SIAULIU UNIVERSITETAS
SOCIALINIY MOKSLY FAKULTETAS
EKONOMIKOSKATEDRA

Leidziamaginti:
Ekonomikos katedros vedéja
Doc., dr. Zita TamaSauskiene

INVESTICINIU PROJEKTUY RIZIKOSVALDYMAS
M agistro mokdlinis (baigiamsis) darbas

Darba parengé:
EKM-3 gr. St. Jolanta Bal¢itaniené

Darbo vadovas;
Doc. dr. Aukse Norkuviené

SIAULIAI, 2005



ANOTACIJA

Autorius; Jolanta Bal¢iuniené

M agistro baigiamojo darbo pavadinimas: | nvesticiniy projekty rizikos valdymas.

Siy dieny ekonomikos specifika salygoja neribotai dideli galimy rizikos radiy skaiéiy ir itin
kritines rizikos nevaldymo pasekmes, todel kiekvienos jmones, vykdancios investicinius projektus,
tiksas — kuo minimalesnémis sanaudomis uZztikrinti neriboto skaiciaus rizikos raSiy valdyma.
Magistro baigiamajame darbe yra suformuluotos investiciniy projekty rizikos valdymo problemos,
iSanalizuoti ir susisteminti jvairiy Lietuvos ir uzsienio autoriy teoriniai ir praktiniai investiciniy
projekty rizikos valdymo metodai, iSskiriant ju ypatumus ir trikumus; apibidintos pagrindinés
rizikos radys, kurios sutinkamos projekto eigoje; pasitlytas rizikos valdymo modelis yra kaip viena
iS galimy rizikos valdymo strategiju. Remiantis atliktu tyrimu nagrinéjama, ar imonés identifikuoja
rizika kaip reidkinj savo investicineje veikloje, su kokiomis rizikomis vykdydamos investicinius
projektus jos susiduria ir koks ju pozitris i rizikos valdyma. Patvirtinta autoriaus suformuluota
mokslinio tyrimo hipoteze, kad beveik visose imonése rizikos valdymo diegimo strategija yra tik
pradiniame etape.

ABSTRACT

Author: Jolanta Bal¢ianienée

Title of master’sfinal work: Investment projects risk management

Business risk is the level of exposure to uncertainties that the enterprise must understand
and effectively manage as it executes its strategies to achieve its business objectives and create
value. This master’s final work formulates problems of investment projects’ risk management. It
analyzes and systemizes theoretical and practical aspects into methods of investment projects’ risk
management, highlighting its advantages and disadvantages, describes the main types of risks,
which are met in process of investment work, offers integrated risk management model as the one
of available strategies of risk management as well. There was performed the research, where is
analysed whether companies identifies risk as an phenomenon in their investment work, what risks
are met and what is the companies opinion about risk managemenet. The authors hypothesis was

confirmed, that ailmost the all companies’ risk management strategies arein initial stage.
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IVADAS

Kiekvienas verdas prasideda nuo pradinés investicijos, 0 jo vystymasis ir nauju idéju
realizavimas nejsivaizduojamas be tolesnio investavimo proceso. Vis projektai, planuojami
atei¢ial, numato maZesnius ar didesnius pakeitimus, todéel neiSvengiamai salygojami
neapibréztumo ir atitinkamos rizikos. Siy dieny ekonomikos specifika salygoja neribotai dideli
galimy rizikos raSiy skaiciy ir itin kritines rizikos nevaldymo pasekmes, todel kiekvienos jmones,
vykdan¢ios investicinius projektus, tikslas — kuo minimalesnémis sanaudomis uztikrinti neriboto
skaic¢iaus rizikos riaSiy valdyma.

Nepakankamas déemesys investicinio projekto rizikai, netinkamas jos vadymas,
atsakomyjy veiksmy nebuvimas gali salygoti didelius imonés nuostolius, finansinés buklés
pablogejima. Nepasisekes stambus investicinis projektas gali sukelti grésme imonés veiklos
testinumui ar net baigtis imonés bankrotu. Dél to S tema yra aktuali visiems rinkos dalyviams, nes
kiekvienos imonés tikslas — kuo geresni veiklos rezultatai ir kuo labiau patenkinti savininky
lokestial.

Nors rizikos valdymo problema nagrinéjamajau ne viena deSimtmeti, taciau ilga laika buvo
analizuojamos tik atskiros rizikos rasys ir ju valdymo galimybés, o skirtingy riziky tarpusavio
saveika nebuvo vertinama. Rizikos valdymo modelis Siuo atveju apémeé atskiry rizikos grupiy, su
kuriomis susiduria imone¢, identifikavima bei Siy rizikos grupiu valdymo budy tiek iSorinemis, tiek
vidinémis priemonémis. Ir tik pastaruoju metu rizikos valdymas pradétas traktuoti kaip viena isS
imonés valdymo funkciju, sigjamas su imoneés vertés didinimu, imonés strategija bei atskirais
imoneés veiklos procesais, taciau daugeliui verslo imoniy, vykdanéiy investicinius projektus, toks
integruotas rizikos valdymas yra visiSkai naujas ir nepatirtas dalykas.

IS uzsienio specialisty, savo darbuose nagrinégjanciu atskirus investiciniy projekty rizikos
valdymo, finansinio ir ekonominio jvertinimo teorijos ir metodologijos klausimus, kuriais buvo
remtasi Same darbe, reikéty paZyméti C.Bernstofg (1991), G.Birmang ir S.Smidta (1995),
V.D.Sapiro (1996), E.M. Cetirking (1998), |.M. Volkova ir M.V. Gratiova (2001). Lietuvoje
investiciniy projekty rizikos problemas nagrinéja V.Alekneviciené (1997), A.V. Rutkauskas
(1999), R.Norvaisien¢ ir R.Bagdzeviciené (2000), B.Neverauskas (2000), A.Dzikevicius (2001) ir
kiti.

Investiciniy projekty rizikos valdymas gana sudétinga ir jvairialypé problema tiek
moksliniu, tiek praktiniu pozitriu, nes néra bendros ir praktiniam taikymui parengtos investiciniy
projekty rizikos vertinimo metodikos, kurioje bity atsizvelgta | visus svarbiausius projekto
efektyvuma lemiancius veiksnius. Moksliniai rizikos valdymo metodai turi nemazai trakumy dél

ko jie retai talkomi praktikoje. Tod¢l Sia problema batina nagrinéti kompleksiskai, dalyvaujant



jvairiy sriciy specialistams.

Darbo tikslas - iSanalizuoti pagrindines verslo imoniy rizikos rasis sutinkamas projekto
eigoje, taikytinus rizikos valdymo bidus ir pateikti praktini rizikos valdymo modeli bel aptarti Sio
modelio taikymo imonése galimybes.

Siekiant Sio tikslo keliami tokie uzdaviniai:

1. apibadinti pagrindines rizikos rasis, kurios sutinkamos projekto eigoje;

2. iSanalizuoti rizikos valdymo procesa, pasitelkiant atskirus rizikos analizés metodus,

iSskirti ju ypatumusir trakumus;

3. atlikti investiciniy projekty rizikos valdymo analize verslo imonése;

4. pateikti investiciniy projekty rizikos valdymo model;.

Teoringje Sio darbo dalyje nagringjamos rizikos ir neapibréztumo savokos; pateikiama tiek
Lietuvos, tiek uZsienio autoriy sialoma jvairiy rizikos pasireiskimo formy Kklasifikacija;
nagrinéjama viena aktualiausiy problemy - metodo, galin¢io duoti atsakyma i klausima, ar projekto
pelningumas pakankamas jo rizikai kompensuoti, pasirinkimas; aptariami pagrindiniai projekty
rizikos vertinimo metody principai, iSrySkinami ju ypatumai ir trikumai bei numatoma, kokiomis
aplinkybémis verslo projekty rizikos vertinimo metodai gali biti taikomi.

Analizuojant investiciniy projekty rizikos valdyma verslo imonése, remiantis atliktu tyrimu
nagrinéjama, ar imoniy projekty vadovai identifikuoja rizika kaip reiskini savo investicinéje
veikloje, su kokiomis rizikomis vykdydami investicinius projektus jie susiduria ir koks juy poziiris
i rizikos valdyma.

Darbo naujumas galéty bati apibadintas praktine prasme. Pateiktas rizikos valdymo
modelis yra viena i$ galimy rizikos valdymo strategiju. Jis apima tiek kokybine, tiek kiekybing
rizikos analize visuose projekto etapuose bei gali bati pritaikytas praktiniame investiciniy projekty
rengéju, imoniy steigéjy, investuotojy, konsultanty ir kity projekto dalyviy darbe.

Mokslinio darbo hipoteze: investiciniu projekty rizikos valdymo diegimo strategija
daugelyje imoniy yratik pradiniame etape.

Tyrimo objektas - projekto rizika, jos valdymo galimybés.

Tyrimo metodika apima sisteming tiek uzsienio, tiek Lietuvos autoriy literatiiros analize,
skirtingy autoriy nustatytus projekty rizikos analizés ir valdymo metodus, statistinius duomenis.
Analizuojant projekty rizikos valdymo patirti verslo imonése naudotas: anketinés apklausos
metodas, siekiant iSsiaiskinti projekty vadovy poziiri i rizika ir jos valdyma; lyginamosios analizés
metodas, siekiant palyginti skirtingy imoniy sektoriy riziky tapatuma ir ju skirtumus; investicijy
dinamikos analizé, naudojant pirminius gautus apklausos duomenisir antrinius duomenis — imoniy
balansus. Atliekant kiekybine rizikos analize¢ naudoti nenuostolingumo laZio tasko analizé,

grynosios dabartinés vertés metodas bei sprendimy medzio analizé.



Darbo struktira. Darba sudaro anotacija lietuviy bei angly kalbomis, turinys, jvadas, trys
pagrindiniai darbo skyriai, iSvados ir pasitlymai, pagrindiniy moksliniame darbe vartojamy zodziy
Zodynas, naudotos literatiiros sarasas, kurj sudaro 54 Satiniai. Darbo apimtis — 73 puslapiai. Darbo
pabaigoje pateikti 3 priedai.
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1. INVESTICINIY PROJEKTU RIZIKOSVALDYMO PROBLEMU
TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Rizikosir neapibréZztumo vertinimo problemos investiciniuose projektuose

Asmenys, dalyvaujantys investiciniame projekte, nori, kad ju sumanytas ir igyvendinamas
projektas neZlugty arba bty nenuostolingas bent jau jiems patiems. Deja, niekas negali biti tvirtai
uztikrintas palankia projekto eigair sckme, kadangi bet kuris projekto darbas yra susij¢s su didesne
ar mazesne rizika.

Norint nustatyti, kokiais metodais galima sumazinti rizika ir kokiais budais sumazinti jos
neigiama itaka projektui, pirmiausia reikia istirti jvairiausius rizikos veiksnius ir jvertinti ju
reikSminguma, t.y. atlikti rizikos analize.

Rizikos analizés tikslas — pateikti potencialiems projekto partneriams batinus duomenis,
norint priimti sprendimus dél dalyvavimo projekte tikslingumo ir dél metody, apsauganciy nuo
galimy finansiniy nuostoliy, parinkimo [42.182].

Reikia pabrezti, kad atliekant rizikos analize labai svarbus projekty rengéju sugebéjimas is
anksto numatyti visas rizikos rasis, su kuriomis galima susidurti jgyvendinant numatyta projekta,
ju atsiradimo momentus bei ju neigiamos jtakos projektui sumazinimo badus. Todeél didelé reikdme
teikiama jvairioms rizikos radims identifikuoti nagringjamame projekte. Tam tikslui projekto
analitikas turi turéti iSsamia rizikos rasiy klasifikacija.

Toliau pateikiama rizikos bei neapibréztumo savokos, ivairiy rizikos pasireiskimo formy
klasifikacija, nagringjami rizikos jvertinimo metodai ir badai bel jy poveikio sumazinimo

galimybés.

1.2. Rizikos bei neapibr éztumo savokos

Ivairts autoriai projekto rizika traktuoja skirtingai. M.Volkovas ir M.Graceva [52.182]
projekto rizika apibrézia kaip “potencialiq, kiekybiskai jvertinamg nuostoliy galimybe”.
Neapibreztumas pagal Siuos autorius nurodo “ veiksnius, kuriems egzstuojant veiklos rezultatai yra
nedeterminuoti, 0 Siy veiksniy galimos jtakos laipsnis nezinomas®. Kitaip sakant, neapibréztumas
yra netiksli ir neiSsami informacija apie projekto realizavimo salygas, o dél to galincios atsirasti
projekto eigoje nepalankios situacijos ir pasekmeés nusakomos rizikos savoka.

Pagal V.D.Sapira [54.75], projekto rizika tai — neapibréZumas, susijes su
galimybe jgyvendinant projektq pasireiksti nenumatytoms situacijoms ir su tuo susijusioms

pasekmeéms.
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“Verdo zZiniy” leidinyje (2004) projekto rizika apibadinama kaip neapibréztas jvykis ar
aplinkybe, kurie daro teigiamg ar neigiamg poveikj projekto tikslams. Rizika turi savo priezasti, o
jai atsiradus - pasekme [48.1]. Pavyzdziui, priezastimi gali bati reikalavimas gauti leidima arba
ribotas projekte dirbanciy zmoniy skaic¢ius. Rizika cia pasireiskia tuo, kad leidimo gavimas gali
uztrukti ilgiau nel planuota, o personalo igudziy gali nepakakti uzduociai atlikti. Kiekviena tokia
aplinkybe¢ turés jtakos projekto idaidoms, tvarkarasciui arba kokybei.

R.NorvaiSen¢ (2004) projekto rizika apibrézia kaip projekto rezultaty nuokrypio nuo
laukiamo rezultato galimybe.

Projekto rizika apima ir pavojus, iSkilusius projekto tikslams, ir galimybes, kaip pagerinti
ju rezultatus [9.25]. Rizikos pagrindas — neaiSkumas, netikrumas, kuris biadingas visiems
projektams. Zinoma rizika — tai rizika, kuri jau nustatyta bei i%analizuota ir kuria galima planuoti.
Nezinoma rizika negali bati valdoma, nors projekto vadovai gali ja numatyti, remdamiesi
aplinkybémis, su kuriomis teko susidurti kituose panaSiuose projektuose.

Organizacija rizikos svarba vertina pagal tai, kiek ji susijus su projekto tikslams
gresianciais pavojais [48.3]. Rizika, kuri jvertinama kaip pavojina projektui, gali bati pateisinama
tik tada, jei tai sudaro pusiausvyra su atlygiu, kuri galima gauti rizikuojant. Pavyzdziui, norint
pabaigti projekta, kuris gali uztrukti, rizikuojama pasirinkti trumpesni projekto grafika. Rizika,
kuri yrakaip galimybé, gali bati pateisinama norint pagerinti projekto rezultatus.

ISnagringjus jvairiy autoriy sialomus rizikos apibrézimus, autoriaus pateikia tokj rizikos
valdymo apibtadinima, kuris sujungia aptartasias nuomones: rizika projekty valdyme analizuojama
kaip visuma neplanuoty jvykiy, kurie gali paveikti projektq ar jo elementus ir sudaryti prielaidas
nuostoliams atsirasti ar kliudyti laiku pasiekti projekto rezultaty.

1.3. Rizikosklasifikacija

Rizikos supratimas projektuose neapsiriboja vien tik nelamingais atsitikimais,
technologinémis klaidomis ar nepakankama komercine ar valdymo patirtimi. Skirtingai rizika
suvokiama atskiry projekto komandos nariu: uzsakovy, kreditoriy ar projekto vadovo.

Ivairts autoriai skirtingai klasifikuoja veiksnius, sukeliancius rizika. Dazniausiai iSskiriami
vidiniai ir iSoriniai rizikos veiksniai.

B.Neverdauskas bel V.Stankevicius [36.76] sitlo tokia projektus veikiancios rizikos
klasifikacija (Zr. 1 pav.).

I Soriné nenuspéjama rizika - tai nenumatyti vyriausybiniai reguliavimo sprendimai, gamtos
reiSkiniai, nusikaltimai, nelaukti iSoriniai ekologiniai ar sociainiai efektai.

Nuspéjama, bet nenumatyta iSorine rizika: rinkos pasikeitimai, neigiamos socialinés
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pasekmés, valiutos kursy pasikeitimas, neapskai¢iuota infliacija, mokestiy sistemos

pasikeitimai.
| Rizikos klasifikavimas |
| | Soriné | | | | Vidiné |
B Nenuspéjama | — | Netechniné |
| Nuspéjama, bet nenumatyta | | Techning |
— | Teisin |

— | Apdraudziamoji |

1 pav. Rizikos klasifikavimas

Vidiné netechnineé rizika: nukrypimai nuo darbo plano bei darbo jégos, medziagy trikumo,
véluojancio tiekimo, turimy 1eSy virSijimasir t.t.

Technine rizika: technologiju pasikeitimas; gamybos, susijusios su projekto jgyvendinimu,
kokybés pablogejimas; specifines, projekte naudojamos technologijosrizikos.

Teisines rizikos: licencijos ir patentai, kontrakty nevykdymas, teisminiai procesai su
iSoriniais partneriais, vidinial teisminiai procesai.

DraudZziamosios rizikos: tiesioginis kenkimas turtui; netiesioginiai nuostoliai, susije su
irengimy perstatymu ir pan.; rizika, draudziama pagal normatyvinius dokumentus kitiems
asmenims; bendradarbiy draudimas.

Pagal galima poveiki projektui rizikagali bati dvejopa[42.183]:

Dinaminé — tai nenumatyty pasikeitimy projekto vertingje iSraiskoje rizika, atsiradusi dél
pirminiy valdymo uzduociy pasikeitimo. Tokiuy pasikeitimy poveikis projektui gali bati tiek
nuostolingas, tiek pelningas. Toms rizikoms galima priskirti rinkos kainy pasikeitima.

Satine - tai realausturto praradimy rizika, atsirandanti dél padarytos Zal os nuosavybei arba
dél netinkamo darby organizavimo. Si rizika gali atnedti tik nuostolius (jrengimy gedimai ar
pan.).

A.DZikevicius [19.2] vidiniams dar priskiria tokius veiksnius kaip firmos konkurencing
strategija, istekliy naudojimas, veiklos organizavimo principai, produkcijos paklausa, specialisty
kvalifikacija, gamybinis potencialas ir kt., o iSoriniams veiksniams priskiriama valstybés politika,
valdymo struktiry stabilumas, jstatyminé-teisiné sistema, ekonomingé btklé ir pan.

Prof. K.Lockyeris [28.48] sitlo kita projekty rizikos klasifikavima. Jis rizikas skirsto pagal

kilme i Sias grupes. laiko, technologiju, Zmoniy, finansy, valdymo, politing. Pateiktoji klasifikacija



10

gai kisti priklausomai nuo vykdomo projekto specifikos. Patys rizikingiausi - inovaciniai

projektai, kuriuose naudojamos naujausi os technol ogijos.

Moderni vertybiniy popieriy portfelio teorija rizika sukeliancius veiksnius priskiria prie

sistemingos ir nesistemingos rizikos veiksniams (zr. 1 lentelg) [19.3].

1lentele

Sistemingos ir nesistemingos rizikos veiksniy klasifikacija.

Sistemingosrizikos veiksniai

Nesistemingos rizikos veiksniai

Investiciju augimas ekonomikoje Vadybos kokybé
Vartotoju paklausos lygis Darbo santykiy padétis
Valiutos kursy pasikeitimai Reklama

Mokestiy tarifai

Konkurencingumas

Paltikany normos dydis

Gamtiniai ir klimatiniai reiskiniai

Beje, rizikos skirstymas i sisteminga ir nesisteminga yra tikslingas tik tose imonése, kuriy
akcijos yra kotiruojamos vertybiniy popieriy birzose. Toks suskirstymas efektyviose kapitalo
rinkose leidZia nustatyti laukiama investiciju projekto pelninguma bei diskonto norma, jvertinancia
rizikos dydi, basimy pinigy srauty diskontavimui.

Rizikos vertinime visy svarbiausia nustatyti tuos veiksnius, kurie daro didziausia poveiki
nagrinéjamos imones veiklai ar vertinamam investiciniam projektui.

Investicinés veiklos savitumas susijes su visu rizikos raSiy akumuliavimu vienoje versio
srityje. Investiciniai projektai, apimantys kompleksa techniniy, technologiniuy, organizaciniu,
finansiniy, personalo ir pan. projektiniy sprendimu, priimamu neapibréZztumo salygomis, yra
ypatinga investicinés veiklos sritis.

Investicinio projekto rizikai badinga nemaZa specifiniy savybiy [39.174]:

1. investicinio projekto rizika yra kompleksinio pobudzio, integruojanti jvairiaypes
investicings rizikos rasis. Bendra investicinio projekto rizikos lygi galima jvertinti tik
ivertinus Sias atskiras rizikos rasis;

2. investicinio projekto rizika yra objektyvus reiskinys bet kurioje imonéje, vykdancioje
kapitalo investicijas, nors daugelis projekto rizikos parametry priklauso nuo subjektyviy
valdymo sprendimy, priimamy investiciniy projekty rengimo procese;

3. kiekvienai investicinio projekto jgyvendinimo stadijai badingos specifinés projekto
rizikos rasys, todel bendra projekto rizika paprastai vertinama pagal atskirus investicinio
projekto etapus;

4. pelnasiSinvesticiju paprastai formuojasi poinvesticinéje stadijoje, t.y. imonés operatyvinés

veiklos procese, todél teigiamu projekty pinigy srauty susidarymas tiesiogiai susijes su
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imones veiklos efektyvumu ir veiklos rizika. D¢l Sios priezasties investicinio projekto
rizikaitin glaudziai susijus su imonésverslorizika;

5. didelés jtakos projekto rizikos lygiui turi laiko veiksnys. Vykdant ilgalaikius
investicinius projektus, daugelio iSorinés ir vidinés aplinkos veiksniy neapibréztumas
salygoja ir Siy projekty rezultaty neapibréztuma. Bendras projekto rizikos lygis tiesiogiai
priklauso nuo projekto trukmes;

6. projekto rizikos lygis, badingas tos pacios jmonés vienodo tipo projektams, néra
nekintamas. Jis kinta priklausomai nuo daugelio nuolat kintanciu objektyviy ir subjektyviy
veiksniy, todel kiekvieno investicinio projekto rizikos lygis turi bati vertinamas
individualiai konkrec¢iomis Sio projekto jgyvendinimo salygomis;

7. pakankamos informacinés bazés, batinos rizikos lygiui vertinti, stoka. Kiekvieno
investicinio projekto  parametry, igyvendinimo salygy unikalumas neleidZia
suformuoti  jmonéje pakankamos informacijos, kurios pagrindu baty galima platia
naudotis ekonominiais-statistiniais, analoginiais ar kitais projekto rizikos vertinimo
metodais;

8. patikimy rinkos indikatoriy, naudojamu rizikos lygio vertinimo procese stoka.
Finansinio investavimo procese imoné gali pasinaudoti kapitalo rinkos indikatoriais, o
investicinés rinkos segmente, susijusame su realiomis investicijomis, tokiy indikatoriy
néra, ir tai mazina rinkos veiksniy vertinimo patikimuma projekty rinkos analizés
procese;

9. vertinimo subjektyvumas. Nors projekto rizikos prigimtis yra objektyvi, jo vertinimo
matas— projekto rizikos lygis — yra subjektyvaus pobadZio. S subjektyvuma, t.y. reikinio
vertinimo neadekvatuma, salygoja naudojamos informacijos patikimumas, vertinanciu

asmeny kvalifikacija bei patirtis.

1.4. Rizikos valdymo procesas

Rizikos valdymo procesas (zr. 2 pav.) susideda iS rizikos identifikavimo, analizés ir
atsakomujy veiksmy parinkimo bei kontrolés [20.12].

1. Rizikos identifikavimas (Risk Identification) padeda nustatyti ir dokumentaliai apibadinti
rizikos rasis, galin¢ias pasireik&ti projekte.

2. Kiekinis galimos rizikos poveikio nustatymas (Risk Quantification) turi jvertinti galima
projekto nuostoli, kuris gali atsirasti del tam tikros rizikos atsiradimo.

3. Atsakomyjy veiksmy nustatymas (Risk Response Development) turi numatyti galimus
veiksmus, kurie sumaZinty rizikos veiksniy poveiki projektui.
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4. Atsakomyjy veiksmy kontrole (Risk Response Control) turi atsakyti | kiekviena rizikos
pasikeitima projekto igyvendinimo laikotarpiu.

PROJEKTU RIZIKOS

VALDYMAS
| | .

RIZIKOS IDENTIFIKAVIMAS RIZIKOS ANALIZE
Turimainfor macija Turimainformacija
Produkto apraSymas Atpazinimo metu gautainformacija
ISoriné informacija Kasty apskaiciavimai
Istoriné informacija Darby trukmés
Priemonés Priemoneés
Pokalbiai Jautrumo analizé
Sarasai Sprendimy medis

Atsparumo analizé
Rezultatas Nenuostolingumo laZio taskas
Rizikos syrasai Monte Carlo metodas
Potencialts rizikos jvykiai Rezultatas
Rizikos pozymiai Rizikos poveikio nustatymas
Kitainformacija SqraSas  riziky, kurias galima

ignoruoti

ATSAKOMUJU VEIKSMU NUSTATYMAS

Turimainformacija
Rizikos analizés metu gauta informacija

Priemonés

Rizikos paskirstymas
Draudimas

I&tekliy rezervavimas
Daliniy riziky metodas
Finansinés priemonés
Alternatyvy nustatymas
Politinés priemonés

Rezultatas

Rizikos valdymo planas
Kontraktai

Rezervai

| KONTROLE

2 pav. Rizikos valdymo procesas
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Sie procesai glaudziai susije vienas su kitu. Todél kituose Saltiniuose iskiriamos tik dvi
rizikos valdymo dalys. V.D.Sapiras skiriatik rizikos analize ir rizikos valdyma [36.76].

Detaliau iSanalizave Sias dalis, pastebésime, kad:

@ rizikos analizé apima rizikos identifikavimo ir kiekinio rizikos poveikio nustatymo

procesus,

@ rizikos valdymas susideda iS atsakomuyju veiksmy nustatymo ir kontrolés, Kkurie

laikomi kombinuotu procesu.

Rizikos identifikavimas (kokybiné analiz¢) - tai pirmas projekto rizikos valdymo zingsnis
[28.48].

Rizikos identifikavimo tikslas — nustatyti, kokia rizikos rusis gali pasitaikyti igyvendinant
projekta bei apibadinti galimos rizikos bruoZus. Identifikavimas orientuotas ir vidines, ir iSorinés
rizikos nustatyme. Vidiné rizika gali bati kontroliuojama arba paveikta projekto komandos
sprendimy (personalo iSsilavinimo ar kasty jvertinimo). Tuo tarpu iSoriné rizika néra projekto
komandos kontrolés ir jtakos sferoje.

Rizikos identifikavimas gali bati atliekamas dviem kryptimis:

a) priezastisrezultatas (kai nustatoma, kas gali ivykti ir kokios bus to ijvykio

pasekmes);

b) rezultatas-priezastis (kai numatoma, kokios pasekmés gali bati ir tiriama, kas tai

sukele).

Rizikos identifikavimo metu naudojama tokia informacija:

Gaminio apraSymas. Nuo projekto metu kuriamo produkto priklauso galima rizika ir jos
pasireiskimo tikimybé. Projektas, kurio jgyvendinimui naudojamos naujos ir sudétingos
technologijos, yra daug rizikingesnis nei tas, kuriame naudojamos seniai patvirtintos technol ogijos.
Patys rizikingiausi - tai inovaciniai projektai.

ISorine informacija — i$ iSoriniy Saltiniy gaunama informacija, pavyzdziui pasitelkiant
eksperty  Zinias. Naudojant eksperty Zinias galimoms rizikos zonoms ir ju pasireiskimo
pasekméms nustatyti, kompensuojamas reikiamos informacijos apie nagrinéjama projekta
trikumas. Toks rizikos identifikavimas, kai panaudojamos eksperty Zinios, vadinamas ekspertiniu
metodu. Ekspertinis metodas yra papildomas metodas, kuris gali bati naudojamas, kai
[18.20]:

a Vveiksniai neturi kiekybinés iSraiSkos ir jiems vertinti negalima naudoti
formalizuoty analizés metody,

a sunku ir santykinai per brangu nustatyti vertinamuy veiksniy kiekybines
iSraiskas,

a maziems projektams santykinai per brangu taikyti kitus analizés metodus.
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Istoriné informacija apie projektus - analogus. Informacija apie anksCiau vykusius
projektus galima gauti iS Siy Saltiniy [48.7]:

U projekto byly — viena ar kelios organizacijos, isitraukusios i projekta, gali saugoti
buvusiy projekty rezultaty iSrasus, kuriais galima pasinaudoti nustatant rizika. Tai
gali biti galutinés projekto ataskaitos ar atsako i rizika planai. Sioje medZiagoje
gali buti uzfiksuota ankstené patirtis apie problemas ir juy sprendimo badus;

U skelbiamos informacijos — tai komercinés duomeny bazes, akademinés studijos,
lyginamoji analizé bei kiti publikuoti darbai, kuriuos galima gauti iS daugelio
praktiniy sriciy.

I dentifikavimo procese [36.77]:
1. sudaromas galimy riziky saraSas pagal atskiras projekto jgyvendinimo ciklo fazes;
2. lygiuojamarizika pagal reilkSminguma. Tuo tikslu nustatoma:
U rizikos pasireiskimo tikimybg;
U rizikos pavojingumas arba kiek reikSmingas duotos rizikos jtakos neigiamas
rezultatas.

Rizikos ir aplinkybés gali bati iSdéstytos tam tikra seka pagal daugeli kriterijy, tarkim,
pagal poveikio lygi (auksta, viduting, Zema) ar darby iSskaidymo struktiros lygi. Rizikos taip pat
gali buti grupuojamos i tas, kurios reikalauja skubaus atsako, ir tas, kurios gali bati valdomos
véliau. Rizikos, darancios jtaka sanaudoms, tvarkarasCiui, funkcionalumui ir kokybei, gali buti
vertinamos atskirai pagal tam tikra skaiciavima [48.12].

Sudarytuose sarasuose taip pat turi atsispindeti informacija apie rizikos kilme, potenciaius

rizikos ivykius, rizikos pozymius bei informacija, reikalinga kitiems rizikos valdymo procesams.

Potencialis rizikos jvykiai - tai diskretas atsitikimai, kurie daro itaka projektui (svarbaus
komandos nario iSvykimas ar pan.). Potencias rizikos jvykiai priklauso nuo veiklos srities, o
santykinis reitkSmingumas - nuo projekto dydzio. [vykiy apraSyme turi atsispindéti tikimybe, kad
Sis ivykis jvyks vykdant projekta, alternatyviis galimi nuostoliai, laukiamas ivykio laikas, galimas
pasikartojimo daznumas.

Rizikos pozymiai netiesiogiai parodo konkrecios rizikos ivyki. Pavyzdziui, nekruopstus
numatomy i8laidy apskai¢iavimas gali biti grésmingas projekto samatinés vertés padidéjimo ir net
jo ivykdymui reikiamy ¢Sy stygiaus signalas.

Kitiems procesams reikalinga informacija. Rizikos identifikavimo procesas gali atskleisti

informacija, kuri bus reikalinga kituose tam tikry sri¢iy procesuose.
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1.5. Rizikosjvertinimo metody analizé

Viena aktualiausiy problemy vertinant projekto rizika yra metodo, galincio duoti atsakyma
1 klausima, ar projekto pelningumas pakankamas jo rizikai kompensuoti, pasirinkimas. Ekonominis
investiciniy projekty efektyvumo vertinimas labai priklauso nuo investicijy paskirties, investitoriy
tiksly ir informacinio aprapinimo, o mokslininkai verso projekty rizikos vertinimo metodus
nagrinéja pernelyg bendrai.

Toliau bus aptarti pagrindiniai projekty rizikos vertinimo metody principai, isryskinant ju
ypatumus ir trakumus, bei numatyti, kokiomis aplinkybémis verslo projekty rizikos vertinimo
metodai gali bati taikomi.

Mokslinéje literatiroje yra siilloma daugybé naudingy metody, galinciu padéti jvertinti
verslo projekto rizika. Siame darbe bus apZvelgiami tokie pagrindiniai verslo projekty rizikos
vertinimo metodai kaip nenuostolingumo lazZio taSkas, investiciju atsipirkimo jvertinimas,
jautrumo analizé, scenarijaus anaizé, sprendimy medzio analizé, Monte Karlo imitacinis

modeliavimas, vidiné pelno norma, grynoji dabartiné verté.

1.5.1. Nenuostolingumo laZio tasko analizé

Nenuostolingumo laZio taSkas parodo pardavimu apimtj, kuri batina tam, kad imoné
padengty veiklos iSlaidas, t.y. gaunamas nenuostolingas pardavimy lygis [7.16]. Tai tokia situacija,
kada imoné negauna pelno, taciau nuostoliy taip pat nepatiria - gautos pgjamos bina lygios
iSlaidoms. Toks investicijy analizés metodas yra ypa¢ aktualus imonéms, kurios ikuriamos navjai
arba iS pagrindy reorganizuojamos, nes. nenuostolingumo taskas tarnauja kaip orientyras,
nusakantis kriting riba, kurios perzengti nevalia (zr. 3 pav.) [10.52].

. Kastai

Fajamos Kritinés apimtys

BK
T T 1| i .
1

AN ]
—7 Nuostelis D Teinas -
t BP
1 ] 7‘*

AT LT, | Garoybos apimiys
ST

Pelnas

14

v

Nuostofis /Q1 Q2 Q3N Nuostolis ——

3 pav. Kasty - apimties — pelno tarpusavio priklausomybés grafikas
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Sis analizés biadas - tai pastoviy ir kintamy kadty, realizacijos apimties ir pelno tarpusavio
priklausomybés tyrimo analitinis metodas. Kai realizavimo apimtis virSija arba krenta zemiau
[GZio momento, nustatomas imonés pelno arba nuostoliy dydis. Nenuostolingumo taskas arba
kritinés gamybos apimtys randamos bendryju kasty (BK) ir bendruju pajamy (BP) kreiviy
susikirtimo taskuose (Q1ir Q 3).

IS 3 pav. matyti, kad imoné turéty siekti dirbti optimalaus pelno srityje, t.y., tarp Q1 ir Q3
esanciame taske Q2. Priklausoma nuo gamybos apimties, kai gaminama maziau negu Q1
produkcijos, bendri kastai virSija pajamas. Neapsimoka gaminti ir virs apimties Q3, nes iSauga
kitosidlaidos, tokios kaip pavyzdZiui produkcijos realizavimo, ir pelno taip pat nebelieka.

Bendru atveju - nenuostolingumo tasko analizé padeda jimonéms orientuotis besikei ¢iancios
rinkos aplinkoje, sekti tendencijas, keisti imonés strategija [10.53].

Siek tiek i3 kitos pusés i 0 metodo naudojimo tikslinguma pazvelge R.NorvaiSiene ir
R.Bagdzevic¢iené [38.7]. Ju teigimu, tam, kad projektas bity pelningas, butina, kad laZio tasko
relkSmé bity mazesné uz nominalias pardavimy apimtis. Vertinant investicinio projekto rizika
[GZio analizés pagalba, pirmiausia nustatomas nenuostolingas pardavimy lygis, kuris palyginamas
Su prognozuojamais pardavimais. Siuo atveju kaip rizikos matas naudojamas finansinio stabilumo
atsargos rodiklis - koeficientas ar absoliuti reikSmeé, gaunama prognozuojama pardavimy apimti
lyginant su nenuostolingumo ltzio tasko apimtimi, kuri parodo, kiek imoné turi atsargy mazinti

pardavimus, nebijodama, kad veikla taps nuostolinga:
FSA= S,

¢iaFSA - finansinio stabilumo atsarga,
S - prognozuojama pardavimy apimtis,

S - nenuostolinga pardavimuy apimtis.

Kuo mazesné finansinio stabilumo atsargos rezervo reikSme, tuo didesné rizika patirti
nuostolius. Autoriy nuomone, Sis rizikos matas yra netikslus, ir jo panaudojimo galimybés |abai
ribotos.

Pirma, Sis rodiklis leidzia jvertinti atsargos rezerva tik tam tikru periodu (paprastai per
metus), taciau dauguma investiciniy projekty yra ilgalaikiai ir trunka ne vienerius metus. Todél
finansinio stabilumo atsargos koeficienta reikia apskaiciuoti kiekvieniems metams. Nereta
susidaro tokios situacijos, kad projekto igyvendinimo pradzioje finansinio stabilumo atsargos

koeficientas labai maZas (ar netgi neigiamas), o0 projekto brandumo fazéje — pakankamai didelis.
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Tokiu atveju projekto rizikos matu, naudojant minéta rodiklj, sunku spresti apie bendra projekto
rizikinguma. Sisteiginys gali biti iliustruojamas konkretiu pavyzdziu [38.8].

1 pavyzdys. Apskaic¢iuoty finansinio stabilumo atsargos koeficienty kiekvieniems metams
rezultatai pateikti 2 lenteléje.

Pirmaisiais Sio projekto metais dél santykinai dideliy pastoviy kasty finansinio stabilumo
atsargos koeficientas yra neigiamas, o penktaisiais projekto metais jis jau siekia 0,63. Skirtumas
tarp Siy rodikliy yra labai didelis, todél ivertinti bendra tokio projekto rizikinguma, turint tik

finansinio stabilumo atsargos koeficienty reikSmes, problematiska.

2 lentele
Finansinio stabilumo atsargos koeficienty rezultatai, Lt
1 metai 2 metai 3 metai 4 metai 5 metai
Pardavimai, Lt 2000000 5000000 7000000 9000000 10000000
Pardavimy apimtis luZio taske, Lt 3076508 4534182 4257425 3978068 3695780
Finansinio stabilumo atsargos koeficientas -0,54 0,09 0,39 0,56 0,63

Dar vienas 8o metodo trakumas — jis nejvertina investiciju sumos. Atlikus
skai¢iavimus pastebéta, jog projektas, kurio jgyvendinimui skirta du kartus daugiau 1¢3y, yra
rizikingesnis uz tokios patios trukmeés projekta, kurio jgyvendinimui skirta gerokai maziau léSy
[38.8].

Vertinant rizika Siuo metodu, nejvertinamair pinigy laiko verté, kapitalo kaina

LaZio tasko analizés Vakary Saliy mokslininkai praktiskai nesiilo taikyti, o NVS &liy
mokslininky darbuose Sis metodas taikomas daznai [7.17]. Lietuvoje Sis metodas paprastai

naudojamas finansinel analizei ir planavimui atlikti.
1.5.2. Investicijy atsipirkimo jvertinimas

Investicijy atsiperkamumo metodas yra vienas iS populiariausiy ir labiausiai tailkomy
ekonominés analizés praktikoje. Sj jo populiaruma nuléeme skaiciavimo paprastumas ir lengvai
suvokiama esme.

Atsipirkimo periodas parodo santykinj investicinio pasitlymo patraukluma. Jis nustato,
koks bus periody, reikalingy pradinei investicijai padengti, skaic¢ius, t.y. jis nustato, kiek reikés
periodu, kad investicinio projekto naudingumas susilyginty su jo kadtais [18.19]. Siame metode




18
yra operuojama pinigy srautais, t.y. tiek projekto naudingumas, tiek ir jo kaStai yra iSreiSkiami
pinigy srautais. Kiekvienai iS alternatyvy apskai¢iuojamas atsipirkimo periodas ir gautos
reilkSmés tarpusavyje palyginamos. Pasirenkama ta alternatyva, kurios atsipirkimo periodas
trumpiausias.

Finansiniy investicijy atsiperkamumo skaiciavimas skirstomas i formas, iSskiriamas pagal
skirtingus kriterijus. Pagal finansiniy investicijy, naudojamy atsiperkamumo skai¢iavimui,
skaiciaus kriterijy iSskiriama [24.86]:

a absoliutus finansiniy investicijy atsiperkamumo skaiciavimas;
a salyginisfinansiniy investicijy atsiperkamumo skai¢iavimas.

Pirmasis skaiciavimas leidzZia jvertinti atskiro investicinio varianto atsiperkamuma, t.y.
vieno varianto atsiperkamumo skai¢iavimas. Antrasis sSkaiCiavimas garantuoja geriausio
investicinio varianto pasirinkima 1§ konkreciy varianty, tenkinan¢iy minimaly atsiperkamumo
reikalavima.

Talp pat iSskiriami ex ante ir ex post atsiperkamumo skaiciavimo variantai [24.87].
Pirmasis apima basima laikotarpj, 0 antrasis — sSijamas su praeitimi. Investuojantis subjektas turi
atlikti abu skai¢iavimus. Projektuoty ir gauty finansiniy investicijy atsiperkamumo palyginimas
leidzia nustatyti neatitikimus tarp Siy kategoriju. Nagrinéjant neatitikimus, investuotojas turi
ivertinti veiksnius, nustatancius ju lygi. Tai gali bati naudinga tolesnel investicinei veiklai.

Finansiniy investicijy atsiperkamumo skaic¢iavimas turi bati pritaikytas investiciju
specifikai pagal rasis. PavyzdZiui, investiciju i akcijas, obligacijas, kitus vertybinius popierius
atsiperkamumo  skai¢iavimas. Kiekviena finansiniy investicijy raSis turi  turéti  savita
atsiperkamumo skaic¢iavima.

Finansy investuotojas, kuris turi priimti tam tikra investicini sprendima, turi placiai taikyti
salyginj finansiniy investicijy atsiperkamumo skaiciavima. Toks skai¢iavimas turi bati atliekamas
per perspektyvines ir retrospektyvines schemas bel pagal varianty schema. Vieno varianto
skaiciavimas riboja investuotojo sprendimy lauka. Vieno projekto atsiperkamumo tyrimai
nesuteikia investuojanciam  subjektui galimybés pasirinkti  skirtingus  variantus  ir
esamomis salygomis priimti pati geriausia investicini sprendima. Tai gali jtakoti pelno iS
investicijy dydi.

Anot L.Kenzerskij (2002), finansiniy investicijyu atsiperkamumo skaiciavimai yra
reikkSmingi kaip instrumentas pasirinkti pati geriausia varianta tik tokiu atveju, jei yra keletas
varianty (t.y. salyginis skaic¢iavimas). O absoliutus skaic¢iavimas naudingas priimant investicini
sprendima — iSoraukiant variantus, kurie nepatenkina minimaliy atsiperkamumo poreikiv.

R.NorvaiSienés bei R.Bagdzevicienés [38.128] teigimu atsipirkimo periodo nustatymas
ivertina trumpalaikiy projekto rezultaty rizikinguma.

H.M.Weingartneris [38.129] teigia, kad atsipirkimo periodas gali bati naudingas apytikslis
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rizikos matas situacijoje, kai neapibrézta projekto gyvavimo trukmé. Jis teigia, jog tikimybe, kad
investicija atneS pelna arba, krastutiniu atveju, neatnesS nuostoliy, tuo didesné, kuo trumpesnis
atsipirkimo laikas.

H.M.Weingartneris iSsaké dar viena galima priezasti, kodél firmos gali naudoti atsipirkima
kaip rizikingu projekty kriterijy. Jistvirtina, kad projekto atsipirkimo laikas gali bati grubus rodik-
lis, padedantis jvertinti greitj, kuriuo iSnyks projekta lydintis neapibréZztumas. Firma gali Siam
veiksniui teikti didelés reikSmés, kadangi i projekta idétas kapitalas gali biti Zymia mazesnis uz
prognozuojama diskontuota verte. Akivaizdu, kad investiciju atsipirkimo periodas yra tik dalinis
matas neapibréZtumo iSnykimo greitumo jvertinimui, ta¢iau, skirtingai nuo sudétingesniy metody,
jislengval prieinamas priimanciam sprendima.

Naudojant §j metoda grynuju pinigy srautai, naudojami atsipirkimo skai¢iavimui, paprastai
yravienareilk8miai vertinimi ir traktuojami kaip apibrézti iki laisvai nustatyto atsipirkimo laiko, po
kurio jie laikomi arba neegzistuojanciais, arba kiekybiSkai neapibréZtais. Tokia situacija yra mazai
tikétina, kadangi srautai, susidarantys atsipirkimo periodo metu, taip pat gali bati rizikingi.
vadovybé turi priimti sprendimus tik tada, kai ji isitikinusi tuo, kad projektas duos pajamas ir
sugrizus jdétam i ji kapitalui.

V.Charitonovas [10.53] mano, kad realybéje nérataip viskas paprasta. Projekto atsipirkimo
laikas yra mazai informatyvus rodiklis, nors praktikoje taikomas daznai: juk Sis rodiklis nusako,
per kiek mety griZta jdéti pinigai, tatiau neparodo, kas prognozuojama, kai investicijos
atsipirks.

ISandlizavus jvairiy autoriy nuomones, biaty galima iSskirti tokius pagrindinius Sio
kriterijaus trakumus:

g demesys sutelkiamas | pajamas iS igyvendinamo projekto ir Sy pajamuy gavimo
greituma, 0 ne | pajaminguma arba bendraji pelna;

a hejvertinama nuosavo ir skolinto kapitalo kaing;

a hejvertinamos jplaukos, gaunamos po projekto atsipirkimo laiko, t.y. nejvertinamas
visas projekto rezultatyvumas. Todél naudojant atsipirkimo laiko Kkriteriju
sprendimams priimti, atmetami projektai, kuriy atsipirkimo laikas ilgesnis, ir
priimami tie, kurie uz tikrina greita idéty iStekliy graza, netgi tuomet, kai jie gana
kukltasir trumpalaikiai;

a keblu § rodiklj jvertinti tuo atveju, kai investicijos nevienkartins;

g priimtinas investicijy atsipirkimo laikas, kuris yra kaip tam tikra riba, téra tik
subjektyvis investicinio projekto vertinimo matas.

Taigi, atsipirkimo laiko rodiklis neturéty bati svarbiausias investicijy priémimo kriterijus,

jireikéty taikyti tik kaip papildoma rodikli, priimant sprendima.
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1.5.3. Jautrumo analizé

Kitas placiai praktikoje naudojamas projekty rizikos jvertinimo metodas - jautrumo
analizé. Projekto vertés nustatymas daznai remiasi vieninteliy apibrézty reikSmiy suteikimu
projekto parametrams [38.129]. Sios reikdmés nustatomos "geriausio spéjimo badu”. Tagiau yra
naudinga ir isties batina idtirti, kaip atskiry projekto parametry pasikeitimai veikia jo verte. Tai
daroma keiciant viena parametra, kai likusigji nekei¢iami ir matuojant tokio pokycio efekta i
projekto finansinj rezultata. Sis efektas ir parodo, kiek projektas yra jautrus tiriamojo parametro
pokyciams, kol visi kiti parametrai iSliekatie patys.

Analizuojant projekty rizikinguma, Sio metodo pagaba yra daroma prielaida, jog didelis
projekto jautrumas parametry pokyciams liudija apie jo rizikinguma.

Taigi, jautrumo modelio analiz¢ sudaro tokie pagrindiniai zingsniai [17.16]:

1 Zingsnis. Pagrindinio esminio rodiklio i&rinkimas, t.y. parametro, kurio atZvilgiu ir vyksta
jautrumo analizé parinkimas. Kaip integraliniai rodikliai, charakterizuojantys projekto finansini
rezultata, jautrumo analizéje dazniausiai naudojami diskontuoti pinigy srauto kriterijai
[38.129]:

- grynoji esamoji vertée (NPV) ir grynoji basimoji (galutine) verte (FV);

- projekto atsipirkimo laikas,

- vidin¢ pelno arba grazos norma (IRR);

- pelningumo indeksas (PI).

Grynosios esamosios vertes NPV (net present value cash flow) metodo esmé — basimuju
projekto pinigu srauty esamoji verté palyginama su visomis investicijomis, reikalingomis projektui
igyvendinti. Grynoji esamoji verté parodo absoliuty efekta, atsizvelgiant i laiko veiksni. Teigiama
Sio rodiklio reikdme rodo, kad projekta tikslinga igyvendinti, ir kuo didesné kriterijaus reikdme, tuo
didesnisinvesticinis projekto patrauklumas[10.51]:

- jeigu NPV > 0, projektas priimtinas;
- jegu NPV < 0, projekta reikéty atmesti.

Nors grynosios esamosios vertés rodiklis lalkomas geriausia investuoto kapitalo graZzos
charakteristika, taciau tenka pastebéti, jog nezinia kaip elgtis, jei grynoji esamoji verté lygi nuliui
[39.168].

Grynoji bazsimoji (galutine) verte FV (the future worth), kaip ir grynoji esamoji verte,
suteikia analogiska investicinio projekto priémimo - atmetimo sprendimo motyvacija. Anot
V.Charitonovo [10.51], pagrindini skirtuma tarp grynosios esamosios Vertés ir grynosios
busimosios vertés metody galima atskleisti klausimu: kokie buty nuostoliai, jei investavus
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projektas bity sustabdytas arba atmestas? Autoriaus teigimu, bendru poZitriu grynosios galutinés
vertés taisyklé byloja: investuokite i ta projekta, kurio grynoji galutiné verté yra teigiama ir
didziausia.

Vidiné grqzos norma IRR (Internal rate of return) suprantama kaip diskonto norma, kurios
taikymas uztikrina laukiamy piniginiy mokéjimy (iSlaidy) dabartinés vertés ir laukiamy piniginiy
iplauky dabartinés vertes lygybe [39.170].

Vidinés grazos normos rodiklis apibudina maksimaliai galima iSlaidy lygi [42.143].
PavyzdZiui, jei igyvendinant projekta gauta banko paskola, tai IRR reikdmé rodo virsutine leistino
banko procentinés normos lygio riba, kurios virsijimas padaro projekta nepelninga.

Taigi IRR rodiklj investuotojas turi palyginti su investiciniam projektui pasiskolinty
finansiniy iStekliy kaina CC (Cost of Capital):

jeigu IRR > CC, tai projektas priimtinas;

jeigu IRR < CC, jisatmetamas,

jeigu IRR = CC, projektas nei pelningas, nei nuostolingas.

Praktikoje Sis investiciju analizés metodas yra pl&iai talkomas. vidiné grazos norma
dazniausiai lyginama su Vyriausybés vertybiniais popieriais (t.y. ju vidutine paltikany norma) arba
su rinkos kapitalo kaina.

Kai reikia rinktis iS keliy alternatyviy projekty, ju palyginimas pasitelkus vidinés grazos norma,
ne visada lems tinkama geriausios alternatyvos pasirinkima. Sis neatitikimas i&ry3kéja tada, kai
reikia palyginti skirtingo dydZio projektus. Tarkim, reikia palyginti du projektus, kuriy pinigu
srautai pateikti 3 lenteléje [38.130].
3lentel¢
A ir B projekty pinigy srautai

Metai A projekto metiniai pinigy srautai, Lt | B projekto metiniai pinigy srautai, Lt
0 - 300 000 - 100 000
1 50 000 50 000
2 150 000 100 000
3 500 000 150 000

Apskaiciavus Siy projekty grynasias esamasias vertes ir vidinés grazos normas, gauti tokie

rezultatai:

NPV (A) =222 799 Lt;
NPV (B) =127 997 Lt.
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IRR (A) =39 proc.;

IRR (B) = 65,3 proc.

Kaip matyti iS skai¢iavimo rezultaty, A projekto grynoji esamoji verté gerokai virSija B
projekto grynaja esamaja vertg, taciau A projekto vidiné grazos norma zymiai mazesné nei B
projekto.

Tokiu atveju projekty palyginimui reikéty naudoti grynosios esamosios vertés kriteriju,
kadangi jis atspindi jmonés vertés pokyti absoliutine iSraiSka. Akivaizdu, kad A projekto
sukuriama nauda investuotojams didesné, nel B projekto, nors vidiné grazos norma leisty daryti
priesingas iSvadas.

Vidinés grazos normos metodas taikytinas analizuojant standartinius pinigy srautus,
t.y. tokius, kuriuose vyrauja tiktai vienas neigiamas pinigy srautas — investicija [10.52]. Tagiau
praktikoje pasitaiko tokiy situacijy, kai susiduriama su keliais neigiamais pinigy srautais. Siuo
atveju gali bati sunku rasti atsakyma, nes taikant IRR metoda tikétina susidurti su daugiareikSmés
graZos problema. Esant tokioms investicinio projekto apraiskoms, analizei atlikti naudojamas
modifikuotos vidnés grazos metodas MIRR (Modified internal rate of return) - tokia diskonto
norma, kurial esant projekto verté lygi jo galutinés vertés esamajai vertei.

Literatiroje nurodoma, kad kuo grazos norma yra didesn¢, tuo projektas patrauklesnis.
Viskas bty lyg gerai, jeigu § "norma" bity apsaugota nuo klaidy ir todél visada svyruoty realybés
ribose. TaCiau, juk iS5 esmes, tiek IRR ir MIRR, tiek NPV bel FV investicijy analizés metodai yra
susije su prognozuojamais (planuojamais gauti) piniguy srautais. Jeigu NPV ir FV parodo fakta -
kiek galima uzdirbti jeigu prognozés pasiteisinty, tai IRR ir MIRR analizés metodai nurodo kokiu
pelningumu turi dirbti jimoné. Jeigu norma yra pernelyg auksta, ganétinai nutolusi, pavyzdZiui, nuo
Sakos pelningumo - tai turéty sukelti jtarima, kad skai¢iuojant ir pagrindZiant piniguy srautus -
busimasias jplaukas - padarytos klaidos.

2 zingsnis. I&inkimas veiksniy, kuriy jtaka esminiams rodikliams norima iSaiskinti.
Pirmiausia tai parametrai, kuriy reikSmés gali varijuoti palyginti placiu diapazonu. Veiksnius,
varijuojamus jautrumo analizés procese, galima suskirstyti | dvi pagrindines grupes: veikiancius
iplauky dydj ir apibréziancius iSlaidy dydi [38.129]. DaZzniausiai naudojami varijuojami parametrai
yra

fiziné pardavimy ar paslaugu apimtis;

realizuojamos produkcijos ar paslaugy kainos,

tiesioginiy gamybiniy iSlaidy dydis;

pastoviu gamybiniy iSlaidy dydis;

Q8 8 . 8

investicijy suma;
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@ pritraukiamo kapitalo verté;

@ projekto diegimo laikas;

@ infliacijos rodikliai.

Investicijy projektavime neapibréztumo jvertinimui ir veiksniy, kurie gali paveikti

s¢kminga projekto rezultata, iSskyrimui jautrumo analizé vaidina svarby vaidmeni. Be to, jautrumo
analiz¢ yra daugelio projekty valdymo sprendimuy priémimo pagrindas.
3 Zingsnis. Esminio rodiklio reikSmiy tam tikram modelio parametry diapazonui
skaic¢iavimas. Jautrumo analizés matematiné ekonominé prasmé yra tokia: pagal projekto bazinj
varianta nustatomas vidutinis tikétinas kiekvieno kintamojo dydZio nuokrypis ir projekto rezultatai
vieno i$ kintamyjy dydZiy nukrypimo nuo bazinio scenarijaus atveju. Daroma prielaida, kad
projektas jautresnis vieno iS bazinio varianto parametry pasikeitimui nei kito, jeigu pirmojo
parametro nuokrypis duoda didesnji NPV kriterijaus (arba kito vertinimui pasirinkto Kkriterijaus)
nuokrypi, lyginant su baziniu scenarijumi [38.130].

Projekto jautrumo analizés rezultatus galima gauti ne tik grafiniu pavidalu, bet ir
apskaiciuojant kiekybinj projekto jautrumo rodiklj sens (y, X;).

Tarkime, kad y - tam tikras projekto efektyvumo kriterijus. Jis gali bati funkciskai

iSreikstas per projekto parametrus x;, t.y.

Y =Y Xy, X2, . Xi, ey Xk )

Rodiklis, isreiskiantis projekto jautruma parametro x; pasikeitimui, gali bt

apskaiciuojamas kaip kriterijaus santykinio prieaugio santykis su santykiniu parametro prieaugiu:

Y (X1, X2, X+ AXi ooy X ) =Y (X1, X2, X5 ooy Xk ) 1Y (X2, X2, X eeey Xk )
A Xj / Xi

Taciau esant jvairioms (diskretinems) Ax; reikSméms, bus gaunamos skirtingos jautrumo
reikSmeés. Kad taip nejvykty, Ax; mazinama taip, kad intervale (x; - Ax; ; X + Ax; ) funkcija y(x;),
nekintant kitoms x, artéty prie liestinés taske x;, tuomet

Sens (y,xi) =lim y (X, Xz, ...,

Xi+ DXi, o XY (X1, X2, X000 Xi) 1Y (X1, X2, Xi o0 Xk) S OY 0 Y

Ax;— 0 AX; 1 X oXi X

Dydis sens (y, x;) parodo, kiek procenty, pasikeis projekto kriterijaus y reikSme, pasikeitus
parametrui X; vienu procentul.

Vis délto pasitaiko situaciju, kai projekty rizikingumo palyginimas Sio metodo pagalba
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tampa problemisku: kaip nuspresti, kuris projektas rizikingesnis, jeigu, sakykime, | projektas
jautresnis nel 2 projektas fizinés pardavimy apimties bel produkcijos kainos parametry
pasikeitimams, o 2 projektas jautresnis negu | projektas kintamy kasty bel pastoviy kasty
parametry pasikeitimams? Jautrumo analizés pagalbai Si klausima sunku atsakyti.
Taigi, galimaisskirti kai kuriuos jautrumo metodo analizés trikumus ir privalumus.
VienasiS svarbiausiy §io metodo trizkum:
a tai jo vienfaktoriSkumas, t.y. tiriama tik vieno veiksnio kitimo jtaka bendram projekto
rezultatui ir néra galimybiy jvertinti galimy rySiy tarp atskiry kintamuyjuy;
a sunku jvertinti bendra projekto rizikos lygi, kadangi rezultatyvumo rodiklis nevienodai
jautrus skirtingu veiksniy pasikeitimui;
a héra sukurtos patikimos metodikos, padedancios teisingal interpretuoti jautrumo
analizés rezultatus,
aq didelis projekto jautrumas nebatinai reiskia dideli projekto rizikinguma. Negalima
spresti apie projekto rizika vien tik iSjautrumo, nejvertinus Kity veiksniu poveikio.
Jautrumo analizés metodo privalumai :
U pateikiainformacija apie parametrus, kuriems investicijos jautriausi os,;
U suteikia galimybe giliau Siuos parametrus iSanalizuoti, numatyti salygas ju
nepagei dautinam poveikiui sumazinti;
U suteikia galimybe ivertinti investicijuy rizika, kai parametrai neturi apibrézty
tikimybiy.
JM.Samuelis pabrézia [38.131], kad jautrumo analizés metu gauti duomenys gali bdti
panaudojami kaip:
U informacija, | kuria atsizvelgiama pirminiame investicijy vertinimo etape;
U savalaikis perspéjimas, kad reikalinga detalesné informacija;
U pagalba rengiant planus nenumatytiems atvejams, jei investiciju igyvendinimo

laikotarpiu pasireiksty nepagei daujamas parametry kitimas.

1.5.4. Scenarijaus analizé

Kitas analizés, naudojamos projekto rizikos jvertinimui, metodas - scenarijaus analize. Si
analiz¢ leidZzia nustatyti keliy veiksniy tarpusavio saveika, t.y. ju Kitima vienu metu ir tokiu badu
jvertinti ju kombinuota poveikj projekto grynajai dabartinei vertei.

Metodas pagristas galimy piniginiy srauty modeliavimu trims galimiems projekto
igyvendinimo salygu variantams [19.5]:

@ pesimistiniam;
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@ optimistiniam ir
@ baziniam.

Pesimistiniame salygy variante remiamasi prielaida, kad projekto pinigy srautams svarbios
salygos klostysis blogiau negu baziniame variante, kuriam sudarytas investicinis projektas.
Optimistinis variantas numato geresnes salygas negu numatyta baziniame variante.

Scenarijai, generuojami  ekspertiniu  keliu, skiriasi ekonomine situacija (pakilimas/
nuosmukis) [38.131]. Esant tam tikroms situacijoms rinkoje vertinamos konkrecios valstybés ar
kompanijos veiksmy pasekmeés (makroekonominé politika, tarptautiniai susitarimai). Scenarijumi
gali buti bet kuris pakankamu laipsniu tikétinas jvykis arba btisena, iS5 esmés veikiantis tuo paciu
metu kelis projekto parametrus.

Vertinant individualia projekto rizika, scenarijaus analizés metodu analitikai praso vadovy
iSsakyti savo nuomone apie blogiausia, t.y. pesimistini jvykiu vystymosi varianta (pvz., Zemas
pardavimy lygis, Zemos kainos, didelés iSlaidos), labiausiai tikéting ir optimistiniu jvykiy
vystymosi varianta. Apskaiciuojamos pesmistinio ir optimistinio varianty grynoji esamoji verteé ir
jos palyginamos su bazine projekto grynaja esamaja vertés reikSme.

Kai kurie autoriai teigia, kad rizikos laipsni rodo optimistinio ir pesmistinio varianty
dabartiniy grynuju verciy skirtumas. Kuo Sis skirtumas didesnis, tuo projektas rizikingesnis
[19.5]:

ANPV = NPV®_NPV P,

¢ia NPV P — investicinio projekto optimistinio varianto dabartiné grynoji verté;

NPV P% - investicinio projekto pesimistinio varianto dabartiné grynoji verte.

Sakykime, projekto optimistinio varianto grynoji dabartiné verte 620.000 Lt, o pesimistinio
varianto — 560.000 Lt. Taigi skirtumas tarp Siu grynuju esamyjy verciy siekia 60.000 Lt. O ka Sis
dydis sako apierizikos lygi? Tai yradaug ar mazai?

Netinkamas Ss rizikos matas ir projekty rizikingumo palyginimui. R.NorvaiSené ir
R.Bagdzeviciené¢ pateikia toki pavyzdi [38.132]. Sekykim, turime 2 projektus X ir Y. Ju
optimistinio ir pesimistinio varianty grynosios esamosios vertés pateikiamos 4 lenteléje.

4 lentel¢

Xir'Y projekty optimistinio ir pesimistinio varianty grynosios esamosios vertés, Lt

Pesimistinis variantas, Lt Optimistinis variantas, Lt

Projektas X 100.000 170.000

Projektas Y - 20.000 30.000




26

Remiantis auk&iau minétu rizikos matu reikéty teigti, kad projektas X rizikingesnis uz
projekta Y, kadangi projekto X grynuju esamuyjy verciy skirtumas siekia 70.000 Lt, o projekto Y -
50.000 Lt, taciau tuo atveju visiSkai neatsizvelgiama i fakta, kad pesimistiniame variante projekto
Y grynoji esamoji verté igyja neigiama reikSme.

ISskirtini tokie Sio metodo trikumai:

a analizuojami tik keli atskiri projekto (NPV) rezultatai, nors tokiy galimy rezultaty
yra daugybé;

a Sos analizés pagalba gauti rezultatai bus nerealiis bei nepatikimi, nes atliekant
projekty rizikos analize Suo metodu, pesimistiniame variante paprastai
modeliuojamos pacios "blogiausios' salygos, optimistiniame - pacios "geriausios’,
taciau praktiskai vargu ar gali susidaryti tokia situacija, kai visi parametrai blogiausi
arbavis geriausi;

aq analizésrezultatai daznai priklauso nuo subjektyvaus pesimizmo ar optimizmo.

1.5.5. Sprendimy medzio analizé

Kaip taisyklé, projekto realizacijos eigoje finansinés investicijos vykdomos ne vienu metu, o
per tam tikra pakankamai ilga laikotarpi atskirais etapais. Tokiy projekty rizika gali bati
jvertinama sprendimy medzio pagalba. Taigi sprendimy medis naudojamas projekty, turinciu
ribota skaiciy vystymos scenarijuy, rizikos analizei [36.77].

Pirmas 3o metodo Zingsnis — tai informacijos rinkimas; po to remiantis surinkta informacija,
sudaromas sprendimy medis, galiausiai nustatoma tikimybé kiekvienam projekto vystymosi
scenarijui.

J.Lawrencas teigia [15.132], kad sprendimy medzZiai remiasi tam tikry veiksmy sukelty
rezultaty tikimybiy nustatymu. Kiekvienam rezultatui suteikiama subjektyvi tikimybe,
apskaiciuojamas svertinis rezultatas ir jvertinama laukiama NPV verté po kiekvieno veiksmo
igyvendinimo.

J.Maduras teigia [38.133], kad sprendimy medZio panaudojimas ypa¢ naudingas tuomet,
kai investicinio projekto pinigy srautal yra tarpusavyje susije laiko atzvilgiu, t.y. vieno laikotarpio
pinigy srautus salygoja ankstesnio laikotarpio pinigy srautai. Sprendimuy medzio sudarymui
reikalingi duomenys renkami tokia tvarka:

U nustatoma projekto gyvavimo ciklo sudétisir faziy trukme;

U nustatomi pagrindiniai jvykiai, kurie gali veikti tolimesnj projekto vystymasi;
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U nustatomas galimas pagrindiniy ivykiy jvykimo laikas;

U formuluojami visi galimi sprendimai, kurie gali bati priimti ivykus kiekvienam iS
pagrindiniy ivykiy;

U nustatomos kiekvieno sprendimo priémimo tikimybeés;

U nustatoma kiekvieno projekto igyvendinimo etapo verteé.

Pagal gautus duomenis sudaromas sprendimy medis. Jo virsinés atspindi pagrindinius
ivykius, o rodyklés, jungiancios virsines, - atliekamus projekto realizavimo darbus.

Sudarius sprendimy med;j nustatoma kiekvieno projekto vystymosi scenarijaus tikimybe,
kiekvieno scenarijaus grynoji diskontuota verté, o taip pat integralusis grynosios diskontuotos
vertés rodiklis. Teigiamas integralinés NPV reitk8meés dydis rodo priimtina rizikos, susijusios su
projekto igyvendinimu, lai psn;.

ISskirtini tokie metodo trakumai:

a ka reikia jvertinti didelj sprendimy ir galimy aplinkos biseny skaic¢iy, sprendimu
medis tampa laba didelés apimties, dél ko sudétinga apskaiciuoti ne tik galuting
tikso funkcijos reikSme, bet ir sunku surinkti bei jvertinti reikalingus
duomenis;

a sprendimy medj galima naudoti tik esant santykinai mazam neapibrézty kintamujuy
skaiciui;

a heivertinamas galimas kintamyjy reikSmiy nukrypimas.

1.5.6. Monte Karlo imitacinis modeliavimas

Geriausiai visa neapibréztumo, su kuriuo gali susidurti realis projektai, gama leidzia
ivertinti Monte Karlo metodo panaudojimas.

Praktikoje daznai biuna labai sunku nustatyti jtaka, kuria daro projektui jvairas imonés
iSorinés ir vidinés aplinkos veiksniai. Turbit geriausias budas jveikti su neapibréztumu susijusias
problemas - imitacinis modeliavimas.

Imitacinis modeliavimas Monte Karlo metodu leidZia sudaryti projekto matematini modeli
su neapibréztomis parametry reikSmémis, o, zinant tikimybinj projekto parametry pas skirstyma
bei ry§ tarp parametry pasikeitimy (koreliacija), gauti projekto rezultatyvumo pasiskirstyma
[38.133].

Siame modelyje projekto rezultatyvumo rodiklis daZnai binajo grynoji esamoji verté, kuri
traktuojama kaip kintamasis. Jos reik8mé yra kity kintamyjy pasiskirstymo funkcija, kiekvienasis

kuriy turi nuosava reikSmiy pasiskirstyma. NPV pasiskirstymo nustatymas priklauso nuo Siy
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Kintamuyjuy, stipriai veikianciy NPV dydi, pasiskirstymy. Turint NPV pasiskirstymo eksperimentinj
pavyzdi, daroma statistiné iSvada, kad Sio pavyzdzio tikimybinis pasiskirstymas reprodukuoja visa
NPV tikimybini pasiskirstyma.
Taikant Monte Karlo metoda, iSskiriami tokie etapai (zr. 4 pav.) [36.77].

Prognostinis modelis Rizikos kintamigji Tikimybinis pasiskirstymas

Modelio, galin¢io Svarbiausiy projekto 1. galimy ribiniy kintamyju

prognozuoti biisimaja kintamyjy atrinkimas > reikSmiy nustatymas

realybg, paruosimas 2. tikimybiniy svoriy
iSdéstymas reikSmiy
ribose

v

Kor eliacijos salygos I mitacinés prognozés Rezultaty analize

Koreliugjanciuy » Atsitiktiniy scenarijy, Imitacijos rezultaty

kintamujy santykio pagristy prielaidy statisting analizé ir

nustatymas pasirinkimu, interpretavimas

generavimas

4 pav. Rizikos analizes Monte Karlo metodu procesas

Pirmajame Sio metodo realizavimo etape sudaromas prognostinis modelis, kuriame nu-
statomos matematinés priklausomybeés, kurios bus naudojamos skaiéiuojant projekto ekonominio
efektyvumo rodiklius (dazniausiai NPV).

Kitame etape, jautrumo analizés pagaba, atrenkami kritiniai veiksniai, t.y. kintamigji,
kurie daugiausiai veikia projekto rezultatyvuma.

Toliau nustatomas kritiniy kintamyjy tikimybinis pasiskirstymas. Tuo tikslu:

@ nustatoma kritiniy kintamyju minimali ir maksimali reikSmés, t.y. nustatomos
svyravimo ribos;
@ prognozuojamas tikimybiu pasiskirstymo tipas ir parametrai.

Pagal nurodyta pasiskirstyma rizikos vertinimo modelyje pasirenkama galima kintamojo
reikdme. | rizikos kintamujy rata gali patekti bet koks veiksnys, tiesiogial ar netiesiogiai jtakojantis
investicijy projekty pinigy srauta — tai gali bati investiciniy sanaudy suma, gamybos apimtis,
pardavimy pajamos, tiesioginés ir netiesioginés sanaudos, paskoly palikany normos, valiuty
kursai, mokes¢iy sumos, baudos, delspinigiai ir pan [13.161]. Kiekvieno iS iSvardinty kintamyjy
rizikos laipsnis skirtingas, be to, jis gali skirtis kiekvienu individualiu atveju, todél yra tikslinga
atsitiktiniais dydziais laikyti tik labiausiai rizikingus, nenuspéjamus bel  svarbiausius
veiksnius.

Vieno apskaiciavimo Zingsnio metu gaunama viena rezultatyvinio rodiklio reikSme.

Naudojant tikimybini rizikos analizés modeli, atliekama daug skaic¢iavimo zingsniy, o tai leidzia
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iSsiaiskinti, kaip kinta rezultatyvinis rodiklis (iki kokiy ribu svyruoja, kaip pasiskirstes)
[39.186].

Analitiko, atliekancio rizikos analizg, uzdavinys yra bent jau apytiksliai nustatyti tiriamo
kintamojo (veiksnio) pasiskirstymo funkcijos tipa. Tikimybinio pasiskirstymo priskyrimas bet
kuriam kintamajam gali bati sunkus ir neapibréztas. Praktikoje daznai priimama prielaida, kad
pasiskirstymas normalus. Tokios funkcijos parametry nustatymui reikalinga jvertinti laukiama
vidurki ir dispersija.

Tolesniame etape nustatomos kintamyjy tarpusavio priklausomybés. Koreliuojanciu
kintamuyjuy egzistavimas projektinéje analizéje sukelia problemas, kuriy neiSsprendus gaunami
nekorektiski rezultatai: nejvertings, pavyzdZiui, dviguy kintamyju koreliacijos, kompiuteris,
paaikes juos visiSkai nepriklausomais, generuoja nerealius projekto scenarijus. Sakykim, kad
parduoto produkto kaina ir kiekis yra du neigiamai koreliuojantys kintamigji. Jeigu nebus
patikslintas rySys tarp kintamuju (koreliacijos koeficientas), tai galimi kompiuterio atsitiktinai
sudaryti scenarijai, kur parduotos produkcijos kiekis ir kaina bus abu dideli arba mazi, kas,
Zinoma, neigiamai atsispindés rezultate. Taigi Siame etape turi bati iSaiskinti visi priklausomi
kintamigji ir kuo tiksliau aprasytas ju priklausomybés laipsnis.

Skaiciavimo iteracijy vykdymas yra pilnai kompiuterizuota projekto rizikos analizés dalis.
Geram reprezentaciniam atrinkimui paprastai pakanka 200 - 500 skaic¢iavimo zingsniy arba
iteraciju. Kiekviename zingsnyje atrenkamos atsitiktinés kritiniy raktiniy kintamujy reikSmés is
nustatyto galimy reikmiy intervalo pagal tikimybinj pasiskirstyma ir koreliacijos salygas. Po to
apskaiciuojami rezultatyviniai rodikliai (pvz., NPV). Gautos projekto NPV reikSmés naudojamos
pasiskirstymo ir jo laukiamo vidurkio bei standartinio nuokrypio tankio jvertinimui.

Naudojant laukiamo vidurkio ir standartinio nuokrypio reikSmes galima apskaiciuoti
projekto NPV variacijos koeficienta ir po to jvertinti projekto individualia rizika.

Baigiamoji projekto rizikos analizés stadija - rezultaty, gauty apskaiciavimy procese,
inter pretavimas. Rizikos analizés rezultatai iSreiSkiami rizikos kreivés pavidalu, kuri grafiskai
parodo kiekvieno galimo atvejo tikimybe (galimy rezultatyvumo reikSmiy tikimybe).

Be NPV tikimybiniy charakteristiky (matematinés vilties, vidutinio kvadratinio nuokrypio ir
variacijos koeficiento) gali bati nustatomi ir tokie rodikliai [39.190]:

- laukiama grynoji esamoji verte;
- neapibréZtumo iSaidos;
- laukiamy nuostoliy koeficientas.

1. Laukiama grynoji esamoji verte (NPV.), apskai¢iuojama padauginus kiekvienos
grynosios esamosios vertés reikSmg iS atitinkamos tikimybés ir sumuojant gautus rezultatus. Visy
neigiamy rodiklio reikSmiy, padauginty iS atitinkamy tikimybiy, suma yra laukiamas nuostolis,

visy teigiamy rodiklio reikSmiy, padauginty i$ atitinkamy tikimybiy, suma - laukiamas pelnas.
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Tokiu badu:
NPV, = E(N) + E(P),
¢iaE(N) - laukiamas nuostalis;

E(P) - laukiamas pelnas

Grynaja esamaja verte naudoti kaip rizikos indikatoriy tikslinga tik tokiose situacijose,
kuomet operacija, susijusi su duota rizika, gali pasikartoti daug karty. Kaip pavyzdys gali bati
rizika, draudZiama draudimo kompanijose, kurios sitlo vienodus kontraktus dideliam klienty
skai¢iui. Investiciju projektavime laukiamos vertés matas visada turi bati naudojamas
kombinuojant su variacijos matu, pavyzdZiui, standartiniu nuokrypiu.

2. Neapibréztumo iSlaidos arba informacijos verte - maksimalus galimas mokestis uz
informacijos, maZinancios projekto neapibréZtuma, gavima. Sias iSaidas galima apibréZti kaip
galimo laimejimo, nusprendus atmesti projekta, laukiama grynaja esamaja verte arba kaip
laukiama grynaji nuostoli, nusprendus priimti projekta.

Ivertinus galima neapibréZtumo iSlaidy sumaZinima, igyjant papildoma informacija,
investuotojas sprendzia, ar atidéti sprendimo priémima, ar atmesti projekta ir ieskoti papildomos
informacijos, ar priimti spendima nedelsiant.

Investuotojas turéty atidéti sprendima, jeigu galimas neapibréztumo islaidy sumazinimas
virsija papildomas informacijos iSlaidas.

3. Laukiamy nuostoliy koeficientas yra laukiamy nuostoliy santykis su laukiama grynaja
esamajq verte.

Laukiamy nuostoliy koeficientas = laukiamas nuostolis / laukiamas pel nas + laukiamas nuostolis

Sisrodiklis gali jgyti reikdmes nuo 0 (laukiamo nuostolio nebuvimas) iki | (laukiamo pelno
nebuvimas).

Projekto su tokiu tikimybiniu NPV pasiskirstymu, kad NPV kreivés apibrézimo sritis
didesn¢ uz 0, laukiamy, nuostoliu koeficientas lygus 0O, kas reiskia, kad projektas yra absoliuciai
nerizikingas, taciau projektas, kurio NPV rizikos kreivés apibréZzimo sritis mazesné uz O,
pasmerktas rizikai. Priklausomai nuo gauty rizikos analizés rezultaty ir polinkio rizikuoti,
investuotojas priima sprendima dél projekto prieémimo, keitimo ar atmetimo.

Taikant § metoda batina atsizvelgti | tai, kad rezultaty tiksluma ryskiai lemia sukurto
prognostinio modelio korektiskumas.

Prof. Rafaelis Saskulenas [36.77] galimus netikétal atsirandanéius nuostolius siiilo nustatyti
taip:

Uc=U/7(Q-L),
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Cia Uy - projekto rizikos koeficientas;
U - galimi nuostoliai;
Q - projekto nauda (teigiamas rezultatas);
L - numatyti nuostoliai.

Tokiu atveju ekonomings rizikos koeficientas nustato galimy nuostoliy dydj laukiamose
pajamose, savo neigiamu pokyciu ispédamas apie numatyto projekto pavojinguma.

Toks rizikos koeficiento nustatymo metodas tinka ne tik nustatant galimus projekto
nuostolius visy jvertinamu veiksniu atzvilgiu, bet ir atskirai kiekvienam rizikos veiksniui. Tada
galima jvertinti ir veikti kiekvieno nustatyto veiksnio rizikinguma, o tai leidzia aptikti ir paSalinti
ekonominiu atzvilgiu rizikingiausius projekto veiksmus, juos pakeiciant analogiskais, taciau ne
tokiaisrizikingais.

Siekiant jvertinti viding ir iSoring rizika, rizikingumo koeficientas gali buti apskaiciuojamas
taip [36.78]:

Uk = (Uis + Uyia) / Q-L),

CiaUjz— nuostoliai, atsi randantys dél iSorinésrizikos;

Uyig. - nuostoliai, atsirandantys dél vidinés rizikos.

Pagrindiné kiekybinés analizés metu gaunama informacija suteikia galimybe reaguoti |
grésmiy SaraSa bel nustatyti rizika, kuria galimaignoruoti projekto igyvendinimo metu.

Nepaisant to, kad Monte Karo metodas turi daug privalumy, jis néra paplitgs ir placiai
nenaudojamas versle. To priezastis - kintamyjy, naudojamy apskaic¢iuojant piniginius srautus,
tikimybiy tankio funkciju neapibréztumas [38.136]. Kita problema - Sio metodo panaudojimas
neduoda vienareikdmio atsakymo i klausima dél duoto projekto realizavimo bitinumo.

Atlikes analiz¢ Monte Karlo metodu, ekspertas suzino laukiamos projekto grynosios
esamosios vertés reikSme ir Sio atsitiktinio dydzio pasiskirstymo tanki. Tafiau Sy duomeny
nepakanka tam, kad analitikas nustatyty, ar projekto pelningumas iS tiesy toks didelis, kad
kompensuoty projekto rizika, ivertinta standartiniu nuokrypiu ir variacijos koeficientu. Daugelis
tyrinétoju vengia Sio metodo panaudojimo deél tikimybinio modelio sudarymo sudétingumo ir
daugybeés skaiciavimy, taciau esant korektiSkam modeliui metodas duoda pakankamai patikimus
rezultatus, leidZiancius spresti tiek apie projekto pelninguma, tiek apie jo stabiluma.

ISnagrinéjus pagrindinius investiciniy projekty rizikos vertinimo metodus, ju panaudojimo
ypatumus, privalumus bei trakumus, galima daryti tokias iSvadas:

U vertinant verslo projekty rizika naudojama prognostiné informacija, kuri yra

tikimybinio pobadzio. Atlikti jvairiy autoriy skaic¢iavimai parode, jog patikimiaus
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rizikos analizés rezultatai gaunami atliekant tikimyhbinius metodus;

U rizikos ivertinimo kokybg, jos rezultatai priklauso nuo turimos informacijos kiekio
ir jos patikimumo, asmens, atliekancio rizikos jvertinima, kvalifikacijos bei
pasirinkto rizikos vertinimo metodo;

U sudétingesni rizikos ivertinimo metodai duoda tikslesnius ir patikimesnius
rezultatus, bet pareikalauja daugiau laiko ir iSlaidy.

Atlikus rizikos analizg, numatomi atsakomieji Zingsnia pasireiSkusiems rizikos veiksniams

ir ju poveikio projektui minimizuoti.

1.6. Atsakomyjy veiksmy rizikos veiksniams nustatymas

Reagavimo i nustatyta rizika planas turi bati jtrauktas | projekto plana kaip sudedamaji jo
dalis. Vadovams svarbu suprasti projekta ir sunkumus, kuriy gali iskilti, atliekant numatomus
projekto darbus. Jei Sie sunkumai gana dideli, gali tekti performuoti tuos projekto darbus, kuriuose
jie numatomi, arba surasti alternatyvius metodus ar technologijas, o gal aternatyvius projekto
valdymo badus.

Numatomi atsakomigji Zingsniai priklausys nuo galimo rizikos poveikio projektui. Pasak
H.Mayloro, poveikis gali bati skirstomasi [31.102]:

@ kritinj - salygojanti dalies ar viso projekto Zlugima;

@ vidutinj - padidinantj vienos ar keliy projekto sriciy kastus,

@ maza - sukelianti nepatogumy, bet projekto zymiai nepaveikianti nei finansiniu, nei

laiko aspektul.

Galimos kelios atsako i rizika strategijos. Kiekvienai rizikai turéty buti parinkta tikétinai
efektyviausia strategija. Ivertings galima rizikos poveiki projektui, vadovas turi priimti Siuos
sprendimus [48.20]:

1. Rizkos vengimas (risk avoidance) — tai projekto plano keitimas, norint eliminuoti rizika,
aplinkybe ar apsaugoti projekto tikslus nuo galimo ju poveikio. Nors projekto komanda niekada
negali eliminuoti visy rizikos jvykiy, galimaisvengti kai kuriy konkreciy riziky.

Kai kuriuos rizikos jvykius, atsirandancius ankstyvuose rizikos etapuose, galima isspresti
patikslinant reikalavimus, gaunat reikiama informacija, pagerinant komunikacija ar pasitelkiant
ekspertus. Vengimo pavyzdZiai galéty bati: apimties sumazinimas norint iSvengti didelés rizikos,
pridedama papildomai laiko ar iStekliy, atsisakoma nezinomo subrangovo.

2. Rizikos perkeélimas (risk transfer). Rizikos perkélimu siekiama perduoti atsakomybe uZ rizika ir

RN I

neeliminuojarizikos.
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Atsakomybeés uzZ rizika perkélimas yra veilksmingiausias, kai susiduriama su finansine
rizika Rizikos perkélimas beveik visada susijes su papildomu  mokéjimu, atlyginimu Saliai,
prisimanciai rizika. Tai apima draudima, iSipareigojimus ir jvairias garantijas. Priskiriant
atsakomybe uz konkrecia rizika kitai Saliai, gali bati naudojama sutarciu forma. Fiksuotos kainos
sutartimi atsakomybé uz rizika gali buti perkialiama pardavéjui, jei projekto planas yra stabilus.
Nors iSlaidy padengimo sutartis palieka daugiau rizikos klientui ar remeéjui, tai gali padéti
sumazinti iSlaidas, jei projekto metu jvyksta pokyciy.
3. Rizikos sumaZinimas (risk reduction). Siuo badu siekiama sumaZinti rizikos tikimybe ir/ arba
rizikos jvykiu pasekmes iki priimtiny riby. Anksti imtis veiksmy, sumazinanc¢iy nustatytos rizikos
tikimybe ar jos poveiki projektui, yra veiksmingiau, negu bandyti iStaisyti jau iskilusios rizikos
padarinius. Rizikos suSvelninimo sanaudos turi bati adekvacios, atitikti galima tikimybe ir jos
padarinius. Rizika suSvelninti galima pasirenkant nauja veiksmy krypti, kas sumaZinty problema,
pavyzdZiui, pritaikant ne tokius sudétingus procesus, atliekant iSsamesnius seisminius ar
inzinerinius testus arba pasirenkant stabilesnj pardavéja. Taip pat galima pakeisti salygas tiek, kad
nustatytos rizikos tikimybé sumaZéty, pavyzdziui padidinus isteklius ar pakeitus laika
tvarkarastyje.

Kai rizikos tikimybés sudvelninti nejmanoma, sumazinimo procesas gali bati nukreiptas |
rizikos poveiki, didziausia démesj skiriant sasajoms, apibréziancioms rizikos grésmg. Pavyzdziui,
pertekliy iSskirstant | posistemes galima sumazinti poveiki, kuris kyla dél pradinio komponento

stokos. Galimos rizikos mazinimo priemonés pavai zduotos 5 pav.

| Rizikos mazinimo priemonés

—— Draudimas

— |IStekliy rezervavimas
Daliniy riziky metodas

—— Finansinés priemonés

— Kéliy projekto modeliy sudarymas

— Politinés priemonés

5 pav. Rizikos mazinimo priemonés

Rizikos draudimas. Tai rizikos perdavimas draudimo kompanijai. Paprastai tai atliekama

apdraudziant turta ar nelaimingus atsitikimus.
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Turto draudimo formos gali bati Sios[27. 44]:

g juroskroviniy draudimas,

g irengimy, priklausan¢iy uzsakovui, draudimas;

g einamosios statybos draudimas.

Nelaimingy atsitikimy draudimas apima:

q profesinés atsakomybés draudima;

q fiziniy asmeny draudima.

IStekliy rezervavimas. Finansiniy istekliy rezervavimas nenumatytoms iSlaidoms padengti,
taip pat naudojamas rizikos mazinimui. IStekliai skiriami, nustacius potencialius rizikos faktorius,
ju poveiki projektui ir numacius atsakomuju veiksmy kaina.

Sis procesas atliekamas trim etapais [36.78]:
1. Nustatomas potencial us rizikos jvykio padarytas poveikis - tai yra nenumatytos idaidos. Cia
galima panaudoti visus rizikos analizéje naudojamus metodus.
2. Kitas Zingsnis - tai rezervo struktiros formavimas.
3. Paskui numatoma, kokiems tikslams tikslinga panaudoti nustatytus rezervus. Tokie tikslai
gali bati:
@ 1éSy skyrimas naujai isskirto projekto darbui;
@ iSskirty léSy praplétimas darbui, kurio atlikimui nebuvo skirta pakankamai istekliy;
@ biudzeto varianto formavimas, jvertinant darbus, kuriy atlikimui reikiami resursai
dar nepaskirti;
@ kompensacija nenumatytiems darbo bel kity iSlaidy pasikeitimams, atsirandantiems
projekto jgyvendinimo laikotarpiu.

Atlikus darbus, kuriy atlikimui buvo skirtas rezervas, norint padengti nenumatytas iSlaidas,
reikia palyginti planinj ir faktiSkai nenumatyty iSlaidy paskirstyma. Nepanaudota iSskirto rezervo
dalisgali bati graZintai bendra projekto rezerva.

Daliniy riziky metodas. Dalinés rizikos susijusios su atskirais investiciniy projektu
igyvendinimo etapais, taciau bendrai projekto eigai neturincios esmingés itakos [54.125].

Metodas remiasi rizikos identifikavimo metu gautu eksperty rizikos ivertinimu, taciau
naudojasi ir kita informacija (ivykdymo grafiku, pagrindiniais dalyviais, visy riSiy resursy kaina
atskiral skirtingy darby atlikimui ir t.t.).

Daliniy riziky metodas naudojamas Siais etapais [15.41]:
nustatoma rizika, turinti didziausia jtaka tam tikrai projekto daliai;
perskirstomos 1¢30s, ivertinant nepalankaus ivykio tikimybg;

numatomos pagrindinés priemonés, turinéios sumazinti rizika (ar jos tikimybe);

A 0D

nustatomos papildomos iSlaidos rizika mazinan¢ioms priemonéms igyvendinti;
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5. payginamos iSaidos rizika maZinancioms priemonéms jgyvendinti su perskirstytomis
[éSomis nepalankaus jvykio atveju;
6. priimamas sprendimas dél rizika mazinanciy priemoniy;
7. rizikos analizés procesas kartojamas kitai projekto daliai.

Procesas kartojamas kiekvienai rizikai, pereinant nuo didesne jtaka turincios rizikos prie ne
tokios reikSmingos.

Finansines priemoneés - tai:

1. kontrakty su tiekéjais ir subrangovais sudarymas fiksuotomis kainomis ir grieztomis
sankcijomis;

2. aprupinimas garantuotais finansavimo Saltiniais - ir kaip vietiniais (asmeniniais), ir iSoriniais
(skolintais).

Sudarant kontrakta su tiekéjais ar subrangovais- reikia grieztai fiksuoti kainas (pvz.: ju
fiksavimas tvirta valiuta). BaudZiamos priemones irgi turi bati kuo grieZtesnés, taciau
baudziamosi os priemonés tikslingos tik mokiy imoniy atzvilgiu. Kuo daugiau galimy situacijy bus
numatoma kontrakto dalyje "teises ir pareigos’, tuo mazesné nesckmeés galimybeé.

Apsirapinimas garantuotais finansavimo Saltiniais - tai galimybé suteikianti projektui
tvirtumo net ir nepalankiausiomis projekto situacijomis. Garantuotais finansavimo Saltiniais
projekta galima aprapinti skirtingais badais[36.79]. Tai:

@ naudojimas vidiniy finansavimo Satiniy;

@ projekta finansuoti pritraukiama kuo daugiau fiziniy ar juridiniy asmeny;
@ vidiniy ir uzsienio banky pritraukimas (stambus strateginis partneris);

@ investiciniy kompanijy ir fondy pritraukimas.

Vidiniai kompanijos resursai - patikimiausias finansavimo &dtinis. Tai tvirciausias

rezultatyvumo atzvilgiu finansavimo Saltinis, taciau juo gali remtis tik stambios kompanijos.

Didelis projekto kreditoriy skai¢ius irgi suteikia tam tikra garantija, kad finansavimas

nebus nutrauktas. Kai projektui reikia didelio finansavimo - jo pasiskirstymas tarp daugelio
kreditoriy sumaZina praradimo rizika atskiram projekto kreditoriui. Galima sakyti, kad
pasiekiamas tam tikras kompromisas tarp projekto rangovo bendry investicijy didelés sumos ir
nedideliy potencialiy kreditoriy praradimo.

Kiekvieno projekto vadovo svajoné - stambus strateginis partneris. Banko dalyvavimas ne

kaip kreditoriaus, o kaip akcininko, kuris, sudomintas ne tik pelnu, bet ir sékminga projekto
veikla, gali gerokai sumazinti projekto praradimo rizika.

Ypatinga démesi reikéty skirti keliy projekto igyvendinimo varianty sudarymui. Esant
staigiems projekto aplinkos pasikeitimams, skirtingos papildomos schemos padés greiciau ir

tiksliau susiorientuoti situacijoje ir staigiai sureaguoti, priklausomai nuo to, kokiu variantu
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prasidéjo veiksmy vystymasis. Siuo metu jvairiems projekto vykdymo modeliams sukurti
naudojama jvairi programiné iranga, kuri §i darba leidzia nesudétingai ir efektyviai atlikti.

Tarp politiniy priemoniy projekto rizikai mazinti svarbiausias yra vietinés valdzios
dalyvavimo projekte pritraukimas, kas leisty tikétis valdzios paramos ir jprastu laikotarpiu, ir
krizés atveju. Jeigu i projekta pritraukiamos pasaulinés finansinés institucijos (Europos Bankas,
Pasaulinis bankas, Pasauliné finansing korporacija ir t.t.), tai galimybé jrodyti jo batinuma labai
didele.

Rizikingumas priklauso ir nuo projekto dydZio. MaZas projektas nesunkiai gali gauti
papildoma pagalba, kadangi jo poreikiai iStekliams, reikalingiems projektui igyvendinti, palyginti
nedideli. Stambaus projekto dalyviai dél didelés projekto reikSmés gali tikétis papildomos
pagalbos ne tik iS atskiry instituciju, bet ir i85 valstybés. Be to, maZi projektai labai mobilas ir gali
buti pakreipti reikiama linkme pasikeitus projekto aplinkos salygoms, o stambis paprastai
apdraudziami draudimo kompanijose.

4. Rizikos priemimas (risk acceptance). Sis metodas rodo, kad projekto komanda nusprendé dél
rizikos nekeisti projekto plano arba negali pateikti jokios kitos tinkamos atsako i rizika strategijos.
Galimi du budai sutikti su rizika[48.21]:
@ aktyvus rizikos priemimas. Jis reiksty, jog yra rengiamas nenumatyty aplinkybiy jveikimo
planas, jei rizikaiskilty;
@ pasyvus rizikos priemimas nereikalauja jokiy veiksmy, paliekama projekto komandai
priimti sprendimus dél rizikos, kai ji atsiras.

Nenumatyty aplinkybiy planas taikomas nustatytoms rizikoms, kurios iSkyla projekto metu.
IS anksto parengus nenumatyty aplinkybiu plana, galima gerokai sumazinti veiklos iSlaidas rizikai
iSkilus. Rizikos simptomai, tokie kaip tarpinés gairés nebuvimas, turi bati nustatyti ir nuolat
stebimi. Atsarginis planas rengiamas, jei rizikos poveikis yra didelis arba jei pasirinkta strategija
gai bati neveiksminga. Tai gali apimti skirtinga nenumatyty aplinkybiy masta, alternatyviuy
galimybiy numatyma ar projekto apimties keitima.

Sutinkant su rizika, dazniausiai yra nustatoma nenumatyty aplinkybiu leidZiama paklaida,
arba rezervas, numatantis zinomai rizikai apskaiciuotus laiko, pinigy ar istekliy kiekius. Leidziama
paklaida turéty bati nustatoma atsizvelgiant | apskaiciuota rizikos poveiki, neperzengianti leistino
rizikoslygio.

ISanalizavus ir susisteminus jvairiy Lietuvos ir uzsienio autoriy rizikos valdymo teoriniusir
praktinius aspektus, galima apibendrinti, kad rizika projekty valdyme analizuojama kaip visuma
neplanuoty ivykiy, kurie gali paveikti projekta ar jo elementus ir sudaryti prielaidas nuostoliams
atsirasti ar kliudyti laiku pasiekti projekto rezultaty.

Projekto rizika charakterizuojama:

@ nelauktaisivykiais, neigiamai veikianciais projekta;
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@ tikimybiniu tokiy jvykiy atsiradimu;
@ projekto nuostoliy jvertinimu.
Projekto rizikos valdymas tai:
@ formalts rizikingy ivykiy prognozavimo, analizés, ivertinimo ir iSvengimo
metodai;
@ priemoniy rizikai sumazinti parengimas,

@ galimy rizikos nuostoliy paskirstymas tarp dalyviy.
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2. INVESTICINIU PROJEKTU RIZIKOSVALDYMAS

VERSLO J[MONESE

Remiantis atliktu tyrimu, projektinéje dalyje nagrinégjama, ar verslo imoniy projekty
vadovai identifikuoja rizika kaip reiskini savo investicingje veikloje, su kokiomis rizikomis
vykdydami investicinius projektus jie susiduria ir koks ju pozitris i rizikos valdyma. Taip pat
apzvelgiama nagringjamy imoniy investicing aplinka, jvertinami veiksniai, skatinantys investiciju
apimtis bei ribojantys ju augima.

Tyrimo metodika. Atliekant tyrimus naudoti:

@ anketinés apklausos metodas, siekiant iSsiaiskinti projekty vadovy poziiiri i rizika ir jos
valdyma;

@ lyginamosios analizés metodas, siekiant palyginti skirtingy imoniuy sektoriy riziky
tapatuma ir ju skirtumus,

@ investiciju dinamikos analize¢, naudojant pirminius gautus apklausos duomenis ir antrinius
duomenis — imoniy balansus.

Analizuojant investiciniy projekty rizikos valdymo patirtj, buvo apklausta deSimt jmoniy i
gamybos bei paslaugu sektoriaus, kurios vykdo investicinius projektus, naudojant iS anksto
paruoStas anketas.

Buvo bandyta atsakyti i du pagrindinius klausimus:

1. Sukokiomisrizikomis savo investicinéje veikloje susiduria imonés?
2. Ar imonés valdo rizika, su kuria susiduria, priimdamos investicinius sprendimus, ir kaip tai
jos atlieka?

2.1. Verdojmoniy investicijy dinamikos analizé ir vertinimas

PrieS pradedant analizuoti tyrimo rezultatus, tikslinga buty apzvelgti verso imoniy
investicing aplinka, t.y. investiciju apimtis, ju pasiskirstyma pagal istekliy grupes, finansavimo
Saltinius, jvertinti veiksnius, skatinancius investicijy apimtis bei ribojancius jy augima.

Pereinamasis laikotarpis Lietuvoje turéjo tam tikry specifiniy ypatumy, daranciu jtaka
projekty ekonomingés rizikos formavimuisi. Nagrinéjamose imonése 1995-1999 mety laikotarpiu
daZniausiai buvo vykdomi nedidelés apimties projektai, nes turédamos ribotus gamybinius
isteklius, jos nesugebédavo savo jégomis jgyvendinti sudétingy projekty. Investiciju finansavimas
Siuo laikotarpiu i§ esmés buvo vykdomas i$ nuosavy 1éSy, taciau neretai toks finansavimas iS
vidiniy imonés &altiniy nutrakdavo. Dazniausiai & problema kildavo ir Siuo metu kyla dél klienty

nesavalaikio atsiskaitymo, kuris mazina imoniu apyvartines 1¢3as ir riboja projekto finansavimo



39
galimybes i$§ imonés vidaus finansiniy Saltiniy (Zr. 6 pav.).
Pagal tai, kokius investicijy finansavimo Saltinius naudojo imoneés, jas galima suskirstyti i
tris grupes:
1. imonés, investavusios tik nuosavas |é3as;
2. imongs, investavusios tik skolintas 1éSas;
3. imonés, investavusios nuosavasir skolintas |éSas.
ISskiriami 1995 — 1999 ir 2000 - 2004 mety laikotarpiai.

Investicijy formavimo Saltiniai 1995 - 1999 metais

Nuosavosir
skolintos
1é30s
30%
Nuosavos
[é30s
70%

6 pav. Investicijy finansavimo Saltiniai 1995 — 1999 mety laikotarpiu

1995-1999 metais investiciju finansavime nuosavos imoniy 1éSos sudaré apie 87 proc.,
skolintos — apie 13 proc., atitinkamai 2000-2004 mety laikotarpiu nuosavos 1éSos sudaré 60-70
proc., skolintos — apie 30 — 40 proc. bendry investiciju. Nors skolinimuisi Siuo metu yra sudarytos
Visos salygos, taciau imonés pasinaudoti Siomis galimybémis neskubai ir dabar ir [abiau linkusios
investuoti iS savo 1éSy. Idomu pastebeéti, kad 1995 — 1999 mety laikotarpiu imoniy, investavusiy tik
iS skolinty ¢Sy, nebuvo, o jau 2000-2004 mety laikotarpiu skolintos [éSos sudaro apie 30 proc.
(zr. 7 pav.).

Investicijy formavimo Saltiniai 2000-2004 metais
|éSos l60s
28.2% 57.4%
Nuosavosir
skolintos
|&Sos
14.4%

7 pav. Investicijy finansavimo Saltiniai 2000 — 2004 mety laikotarpiu
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Prognozuojama, kad ateityje investiciju finansavime skolintos |éSos turéty sudaryti vis
didesng dali.

Analizuoty imoniy investicijy apimties kitima rodo 8 paveikslo duomenys.

Vidutines investicijos, tenkancios vienai jmonei, Lt
7904074
8000000
7000000
6000000 4295662
5000000
4000000 | 1481332
3000000
2000000
1000000
0 : :
1995-1999 2000-2004 2005-2009*

8 pav. Vidutinés investicijos, tenkancios vienai imoneli, Lt

IS 8 paveikslo duomeny matyti, kad 1995-1999 mety laikotarpiu vidutinés investicijos,
tenkancios vienai imonei sudaré 1481332 Lt, tuo tarpu 2000-2004 mety laikotarpiu jos sieke
4295862 t.y. 2,9 karto daugiau nei 1995-1999 mety laikotarpiu. Naudojant 2000-2004 mety
laikotarpio duomenis ir pritaikius trendo tiesing funkcija galime prognozucti, kokios bus
investicijy apimtys 2005-2009 metais (zr. 5 lentelg). Skaiciavimai pateikiami priede Nr. 1.

5lentelé
Investiciju prognozé 2005-2009 metams

Laikotarpis Vi t t° txy y; aplyginta
2000 560423 1 560423 570515,4
2001 824327 2 4 1648654 714843,9
2002 763542 3 2290626 859172,4
2003 924682 4 16 3698728 1003500,9
2004 1222888 5 25 6114440 11478294
ISviso: 4295862 a 15 a 55 14312871 4295862

Vo005 = 426186,9 + 144328,5 X 6 = 1292157,9
Y2006 = 426186,9 + 144328,5 X 7 = 1436486,4
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Vo007 = 426186,9 + 144328,5 x 8 = 1580814,9
Yoo0s = 426186,9 + 144328,5 x 9 = 1725143,4
Ya000 = 426186,9 + 144328,5 x 10 = 1869471,9
Taigi, 2005-2009 metais prognozuojamas taip pat spartus investicijy didéjimas, todeél
galime daryti prielaida, kad investiciniy projekty rizikos valdymo problemos toliau iSliks aktualios.
I Sskiriamos tokios pagrindinés imoniy investiciju didéejimo priezastys:
@ persiorientavimasi Vakary rinkas,
@ padidéjes vidaus vartojimas;
@ sumazéjusios gamybos idaidos dél naujy technologijy taikymo.
Svarbu nustatyti investiciju pasiskirstyma pagal pagrindines imoniy istekliu grupes (Zr. 9
pav.).

Investicijy pagal iStekliy grupes struktira

80
70
- 60 [ 1995-1999 m.
‘g‘ ig [l 2000-2004 m.
[&]
o) []12005-2009 m.
& 30
20
10
0
N T = ° :! N« Q_h
3 B & a3 F3 25
= 3 5§ 8% %3
3 -~
2. 38 Bg B =

9 pav. Investicijos pagal istekliy grupes

IS 9 pav. matyti, kad Zemés isigijimo problema daugelis imoniy i§ esmés jau iSsprende.
1995-1999 metais pastatams skirta 40 proc. visy [éSy, 0 2000-2004 metais ir 2005-2009 metais Si
dalis sumazéja atitinkamai iki 19,9 proc. ir 14,2 proc. Labai didelg investicijy i pastatus dali sudaro
rekonstrukcijai skirtos IeSos. Nors santykiné Siy jdéjimy dalis laikui bégant turi tendencija mazéti,
taciau investicijy sumaisdliekalabai didelé.

Tyrimas parod¢, kad daugiausia investicijy yra ir bus skiriama imonéms modernizuoti —
atnaujinti - mechanizmus ir jrengimus ar ju isigyti. NemaZai imoniu sugebéjo apsiripinti naujais
technikos jrengimais jau 1995-1999 ir 2000-2004 metais. Atitinkamai jrengimams isigyti ar jiems
atnaujinti buvo skirta 54 proc. ir 75 proc. visy investicijy, todél 2005-2009 metais prognozuojamas

minimalus 5 proc. sumazéjimas.
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Norin¢ioms adaptuotis informacinéje visuomengéje imonéms bitina salyga tampa gebéjimas
efektyvia valdyti informacijos srautus. 1995-1999 mety laikotarpiu né vienoje iS tirty imoniy Ss
klausimas nebuvo sprendziamas. 2000-2004 metais kai kurios imonés jau suprato Sig svarba ir
skyré iki 20 proc. investiciniy 1éSy. Didzigji dalis investicijy buvo panaudota diegti informacines
sistemas, mazesné - organizuoti specialius tyrimus. 2005-2009 mety laikotarpiu prognozuojami
radikalts investiciju pasiskirstymo pasikeitimai, nes informacijos istekliui skiriamos 1éSos bus
didinamos sparciu tempu, net iki 40 proc.

Transporto priemonems jsigyti ar automobiliy parkui atnaujinti imonés skiria palyginti
nedidele dalj investiciju. 1995 — 1999 mety laikotarpiu buvo skirta 15.2 proc. visy investiciju,
2000-2004 metais— 11.6 proc., 0 2005-2009 metais prognozuojama—iki 10 proc.

Investicijos | Zmogiskaji kapitala taip pat pamazu auga. Ankstesniais laikotarpiais papil dyti
darbo jéga buvo skiriamas nedidelis démesys ir santykinai maZzai 1éSy. 1995 - 1999 metais
investicijos i Zmogiskaji kapitala sudare tik 5 proc. visy investicijy, tuo tarpu 2000 - 2004 metais
jos iSaugo 10 proc. ir sudaré 15 proc. visy investiciju. 2005 - 2009 metais Sias investicijas
planuojama dar didinti iki 20 proc. DidZiausia investicijy dali sudaro l|éSos darbuotoju
kvalifikacijai tobulinti. Antroje vietoje — naujy darbuotojy samdos organizavimas. Ateityje padétis
Zada keistis. 2005-2009 metais gerokai didesne investicijuy dali numatoma skirti organizuoti naujuy
darbuotojy samda, keiciant tam tikry sriciy specialistus. Todél galima manyti, kad imonés
piniginius idéjimus i darbuotojy samda laiko tikrai reikSmingais, iesko tinkamos kompetencijos ir
profesionalumo.

Verdlininkai, priimatys sprendimus investuoti, nurodo Siuos pagrindinius investavimo
tikslus:

1. relkmé modernizuoti gamybos technologija bei gerinti paslaugy kokybe, bandant
pasiekti didesnj produkcijos konkurencinguma;

2. produkcijos asortimento plétimas, siekiant prisiderinti prie uZsienio rinkose
diktuojamy salygu bei kintanciy vietiniy vartotoju poreikiy;

3. poreikis didinti gamybos apimtis, reaguojant i besipleciancia potencialiy vartotoju
rinka;

4. galimybeé didinti turima rinkos dali ar skverbtis i naujas rinkas.

Imoniy veiklos plétrai numatyti Sie veiksmai: iSoriniy finansavimo Saltiniy radimas ir
rinkos tyrimy organizavimas.

Verdlininkai savo investicingje veikloje jvardija tokias pagrindines grésmes:

@ vidaus vartotoju perkamosios galios mazejimas,
@ finansiniy le&y stoka;
@ gamybinio pajégumo ribotumas,

@ kylancios naftos kainos,



43
@ mazas darbo naSumas;

@ didelés gamybos islaidos.

2.2. Rizikos, su kuriomis savo investicingje veikloje susiduria jmonés

Siekiant atsakyti | klausima, su kokiomis rizikomis investiciniuose projektuose
susiduria jmonés, buvo siekiama isryskinti svarbiausias imoniy rizikos raSis bei identifikuoti
rizikas pagal:

1. rizikingo jvykio daZznuma arbatikimybg;

2. pagal rizikos reikSminguma imoneés strategijos ar tiksly igyvendinimui (Zr. 6 lentele).

6 lentelé
Rizikos identifikavimas pagal jvykio daznuma bei reikSminguma jmones

strategijos ar tiksly igyvendinimui

Rizikos rasys Gamybos Paslaugu

imonés imonés

|SORINE

vV nenuspéjamarizika

nenumatyti vyriausybiniai reguliavimo sprendimai ) °

gamtos reiskiniai - -

nusi kaltimai ° Y

nelaukti iSoriniai ekologinial ar socialiniai efektai - -

vV nuspéjama, bet nenumatyta

rinkos pasikeitimai YY) ecee
neigiamos socialinés pasekmés ) oo
valiuty kursy svyravimo rizika YY) Y
neapskai¢iuotainfliacija ) oo
konkurencija YY) ecee
mokesCiy sistemos pasikeitimai ° oo
VIDINE
v netechniné rizika
nukrypimai nuo darbo plano (laiko veiksnys) YY) eoe
Zaliavy trakumas ) °
véluojantis tiekimas YY) °
turimy 18y virdijimas YY) eooe
menka specidisty kvalifikacija ) oo
vadovavimo rizika oo ecee




6 lentelés tesinys

v techninérizika

technologiju pasikeitimas YY) ecee

gamybos, susijusios su projekto igyvendinimu, kokybés ) -

pablogéjimas

Vv teisinésrizikos

kontrakty nevykdymas YY) ecee

teisminiai procesai su iSoriniais partneriais eee oee
XYY Didelé jvykio tikimybé (reikSminga veiklos tikslams igyvendinti)
XYy} Maza jvykio tikimybé (reikSminga veiklos tikslams igyvendinti)

oo Didelé jvykio tikimybé (nereikSminga veiklos tikslams igyvendinti)

° Maza jvykio tikimybé (nereikSminga veiklos tikslams igyvendinti)

Atlikus tyrima, pastebéta, kad ivykio tikimybés ar daznumo bei reikSmingumo prasme
daugelis paminéty riziky tiek paslaugy, tiek gamybos sektoriaus imonése sutampa, 0 skirtumus
lemiatiesiog vykdomos veiklos pobidis bei specifika.

Imoniy vadovy, Kkurie priima investicinius sprendimus, taip pat buvo papraSyta
procentaliai iSskirti, kokia dali ju investicinéje veikloje sudaro zemiau iSvardintos rizikos (zr. 7
lentele).

7 lentelé
Rizikos, kurios sutinkamos investicingje veikloje, pagal sektorius, %
Rizikos rasys Gamybos sektoriaus Paslaugy sektoriaus IS viso, %:
imonés imonés
ISORINE RIZIKA
nenuspéjamarizika 6 2 4
nuspéjama, bet nenumatyta 22 40 31
Viso: 35
VIDINE RIZIKA
netechniné rizika 48 37 42,5
techning rizika 15 5 10
teisinésrizikos 9 16 12,5
Viso: 65

Nustatyta, kad paslaugy sektoriuje imonés daZniausiai susiduria su nuspéjama, bet
nenumatyta iSorine rizika, ji sudaro 40 proc. visy imong¢je sutinkamy riziky. Tai rinkos, mokestiy
sistemos pasikeitimai, rizika dél valiuty kursy svyravimo ir t.t. Paslaugy sektorius gana jaunas

Lietuvoje, jame néra nusistovéjusios paslaugy kainos, kaip ir paslaugos poreikio bei paslaugos
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kokybés reikalavimy. Ta salygoja kintantj paslaugy paklausos lygi arba kintanti uzdirbamy
pajamy ir pelningumo lygi. Menkas pelningumas sukelia pavojy investicinio projekto testinumui,
ilgéjajo atsipirkimo laikas.

Kalbant apie vidines rizikas, svarbiausia yra netechniné rizika, kuri sudaro 37 proc. visy
imongje sutinkamy riziky. Cia kaip pagrindines grésmes imoniy vadovai nurodo menka specialisty
kvalifikacija, netinkama darbo organizavima.

Gamybos sektoriuje daugiausiai minima vidiné rizika, ji sudaro net 72 proc. visy imongéje
sutinkamy riziky. Tai nukrypimai nuo darbo plano dél kvalifikuotos darbo jégos trakumo, dél
medziagy trikumo, véluojancio tiekimo. Atsargy perteklius, apyvartiniy 1éSy stygius taip pat |abai
reikSmingos problemos.

Lyginant bendrai imoniy iSorine rizika su vidine, be jokios abegjonés svarbesné yra vidine
rizika (65 proc.), tuo tarpu iSorinei rizikai tenka 35 proc., visy riziky. Tai baty galima paaiSkinti
tuo, kad visos tiriamos imonés yra pelno siekian¢ios organizacijos, privataus kapitalo, taigi
sekmingas projekty igyvendinimas priklauso tik nuo ju veiklos, darby organizavimo principy,
sumanumo bel efektyvaus darbo.

Apibendrinti rezultatai, su kokiomis rizikomis savo investicinéje veikloje dazniausiai

susiduria imonés, pateikti 10 pav.

Rizikos, su kuriomis savo investicinéje veikloje dazniausiai
susiduriajmonés

10 % 12,5% 4% E Teisiné rizika
W Nenuspéjama rizika
O Nuspéjama, bet nenumatyta
42,5 % 31% O Netechniné rizika
M Techniné rizika

10 pav. Rizikos, su kuriomis savo investicinéje veikloje dazniausiai

susiduriajmones, %

Toliau placiau apraSomos pagrindinés ir imonems svarbiausios rizikos rasys.
ISORINESRIZIKOS.
Nuspéjama, bet nenumatyta rizika. Sios grupés rizikai priskiriamos valiutos kursy

svyravimy rizika, rinkos pasikeitimai, konkurencija, neigiamos socialinés pasekmeés, mokesCiy
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sistemos pasikeitimai ir t.t. (Zr. 11 pav.). Nuspéjamoms, bet nenumatytoms rizikoms tenka 31 proc.

visy imoneése sutinkamy riziky.

Nuspéjamos, bet nenumatytos rizikos, %
Neigiamos _
socialines Valiutos kursy
pasekmes svyravimy rizika

X 0 29%

Mokestiu 9%
gstemos
pasikeitimai
11%
Rinkos
K orkurencija pasikeitimei
33% 18%

11 pav. Imonése sutinkamos nuspéjamos, bet nenumatytos rizikos, %

Konkurencija, rinkos pasikeitimai - patys svarbiausi veiksniai, darantys didele jtaka imoniu
investiciniy projekty tiksly igyvendinimui. Visos analizuojamos imonés Siuos veiksnius jvardijo
kaip laba reilk8mingus imonés strateginiy plany igyvendinimui ir tai sudaro virS 50 proc. visy
iorinei rizikai priskiriamy riziky. Siandien turbat niekam nekelia abejoniy, kad stagnacija,
stabilumas, konservatyvumas tai néra verslo sckmes formulés sudétings dalys. Siandieniniame
nuolatines kaitos pasaulyje i8Siukis verslui - Zengti vienu Zingsniu priekyje savo konkurenty,
besikei¢ian¢iy rinkos salygu. Verslo salygos iS esmés keiciasi. Verslininkal turéjo persiorientuoti,
kai susidiré su pasikeitimais pereinant nuo planinés ekonomikos i rinkos ekonomika, taciau Siuo
metu taip pat vyksta spartiis pasikeitimai ir pacioje rinkos ekonomikoje.

Imoniy vadovai iSskyré tokius Siuolaikinei ekonomikai bidingus bruozus:

U greiti pasikeitimai rinkoje;

U trumpas produkty ir technologijy gyvenimo ciklas;

U labai didel¢ pasauliné konkurencija. Kalbant apie konkurencija seniau sakydavo -
didelis“suvaldo” maza, dabar — greitas “suvalgo” léta.

U jeigu anks¢iau pagrindinis veiklos akcentas buvo stabilumas, dabar — pasikeitimy
valdymas,

U seniau konkurenciniy privalumy pagrindiniai Saltiniai buvo priéjimas prie Zaliavy,

pigi darbo jéga, kasty maZinimas, dabar atsiranda tokie svarbus veiksniai kaip
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Zzmogiskigji istekliai, nuolatinis tobuléjimas, kasty kontrol¢, valdymo ir produkty
kokybeé ir t.t.

Norédamos idlikti konkurencingos, Siandienos imonés turi daryti daugiau nei tiesiog tiekti
produktus ar teikti paslaugas, kurios yra geresnés ar pigesnés nei konkurenty. Jos turi greiciau
negu konkurentai reaguoti i aplinkos pasikeitimus, sparciau modernizuotis, operatyviau reaguoti i
kainy kitima. Kad galéty augti joms tenka jgyvendinti rizikingas strategijas, rizikingus ir
stambesnius investicinius projektus, eiti i visiSkai naujas rinkas.

Valiutos kursy svyravimy rizika. Si rizika yra taip pat viena aktuaiausiy. Valiuty kursy
svyravimo rizikai tenka apie 29 proc. Sioje grupéje sutinkamy riziky. 78 10 tirty imoniy susiduria
su valiutos kurso rizika, kadangi jos bendradarbiauja su tomis uzsienio Salimis, kuriose pagrindine
atsiskaitomoji valiuta svyruoja lito atzvilgiu, daZzniausiai tai yra JAV doleris. Net ir tos jmones,
kurios nevykdo atsiskaitymy uZsienio valiuta, yra netiesiogiai veikiamos uzsienio valiuty kursy
svyravimo, nes dél to pakinta verslo aplinka, pvz., imonés gaminamos prekés konkurencingumas
palyginus su importuojama panasia preke.

Mokesciy sistemos pasikeitimy rizika sudaro 11 proc. visy iSorine rizikai priskiriamuy
riziky. Kalbant apie mokesCiuy sistema, imonés paminéjo 1998 mety juridiniy asmeny pelno
mokestio jstatyma, kuris buvo papildytas 21 straipsniu: imonés iki 1999 mety sausio 1 d. turéjo
pasirinkti viena iS investicijy skai¢iavimo bady: “nulinio” tarifo ar “sanaudy”. Vadovaujantis
pirmuoju is siilomy bidy, pelnas, panaudotas investicijoms i savo imong, buvo apmokestinamas
taikant nulinj tarifa. 1S vienos pusés tai lyg ir skatino investicijas, tatiau naudojant §i bada
“ilgalaikis turtas, isigytas uz skolintas léSas, neapmokeétas tiekéjams, nemokamal gautas, negaléjo
buti jskai¢iuojamas i investiciju sumg” (23, 48). Tal viena i$ priezastiy, kodél imonés stengési
investuoti tik nuosavas |¢Sas. Relkia pazyméti, kad Sia pelno, panaudoto investicijai, apskaiciavimo
tvarka buvo patogu naudotis toms imonéms, kurios dirbo pelningai, ilgalaiki materialyji turta
isigijo uz savo léSasir numaté didinti jstatinj kapitala.

Antrasis investicijy apskaiciavimo “sanaudy” budas iSryskino daug maziau investicijos
suma mazinanc¢iy veiksniy. Naudojant §j bada, investicija | savo imoneg yra laikomas ilgalaikio
materialiojo turto isigijimas iS imonés nuosavy arba skolinty 1éSy. Pazymétina, tai, kad, isigijus
ilgalaikio materialiojo turto iSperkamosios nuomos (lizingo) budu, investicija yra laikoma tik
faktiskai apmokétoji Sio turto dalis, arba Sis turtas perkeliamas | sanaudas dalimis per visa jo
eksploatavimo laikotarpi. Apskaiciuojant investicijas antruoju btdu, ilgalaikio materialiojo turto
isigijimo iSaidos atimamos iS bendryjy pajamy iS karto, toliau Sio turto nusidévéjimas
skai¢iuojamas tik finansingje apskaitoje. Investicija nelatkomas lengvyju automobiliy isigijimas,
iSskyrus imones, kuriy pagrindiné veikla — transporto paslaugos. Galima suabejoti, ar neliko
nuskriaustos tos jmones, kuriy veikla — vairavimo kursai ir kita Siuo metu §s jstatymas

nebegalioja.
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Tokia mokestiy politika skatino investiciju finansavima 1§ nuosavy eS8y, ty. didino
susidoméjima trumpalaike nauda, o ilgalaikes investicijas daré¢ nepatrauklias ir lémé pasirinkti
paprastesnius projektus.

Neigiamos socialines pasekmes. Siai rizikai gali biti priskiriamas pragyvenimo lygio
mazéjimas, rinkai siilloma produkcija ar paslaugos gali tapti per brangios, vartotojai rinksis
pigesnius gaminius ar paslaugas arba juy vartos apskritai maziau. Vertinant visas iSorines rizikas,
neigiamy socialiniy pasekmiu rizika sudaro 9 proc.

VIDINESRIZIKOS.

Netechniné rizika.

Netechninei rizikai priklauso nukrypimai nuo darbo plano, medziagy/Zaliavy trikumas,
veluojantis tiekimas, biudZeto 1eSy virSjimas, menka specialisty kvalifikacija, veilklos
organizavimo principai (Zr. 12 pav.). Sioms rizikoms tenka net 42,5 proc. visy jmonése sutinkamy

riziky.

Netechninés rizikos, %

@ Nukrypimai nuo darbo
plano

5% m MedZiagy/Zaliaw
15% ° 23% trdkumas

O Véluojantis tiekimas
3%

[ LéSy virSijimas

6%

48% W Menka specialisty
kvalifikacija

m Vadovavimo rizika

12 pav. Netechninés rizikos, %

DidZiausia problema jgyvendinant investicinius projektus — biudZeto ¢Sy virSijimas. Jis
sudaro 48 proc. visoje netechninéje rizikoje. Respondentai teigé, kad nejmanoma tikdliai
suplanuoti visy pajamuy ir iSlaidy, ypac, kai projektai jgyvendinami kelerius metus, o rinka taip
gparciai keicias. BiudZeto samata leidzZia tik prognozuoti projekto kaina, o faktiné jo verte
paaiskéjatik projekta uzbaigus.

Kita problema - nukrypimai nuo darbo plano (23 proc.). Pagrindiné to priezastis menka
specialisty kvalifikacija rengiant projektus, del ko kyla darby sudéties, nuoseklumo ir trukmeés
nustatymo problemos. 5 i§ 10 imoniy neturéjo jokio patvirtinto nuoseklaus darbu kalendorinio

grafiko, darby gairés sudéliojamos apytiksliai, projekto darby, etapuy uzbaigimo terminai yra tik
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prognozuojamame lygyje, néra numatytos plano vykdymo Kkontrolés bei sprendimy
nepagei daujamiems laiko nukrypimams pasalinti.

D¢l véluojancio tiekimo (6 proc.) ar medziagy / zaliavy trikumo (3 proc.) imonés teigia
dideliy sunkumy nepatiriancios.

Projekto sckmé priklauso nuo labai daug veiksniy, taciau bene didziausia reitkSme turi
Zmogidkigji idekliai. S rizika sudaro 15 proc. visoje netechningje rizikoje. Imoniy vadovai
pabrézia, kad Siuo metu labai sunku surasti gery specialisty profesionaly, todél zmogiskujy istekliy
valdymas sudaro vis didesne biudzeto iSlaidy dalj, nuolat organizuojami kvalifikacijos kélimo
kursai.

Nors ir keista, bet vadovavimo rizika sudaro tik 5 proc. visos netechninés rizikos.
Autoriaus nuomone, ji turéty sudaryti didZiausia procentine dali, nes buatent nuo vadovavimo,
tinkamy veiklos organizavimo principu, vadovy profesionalumo ir kompetencijos, priklauso viso
projekto stkmé ir jgyvendinimas. Siuo atveju gavos atvirk&tiai. Cia tikriausiai suveike
Zzmogiskasis subjektyvusis veiksnys, nes respondentai daugiausia ir buvo imoniy arba projekty
vadovai.

Techniné rizika.

Techninei rizikai priskiriama technologijy pasikeitimas, gamybos/paslaugy, susijusiy Su
projekto jgyvendinimu, kokybes pablogéjimas.

Technologijy pasikeitimy rizika (15 proc.) ypac svarbi gamybos imonéms, nes naujos
technologijos lemia jmonés konkurencinguma, produkcijos bel paslaugu kokybe, maZesnius
kastus, imonés veiklos efektyvuma bei produktyvuma, tatiau nemaziau svarbi ir paslaugy
imonéms (5 proc.), nes technologiju naujovés suprantamos ne tik kaip nauju jrengimu, technikos
atsiradimas, bet ir kaip nauji darbo, vadovavimo metodai.

Apie 80 proc. tiriamy imoniy vykdé ar vykdo gamybos / paslaugu modernizavimo
projektus, batent naujy technologiniuy jrengimy ar procesy modernizavimas, siekiant uZztikrinti
aukstesng gaminiy / paslaugy kokybeg. Pavyzdziui, keletas mésos perdirbimu ir mésos gaminiy
gamyba uzsiimanciy imoniy yra investavusios i gamybinius jrengimus, kuriy déka jos pasiekia
auksta produkcijos kokybg, mazus gamybos kastus ir yra konkurencingos rinkoje. Imonés teigia,
kad tokia ju investicija pasiteisimo 100 proc. ir atsipirks per 3 —4 mety. Tarptautiniais pervezimais
uzsiimancios imonés investuoja i naujus automobilius ir t.t. Techniné rizika sudaro apie 10 proc.
visy imonése sutinkamy rizikuy.

Projekty vadovai pabrézia, jei praeityje pagrindiniai technologijos varikliai buvo
automatizacija ir mechanizacija, Siuo metu - informacijos ir komunikacijos technologija, e.verdas,

kompi uterizuotas projektavimas ir gamyba.
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Teisinésrizikos.

Teisiné rizika apima kontrakty nevykdymg dél nesavalaikio apmokéjimo uz prekes ar
paslaugas, dél jSipareigojimo iSsaugoti jmonés komercines pasaptis nevykdymo, teisminius
procesus su iSoriniais partneriais, t.y. pasrinktais tiekéjais, produkcijos platinimo partneriaisir t.t.

Teisinés rizikos sudaro 12,5 proc. visy imonése sutinkamy riziky. Respondentai Sia rizika
iSskyre kaip labai reilkSminga imonés veiklai ir jos finansiniams rezultatams. Visos apklaustos
imonés yra turéjusios teisminiy procesy dél kontrakty nevykdymo. Pagrindiné problema —
nesavalaikis apmokéjimas uz prekes ar paslaugas.

2.3. Ar jmonésvaldo rizika, priimant investicinius sprendimus?

Tyrime taip pat buvo bandomaiSsiaiskinti, ar ijmonés valdo nustatytas rizikas, ir kaip jostai
atlieka.
ISsiaiskinus kiekvienos imonés svarbiausias rizikas, buvo bandoma sulyginti

konkrecios rizikos svarba bei konkregios rizikos valdymo efektyvuma, taikant penkiy baly sistema

(Zr. 13 pav.).
Rizikos svarbos ir valdymo efektyvumo santykis
Teisiné ridka ‘ ‘ 77— 48
Techrire rizka | ‘ ‘ — 3
Netechniné rizka | ‘ ‘ ‘ 41l
Nuspejama, bet nenumatyta | ‘ ‘ e 1 4.4
Nenuspéjama rizika 05 ‘ 2
0 i 2 3 4 5 6
M@ Rizkos svarba @ K ontroliy efektyvumas

13 pav. Rizikos svarbosiir jos valdymo efektyvumo santykis

13 pav. rodo, kad viena i§ geriausiai valdomuy yra teisiné rizika (rizikos svarbos ir
kontrolés valdymo efektyvumo santykio skirtumas — 0,7). Teisinei rizikai imonés priskyre 4,1
bala iS 5 galimy. Ta rodo Sos rizikos reikSme imoniy investicingl veiklai ir projekty
vykdymui.
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DidZiausius nuostolius dél nesavalaikio apmokéjimo IS analizuoty jmoniy patiria
tarptautiniais kroviniy pervezimais uzsiimancios imonés. Ypa¢ dirbant su Ryty Salimis, daznai
pasitaiko bankroto atvejy, imonés yra nemokios arba fiktyvia isikirusios. Kaip teigia vadovai,
kasmet deél kontrakty nevykdymo jie patiria vidutiniskai nuo 15000 iki 20000 Lt nuostoliy. [
teisma nukeliauja apie 50 proc. visy imoniy skolininkiy, vidutiniskai apie 15 —20 proc. visy imoniy
skoly galima priskirti beviltiSkoms skoloms, tai reiskia, kad skoly iSieskojimas jau nebejmanomas
ir jas reikia nurasyti.

Taciau imoniy vadovai taip pat pripaZista, kad gery sutar¢iy parengimui skiriamas per
maZzas démesys, nors daugeliu atveju sudaromos sutartys su pirkéjais, numatant sankcijas uz
atsiskaityma ne laiku, taciau daZnai jos netaikomos, delspinigiai nepriskai¢iuojami, ka galétume
vertinti kaip aplaidZzia vadovybés veikla. Nenustatomi atskiry pirkéju (atsizvelgiant | ju
patikimuma, mokuma) kredito limitai. Jei kredito limitai ir yra nustatyti, vykdant pardavimus
nekontroliuojama, ar limitas virSytas. Tai padidina abgotiny ir blogy skoly, kurios salygoja
nuostolius, bei apyvartiniy 1¢Sy trakumo rizika.

Susidurusios su teisinio pobadzZio rizikomis, imonés dazniausiai samdo teisininkus arba
advokatus, kurie padeda Sias problemas spresti. Didesnése imonése (trijose iS desimt tirty) yra
isteigti teisininko etatai, kurie yra atsakingi uz imonés skoly valdyma bei sprendzia kitas teisinio
pobudzio problemas, atstovauja imong teismuose. Teisinés rizikos valdymo praktika imonéms yra
pakankamai zinomair aiski, ka rodo ir tyrimo rezultatai.

Imonéms pati svarbiausia yra netechniné rizika. Siai rizikai jos priskyré maksimalia
reikdme, ty. 5 balus. Sios rizikos svarbos ir valdymo efektyvumo santykio skirtumas 0,9.
Palyginus su kity riziky valdymu, jis yra pakankamai nedidelis, taciau kelia tam tikry abejoniy dél
efektyvaus Sios rizikos valdymo, kadangi 4 i$ 10 jmoniy neturéjo jokio patvirtinto nuoseklaus
darby kalendorinio grafiko, darby gairés sudéliojamos apytiksliai, projekto darbuy, etapu uzbaigimo
terminal yra tik prognozuojamo lygio, néra numatytos plano vykdymo kontrolés bei sprendimy
nepagei daujamiems laiko nukrypimams pasalinti.

Atlikus tyrima, paaiskéjo, kad geriausiai valdoma yra techniné rizika (santykio skirtumas
0,2). Cia iskirtina yra kokybeés rizika, nes naujai pristatyty rinkai gaminiy ar paslaugy kokybe,
kaina, jpakavimas gali neatitikti rinkos Itkestiy ir gaminiai gali tapti nekonkurencingi. Labai
svarby vaidmen; kokybés valdyme atlieka 1SO sertifikavimas. Trys iS tirty imoniy, jau turi
isigijusios 1SO sertifikatus, dar dvi planuoja. Tampa aisku, kad kokybés valdymo reiksme didés, o
ta salygos batinuma identifikuoti procesy rizikos rasSis ir vystyti Sios rizikos valdymo
praktika.

DidZiausias rizikos svarbos ir valdymo efektyvumo atotraikis biidingas nuspéjamai, bet
nenumatytai bei nenuspéjamai rizikoms, atitinkamai santykiy skirtumai yra po 1,5. Tai galima

paaiskinti tuo, kad nuspéjama, bet nenumatyta bei nenuspéjama rizikos yra priskiriamos iSorinéms
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rizikoms ir jas Zymiai sunkiau valdyti nel tas rizikas, kuriy valdymas tiesiogiai priklauso nuo
imonés veiklos organizavimo metody bei vykdomos politikos.

IS iSoriniy riziky daugiausia yra valdoma nusikaltimy rizika. Imonés didelj démesj skiria
savo nekilnojamo bel kilnojamo turto apsaugai. 35 proc. imoniy draudzia turta draudimo
bendrovése, 20 proc. naudoja vietines apsaugos sistemas, t.y. montuoja signalizacijos sistemas bei
steigia sargy etatus, dar 30 proc. samdo privacias saugos komandas, like 15 proc. draudzZias ir
draudimo kompanijose ir naudoja vietines apsaugos sistemas.

ISorinéms rizikoms priskirta valiuty kursy svyravimo rizika taip pat néra valdoma, nors
Siai rizikal tenka apie 29 proc. iSorinei rizikai priskiriamy riziky.

DaZniausiai  jmonés patiria valiutings rizikos poveiki dél dvigjy pagrindiniy priezastiu.
Pirma — Lietuvoje dauguma imoniuy neturi kvalifikuoty darbuotoju, kurie galéty efektyviai valdyti
imoneés finansus. Tai ypa¢ badinga smulkioms jmonéms, kur finansy valdymo funkcijos bina
patikétos vyriausiam finansininkui, taciau jo funkcijos paprastai apsiriboja techniniu darbu.

Antra priezastis — psichologinis nusistatymas prieS jvairias banky sitlomas
valiutinés rizikos valdymo priemones. Daznai imoniy vadovai linke viltis, kad valiutos kursas tam
tikra laika nesikeis arba keisis ju naudai, negu mokéti pinigus uz draudima nuo valiutinés
rizikos.

Imoniy projekty vadovy taip pat buvo pasiteirauta, kokius rizikos valdymo metodus jie

naudoja savo projektuose. Gauti rezultatai pateikti 14 pav.

Imonése naudojami rizikos vertinimo metodai

40

40+
35
30+ 20
25
20
15
10 _
51 W
I nvesticijy Vidiné pelno Kiti metodai
atsipirkimo laikas norma

Procentai

14 pav. Dazniausiai naudojami metodai rizikai jvertinti

14 pav. rodo, kad daugiau nei pusé imoniy nenaudoja jokiu investiciniy projekty rizikos
vertinimo metody. Keturios imonés projekto rizikai jvertinti skaic¢iavo investicijy atsipirkimo

laika, bei dvi i8Sty paciuy imoniy, skaic¢iavusiy atsipirkimo laika, naudojo vidinées pelno arba grazos
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normos metoda. Kity metody, tokiy kaip nenuostolingumo lazZio tasko analize, jautrumo analize,
Monte Karlo imitacinis modeliavimas, sprendimy medzio analizé ir t.t. imonés nenaudoja savo
projektuose ir daugelis net néra apie juos girdéjusios.

Atlikti tyrimai parodé, kad imonés identifikuoja rizika kaip reiskini savo investicinéje
veikloje, taciau ju valdyma atlieka diferencijuotai. Rizikos svarba ir jos reikSmé projekty
igyvendinimui suprantama ir vertinama nepakankamai. PraktiSkai visose imonése projekty rizikos
valdymo diegimo strategija yra tik pradiniame etape. Esminés to priezastys — ganétinai menka
imoniy praktika rengiant investicinius projektus, verslo planus, biudZetus, menka specialisty
kvalifikacija.
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3. INVESTICINIU PROJEKTU RIZIKOSVALDYMO MODELIS
3.1. Kokybine ir kiekybiné rizikos analizé

Siy dieny ekonomikos specifika salygoja neribotai dideli galimy rizikos radiy skaiciy ir itin
kritines rizikos nevaldymo pasekmes, todel kiekvienos jmones, vykdancios investicinius projektus,
tiksas — kuo minimalesnémis sanaudomis uztikrinti neriboto skaiciaus rizikos raSiy valdyma.
Efektyvus rizikos valdymas yra neatsigiama ir integruota imoneés vertés karimo dalis.

Zemiau siilomas investiciniy projekty rizikos valdymo modelis, kaip viena i$ galimy rizikos

valdymo strategiju (zr. 15 pav.).

j/l azas NG Didelis Nenuostolingumo liZio
> | 3 /' tako analizé

Grynoji esamoji verte

RIZIKOSVERTINIMO REZULTATAI Sprendimy medis
M aza
Nuo 1iki 3
STEBEJIMASIR KONTROLE

15 pav. Rizikos valdymo modelis
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Rizikos valdymas yra sisteminis projekto rizikos nustatymo, analizavimo ir reagavimo i ja
procesas. Kiekviena organizacija privalo turéti daugiau ar maziau formalizuota rizikos valdymo
strategija. Kaip rizikos valdymo planavimo rezultatas yra sukuriamas rizikos valdymo modelis.

Taigi, investiciniy projekty rizikos valdymas (15 pav.) susideda s tokiy etapuy:

@ pateikiamos salygos, itakojancios rizika nesckmingai pabaigti projekta bei numatomos,
kokios yra tikimybés, kad Sios salygos jvyks;
@ apraSomos ju galimos pasekmés ir poveikis projekto vykdymui;
@ ivertinamos tu salygu poveikio kiekybinés iSraiskos (rizikos tikimybés ir poveikio
matrica);
@ atliekama kiekybing rizikos analizé;
@ stebimosir kontroliuojamos nustatytos ir naujos rizikos.
‘Sqlyga’ — reiskia apradyti veiksnj, galintj jtakoti rizika nesckmingai pabaigti projekta, t.y.
identifikuojama rizika. Identifikuota rizika toliau analizuojama pagal kokybini aspekta, tai leidzia
jvertinti rizikos tikimybg ir poveiki.
‘Tikimybe' — tai tikimybé, kad Si salyga ivyks. Jai jvertinti sitiloma naudoti paprasta skal¢:

1 - tikimybé maza (vargiai ivyksianti);

2 - tikimybg vidutiné (tikétina);

3 - tikimybé didelé (neabejotina).

‘Pasekmé’ — reikia apraSyti prognozuojamas pasekmes tuo atveju, jei minéta salyga jvykty.
‘Poveikis —tos pasekmés poveikis projekto igyvendinimui:

1

2

3

Rizikos poveikis turéty bati vertinamas tokiems pagrindiniams projekto tikslams kaip
iSlaidos, tvarkarastis, projekto apimtis bei kokybe (Zr. 8 lenetele).

poveikis mazas;

poveikis vidutinis;

poveikis didelis.

8 lentele
Rizikos jtakos pagrindiniams projekto tikslams jvertinimas
Poveikis Mazas Vidutinis Didelis
Projektotikslas 1 2 3
ISlaidos ISlaidy padidéjimasiki 5 [Slaidy padidéjimas nuo 5 ISlaidy padidéjimas virs 15 proc.
proc. iki 15 proc.
Tvarkarastis Tvarkara&io nuokrypis | TvarkaraS&io nuokrypis nuo Tvarkarasio nuokrypis virs 15
iki 5 proc. 5iki 15 proc. proc.
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8 lentelés tesinys

Apimtis V 0s pastebimas apimties Apimties sumazéjimas Apimties sumazéjimas
sumazéjimas keliose pagrindinése srityse | nepriimtinas klientui arba projekto

rezultatas visiSkai nepriimtinas

Kokybeé V 0s pastebimas kokybeés Paveiktos labai svarbios Kokybés sumazejimas
sumazéjimas kokybés sritys nepriimtinas klientui arba projekto

rezultatas visiSkai nepriimtinas

Priklausomai nuo imong¢je vykdomo projekto tipo ir pacios imonés veiklos specifikos gali
buti numatomi ir kiti projekto tikdai.

Kiekybinés iSraiskos laipsnis gaunamas sudauginus ‘Tikimybeés' ir ‘Poveikio’ laipsnius.
Rizikos tikimybés ir rizikos padariniai vertinami pagal Zemiau pateikta rizikos tikimybés ir
poveikio matrica (Zr. 9 lentele).

9lentelé

Rizikostikimybésir poveikio matrica

Diddlis ‘3
Poveikis Vidutinis ‘2’
Mazas ‘1’

Tikimybé Vidutiné ‘2’ Didel¢ ‘3

Sios dvi rizikos dimensijos yra taikomos konkretiems rizikos jvykiams, bet ne visam
projektui. Skaiciai atspindi kiekybinj kiekvieno rizikos jvykio jvertinima.
Rizikos vertinimo rezultatai:
@ rizikamaza, jei kiekybinésisraiskoslaipsnisyranuo 1 iki 3 (spalvinamazaliai);
@ rizikaviduting, jei kiekybinésiSraiskos laipsnisyra 4 (spalvinama geltonai);
@ rizikadidel¢, jei kiekybinésisraiskos laipsnisyra 6 arba 9 (spalvinama raudonai).
Pavyzdys:
‘Slyga': iki tam tikros datos nebus galutinio sprendimo dél tinkamo rangovo pasirinkimo;
‘Tikimybe’, kad taip jvyks didelé, nes dél tam tikry objektyviy prieZzastiy keli rangovai nespéjo
pateikti samaty — laipsnis ‘3';
‘Pasekme’: nebus laiku pasiraSyta sutartis su rangovu dél darby vykdymo;
‘Poveikis' projekto jgyvendinimui vidutinis - laipsnis‘2’ ;
Tada kiekybinés i&raidkos laipsnis yra ‘6’ ir daroma iSvada, kad Sios salygos rizika yra
didele.
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Taigi, zinant organizacijos rizikos tolerancijos slenkstius nubréziamos trys rizikos ivykiy
zonos - didel¢, viduting, maza. Tai rodo, kad kokybinés rizikos analizés uzduotis jau atlikta.

Riziky analizei ir vertinimui pildoma zemiau pateikta lentel¢é (zr. 10 lentelg).

10 lentel¢
Rizikos analiz¢ ir vertinimas
Nr. Tikimybe Poveikis Kiekybiné
Salyga (laipsnis) Pasekme (laipsnis) iSraiska
(laipsnis)
1 Iki 2005.06.01 nebus gal uti-nio 3 Nebus laiku pasirasyta 2 6
sprendimo dél dél tinka-mo sutartis su rangovu dél
rangovo pasirinkimo darby vykdymo

Atliekant kiekybine rizikos analize, gali bati taikomi jvairis metodai: nenuostolingumo
[GZio tasko, sprendimy medzio, jautrumo analizés, grynosios esamosios vertés bei kiti metodai.

Kiekybiné rizikos analiz¢ paprastai atliekama po kokybinés rizikos analizés, kai rizika jau
nustatyta, taciau kokybinés ir kiekybinés rizikos analizés procesai gali bati vykdomi kartu arba
atskirai. Laiko ir biudZeto istekliai, tikslingumas apibadinti rizika ir jos poveiki kokybiniais ar
kiekybiniaisteiginiais salygoja, kokie metodai bus naudojami.

Toliau bus modeliuojamos situacijos, parenkami tinkamiaus rizikos vertinimo metodai

problemoms spresti.

3.1.1. Rizikos vertinimas pagal pelningumo lazZio taska

Priimant sprendima investuoti kaip viena i$ pagrindiniy investavimo tiksly respondentai
nurodé reikmg modernizuoti gamybos technologijas, plésti gamybos apimtis bei produkcijos
asortimenta. Todél imonéms labai svarbu nustatyti ta pardavimuy apimti, kuri batina tam, kad
imoné padengtuy savo veiklos iSlaidas arba bent jau nepatirty nuostolio. Tokiai rizikai nustatyti
galéty pasitarnauti nenuostolingumo laZio tasko analize. Sis analizés biidas - tai pastoviy ir
kintamy kaSty, realizacijos apimties ir pelno tarpusavio priklausomybés tyrimo analitinis
metodas. Kai realizavimo apimtis virSja arba krenta Zemiau IiZio momento, nustatomas imonés

pelno arba nuostoliy dydis.
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Pasinaudojus vienos iS tirty imoniy, t.y. UAB “Transalda” (Volkswagen automobiliy

atstovas Siauliy regione) duomenimis, 2004 mety faktiniai pelningumo laZio tadko rezultatai bei

prognozuojami 2005-2007 mety |Gzio tasko duomenys pateikiami 11 lentel éje.

Skai¢iuojant nenuostolingumo |azZio taska, buvo priimtos tokios ekonominiy skaiciavimy

prielaidos:

@ pardavimy pajamy ir kaSty prognostiniai duomenys apskaic¢iuoti naudojant trendo
tiesing funkcija (Priedas Nr. 3);

@ imonés kintamiegji kastai —tai parduoty prekiy ir paslaugy savikaina, pastovias kastai
— palikanos, mokamos uz banko paskola, visos kitos bendrosios ir administracines
imoneés patiriamos sanaudos;

@ naudojami prognostiniai pardavimy kiekiai nustatyti darant prielaida, kad viduting
automobiliy kaina prognozuojamu laikotarpiu iSliks 69000 Lt/vnt bei imonés

produkcijos asortimento procentiné sudétis idliks 2004 mety lygio.

11 lentele

UAB “Transalda’ nenuostolingumo ltizio tasko analizés rezultatai

Nr. 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m.
Duomenys pelningumo | Gzio tasko nustatymuli faktinés prognoze prognozé prognozé
reikdmes
1 Pardavimy pajamos, takst.Lt 4917 6033 7175 8316
2 Vidutiné kaina, takst.Lt/vnt 69 69 69 69
3 Kintamieji kastai, tukst.Lt 3223 3990 4775 5560
4 Pastoviis kastai, tikst.Lt 1302 1482 1629 1821
5 Kastai iSviso, tukst.Lt 4525 5472 6404 7381
6 Bendrasis pelnas, tukst.Lt (1-3) 1694 2043 2400 2756
7 Pardavimo pajamu/kiekio santykis (6:1) 0.34 0.34 0.34 0.34
8 Pardavimy verté 1GZio taske, tukst.Lt (4:7) 3829 4491 4936 5518
9 Pardavimy kiekis, vnt (1:2) 71 87 104 120
10 | Produkto vieneto indélis (6:9) 23.86 23.48 23.08 23
11 | Pardavimy kiekisItZio taske, vnt (4:10) 55 63 71 79

Siuos 2004-2007 mety duomenis geriausiai iliustruoja 16 pav. pateikta schema.
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Kastai,
pelnas, takst.Lt B
5518 | F2
4936 | E2 z
Bendrigi kastai /E/
4491 | D1
Ik
3829 [ C2 -
B 2007 m. C
g 2006 m.
l 2005 m.
1 2004 m. C1 D1 E E1

55 63 71 79 Kiekis, vnt
16 pav. UAB “Transalda’ 2004 - 2007 mety nenuostolingumo ltizio tasko schema

AB ties¢ yra pardavimy apimties tiesé, iSvesta prognozuojant pardavimy apimtis trendo
badu. Siostiesesir bendryjy kasty tiesiy susikirtimo taskai C, D, E ir F rodo atitinkamy mety pelno
IGzZio taSka. Taskai C1, D1, E1, F1 rodo minimalius atitinkamu mety produkcijos realizavimo
kiekius, uztikrinanc¢ius nenuostolinguma, o taskai C2, D2, E2, F2 — atitinkamai minimalias
pajamas, uztikrinan¢ias imonel bent jau nulinj pelna.

Atlikus UAB “Transalda’ nenuostolingumo laZio tasko analize galima daryti iSvada, kad
2004 metais imoné dirbo pelningai, nes nuliniam pelnui uZtikrinti baty uZteke parduoti 55
automobilius uz 3829 tukst. Lt, kai tuo tarpu buvo parduota 71 automobilisuz 4917 tukst. Lt.

Siuo atveju kaip rizikos matas naudojamas finansinio stabilumo atsargos rodiklis -
koeficientas ar absoliuti reikSmé, gaunama prognozuojama pardavimy apimti lyginant su
nenuostolingumo lazio tasko apimtimi, kuri parodo, kiek imoné turi atsargy mazinti pardavimus,
nebijodama, kad veikla taps nuostolinga:

FSA= S, ¢iaFSA - finansinio stabilumo atsarga,
S - prognozuojama pardavimy apimtis,

S - nenuostolinga pardavimy apimtis.
Finansinio stabilumo atsargos koeficienty rezultatai pateikiami 12 lenteléje.
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12 lentelé
Finansinio stabilumo atsargos koeficienty rezultatai, takst. Lt
2005 m. 2006 m. 2007 m.
Prognozuojamos pardavimuy apimtys 87 104 120
Pardavimy apimtis|iZio taske 63 71 79
Finansinio stabilumo atsargos koeficientas 24 33 41

Kuo maZesné finansinio stabilumo atsargos rezervo reikdmé, tuo didesné rizika patirti

nuostolius.

3.1.2. Rizikos vertinimas naudojant grynaja esamaja verte

Grynosios esamosios vertes metodas leidzZia palyginti dvigju projekty, kuriy pinigy srautai
skirtingi, pelninguma, taip mazéja rizika pasirinkti maziau pelninga imonei projekta. Salyginiai
duomenys pateikti 13 lenteléje.

13 lentelé
Dvigjy investiciniy projekty pinigy srautai, takst.Lt

Laukiami pinigy srautai, takst. Lt
Metai A projektas B projektas
|Slaidy periodas 0 - 100 - 100
Iplauky periodas 1 20 50
2 50 80
3 80 20

Kapitalo kastai lygus 10 proc.

n CkH
NPV=Y — - |
t=0  (1+k)"

Cia: CFt — projekto grynu pinigy srautas t-uoju laikotarpiu;
k —kapitalo kastai

| — pradinés investicijos

Rezultatai pavaizduoti grafisai (zr. 17 pav.):
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3 19,65
60,15 = 80/(1+0,1)*

41,32 =50/ (1+0,1)?
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18,18 = 20/ (1+0,1)*

<
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-100 20 50 80 — CFA
0 1 2 3 > t
-100 50 80 20 — CFB

<
<

4545 =50/ (1+0,1)*

66,11 = 80/(1+0,1)?
15,03 =20/ (1+0,1)*
Y 26,59

17 pav. Grynosi 0s esamosios vertés scheminis paai Skinimas

I§ 17 pav. matyti, kad jmoné maZiau rizikuos pasirinkdama B projekta, nes jo grynoji
esamoji verté yra didesné nei projekto A.

3.1.3. Sprendimy medzZio modeliavimas rizikos vertinime

Praktikoje darant sprendimus tenka nagrinéti daug varianty. Labai svarbu apibrézti
kiekviena varianta ir istirti jo naudojimo pasekmes, tam gali padéti sprendimy medzio diagrama.
Sprendimy medZio diagramai sudaryti naudojami keturi elementai: Sakos, sprendimy
mazgai, jvykiy mazgai ir sprendimy rezultatai. Saka yra vienintelé galima linija, jungianti arba du
mazgus arba mazga su sprendimo rezultatu. Paprastai sprendimy mazgas zymimas kvadratéliu, iS
kurio iSeina dvi ar daugiau Saky. Kiekviena tokia Saka vaizduoja galima strategija. Ivykis
vaizduojamas skrituliuku, i$ kurio iSeinajvykiu Sakos.
Tarkime imonei reikia nuspresti su kuo pasirasyti sutarti dél produkcijos realizavimo. Yra
du variantai:
1. sudaryti sutartj su individualios imonés savininku ir gauti 8000 Lt pelno
(strategija S1) ar
2. uzdara akcine bendrove ir gauti 7000 Lt pelno (strategija S2).
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Realizavus produkcija kiekvienu atvegju galimi du variantai (kas pasitaiko beveik
kiekvienoje imon¢je, ypac kai atidéjimai tailkomi nuo 2 sav. iki 1 mén.): pirkéjai gali sumokéti uz
gauta produkcija arba nesumokéti.

Zinant ekonomines salygas Lietuvoje, jvertintos tokiy jvykiy tikimybeés:

sumokés uz gauta produkcija su tikimybe P(A1) = 0,75

individualios imonés savininkas O

nesumokeés su tikimybe P(A2) = 0,25

sumokeés su tikimybe P(A3) = 0,95

uZzdara akcine bendroveé O/

nesumokeés su tikimybe P(A4) = 0,05

Sutarties pasiraSymo sprendimy medis pateiktas 18 pav. Apskaic¢iuojame kiekvienos
strategijos pelno vidurki:
W (S1) = 8000 x 0,75 + 0 x 0,25 = 6000 Lt
W (S2) = 7000 x 0,95 + 0 x 0,05 = 6650 Lt

Siuos vidurkius suradysime prie jvykiy ir sprendimy mazgy.

P(A1) =0,75 8000
Strategija 1
P(A2) =0,25 0
P(A3)=0,95 7000
Strategija 2
6650 P(A4) = 0,05 0

18 pav. Sutarties pasiraSymo sprendimy medzio diagrama
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Palyginus Sias dvi strategijas matyti, kad tikslingiau pasirinkti Strategija 2 ir pasiradyti
sutartj su uzdaraja akcine bendrove. Sis sprendimas daugiausia priklauso nuo jmonés mokumo
tikimybiy.

3.2. RizikospaSalinimo planas

Atlikus tiek kokybine, tiek kiekybing rizikos analize, ir jvertinus kiekvienos galimos rizikos
laipsni, tiek turi bati parengiamas rizikos pasalinimo planas. Rizikos pasalinimo planas ruoSiamas
tik toms salygos, kuriy gautas jvertinimas rizika ‘didelé’, t.y. kiekybinés iSraiskos laipsnis yra ‘6’
arba‘9’ (i$10 lentelés).

Jeigu jvertinimas yra ‘4’, ty. rizika ‘viduting’, tokia rizika yra stebima ir nuolat
kontroliuojama, ar néra grésmeés peraugti i ‘auksta’. Ir nekreipiamas démesys i tas rizikas, kuriy
kiekybinés isSraiskos laipsnis yra nuo ‘1" iki ‘3', kadangi valdant rizikas pirmiausia reikia

atsizvelgti i tai, kad rizikos valdymo sanaudos nevirSyty teikiamos naudos.

14 lentelé
Rizikos pasalinimo planas
Silpnoji vieta Tiksas/ Prevencinis veiksmas/ Salygos Pasekmiy Atsakingi
(raudona) / UZdavinys Taikymo daZnumas/ pasireiskimo | &linimo planas | asmenys
Ivertinimas Taikymo buidas pozymis
Salygal
Salyga 2

14 lentelés grafose reikia jvesti:

‘Silpnoji vieta’ — jraSomos salygos iS 10 lentelés ir tik tos, kuriy kiekybinés iSraiskos laipsnis yra
‘6" arba‘'9’.

‘Tikslas' — ka norime pasiekti mazindami Sios salygos itaka.

‘Prevencinis veiksmas — aprasomas veiksmas, kurj reikétu atlikti norint sumazinti tos salygos
poveiki.

‘Sqlygos pasireiskimo pozymis — reikia apradyti, kaip identifikuoti, kad ta salyga pasireiske, t.y.
kad reikia pradéti naudoti prevencini veiksma;

‘Pasekmiy Salinimo planas — apradyti, kaip pasalinti pasekmes, kurios atsirado dél salygos
‘pasireiskimo’;

‘Atsakingi asmenys — nurodyti asmenj, atsakinga uZ Sos salygos rizikos pasalinima.

Pavyzdys.

‘Slyga’ - iki 2005 m. birzelio 01 dienos nebus galutinio sprendimo dél tinkamo rangovo
pasirinkimo.




64
‘Tikslas - turéti tokj sprendima, nes jis bitinas sutarties paruosimui ir tolimesniy darby vykdymui.
‘Prevencinis veiksmas' — paruosti preliminaria sutarti su potencialiu rangovu.
‘Slygos pasireiskimo pozymis — suéjo sutarties pasiraSymo terminas, o sprendimo dél tinkamo
rangovo dar nérg;
‘Pasekmiy Salinimo planas’ — aprasyti, kaip bus koreguojamas darby grafikasir t.t.

‘ Atsakingas asmuo’ — Jonas Jonaitis.

3.3. Rizikos stebé¢jimasir kontrolé

Rizikos steb¢jimas ir kontrolé yra nustatyty, likusiy ir nauju riziky sekimo procesas,
uztikrinant, kad rizikos planai bus vykdomi, ir ju efektyvumo maZinant rizika vertinimas. Rizikos
steb¢jimas ir kontrolé turi bati testinis procesas, vykstantis viso projekto gyvavimo metu, nes
vykdant projekta rizikos keiciasi, iSkyla naujos ar tos, kuriy tikétasi, - iSnyksta.

Neanalizuojant ir nekontroliuojant projekto rizikos galimi Sie neigiami reiskiniai
(rezultatai):

a projekto dalyviu pgamy ir pelno sumazéjimas;

a nustatyto projekto trukmeésir kasty virsijimas,

a baudy uz jsipareigojimy nejvykdyma padidéjimas,

a hustatyty istekliy limity virdijimas,

a Mmazasinvesticijy rezultatyvumas ir per ilgi projekty atsipirkimo laikai.

Gerai vykdomas riziky stebéjimo ir kontrolés procesas suteikia informacija, padedancia
priimti veiksmingus sprendimus prieS atsirandant rizikai. Visas projekto suinteresuotasias Salis
reikia nuolat informuoti, kad bty periodiskai jvertinta, ar priimtinas projekto lygis.

Rizikos stebéjimo tikslas yra nustatyti, ar:

U atsakasi rizika jgyvendinamas taip, kaip buvo planuota;

U atsako i rizika veiksmai yra tokie veiksmingi kaip tikétas arba reikia formuoti nauja
reagavimo i rizika strategija;
atlikus tendencijy analize nepasikeité rizikos pobudis, palyginti su jos pradine biukle;
atsirado rizikos s mptomy;

igyvendinama tinkama rizikos politika bel procedaros,

cC. C C Cc

atsirado riziky, kurios nebuvo ankstiau nustatytos.

Rizikos kontrolé gali apimti alternatyviuy strategiju pasirinkima, kai igyvendinamas
nenumatyty aplinkybiy planas, imamasi koreguojanciu veiksmy arba rengiamas naujas projekto
planas. Atsako i rizika vykdytojas turi periodiSkai atsiskaityti projekto vadowvui ir rizikos komandos

lyderiui apie plano veiksminguma, pranesti apie visus netikétus rezultatus ir tarpinius



65

koreguojancius veiksmus, kuriy reikiaimtis norint sumazinti rizika.

Rizikos stebéjimo ir kontrolés priemonés gali bati tokios:

1. Atsako j projekto rizikg auditas. Rizikos audito metu tikrinama, ar atsakas i rizika buvo
veiksmingas taikant kokybinel ir kiekybing rizikos analizg, taip pat vertinamas rizika
valdancio asmens veiklos efektyvumas.

2. Periodinés projekto rizikos perziaros. Projekto rizikos perziaros turi bati atliekamos
reguliariai. Projekto rizika turi bati jtraukta i visy susirinkimy darbotvarke. Rizikos
reitingai ir prioretizavimas gali keistis projekto gyvavimo metu.

3. Papildomo atsako ; rizikg planavimas. Jei atsiranda i plana nejtraukta rizika arbajei rizikos
itaka projekto tikslams yra didesné nel tikétasi, planuotas atsakas i rizika galéjo biti
nepakankamas. Tam, kad rizika baty kontroliuojama, gali prireikti papildomo atsako i
rizika planavimo.

Darbe pasitlytas rizikos valdymo modelis yra vienas i$ rizikos valdymo sprendimo
varianty. Jis apima iSsamuy rizikos problemy vertinima visuose projekto etapuose. Siame rizikos
valdymo modelyje pirmiausia atsizvelgiama i tai, kad rizikos valdymo kastai nevirSyty teikiamos
naudos, kas ypa¢ aktualu imonéms. Valdoma rizika tik ty salygu, kuriuy gautas jvertinimas yra
rizika ‘didel¢’ (pagal pasitlyta rizikos tikimybés ir poveikio matrica); jei rizika yra ‘viduting’,
tokiarizikayra stebimair nuolat kontroliuojama, ar néra gresmés peraugti i ‘auksta’.

Rizikos valdymo modelis lengvai gali bati pritaikytas praktiniame investiciniy projekty
rengéju, imoniy steigéjy, investuotojy, konsultanty ir kity projekto dalyviy darbe.
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ISVADOSIR PASIULYMAI

Remiantis atlikta mokslinés literataros analize, iSnagrinéjus pagrindinius investiciniy
projekty rizikos valdymo bei vertinimo metodus, ju panaudojimo ypatumus, privalumus bei
traikumus, galima daryti iSvada, kad néra bendros ir praktiniam taikymui parengtos investiciniy
projekty rizikos vertinimo metodikos, kurioje bity atsizvelgta | visus svarbiausius projekto
efektyvuma lemiancius veiksnius. Dauguma metodiky skirtos investiciniams projektams vertinti
tik tam tikru aspektu, pavyzdziui skai¢iuojant investicijy atsipirkimo laika démesys sutelkiamas i
pajamas iS igyvendinamo projekto ir Siy pajamy gavimo greituma, nejvertinamos iplaukos,
gaunamos po projekto atsipirkimo laiko, t.y. nejvertinamas visas projekto rezultatyvumas,
jautrumo analizés atveju tiriama tik vieno veiksnio kitimo jtaka bendram projekto rezultatui ir néra
galimybiy jvertinti galimy rySiy tarp atskiry kintamyju; atliekant scenarijaus analizg analizuojami
tik keli atskiri projekto rezultatai, nors tokiy galimuy rezultaty yra daugybe ir t.t.

Atlikti jvairiy autoriy skaiciavimai parodé, jog patikimiaus rizikos analizés rezultatai
gaunami atliekant tikimybinius metodus, pavyzdziui Monte Karlo imitacini modeliavima. Tokie
sudétingesni rizikos jvertinimo metodai duoda tikslesnius ir patikimesnius rezultatus, taiau
pareikalauja daugiau laiko ir iSlaidy. Be to, rizikos jvertinimo kokybe¢, jos rezultatai priklauso nuo
turimos informacijos kiekio ir jos patikimumo, asmens, atliekancio rizikos jvertinima,
kvalifikacijos bei pasirinkto rizikos vertinimo metodo.

Analizugjant investiciniy projekty rizikos valdymo patirti verslo imonése, buvo atlikta
deSimties imoniy, atstovaujancéiy gamybos bei paslaugy sektorius, apklausa. Atlikus tyrima,
pastebéta, kad ivykio tikimybés ar daznumo bei reilkSmingumo imonés strategijos ar tiksly
igyvendinimui prasme daugelis paminéty riziky tiek paslaugy, tiek gamybos sektoriaus imonése
sutampa, o skirtumus lemia tiesiog vykdomos veiklos pobudis bei specifika. Paslaugu sektoriuje
imonés dazniausiai susiduria su iSorine nuspéjama, bet nenumatyta rizika, ji sudaro apie 40 % visy
imong¢je sutinkamy riziky. Tai rinkos, mokes¢iy sistemos pasikeitimai, rizika dél valiuty kursy
svyravimo ir t.t. Gamybos imonése dazniau minima vidingé rizika, ji sudaro net 72 % visy imonéje
sutinkamy riziky. Tai nukrypimai nuo darbo plano dél kvalifikuotos darbo jégos trakumo, dél
véluojancio tiekimo; atsargu perteklius, apyvartiniy léSy stygius, intensyvi konkurencija taip pat
labai reikSmingos problemos.

ISsiaiskinus kiekvienos imonés svarbiausias rizikas, buvo bandoma sulyginti
konkrecios rizikos svarba bei konkregios rizikos valdymo efektyvuma naudojant penkiuy baly
sistema. ISsiaiskinta, kad geriausiai valdoma techniné rizika (santykio skirtumas 0,2), taip pat

teisiné rizika (santykio skirtumas 0,7). Didziausias rizikos svarbos ir valdymo efektyvumo
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atotrukis budingas nuspéjamai, bet nenumatytai bel nenuspéjamai rizikoms, atitinkamai santykiu
skirtumai yra po 1,5. Tai galima paaiskinti tuo, kad nuspéjama, bet nenumatyta bel nenuspéjama
rizikos yra priskiriamos prie iSoriniy riziky ir jas zymiai sunkiau valdyti nei tas rizikas, kuriy
valdymastiesiogiai priklauso nuo imongés veiklos organizavimo metody bei vykdomos politikos.

Apibendrinant atlikto tyrimo rezultatus, galima daryti iSvada, kad imonés identifikuoja
rizika kaip reiskini savo investicingje veikloje, tatiau jvardija atskiras rizikos rasis, o ju valdyma
atlieka diferencijuotai. Tai liudija, kad vyrauja diferencijuotas rizikos valdymas. Nei viena tirty
imoniy neturéjo suformuoty rizikos valdymo strategiju, neturéjo paskirty atsakingy asmeny uz
rizikos valdyma, didzZioji dalis apklausty imoniu niekada neanalizavo investiciniy projekty pagal
atskirus veiklos procesus. Nei viena imoné neturéjo jdiegtos sistemos, leidZiancios operatyviai
identifikuoti naujas rizikas bel nustatyti esamy riziky pokycius.

Tyrimy rezultatai patvirtino autoriaus suformuota mokslinio darbo hipoteze, kad
investiciniy projekty rizikos valdymo diegimo strategija daugelyje jmoniy yra tik pradiniame
etape. Esminés to priezastys — ganétinai menka imoniy praktika rengiant investicinius projektus,
biudZetus, menka specialisty kvalifikacija.

Darbe pasitilytas rizikos valdymo modelis yra vienas iS galimy rizikos valdymo sprendimy.
Jis apima kokybini ir kiekybinj rizikos problemy vertinima visuose projekto etapuose. Kokybing
rizikos analiz¢ siiloma atlikti naudojant rizikos tikimybés ir poveikio matrica. [vertinant tikimybg
ir padarinius galima nustatyti ta rizika, i kurig turi bati reaguojama nedelsiant, imantis aktyviy
veiksmy ir parengti rizikos paSalinimo plana. Tokiu badu sumazéja tikimybe, kad atsitiks kazkas
netikéto, dél ko gali iskilti grésmé projekto testinumui ar pailgéti jo igyvendinimo laikas.
Kiekybinés analizés uzdaviniai sprendZziami pasitelkiant tokius mokslinius metodus kaip
nenuostolingumo IGZio tasko, grynosios dabartinés vertés bei sprendimy medzio analizes.

Siame rizikos valdymo modelyje pirmiausia atsizvelgiama j tai, kad rizikos valdymo kadtai
nevirdyty teikiamos naudos, kas yra labai aktualu jimonéms. Vadoma rizika tik ty salygy, kuriy
gautas jvertinimas yra rizika ‘didel¢’ (pagal pasitlyta rizikos tikimybés ir poveikio matrica); jel
rizika yra ‘vidutiné’, tokia rizika yra stebima ir nuolat kontroliuojama, ar néra gréesmes peraugti i
‘auksta’.

Imonéms sialoma analizuoti savo pagrindinius veiklos procesus, identifikuoti ju
funkcionavimo efektyvuma, numatyti galimas rizikas, parengti planus, kaip jas valdyti, paskirti
atsakingus asmenius uz rizikos valdyma bei uztikrinti kontrolés mechanizma.

Rizikos valdymo modelis gali bati lengvai pritaikytas praktiniame investiciniy projekty
rengéju, imoniy steigéjy, investuotoju, konsultanty ir kity projekto dalyviy darbe.
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ZODYNAS

A

Apimtiesrizika —rizika, kad jvykdyto projekto apimtis bus mazesné nei numatyta.

Atsakomyjy veiksmy nustatymas — galimam rizikos faktoriaus poveikiui sumazinti ar
pasalinti nukreipty veiksmy planavimas.

D

Dinaminé rizika - tai nenumatyty pasikeitimuy projekto vertinéje iSraiskoje rizika,
atsiradusi dél pirminiy valdymo uzduociy pasikeitimo.

F

Finansinio stabilumo atsargos rodiklis - koeficientas ar absoliuti reikSmé, gaunama
prognozuojama pardavimy apimtj lyginant su nenuostolingumo laZio tasko apimtimi, kuri parodo,
kiek imoné turi atsargy mazinti pardavimus, nebijodama, kad veikla taps nuostolinga.

G

Grynoji esamoji verté (NPV) — btisimyju projekto pinigy srauty esamoji verté. Jei NPV >
0, projektas priimtinas, jeigu NPV < 0O, projekta reikéty atmesti.

I

Investicijy atsipirkimo laikas — tai laikas, per kuri projekto pinigy srautai padengia
investicijas.

Investuoto kapitalo grazos rodiklis (ROI) — Sisrodiklis padeda palyginti projekto pelna ir
investuota kapitala. Jei ROl > uZ kapitalo kastus, projektas priimtinas, jei ROl < uZ kapitalo
kastus, projekta reikéty atmesti.

Investicijy pelningumo indeksas (Pl) — iSreiskiamas kaip projekto grynu pinigu srauty
€Samosi0s vertés ir investicijy santykis.

Investicinio projekto rizika apibréziama kaip projekto rezultaty nuokrypio nuo laukiamo
rezultato tikimybe.

I mitacinés prognozés — atsitiktiniai scenarijai, pagristi prielaidy pasirinkimu.

J

Jautrumo analizé — metodas, kuris leidzia istirti, kaip atskiry projekto parametry
pasikeitimai veikia jo vertg. Tai daroma keiciant viena parametra, kai likusigi nekeiciami ir
matuojant tokio pokycio efekta i projekto finansinj rezultata.

K

Kiekybiné rizikos analizé — nustatytos rizikos jtakos ir tikimybés jvertinimas.

Kokybés rizika — rizika, kad projekto kokybé neatitiks reikalavimy arba bus tokia prasta,

kad projekto rezultatas iS esmés taps beverciu.
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M

Modifikuotos vidnés grazos metodas (MIRR) - tokia diskonto norma, kuriai esant
projekto verté lygi jo galutinés vertés esamajai vertei.

Monte Karlo imitacinis modeliavimas — metodas, leidZiantis sudaryti projekto
neapibrézty parametry reikSmiy matemetini modeli ir, Zinant tikimybini projekto parametry
pasiskirstyma bei ry§i tarp parametry pasikeitimy (koreliacija), suZinoti projekto rezultatyvumo
pasi skirstyma.

N

Neapibréztumo iSlaidos arba informacijos verté - maksmalus galimas mokestis uz
informacijos, mazinancios projekto neapibréztuma, gavima.

Nenuostolingumo lazio taskas - finansinés analizés ir planavimo metodas, leidzZiantis
nustatyti laZio taSka, parodant pardavimu apimtj, kuri batina, kad imoné padengtu veiklos
iSlaidas.

Nukrypimo nuo tvarkarastiorizika (schedulerisks) - rizika, kad atskiros projekto dalys
arba visas projektas truks ilgiau, nei iS pradziy planuota.

P

Papildomy iSlaidy rizika (costsrisks) — rizika, kad projektas bus brangesnis, nel planuota
— atsiras nenumatyty darby arba suplanuotieji truks ilgiau nei nustatyta.

Prognozé — btisimos ar buvusios padéties nustatymas, remiantis prielaidomis apie galima
ivykiuy seka.

Prognostinis modelis — modelis, galintis prognozuoti bisimaja realybe.

Projekto rizika apibréZziama kaip projekto rezultaty nuokrypio nuo laukiamo rezultato
galimybe.

R

Rizikos analizé — rizikos identifikavimo ir kiekinio rizikos poveikio nustatymo
procesas.

Rizikos padariniai — atsiradusiy rizikos jvykiy jtaka projekto tikdams.

Rizikos valdymas — atsakomyju veilksmy nustatymo ir kontrolés procesas.

S
Scenarijaus analizé — Si analizé leidzia nustatyti keliy veiksniy tarpusavio saveika, t.y. ju

kitima vienu metu, ir tokiu badu jvertinti ju kombinuota poveiki projekto grynajai esamajai
vertei.

Sprendimy medZio analizé. Sprendimy medzZiai remiasi tam tikry velksmy sukelty
rezultaty tikimybiy nustatymu. Kiekvienam rezultatui suteikiama subjektyvi tikimybg,
apskaiciuojamas svertinis rezultatas ir jvertinama laukiama grynosi os esamosios vertés reikSme po

kiekvieno veilksmo jgyvendinimo.
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Statiné rizika - tai realaus turto praradimy rizika, atsirandanti dél padarytos Zalos
nuosavybei arba dél netinkamo darby organizavimo.
Strategija — ilgalaikiy, esminiy veiklos nuostaty bel jos svarbiausiy tiksly jgyvendinimo
keliy visuma.
V
Vidiné pelno arba grazos norma (IRR) — tai diskonto norma, kuriai esant laukiamy

investicinio projekto pinigy Srauty esamoji verté lygi esamajai projekto investicijy sumai.
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PRIEDASNr. 1

Investicijy prognozé 2005-2009 metams taikant trendo tiesing funkcija

Laikotarpis Vi t t° txy yi aplyginta
2000 560423 1 1 560423 570515,4
2001 824327 2 4 1648654 714843,9
2002 763542 3 9 2290626 859172,4
2003 924682 4 16 3698728 1003500,9
2004 1222888 5 25 6114440 1147829,4

IS viso: 4295862 als a 55 14312871 4295862

naty-atxay
=

na (t5) - & (1>

5x 14312871 - 15x 4295862 71564355 - 64437930

= =

5Xx55-225 50

a=1n@y-aat)

ap=1/5 (4295862 - (144328,5 x 15) = 1/5 x 2130934,5 = 426186,9

yi=a +agt

yi=426186,9 + 144328,5 x 1 = 570515,4
yi=426186,9 + 144328,5 x 2 =714843,9
yi=426186,9 + 144328,5 x 3=859172,4
yi = 426186,9 + 144328,5 x 4 = 1003500,9
yi=426186,9 + 144328,5 x 5= 1147829,4

Yo005 = 426186,9 + 144328,5 X 6 = 1292157,9
Yo006 = 426186,9 + 144328,5 X 7 = 1436486,4
Yo007 = 426186,9 + 144328,5 x 8 = 1580814,9
Yoo0s = 426186,9 + 144328,5 x 9 = 1725143,4
Yo000 = 426186,9 + 144328,5 x 10 = 1869471,9

=144328,5




75

PRIEDASNr. 2

ANKETA

Sia apklausa siekiama iSsiaidkinti investiciniy projekty aplinka ir situacija Siauliy miesto
imonése, su kokiomis rizikomis investiciniuose projektuose jos susiduria ir kaip ta rizika yra
valdoma priimant investicinius sprendimus.

Jums tinkamus atsakymy variantus pazymekite “v .

IS anksto dékoju
1. [moneé veikia sektoriuje:
gamybos
paslaugu ___
prekybos

2. Investicijy dydis jmongéje:

Investicijy suma, Lt 1995-1999 m. 2000-2004 m. 2005-2009 *

iki 100.000 Lt

nuo 100.000 Lt iki 500.000 Lt

nuo 500.000 Lt iki 1.000.000
Lt

vir$ 1.000.000 Lt

* - prognozuojamas investicijy dydis

3. Investavimas pagal iStekliy grupes, Lt :

Investicijy pagal istekliy grupes 1995-1999 m. 2000-2004 m. 2005-2009 *
struktira

zeme

pastatai

irengimai

transporto priemonés

Zmogiskasis kapitalas

informacinés sistemos

kita

4. Motyvai, léme investavimo sprendimy priemimg (sunumeruokite visus tinkancius atsakymus
pagal svarbgq):

produkcijos asortimento plétimas
poreikis didinti gamybos apimtis, reaguojant i besipleciancia potencialiy vartotojy rinka

reikmé modernizuoti gamybos technologija/gerinti paslaugy kokybe
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imonés konkurentabilumo didinimas

kita

5. Kokie veiksniai skatina didinti investicijy apintis (pazymekite visus tinkamus atsakymy

variantus):

geografiné padétis

politinisir socialinis stabilumas

kvalifikuotadarbo jéega
kita

6. Kokie veiksniai riboja jmoneés investicijy augimg (pazymékite visus tinkamus atsakymy

variantus):

finansiniy €Sy stygius
Zaliavy kainos

informacijos nepakankamumas ___
menka vartotojuy perkamoji galia

politing-teising aplinka

gamybiniu pgjégy ribotumas

nestabili mokesting baze

menka galimybé gauti paskolas

kita

7. Investicijy finansavimo Saltiniai, %:

1995-1999 m.

2000-2004 m.

2005-2009 *

nuosavos | ¢Sos

skolintos |&Sos

nuosavos ir skolintos [&Sos

8. Jisy jmonéje investicinius projektus daro:

specializuotajmoné
patios imones specialistal
nedaro__

9. Kokie investiciniy projekty rizikos jvertinimo metodai dazniausiai naudojami Jisy

investiciniuose projektuose:

nenuostolingumo laZio taSkas
investicijy atsipirkimo jvertinimas ___

jautrumo analizé
scenarijaus analizé
sprendimy medzio analizé

Monte Karlo imitacinis modeliavimas

kiti




nenaudojami ____
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10. Ar identifikuojate rizikq kaip reiskin; savo investicingje veikloje?

tap
ne

nezinau

11. Su kokiomis rizikomis investiciniuose projektuose dazniausiai susiduriate?

Didelé jvykio Mazajvykio Didelé jvykio Mazajvykio
tikimybe tikimybe tikimybe tikimybe
- _ (reikSminga (reikSminga (nereitkSminga (nereikSminga
Rizikosragys veiklos tikslams | veiklostikslams | veiklostiksilams | veiklostiksiams
igyvendinti) igyvendinti) igyvendinti) igyvendinti)
| SORINE

v/ nenuspéjamarizika

nenumatyti vyriausybiniai
reguliavimo sprendimai

gamtos reiskinial

nusikaltimai

nelaukti iSoriniai ekologiniai ar
socialiniai efektai

vV nuspéjama, bet
nenumatyta

rinkos pasikeitimai

neigiamos socialinés pasekmeés

valiutos kursy pasikeitimas

neapskaiciuota infliacija

konkurencija

mokesCiy sistemos pasikeitimai

VIDINE

v netechnineé rizika

nukrypimai nuo darbo plano

medziagy trakumas

véluojantis tiekimas

turimy ¢Sy virSijimas

menka specialisty kvalifikacija

vadovavimo rizika

v technineé rizika

technologiju pasikeitimas

gamybos, susijusios su projekto
igyvendinimu, kokybés
pabl ogejimas

v/ teisinésrizikos

licencijosir patentai

kontraktuy nevykdymas

teisminiai procesai su iSoriniais
partneriais
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12. Procentaliai iSskirkite, kokig dalj Zemiau iSvardintos rizikos sudaro jisy investicinéje
veikloje?

Rizikos rasys Viso, %:

ISORINE RIZIKA

nenuspéjamarizika

nuspéjama, bet nenumatytarizika

Viso:
VIDINE RIZIKA
netechnine rizika
techniné rizika
teisines rizikos
Viso:

13. Procentaliai iSskirkite, kokia dalis zemiau iSvardinty riziky tenka nuspéjamoms, bet
nenumatytoms rizikoms?

Nuspéjamos, bet nenumatytos rizikos risys Viso, %:

rinkos pasikeitimai

neigiamos socialinés pasekmés

valiutos kursy pasikeitimas

konkurencija

mokestiy sistemos pasikeitimai

14. Procentaliai isskirkite, kokiq dalj netechninéje rizikoje sudaro zemiau iSvardintos rizikos?

Netechninés rizikos rasys Viso, %:

Nukrypimai nuo darbo plano

Medziagy / zaliavy traikumas

Véluogjantis tiekimas

BiudZeto |€Sy virSijimas

Menka speciaisty kvalifikacija

Vadovavimo rizika

15. Ar jmonéje yra suformuota investicijy rizikos valdymo strategija?

tap
ne

16. Ar yra jmone¢je paskirti atsakingi asmenys uZ rizikos valdymg?

taip
ne
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17. Kokiais bizdais stengiatés sumazinti investicijy rizikq ar jq valdyti?

rizikosdraudimas

iStekliy rezervavimas nenumatytoms islaidoms padengti

finansinés priemoneés (pvz. kontrakty su tiekéjais ir subrangovai s sudarymas fiksuotomis
kainomisir grieztomis sankcijomisir t.t)

apsirtapinimas garantuotais finansavimo Saltiniais: tiek vietiniais, tiek iSoriniais
(skolintais)

vietinés valdzios dalyvavimo projekte pritraukimas

kita

18. Sulyginkite konkreciosrizikos svarbg bel rizikos valdymo efektyvumg penkiy baly
sistemoje

Rizikosrasis Rizikos svarba Rizikos valdymo
efektyvumas

nenuspéjamarizika

nuspéjama, bet nenumatyta rizika

netechnineé rizika

techniné rizika

teisinésrizikos
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PRIEDASNr. 3

Rodikliai 2004 mety 2005 mety 2006 mety 2007 metuy
faktinés prognoze prognozé prognozé
reikSmeés

Pardavimai 4917151 6032808 7174503 8316160

Parduoty prekiy ir pasiugy 3223483 3990363 4775141 5559893

savikaina

Bendrasis pelnas 1693668 2042445 2399362 2756267

Veiklos sanaudos 1150594 1318805 1439121 1614070

Kitos sanaudos 86249 98277 125229 141884

Paltikanos 65282 65282 65282 65282

Ataskaitiniy mety pelnas 391543 560081 769730 935031

prieS apmok.

Pelno mokestis 15 proc. 58731 84012 115459 140254

Grynasis pelnas 332812 476069 654271 194777




