):

a Gamybos priemoniy atstatymo

a Investicijos, susijusios su valstybinio valdymo institucijy reikalavimais,
a Efektyvumo padidinimo

a Gamybos plétimo

a Naujos jmongés kiirimo

a Naujy produkty sukiirimo

a Veiklos diversifikavimo

Pagal investicinés rizikos lygi:

a Nerizikingos investicijos - charakterizuojamos léSuy id¢jimu i tokius investicinius
objektus, kuriems neegzistuoja reali tikimybé netekti kapitalo ar laukiamo i§ anksto apskaiciuoto

investicinio pelno

a Mazos rizikos investicijos

a Vidutinés rizikos investicijos
a Didelés rizikos investicijos
a Spekuliacinés investicijos

Pagal investiciniy lésy priklausomybe:

a Privacios investicijos — tai privaciy fiziniy ir juridiniy asmeny 1éSy idéjimas

a Valstybinés investicijos — tai centrinés ir vietinés valdZios organy lésy idéjimas i
investicinius objektus, atlieckamas i§ biudZetiniy ir nebiudzetiniy fondy bei skolinty 1éSy.

Pagal investitoriaus regionine priklausomybe:

a Nacionalinés (vidinés) investicijos — tai valstybés vidaus rezidenty ir juridiniy asmeny
investicijos savo Salies teritorijoje

Q UZsienio investicijos — tai uZsienio valstybiy fiziniy ir juridiniy asmeny 1éSy idéjimai

Q Bendros investicijos — tai 1Sy idéjimai, atlieckami jvairiy tos ar kitos Salies subjektu.

Pagal feritorijq investicijos biina:

a Investicijos Salies viduje — tai léSy idéjimas i investicinius objektus, esancius Salies
teritorijoje
a Investicijos uZsienyje — tai 1éSy id¢jimas i investicinius objektus, esancius uz Salies riby

Tuo investicijy priskyrimas riiSims nesibaigia, pvz.:Aleknaviciené (2004) dar isskiria investiciju
formas pagal finansavimo Saltinius, tarpusavio priklausomybg ir kt.

Atsizvelgdami | darbe nagrinéjama sritj, siilytume susikoncentruoti i investiciju klasifikavima
pagal investiciju objekta ( realios ir finansinés), investiciju trukme¢ (trumpalaikés, vidutinés ir

ilgalaikés) bei investicinés rizikos lygi. Manome jog biitent nuo to, kokiai i§ Sios sitilomos
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klasifikacijos grupés priskirsime investicijas, priklausys ju efektyvumo vertinimo metodai
parinkimas.

Investiciniy projekty realizavimas yra salygotas ne tik vidinio imonés potencialo, bet didele
dalimi priklauso nuo iSoriniy, imonés nevaldomuy faktoriy (Salies tikio Saky struktiirizacija, bendra
ekonomikos bikl¢ ir prognozés ir kt.). 1.2 dalyje sifilytume apZvelgti investicing veikla jtakojancius
valstybinio reguliavimo faktorius, kuriy jtaka néra tiesioginé, bet veikianti imones per reguliavimo

priemones, veiklos licencijavima, mokesciy tarifus ir kt.

1.2. Investicing veikla jtakojantys valstybinio reguliavimo faktoriai

Apzvelgdami investicing veikla jtakojancius valstybinio reguliavimo faktorius pasinaudosime
autorei priimtinomis tezémis i§ prof. habil. dr. R. Juceviciaus koordinuotos ataskaitos ,,Investavimo
skatinimas gerinant investicing aplinka Lietuvoje (2004, KTU) ir papildysime ja autorés atlikta
didziausia jtaka investicijoms daranciy valstybinio reguliavimo sri¢iy — mokesciy jtakos analize.
Anot auksciau minétos R.Juceviciaus ataskaitos, ,,palankus investicinio klimato kiirimas Lietuvoje
susijes su tiksliu teisiniu investicinés veiklos reguliavimu. ... Siuo metu Lietuvos teisiné sistema
susideda i§ daugiau kaip 50 istatymuy ir kity teisés akty, reglamentuojanciy investicing veikla. Jie
sukuria investicinés veiklos teisinio reguliavimo pagrinda*.

Investiciniy objekty ir sfery reguliavimas apsprendZia bendrus ju parinkimo reikalavimus, taip
pat formuoja prioritetines investavimo kryptis. Veikianti istatyminé baz¢ nustato, kad investicinés
veiklos objektais gali biiti bet kuris turtas, tame tarpe visy ekonomikos Saky ir sfery pagrindiniai
fondai ir apyvartinés 1€Sos, taip pat vertybiniai popieriai, piniginiai indéliai, intelektualinés vertybés
ir kiti nuosavybés objektai, o taip pat ir turtinés teisés. Niekas neturi teisés apriboti investitoriy
pasirenkant investicini objekta, iSskyrus atvejus, numatytus istatymuose. Tokiu biudu yra
uzdraudziamas investavimas | objektus, kuriy kiirimas ir panaudojimas neatitinka sanitariniy-
higieniniy, radiaciniy, ekologiniy, architektiriniy ir kity normy, nustatyty istatymais ir
poistatyminiais aktais, o taip pat paZeidzia fiziniy ar juridiniy asmenuy bei valstybés teises ir
interesus, kurie yra ginami istatymais. Dristame teigti, kad deklaruojamas investitoriy laisviy
naudojimas yra daznai suvarfomas biurokratinémis ilgai trunkanciomis procediiromis. Siuo metu
tai ypatingai aktualu nekilnojamojo turto investicijy srityje, kai dél pareigiiny neryZtingumo,
istatymy netobulumo investitoriai priversti iSaldyti milijonines léSas, kol investicinis projektas bus
patvirtintas visose reikalingose valstybinése struktiirose.

Investicinés veiklos mokesciy reguliavimas nukreipia investicijas i prioritetines ekonomikos
sferas remdamasis atitinkamy mokesc¢iy dydZiu ir ju lengvaty nustatymu. Efektyvesnis investicinés

veiklos reguliavimas vykdomas suteikiant atitinkamas mokesciy lengvatas. Mokesciy lengvatos yra
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taikomos investiciniams subjektams, kuriant LEZ Lietuvoje. I3 sukurty LEZ Siauliuose, Klaipédoje
ir Kaune, $iandien realiai veikianti téra Klaipédos LEZ.

Investicinés veiklos reguliavimas suteikiant finansine pagalbq Siuo metu ypatingai akylai
stebimas ir kelia nemazai diskusiju. Pasinaudojimas ES struktiiriniy fondy 1éSomis neturéty tapti
tam tikru 1éSy grizimu naréms senbuvéms, o kuo efektyviau panaudojamos Salies tikyje.

Investicinés veiklos reguliavimas taikant tam tikrq amortizacine politikq duoda neprasty
rezultaty, kadangi pagrindiniy fondy ir kity materialiniy vertybiy nusidévéjimas (amortizacija) yra
iskaitoma i produkcijos savikaing. Tokiu biidu naudojant pageidautinas (Sias normas nusistato pati
imong, taciau jos turi biti ne didesnés negu valstybinés) amortizacines normas, galima i§ vienos
pusés sumazinti apmokestinamaji pelna, o i§ kitos pusés — didelémis apimtimis formuoti
amortizacinio fondo 1¢8as, kurios véliau gali biiti panaudotos tolimesniam investavimui.

Mokesciy jtaka investicinei veiklai. 1997 m. priimtos Juridiniy asmeny pelno mokescio
istatymo pataisos, kuriy pagrindu juridiniai asmenys, investave imonés pelna | pagrindines
priemones, t.y. pelna pavert¢ kapitalu, kuris ilga laika dalyvauja pridétinés vertés kiirimo procese,
galéjo nemokéti pelno mokescio. Priimtos Sio istatymo pataisos leido §i mokesti sumokéti per iy
priemoniy naudingo naudojimo laikotarpi. Tokie sprendimai, nezitirint kai kuriy jstatymo spragy ir
trakumy (investicijomis nepripaZistami id¢jimai finansuojami nenuosavomis léSomis, negalima
apskaiciuoti ir kilnoti nuostoliy, susidariusiy, kai investicijy ataskaitiniu laikotarpiu yra daugiau nei
apmokestinamojo pelno ir kt.) tikrai sudaré pakankamai patrauklias salygas investavimo procesui,
naujy technologijy isisavinimui, naujy darbo viety kurimui, leido verZliau daryti ilgalaikes
investicijas, uZtikrinancias savalaiki technologijuy atnaujinimo procesa, pateikti geresnés kokybés
produktus ar paslaugas vartotojams. Lietuvos laisvosios rinkos instituto tyrimo eksperty nuomone,
1997-2001 m. Laikotarpiu imonés investicijoms skyré vis didesng pelno dalj, ta¢iau 2002 m. $i dalis
smarkiai sumenko. 2004 m. rinkos dalyviy nuomone buvo reinvestuota 50 proc. pelno, palyginti su
66 proc. 2001-aisiais. 2005 m. rimtesniy poky¢iy neprognozuojama. To priezastis — nuo 2002 m.
panaikinta palanki verslui bei investicijas skatinanti pelno mokesCio lengvata. Panaikinimo
argumentas — tokios salygos skatina kauptis dideliems gamybiniams pajégumams, naujoms
technologijoms, kurie néra efektyviai iSnaudojami. Misy nuomone, Siems argumentams galima
paprieStarauti, jog moderniy gamybiniy pajégumu ar technologiju efektyvaus iSnaudojimo
problemos dél ju kiekybinio pertekliaus i$ viso néra. Priezastys gliidi kur kas giliau — tai jmoniy
valdymo sprendimai ir nustatytos veiklos strategijos neizvalgumas, galimybiy nejvertinimas. Bet
manau galima pasidZiaugti, jog 5 metus taikyta mokesCio lengvata vis délto daveé rezultaty ir
investavimo procesai Salies imonése jgavo pagreiti. Tai iliustruoja 2 paveiksle pateikta materialiniy

investicijy dinamika 1995-2004 m.
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2 pav. Materialiniy investiciju dinamika 1995-2004 m.

Saltinis: Sudaryta autorés, vadovaujantis Lietuvos statistikos departamentas

Pagrindiniai  jstatymai, reglamentuojantys investicijas: LR Investiciju istatymas; LR
Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos istatymas; LR pelno mokescio jstatymas, LR akciniy
bendroviy istatymas. Nemazas teisés akty skaiCius vis délto, autorés nuomone, neuZztikrina
palankaus klimato investicinei veiklai valstybiniu lygiu kirimo, nes iki §iol stebimos tokios

pagrindinés klititys:

e Per didelis biurokratizmas.

Per daug smulkmeniskas kai kuriy veiklos sektoriy ar sri¢iy reglamentavimas.

e ISskyrus Vilniy ir Klaipéda, vietinés institucijos ir specialistai, atsakingi uz ekonomini
vystyma bei investicijy pritraukima, yra ganétinai pasyvis, trikksta kompetencijos
suprasti investuotojy motyvus bei tikslus, o juo labiau — spresti problemas.

e Islieka nemazai problemuy, susijusiy su PVM susigraZinimu. Pana$i situacija tgsiasi jau
daugeli mety, taciau turi tendencijg gereéti.

e Daug neaiSkios paskirties ir besidubliuojanciy statistiniy ataskaity.

e Paslaugy verslo sektorius yra nepakankamai susiformaves, todél dali profesionaliy

paslaugy tenka pirkti uzZ Lietuvos riby.

e Nelanksti darbo santykiy reguliavimo sistema

I visus aptartuosius iSorinius faktorius turi buti atsiZvelgiama planuojant, analizuojant ir

kontroliuojant realiyjy investiciju igyvendinima imonés viduje.
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1.3. Realiyjy investicijy efektyvumo vertinimo metody analizé

Investicinis projektas — tai dokumentas, finansiSkai (ekonomiskai), techniskai ir socialiai
pagrindZiantis investavimo tikslus, ivertinantis investiciju graza bei kitus efektyvumo rodiklius,
nurodantis projekto igyvendinimui reikalingas léSas bei finansavimo S$altinius ir terminus. Tai
detalus biisimos veiklos planas, kuriame iSnagrin¢jami visi pagrindiniai planuojamos veiklos
aspektai. Pagal kiekviena atskira investicinio projekto struktiiring dalj galima racionaliai organizuoti
projekto igyvendinima.

Projekto gyvavimo ciklas — tai laikotarpis nuo projekto pasirodymo (idé¢jos gimimo) momento
iki jos uZbaigimo, likvidavimo. Daznai projekto gyvavimo ciklas vadinamas projekto ciklu.
Neverauskas (2003) siiilo i$skirti 4 projekto gyvavimo fazes:

1. Konceptualioji fazé, apimanti tiksly formavima, projekto igyvendinimo technini ekonomini
pagrindima;

2. Projekto plétojimo fazé, apimanti darby ir vykdytoju struktiiros nustatyma, darby
kalendoriniy grafiky, projekto biudZeto, projektinés samatinés dokumentacijos sudaryma, kontrakty
pasiraSyma;

3. Projekto igyvendinimo faz¢, apimanti projekto darby realizavima;

4. Projekto uzbaigimo faz¢ — projekto atidavimas eksploatuoti.

Prie§ pradedant vykdyti naujos veiklos darbus, pirmiausia turi bati atlikta iSsami loginé ir
finansiné analizé (Mackevicius, 1998). Loginés analizés btidu pirmiausia jvertinami ivairis iSoriniai
faktoriai, susij¢ su kokybinémis investiciju charakteristikomis ir aplinka, kuri lemia investicinio
projekto idiegimo sékminguma. Tai imonés veiklos politika.

Dar viena svarbi loginés analizés sritis — tai imonés aplinkos tyrimas. Jis padeda atskleisti
ekonominé Salies buklé¢ ir jos palankuma naujiems projektams igyvendinti (infliacijos lygi, bendrojo
nacionalinio produkto prieaugj, valiutos kitimo tendencijas ir kt.).

Toliau nagrin¢jamas pramonés Sakos, kurioje veikia analizuojama jmoné, plétotés perspektyvos
ir jos ekonominiai rodikliai. Svarbu nustatyti analizuojamos imongés reik§minguma Sakos viduje, jos
turimus iSteklius (materialinius, darbo ir finansinius), kurie gali nulemti investicinio projekto
igyvendinimo galimybes.

Visi imonés aplinkos veiksniai turéty biiti detaliai iSanalizuoti, nes daugelis klausimy, diegiant
investicinj projekta, gali buiti susij¢ su jvairiais visuomenei, imonés darbuotojams, kitiems aplinkos
subjektams nepageidautinais reiSkiniais, pvz.: nedarbo padid¢jimas, ekologinés situacijos

pablogéjimas ir pan. Todél yra suprantamas loginés analizés reikSmés svarbumas.
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Svarstant investicinius projektus svarbus yra prognozuojamy investiciniy projekty atsakomybés
uz sprendimy priémima klausimas. Kiekvienu atveju projektas turi biiti visapusiskai iSanalizuotas ir
nustatytas ne tik atsakomybés laipsnis, bet ir projekto atlikimo kontrolé.

Svarbu {jvertinti ir investicinio projekto rizika. Investicinio projekto igyvendinimo galimybés
visada siejamos su tam tikrais trukdZiais ir nesklandumais. Todél sunku jvertinti jo ekonomini
efektyvuma. Nors ir yra tam tikri rizikos vertinimo modeliai, tac¢iau praktikoje daznai sprendimai
priimami vadovaujantis intuicija.

Imonés investicinés veiklos pagrindas — realios (kapitalo) investicijos. Sis darbas
sukoncentruotas i realiy investiciju finansinj, ekonominj vertinima, tad toliau nagrinéjamos ju
efektyvumo vertinimo metodikos. Kapitaliniy (realiy) investiciju efektyvumui vertinti naudojami
paprasti ir diskontavimo biudai (MackeviCius, 1998). Prie paprastyju kapitaliniy investiciju
tvertinimo biidy priskiriami Sie: 1) lyginamieji kapitaliniai idéjimai; 2) investicijy atsipirkimo
laikas; 3) pelningumo koeficientas; 4) pirmy mety testas.

Prie diskontavimo budy priklauso: 1) pinigy srauty esamos ir biisimos vertés; 2) pinigy srauty
grynos pinigy esamos vertés; 3) vidinés pelno normos; 4) apskaitinés pelno normos apskaic¢iavimo
biidai.

Blankas (2000), NorvaiSiené¢ (2004) ir Aleknaviciené (2004) taiko Siek tiek kitokia efektyvumo
vertinimo metody grupiy klasifikacija: statiniai (investicijy atsipirkimo laikas, investuoto kapitalo
graza) ir dinaminiai metodai (modifikuotas investicijuy atsipirkimo laikas, grynoji esamoji verté,
pelningumo indeksas, vidiné graZzos norma, modifikuota vidin¢ grazos norma). Mes pasinaudosime
Sivo klasifikavimu ir rodiklius nagrinésime pagal juy priklausyma statiniams ar dinaminiams
metodams.

Lyginamieji kapitaliniai jdéjimai — tai rodiklis, parodantis, kiek kapitaliniy iSlaidy
(investicijy) tenka gamybiniam jmongés, jrengimo ir pan. pajégumui. Sis biidas buvo pladiai
naudojamas planinés ekonomikos salygomis. Kai kuriems projektams buvo nustatomi
normatyviniai lyginamieji kapitaliniai {d¢jimai. Jie buvo taikomi projektuojant, taip pat ir analizei.

Efektyviausias yra tas projekto variantas, kuris leidZia ji igyvendinti per trumpiausia laikotarpi
ir su maziausiomis sanaudomis. Taigi laiko poZitriu efektyvuma nusako atsipirkimo laikas (T) ir

efektyvumo Kkoeficientas (E). Sie rodikliai apskai¢iuojami taip:

T=K/(V-S); (1)
E=(V-S)/K 2)
cia: K — objekto verté arba kapitalinés iSlaidos;

V — metinés produkcijos verte;

S — metinés produkcijos savikaina.
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Kapitaliniy id¢jimy atsipirkimo laikas tikrinamas tuo atveju, jeigu lyginamieji kapitaliniai
idéjimai yra didesni, o produkcijos savikaina maZesné uZz atitinkamus analogiSko projekto arba
veikianc¢iy imoniy rodiklius.

Vakary Salyse naudojami Siek tiek modifikuoti statiniai investicijy vertinimo bidai. Jie
vadinami supaprastintais, nes neatsizvelgia { igyvendinamo projekto funkcionavimo laika, o tik i
metinius rezultatus. Tod¢l jie daZniausiai skirti iSankstiniam sprendimo priémimo tikslingumui
ivertinti, dazniausiai nagrinéjant kokio nors projekto idiegima. Metiniai dydZziai, sudarantys
skaiiavimo pagrinda, yra einamieji dydZziai, kuriy negalima diskontuoti. Tiek efektas, tiek ir
investicijos traktuojami vienodai, t.y. nepriklausomai nuo laiko veiksnio. Taip pat numatomas
visapusis$kas gamybos pajégumu panaudojimas visais funkcionavimo laikotarpiais. Visa tai daro
lemiama itaka skaiCiuojant paprasta pelningumo lygi. Atsipirkimo laika reikia skaiCiuoti norint
susigrazinti pradines realizuojamos priemonés iSlaidas ir gauti grynaji pelna. Atsipirkimo laiko
apskai¢iavimas pradedamas nuo to momento, kai padaromos pirmosios investicijos.

Numatomos priemonés atsipirkimo laikas apskaiiuojamas i§ pradiniy investicijy atimant
metini pelna, gaunama i§ jau funkcionuojancios priemonés. Tie metai, kai pasiektas pelnas
susilygins su investiciju suma, bus baigiamieji metai, kai investicijos bus kompensuojamos
gautomis pajamomis. Atkreipiame démesj, kad pelno savokos naudojimas mokslingje literatiiroje
investicinio projekto srautais. Pelnas turéty reiksti grynasias iplaukas, t.y. skirtuma tarp investicinio
projekto iplauky ir islaidy.

Dazniausiai naudojami du investicijy atsipirkimo laiko apskaiciavimo biuidai. Naudojant pirmaji
neatsizvelgiama | projekto diegimo laika. Atsipirkimo laikas apima tik ta laika, kuris prasideda
objekto atidavimo eksploatuoti momentu ir baigiasi tada, kai pajamos kompensuoja investicijas i
konkrety investiciju projekta. Kitas biidas pagristas nuostata, kad investicijos Zemei pirkti,
ilgalaikiam ir trumpalaikiam turtui {sigyti padaromos tik to objekto funkcionavimo pabaigoje. Tod¢l
Sios investicijos atimamos i§ bendros investiciju sumos. Todél pelno reikia tik likusioms
investicijoms kompensuoti.

Atsipirkimo laiko biidas leidZia i$ keleto turimy projekty pasirinkti ta, kuris leidZia greiciausiai
atgauti pradines investicijas. Sprendimai priimami tada, kai atsipirkimo laikas yra trumpesnis nei
nustatyta arba lygus nustatytam. Toki atsipirkimo laika imonés daZniausiai nustato i§ patirties,
stebédamos kity imoniy kapitaliniy investicijuy atsipirkimo laika.

Atsipirkimo laiko biido pranafumas — labai paprasti skai¢iavimai. Sio biido pagrindinis
reikalavimas — greitas atsipirkimo laikas, neatsiZvelgiant i to objekto gyvavimo trukme susigraZinus

investicijas. Atsipirkimo laikas parodo kapitaliniy investiciju apyvartuma, bet neparodo tos
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priemongés pelningumo. Todél atsipirkimo laiko biidas gali biti taikomas tik kaip pagalbinis
sprendZiant apie numatomy investicijy efektyvumaq.

Paprastasis atsipirkimo (efektyvumo) lygis apskaiCiuojamas kaip metinio pelno, gauto visiskai
panaudojant gamybinius pajégumus, santykis su pradinémis investicijomis. Priklausomai nuo
skaitiklio ir vardiklio dydziy gali biiti apskaiciuota keletas Sio rodiklio varianty. DaZniausiai
praktikoje naudojami Sie rodikliai:

o Paprastasis kapitaliniy investicijy atsipirkimo lygis, parodantis visy investuoty kapitaliniy
idéjimy pelninguma. Jis apskaic¢iuojamas pagal formulg:

R=(GP+I)/Kx100 3)
Cia:

R - visy numatomy investicijy atsipirkimo laipsnis;

GP — grynasis pelnas;

I — paltikanos uz banko paskolas;

K — visy kapitaliniy investicijy suma.

o Imonés kapitalo paprastas atsipirkimo koeficientas (R)), jis skai¢iuojamas taip:
Ri=GP/Qx100 4)
Cia:

Q - imonés kapitalas.

Paprastas atsipirkimo koeficientas leidzia palyginti keleta kapitaliniy idéjimy varianty
pelninguma. Trukumai —skaiciuojant neatsizvelgiama i iplauky ir iSlaidy iSdéstyma laiko atzvilgiu.
Be to, gali buti tokie alternatyviis projektai, kuriy neimanoma palyginti taikant §i rodikli. Gali
susidaryti sunkumy nustatant projekto idiegimo pradzia, t.y pirmuosius metus, kurie sudaro minéty
skai¢iavimy pagrinda. Sio rodiklio apskai¢iavimui taip pat gali turéti jtakos numatomos pagaminti
produkcijos lygio pasikeitimas, paliikany uz paskolas pasikeitimas ir kiti veiksniai, kurie turi jtakos
Sio rodiklio apskaiciavimui.

Vakary Salyse investicijy objektyvumui jvertinti naudojamas ir pirmyjy mety testo metodas
(PMT). Tai maziausio dydzio rodiklis, parodantis tik diegiamos priemonés funkcionavimo pradzig.
Jis dazZniausiai taikomas ijvertinti projektams, numatantiems greitai pasiekti dideli gamybini
pajéguma. Sis rodiklis apskai¢iuojamas pagal tokia formulg:

PMT=(GP;+A)/K>r (5)
¢ia:

GP, — igyvendinto projekto pirmyjuy mety pelnas;

A — ty paiy mety amortizacija (nusidévéjimas);
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K — numatomos projekto igyvendinimo iSlaidos (kapitalinés investicijos);

r — ribinis pelningumas:

Ribinis pelningumo dydis nustatomas remiantis steb¢jimais diegiant panaSius kitus projektus,
taip pat atsizvelgiant | projekto jgyvendinimo salygas. Jis parodo tiriamo projekto minimaly
efektyvuma pirmaisiais metais. PMT praktikoje naudojamas kaip pagalbinis rodiklis.

Statiniai investiciniy projekty efektyvumo {vertinimo budai padeda priimti sprendima tik tada,
kai projektuotojai turi pakankamai palyginimui panasiy analogiky rodikliy. Siuos biidus galima

taikyti ir tuomet, kai sprendziama igyvendinti viena i$ keliy projektu.

Investiciniy projekty jvertinimo dinaminiai metodai.

Investiciniai procesai apjungia du prieSingus i§ esmeés savarankiSkus procesus — gamybinio ar
kito objekto suktirimg (arba kapitalo kaupimg) ir pastovy pajamy gavima.

Nurodyti procesai vyksta tam tikroje laiko atkarpoje paraleliSskai. Daroma prielaida, kad pelnas
(pajamos) i§ investicijy gaunamas dar iki idéjimuy proceso pasibaigimo momento. Abu procesai gali
turéti skirtingus pasiskirstymus laike arba skirtingus keitimosi désningumus. Pasiskirstymuy laike
forma turi labai svarbig reikSme.

PrieSingai statiniams finansiniy skaiiavimy biidams, taikant diskontavimo biidus yra
atsizvelgiama | laiko veiksnj, naudojant diskontavimo technika. Diskontavimo technika leidzia
palyginti investicijas su ju rezultatais jvairiais laikotarpiais: jvertinti investicijas ir gauta rezultata ju
esamos vertes atzvilgiu.

Diskontavimo biidai turi ta privaluma, kad padeda jvertinti ne tik numatomo jgyvendinti
projekto ekonominij efektyvuma, bet ir jau idiegto projekto funkcionavimo efektyvuma. Tam reikia
atlikti detaliq projektuojamy investicijy veiksniy bei aplinkos analize. Nuo §ios analizés detalumo
laipsnio ir prognozavimo metu priimty sprendimy priklausys imonés plétojimo sprendimy realumas.

Koks kapitaliniy jdéjimy efektyvumo jvertinimo metodas bebiity parinktas, vienaip ar kitaip jis
susijes su investiciniy iSlaidy diskontavimu ir su pajamy i$ kapitaliniy idéjimy tam paciam laiko
momentui diskontavimu, t.y. su tam tikry dabartiniy dydziy paskai¢iavimu. Svarbiausias momentas
¢ia yra palikany normos lygio, pagal kuri vykdomas diskontavimas, parinkimas. Kokia norma
reikia priimti konkrecCioje situacijoje — ekonominio sprendimo ir prognozés reikalas. Kuo ji
aukstesné, tuo rySkiau atsispindi toks faktorius kaip laikas — labiau nutol¢ mokéjimai turi vis
mazesng itaka dabartiniam srauto dydziui. Priklausomai nuo konkrecios susidariusios situacijos,
laiko faktoriaus apskaita gali keistis, ir tai, kas atrodé svarbiausiu vienose salygose, gali visisSkai
kitaip atrodyti kitose.

Parenkant diskontavimo norma orientuojamasi | egzistuojanti ir laukiama apytikri paliikany

lygi. Literatiroje rekomenduojama taikyti minimaliai patrauklia palikany norma (minimum
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attractive rate of return). Taciau klausimas, koks turéty biti Sis lygis, lieka neapibréztas. Praktiskai
tam yra iSrenkami konkretlis orientyrai (tam tikry riiSiy vertybiniy popieriy, banky operaciju
pelninguma), atsizvelgiant i atitinkamy jmoniy veiklos salygas. Palyginamoji norma, naudojama
rinkos ekonomikoje, i§ esmés priklauso nuo tikinés konjunktiiros, investitoriaus finansinés padéties,
jo sugebéjimy nuspéti ateitj ir pan.

Analizuojant investiciniy projekty efektyvuma rekomenduojama (Mackevi€ius, 1998)
diskontavimo norma pasirinkti atsizvelgiant i:

- kapitalo rinkoje sitilomy ilgalaikiy paskoly paliikany esama norma;

- imonés mokamas paliikanas;

- procenting norma, atspindin¢ia imonés isigijimo ir jai priklausancio kapitalo
iSlaidas.

Naudotinos diskontavimui paliikany normos nustatyme svarbus momentas yra rizikos
tvertinimas. Kadangi rizika investiciniame procese nepriklausomai nuo jo konkreciy formuy
galutiniame variante pasirodo kaip realaus pelningumo i$ kapitalo sumaZinimo galimybé, lyginant
su laukiama prognoze, be to S§is sumaZzéjimas veél gi pasireiSkia laike, tai, kaip bendra
rekomendacija, ivertinant rizika dél nuostoliy, sumazéjus pelningumui, infliacinio pinigy
nuvertéjimo ir t.t., silloma jvesti pataisa paltikany normos lygiui, kuri charakterizuoty nerizikingy
idéjimy pelninguma, pvz.: investicija | trumpalaikius valstybinius vertybinius popierius, t.y pridéti
tam tikra rizikos premija, atsizvelgiancCia ir i specifing rizika, susijusia su pajamy i$ konkreciy
kapitaliniy {déjimy gavimo nepastovumu, ir rinkos rizika, susijusia su konjunktira.

Rizikos problema yra viena svarbiausiy lyginant ir renkant investicijy variantus. Rizikos priedo
itraukimas i palikany normos dydi yra paplitusi, taiau ne vienintelé rizikos problemos sprendimo
priemong¢. Pastaruoju metu pradéti naudoti jvairts sudétingi rizikos jvertinimo metodai, tokie, kaip
jautrumo analizé (sensivity analysis), matematinés statistikos metodai, ekonominj-matematini
modeliavima. ISvardinti metodai leidZia iSstudijuoti daugiavariantini galimy pasekmiy vaizda,
priklausomai nuo salygu pasikeitimo.

Vertinant investicinius projektus, daZniausiai taikomi Sie diskontavimo bidai:

1. Grynosios esamosios vertes.
2. Vidinés grazos normos.
3. Apskaitinés vertés.

Grynosios esamosios vertés metodu apskaiCiuojami investicinio projekto grynieji pinigu
srautai, t.y. nustatomos biisimyjy piniginiy iplauky ir piniginiy iSmoky (investicijy) sumos, kurios,
apskaiciavus esama ju vertg, lyginamos tarpusavyje. Palyginus piniginiy iplauky i§ investiciju
esamas vertes, gaunamas rezultatas, kuris vadinamas grynaja esama verte. Taikant $i rodikli

biisimieji pinigy srautai jvertinami atsizvelgiant i dabarting ty projekty igyvendinimo situacija.
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Taikoma tokia formulé:

NPV= NCF x ay + NCF; x a; + ... +NCF, x a, (6)
cia:
NCF; - nagrin¢jamo laikotarpio grynasis pinigy srautas;
a - kiekvieny nagriné¢jamy mety diskontavimo koeficientas, atsizZvelgiant i priimta
diskonto lygi (norma);
t=1,2,3,....n - analizuojamo laikotarpio metai.

Jeigu apskaiciavus gaunama grynoji esamoji verté teigiama, vadinasi, nagrin¢jamo projekto
pelningumas yra didesnis uz ribinj, pasirinkta skaic¢iuojant diskontavimo norma. Toki projekta
rekomenduojama idiegti. Jeigu grynoji esamoji vert¢ gaunama neigiama, vadinasi, projekte
numatytas pelningumas yra maZzesnis uz skaic¢iavimams pasirinkta ribinj pelninguma.

Projekto ribiné grqZos norma arba ribinis pelningumas — tai yra minimalus projekto
efektyvumo lygis, kuris turi diskontavimo normos arba procento forma. Ji taikant apskaiiuojama

pinigy srauto esama vert¢ ir diskontavimo koeficientas (a). Jis apskaic¢iuojamas:

ac= (1+k)" (M
ia:
ag - diskontavimo koeficientas;
k - diskontavimo norma (procentais);
t=0,1,...,n - nagrinéjami metai:

Diskontavimo koeficientas padeda jvertinti blisima pinigy srauta atsizvelgiant | dabarting
situacija. Kuo didesné diskonto norma, tuo mazesné dabartiné to paties dydzio pinigy srauto verte.
Norint apskai¢iuoti numatomy jgyvendinti investicijy { norima projekta grynaja esamaja
verte, biitina nustatyti ir kiekvieny mety numatomo jgyvendinti projekto grynuosius pinigy srautus.
Skaiciuojant atsizvelgiama { tai, kad:
1) kapitalinés investicijos traktuojamos kaip islaidos,
2) prie i8laidy nepriskiriamos kapitalinés investicijos, kurios buvo padarytos darant sprendima
apie projekto jgyvendinima. Sios i§laidos traktuojamos kaip prarastos investicijos;
3) kai kurie investiciju iSlaidy sudedamieji elementai jvertinami ne tikraja verte, bet kaip
prarastos islaidos;
4) apskaiciuojant atsiZvelgiama { grynojo apyvartinio kapitalo pasikeitima per visg projekto
funkcionavimo laikotarpi;
5) nusidéveéjimas netraktuojamas kaip islaidos, jis didina grynaji pinigy srauta;
6) paskolos grazinimo inaSai, paliikanos uz banko paskolas, jmonés mokami mokesciai

traktuojami kaip imonés islaidos;
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7) analizuojant laikotarpio pabaigoje nustatoma vadinamoji likvidaciné verte, i kuria iskaitoma
pastaty ir Zemés verté bei apyvartinio kapitalo likuciai:

Skaiciuojant grynaji pinigy srauta taip pat gali buti atsiZvelgiama i rizikos laipsni, jeigu i rizika
nebuvo atsizvelgiama nustatant diskontavimo norma. Tai daroma koreguojant numatoma iplauky
suma. Didéjant rizikos laipsniui, maZ¢ja tikimybé imonei gauti iplauky, o tai mazina nagriné¢jamo
projekto patraukluma.

Naudojant grynaja esama vertg, blitina nustatyti apskaiciavimui pasirinkta laikotarpi. Toki
laikotarpi sudaro laikas, susijgs su numatomo projekto idiegimu ir jo funkcionavimo laiku.
Sudétinga nustatyti kiek mety gali funkcionuoti idiegtas projektas. Praktikoje daZniausiai
atsizvelgiama { pagrindinio ilgalaikio turto, sukurto i§ pradinio investuoto kapitalo, tarnavimo laika.

Grynasis esamos vertés padidéjimas rodo numatomo jgyvendinti projekto tikslinguma,
taCiau tai neduoda pagrindo $i projekta laikyti efektyviausiu. Grynoji esama verté labiau yra
igyvendinamy projekty grynyjy pinigy srauty matas. Taciau ji neparodo esminio alternatyviy
kapitalo panaudojimo varianty pelningumo skirtumo. Siekiant jvairiy projekty palyginamumo
skai¢iuojamas grynosios esamos vertés koeficientas (net present value ratio). Sis rodiklis — tai

grynosios esamos vertés ir investiciniy islaidy esamos vertés (present value on the investment)

santykis:
NPVR=NPV /PVI ®)
¢ia:
NPRV - grynosios esamos vertés koeficientas;
NPV - grynoji esama verte;
PVI - butiny investiciniy iSlaidy esama verté:

Projektas pasirenkamas atsizvelgiant i didZiausia koeficienta. Si koeficienta galima pritaikyti
lyginant alternatyvius numatomo igyvendinti projekto variantus.
Aleknaviciené (2004) siiilo naudoti investicijy pelningumo indeksa (PI). PI iSreiSkiamas kaip

projekto grynuju srauty esamosios vertes ir investicijy santykis :

Y (CF/(14+k)) (10)
PI= S a/a+)Y

Cia:
CF, - projekto gryny pinigy srautas t-uoju laikotarpiu;
I; - investicijos t-uoju periodu
Atkreipg démesi { formulés sudéti, matome, kad pelningumo indeksas ir aptartas grynosios

esamosios vertés koeficientas yra vienas ir tas pats rodiklis, tik skirtingai pavadintas. Sis rodiklis
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parodo santykini bet kurio projekto pelninguma arba esamaja projekto piniguy srauty verte,
tenkancia esamajam investiciju vienetui. Projektas laikomas priimtinu, kai jo pinigy srauty esamoji
verté virSija esamajq investicijy vertg. Atliekant kompleksing analizg, pelningumo indeksas leidzia
iSskirti efektyvesni projekta tuomet, kai kitais metodais buvo gauti panasiis ivertinimai.

Vidinés grazos normos biidas (internal rate of return — IRR)

Tai antras daZniausiai praktikoje naudojamas dinaminis biidas. D¢l vertimo jtakos, Sis rodiklis
Salies autoriy dar yra vadinamas kaip Vidiné pajamy norma arba Vidiné pelno norma. Vidiné grazos
norma — tai diskontavimo norma, kuriai esant pinigy ilaidy srauty esama verté lygi pinigy iplauky
esamai vertei. Tai yra tokia diskontavimo norma, kai nagrinéjamo projekto grynoji esama verte lygi
nuliui.

Priklausomybg tarp diskonto normos ir grynosios esamosios vertés gana detaliai yra
iSanalizave NorvaiSiené, Aleknavi¢iené (2004) ir J.C. Van Horne (1999). Si priklausomybé

pavaizduota grafiSkai 3 paveiksle.

30000

25000 =

20000 \\ [ RR ]
15000 IRR

L |
5000

_5000 4 0, O, O, O, 0, 0, O, ) 0, 'O, 0, O,

-10000

3 pav. Grynosios esamosios vertés priklausomybé nuo diskonto normos

Saltinis: R.Norvaigiené. [monés investiciju valdymas. 2004. Kaunas. Technologija

Investiciniame projekte didZiausia grynoji esamoji verté biity pasiekta tada, kai diskonto norma
lygi 0. Didé¢jant diskonto normai, grynoji esamoji verté tam tikra kreive mazéja. Taske, kuriame
NPV kreivé kerta horizontaligja aSi, jos reikSmé lygi 0, vadinasi Sis taskas ir atspindi projekto
viding grazos norma.

Vidiné grazos norma parodo tiriamy projekty pelningumo lygi. Konkretus plétojimo
projektas apsimokés tuomet, kai jo vidiné graZos norma bus didesné negu ribing, t.y. maZiausia,
kurig ijmoné gali pasirinkti kaip pelningumo norma.

Vidinés grazos normos apskaic¢iavimo metodika sudaro keletas etapy. Pirmiausia nustatoma
grynyju pinigy srauty verté konkreciais projekto igyvendinimo ir jo funkcionavimo metais. Po to
lyginimo biidu parenkamos dvi diskontavimo normos. Sios normos turi atitikti tokias salygas:

1) apskai€iuota grynoji esama verté dél i; turi artéti prie nulio, bet turi biiti teigiama.

Taip apskaiCiuota verté Zymima PV;
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2) apskaiciuota grynoji esama verté dél i, turi artéti prie nulio, bet turi biiti neigiama.

Taip apskaiCiuota verté Zymima NV.

Projekto vidiné grazos norma apskaic¢iuojama taip:

IRR=i; + PV(i- i1) / (PV-NV) ©))

¢ia:

IRR - vidiné grazos norma;

1; - diskontavimo norma, kai NPV>0

1o -diskontavimo norma, kai NPV<0

PV- NPV dydis, apskaiciuotas kai i;

NV- NPV dydis, apskai¢iuotas kai i,

Kuo didesné vidinés grazos normos reik§me, tuo didesnis vertinamo projekto investicinis
patrauklumas. SprendZiant apie projekto efektyvuma, vidiné grazos norma palyginama su
vidutiniais kapitalo kaStais, nuosavo kapitalo pelningumu, minimalia pageidaujama pelno norma.

Jeigu vidinei graZos normai apskaiciuoti naudojami bendri projekto pinigy srautai ir bendros
investicijos, lyginama su imonés kapitalo kastais:

- jeigu IRR > nuosavo kapitalo kasStai, projektas priimtinas,
- jeigu IRR < kapitalo kastai, projektas atmestinas.

J.C. Van Horne (1999) sitlo skaic¢iuoti modifikuota viding grazos normg (MIRR). MIRR -
tai tokia diskonto norma, kuriai esant projekto investiciju esamoji verté lygi jo galutinés vertés
esamajai vertei. Galutiné verté randama susumavus projekto pinigy srauty biisimasias vertes. MIRR
atveju daroma prielaida, kad visi projekto pinigy srautai yra reinvestuojami pagal vidutinius jmonés
kapitalo kastus. Pasirinkus IRR metoda, daroma prielaida, kad kiekvieno projekto pinigy srautai
reinvestuojami pagal paties projekto IRR.

Apskaitinés pelno normos biidas. Investiciniams projektams vertinti be vidinés grazos normos
skaiiuojama ir apskaitiné pelno norma (ARR — Accounting rate off return). Taikant §i buda
daugiau démesio skiriama ne pinigy srautams vertinti, o apskaitiniam pelno dydZiui nagrinéti.
Analizuojant investicinius projektus pasirenkamas arba pelnas prie§ apmokestinima, arba grynasis
pelnas. Skaic¢iuojant imamas pradinis investicijy dydis arba investicijy vidurkis. [ investiciju suma
galima iskaityti ir apyvartini kapitala. Dazniausiai vartojamas pelno vidurkis prie§ apmokestinima,
kuris dalijamas i§ kapitaliniy investicijy vidurkio. Sis santykis — tai investicijy apskaitiné norma,
dar vadinama apskaitine pelno norma, investicijy pelningumu.

Investiciju 1 gamybiniy pajégumuy didinima efektyvumui vertinti daznai yra naudojamas
perskaiciuoty sgnaudy metodas, kuris leidZia jvertinti kaSty ekonomija igyvendinus planuojamus
investicinius sprendimus. Darbe analizuojamuy investiciju i viesbucio paslaugas teikiancia imong, Sis

biidas yra sunkiai pritaikomas, nes viso darbo metu daroma prielaida, kad vieSbutis yra pilnai
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renovuojamas, pleCiamas plotas. Investiciju pagrindinis uzdavinys — ne sumazinti kastus, o padidinti

piniginius srautus i$ teikiamy paslaugy. Palyginimas tarp Sios dienos situacijos ir bisimy rezultaty

tampa neimanomu, nes keiciasi tiek pacios paslaugos kokybe, tiek visi sanaudy ir netgi pajamy

straipsniai.

ISanalizavus atskiry investiciniy projekty efektyvumo skaic¢iavimo metodus, iSryskéja ju

pranasumai bei trikumai, kurie koncentruotai pateikiami 1 lenteléje “Investiciju efektyvumo

rodikliy sasajos”.
1 lentele
Investicijy efektyvumo rodikliy sasajos
Rodiklio
Trumpas Rodiklio
pavadini Rodiklio trukumai Pastabos
rodiklio turinys privalumai
mas
Atsip Parodo kaip *Lengva ir =Ignoruojami pinigy Tinka mazos apimties
irkimo greitai grizta paprasta skaiciuoti; srautai po atsipirkimo investicijoms. Dideliuose
laikas investuoti pinigai =Padeda i8rinkti (investicijos gali atsipirkti | projektuose jis gali buti
maziausiai laiko véliau, bet po ju naudojamas kaip pradinis
atzvilgiu rizikinga atsipirkimo gali buti daug vertinimo metodas pries
projekta didesni pinigy srautai) taikant vertinimo metodus.
*Nebitina =NeatsiZzvelgiama {
skaiCiuoti pinigy srauty | tai, kokie blina pinigy
per visa projekto pinigy srautai per visa
igyvendinimo atsipirkimo laikotarpi
laikotarpi
*Patogu naudoti,
kai ypac¢ truksta
kapitalo investicijoms
finansuoti
Papra Parodo visy *pelningumas yra =Neaisku kokias Tinkamas greitai
stasis investuoty rodiklis, placiai investicijas — pradines ar atsiperkancioms ir maZos
atsipirkim | kapitaliniy naudojamas finansy vidutines- tikslingiau apimties investicijoms
0 idéjimy valdyme ir todél naudoti skai¢iuojant vertinti
(efektyvu | pelninguma priimtinas vertinant vidutinij investicijuy
mo) lygis investicijy projektus pelninguma
=veiklos valdymo =NeatsiZzvelgiama {

darbas daZnai
vertinamas viso turto
pelningumo rodikliu,
todél §is metodas
leidzia suprasti, ar

projektas efektyvus

finansinj projekto dydj
*Ignoruojami pinigy

srautai ir ju laiko verté
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Gryn Grynojo Ivertinamas *Nesuteikia Sitloma naudoti kartu
0ji esamoji | pinigy srauto, igyvendinamy projekty | galimybés palyginti Su grynosios €samosios
verté gauto per visg grynyju pinigy srauty alternatyviy investiciju vertés koeficientu

investicijy matas apimties
gyvavimo

laikotarpj,

dabartiné verté

Pelni Rodo, kiek LeidZia jvertinti =Nejvertinamas Sitiloma kaip
ngumo diskontuotos santykinj bet kurio investicijy laikas pagalbiné priemoné, kai
indeksas iplaukos didesnés | projekto pelninguma *NeatsiZvelgiama { kitais metodais buvo gauti

uz diskontuotas arba esamaja projekto pelno gavimo laika panasiis jvertinimai
iSmokas pinigy srauty verte,

tenkancia esamajam

investicijy vienetui

Vidin Rodo, kokia Suteikia galimybg Neakcentuojama, kad Sitiloma vertinti
€ grazos meting graza palyginti alternatyvius gali biiti kelios vieno komplekse su vidutiniais
norma uztikrina investicijy projektus projekto vidinés grazos kapitalo kastais, nuosavo

investiciju normos kapitalo pelningumu,
projektas minimalia pageidaujama
pelno norma

Akivaizdu, kad nejmanoma aiskiai iSskirti universlaus efektyvumo vertinimo metodo, kadangi
visi turi savy trikumy ir pranaSumuy. Todél ypac¢ svarbu kuo tiksliau pasirinkti konkreciam
investiciniam projektui optimaliausiai tinkanc¢ia metodika ir ja pritaikyti jmonés poreikiams,
nesibijant neiSvengiamy modifikacijy. Galima teigti, kad kartais skai¢iavimo rezultatai priklauso
nuo pasirinkto investicijy ivertinimo budo ir apskaiciuoty rodikliy tarpusavio priklausomybés.

Investicijy atsipirkimo laikotarpio ir investicijuy pelningumo indekso priklausomybeg Rutkauskas

ir TamosSitiniené (2002) isreiskia tokia formule:

1-(1+i)™
1-(1+1) "ok

(11)
Pl=
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IP

ok n

>

3 pav. Investicijy atsipirkimo laikotarpio ir investicijy pelningumo indekso priklausomybe

Saltinis: Rutkauskas A.V., Tamogitiniené R. (2002). Verslo projektavimas. Monografija. Vilnius: Technika

Siekiant iSreikSti pelningumo indekso ir vidinés grazos normos rodiklio priklausomybe,

taikytina tokia formulé:

IRR 1-(1+) ™" (12)
P="—— x
i “1-(1+IRR) ™
7y
1P
1
|
i=IRR i<IRR

4 pav. Pelningumo indekso ir vidinés grazos normos rodiklio priklausomybé

Saltinis: Rutkauskas A.V., Tamogitiniené R. . (2002). Verslo projektavimas. Monografija. Vilnius: Technika
Visi aprasytieji investiciju efektyvumo rodikliy rySiai priklauso nuo dvieju parametry — i
(palyginamosios normos) ir n ( bendros trukmés). Visi jie i§ esmés yra nelinijiniai. Todél vienos

charakteristikos reikSmés lygius poslinkius atitinka nelygiis kity charakteristiky poky¢iai.
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Apibudintieji investicijuy efektyvumo vertinimo metodai turi viena bendra trikuma — juose yra
prognozuojami biisimy pajamy rodikliai, ju dydZiai ir jplauky laikas. Sie dydZiai priklauso nuo
daugelio veiksniy, ir esant didesniam kainy ir produkcijos paklausos svyravimui ar kitokiems i$

anksto neprognozuotiems poveikiams, Siy rodikliy nustatyti tiksliai tiesiog neijmanoma.

Svarbus aspektas investiciju efektyvumo uZtikrinimui — investicijy finansavimo Saltiniy
racionalios struktiros pasirinkimas. Cia tenka jvertinti investicijy finansavimo kapitalo kaing.

Investicijy finansavimo biidas — tai tam tikry finansavimo Saltiniy derinys. Kiekvienas jy turi
kaina, kuri apibiidinama kaip graZos norma, kurios reikalauja finansuotojai. Investicijy kapitalo
kaina apskaic¢iuojama kaip visy finansavimo Saltiniy kainos svertinis vidurkis (Aleknavi¢ien¢, 2004)

Imonés investicijos gali biiti finansuojamos tiek skolinto, tiek savininky nuosavybés
léSomis. Siekiant priimti optimaliausia sprendima, svarbu Zinoti kiekvienos kapitalo riiSies kainag,
nustatyti viduting sverting kapitalo kaina:

WACC= )X (13)

Cia:

xj — kapitalo dalis kapitalo struktiiroje

1; - kapitalo kaina proc.

Skolinto kapitalo kaina yra nustatoma atsizvelgiant i pelno apmokestinima. Kadangi
paliikanos yra iskaitomos i veiklos sanaudas ir neapmokestinamos, skolintas kapitalas tampa
pranasesnis uz nuosava, nes ji naudojant sutaupoma dalis pelno mokescio (J.C.Van Horne, 1999).
Skolinto kapitalo kaina apskai¢iuojama:

k= (1-T)x i (14)

Cia:

ks - skolinto kapitalo kaina proc.

T — pelno mokescio tarifas

i — metiné palikany norma, proc.

Kai imoné pelno mokesc¢io nemoka, skoly kaina sutaupytais mokes¢iais nemaZinama. [
paskolos kaing taip pat yra iskaitomos paskolos tvarkymo iSlaidos (administravimo mokestis,
vertinimo i$laidos ir k t.).

Nuosavo kapitalo (nepaskirstytojo pelno), naudojamo reinvesticijoms, kainos
apskaifiavimas. Nepaskirstytojo pelno kaing siiloma apskaiciuoti trimis metodais (Horne, 1999):

e ilgalaikio turto jkainojimo metodu (CAPM);
e diskontuoto pinigy srauto (dividendy augimo) metodu;

e apskaiciavimo pagal obligacijy kaing metodu
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CAPM panaudojimo galimybés yra labai ribotos dél imonés nekotiruojamy akciju § koeficiento
neimanomo nustatymo. J.Brigham (1998) uZzdarosioms akcinéms bendrovéms siiilo naudoti CAPM
grynosios analogijos metoda, taCiau ir tai Lietuvos imonéms yra sunkiai pritaikoma, nes dél
statistiniy duomeny stokos ir mazo emitenty skai¢iaus nejmanoma pakankamai tiksliai apskai¢iuoti

B koeficiento.

Rizikos analizé apima rizikos numatyma ir jos poveikio projekto kastams jvertinima. Ji
kreipiama i atsakomuyjy zZingsniy komplekso kiirima. Rizikos analizés metu naudojama jautrumo
analizé, numatomas atsparumas, fiksuojamas atsipirkimo taSkas, pasitelkiami sprendimy medZio,
Monte Karlo metodai.

Jautrumo analizé turi tiksliai ivertinti, kaip pasikeis projekto efektyvumas, pasikeitus
vienam pradiniam parametrui: kuo didesné $i priklausomybé, tuo didesné projekto realizacijos
rizika. Jautrumo analizé taikoma dviem atvejais:

- projekto rezultaty jtakingiausiems veiksniams nustatyti;
- lyginamajai projekty analizei. Numatoma, kaip sunkiai prognozuojami faktoriai veiks
projekto efektyvuma.

Atsparumo nustatymas numato projekto vystymosi scenarijus baziniu ir pavojingiausiu variantu
atskiriems projekto dalyviams. Nustatoma, kaip atskiro scenarijaus metu veiks ekonominis
mechanizmas, kokie bus nuostoliai ar pelnas, numatomi efektyvumo rodikliai atskiriems projekto
dalyviams. Projektas laikomas atspariu ir efektyviu, jeigu visy dalyviy tikslai pasiekiami, o galimos
nepalankios pasekmés Salinamos sukaupty atsargy saskaita ir draudimo mokéjimais.

Atsipirkimo (nenuostolingumo) taskas nustato pardavimy apimtj, kuriai esant realizacijos
pajamos padengia gamybos kastus. Nustatant $i rodikli laikomasi nuostatos, kad produkcijos
gamybos kastai gali buti skirstomi i salygiSkai pastovius Spx ir salygiskai kintamus Skgk. Tokiu

atveju nenuostolingumo taSkas Q nustatomas taip:
Q = Spk/ (K -Skk) (15)

Cia: K - parduoto vieneto kaina

Sprendimy medis naudojamas rizikos analizei projekty, turin€iy ribota skaiCiy vystymosi
scenarijy. Pirmas $io metodo Zingsnis — informacijos rinkimas; po to sudaromas sprendimy medis;
galiausiai nustatoma tikimybé kiekvienam projekto vystymo scenarijui.

Monte Karlo metodas pasirenkamas sunkiausiai prognozuojamuose projektuose. Jis paremtas
imitaciniy modeliy naudojimu, o tai savo ruoZtu leidzia sudaryti daugybe scenarijuy, kuriuose
pradiniai parametrai kinta iki numatyty apribojimy. Taikant Monte Karlo metoda:

- sudaromas prognozuojamas modelis;
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- iSrenkami pagrindiniai faktoriai, galintys paveikti projekto rezultatus;
- nustatomas tikimybés pasiskirstymas pagrindiniams faktoriams;

- nustatoma koreliaciné priklausomybé tarp kintamujy;

- generuojami ivairlis scenarijai, pagristi numatytais apribojimais;

- atliekama imitacinio modeliavimo rezultaty statistiné analizé.

Pagrindiné kiekybinés analizés metu gaunama informacija leidZia sudaryti priemoniy reaguoti {
grésme sarasa bei numatyti rizika, kurios rengiant projekta galima nepaisyti.

Darbe analizuojant investicijas vieSbucio paslaugas teikiancioje imong¢je, vadovausimés
nurodytais pagrindiniais statiniais ir dinaminiais realiyjy investiciju efektyvumo vertinimo
metodais: skai¢iuosime atsipirkimo trukmg ir jos modifikuotus rodiklius, jvertinsime investicijoms
naudojamo kapitalo sverting kaing, nustatysime grynaja esamaja investicijy piniginiy srauty vertg,
apskaiciuosime pelningumo arba grynosios esamosios vertés koeficienta, viding graZzos norma ir jos
modifikuota rodikli, atliksime projekto jautrumo analizg, modeliuvosime veiklos scenarijus,
nustatysime investiciju rezultaty elastingumo jvairiems parametrams laipsni, nustatysime

pagrindinius kontrolés procese naudojamus stebimuosius parametrus.
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2. ANALITINIU METODU PRITAIKYMAS J[VERTINANT UAB ,,PAJURIO ALKA“
REALIUJU INVESTICIJU PAGRISTUMA

Analitinéje dalyje pateikiama teorinés ir analitinés medZiagos bei moduliy pritaikymas
apgyvendinimo paslaugas teikian¢ios UAB “PAJURIO ALKA™ realiyjy investiciju planavimo ir
analizés pavyzdZziu. Atlikdami loging analize¢, pateiksime vyraujancias vieSbuciy vertinimo teorijas,
nusistoveéjusia praktika ir pagrindinius aspektus itakojancius vieSbuciy rinka Lietuvos ir Palangos

mastu, atliksime jmonés SWOT analizg.

2.1. ISoriniy ir vidiniy investicijas jtakojanciy veiksniy loginé analizé

Salies ekonomika tiesiogiai jtakoja vieSbuciuy verslo svefiy segmenta, o turizmo industrijos
iSsivystymas — poilsio sveCiy segmenta. ,.Nekilnojamasis ir kilnojamasis turtas — pajamas
generuojantis turtas, o finansinis turtas nustato pajamy ar turto pasiskirstyma tarp investuotojy‘
(Bodie, Kane ir Marcus, 1996). Investicijos i vieSbucius, susijusios tiek su nekilnojamuoju ir
kilnojamuoju, tiek su finansiniu turtu. Investuojant i vieSbucius, daugiausiai investiciju skiriama
kilnojamam ir nekilnojamam turtui — pastatams, baldams, irengimams bei jrangai.

Daugiausiai medZiagos apie viesbuciy vertés nustatyma yra pateikgs Stephenas Rushmore'as i$
,,Hospitality Valuation Services “ (1983 m.). S.Rushmore’o darbe atsizvelgiama i ,,verslo vertés®
faktoriy viesbuciy versle. Jis sitlo du metodus Siam faktoriui paSalinti nustatant nekilnojamojo
turto vert¢. Pirmiausiai, norint nustatyti verslo vertg, jis sitilo atsizZvelgti i hipotetines nuomos
kainas remiantis palyginamosiomis rinkos nuomos salygomis ir taip gauti nekilnojamojo turto verte,
kuria susaisto nuoma (Rushmore’as 1983, 105). Véliau, norint nustatyti verslo verte, $i verté gali
biiti atimama i$ ,,ijmonés* vertés, kaip nustato diskontuoty pinigy srauty analizé.

Jei viesbutis priklauso tinklui, turi buti atliekami papildomi verslo vertés atskaitymai. Tai turi
biiti daroma didinant atlyginimo uZ valdyma iSlaidas arba pridedant atskira francizés mokescio
atskaityma. (Rushmore’as ir Rubinas 1984, 281).

Nekilnojamo turto naudojimas vieSbucio veiklai yra unikali investicija. Kadangi reikia dideliy
investiciju 1 nekilnojamaji turta, tai apie investicijas i vieSbuti tradiciSkai yra svarstoma
atsizvelgiant i $i faktoriy.

Apgyvendinimo industrijoje yra iprastas cikliSkumas. Kai rinkoje, kurioje yra fiksuotas
kambariy skaicius, auga kambariy nakvynei paklausa, didé¢ja viesbuciy uZimtumas. Pasiekus tam

tikra taSka, rinkoje veikiantys vieSbuciai gali pradeéti didinti kainas uz nakvyng. Didé¢jant vieSbuciy
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uzimtumui ir kainoms, iSauga individualiy rinkoje esanciy vieSbuciy pelningumas ir grynosios
pajamos. O kadangi viskas yra susijg, tai iSaugus grynosioms pajamoms, paprastai padidéja atskiry
viesbuciy verté. Palaipsniui atskiry vieSbuciy kaina rinkoje auga, priartéja, susilygina ir virSija
naujy vie§bugiy statyby kaina. Siame ciklo taske visi¥kai naujo vie§budio statybos kaina bus lygi
arba maZesné uz egzistuojancio vieSbucio isigijimo kaing. Nesunku suprasti, kod¢l pasiekus §j ciklo
taska, naujo vieSbucio statyba labiau pasiteisina ekonomiskai — viesbutj labiau apsimoka pastatyti
nei nupirkti. Tai yra tokia ciklo dalis, kai ekonomiSkai labiau pagrista statyti nauja viesbutj.

Kita ciklo dalis: atidaromi nauji vie$buciai, padidéjus kambariy skaiciui, pasitila tampa didesné,
o paklausa pasiskirsto, sumazéja viesSbuciy uZimtumas, sumaz¢ja kainos (kartais) arba sulétéja ju
kilimas, sumaZéja atskiry viesbuéiy pelningumas bei grynosios pajamos. Sie faktoriai paprastai
lemia rinkoje esanciy viesbuciy vertés smukima. Kai esamy viesSbuciy kaina tampa mazesné nei
naujy statomy viesbuciy ir labiau apsimoka viesbucius pirkti nei statyti, ciklas prasideda i$ naujo.

A.Smicius (2005) uZduodamas klausima, kodél vieSbuciai, kaip investiciniy projekty objektai,
yra i$skirtinai vertinami, teigia, kad apgyvendinimo paslaugy industrijoje sukuriamos darbo vietos
tiek nekvalifikuotiems, valandinj darba dirbantiems darbininkams, tiek kvalifikuotiems
darbuotojams — administratoriams bei vyriausiesiems administratoriams. Taigi vieSbuciuose ne tik
sukuriamos naujos, bet ir skirtingo profilio darbo vietos, tai suteikia galimybiy isidarbinti jvairaus
profilio darbuotojams. VieSbuciy veikla sudaro salygas pagerinti atskiry rajony ar miesty situacija.
Geras viesbutis gali padéti pakelti rajono, miesto ar konferenciju centro prestiza. Bet svarbiausia yra
tai, kad i vieSbucius pritraukiama sveciy. Sie svetiai | lankoma Salj atsiveza pinigy (paslaugu
eksportas) ir juos leidZia vietinése verslo imonése, tuomet vietiniy jmoniy savininkai turi daugiau
1ésu, kurias gali iSleisti kitose vietinése verslo jmonése. D¢l tokio multiplikatoriaus efekto yra
uztikrinama didesné perkamoji galia vietinéje bendruomengje.

Norédami konkreciais faktais pagristi vieSbuciy rinkos esama padéti, pasitelksime Lietuvos
statistikos departamento pateikiamus duomenis. Bendras uzsienio turisty skai¢ius 2003 m. buvo vir$
3,6 mln., tai yra, 9,1% maZiau nei 2002 m. Daugiausiai turisty atvyko i§ kaimyniniy Saliy — Latvijos
(28,9%), Rusijos (24,4%), Baltarusijos (14,1%), Lenkijos (10,3%).

IS Europos Sajungos Saliy (iSskyrus naujasias nares) atvyko 9,3% turisty.

Mazesnio bendro atvykstanciy turisty skaiciaus, palyginus su 2002 m., priezastis — Zymus
turisty i§ NVS Saliy skai¢iaus sumazéjimas. Tuo tarpu turisty, atvykstanciy i§ visy kity Saliy,
skaiCius ispudingai iSaugo: i Lenkijos (23,2%), i$ ES Saliy (iSskyrus naujasias nares) — 19,7%, tarp
ju i8 Ispanijos — 91%, is Italijos — 69%, 1§ Austrijos — 37,2%, i§ Jungtinés Karalystés — 57%, i$
Vokietijos — 14% daugiau.

Palyginus su 2002 m., 2003 m. sveciy skaicius visose apgyvendinimo jmonése (iskaitant

vieSbucius, sveciy namus, nakvynés namus) iSaugo 10,6% , t.y. sveciu skaicius buvo 685,5 tiikst.
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51,8 % buvo uZsienio sveciai. 2003 m. vieSbuciuose apsistojo 416,3 tiikst. sveciy, tai yra 8,4%
daugiau nei 2002 m. Viesbuciy sveciy i§ uzsienio skaiCius iSaugo 7,2%. 5 paveiksle pateikiama

Lietuvos apgyvendinimo jmoniy veiklos dinamika 1998-2003 m.
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5 pav. Lietuvos apgyvendinimo jmoniy veiklos dinamika 1998-2004 m.

Saltinis: Sudaryta autorés, vadovaujantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis

Beveik trec¢dalis lankytoju buvo verslo sveciai, beveik penktadalis — poilsiautojai. 2004 m.
duomenys preliminarts. 2003 m. turistai i§ ES Saliy sudaré¢ tik 9,31% visy uZsienio turisty. Turisty
i§ ES atvykimas oro transportu sudaré daugiau nei 60%. Nepaisant to, 2003 m. Lietuvos
vieSbuciuose turistai i§ ES sudaré¢ 32,0% visy sve€iy, juos lenke tik lietuviai, kurie tais metais
sudaré 34,8% visy sveciy Lietuvos viesbuciuose.

Per pirmaji 2004 mety pusmeti Lietuvos apgyvendinimo imonése apsistojo 30 procenty daugiau
sveciy nei 2003 mety ta patj laikotarpi. Lietuvos apgyvendinimo imonése nakvojo 448 tiikstanciy
sveciy, 1§ juy 52 procentai uzsienieciy.

Per paskutinius septynerius metus, ES buvo didZiausia augimo rinka Lietuvos viesbuciy
pramonei. Sveciy skaicius i§ ES padidéjo nuo 78,4 tukst. 1996 m. iki 140,0 tikst. 2003 m. , t.y.
iSaugo 80%. Per tg laikotarpi stipriai augo ir visos kitos rinkos, iSskyrus NVS ir Lietuva.

Nuo 1996 m. Lietuvos vieSbuciuose nakvyniy skaiCius iSaugo 33,5%. Per paskutinius
septynerius metus, panasiai kaip ir i§ visy didZiyjy Saliy rinky, iSskyrus NVS, i Lietuvos viesbucius
atvykstanciy turisty skai€ius, taip pat ir nakvyniy Lietuvos vieSbuciuose skaicius, Zymiai iSaugo.

Svarbu paminéti, kad dél sumaZzéjusio vidutinio nakvyniy, kai jas uzsisako vienas lankytojas,

skaiciaus, nakvyniy, kai jas uZsisako turistai i§ ES Saliy, Vidurio ir Ryty Europos bei kity Baltijos
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valstybiy, skaiCiaus augimas buvo Zymiai maZesnis nei i$ ty Saliy atvykstanc¢iy turisty skaiciaus
augimas.

Vidutinis sveciy apsistojimo vieSbuciuose laikas buvo 2,2 nakvynés.

PROGNOZUOJAMA PAKLAUSA

WTTC (Pasaulio kelioniy ir turizmo tarybos) duomenimis, 2000 m. kelioniy ir turizmo
sektorius (T&T) sudar¢ 10,8% pasaulinio ir 12,4% Europos BVP. Pagal WTTC prognozes, Siame
deSimtmetyje vidutinis realusis pasaulinio ir Europos kelioniy ir turizmo sektoriaus augimas bus
atitinkamai 4,2% ir 3,3% kiekvienais metais.

WTTC numato geras Vidurio ir Ryty Europos kelioniy ir turizmo sektoriaus perspektyvas.
Tikimasi, kad kelioniy ir turizmo sektoriaus augimas virSys pasaulio ir Europos vidurkius ir per kita
desSimtmetj realiomis kainomis sieks 4,5% kasmet.

Pasaulio turizmo organizacijos (WTO) duomenimis, turisty skaiCius pasaulyje turéty didéti
4,1% kasmet iki 2020 m. Prognozuojamas turisty skai¢ius i Europa ir Rytu Europa turéty augti
atitinkamai 3,0% ir 4,6%.

Apzvelge Salies apgyvendinimo paslaugy rinkos ypatybes, pereiname prie apgyvendinimo

paslaugas teikiancios imonés — UAB*“Pajiirio Alka“ analizés, jos veiklos perspektyvu.

UZzdaroji akciné bendrové “PAJURIO ALKA” jregistruota 1991 m. balandzio 11 d. Palangos
miesto valdyboje. Bendrovés buveinés adresas — S.Daukanto g.21, Palanga. Imonés veiklos
pobiidis- vieSbucio paslaugos, nuosavybés teise priklausancio turto nuoma, kita aptarnavimo veikla.
Bendrovés jstatinis kapitalas 3149280 Lt padalintas | 314928 vienetus paprastyju vardiniy akcijy,
kuriy vienos nominali verté 10 Lt.

Buhalteriné apskaita tvarkoma pagal Lietuvos Respublikos istatymy ir atitinkamy norminiy
akty nuostatas ir reikalavimus. Piniginis apskaitos matas — Lietuvos nacionaline valiuta — litas (Lt).
Pajamos ir sanaudos pripazistamos vadovaujantis pajamy ir sanaudy kaupimo principu. Atsargos
apskaitomos “pirmasis | — pirmasis i§” (FIFO) metodu. Ilgalaikis materialus turtas yra
atvaizduojamas faktine isigijimo verte ir nudévimas per jo naudinga eksploatavimo laika.
Ilgalaikiam materialiam turtui taikomas tiesiogiai proporcingas nusidévéjimo metodas.

Prie$ pradedant analize¢ svarbils yra tokie UAB “PAJURIO ALKA” veiklos ypatumai:

1. Per 2002 m. du kartus keitési kontrolinio akciju paketo savininkai, tai be abejo turé¢jo
nemazos itakos bendrovés veiklos strategijos formavimui, klimato pacioje bendrovéje pablogéjimui.

2. Net 5 metus bendrové buvo Valstybes turto fondo privatizuojamy objekty sarasSe, tai kelia

nestabilumo jausma tiek patiems darbuotojams, tiek akcininkams.
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3. Bendrové 2000-2002 m. eksploatavo poilsio namus Palangoje “Alka” ir poilsio namus
Juodkrantéje “PusSynas”. Pastatai statyti prieS 20 mety, bitinas remontas. 2003 m. poilsio namai
,,Pusynas* parduoti.

4. Bendrovés veiklai biidingas sezoniSkumas, t.y. pagrindines apgyvendinimo paslaugas
bendrové teikia geguzés — rugpjii¢io ménesiais, dél nepakankamai iSvystyto papildomy paslaugy
sektoriaus poilsio namai tiek Juodkrantéje, tiek Palangoje klienty rudens-Ziemos sezony metu
nesulaukia.

5. Suteikty paslaugy apimtys Siomis aplinkybémis ypac¢ priklauso nuo susidariusiy klimatiniy
salygu.

6. Bendrovés veiklos konkurentai yra tiek Palangoje ir Juodkrantéje esantys ir veikiantys
vieSbuciai ir poilsio namai, tiek privatus apgyvendinimo paslaugy sektorius.

Imonés finansinés analizés metu nustatyta, kad:

1. Imonei nedelsiant reikia investicijuy, siekiant iSsilaikyti konkurencingje apgyvendinimo
paslaugy rinkoje. Apleistas ilgalaikis turtas (pastatai) nebeduoda pakankamos naudos, kad imoné
galéty dirbti pelningai.

2. Biitina prailginti imonés veiklos sezoniSkuma. Praplésti paslaugy asortimenta.

3. Kiek galima lanks¢iau naudoti turima jmonés turta — parengus ilgalaikg imonés strategija
pasinaudoti kredito istaigy teikiamomis paslaugomis, padidinti imonés skolos koeficienta.

4. Kelti imonés darbuotoju kvalifikacija, orientuoti juos dirbti nasiau ir lanksciau.

5. Sistemingai analizuoti imonés veiklos rezultatus.

6. Sekti pokycius apgyvendinimo paslaugy rinkoje, parengti detaly imonés investicijuy projekta.

2002 m. spalio mén. kontrolini UAB ,,Pajurio Alka“ akciju paketa (90 proc.) isigije¢ naujieji
savininkai suformulavo bendrovés ateities vizija, kurioje pagrindine bendrovés veikla tampa poilsio
namai ,,Alka*“ Palangoje, kurie investicinio projekto eigoje turi tapti 4 ZvaigZduciu kategorija
atitinkanc¢iu vieSbuciu su tokiais pagrindiniais parametrais:

Bendras pastaty plotas 9580 kv.m
Kambariy skaicius — 126
Konferencijy salé — 133 viety
Baseinas ir pir¢iy kompleksas
Restoranas
60 viety poZeminé automobiliy stovéjimo aikstele
18-20 viety automobiliy stovéjimo aikstelé Salia viesbucio
200 kv.m naktinis baras
Iki 2003 m. liepos 15 d. buvo rekonstruotas I poilsio namy korpusas, t.y. irengti 34 vieSbucio 4

ZvaigzduCiy kategorija atitinkantys kambariai (21 dvivietis, 5 vienvie€iai, 2 Seimyniniai, 3
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apartamentai ir 3 liuksai). Kambariuose irengti asmeniniai seifai, vonios kambaryje Sildomos
grindys, stacionariis plauky dZiovintuvai. Projektas buvo finansuojamas skolintomis (banko
paskola) ir nuosavomis léSomis (parduoti poilsio namy ,,Pusynas* pastatai Juodkrantéje). Investuota
— 2500000 Lt 1esy.

Siame darbe i3analizuosime UAB ,Pajurio Alka“ investiciniy sprendimy 2005-2007 m.
finansini-ekonominj pagrindima, t.y. ivykdyta investicinj etapa 2003-2004 m. priimsime kaip fakta.
Projekto pristatyma pradékime nuo apgyvendinimo paslaugy rinkos Palangoje apzvalgos.

Rinka jtakoja tokios pagrindinés jégos:
e rinkoje jau esan¢iy konkurenty veiksmai
e  potencialiy / naujy konkurenty atéjimo i rinka galimybé
e  paslaugy (produkto) pakaitalai/papildai
e tiekéjy spaudimas derintis
e  pirkéjy spaudimas derintis.
Subjektyvus $iy jégu itakos viesbucio veiklai vertinimas apibendrinamas 2 lenteléje.
2 lentele

Veiksniai jtakojantys pajiirio vieSbucio veikla

Rinkoje jau esanciy konkurenty veiksmai

e Tos pacios kategorijos (4 ZvaigZzduciy) konkurenty yra 3, 3 Zvaigzduiy — 12 vieSbuciy.. Vasaros metu
vieSbuciy uZimtumas siekia 80-90 proc., ne sezono metu — 20-30 proc. Nuo 2003 m. uZimtumas didéja. Tai leidZia
manyti, jog esama konkurencija vasaros metu didelés grésmés nesudaro, taciau ne sezono metu, konkurencija
pasireiSkia intensyviau ir pelningumas yra maZesnis. Kita vertus, sezono jtaka sumazés, kai netiesioginiai konkurentai
siiilys naujus paslaugy paketus, siekiant kuo daugiau pritraukti turisty Saltojo sezono metu.

e Siuo metu pagrindinio paslaugos produkto —apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy — diferenciacijos lygis néra
didelis. Svarbiausi veiksniai — pagrindinés paslaugos kaina ir kokybé, bei pridéting vertg suteikiancios paslaugos. Kita
vertus, stiprinant konkurencinguma, siekiama aukStesnés kokybés esamoms paslaugos bei kuriami nauji produktai,
adaptuotini skirtingy segmenty vartotojams. Tai salygoja didesnes pelno gavimo galimybes.

e Didesniy ilgalaikiy isipareigojimy Sioje paslaugy rinkoje néra. Paslauga konkrecioje situacijoje — trumpalaikis
procesas, kuris turi vykti nepriekaistingai. Tai pasiekiama palyginus nedidelémis pastangomis, kuriose svarbiausias
veiksnys — personalas, nuo kurio darbo kokybés priklauso paslaugos kokybé. Siekimas aukStesnés kompetencijos

aptariamoje srityje lemia Sakos pelningumo didéjima.

Potencialiy / naujy konkurenty atéjimo i rinka galimybé

e Produkto diferenciacijos didéjimas bei salyginis rinkos prisotinimas teikiamomis paslaugomis riboja naujy
konkurenty atsiradima rinkoje. Tai byloja apie rinkos pelningumo stabiluma arba didéjima esamiems konkurentams.

¢ Sioje kategorijoje pradinio kapitalo jnaSas yra pakankamai didelis. Norint sukurti modernia ir komfortabilia
aplinka, kurioje vartotojas jaustysi saugus bei patenkintas, reikia daug 1éSy. Tai mazina rinkos patraukluma naujiems

konkurentams ir didina rinkos pelninguma esamiems.
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e Ypag svarbi yra paslaugy teikimo vieta. Siuo atveju vartotojas atvyksta i paslaugy jmone. Tinkamos vietos
naujai paslaugos teikéjai pasirinkimas yra nesudétingas, taciau patalpy igijimas strategiSkai geroje aplinkoje reikalauja
dideliy islaidy. Tai maZina naujy konkurenty atéjimo grésme ir didina rinkos pelninguma esamiems konkurentams.

e Paslaugos neapciuopiamumas bei jos teikimo ir vartojimo vienovés salygojami apribojimai panaikina ilgalaiki
produkto naudojima. Tai maZina rinkos pelninguma. Naujiems konkurentams rinkos pelninguma maZina esamuyjy

konkurenty teikiamy paslaugy kokybé ir vartotojy lojalumas.

Paslaugy / produkty pakaitalai

e Poilsiaujantys vieSbuciuose renkasi panaSaus lygio apgyvendinimo ir maitinimo paslaugas, kuriy pakaitalo
§iuo metu néra, todél rinkos pelningumas iSauga. Taciau dalis atvykusiyjy linke rinktis Zemesniy kainy apgyvendinimo,
maitinimo paslaugas.

e Dalis taip vadinamy vienadieniy ir savaitgalio turisty renkasi apgyvendinimo paslaugas ir papildomy paslaugy
kompleksus, kuriems pakaitaly néra. Kita dalis atvykusiuyju renkasi medicinines reabilitacijos paslaugas. Si dalis

vartotojy mazina rinkos pelninguma, kadangi jie tampa viena didZiausia klienty grupe.

Tiekéjy derybinio spaudimo galimybés

e Konkrecioje situacijoje tiekéjai neturi tiesioginés jtakos pagrindiniam produktui. Tai didina rinkos pelninguma
e Netiesiogiai tiekéjai gali paveikti imong per vartotojy maitinimo sektoriy, t.y. vieSbuciy, restorany, kaviniy ir
naktiniy kluby teikiamas maitinimo ir pramogy paslaugas, taciau tai daro nedidelg itaka ir néra ypac¢ svarbus veiksnys,

itakojantis rinkos pelninguma.

Pirkéjuy derybinis spaudimas

e Siuo atveju rinkos pelningumg lemia du segmentai: vietiniai klientai ir uZsienio turistai. Rinkos pelninguma
lémé (ir lemia) pirmojo segmento srautas. Pastaruosius kelerius metus vieSbuciai teikia paslaugy paketus, adaptuotus
komercinio vietinio kliento poreikiams ir reikalavimams. Kadangi ne sezono metu turisty srautas sumaZzéja, norint juos

pritraukti biitina taikyti tam tikras skatinimo akcijas.

Apibendrinus pateiktaja informacija, konstatuojame, kad pajurio viesbuciy rinkoje pagrindinio
produkto diferenciacija néra didelé, taciau papildomy paslaugu, suteikian€iy pridéting verte,
diferenciacijos galimybé¢ yra didelé. Tiekéjams nebiidinga didelé derybiné galia, vartotojy ir esamuy
konkurenty keliama grésmé yra vidutiné. Naujy konkurenty atéjimo i rinka grésmé — vidutiné.

Apibendrinus Lietuvos turizmo ir kurortinio turizmo paslaugy rinkos ir makroaplinkos
analizés rezultatus bei jvertinus vieSbucio ,,Alka“ mikroaplinkos savybes, sudaroma viesbucio

,,Alka® SWOT analizé.

Stiprybés

] Nuosavybés teise valdomi pastatai

] Daug partneriy Lietuvoje ir kitose Salyse, pritraukiant naujus ir nuolatinius
lankytojus

] Vykdomas glaudus bendradarbiavimas su papildomas paslaugas teikianc¢iomis
istaigomis

] Personalui sudarytos geros darbo salygos
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kaina)
gatves)

Konkuruojama kaina, pateikiant iSskirting kokybe (daugiau paslaugy uZ ta pacia

Imonés geografiné padétis (200 m nuo juros, netoli pagrindinés BasanaviCiaus

Teigiamas jmonés jvaizdis (tai patikimas vieSbutis)
Kompleksiska reklamos veikla

Geros kvalifikacijos specialistai teikia aukStos kokybés paslaugas
Darbuotojai suvokia ir palaiko imonés vizija

Lanksti organizaciné strukttra (dalis dirba su terminuotomis sutartimis, ne sezono

metu atleidZiami, visi atostogauti eina tik Ziema)

Silpnybés

specifikos

Geografiné padétis yra ir silpnybé (viesbutis Salia vasaros estrados)
Neéra kokybeés valdymo ISO standarto

Konkurenciné kova skatina maZinti kaStus

Kvalifikuoty darbuotojy trikumas

Zemesnés kvalifikacijos darbuotojai vengia komandinio darbo

Personalo skatinimo sistemos netobulumas, labai sunku pritaikyti dél darbo

Nepakankamai iSplétoti produktai, adaptuoti keliy segmenty reikalavimams

Neéra papildomy paslaugy: ekskursijy organizavimas, klienty sutikimas su viesbucio

transportu, laisvalaikio uZimtumo planavimas

n
Greésmes
n

Viesbucio darbuotojy kvalifikacijos kélimas

Kvalifikuoto personalo triikumas

Ekonominés krizés Lietuvoje ir pasaulyje sumazins lankytoju srautus
Stipriis konkurentai uzims ,,Alkos* rinkos dalj

Elektros, Silumos, vandens kainy kilimas

Menkas pramogu kompleksy vystymasis

Menkas transporto paslaugy iSsivystymas mieste ir tarp miesty.
Akivaizdiis sezoniSkumo svyravimai

Kituose miestuose did¢jantys atlyginimai

Galimybés

Gamtinis potencialas palankus plétoti kurorto paslaugas
Zmoniy perkamosios galios augimas

Pramogy ir turizmo kompleksy plétoté ateityje
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] ISplétoti Turizmo agentiiry tinklai
] Prapléstas teikiamy paslaugy asortimentas (maitinimas, vandens procediros,
masazas, biliardas, treniruokliy salé)
Atliktoji loginé ekonominé analizé rodo, kad imoné turi potencialo ir galimybiy vykdyti

investicijas.
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2.2. Investicijy poreikio, piniginiy investicinio projekto srauty prognozavimas

Planuojamy investiciju i viesbucio Alka modernizavima ir iSplétima apimtys yra pavaizduotos 3

lenteléje:
3 lentelé
Viesbucio Alka investicijy apimtys 2005-2007 m.
Eil. ISlaidy pavadinimas Mato Kiekis Vieneto Suma, Lt Dalis
Nr.. vienetas kaina, Lt visose
investicijose
1 Projektavimo darbai procentas 3 157180 471540 2,58%
nuo samatinés
Vertes
2 Naujos statybos darbai kv.m 5580 1700 9486000 51,95%
3 Rekonstrukcija kv.m 2000 1600 3200000 17,52%
4 Apdailos darbai kv.m 7580 400 3032000 16,60%
5 Restorano jranga - - - 170000 0,93%
6 Baseino ir SPA jranga - - - 300000 1,64%
5 Viesbucio baldai ir kamb. 126 7941 1000588 5,48%
inventorius
7 Restorano baldai ir vietos 150 1347 202083 1,11%
inventorius
8 Gerbuvis ir kv.m 2000 50 100000 0,55%
apZeldinimo paslaugos
9 Projekto procentas 1 157180 78590 0,43%
administravimas nuo samatinés
vertes
10 Programiné jranga - - - 50000 0,27%
11 Personalo - - - 50000 0,27%
kvalifikacijos kélimas
12 Transporto priemonés - - - 120000 0,66%
IS viso 18260802 100,00 %

Investicijy poreikis apskaiciuotas vadovaujantis tokiomis prielaidomis:
e pagal turima prakting patirti ir statybos kainy apzvalga naujos statybos darby kaina - 1700
Lt/kv.m, { kuriuos nejeina apdailos darbai. Apdailos darby verté - 400 Lt/kv.m. Rekonstrukcijos
darby kaina — 1600Lt/kv.m.
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e Projektavimo darby kaina skaiCiuojama procentais nuo statybiniy darby samatinés vertes,
standartiskai siekia iki 3 proc.

e Restorano, baseino ir viesbucio jrangos, baldy ir kito inventoriaus kainos pateiktos pagal
tiekéju nurodytas vidutines tokiy prekiy kainas.

Matyti, kad visas investiciju poreikis 2005-2007 m. siekia 18,261 tukst.Lt. DidZiausia
procenting dalis visose investicijose tenka statybos darbams, t.y. vir§ 86 proc., viesbucio baldams ir
inventoriui 5,48 proc., projektavimui 2,58 proc., baseino ir Spa irangai 1,64 proc., likusioms
investicijoms tenka 4,22 proc. nuo visy investiciju apimties. Detalus investiciju poreikio

iSsidéstymas metais pateikiamas 4 lenteléje.

4 lentele
Investicijy poreikio pasiskirstymas laiko atzvilgiu
Eil. Pavadinimas 2005 m. 2006 m. 2007 m.
Nr. Tukst.Lt Proc. Tiukst.Lt Proc. Tukst.Lt Proc.
1 Statybos ir projektavimo darbai 1500 75,00 12409 93,58 2380 79,33
2 | Iranga ir inventorius 500 25,00 772 5,82 450 15,00
3 Kvalifikacijos kélimas 50 1,67
4 | Kitos iSlaidos 79 0,60 120 4,00
IS viso 2000 100,00 13261 100,00 3000 100,00

Paprastai prognoz¢ pirmiausia atlickama, remiantis pardavimy dinamikos praeityje duomenimis,
tikintis, kad esminés priklausomybés ir tendencijos kartosis ir ateityje. Investicijuy, keicianCiy
pagrindines gamybines priemones ir teikiamos produkcijos kokybg, itakos prognozavimo atveju, tai
ne visada pasitvirtina, tad prognozuojama subjektyviais metodais (apklausos, grupinis protinis
darbas), kadangi patyrusiy, intuicijg turin¢iy profesionaly nuomoné versle neretai pasirodo esanti
tikslesné uz praeities duomeny matematini apdorojima.

Sudarant prognozés modeli, kai kuriy rodikliy dinamikai pagristi buvo naudojami Svedijos
banko SEB, Vilniaus banko ir Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos makroekonominiy

rodikliy prognoziy vidurkiai, pateikiami 5 lenteléje.

5 lentele
Makroekonominiy rodikliy prognoziy vidurkiai

Vidurkiai, proc. 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Realusis BVP 7.03% 6.55% 6.30% 6.00% 6.00% 6.00%
Infliacija 2.20% 2.45% 2.30% 2.30% 2.00% 2.00%
Atlyginimy augimas 8.05% 8.05% 8.00% 7.50% 8.00% 8.00%
Vidutiné paskoly litais

kaina 6.50% 6.50% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%
Realiosios vartojimo

paklausos augimas 5.80% 5.40% 5.40% 5.30% 5.20% 5.20%
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Ivertinus imonés stiprybes ir galimybes rinkoje, prognozuojama, jog Alkos vieSbucio pajamos
didés dél iSaugusio kambariy skaic¢iaus nuo 56 iki 126 kambariy (62 proc. dvivieciai, 9 proc.
apartamentai, 15 proc. vienvieciai, 14 proc. liuksai), d¢l klienty srauto didéjimo (daroma prielaida,
kad vidutinis metinis viety uzimtumas per metus iSaugs nuo 25 proc. 2005 metais iki 37 proc.
2009m.). Srauto didéjimas sudarys vieSbuciui galimybg¢ minimaliai didinti paslaugy kainas,
vidutini$kai 3 proc. per metus.

éioje prognozéje pajamos i$ apgyvendinimo paslaugy buvo apskaiciuotos remiantis kambariy
pardavimais. Prognoz¢ atliekama tokia tvarka:

- prognozuojamas klienty srauto augimas, remiantis ekspertine bendroves vadovybés

nuomone;

- viety uzimtumo koeficientas padauginamas i visy lovadieniy skaiiaus metuose, ir

gaunamas bendras planuojamas lovadieniy skai€ius per metus;

- padauginus planuojama lovadieniy skaiCiy i§ vidutinés vietos paros kainos, gaunamas

pajamy srautas i$ apgyvendinimo paslaugy.

1 priede pateikiamas vieSbucio Alka pajamy prognozés 2005-2013 m., o vadovaujantis Siais

duomenimis sudarytame 5 paveiksle grafiSkai pavaizduotas pardavimy pajamy pokytis.

proc.
9000 450
8000 ¥ = 3289,1Ln6) + 596,91 T 400
7000 T R o 7 350
6000 + _ [ + 300
3 sop e i
% 4000 T d + 150
T 3000 7 4 100
2000 ¢ & + 50
1000 + T T—te—for—fe—r¢|+ 0
0 -50
2005 | 2006|2007 | 2008|2009 2010|2011 | 2012|2013
1 Pardavimai 1043| 956 |4988 59806509 |6700{6911 | 7096|7296
—e— Pardavimy pokytis [90,54]-8,34]421,619,89] 8,85 | 2.94| 3,15 | 2,68| 2,82

S pav. Pardavimy pokytis 2005-2013 m.
Saltinis: sudaryta autorés
Ivertinant laike iSsidéscCiusi investicinj procesa (2005-2007 m.) yra prognozuojamas pardavimy
skai¢iaus sumaz¢jimas 2006m. 8.34 proc. dél II korpuso statybos montavimo darby, dél ko

lovadieniy skaicius lyginant su 2005m. sumazéja 39,28 proc. Pasinaudojus MS Excel programos
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galimybémis, 5 paveiksle uzbréZzta pardavimy pajamuy kitimo trendo funkcija, kuri, dél dideliy
pardavimy svyravimo 2005-2007 m., igauna logaritming iSraiska.

Apibendrinant, 6 lenteléje pateikiamos jplaukos i§ vieSbucio ir restorano 2005-2013 m. veiklos.

6 lentele

Iplauky struktiira iS vieSbucio ir restorano veiklos 2005-2013 m.(tiikst.Lt)

Metai | [plaukos uz apgyvendinima | [plaukos uz maitinima | [plaukos i$ viso
2005 m. 696 347 1043
2006 m. 641 316 957
2007 m. 3612 1375 4987
2008 m. 4329 1651 5980
2009 m. 4714 1795 6509
2010 m. 4855 1845 6700
2011 m. 5015 1896 6911
2012 m. 5151 1945 7096
2013 m. 5305 1990 7295
IS viso 34318 13160 47478

Prognozuojama, kad per analizuojama laikotarpi (2005-2013 m.) bendrovés iplaukos i$ tipinés
veiklos sudarys 47,5 mln.Lt.

Pries atliekant iSlaidy prognozavima tikslinga nustatyti priklausomybés tarp atskiry iSlaidy
straipsniy laipsni. Buvo iSkelta hipotezé, kad komunaliniy paslaugy kasty, iSskyrus Silumos
energija, dydis yra susijes su viesbucio lovadieniy skai¢iumi.

Analizés metu, siekiant nustatyti priklausomybg¢ tarp vieSbuio apgyvendinty lovadieniy
skaiciaus ir komunaliniy paslaugy kasty, buvo skaiCiuotas koreliacijos koeficientas, kuris parodo

priklausomybes tarp reiskiniy, ieSkant tarp ju funkciniy rySiy:

o=y (16)

—X-
ry =
o,-0

y

Cia:

o - vidutinis kvadratinis nuokrypis apskai€iuojamas x arba y reikSmei,

r — koeficientas, parodantis rysio tarp dvieju kintamyju glauduma. Jis gali kisti ribose nuo — 1
iki 1. Kai $is koeficientas lygus - 1, tai reiSkia, kad rySys atvirkStinis arba netiesioginis. Kai
koeficientas lygus 1, rySys yra tiesioginis. Kuo koeficiento reikSmé artimesné 1, tuo rySys yra
stipresnis.

Duomenys apie viesbucio lovadieniy skai¢iy ir komunaliniy kasty vidutines reikSmes 2000-2004

m. laikotarpiu pateikti 7 lenteléje.
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7 lentele
VieSbucio apgyvendinty lovadieniy skaiciaus ir komunaliniy kasty vidutiniy reikSmiy

paskaiciavimas 2000-2004 m.

Lovadieniy skaicius Komunaliniy
Metai . g > | paslaugy kastai, litais (xy)
vienetais (x) )

2000 4427 37326 165242202

2001 7335 36661 268908435

2002 7883 56213 443127079

2003 5186 37230 193074780

2004 8485 70883 601442255

Suma 33316 238313 1671794751
Vidutiné reikSmé 6663 47662,60 334358950,2

. \/W_ \/(4427—6663)2+(7335—6663)2+(7883—6663)2+(5186—6663)2+(8485—6663)2 157740
x n - 5 - 7

o - Z(y —y)? B \/(37326— 476626)" + (36661-476626)" + (56213—476626)" + (37230— 47662,6)° + (70883—476626)" 137769
y - n - -

5

L 334358950,2 — 6663 - 47662,6 0.77
1577,4-13776,9 ’

Paskaiciuojame regresijos koeficienta:

b r oy 157140
o 13776,9

y

0,088.

IS pateikty duomeny ir skai¢iavimy matyti, kad koreliacijos koeficientas yra lygus 0,77, todél
galima daryti iSvada, kad tarp vieSbucio apgyvendinty lovadieniy skaiciaus ir i§laidy komunalinéms
paslaugoms dydzio yra vidutinio laipsnio tarpusavio rySys. Tai reiSkia, kad prognozuojamas
apgyvendinty lovadieniy skaiciaus padidéjimas nulemia komunaliniy iSlaidy dydZio pokyti.

Ivertinus makroekonominiy prognoziy rodiklius dél vidutiniy paskoly litais kainy, infliacijos ir
darbo uZmokescio augimo tempy (5 lentelé), jvertinus islaidu priklausomybe nuo vieSbucio vietu
uZimtumo, sudaroma viesbucio ir restorano iSlaidy, t.y. piniginiy iSmokuy, prognozé¢ 2005-2013

metais. Pagrindiniai i$laidy straipsniai pateikiami 8 lentel¢je.
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8 lentele
Prognozuojamos vieSbucio ir restorano islaidos 2005-2013 m. (takst.Lt)
ISlaidy straipsnis 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 I8
viso

Darbo uzmokestis ir 357 385 1547 1670 1804 1948 2104 2273 2454 14542
soc.draudimas
Komunalines 114 69 391 407 427 448 469 492 518 3335
paslaugos
Skalbimo paslaugos 21 14 65 68 72 75 79 83 87 564
Maisto pr.savikaina 69 63 275 330 359 369 379 389 398 2631
Kitos iSlaidos 80 84 38 93 97 102 107 113 118 882
Veiklos mokes¢iai 117 158 117 118 375 422 443 472 894 3116
Paskolos paliikanos 57 523 830 814 724 614 432 240 71 4305
PVM jtaka =277 -1976 -228 286 314 322 330 337  -892
IS viso 815 1019 1337 3272 4144 4292 4335 4392 4877 28483
Pasikeitimas 25,03%  31,21% 144,73% 26,65% 3,57% 1,00% 1,31% 11,04%

Ivertinant 8 lentel¢je pateiktus duomenis tikslinga atkreipti démesi i netolygy iSlaidy dydziy
pasikeitima per visa investicijy atsipirkimo laikotarpi — nuo 1 proc. padidéjimo 20011 m. lyginant
su 2010 m. iki 144,73 proc. islaidy iSaugimo 2007 m. lyginant su 2006 m. Analizuojant Sig
situacija detaliau, noréciau iSskirti tuos iSlaidy straipsnius, kuriy augimo svyravimas nulemia visy
iSlaidy pokycius:

1) paskolos paliikanos nulemia visy i§laidy sumos pasikeitimus 2006 m. net 228 proc. Si jtaka
islieka reik§Sminga visa investiciju atsipirkimo laikotarpi, nuo 2008 m. jgauna prieSinga judéjimo
krypti (maZina islaidy augima), kol 2013 m. palikany sumaZéjimas 70 procenty neutralizuoja
darbo uzmokescio itaka visy iSlaidy sumos augimui;

2) darbo uZmokes€io iSlaidos sudaro antra pagal reikSminguma iSlaidy pokyciui iSmoky
straipsni. Tai susij¢ su naujy darbo viety ikiirimu 2007 m., kas sudar¢ prielaidas darbo uzmokescio
straipsnio pasikeitimams 365 procentais itakoti visy iSlaidy pasikeitima. Kadangi darbo uzmokescio
augimo makroprognozés siekia 8 proc., tai ju itaka iSlieka viena svarbiausiy visy islaidy straipsnio
pasikeitimui ir 2013 m. siekia 37 proc.

3) veiklos mokes¢iy straipsnis taip pat yra dinamiSkas ir nepastovus, tai susij¢ su pelno
mokescio sumokéjimo prievolés atsiradimu 2009 m., kai veiklos mokesciy dydzio iSaugimas itakojo
visy iSlaidy pasikeitima 29 procentais ir nuo tos datos §i jtaka didéjo. Maksimalus mokes¢iu
poveikis jauciamas 2013 m., nes tuo laikotarpiu i iSlaidas yra priskaitytas 2012 ir 2013 mety pelno
mokescio sumokéjimas i valstybés biudZeta. Rezultatas — 87 procenty itaka visy iSlaidy augimui;

4) pridétinés vertés mokesc¢io jtaka iSlaidu straipsniams. Sis straipsnis apima skirtuma tarp
imonés mokétino ir gautino pridétinés vertés mokescio sumy. Noréciau atkreipti démesi, kad Sis
skirtumas igauna didel¢ reikSm¢ investicijuy jgyvendinimo laikotarpiu ir yra mazai nagrinéjimas

Salies autoriy. Kaip matome i§ miisy pavyzdZio pridétinés vertés mokescio sumy pasikeitimas turi
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teigiama itaka 2006 ir 2007 metais, atitinkamai 135 ir 534 procentais sumaZzina iSlaidy augima,
nulemta jau aptarty iSlaidy straipsniy. Neigiama PVM itaka didZiausia reik§meg jgauna 2009 metais,
kai pirma karta yra priskai¢iuojamas mokétinas pridétinés vertés mokestis, o kiti iSlaidy straipsniai
kinta neZymiai. Sis mokéjimas 59 procentais nulemia visy i§laidy iSaugima.

Atlikus iSmoky straipsniy vertikaliaja analiz¢, matome, kad bendrose viso laikotarpio iSlaidose
51 procenta visy iSmoky struktiiros sudaro iSlaidos darbo uZmokesciui ir socialiniam darbuotoju
draudimui, 14 proc. i§laidy tenka komunalinéms paslaugoms, 15 proc. paskolos palikanoms. Sie

pagrindiniai iSlaidy straipsniai iSlieka pagrindiniais visg analizuojama laikotarpij (6 paveikslas).

100%

80%)

60%

40%

20%
0%

200520061200782003 200920 10J8201 1 K

EDU ir soc. Draudimas B Komunalinés paslaugos
O Skalbimo paslaugos O Maisto pr. savikaina
H Kitos iSlaidos HE Veiklos mokesciai
H Paldkanos OPVM jtaka

6 pav. Viesbucio iSlaidy struktiira 2005-2013 metais

Saltinis: sudaryta autorés

Vertikaliosios analizés duomeny déka iSryskéja iSlaidy straipsniy svorio kitimo tendencijos
realiyju investiciju igyvendinimo laikotarpiu. Kaip matome darbo uzmokes¢io ir komunaliniy
iSlaidy straipsniai iSlieka pastoviis visa laikotarpi ir siekia atitinkamai 50 ir 15 proc. visy iSlaidy.
DidZiausios kitimo dinamikos stebimos paliikany (mazéjimo linkme), veiklos mokesciy ir PVM
itakos (didéjimo linkme) straipsniuose.

Atliktas investicinio poreikio bei piniginiy srauty i§ investicinio projekto prognozavimas sudaro
salygas pritaikyti investiciju efektyvumo vertinimo metodikas investicijy finansinio pagristumo
nustatymui.

2.3. Investicijy pagrjstumo analizé

2.2 dalyje atlikta investicinio projekto piniginiy srauty prognozé bei analizé, Zinomas
investiciju poreikis ir kalendorinis grafikas sudaro prielaidas investiciju pagristumo analizei.
Vadovaudamiesi darbo hipoteze, kad investiciju efektyvumo skai¢iavimo rezultatai priklauso nuo

pasirinkty jvertinimo metody bei rodikliy saveikos, atsizvelgdami i 1.3 dalyje aptartus Salies ir
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uzsienio autoriy sitlomus investicijy efektyvumo vertinimo metodus, analizuosime UAB
,,PAJURIO ALKA* 2.2 dalyje nurodyta investicinj projekta.

Investicinio projekto finansinés analizés uzduotis — blisimyju piniginiy srauty, atsirandanciy
eksploatuojant projekta ir teikiant paslaugas, apskaiCiavimas. Tik gaunami pinigy srautai gali
uztikrinti investicinio projekto igyvendinima. Todé¢l vertinant investiciju efektyvuma démesys
koncentruojamas 1 pinigy srautus, o ne i pelna.

Efektyvumo vertinimo procese naudosime statinius ir dinaminius investiciju efektyvumo

vertinimo metodus.

2.3.1. Statiniy investicijy efektyvumo vertinimo rodikliy analizé

Pirming informacija investicinio sprendimo priéméjui suteikia statiniai vertinimo metodai. Siy
metody bendras bruozas — néra jvertinamas laiko kriterijus. Projekto atsipirkimo trukmé turi jtakos
projekto rizikingumui jvertinti - kuo projekto atsipirkimo laikas ilgesnis, tuo didesné prognozavimo
rezultaty paklaida.

Ivertindami investicinio projekto duomenis, kurie pateikiami 9 lenteléje, apskaiciuojame
investicijy atsipirkimo laikq.

9 lentele

Investicinio projekto pinigy srautai po mokes¢iy sumokéjimo (tiukst.Lt)

Metai 2005] 2006 2007) 2008] 2009 2010[ 2011] 2012| 2013
Investicijos 2000] 13261 3000

Iplaukos 1043 957 4987] 5980] 6509 6700] 6911] 7096| 7295
I8laidos 815 1019 1337]  3272] 4144 4292 4335] 4392| 4877

Grynieji pinigy srautai -1772| -13323 650 2708 2365| 2408| 2576] 2704 2418
Suminiai pinigy srautai | -1772| -15095| -14445{ -11737| -9372| -6964| -4388| -1684| 734

Atsipirkimo laiko metodo esmé yra ta, kad jis parodo, kaip greitai grizta investuotos 1éSos. [
metinius pinigy srautus neiskaitomas paskoly gavimas ir grazinimas, taciau itraukiamos mokamos
paliikanos uZ paskolas. Atliekant vertinima yra laikoma, kad investicijos padaromos mety pradZioje.

Atsipirkimo laika skaiciuosime keturiais variantais:

I variantas: pasinaudojame (1) formule T=K/(V-S)

Kadangi Sioje formul¢je reikia apskaiciuoti meting produkcijos vertg ir savikaina, o miisy
atveju Sios reikSmés néra kiekvienais metais vienodos, todél sitilome modifikuoti Sig formule
apskaiciuojant vidutines metines savikainos ir vertés reikSmes:

Vvid.=AVERAGE(1043;957;4987;5980,;6509;6700;6911;7096,7295)=5257,33

Svid.= AVERAGE(815;1019;1337;3272;4144;4292;4335;4392;4877)=3164,78
Istate gautas reikSmes i (1) formul¢ gauname T=18261/(5257,33-3164,78)=8,65 . Investicinio

projekto atsipirkimo laikas — 9 metai.
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II variantas : atsipirkimo laika skaiCiuosime pasinaudodami Aleknaviienés (2004, 28)
pateikiama formule:

La=M+I/S (17)

La- atsipirkimo laikas metais;

M — metai pries§ visiska iSmoky padengima;
I — nepadengty iSmoky suma padengimo mety pradZioje;

S — visiSko padengimo mety grynyjy pinigy srauty suma.

Taip apskaiCiuotas investicijuy atsipirkimo laikas sudaro La=(9-1)+(-1684)/2418=8,69 , t.y.
investicijos atsipirks po 9 mety.

III variantas: norint padidinti atsipirkimo laiko metodo rodikliy objektyvuma, privalome
ivertinti projekto pinigy srauty ir investicijy iSsidéstyma laike, t.y. pereiname prie dinaminio
atsipirkimo laiko metodo. Skai¢iuojame modifikuota investiciju atsipirkimo laikg pagal J.C. Van
Horne (1999) formule:

k-1

2 (CE" =1

t=1

T:(k_l){

/| CF" } (18)

CF" - t- yju mety diskontuotas gryny pinigy srautas;

CF;" - diskontuotas gryny pinigy srautas, gautas tais metais, kai sukauptas gryny
pinigy srautas virSija visas investicijas;

1" - diskontuotos t-ujy mety investicijos;

t- investavimo ar gryny pinigy srauty gavimo mety indeksas (t=1, 2, ..., k).
9 lentele

Grynyjy piniginiy srauty diskontavimo duomenys

Gryny pinigy Diskonto Diskontuoti

Metai koeficientas pinigy

srautas .

(6 % norma) srautai
2005 -1772 1,00 -1772
2006 -13323 0,94 -12524
2007 650 0,89 579
2008 2708 0,84 2275
2009 2365 0,79 1868
2010 2408 0,75 1806
2011 2576 0,70 1803
2012 2704 0,67 1812
Suma -4153
2013] 12418] 0,63 7823
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Istatome reikSmes | (18) formule 7 = (9 - 1)+[

9-1
Z(—4153)‘/7823} =8,53=9 metai

=1

Skaiciuojant modifikuota investicijy atsipirkimo laika jvertiname likvidacing grynaja investiciju
verte 10 min.Lt, kuria iskaitome i paskutiniy analizuojamy mety iplauky apimti. Likvidacing verte
apskaic¢iuojame kaip i projekta investuoto turto rinkos vertg ir apyvartiniy 1éSuy verte projektui
pasibaigus.

IV variantas paremtas [.A.Blank (2000) atsipirkimo laiko skai¢iavimo formule, kurioje
atsipirkimo laikas apskai¢iuojamas investiciniy iSlaidy suma dalijant i§ vidutinés metinés
diskontuoty grynuyju pinigy srauto vertes. Sio metodo taikymo trikumas — grynyjy pinigy srautas
pradedamas skaiciuoti tik pabaigus visus investicijy etapus, t.y. jis rekomenduojamas naudoti tik
vienkartiniy investicijy atsipirkimo laiko skai¢iavimui. Darome prielaida, kad UAB ,,PAJURIO
ALKA* investicinés i$laidos patiriamos 2007 m., tai grynieji pinigy srautai skaic¢iuojami 2008-2013
metais:

NCFvid.=AVERAGE (2275; 1868; 1806; 1803; 1812; 7823)= 2898

T=18261/2898= 6,3 metai

Apzvelgiant jvairiais buidais paskaiciuota investiciju atsipirkimo laika, galima teigti, kad Sis
metodas padeda atskleisti investiciju likviduma, kuris yra atvirk$¢iai proporcingas investiciju
atsipirkimui. Kadangi pagrindinis §io metodo privalumas yra paprastas skaiiavimo procesas,
rekomenduojame naudoti I ir II variantus (1) ir (17) formules. Siy skai¢iavimu déka gaunama
pirminé informacija apie investuoty 1éSuy apyvartuma. (18) formulé arba III variantas — tai
iSsamesnés analizés priemoné vidutinés ir ilgalaikés trukmés projektams, kuomet I ar II bidu
apskaiCiuotas atsipirkimo laikas tenkina investuotojus, Sis biidas sudaro galimybes ivertinti
investuoty 1éSy apyvartumo paklaida, diskontavus investicinio projekto rezultatus. III varianta (18)
formulg¢ rekomenduociau naudoti vienkartiniy investiciju atveju, ir kai gaunamuy grynuyju
investicinio projekto pinigy srauty nuokrypis nuo vidurkio yra nedidelis. Miisy atveju $is budas
teikia klaidinancia informacija, nes investavimas vyksta etapais per tris metus ir paskutiniais metais
tvertinama likvidaciné vert¢ Zymiai iSkraipo vidutines grynyjuy pinigy srauty vidurkio reikSmes
(vidutin¢ paklaida — 53 proc.).

Tyrimy rezultatas: UAB ,,PAJURIO ALKA* investiciju atsipirkimo terminas svyruoja nuo 8,53
iki 8,69 mety, t.y. investicijos atsipirks devintaisiais projekto metais. Projektas patenka i ilgo
laikotarpio trukmes investicijy kategorija.

Atsipirkimo laikas, kaip jau konstatavome, parodo investuoty 1éSy apyvartuma, tac¢iau neparodo

ju pelningumo. Tod¢l bitina skaiciuoti pelningumo rodiklius.
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Paprastas efektyvumo koeficientas leidZia palyginti grynuosius investicinio projekto srautus su
investicijai skirtomis IéSomis. Nagrin¢gjamo projekto atveju, modifikave (2) formulg, t.y.
skai¢iavimams naudodami vidutines metines iplauky ir iSmoky sumas, gauname:

E=(5257,33-3164,78)/18261=0,1146

Vadinasi vienas investuotas litas uzdirba investuotojui 11,5 centy. Reikia neuzmirsti, kad Cia
taip pat nejvertinamas laiko veiksnys ir likvidaciné investuoto turto verté.
pelnas. 10 lentel¢je pateikiami pagrindiniai prognozuojamy investicinés veiklos rezultaty

apskaitiniai duomenys 2005-2013 metais.

10 lentelé
Investicinio projekto buhalterinés apskaitos duomenys 2005-2013 m.
Straipsnio pavadinimas 2005] 2006] 2007] 2008] 2009| 2010] 2011] 2012] 2013|Suma
Pajamos 970 885] 4637] 5559] 6051] 6229] 6426 6598] 6784] 44139
Sanaudos 1027] 1617] 3760] 3934] 4026] 4061 4069] 4081] 4132] 30707

paliikanos 57 523 830 814 724 614 432 240 71] 4305
nusidévéjimas 254 356 571 571 571 538 538 538 538] 4475
Pelnas prie§ apmokestinima =57 -732 877 1625|] 2025] 2168] 2357] 2517] 2652] 13432

Pelno mokestis 0 0 0 257 304 325 354 378 398] 2015
Grynasis pelnas 57| 732 877] 1368| 1721] 1843] 2003| 2139] 2254 11417
EBIT 0] -209] 1707| 2439] 2749] 2782] 2789 2757| 2723| 17737

Pasinaudodami (3) ir (4) formulémis apskai¢iuojame paprastajj investicijy atsipirkimo lygj ir
kapitalo paprasto atsipirkimo koeficienta:

R=(GP+])/Kx100=15722/18261%100=86,1

Ri=GP/Qx100=11417/18261*%100=62,52

Matome, kad paprastasis investiciju pelningumas sudaro 86,1 proc., o kapitalo atsipirkimas-
62,52 proc. Sie rodikliai yra pirminés investicijy analizés priemonés, nes néra jvertinamas piniginiy
srauty iSsidéstymas laiko atzvilgiu. Akivaizdu, jog Siuos rodiklius tikslinga naudoti komplekse su
atsipirkimo laiko metodu, nes tik nustate atsipirkimo perioda galime objektyviai jvertinti investiciju
pelningumo rodiklius. Pagal muisy pavyzdi laiko aspektu jvertintas investicijy metinis pelningumas
sudaro 9,57 proc., o kapitalas per metus vidutinigkai atsiperka 6,95 proc. Zinodami skolinto kapitalo
kaStus — 5,1 proc., darome iSvada, kad apskaiciuoti pelningumo rodikliai uZtikrina kapitalo kaSty
padengima ir Siuo atZvilgiu projektas gali buti priimamas tolesnei analizei.

Pritaikysime dar viena investiciju pelningumo analizés metoda — kapitalo graza (ROI). Sis
rodiklis padeda palyginti projekto pelng ir investuota kapitala, naudojant vidutines pelno ir
investicijy reik§mes:

ROI =% (19)

p
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P., - vidutinis metinis pelnas (imamas veiklos pelnas po mokesc¢iy);

I, - projekto investicijos.
ROI = 1734 =0,095*100=9,5 %
18261

Apskaiéiuota kapitalo graza sudaro 9,5 proc. visy investicijy sumos. Sio rodiklio dydis leidZia
priimti sprendima, jog investicinis projektas gali biuti analizuojamas dinaminiais vertinimo
metodais, kurie leis atsiZvelgti i piniginius srautus, ju pasiskirstyma laiko atzvilgiu, apims rizikos
vertinimo parametrus. Vien tik turint ROI duomenis sprendimo dé¢l efektyvumo parametry priimti
nerekomenduociau, nes jis gali biiti naudojamas tik kaip pagalbinis - nejvertinamas viso projekto
rezultatyvumas.

ROI koeficientui skaiciuoti galima skaitiklyje taikyti viduting investiciju vertg, kuria
Aleknaviciené (2004) sitlo apskaiciuoti pagal formulg:

vd, = Ll L (20)
2
¢ia
I, - pradiné investicijy suma
I, - likvidacing investicijy verté

ROI koeficiento reikSmé, apskaic¢iuota naudojant viduting investiciju vertg, sudaro 12,27 proc.
Sis rodiklis dar gali varijuoti priklausomai nuo to, kokia pelno reikimé yra naudojama
skaiCiavimams.

UAB ,,PAJURIO ALKA* investicijos yra orientuotos i gamybiniy pajégumy praplétima, todél
siilytume naudoti pirmuyjy mety testo bidq (PMT), siekiant jvertinti projekto minimaly
efektyvumg investiciju isisavinimo laikotarpiu. Kadangi investicijos pilnai jgyvendinamos 2007 m.,
tai tikslinga PMT skaiciuoti pirmiesiems pilnu pajégumu dirbusiy mety (2008 m.) rezultatams
vertinti. [sistat¢ duomenis i§ 10 lentelés i (5) formule, gauname ribini pirmyju mety pelningumo
koeficienta 0,1062 arba 10,62 proc. Sis skai¢ius dvigubai didesnis uz skolinto kapitalo kastus,
kuriuos mes priimame kaip ribinj pelningumo dydj.

Akivaizdu, kad pelningumo rodikliy skaiCiavime ypatinga démesi reikia skirti pelno vertés
pasirinkimui, nes nuo to, koks pelnas: EBIT, grynasis, veiklos pelnas po mokesciy, vidutinis ar
suminis visy projekto gyvavimo laikotarpiu, nulems pelningumo rodikliy dydi. Siekiant palyginti
keleta alternatyviy projekty bitina konkreciai apibrézti visas sudedamagsias skaiiuojamojo
pelningumo rodiklio reikSmes, kad galétume iSvengti klaidingy iSvady.

7 paveiksle pateikiame apibendrintus investiciju pelningumo skaifiavimo statiniais metodais

rezultatus.
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proc.
157

9.57 10,62

101 6.9

O Metinis R @ Metinis R1 O ROI O PMT

7 pav. Investiciju pelningumo rodikliai

Saltinis: sudaryta autorés

Nagrin¢jamo projekto pelningumo rodikliai tenkina minimalaus pelningumo (5,1 proc.)
reikalavima. Tyrinédami laiko jtaka investicinio projekto efektyvumui, pasitelkiame dinaminius
investiciju pagristumo vertinimo metodus, ir 2.3.2 dalyje projekto finansing analizg atliksime

diskontuodami piniginius srautus.

2.3.2. Dinaminiy investicijy efektyvaumo vertinimo rodikliy analizé

Pinigy srauty diskontavimas sudaro salygas palyginti investicijas su ju rezultatais ivairiais
laikotarpiais. Turédami tiksla jvertinti nagriné¢jama projekta Siuo atzvilgiu vadovausimés grynosios
esamosios vertés ir jos koeficiento apskaiCiavimo, vidinés grazos normos, modifikuotos grazos
normos metodais.

Pagal pateikta (6) formulg akivaizdu, kad grynosios esamosios vertés rodiklis rodo
prognozuojama imonés ekonominio potencialo pasikeitimo vertinima nagrinéjamo projekto
priémimo atveju. Skai¢iuodami projekto grynaja esamaja vert¢ diskonto koeficiento skai¢iavimo
atskaitos tasku pasirenkame prognozuojamy ilgalaikiy paskoly palikany norma 6 proc. Si diskonto
norma bus pagrindine skaiciuojant realias investicinio projekto prognozes. 11 lentelé¢je pateikiame

grynosios esamosios vertés skai¢iavimo rezultatus, kai diskonto norma tarp 6 ir 12 proc.
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11 lentelé
Grynosios esamosios vertés skaic¢iavimo duomenys (tiikst.Lt)

Diskont Diskont Diskont Diskont

Gryny | Diskonto uoti Diskonto uoti Diskonto uoti Diskonto uoti
pinigu | koeficientas | pinigu | koeficientas | pinigy | koeficientas | pinigy | koeficientas | pinigy
Metai| srautas | (6% norma) | srautai | (8% norma) | srautai |(10% norma)| srautai | (12% norma)| srautai
2005 -1772 1l -1772 1l -1772 1 -1772 1.00[ -1772
2006] -13323 0.94] -12524 0.93] -12336 091| -12112 0.89] -11896
2007 650 0.89 579 0.86 557 0.83 537 0.80 518
2008 2708 0.84] 2275 0.79 2150 0.75| 2035 0.71 1928
2009 2365 0.79] 1868 0.74 1738 0.68] 1615 0.64] 1503
2010 2408 0.75] 1806 0.68 1639 0.62| 1495 0.57] 1366
2011 2576 0.7] 1803 0.63 1623 0.56[ 1454 0.51 1305
2012 2704 0.67] 1812 0.58 1578 0.51 1388 0.45 1223
2013] 12418 0.63] 7823 0.54 6709 047 5793 0.40] 5015
Suma 3670 1886 433 -809

Atlike analizg¢, matome, kad grynoji esamoji projekto verté yra teigiama diskonto normai

nevirSijant 10 proc. ribos. Taikant atskaiting 6 proc. diskonto norma, investicinio projekto rezultate

2013 mety pabaigoje imonés ekonominis potencialas padidés 3,67 min.Lt. Sis rodiklis patvirtina

investicijy tikslinguma, tac¢iau neparodo juy efektyvumo ir pasiZymi tuo, kad nesudaro galimybés

palyginti alternatyviy projekty rezultaty. Todél sitlome apskaiCiuoti grynosios esamosios vertés

koeficientq (8) NPVR (net present value rate). [vertinant tai, kad investicijos nagrinéjamo projekto

atveju yra ne vienkartinés, o atliekamos etapais, tai skaic¢iuojant NPVR tikslinga i§ grynuju pinigy

srauty eliminuoti investicines i$laidas, kadangi jos pagal (8) formulge nurodomos skaitiklyje. 8

paveiksle pateikiami NPVR iverciai, esant 11 lentel¢je nurodytoms grynosios esamosios vertes

reikSmémes.

4000 14
3000 + 0\\‘\‘\‘ T 1.2
2000 + T!
= + 0,8
Z 1000 +
: — 1 os
0 : : :
6% 89 10% I_J.z_%l T 04
(4 (4 0
-1000 T 102
-2000 0
[ C—INPV —e—NPVR |

8 pav. NPV ir NPVR priklausomybé nuo diskonto normos

Saltinis: Sudaryta autorés

Grynosios esamosios vertés koeficientas patvirtino NPV skai€iavimo rezultatus. Diskonto

normai nevirSijant 10 procenty, grynosios esamosios vertés koeficientas yra didesnis uz 1, o tai yra

pagrindiné salyga projekto priimtinumui (jeigu NPVR < 1, projekta reikéty atmesti). Prie misy
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skai¢iuojamos 6 proc. diskonto normos NPVR = 1,21. NPVR jverciais pasinaudosime atlikdami
projekto palyginima su alternatyviu variantu darbo 2.3.4 dalyje.

IS pateikty skaiciavimy matome, kad diskonto normai esant tarp 10 ir 12 procenty grynoji
esamoji verté prilygsta nuliui. Biitent tai ir yra vidiné grqZos norma (IRR). Si rodiklj, parodanti
kokia meting graza uZtikrina investicinis projektas, nustatysime grafiniu ir aritmetiniu biidais.

Grafiniam IRR nustatymui vadovausimés 11 lentelés duomenimis:

4000
3500 \
3000

2500 7 \ IRR_‘
2000

1500 - \
1000 - \
500

5004 6 ; N

-1000 A
-1500

NPV, tiikst.Lt

Diskonto norma, proc.

9 pav. IRR suradimas grafiniu budu
Saltinis: sudaryta autorés

Pagal 9 paveiksle pateikta grafika nustatome, kad grynoji esamoji verté prilygsta nuliui, t.y.
NPV tiesé kerta diskonto normos a$j, diskonto normai siekiant 10,7 proc. Vadinasi IRR = 10,7
proc.

Tikslia IRR reikSme¢ nustatétme su MS Excel programa. Ji lygi 10,66 proc. Paklaida tarp
grafiniu biidu nustatytos vidinés graZzos normos ir tikslios reik§més lygi 0,4 proc.

Apskaiciuotoji vidinés grazos norma rodo, kad nagrinéjamas projektas duoda 10,66 proc.
meting graza, t.y. 4,66 procentiniais punktais daugiau nei tikisi jo finansuotojai (10,66 -6,0).
projekto IRR. Kaip praktika rodo, korektiSkesnis variantas yra skai¢iuoti modifikuota viding grazos
norma (MIRR), kurios atveju laikoma, kad reinvesticijos yra atlieckamos pagal vidutinius imon¢s
kapitalo kaStus. Microsoft Excel programoje atlikome MIRR skai¢iavimus ir gavome, kad MIRR
yra lygi 8,7 proc. Tai yra 2,7 procentiniais punktais didesn¢ nei nusistatytoji ribiné norma (8,7-6).

Atlike UAB“PAJURIO ALKA® investicijy finansing analize, nustatéme, kad néra poZymiuy,
kurie rodyty jog Sis projektas netikslingas. Prie§ pateikdami iSvadas privalome jvertinti §io projekto
efektyvumo rodikliy jautruma skirtingiems pardavimy, savikainos, projekto igyvendinimo termino

pasikeitimams, t.y. atlikti investicinio projekto jautrumo analizg.
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Jautrumo analiz¢ — tai rizikos vertinimo metodas, leidZiantis nustatyti rezultaty kintamuma,
pasikeitus vienam parametrui ir taip {vertinti projekto jautruma {vairiems kintamiesiems
(Aleknaviciené, 2004). Konkreciu atveju vertinsime, kaip keiciasi projekto grynoji esamoji verte,
kintant Siems parametrams: investicijy sumai, piniginéms komunalinéms ir darbo uZmokescio

iSlaidoms, pardavimy jplaukoms bei diskonto normai. Modeliuojame situacijas, kai 12 lenteléje

nurodyti parametrai pakinta 5 procentais.

2.3.3. Investicinio projekto rodikliy jautrumo analizé

12 lentelé
Projekto parametry poky¢io jtaka grynajai esamajai vertei (tiikst.Lt)
Parametro
pavadinimas 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Suma
. NPV, 356 362 | 1377 | 1403 | 1425 | 1461 | 1473 | 1523 | 1546 | 10926
DU ir Sodra
NPV, 286 380 | 1446 | 1473 | 1496 | 1534 | 1546 | 1599 | 1623 | 11472
Komunalinés NPV, 114 65| 348 | 342 | 337 | 336 | 328 | 330 | 326 | 2526
paslaugos NPV, 120 68 | 365| 359 | 354 | 353 | 345 | 346 | 343 | 2653
. . NPV, 1043 899 | 4439 | 5023 | 5142 | 5025 | 4838 | 4754 | 4596 | 35760
Pardavimy jplaukos
NPV, 991 854 | 4217 | 4772 | 4885 | 4774 | 4596 | 4517 | 4826 | 34431
Investicinés sumos NPV, 2000 | 12465 | 2670 17135
padidéjimas NPV, | 2100 | 13089 | 2804 17992
Likvidaciné verté NPV, 7245 | 7245
NPV, 6883 | 6883

ISanalizave lentel¢je pateiktus duomenis, matome, kad:
1. 5 procentais padidéjusios iSlaidos darbo uzmokesCiui ir socialiniam draudimui,
sumazina bendra projekto grynaja esamaja verte 14,88 proc., arba 546 tiikst.Lt;

2. 5 procentais iSaugusios iSlaidos komunaliniams mokes¢iams, projekto grynaja esamaja

vert¢ sumazina 3,46 proc., arba 127 tikst.Lt;

3. 5 procentais sumazéjusios pardavimu pajamos, projekto grynaja esamaja verte
sumazina 36,21 proc., arba 1mln. 329 tikst.Lt

4. 5 procentais padidéjusios investicijy sumos, projekto grynaja esamaja vert¢ sumazina

23,35 proc., arba 857 tukst.Lt;

5. 5 procentais sumazéjus investuoto turto likvidacinei vertei, grynoji esamoji projekto

verté sumazéty 9,86 proc., arba 857 tiikst.Lt.

IS atliktos analizés duomeny nustatome, kad projektas jautriausias paslaugy pardavimo kainy

pasikeitimui bei investicijy sumos pasikeitimui.

Norédami apskaiciuoti, kiek turéty sumazéti pardavimy iplaukos ir padidéti investicijy verte,

kad grynoji esamoji verté bty lygi nuliui, panaudosime Aleknavicienés (2004) pateikta formule:
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NPV,

K=— """l 19
NPV, - NPV, © (1%

¢ia NPV, - pradiné grynoji esamoji verté
NPV, - grynoji esamoji verté, jvertinus pokyti
K — pokytis, proc.
p — spé€jamas pokytis, proc.
Pagal Sig formulg nustatome, kad grynoji esamoji verté lygi nuliui, kai pardavimo pajamos
sumazeja 13,8 procentais:

=% x5=138

Kaip matyti i§ pateikty skaic¢iavimy, rizika negauti planuojamo teigiamo rezultato iS
nagrinéjamo projekto atsiranda, kai pardavimy kainos sumazéja daugiau kaip 13,8 proc., o kiti
parametrai iSlieka nepakite.

Nuling reikSme grynoji esamoji verté jgaus ir tuomet, kai investicinés iSlaidos padidés

daugiau nei penktadaliu, t.y. 21,4 procentais:

3670
36702813

Atlikus jautrumo analize, nustatéme, kad UAB“PAJURIO ALKA* projektas yra jautriausias

x5=214

pardavimy kainy ir investiciniy i$laidy pasikeitimui — tai gairés Siems projekto kintamiesiems, taip
pat juos salygojantiems veiksniams, toliau analizuoti, planuoti ir kontroliuoti.

Ivertinant ta fakta, kad jautrumo analiz¢ tarsi nagrinéja vieno parametro kitimo itaka projekto
rezultatams, o kitus parametrus laiko nekintamais, suprantame, o realioje situacijoje taip nebiina,
silome jautrumo analizés biidu nustatytiems parametrams, kuriy pokyCiams projektas yra
jautriausias, papildomai taikyti analiz¢ pagal scenarijus.

Buvo atliktos prognozés optimistiniu ir pesimistiniu scenarijais, keifiant prognozuojamus
pardavimus ir likvidacing turto vert¢ +5 proc. optimistiniam scenarijui, ir —5 proc. pesimistiniam
scenarijui, lyginant su pardavimy prognoze pagrindiniam scenarijui. Rezultatai pateikiami 2 ir 3
prieduose. IS Zemiau pateiktos lentelés matyti, kad salyginai nedideli pajamy poky¢iai daro didelg
itaka bendrovés finansiniams rezultatams.

Pesimistinio scenarijaus atveju bendrovés investiciju grynoji esamoji verté sumazéty 42

procentais, taciau vis dar i$likty teigiama.
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13 lentelé

Finansiniy rodikliy analizés pagal scenarijus duomenys

2005-2013 m.
Parametro pavadinimas Scenarijus tikst. Lt Pokytis, %
Pelnas pries Optiryist}n}s 16905 25,85%
apmokestinima Pagrindinis 13433 0,00%
Pesimistinis 11655 -13,24%
Optimistinis 14369 25,86%
Grynasis pelnas Pagrindinis 11417 0,00%
Pesimistinis 9916 -13,15%
Optimistinis 20183 13,79%
EBIT Pagrindinis 17737 0,00%
Pesimistinis 15647 -11,78%
Grynoji esamoji verté Optirflist‘in‘is o177 68.31%
(NPV) Pagrindinis 3670 0,00%
Pesimistinis 2141 -41,66%
Optimistinis 13,86 30,02%
Vidiné grazos norma (IRR) Pagrindinis 10,66 0,00%
Pesimistinis 8,84 -17,07%
Modifikuota vidiné grazos (;ztern(slt'm'ls 10;363 23’3(1);0
norma (MIRR) grncinms . P70
Pesimistinis 7,64 -12,18%
Optimistinis 10,31 8,53%
Kapitalo graza (ROI) Pagrindinis 9,5 0,00%
Pesimistinis 7,46 -21,47%

Siekiant nustatyti, ar rizika nepasiekti planuojamy rezultaty, yra didelé, sitlome atlikti
tikymybiy naudojimo ekspertinj metodq. Naudojant tikimybiy metoda pagal rizika salygojancius
veiksnius nustatomos jvairiy parametry bei rezultaty reikSmeés bei joms priskiriamos tikimybeés.
Pasinaudodami 14 lenteléje pateiktais skai¢iavimo duomenimis ir papilde analiz¢ diskonto normos
svyravimo nuo 6 iki 10 procenty jtaka grynajai esamajai projekto vertei, iStirsime pardavimo
pajamuy ir likvidacinés vertés sumaZzéjimo-padidéjimo rizikos laipsni. 14 lenteléje pateikiami
investicinio projekto dispersijos apskai¢iavimo duomenys .

Apskaiciuojame vidutinj kvadratini nuokrypi o = V2775542 = 1666

Planuojama grynoji esamoji verté (vidutinis variantas) yra 3670 + (-) 1666 tikst.Lt.

0-2953,7
1666

Neigiamos NPV reik§meés tikimybé standartiniais vienetais = = —1.77 standartiniai

vienetai, kas pagal normaliojo skirstnio ploto sri¢iy lentele atitinka 0,4616. Nustatome neigiamos
grynosios esamosios vertés tikimybe:

T v =(0,5-0.4616)x 100 = 3,84 proc.
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14 lentelé

Investicijy projekto NPV dispersijos duomenys

NPV NPV x T (NPV-NPV,;4)* x T
(takst.Lt) T (tikst.Lt) (takst.Lt)

Pajamos +5%
Likvidaciné verté +5%
Diskonto norma 6% 6177 0,1 617,7 1038966
Pajamos +5%
Likvidaciné verté +5%
Diskonto norma 10% 2573 0,2 514,6 28986
Pajamos planuojamos
Likvidaciné verté
planuojama

Diskonto norma 6% 3670 0,4 1468 205234
Pajamos -5%
Likvidaciné verté -5%
Diskonto norma 6% 2141 0,2 428,2 132096
Pajamos -5%
Likvidaciné verté -5%
Diskonto norma 10% -748 0,1 -74,8 1370258
Suma 2953,7 2775542

Rizika gauti neigiama NPV yra maZza. BusSkeviciait¢ ir Macerinskiené (1999) siiilo apskai¢iuoti
variacijos koeficienta ir pagal ji nustatyti rizikos laipsni:
- jeigu variacijos koeficientas iki 10 proc. — nedidelis sklaidos diapazonas, mazas
rizikos laipsnis;
- nuo 10 iki 25 proc. — platus sklaidos diapazonas, vidutinis rizikos laipsnis;
- vir§ 25 proc. — platus sklaidos diapazonas, didelis rizikos laipsnis.

1666

Miisy atveju variacijos koeficientas = # x100 = = 56,4 proc.

vid . >
Pagal pasirinktas scenariju atitikimo rinkos salygoms tikimybes, rizika negauti planuojamo

rezultato yra didele.
2.3.4. Alternatyvaus investicinio sprendimo jvertinimas

Priimant sprendima dél projekto jgyvendinimo buitinumo, rekomenduotina jvertinti Sio projekto
prognozuojamus rezultatus su alternatyvaus projekto rezultatais. UAB ,,PAJURIO ALKA“
investicinio projekto alternatyva — II korpuso patalpy suskaidymas turtiniais vienetais ir pardavimas
nekilnojamojo turto rinkoje, pasiliekant vie$buéio veikla I korpuse. Siam alternatyviam projektui
ivertinti buvo naudojami pagrindiniai 2 dalyje aprasyti investiciju pagristumo vertinimo metodai. 15

lenteléje pateikiame projekty analizés duomenis palyginimui.
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Alternatyviy projekty rodikliy palyginimas

15 lentelé

Projekto pavadinimas NPV NPVR IRR MIRR ROI
Rekonstrukcija ir statyba 3670 1,21 10,66 8,7 9,5
Turtiniy vienety pardavimas 4469 2,24 36,43 18,13 17,39

Norédami iSsiaiSkinti, ar §iy dviejuy projekty grynosios esamosios vertés priklausomybés nuo

diskonto normos kreivés nesikerta, bréZiame NPV kreives (10 pav.)

12000
10000 - \
S 8000 -
2 6000 \\
4000 - <
2 ~L |
2000 - T~
O \\
2000 -0 1 d
Diskonto norma, proc.
——NPV1 ——NPV2

10 pav. Diskonto normos ir NPV priklausomybe¢

Saltinis: sudaryta autorés

Grafiskai pavaizdave abiejy investiciniy projekty NPV kreives, matome, kad kreivés kertasi

taske, kuriame diskonto norma yra apie 5 proc. Vadinasi { kair¢ nuo Sio taSko bus efektyvesnis

pirmasis projektas, o i deSing — antrasis projektas. Vadinasi miisy nagrinéjamas investicinis

projektas turi pranaSumy prie§ antraji projekta tik kai diskonto norma yra maZesné nei 5 procentai.

Atsizvelgiant i tai, kad ir vidiné grazos norma bei modifikuota grazos norma antrojo projekto yra

aukstesnés uz pirmojo projekto, galima teigti, kad antrasis projektas efektyvumo atzvilgiu yra

pranaSesnis uZ pirmaji.

2.4. Investicijy finansavimo Saltiniy kainos ir struktiiros analizé

Investicijy finansavimo S$altiniy kaina turi lemiama reikSme¢ laukiamai investiciju grazai

nustatyti. Investicijuy finansavimo biidas - tai tam tikry finansavimo Saltiniy derinys. Kiekvienas ju
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turi kaina, kuri apibiidinama kaip gra’os norma, kurios reikalauja finansuotojai. Zinodami
analizuojamo projekto finansavimo strukttira, apskaiciuosime viduting sverting kapitalo kaina pagal
(13) formulg. Pradiniame etape bendrové planuoja pasiskolinti 15,097 mln.Lt, o likusius 3 mln.164
tikst.Lt investuoti i§ nepaskirstytojo pelno.

Skolinto kapitalo kaina pagal (14) formulg = (1-0,15)6=5,1 %

Skai¢iuojant paskolos kaina yra atsizvelgta i ta fakta, kad jmoné gauna paskola lengvatinémis
salygomis, t.y. be nekilnojamojo turto jkeitimo, be administraciniu paskolos aptarnavimo islaidy.
Tode¢l paskolos kaina yra lygi palikany normai, pakoreguotai pelno mokescio tarifu.

Nepaskirstytojo pelno kaina, atsizvelgdami i pirmoje dalyje aptartus nuosavo kapitalo kasty
apskaic¢iavimo metodiky trikumus, sitilome nustatyti pagal Salies tikio Sakos didZiausiyjy imoniy
(pagal pardavimy apimtis) treju mety viduting grynojo pelningumo norma. 2002-2004 metais
viesbucio paslaugas teikian¢iy imoniy vidutinis grynasis pelningumas sudaré 7,58 proc.( Lietuvos
verslo lyderiai, Verslo Zinios, 2002-2005).

Isistate skolinto ir nuosavo kapitalo kastus { (13) formulg, randame viduting sverting kapitalo
kaina:

* %
WACC= 15097 #5,1 + 3164 *7,58 _ 5,53 proc.
18261

Suapvaling viduting sverting kapitalo kaina iki sveiky skaiciy, laikysime, kad laukiama
nagrinéjamo projekto pelningumo norma sudaro 6 procentus.

Galima teigti, kad tokia nuosavo kapitalo apskai¢iavimo metodika turi nemazai trokumuy:
nejvertinamas tkio Sakos ir atskiros imonés pelningumo normos pokytis, statistiniy duomeny
trakumas ir netikslumas apsunkina vidurkio paieskas, Sesélinés ekonomikos jtaka vieSbuciy
sektoriui iSkreipia pelningumo rodiklius. Nuosavo kapitalo kasSty apskaiciavimas — tai Lietuvoje
neiSnagrinéta sritis, reikalaujanti giliy tyrimy, kuriy padarinyje biity galima pateikti tinkama Salies

rinkos salygoms nuosavo kapitalo kasty skai¢iavimo metodika.
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3. INVESTICIJU EFEKTYVUMO ANALIZES METODU TOBULINIMO GALIMYBES

3.1. Daugialypiy investicijy analizés metody ir rodikliy tarpusavio saveika

ISanalizave pagrindinius investicijy efektyvumo vertinimo metodus, galima teigti, kad vienas
svarbiausiy investiciju efektyvumo irodymo rodikliy yra grynoji esamoji verté (NPV). Imoné,
investuodama 1éSas | veikla, tikisi padidinti savo finansini potenciala. Tai reiskia, investicijos turi
didinti imonés generuojamus piniginius srautus. Grynoji esamoji verté ir parodo, kokia biisimyjy
investicinio projekto grynyjuy srauty verté yra Siandien. NPV ypatinga reikSm¢ igauna vidutinés ir
ilgalaikés trukmés investiciniy projekty vertinimui, nes juose piniginiy srauty kitimas laike gali
nulemti sprendimg dél investiciju pasirinkimo ar atmetimo. ISanalizuotoje literatiiroje,
vienareikSmiskai yra teigiama, kad neigiama NPV verté¢ be jokiy abejoniy reiSkia, kad projektas turi
biti atmestas. Sutinkame, kad S$is teiginys yra nenuginCijamas, taciau abejoniy kelia, ar
investuotojas gali buti tikras, kad apskaiCiuotoji NPV yra tokia, o ne kitokia. Pateikiame keleta
priezasciy, dél ko negalime biiti tikri, kad misy apskaiciuotoji NPV yra reali:

1) NPV reikSmé yra neatsiejama nuo diskonto normos parinkimo — didéjant diskonto normai,
NPV verté maz¢ja. Diskonto norma parenkama atsizvelgiant | kapitalo kastus, laukiama rinkos
pelninguma, kuriy tiksliy, o kartais net ir apytikriy reikSmiy, kaip iSsiaiSkinome 2.4 dalyje,
Lietuvos rinkos salygomis nustatyti yra sudétinga. Todél diskonto norma yra parenkama daZniausiai
pagal ilgalaikiy paskoly paliikany norma, nejvertinant jos kitimo tendencijy;

2) Grynuosius investicinio projekto piniginius srautus nustatome prognozavimo metodais,
modelivodami ateities rinkos salygas. Prognozavimo pagrindinis trilkumas — paklaidy tikimybé.
Kadangi investiciju vertinima atlieka konkretus ekonomistas ar specialisty grupé, nuo $iy Zmoniy
subjektyvaus supratimo ir vertinimo gali priklausyti modeliuojamy salygy rezultatai;

3) Skaiciuojant projekto grynuosius piniginius srautus labai svarbu izZvelgti visas islaidy ir
iplauky rasis, kurios turi ar turés itakos projekto igyvendinimo laikotarpiu. Manau labai nepelnytai
yra analizuoty autoriy nutylimas teisingy piniginiy srauty Saltiniy nustatymas. Paminéjimas, kad yra
kas konkregiai turéty jeiti i projekto piniginiy srauty vertinima. Sis apibréZtumas yra akivaizdZiai
neigiamas, kadangi yra galimybé neitraukti reikSminguy sumy, kaip pavyzdZiui, miisy atveju
pridétinés vertés mokescio itaka piniginiams srautams. Pridétinés vertés mokescio susigrazinimo
galimybé¢ igauna didelj svori investicinio laikotarpio pradZioje, kai planuojamos ilgalaikeés ir didelés
apimtimi investicijos. VieSbucio paslaugy apmokestinimas lengvatiniu 5 proc. pridétinés vertés
mokescCio tarifu, taip pat turi teigiamg itaka piniginiams srautams. Taigi nuo to, ar visi piniginiy

srauty komponentai yra jvertinti, gali jtakoti NPV vertg.
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4) Investuoto turto likvidacinés vertés apskaiCiavimas, jo biusimosios rinkos vertés
nustatymas, investiciju i nekilnojamaji turta atveju turi reikSminga jtaka.

Apskaiciave teigiama NPV vertg, mes nieko negalime pasakyti apie investicijy efektyvuma, o
tik konstatuojame fakta, kiek investiciju grynieji pinigy srautai padidins imonés finansinius
iSteklius. Siekiant jvertinti, ar investuotos 1¢Sos atnesa laukiama pelninguma, privalome apskaiciuoti
viding projekto graza. IRR skaiciavimas turéty biiti neatsiejamas nuo grynosios esamosios vertes ir
negali biiti vieninteliu projekto efektyvumo parametru, nes:

1) skaiCiuojant viding grazos normag, yra daroma prielaida, kad gaunami projekto eigoje

dividendams mokéti, apyvartinéms 1éSoms papildyti, galime teigti, kad reinvestavimas nevyksta.
Taigi IRR daugiau yra palyginamojo pobiidZio rodiklis, leidZiantis investuotojui apsispresti, ar
projektas uZtikrina laukiama graZos norma, koks yra skirtumas tarp projekto IRR ir kapitalo kasty,
ar didelé rizika NPV tapti nuline. Sios problemos sprendimui siilomas naudoti modifikuotos
vidinés grazos metodas remiasi prielaida, kad srautai yra reinvestuojami kapitalo kasty kainos
norma. Vadinasi jo reikSmé visada bus maZesné uz IRR reikSme, jeigu IRR yra didesné negu tikisi
investuotojas. Taciau MIRR galioja ta pati reinvestavimo nebuvimo problema ir MIRR niekada
negali biiti naudojamas kaip alternatyva IRR, nes jis neparodo diskonto normos, kuriai esant NPV
tampa nuline. Investuotojai negali teisingai jvertinti rizikos.

2) Lyginant du alternatyvius projektus, ju IRR skirtumai nejrodo, kuris yra pranasesnis. Cia
lemiamas apsisprendimas tenka grynosios esamosios vertés metodui.

3) ISskirtinais atvejais projektas gali turéti ne viena, o kelias IRR. Tai atsitinka tuomet, kai
projekto grynieji pinigy srautai keicia Zenkla, t.y. i§ teigiamy tampa neigiamais ir ne viena karta.
Sios problemos sprendimui siilome pasirinkti grafinj metoda, i$reiskiantj diskonto normos ir NPV
kreivés priklausomybe, diskonto normai kintant n karty. Jeigu kreivé kerta x aSi ne viena karta, IRR
metodas duos klaidinancius rezultatus.

4) IRR metodas yra ne alternatyva grynosios esamosios vertés metodui, o viena i§ jo sudétiniy
daliuy.

Statiniai investicijy vertinimo budai puikiai tinka pradiniam investicijy vertinimui, nes neuzima
daug laiko, yra paprastai skai¢iuojami. Skaiciavimo tikslumo pagrindiné prielaida — teisinguy verciy
pasirinkimas. Sprendimo priéméjui reikia nuspresti, ar bus skai¢iuojama likvidaciné verté, kurie
investicijuy diegimo metai bus laikomi pirmaisiais ir Siy principy laikytis apskai¢iuojant visus
tarpusavyje lyginamy projekty rodiklius. Be investicijy atsipirkimo termino nustatymo neimanoma

priimti sprendimo net turint NPV ir IRR reikSmes. Investicijy trukme gali biiti per ilga.
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Isitikinome, kad negalima vertinti investicijuy efektyvumo pagal kurj tai viena rodiklj, nes visi
jie yra susijg tarpusavyje ir nuo ju ry$iy priklauso sprendimo priémimas.

[Ranalizave UAB ,PAJURIO ALKA“ investicini projekta, sitilome Lietuvos salygomis
naudoting vidutinés ir ilgalaikés trukmés realiyjy investicijy pagristumo nustatymo modeli (11

paveikslas)

4 P | Investicinio poreikio nustatymas

Proiektas A

L ]

Iplauky ir i§laidy prognozavimas

A 4

Atsipirkimo laiko nustatymas

I

Finansinés struktiiros parinkimas
+
Kapitalo kasty ivertinimas
]

¥

Diskonto normos parinkimas (i)

IRR + MIRR
'\\ >
IRRo<IRR IRR=>IRR A

Pelno nuostolio ataskaitos ir

halanso nmolnnmvimm

v

Pelningumo rodikliy
ivertinimas

v

Finansinio sverto jtakos rezultatams
ivertinimas

A 4

Jautrumo analizé

v

Sprendimo priémimas

|
|
|
|
1
1
1
< Projekto prognostiniy, finansiniy
rezultatn ir eioos kontrolé

11 pav. Investicinio projekto finansinio vertinimo modelis

Saltinis: Sudaryta autorés
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Siekiant iSlaikyti investiciju planavimo, analizés ir kontrolés nuosekluma, sitilome vadovautis
pateikta 11 paveiksle schema:

1. Pirmas etapas — tai investicijy poreikio nustatymas. Atsizvelgiant { besikeiciancias
makroekonomines ir mikroekonomines imonés veiklos salygas, analizuojant esamos finansinés
padéties rodiklius, prognozuojant rinkos poreikius ir struktiira, apsibréZiami kokybiniai ir
svarbiausia kiekybiniai investiciju poreikio rodikliai.

2. Sekantis Zingsnis — maZiausiai dviejuy alternatyviyju projekty (A ir B) parengimas,
numatant jgyvendinimo terminus, reikalingas 1¢Sas, galutini kokybinj rezultata.

3. Kiekvieno i§ planuojamy projekty jplauky ir iSlaidy prognozavimas. [vertinama
makroekonominé aplinka, prognozuojami infliacijos, darbo uZzmokescio, realiyju gyventoju pajamu

augimo tempai ir rodikliai. Vertinamos imongés silpnosios ir stipriosios pusé€s igyvendinant vieng ar

investiciniy projekty finansing analiz¢ — skaiCiuojami statiniai efektyvumo vertinimo rodikliai.
Sitlomas skaiciuoti atsipirkimo laikas. Lyginami tarpusavyje (projekty A ir B) gauti rezultatai.
Jeigu tenkina atsipirkimo trukmeé, pereinama prie kito etapo.

5. Finansiniy pajégumuy vykdyti investicijas ijvertinimas ir finansavimo galimybiuy bei
struktiiros nustatymas. [vertinami finansavimo Saltiniy kastai.

6. Atsizvelgiant i 5 punkte aprasyty procediiry rezultatus yra apskai¢iuojama diskonto norma,
kurig sitilome rinktis atsizvelgiant i skolinto kapitalo kaStus ir laukiama rinkos pelno norma.

7. Parinkta konkreti diskonto norma sudaro galimybeg jvertinti piniginius srautus esamaja
verte. ApskaiCiuojame abieju projekty NPV ir NPVR. Ivertiname viding grazos norma ir
modifikuota grazos norma. Lyginame tarpusavyje gautus rezultatus:

a. Jeigu vidiné grazos norma mazesné uz laukiama pelningumo norma, arba grynoji
esamoji verté neigiama, o grynosios esamosios vertés koeficientas mazesnis uz 1 — griZtame i trecia
punkta ir patikriname prognozuojamus rezultatus. Jeigu klaidos néra, o diskonto norma atitinka
laukiama pelningumo norma — projektas atmetamas.

b. Jeigu lyginamyju projekty vidinés grazos normos skiriasi, pirmiausia jvertiname, ar
projektas negali turéti keleto vidiniy graZzos normy — pasinaudojame grafiniu IRR nustatymo
metodu. Jeigu IRR nesidubliuoja, griztame prie grynosios esamosios vertés rodikliy ir renkamés ta
projekta, kurio grynoji esamoji verté didesné.

8. Pasirinktas investicinis projektas analizuojamas detaliau. Parengiama prognozuojamoji

pelno nuostolio ataskaita ir balansas.
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9. Turédami planuojamus pajamy ir sanaudy rodiklius, galime apskaiciuoti pelningumo
rodiklius, palyginti juos su laukiamais rezultatais. Jeigu pelningumo rodikliai netenkina, perzitirime
treCiame punkte prognozuotus piniginius srautus, kur galéty bati jvelta klaida.

10. Planuojami balanso ir pelno nuostolio straipsniy rodikliai leidZia pasirinkti optimaliausiai
imonei tinkantj finansinj sverta, numatyti paliikany dengimo ir paskolos grazinimo grafikus.

11. Jautrumo analizés metu iSsiaiSkiname pagrindinius rodiklius, kuriy poky¢€iai gali turéti
didZiausia itaka investicinio projekto rezultatams. Modeliuojame scenarijus.

12. Zinodami labiausiai tikétinus scenariju poveikio rezultatus, galime priimti sprendima
investuoti ar neinvestuoti.

13. Susistemintg investiciju planavimo ir analizés medZiaga nuolat atnaujiname, lyginame su
realiai pasiektais rezultatais, tiksliname prognozes pagal makro ir mikro aplinkos pasikeitimus,
vertiname rodiklius: grynaja esamaja projekto vertg, viding grazos norma, diskonto normos

pasikeitimus, piniginio liiZio taska ir kt.

3.2. Modifikuoty finansinio sverto rodikliy taikymas optimalios investicijy finansavimo

Saltiniy struktiiros nustatymui

Finansavimo Saltiniy racionali struktiira parodo imonés finansinés veiklos pusiausvyra, kuri
literatiiroje daZniausiai jvardijama finansiniu svertu. Finansavimo Saltiniy struktiira ir jos itaka
imonés finansiniam stabilumui lemia nuosavo ir skolinto kapitalo skirtumai. [vertindami tai, kad
nuosavas kapitalas yra stabilesnis (nepriklauso nuo aplinkybiy, néra biitinos prievolés iSmoketi
dividendus), o skolintas kapitalas yra naudingesnis, nes uZ jo naudojima mokamos paliikanos
mazina imonés apmokestinamaji pelna, taigi ir mokama pelno mokesti, privalome islaikyti toki
skolinto ir nuosavo kapitalo santyki, kuris rodyty pusiausvyra, garantuojancig imonés veiklos
stabiluma.

Mackevi¢ius ir Poskait¢ (2003) straipsnyje ,,Finansinio sverto apskaiCiavimas ir
interpretavimas®, atliko i§samia finansinio sverto skai¢iavimo metodiky analizg, tod¢l sitlytume
atsizvelgti 1 Siy autoriy nuomong, jog finansini sverta tikslingiausia skaiCiuoti kaip ilgalaikiy
isipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykj. Ilgalaikiai isipareigojimai kelia didesng rizika negu
trumpalaikiai. Ilgu laikotarpiu gali atsirasti aplinkybés, dél kuriy imoné nepajégty ivykdyti savo
isipareigojimy ir imonés finansiné pusiausvyra bus neiSlaikyta.

Ideali pusiausvyra yra 0,5, arba 33,3 dalys pastoviame kapitale sudaro skolintas kapitalas ir
66,7 dalis — nuosavas kapitalas. Vertinant vidutinés trukmés ir ilgalaikius investicinius projektus,
finansinio sverto jtakos kapitalo pelningumui apskai¢iavimas — vienas i§ svarbiausiy papildomy

faktoriy, galin€iy nurodyti investuotojams investicijy efektyvumo didinimo $altinius.
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UAB ,,PAJURIO ALKA* investicinio projekto vertinimo antrojoje darbo dalyje buvo daroma
prielaida, kad 82,67 proc. investicijoms reikiamuy 1éSy imoné skolinasi i§ banko. Norédami jvertinti,
kokia itaka investiciju efektyvumui turéty finansavimo struktiiros pasikeitimai, modifikuojame
finansinio sverto koeficiento skai¢iavimo formule (skolintas kapitalas naudojamas
investicijoms/nuosavas kapitalas naudojamas investicijoms) ir atliekame finansinio sverto ir
kapitalo pelningumo priklausomybés analiz¢ modeliavimo biidu. Duomenys pateikti 16 lenteléje.

16 lentelé

Finansinio sverto ir kapitalo pelningumo priklausomybés analizé

Finansinio sverto koeficientas
Rodikliai 4,77 1,00 0,50 0,00

Pardavimai 44139 44139 44139 44139
Savikaina 30707 30707 30707 30707
EBIT 17737 17737 17737 17737
Paliikanos 8152 4930 3287 0
Pelnas prie§ apmokestinima 9585 12807 14450 17737
Pelno mokestis (15%) 1438 1921 2168 2661
Grynasis pelnas 8147 10886 12283 15076
Akcininky nuosavybé 3165 9131 12174 18261
Vidutinis metinis nuosavo

kapitalo pelningumas 28,60% 13,25% 11,21% 9,17%

40

N \
20 \\
10

—8— Finansinio sverto koeficientas

—e— Nuosavo kapitalo pelningumas

11 pav. Nuosavo kapitalo pelningumo ir finansinio sverto priklausomybé investicinio projekto

finansavimo struktiiroje

Saltinis: sudaryta autorés

Atlikdami analizg, finansavimo struktiiros padétj fiksavome investiciju darymo laikotarpiu.
Atlikta analizé rodo, kad finansinio sverto koeficiento maZéjimas neigiamai jtakoja nuosavo
investuoto kapitalo pelninguma, taCiau imonés vadovai turéty atkreipti démesj i labai aukSta
planuojama finansinio sverto koeficienta investiciju igyvendinimo laikotarpio pradzioje — finansiné

rizika yra maksimali.
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Atsizvelgiant { tai, kad investicinio projekto itakoje bendras jmonés finansinio sverto
koeficientas nebus stabilus, jvertiname kiekvieno laikotarpio pabaigoje imonés finansinio sverto
koeficienta ir rezultatus pateikiame 12 paveiksle. Skaiciuojant finansini svertg, daroma prielaida,
kad nuosavo kapitalo dydis ataskaitiniy mety pabaigoje yra lygus istatinio kapitalo ir
nepaskirstytojo pelno sumai, o isipareigojimu dydis lygus paskolos, naudojamos investicijoms,

ataskaitiniy mety pabaigoje vertei.

(= S o

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

I Finansinis svertas

—e— Palukany padengimo koeficientas

12 pav. [monés finansinio sverto kitimo dinamika 2005-2013 m.
Saltinis: sudaryta autorés

IS 12 paveikslo matyti, kad investicinio projekto jgyvendinimui einant { pabaiga, imonés
finansinio sverto koeficientas maz¢ja. Palukany padengimo koeficiento kreivé rodo jmonés
mokamy paliikany ir EBIT santykio kitima investicinio projekto eigoje. Akivaizdu, kad finansinio
sverto koeficiento mazéjimas yra lydimas palikany padengimo koeficiento didéjimo.
Prognozuojama, kad 2013 mety pabaigoje pelnas iki paliikany ir mokes¢iy (EBIT) 40 karty virSys
mokamy paliikany suma. I$ atliktos analizés galima teigti, kad didZiausia projekto rizika bus 2005-
2009 metais, kol finansinio sverto koeficientas bus didesnis uz 1, o palikany padengimo
koeficientas nevirSys 1.

Atsizvelgiant | tokig finansavimo struktiira, nenuginc¢ijama reik§me sékmingam ir efektyviam

investicijy jgyvendinimo procesui igauna investicinio projekto kontrolé.

3.3. Kontrolés jtaka investicijuy efektyvumo uztikrinimui

Investicinio proceso kontrol¢ galime apibréZti kaip nustatyty investicinio projekto tiksly ir
plany palyginima su realiu projekto jgyvendinimo jvertinimu, visy reikiamy priemoniy situacijai
iStaisyti numatymu ir taikymu. Kontrolé privalo uZtikrinti, kad darbas vykty sklandziai ir
koordinuotai ir leisty pasiekti keliamy projekto tiksly. Nuolatinis investicinio proceso steb¢jimas
yra labai svarbus norint uZtikrinti efektyvy islaidy ir iplauky i$sidéstyma laike. Labai svarbu, kad i

projekto kontrolés procesa bty itraukti ne tik vadybininkai, bet ir ekonomistai. Turint informacija
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apie iSlaidas ir laika, galima tiksliai jvertinti projekto vykdyma jo biudZeto ir trukmés kontekste, o
kartu ir jo igytaja verta, kurig tikslinga Zinoti. Minéta informacija rekomenduotina sukaupti ir
apibendrinti naudojant ataskaiting sistema.

Igytosios vertés analizé yra naudingas projekto pazangos nustatymo ir jvertinimo bidas.
Projekto einamosios biiklés rodikliais gali biiti:

e Numatytiems darbams atlikti skirtos 1¢Sos (Budgeting Cost for Work Scheduled)
e Jau atliktiems darbams planuotos 1¢Sos (Budgeting Cost for Work Performed)
e Faktinés jau atlikty darby sanaudos (Actual Cost of Work Performed)

Lyginant jgytaja vert¢ su planuotiems darbams skirtomis 1éSomis ir atlikty darby faktinémis
iSlaidomis, gaunami du nuokrypiuy dydZiai, t.y. nuokrypis nuo tvarkara$¢io ir nuokrypis nuo
biudZeto.

Sie einamosios situacijos analizés rezultatai gali bati naudojami tikétiny projekto nuokrypiy
projekcijoms sanaudy ir tvarkarascio poZiiiriu.

Efektyvi projekto kontrolé turéty apimti Sias kryptis:

1. projekto perzitréjimas tam tikrais i§ anksto numatytais momentais (einamosios
situacijos analizé)

2. tiksliniy, planuoty ir faktiniy iSlaidy nuokrypiy analizé

3. alternatyvy planavimas ir situacijy modeliavimas

4. projekto tiksly pritaikymas ar koregavimas

Kuo daZniau yra atliekamos paminétos operacijos ir pateikiamos ataskaitos apie projekto eiga,
tuo efektyviau veikia kontrolés priemonés.

Siekiant kuo tiksliau atlikti kontrolés procediiras, biitina sistemingai rinkti ir analizuoti
informacija apie projekto vykdymo eiga, makroaplinkos pokycius. Projekto informacinése
sistemose ir dokumentuose privalo biiti kaupiama, saugoma, apdorojama, paskirstoma ir
atnaujinama su projekto jgyvendinimu tiesiogiai susijusi informacija. Projekto duomenys, kurie turi
biti kiek imanoma naujesni, perZilrimi pateikus visa objektyvia prieinama informacija. Taip pat
numatomi trukdZiai bei galimos alternatyvos.

Projekto informacinés sistemos yra tobulinamos naudojantis dabartiniy informaciniy
technologiju galimybémis. Informacijos Saltiniai prieinami ir keitimasis informacija vyksta
internetu, intranetu, o informacija saugoma elektroninése duomeny laikmenose. Darbui reikalingos
informacijos rinkimas i§ esamy duomeny baziy ir jos savalaikis perdavimas bei analizavimas yra
svarbiis veiksniai, sudarantys prielaidas darbo efektyvumo padidinimui.

Projekto informacija patariama saugoti atskirose dokumentuose. Tokia dokumentacija turéty
biiti pradéta vesti kuo ankstyvesnéje projekto fazéje, nuolat atnaujinama ir tikrinama. Informacija

privalo buti aktuali, nuosekli ir sistemiSka. Sistemiskumui uZtikrinti praversty ataskaity rengimas.
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Tai standartinis informacijos perdavimo biidas. Ataskaitos adresuojamos konkreciam gavéjui ir gali
apimti kelis skirtingus ataskaity tipus. Viena vertus, dokumentuose keliais pjuviais fiksuojama
ankstesné raida iki dabar ( istorija), antra vertus, pateikiama aktuali planuojamos plétros iki projekto
pabaigos prognozé. Planuojami ir faktiniai duomenys palyginami su paskutinéje ataskaitoje
pateiktais duomenimis.

Ypatingas démesys teikiamas piniginiy srauty kontrolei. Ekonomistas privalo apibendrinti ir
pateikti projekto vadovui informacija apie finansinius reikalavimus ir bendradarbiauti tikrinant bei
kontroliuojant 1éSy naudojima ir teikima. [monés generuojami pinigy srautai leidZia ivertinti imon¢s
plétros poveiki mokumui, galimybg grazinti paskolas ir mokéti paltikanas, vykdyti kitus finansinius
isipareigojimus. Investiciju igyvendinimo laikotarpiu faktiniai rezultatai turéty biti lyginami su
prognozuotais, jvertinami nuokrypiai, ieSkoma sprendimo biidy koreguoti padéti ir perskai¢iuojami
investicijy vertinimo rodikliai.

Analizuoto projekto atveju pagrindinis iplauky Saltinis — tai pajamos uZz apgyvendinimo
paslaugas. Darbe nagrinéjant UAB “PAJURIO ALKA” investiciju efektyvumo rodiklius buvo
skai¢iuojama minimali pardavimy apimtis, uZtikrinanti biitiny iSlaidy apmoké&jima, t.y. buvo

nustatytas piniginio laZio taskas (cash break-even point). Sio ta§ko nustatymui naudota tokia

formulé:
PLT = _PI-NPI (20)
PK — KI /vnt
¢ia NPI — nepiniginés pastoviosios iSlaidos

PI — pastoviosios iSlaidos
PK — pardavimo kaina Lt/vnt
KI/vnt — kintamosios i§laidos produkcijos vienetui
Analizés metu, siekiant nustatyti UAB “PAJURIO ALKA” piniginio liizio taska, imonés i§laidos
buvo iSskaidytos i pastoviasias ir kintamas. Skai¢iavimy metu buvo laikomasi prielaidos, kad darbo
uzmokescio ir paltikany iSlaidos yra salyginai pastovios, tod¢l jos priskirtos pastovioms islaidoms.
Kintamomis iSlaidomis laikytos komunaliniy paslaugy islaidos.

Nustatyti UAB “PAJURIO ALKA” teikiamy apgyvendinimo paslaugy piniginio liZio taskai

2007-2013 m. pateikiami 17 lenteléje. 17 lentelé
Piniginio luzio tasko natiirine iSraiSka nustatymas 2007-2013 m. (tukst.Lt)
Eil.Nr. Rodikliai 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013
1 [Pardavimo kaina/ vnt. 0,14 0,144 0,149 0,153 0,158 | 0,162 | 0,167
2 |Pastoviosios iSlaidos 2948 3055 3099 3100 3074 3051 2525
3 [Kintamosios i§laidos produkcijos vienetui 456 475 499 523 548 575 605
4 |Nepiniginés iSlaidos 571 571 571 538 538 538 538
Piniginio 10Zio taskas padengti imones 19431 | 19373 | 18962 | 18760 | 18014 | 17460 | 13427
5 (iSlaidoms (vienetais)
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IS 17 lenteléje pateikty duomeny matyti, kad piniginio luzZio taSkas natlrine iSraiSka turi
tendencija mazéti nuo 19431 lovadienio skai¢iaus 2007 m. iki 13427 lovadieniy 2013 metais. Sis
rodiklis rodo, koki minimaly lovadieniy skaiciy turi pasiekti bendrové prie planuojamy pardavimo
kainy, kad galéty padengti visas i§laidas. Sis rodiklis turéty biiti vienas i§ analizuoto projekto

kontrolés proceso objekty.
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ISVADOS

Apibendrinant darba, primenama, kad pagrindinis darbo tikslas buvo iSanalizuoti UAB
“PAJURIO ALKA” realiy investicijy ekonominj ir finansinj pagrindima bei nustatyti tikslingiausius
Lietuvoje taikytinus investiciju efektyvumo vertinimo metodus.

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

Lietuvos autoriy darbuose jaufiama uZsienio autoriy darbuy jtaka. Investiciju pagristumo
vertinimo metodai dél vertimo jtakos igauna skirtingus pavadinimus, galinCius suklaidinti Sios
informacijos vartotojus.

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

Atsipirkimo trukmés metodas yra tinkamas pirminiam investicijy vertinimui, siekiant nustatyti,
ar investicinio projekto atsipirkimo laikotarpis yra priimtinas imonei. Skai¢iuojant atsipirkimo
trukme i piniginius srautus sitlytume neitraukti paskoly gavimo ir graZinimo imoky. Taip pat
nereikia vertinti likvidacinés investuoto turto vertés. Atsipirkimo trukmés metodo triikumas —
nejvertinamas laiko faktorius. Siam trikumui pagalinti sitilytume naudoti modifikuota atsipirkimo
trukmés nustatymo metoda, vertinant diskontuotus piniginius srautus. Diskontuojant piniginius
srautus paliikany nereikéty eliminuoti i i§laidy apimties. Si modifikacija tiesiogiai pritaikoma
vienkartiniy investicijy atveju. Investicijas atliekant etapais sitilytume skaiciuoti atsipirkimo perioda
nuo paskutinio etapo pabaigos.

Grynosios esamosios vertés metodas tiksliausiai nurodo imonés finansinio potencialo
padidéjimo-sumazéjimo esamaja vertg. Trikumas — sudétingas tikslios diskonto normos
parinkimas. Vertinant du alternatyvius investicinius projektus, diskonto norma turi biiti parenkama
vadovaujantis tais paciais kriterijais.

Jauciama spraga Lietuvos autoriy darbuose dél kapitalo kasty jkainojimo metody pritaikymo
Salies rinkos salygomis imonéms, kuriy akcijos nekotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje.
Pagrindinis trikumas — nuosavo kapitalo kasty jvertinimas. Si tema — tai ni$a tolesnei ir gilesnei
analizei bei metodologijos suktirimui.

Vidinés grazos normos metodas placiai taikomas praktikoje, mégstamas tiek ekonomisty, tiek
vadybininky. Biitina paZyméti, kad vidiné graZzos norma neparodo investicinio projekto
pelningumo. Tai grei¢iau projekto rizikos matas, leidZiantis palyginti laukiama pelno norma su
grazos koeficientu, ir jvertinti diskonto normos ijtaka grynosios esamosios vertés dydziui. Kuo
didesnis skirtumas tarp vidinés graZzos normos ir laukiamos pelno normos, tuo rizika gauti nuling

grynaja esamaja vertg yra mazesné, arba tuo yra didesné laisvé varijuoti diskonto normai. Sis
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srautai néra reinvestuojami, o tai reiskia, kad ju verté negali kisti vidinés grazos normos dydZiu.

Modifikuotas vidinés grazos normos biidas neatstoja vidinés graZzos normos metodo, nes
neleidZia jvertinti diskonto normos, su kuria grynoji esamoji verté tapty nuline. MIRR (modifikuota
vidiné graZos norma) parodo investiciju graZos normg tuo atveju, jeigu investicinio projekto
kapitalo kaSty apskai¢iavimas daro MIRR (modifikuota viding grazos norma) tik informatyvia.

Bet kurio projekto vertinimas negali biiti atliekamas neturint alternatyvaus investiciju varianto,
kurj taip pat reikia ivertinti, o rodiklius biitina sulyginti ir sprendima priimti tik turint lyginamuosius
rodiklius. Visi analizuoti investiciju vertinimo btdai negali buti taikomi pavieniui. Tik

kompleksiskas vertinimas gali suteikti bendra informacija apie investicijy pagristuma.

Atliekant UAB “PAJURIO ALKA” investiciniy sprendimy pagristumo analize, buvo taikomi
statiniai ir dinaminiai vertinimo buidai: atsipirkimo trukmés, grynosios esamosios vertés, vidinés
grazos normos, modifikuotos grazos normos metodai.

Analizés metu nustatyta, kad pasirinktas 18,261 mln.Lt investicijy variantas atsipirks per
devynerius metus. Atsipirkimo trukmés skai¢iavimai buvo atlikti keturiais variantais, o rezultaty
reikSmés svyruoja tarp 8.53 ir 8.69 mety. Projektas patenka i ilgo laikotarpio trukmés investicijy
kategorija.

Ivertintas paprastasis investiciju pelningumas sudaro 86,1 proc., o kapitalo atsipirkimas- 62,52
proc. Sie rodikliai yra pirminés investicijy analizés priemonés, nes néra {vertinamas piniginiy srauty
iSsidéstymas laiko atZzvilgiu. Akivaizdu, jog Siuos rodiklius tikslinga naudoti komplekse su
atsipirkimo laiko metodu, nes tik nustatg atsipirkimo perioda galime objektyviai jvertinti investicijy
pelningumo rodiklius. Pagal miisy pavyzdi laiko aspektu jvertintas investiciju metinis pelningumas
sudaro 9,57 proc., o kapitalas per metus vidutiniSkai atsiperka 6,95 proc.

Nagrin¢jamo projekto pelningumo rodikliai tenkina minimalaus pelningumo (6 proc.)
reikalavima. Apskai¢iuota kapitalo graza sudaro 9,5 proc. visy investicijy sumos. Sio rodiklio dydis
leidZia priimti sprendima, jog investicinis projektas gali biiti analizuojamas dinaminiais vertinimo
metodais, kurie leidZia atsiZvelgti i piniginius srautus, ju pasiskirstyma laiko atZvilgiu, apima
rizikos vertinimo parametrus. Vien tik turint ROI (investuoto kapitalo grazos) duomenis sprendimo
dél efektyvumo parametry priimti nerekomenduojame, nes jis gali buti naudojamas tik kaip
pagalbinis - nejvertinamas viso projekto rezultatyvumas. ROI koeficiento reikSme¢, apskaiciuota
naudojant viduting investiciju verteg, sudaro 12,27 proc.

Pelningumo rodikliy skai¢iavime ypatinga démesi reikia skirti pelno vertés pasirinkimui, nes

nuo to, koks pelnas: EBIT, grynasis, veiklos pelnas po mokesciy, vidutinis ar suminis visy projekto
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gyvavimo laikotarpiu, nulems pelningumo rodikliy dydi. Siekiant palyginti keleta alternatyviu
projekty bitina konkreciai apibrézti visas sudedamagsias skaiciuojamojo pelningumo rodiklio
reikSmes, kad biity imanoma i§vengti klaidingy iSvaduy.

Atlikus grynosios esamosios vertés skai¢iavimus ir modeliavima, nustatyta, kad grynoji esamoji
projekto verté yra teigiama diskonto normai nevirSijant 10 proc. ribos. Taikant atskaiting 6 proc.
diskonto norma, investicinio projekto rezultate 2013 mety pabaigoje imonés ekonominis potencialas
padidés 3,67 min.Lt.

Apskaiciuotoji vidinés grazos norma rodo, kad nagrinéjamas projektas duoda 10,66 proc.
meting graza, t.y. 4,66 procentiniais punktais daugiau nei tikisi jo finansuotojai (10,66 -6,0).

Atlikus jautrumo analize, nustatyta, kad UAB“PAJURIO ALKA‘ projektas yra jautriausias
pardavimy kainy ir investiciniy i$laidy pasikeitimui — tai gairés Siems projekto kintamiesiems, taip
pat juos salygojantiems veiksniams, toliau analizuoti ir kontroliuoti.

Atlikus UAB“PAJURIO ALKA* investiciju finansing analizg, nustatyta, kad néra poZzymiy,
kurie rodyty jog Sis projektas netikslingas, taciau alternatyvaus projekto lyginamoji analizé parode,
kad nagrin¢jamas investicinis projektas turi pranaSumy prie$ alternatyvuyji projekta tik kai diskonto
norma yra mazesné nei 5 procentai. Atsizvelgiant i tai, kad ir vidiné graZzos norma bei modifikuota
grazos norma antrojo projekto yra aukStesnés uZ pirmojo projekto, galima teigti, kad antrasis
projektas efektyvumo atzvilgiu yra pranasesnis uz pirmaji.

Sitloma papildomai ivertinti galimybes paveikti investiciju efektyvuma — tai finansavimo
kapitalo struktiiros tobulinimas, pritaikant finansinio sverto skaiiavimo modifikacijas. Atlikta
projekto finansinio sverto kitimo dinamika, iSrysSkino finansinio sverto jtaka projekto pelningumui.
Priklausomai nuo pasirinkto finansinio sverto rodiklio, investuoto nuosavo kapitalo pelningumas
kinta nuo 9 iki 28 proc.

Visi investicinio projekto skaiiavimai yra paremti prognozémis, todél negali bti tikslas. Siuo
atveju ypatingai didelg¢ itaka turi investicinio proceso finansinés eigos kontrol¢, apimanti
makroaplinkos monitoringa ir projekto parametry kitimo jtakos rezultatams analizg.

Atlikus metody analizg, patvirtinama darbo hipoteze, kad imonéje priimamus sprendimus dél
investiciju pagristumo jtakoja ne pavieniai jvertinti rodikliai, o skai¢iuojamy rodikliy nuoseklumas
ir tarpusavio saveika. Apibendrinus investiciju efektyvumo nustatymo biidy ir metody privalumus
bei tritkumus, sitilomas investiciniy projekty vertinimo imonés viduje modelis, taikant pagrindiniy

finansinio pagristumo vertinimo rodikliy tarpusavio derinimo nuosekluma.

73



llona Baranauskiené. Jmonés investicijos: Planavimas. Analizée. Kontrolé

LITERATURA

1. Aleknavic¢iené, V. (2004). Imonés finansy valdymas. Kaunas: Lietuvos zemés iikio
universitetas.

2. Aliber, R.Z., Duesenberry, J.S. ir Mayer, T. (1995). Pinigai bankai ir ekonomika. Vilnius

3. AljjoSiene, S. (2003). Kapitalo investavimo sprendimo priémimo procesas. InZineriné
ekonomika, 1 (12).

4. Barkauskas, M. (2001). Siuolaikinés investicinés galimybés jmonése. Mokslas ir technika,
12.

5. Bhattacharyya, N. (2004). Why Do Managers Prefer IRR. University of Manitoba. Social
Science Research Network.

6. Birvainis, J., GriSkevicius, A., JakStas, V. (1997). Investiciniy projekty vertinimas. Vilnius.

7. Blank, I.A. (2000). Upravlenije aktivami. Kijevas: Nika-Centr, Elga.

8. Boguslauskas, V., Jagelavicius, G. (2001). Imonés veiklos finansinis vertinimas. Kaunas:
Technologija.

9. Bubnys, E. (1996). Imonés finansy valdymas. Kaunas.

11.Cerniate, 1., Neverauskas, B., Stankevi¢ius, V., Viliinas, V. (2003). Projekty valdymas.
Kaunas.

12.Dzikevi€ius, A. (1999). Verslo vertinimas diskontuoty pinigy srauty metodu. Daktaro
disertacija. Vilniaus Gedimino technikos universitetas, Vilnius.

13.Geguzis, A. (2003). Neapibréztumo ir rizikos samprata ekonomikoje. Ekonomika, 62.

14.Girdzijauskas, S. (1997). Finansiniai skai¢iavimai bankininkystéje, komercijoje, draudime,
versle. Kaunas.

15.Griskevicius, A., Silickas, J. (1998). Investiciniy projekty valdymas. Vilnius.

16.Grondskis, D., Staskevicius, J.A., ir Zemkauskas, A. (2001). Organizacijos veiklos
vertinimo sistema. Organizacijy vadyba: sisteminiai tyrimai, 20.

17.Hatten Kenneth, J. (1988). Effektive strategic management: analysis and action. Englewood
Cliffs: Prentice Hall.

18.Horne, J.C. (1999). Fundamentals of financial managment. New Jersey: Prentice Hall,
Englewood Clifs.

19.Jagminas, V. (1995). Infliacijos itakos apskaitos duomenims jvertinimo problemos.
Organizacijy vadyba: sisteminiai tyrimai.

20.JovaiSa, A. (1997). Kaip parengti verslo plana? Vilnius: Paciolis.

74



llona Baranauskiené. Jmonés investicijos: Planavimas. Analizée. Kontrolé

21.Jucevicieng, P. (1996). Organizacijos elgsena. Kaunas.

22.Juozaitiené, L. (2000). Imonés finansai: analizé ir valdymas: mokomoji knyga.- Siauliai:
Siauliy universiteto leidykla.

23.Kalcinskas, G. (1997). Buhalterinés apskaitos pagrindai. Tre€iasis pataisytas leidimas.
Vilnius: Paciolis.

24.Kardelis, K. (1997). Moksliniy tyrimy metodologija ir metodai. Kaunas

25.Kvedaraiteé, V. (1996). Pelningumo analiz¢ ir prognozavimas. Vilnius: Lietuvos informacijos
institutas.

26.Legenzova, R. (2001). Verslo vertinimo metodai ir ju taikymo Lietuvoje specifika.
Organizacijy vadyba: sisteminiai tyrimai, 17.

27.Leontjeva, E. (2001). Investiciju boikotas. Verslo Zinios.

28.Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy istatymas.

29.Lietuvos Respublikos buhalterinés apskaitos jstatymas.

30.Lietuvos Respublikos investicijy istatymas.

31.Lietuvos Respublikos pelno mokescio istatymas.

32.Lileikiené, A. (2003). Investiciju pagristumas. Klaipéda.

33.Mackevicius, J., Poskaité, D. (1998). Finansiné analiz¢. Vilnius: Kataliky pasaulis.

34.Mackevicius, J., Poskaite, D. (2003). Finansinio sverto apskai€iavimas ir interpretavimas.
Ekonomika, 61.

35.Mintzberg, H. (1994). The rise and fall of strategic planning. New York: Prentice Hall.

36.Mockus, D. (2002). Verslas ir mokes€iai Lietuvoje — deSimtmecio patirtis ir pamokos.
Mokesciy jtaka Saliy konkurencingumui. Tarptautinés konferencijos praneSimy medziaga [Vilnius,
2002 m. gruodzio 5-6 d.].

37.Neverauskas, B., Stankevicius, V. (2000). Projekty rizika. Analiz¢ ir atsakomieji veiksmai.
InZinerin¢ ekonomika, 2 (17), p. 75.

38.Norvaisieng, R. (2004). Imonés investicijy valdymas. Kaunas: Technologija.

39.0sborne, M.J. (2004). A resolution to the NPV-IRR debate?. Gulf International Bank. Social
Science Research Network.

40.Radavicius, E. (1997). Imonés finansai : analizé¢ ir prognozé.- Vilnius: Ekonomikos
mokymo centras.

41.Rutkauskas, A.V. (1998). Finansinés skaiciuotés. Vilnius: Lietuvos informacijos institutas.

42.Rutkauskas, A.V. (2003). Izogarantés kaip portfelio sprendimy pagrindimo priemongés.
Ekonomika, 62.

43.Rutkauskas, A.V., Tamositiniene, R. (1994). Kaip rengti verslo investicini procesa. Vilnius.

75



llona Baranauskiené. Imonés investicijos: Planavimas. Analizé. Kontrolé

44.Rutkauskas, A.V., TamoSitiniené, R. (2002). Verslo projektavimas. Monografija. Vilnius:
Technika.

45.Slekiené, D., Klimaviciene, I. (1999). [monés veiklos finansinis jvertinimas. Kaunas:
Technologija.

46.Vainieng¢, R. (2003). Investiciju neapmokestinimo idéja — nemirtinga. Mokesciu Zinios.

47.Vasiliauskas, A. (2002). Lietuvos ekonominis augimas: ilgalaikiai strateginiai sprendimai.
Ekonomika, 60.

48.VilpiSauskas, R. (2003). ES svarbu rinka, o ne fondai. Atgimimas.

49.Senkus, K. (2004). Pinigy srauty valdymas. Ekonomika, 67 (2).

50.Smalenskas, G. (2001). Finansiniy modeliy ir testy skaiiavimai. Vilnius: Vilniaus
universiteto leidykla.

51.Smicius, A. (2005). Viesbuciu veiklos perspektyvos. Nekilnojamasis turtas. Konferencijos

praneSimy medZiaga [Vilnius, 2005 sausio 26-27 d.].

76



llona Baranauskiené. Jmonés investicijos: Planavimas. Analizée. Kontrolé

PAGRINDINIU SAVOKU ZODYNAS

Sios savokos magistro darbe pateikiamos vadovaujantis Siais $altiniais:

1.  Buracas, A. (1997). Enciklopedinis bankininkystés ir komercijos Zinynas. VU, VDU,
Vilnius: Seimo leidykla.

2. Ekonomikos terminy Zodynas. IS angly kalbos verté: Bareikyte, Z., Zemaityté, L. B.,
Franctizeviciité, K. Vilnius: UAB “Baltijos biznis”.

3.  BagdanaviCius, J., LukoSevic¢ius, L., Stankeviius, P. (1999). Ekonomikos terminai ir

sqvokos. Vilnius: Vilniaus pedagoginis universitetas.

A

AKkcija — vertybinis popierius patvirtinantis nuosavybés teisg i akcinés bendrovés kapitalo dalj ir
dazniausiai suteikiantis jo savininkui teis¢ dalyvauti ja valdant, keisti struktiira, iSleisti naujus
vertybinius popierius bei gauti akcinés bendrovés pelno dalj.

Akcininkas - juridinis ar fizinis asmuo — akcijuy savininkas.

Akcinis kapitalas — akcinéje bendrovéje naudojami pinigai, kuriuos investavo bendrovés
akcininkai paprastyjy akciju (be nustatyto dividendo) ir privilegijuotyjuy akcijy forma ir kurie isliks
kaip nuolatinis finansy Saltinis tol, kol egzistuos bendrové.

Akcininky nuosavybé — akcinis kapitalas, i§ pradZiy investuotas akcininky, pridéjus rezervus,
atsirandancius, pvz., kai nepaskirstytasis pelnas sugraZinamas bendrovei.

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

isipareigojimy skirtuma.

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

Balansiné verté — materialiojo ir nematerialiojo turto verte, t.y. kaina, kuria balanse jvertinamas
materialusis ir nematerialusis turtas.

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

pat garantuojanti ikeitimo draudimo ir kt. veikla.
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Biudzetas — valstybiniy ir vietos valdymo organy, imoniy, istaigy, Seimos ar bet kurio asmens

tam tikro laikotarpio piniginiy pajamy ir iSlaidy balansas.

D

Darbo uZmokestis — darbo jvertinimas pinigais, kurj sudaro pareiginé alga, priedai, priemokos
ir premijos.

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

Dividendas - akcinés bendrovés pelno dalis, paskirstoma tarp akcininky; periodiskai

iSmokamos akcininkams pajamos i$ vertybiniy popieriy.

Finansinis tarpininkavimas - procesas, kurio metu ekonomikos subjektas, laisvy finansiniy
iStekliy turétojams, sudaroma galimybé paskolinti ar kitaip leisti naudoti Siuos iSteklius kitiems

ekonomikos subjektams abipusiai priimtinomis salygomis.

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

Emisija - iSleidimas { apyvarta — pinigy, vertybiniy popieriy.

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

gauti ateityje, esamoji verte.

G

Grynasis pelnas — skirtumas tarp firmos bendryjuy pajamy ir visy sanaudy.

Indélis — pinigai, patikéti finansiniam tarpininkui.
Investuotojas — institucija ar asmuo, savo léSas panaudojantis kapitalo funkcijoms ar ju

vystymui, taip pat gamybai plésti.
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Investicijos — 1éSy investavimas i finansini arba realyji turta, siekiant gauti paliikany arba
dividenduy, taip pat tikintis turto vertés didéjimo.

Investuotojas - fizinis arba juridinis asmuo, investuojantis 1ésas { finansinj arba realyji turta,
tikédamasis pelno bei kapitalo vertés prieaugio ir besiriipinantis pirminés investicijos saugumu.

ISlaidos — imonés padarytos per tam tikra ataskaitinj laikotarpi piniginés iSlaidos, turto bei
paslaugu sunaudojimas, taip pat atsiradusios skolos, susijusios su imonés veikla.

IStekliai — visa tai, kas naudojama gaminant prekes ir teikiant paslaugas.

Imoné - tikinés veiklos institucija, bendrove.

Isipareigojimas — pretenzija asmens ar jmongs iStekliams pasiskolinty pinigy atZvilgiu.

K

Kaina - prekés, paslaugos, turto arba gamybos veiksniy piniginé verté.
Kapitalas — finansinis ir materialus turtas naudojamas pelno gavimo tikslais.
Kapitalo kaStai — kapitalo idéjimai perkant materialyji turta ar akcijas.
Kastai — imonés produkcijos gamybai sunaudoty istekliy piniginé suma.

Koeficientas — dydziy santykio ar pokycio rodiklis.

Likvidaciné verté — firmos turto grynoji verté, gaunama i$ turto atémus visus trumpalaikius ir
ilgalaikius isipareigojimus, kaip pateikiama balansinéje ataskaitoje.
Likvidumas — vertybiniy popieriy arba materialiniy vertybiy pavertimo grynaisiais pinigais

galimybe.

M

Metodas - veiklos, sprendimo budas.
Modelis - tikrovés dalies apibiidinimas, norint numatyti galimas poky¢iy pasekmes.
Mokes¢iai — jstatymy nustatyti privalomieji mokéjimai.

Mokumas — jmonés gebéjimas laiku apmokéti {sipareigojimus.
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N

Naudingumas - charakteristika, apibiidinanti prekés ar paslaugos vartojimo teikiama nauda.

Nepaskirstytasis pelnas — likgs pelnas iSskai¢ius mokescius, kuris paprastai vél jdedamas i
firma (paverciamas kapitalu), o ne mokamas bendrovés savininkams dividendais.

Nusidévéjimas — ilgalaikio turto finansinés vertés mazéjimas.

Nuosavybé - teis¢ tam tikry objekty atZvilgiu, visada susijusi su ekonomine nauda ir

atsakomybe.

o

Obligacija — vertybinis popierius, kurj iSleidZia bendrovés ir vyriausybé. Jis yra ilgalaikiy 1ésy

skolinimo priemon¢.

P

Paliikany norma — skolinamojo kapitalo kaina.

Pelnas - veiklos pajamy dalis atskai¢ius mokescius.

Pelno norma - firmos gautas pelnas, skai¢iuojamas kaip procentai nuo idéty i versla aktyvy.

Pelno (nuostolio) ataskaita — ataskaita, kuri rodo visas firmos pardavimo pajamas, gaunamas
per paskutini laikotarpj ir visas eksplicitines sanaudas patirtas uzdirbant tas pajamas.
grynais tiekéjams, darbuotojams ir kt.

Pridétiné verté — skirtumas tarp firmos pajamy i§ pardavimo ir jos isigytu medZiaguy bei
paslaugy sanaudy.

Privatizavimas — pramonés Sakos denacionalizavimas, t.y. jos perdavimas i§ visuomen¢s

privaciajai nuosavybei.

R

Realiosios investicijos — tikiné veikla, kurios metu iStekliai naudojami kuriant nauja realyji
kapitala.

Reinvestavimas — pakartotinis, griZtamasis pelno investavimas; pelny kapitalizavimas —
papildomas kapitalo idéjimas iS gauty jplauku/pelny.

Rizika - galimas pavojus veiklai; nuostolis.

80



llona Baranauskiené. Imonés investicijos: Planavimas. Analizé. Kontrolé

T

Turtas — grynyju aktyvy atsargos, kurias turi asmenys ar namy tikiai; materialieji ir finansiniai

aktyvai, kurie yra santykinai likvidis.

v

Verté — visuomeniskai reik§mingos veiklos sanaudy visumos, uZtikrinancios tam tikra jos
naudinguma, nustatomas objektyvus dydis.

Vertinimas — iSankstinis laukiamos naudos nustatymas.

Vertybiniai popieriai — akcijos, vekseliai, obligacijos ir kt. naudojami finansiniais,

investiciniais bei kredito tikslais, atsiskaitymy, mokéjimy ir kitoms piniginéms funkcijoms atlikti.
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