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SANTRAUKA
Aida Lagaunikieg
Investicijy | AB ,,Akmenés cementas” gamybos ekonominio efektyvumo didinignanalizeé.

Magistro darbas

Magistro baigiamajame darbe analizuojamas ekon@iBi ,,Akmerts cementas” investiaiji
saug gamybos bda efektyvumas. Pateikiami teoriniai investicgsnes, ju klasifikavimo, funkcij
ir reikSmes ekonomikai aspektai. Susisteminami ir agibami investiciy efektyvumo vertinimo
metodai ir principai,y taikymo problemos. Rizika yra neatsiejama kiekwieerslo dalis, ypatai
pasakytina apie investicinius inovacinius projektiDarbe suformuluotos investigiyizikos mGsys,
rizikos valdymo problemos, iSanalizuoti ir susistetinjvairiy autoriy teoriniai ir praktiniai rizikos
valdymo metodai, iSskiriant jprivalumus ir tikumus. Praktigje darbo dalyje iSanalizuot@gmonres
investicijy i saug gamybos bda ekonominis efektyvumas naudojant grynosios datigrtveres,
atsipirkimo laiko, vidigs pelno normos, modifikuotos pelno normos, pelnmngur efektyvumo
koeficienty metodus. Taip pat atlikta rizikos anglimaudojant jautrumo, scenarignaliz;. Tyrime
ivertinta investiciy rizika, iSskirti rizikos veiksniai, pateiktas rikas jvertinimo ir stebsenos

modelis kaip vienas i$ galiprizikos valdymo strategij

SUMMARY
Aida Lagaunikies
Investment in AB ,,Akmenés cementas” production of economic efficiency anadys.

Master's work.

This master's final work analyses economic efficienof AB ,,Akmerés cementas”
investments in The Dry Process of Production. Thpep describes in detail the essence and
classification of investments, functions and sigaifice in economy. It presents and aggregates the
methods and principles and problems of investm#attiveness. Risk is an integral part of each
business, especially for innovative investment guty. This master's work formulates the main
types of risks, problems of risk management, arealgsd structures various authors theoretical and
practical methods of risk management highlightidgamtages and disadvantages. In the practical
part of this work investment in the dry procesgpurdduction cost-effectiveness are being analysed
by using the net present value, payback periogrnal and modified rate of return, profitability
ratios and efficiency methods. There was perforrtiesl research of risk by using sensitivity,
scenario methods. The study estimates the investnsén identifies risk factors, presents the risk
evaluation and monitoring model as one of possiblemanagement strategies.
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IVADAS

Pasaulyje pastebimas spartus skverbimasigujas rinkas, diglantis konkurencijos lygis, tai
veiksniai, vetiantysimones ieSkoti efektyveanbidy kaip isitvirtinti globalioje rinkoje. Daugelis
Lietuvos tkio sektori; Siandien gana spaai prisitaiko prie veiklos atviroje ekonomikojeisS
procesas yra neiSvengiamas ir nesustabdomas. Kissavigartu su ekonomikos globalizacija bei
Lietuvos integracija pasaulie bendruomeg

Lietuvos imorems svarbu spéiai reaguoti i aplinkos pasikeitimus, diegti inovacijas,
modernizuoti senas technologijas norigyti konkurencin pranaSurg. Batina laiku ir racionaliai
priimti investicinius sprendimus, juasertinti ir vykdyti monitoring. llgalaiké ir efektyvi firmy
veikla, ju teisingas vystymasis bei konkurencingumo gerinindédele dalimi priklauso nuo
investicinio aktyvumo lygio bei investicis veiklos apiniiu.

Investicijos reikSmingos tuo, kad tai g | Salies ekonomikos gerev Statant naujas
gamyklas, investuojant naup technilq ir naup produkcip, pramonei leidziama pateikti daugiau
geresni preki ir paslaug vartotojams, o investicijo$ socialin kapitah (mokyklos, sveikatos
apsauga) prisideda prie bendro gyvenimo lygio lalirAugant investicijoms, dila nacionaligs
pajamos. Investicin veikla yra vienas iS pagrindini aspeki, sudaratiu salygas imonei
funkcionuoti. B¢l investicijy didéja imores turtas, tobdia technika ir gamybos technologijos,
gerja produkcijos kokyb, mazja kasStai, didja pelnas, stigja jos konkurencinis pé&jumas
rinkoje.

Moksliné problema ir tyrimo aktualumas. Kiekvienas verslas prasideda nuo praslin
investicijos, o jo vystymasis ir nayjdéjy realizavimas ngivaizduojamas be tolesnio investavimo
proceso. Klausim ratas, apimantignores investicir veikla, reikalauja pakankamai gilios anakz
ir praktiSkai priimty valdymo spendimp tam, kad bty galima efektyviai formuoti investicin
politika. Investavimas yra ta veiklos sritis, kuri yra Eisiai paveikiama tiek globalitiek lokaly
ivykiu ir veiksniy, sukeliagiy galimybiy rizika ir neapibéztums. Ir jeigu kai kuriose veiklos srityse
sprendimai gali @ti daromi pasitelkiant ateities vienareik&ngalimylés model, tai priimant
investavimo sprendimus, neatsizvelqussa ateities galimyhj spektn, sskmés atvejis tuéty bati
tik iSimtis iS garantuotos néamés.

Siandieninis investicini projekyy igyvendinimo ir valdymo problemsprendimas reikalauja
profesionalumo, paggto ziniomis ir praktiniu patyrimu, intelekto ir alatinio idéjy atnaujinimo,

ilgalaikiy studiy ir praktikos. Nuolatias permainos — tipiSkiausia Siandienos ekonomikseia,



todkl reikalingas iSskirtinis émesys, kad ity galima pazinti §i permaim intensyvum bei
ivairow ir laiku i tai reaguoti.

AB ,Akmenés cementas” — viena iS didziaw$altijos Salyse ir vienintélLietuvoje bendro¥,
gaminanti cement Gaminamo cemento kokgbatitinka visus Lietuvos bei Europosj@ngos
reikalavimus.

Investicireje veikloje AB ,Akmerées cementas” éra naujok, investicijos — nenuiikstamas
procesas, kurio pradzia galima laikyti 1995-uosistus. Tdiau Slapio gamybos dmo keitimas
sausu bdu — vienas iS svarbiaugiir didZiausy inovaciny — investicing projekty, kuris leis
cemeng gaminti pazangesniu ir pigesniu sausuoju metodtail didziausios investicijos per vis
imores gyvavimo laikotarp Dél projekto, kurio ver trecdalis milijono lity, akcininkai apsisprerd
dar 2006 metais. Cemento gamyba sausua@du bleisty per pug sumazinti kuro gnaudas
produkcijos vienetui, 0 gamybos proceso metaplinka iSmetamas anglies dvideginio kiekis
sumazty ketvirtadaliu (tuo p&u prisidedama prie darnaus ekonomikos vystimosiinzat
aplinkos targ). Investicinis projektas buvo inicijuotas ekonomilgakilimo fazje, kai bendrogs
pajegumai neleido patenkinti staigiai iSaugusios cermemaklausos. Buvo planuota, kad
igyvendinus projekt gamybos apimtys téty padictti penkiasdeSimt procent Tikétasi projeky
igyvendinti greitai, toél investiciy efektyvumagvertintas nepakankamai panaudojant tik vien
metod;, t.y. investiciy atsipirkimo lailg. VisiSkai neskirta émesio investicij rizikai, rizikos
veiksnig identifikavimui ir rizikos valdymo strategijai. @8 metais prasi¢jes ekonominis sunkmetis
pakoregavo investicinius planugnores savininkai suspendavo investicijas. Sio tyrirkeldis yra
padeti jmonei jvertinti investiciy efektyvum panaudojant daugiau mokslinimetod;, jvertinti
investiciy rizikg, identifikuoti rizikos veiksnius, numatytiidus jai valdyti bei sudaryti rizikos
jvertinimo ir steldssenos modgl Niekas negali titi tvirtai uztikrintas palankia projekto eiga ir jo
seckme, kadangi investicinveikla yra susijusi su didesne ar mazesne riziiaikos jvertinimui,
prognozavimui ir valdymui kol kas per mazainuesio skiria tiek verslininkai, tiek ir valstgb
institucijos, susijusios su versloeph.

Imones kontekste veiklos efektyvumas yra finagsirpadties pasikeitimasrba finansiniai
rezultatai, kuriuos priimaimores vadovai. Sj rezultaty suvokimas yra esminis, téldnorint
pavaizduoti veiklos efektyvumnaudojamimatavimai (metodai ir rodikliai), kurie pasirenkami
priimtinoms aplinkylems. Pasirinkti matavimai parodo pasiektus rezultatusjekhbina tiek geri,
tiek blogi. Taigi, Siuo darbu siekiama iSanalizuotvesticiy efektyvung pritaikant mokslinius
metodus,jvertinti investiciy rizika, investiciyp poveild imorés finansiniam stabilumui, pateikti
sialymusimonei @l veiklos efektyvumo tobulinimo investiciniame kekste.

Tyrimo objektas — investicijosi AB ,,Akmerés cementas” saagamybos bda.
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Darbo tikslas —jvertinti AB ,,Akmeres cementas” investiciji saug gamybos bda ekonomin
efektyvum.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Apibrézti investiciy samprad, klasifikacija, funkcijas ir reikSm.

2. ISanalizuoti moksligje literatiroje pateikiamus investiaij ekonominio efektyvumo
vertinimo metodus.

3. Pateikti rizikos @Sis, rizikosjvertinimo metodusyj privalumus ir tikumus.

4. Atlikti AB ,,Akmenés cementas” investigijekonominio efektyvumo analiz

5. Jvertinti AB ,,Akmereés cementas” investiaijrizika pasirinktais metodais.

6. Sudaryti ir pateiktimonei rizikosjvertinimo ir stebsenos modél

Praktinis rezultaty reikSmingumas. AB ,,Akmenés cementas” vadovybgaus patarimus
investicires veiklos gerinimui. Administracija gaus investicickonominio efektyvumo tyrimo
rezultatus, kuriais remiantis gal priimti tolimesn sprendim investicipy klausimu.Imonei bus
pateiktas rizikogvertinimo ir stebsenos modelis.

Rezultaty naujumas gakty buti apibadintas praktine prasme. Atliktas investicgkonominio
efektyvumo ir rizikos tyrimas gali thi pritaikytas praktiniame investicini projeky rengju,
steigju, investuotay, konsultani ir kity projekto dalywi darbe.

Tyrime naudoti metodai:

Mokslinés literatiros analiz, bendroji ir logit analiz, kompleksinis apibendrinimas ir
lyginimas, duomem sisteminimas, interpretavimas ir grupavimas, giafi modeliavimas,

koreliacire ir regresig analiz, statistiniai matematiniai metodai.



1. INVESTICIJ U EKONOMINIO EFEKTYVUMO IVERTINIMO
TEORINIAI ASPEKTAI

Investicijos - bet kurio proceso variklis. Jos Waréterijus, rodantis ekonomikos gyvybingam
galimybes sukurti didegmprodukcijos pridedanja vert. Tai ne tik atskiy verslo Sak, bet ir Salies
raidos pagrindas. Dabariirsalies geroés lygi nulemé ankstesés investicijos, o Siandienis
investicijos kuria pagrindus geresniam zmprgyvenimui ateityje.Imoniy investicirg veikla
nagrireti aktualu, nes investicijos turi lemianitaka tiek imorgs, tiek ir visos Salies lygmeniu.
Investiciju pritraukimas yra svarbus Salies ekonominio augiothklis. Kadangi investicijos gali
buti jvairios, svarbu apibgti investiciy savoka, iSskirti pozymius, kuriais remiantis
klasifikuojamos investicijos, iSnag#t ju klasifikacija, apitudinti investavimo rizilg, investiciy
reikSme bei naudingunp kuris, anot A.V.Rutkausko, P.Stank&us (2006), nagriglamas

remiantis trimis Kriterijais: pelningumu, rizikingw ir patikimumu.
1.1. Investicijy samprata, klasifikacija ir funkcijos

Zodis ,investicijos* yra kits i$ lotyn; kalbos (lot. investio — aprengiu)¢pis per angl kalla
(angl. investments) ir reiSkia ilgalaikius kapitadisjimus i ikio Sakas arba vertybiniams popieriams
pirkti, siekiant pelno. IS to seka, kadvekos ,,investicijos”, ,kapitalgdé¢jimai® arba ,,ESy
idéjimai“, ,,idétos kSos* yra sinonimai (Valatus, 2005). Pasak R.Vainien (2005),investicija
makroekonomikoje reiskia ilgalaikio materialiojo nematerialiojo turtgsigijima, o finansuose —
bet kol turto jsigijima tikintis grazos. R.Gineuius, O.G.Rakauskienir kt. (2005) nurodo, kad
investicija — kapitaladéjimas, siekiant paskesnio jo paéjidho. Kartu to kapitalo prieaugio turi
pakakti tam, kad investuotojuiity kompensuota tai, kad jis Siuo metu atsisako naudadtnas
léSas, jis taip pat turitti jvertintas uz rizik ir jam turi kiti atlyginti basimi infliacijos nuostoliai.

Investicija reiSkia bet kuriodigies turg, investuad vieno investitoriaus tam tikroje teritorijoje
su salyga, kad investicija atliekama pagal tos teritwgijstatymus (Cibulskie®y Butkus, 2007).
Lietuvos Respublikos Investigij istatyme investicij savoka apibéZziama taip: investicijos -
piniginés léSos ir jstatymais bei kitais teis aktais nustatyta tvark@ertintas materialusis,
nematerialusis ir finansinis turtas, kuris inveginoas siekiant iS investavimo objekto gauti pelno
(pajamy), socialin rezultag (Svietimo, kultiros, mokslo, sveikatos ir sociats apsaugos bei kitose

panasiose srityse) arba uztikrinti valstytfunkcip igyvendinimy (Lietuvos Respublikos, 2009)



Kaip pazymi G.Kancerewus (2006), bendja prasme investavimas reiSkia tikro dabartinio
vartojimo atsisakynp dél ateities vartojimo (daznai neapélito). Santaupos skiriasi nuo investicij
tuo, kad jos reiSkia tik praletstvartojima. Grieztai ekonomine prasme investicijos reiskiajna
kapitalo preki sukirima, skirtingai nuo vartojimo preki gamybos. Investiay iSlaidoms
naudojamos ir santaupos. Taigi investigjalima apilidinti kaip dabartini 1éSy atidjima tam
tikram laikotarpiui, greta atidy [éSu siekiant gauti kompensagijuz kSy atidkjimo laikotarp,
planuojam infliacijos normy ir |éSy atgavimo ateityje rizik Anot Austrevéiaus, Pupkeviaus ir
kt. (1991) - investavimas — tai finansinio kapitaleenos formos pavertimo kita arba fiziniais
fondais {rengimai, transporto priemésir t.t.) procesas.

Daugelis autoti pazymi, jog investicijos galiti suprantamos dvejopai. Anot Ch.Pass ir kt.
(1997), investicijos — tai:

1. ISlaidos perkant tokius finansinius vertybinpgpierius kaip obligacijos ir akcijos (finansin
investicija).

2. Kapitaliniai ictjiniai perkant materiaji turta (gamykh, masinas airenginius (pagrindinis
kapitalas)) ar akcijas (apyvartinis kapitalas), taterialieji arba tikriejidéjiniai.

Ekonomikos analge terminas investicijos dazniausiai vartojamas enialiojo investavimo
prasme.Materialusis investavimas sukuria nagagrindin kapitah ir padidina Salies gamybos
pagguma, o finansinis investavimas — tai tik esamo pagnitd kapitalo pervedimas iS vieno
asmens ar organizacijos nuosasg/b kita. W.J.Baumol, A.S.Blinder (1994) papildo, jog tenmi
,,investicijos” supratimas skiriasi nuo bendsrkalbos. Paprastai Zzmemninvesticijas supranta kaip
investavim, | akciju rinkas ar bankoaskaitas. T&iau toks investavimas tik kaa vienos #Sies
finansin turta (pinigus) kitu (akcijos). Ekonomistai investavntraktuoja kaip materialaus turto
isigijima, kuris tiesiogiai veda papildomy paklaug naup prekiy gamybai iri didesi gamybos
nasum. Taigi, ekonominiu aspektu investicija suprantakap Sy (ar kity formu), kurios
idedamog versh, naudojimas gamybai. Teisiniu aspektu investisjarantama kaip$y (ar kity
formy) idéjimas (kaip procesas) kazkur kitur (Gin&us ir kt. (2005).

P.Wonnacott ir R.Wonnacott (cit.pas Valap 2005) teigia, kad investavimas yra kapitalo
kaupimas. Jie nurodo, kad ekonomistatesmim vartoja kallddami apie reaiji investavim, t.y.
realy kapitalo kaupim: pastaf, jrengimy isigijima. Sis terminas nevartojamas kalbant apie
finansin investavim, pavyzdziui, obligacij ar akcij; isigijima. Realus kapitalo kaupimas arba
realiosios investicijos — tai investavimas, kurigsmatomas bendrojo nacionalinio produkto (BNP)
apskaitose, kur BNP suprantamas kaip per metusypaggprekiy ir paslaug veriy suma.

Analizuojant investicip ekonomir esne, galima pab¥Zti, kad pasitaiko paties termino

supratimo ir traktavimo klaid Anot D.Cibulskiegs ir kt. (2007) dazniausia klaida yra supratimas,
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kad bet koksdsy id¢jimas, kuris gali nedidinti nei kapitalo prieaugieei pelno, suprantamas kaip
investicijos. Tokiam dSy idéjimui dazniausiai priskiriamos investicijos telesimams,
automobiliams, butams ir pan. pirkti, kurios sav@mominiu turiniu nepriklauso investicijoms.
Isigyjant Sias prekes¢dos tiesiogiai naudojamos ilgalaikiam vartojim@skyrus jei g isigijimo
tikslas yra pardavimas. Dazna klaida yra terminavesticijos” sutapatinimas su terminu
,,Kapitaliniai jdé¢jimai”. Investicijos Siuo atveju yraé$y naudojimas pagrindéms priemoams
atnaujinti (pastatamsgrengimams, transporto priemans ir pan.) (Ginevius ir kt., 2005)). Kartu
investicijos gali lati panaudotos ir apyvartms kSoms, irjvairiems finansiniams instrumentams
(akcijos, obligacijos), ir atskiroms nematemabktyw riSims (patentai, licencijos, technologsn
naujows). Kapitaliniaijdéjimai suprantami siauresne reikSme ir gaititkaip viena IS investicy
Kapitalo investavimas gali i vykdomas ne tik pinigais, bet ir kitomis formami(turtu,
finansiniais instrumentais, nematerialiais aktyvaist.t.). Taip pat investicijos né&kinai yra
ilgalaikis leSy idéjimas. Atskiros investicy formos yra ilgalaiks, ta&iau investicijos gali Bti ir
trumpalailés, pavyzdziui, trumpalaikiai finansiniadéjimai i akcijas, taupomuosius sertifikatus,
trumpalaikes obligacijas ir kt.

Imores investicijos — vig formy kapitalo jdéjimas i jvairius imores tkinés veiklos objektus
(instrumentus), siekiant pelno, kiekonominy ir neekonomini tikshy, kuriy siekis yra paremtas
rinkos principais ir susgp su laiko, rizikos ir likvidumo veiksniais (Cibldere ir kt., 2007).Tuo
atveju, kai investuoja valstyb sektorius, investavimo tikslas galitb socialinis rezultatas
(Svietimo, kultiros, mokslo, sveikatos, social apsaugos ir kitose panaSiose srityse) ar
vyriausyles funkciy iStegjimo draudimas (apsauga, kontral kt.) (Purlys, Treigiea, 2006).

Taigi, apibendrinant galime pasakyti, kagesticijos — taidSy jdéjimas siekiant gauti tam tilr
naud;. Ekonomikos analéze terminas investicijos dazniausiai vartojamas enafiojo investavimo
prasme.

Investicijos gali lati jvairios, to@l jos klasifikuojamos pagal atskirus pozymius. Isiajos
gali bati klasifikuojamos pagal santyksu investuotoju, pagal investavimo trukmpagal
pelningum, investicirg rizika, pagal teritory, likvidumo lygi ir pan. Lietuvos Respublikos

Investicijy jstatyme investicijos klasifikuojamos pagal ketymigymius:

. investuotojo status

o investuotojojtaka tikio subjektui;
o investuotojo nuolatig@buveirg;

) investavimo objekt
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Investicijos pagal investuotojo staguskirstomosg: valstyles, privaias bei uzsienio valstytiir
tarptautinip organizaciy. Kapitalo savininkai, daugiausia prifas bendro¥s, savo kapital
investuojai tas ekonomikos Sakas, kuriose gaunamas didzZiapsiaas — pirmiausigapramorr, o
valstyke —i nepelningas ekonomikos sritis, pavyzdziunfrastrukiira. Be to, valstybs investicijos
orientuojamog tasukio sritis, kurios palengvina privataus verslétpjima, taip pat teikia bendrojo
naudojimo produktus ir paslaugas. Tai energetikmskty ir tinkly, transporto, kelj, taip pat toki
socialires sferos stiy, kaip aplinkosauga, Svietimas, sveikatos apsapg#gjimas ir tam tikro
lygio palaikymas (Valatius, 2005).

Investicijos klasifikuojamos ir pagal investuotojtaka tikio subjektui. Siuo pagrindu yra
skiriamos dvi investiciy raSys: tiesiogires ir netiesiogias (portfelires) investicijos Anot
A.V.Rutkausko, P.Stankeyus (2006), tiesiogié investicija — tai investavimo forma, kuria
investuotojasisigyja tiesiogik savininko teig i vertybinius popierius ar turt Pavyzdziui, kai
investuotojas perka akcijas, obligacijas, vertingesetas arba Zem® sklym, kad iSsaugat pinigu
verte arba gaut pelm, jis igyvendina tiesiogin investavim. Tiesioginiy investiciy atveju
investuotojas tiesiogiai dalyvauja pasirinkdamasgestavimo objekt Netiesiogigs investicijos
nesuteikia investuotojui galimyb daryti didesés jtakostkio subjektui. Netiesiogininvesticija —
tai investavimas portfel, kitaip tariant; vertybiniy popieri; arba turting vertybiy rinkinj.

Pagal investuotojo nuolatirbuveirg investicijos yra skiriamogvidaus ir uzsienio investicijas.
Lietuvos Respublikos Investigijstatyme vidaus investicijos ap#aztamos kaip Lietuvos valstgb,
jos fiziniy ir juridiniy asmen investicijos Salyje, 0 uZsienio investicijos — iehso valstybi,
tarptautinip organizaciy, uzsienio fizing ir juridiniy asmen investicijos Lietuvos Respublikoje.
Anot G.Davulio (2003), uzsienio investicijos — taisienio kapitalasjveztas iS kij Saliy Ir
panaudotas investicijas priimaos Salies gamyboje arba veikloje, twioje kita tiksling paskiri.

Lietuvos statistikos departamentas ir Lietuvos laank remdamiesi Ekonominio
bendradarbiavimo ir ptros organizacija (EBPO) ir Tarptautiniu valiutaanéflu (TVF), uZsienio
investicijas pagal funkcinpozym skirstoj tris rasis: tiesiogines uzsienio investicijas, portfelines
investicijas ir kitas investicijas. Tiesiogmis investicijomis laikomos tokios investicijos, rku
pagrindu susiformuoja ilgalaikiai ekonominiai sda@y ir interesai tarp tiesioginio uZsienio
investuotojo ir tiesioginio investavimaores, t.y. tokios uzsienio investicijos, kurios sutaiteis
uzsienio investuotojui daryiitaka imonrés valdymui. Pagal EBPO rekomendacijas 10 ir daugiau
procenty paprasiju akcijy arba balsavimo teisi pripazstama kaip Zzemutinriba, nuo kurios
tiesioginis uzsienio investuotojas gali dalyvawldant tiesioginio investavimmnorg. Maziau kaip
10% balsavimo teisiturinti uZsienio investicija yra laikoma portfedinnvesticija. Kitomis uzZsienio
investicijomis laikomi visi finansiniai rySiai swsieniu, kurie nepatenkadvi pirmgsias dalis. Tai
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gali bati ilgalaikés ir trumpalaiks paskolos, taip pat paskolos, gautos vatstybardu ir su
valstykes garantija, prekybis skolos, uzsienio juridiniir fiziniy asmen indéliai bankuose bei Kiti
panass finansiniaisipareigojimai (Valatius, 2005).

Pagal investavimo objekt skiriamos kapitalo investicijos, t.y. investicijoggalaikiam
materialiajam ir nematerialiajam turtui sukurisigyti arba jo vertei padidinti, ir finansis
investicijos — tai yra visos investicijos, iSskytias, kurios yra priskiriamos kapitalo investicigm
(Lietuvos Respublikos, 2009Materialioji investicija susijusi su naujokio subjekto steigimu,
esamo tkio subjekto veiklos iSgtimu, esminiu nawj produkiy ar technologij diegimu
(racionalizuojant, diversifikuojant arba moderniamd). Nematerialioji investicija — investicija
technologijp pekmima, isigyjant patentus, patentines teises, licencijagspatentuotas arba
patentuotas technologinnaujoviy (know-how) licencijas, kitas nepatentuotas tecésininias.

R.Ginevtius ir kt. (2005) investicijas skirsidokias grupes:

o Investicijy raSys pagal investiaijobjektus: daiktids, nematerialios investicijos;

o Investicijy rasSys pagal investavimo laikotarprumpalaiks, ilgalaikés investicijos.

Trumpalaikiy investiciy trukme — iki vieneriyy mety, ilgalaikiy investiciy — daugiau nei vieneri

metai arba turi neribattermirg, tarkime, paprastosios akcijos (Rutkauskas irGQ6).

. Investicijy raSys pagal dalyvavim investavimo procese: tiesiogs) netiesiogiés
investicijos;
. Investicijy raSys pagal investicini 1¢Sy priklausomylk: privatios, valstybigs,

uzsienio, bendrosios investicijos;
. Investicijy raSys pagal teritoraj: investicijos Salies viduje, investicijos uzsiegy;j
ISsamy investiciy klasifikavima pagal pozymius pateikia D.Cibulskiemr kt. autoriai (zr. 1
priedh). IS esnéds investicijos yra klasifikuojamos pagal objektrukme, dalyvavimy investavimo
procese, investiciniléSy priklausomyk.
Zinoma, tai ne galutinir ne vienintet galima investiciy klasifikacija. Investicijos dar galitibi
bruto, neto bei atstatomosios:
e Dbruto (bendrosios) investicijos yra bendra invdsti¢ ekonomilkk suma per tam tilgr
nustaty4 laika (dazniausiai per vienerius metus);
e neto (grynosios) investicijos — tai bruto invegtsj atskalius amortizavimo investicijas
arba kapitalo suvartojim t.y. investicijos, skirtos naujoms papildomomghbda priemogms
isigyti;
e atstatomosios investicijos — investicijos, skirtosisictvéjusioms darbo priem@ms

atnaujinti. Tai yra bruto ir neto investigigkirtumas.
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Santykis tarp bendjy investiciy ir atstatomaju investiciy yra geros ekonomikostklés
rodiklis (Cibulskier ir kt. (2005). Jei grymju investiciy suma yra neigiamas skais (kai bendgju
investiciy suma yra mazesnuz amortizacinj atskaitymy suny), tai reiSkia, kad gamybinis
potencialas smunka ir kaip rezultatas sj@fyiaminamos produkcijos kiekis. Si ptid apilidinama
kaip ,,valstyld, pravalganti savo tut. Jei grynyju investicip suma lygi nuliui, tai reiskia, kad
Salies ekonominis lygis nekyla, o gamybinis potalas lieka nepakis. Tokia paétis apikidinama
kaip ,,valstylss trypiojimas vietoje®. Jei gryaju investiciy suma yra teigiamas skais, tai
reiSkia, kad Salies ekonomika yra kilimo stadijogs vykdo gamybinio ir kitokio potencialo
augimo politilk. Tokia padtis apilidinama kaip ,,besivystéios ekonomikos Salis”
(Ginevkius ir kt., 2005).

R.NorvaiSieg (2006), apibizdama investicij vaidmen imorgje, jas jvardija kaip bene
svarbiausi salyga sprendziant praktiSkai visus strateginius ir digZdali einamyju imores pktros
ir efektyvios jos veiklos uztikrinimo uzdavini

e investicijos yra pagrindinis gamybinio potenciaborhavimo Saltinis;

e pagrindinis ekonomits pktros strategin tiksly igyvendinimo mechanizmas;
e svarbiausias turto strukibs optimizavimo mechanizmas;

e pagrindinis veiksnys, darantisaka ilgalaikés kapitalo strukiros formavimui;

e svarbiausiamores rinkos vers augimo uztikrinimogyga;

e pagrindinis ilgalaikio materialaus ir nematerialawgo atkirimo instrumentas;
e vienas igmores veiklos rizikos valdymo instrumant

Anot Cibulskiergs ir kt. (2007), imonés investicijos yra pagrindaggyvendinti imones
ekonominio vystymosi strateginius tikslus, sukurores gamybimn potenciad, didinti ijmones
rinkos vert, atnaujinti (atkurti) imonés esamus gamybinius pgpmus, realizuoti inovagjj
politika, idiegiant technologines naujoves, optimizuatores turto strukiira, suformuoti ilgalaik
kapitalo strukiira.

Investicijy tikslas yra pasiekti konkngis anksto uzsilézta efeky. Imoniy lygmenyje paprastai
tai yra ekonominis efektas — kapitalo prieaugidnae ir kt. Investavimo stiliai leidzia suprasti
skirtingus firmy atsakug investavimo galimybes. Dar daugiau, jiores turi vienodas galimybes
investuoti, jos turi skirtingypotenciad (Scheibl, Wood, 2005).

Investicijos gali lati panaudojamos:

e verslui modernizuoti;

e naujoms technologijoms ir gamybosdams;

e  naujo pastato statybai;

e naujoms SiuolaikiSkoms gamybos prierams isigyti;
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e naujam produktui sukurti idiegtii gamyla;

e naujiems pazangiems gamybos organizavimo ir valdyratodamsdiegti ir kt.

Lietuvos Respublikos investigijstatyme investavimo objektaigardijami:

e piniginés lkSos ir 1 ekvivalentai (tiksliniaiinaSai, apyvartiés leSos, vertybiniai popieriai,
paskolos, kreditaimores jstatinio kapitalo dalis);

o Zene;

e pastatai,jrenginiai, masinos ifranga, matavimo ir bandympenginiai, bet kokia kita
nuosavyk, naudojama gamyboje ir turinti likvidacivert;

e nuosavykbs teigs, paprastai vertinamos piniginiu ekvivalentu, samgba susijusios
paslaptys, licencijosétlgamybirés nuosavyes teisiy perdavimo.

Investicijos yra indlis | Salies ekonomikos gerev Statant naujas gamyklas, investuojant
naup technilq ir naup produkcip, pramonei leidziama pateikti daugiau geregrekiy ir paslaug
vartotojams, o investicijogsocialin kapitah (mokyklos, sveikatos apsauga) prisideda prie endr
gyvenimo lygio kilimo. Augant investicijoms, digh nacionalies pajamos (Cibulskienir kt.,
2007).

Firmos investuoja, kai mato savo produkcijos pastesudidjimo perspektyy, nori iSpksti
veikla arbajdiegti veiksmingesnsanaud; ekonomijos atzvilgiu kurios nors prek gamybos iida.
Investicijos gali lati susijusios ir su visai naujos pkskgamyba. Kiekvienu atveju sprendimas d
gamyklos statybos arengini pirkimo priklauso nuo isimyju iSlaidy ir galimo pelnojvertinimo.
Firma turi palyginti investicij iSlaidas su naujos gamyklos iae@nginio eksploatavimo nauda, t.y.
pelno prieaugiu (Sniesk&jburiers ir kt., 2005). Taigi, tiktina pelno norma turi labai svaghjitaka
investicijy apimtims didti. Jei pelno norma yra didesruz vidutirg, tkio subjektai bus link
daugiau pelno skirti investicijoms arba didinti idiend; procen, kuris teigiamai atsilieps
akcininky pajamoms.

Remiantis AliSausku, Kazlauskiene (2005), invegtisaltiniai gali titi:

e Nuosavos finansiis kkSos (pelnas, amortizaciniai atsiskaitymai, draudikzonpanij
mokamos sumos), taip pat kitassies aktyvai (turtas) (pagrindiniai fondai, Zemt.t.), labdaringi
arba kitokie inaSai, aukStesmiholdingo arba akcini bendrovi;, pramoning finansiniy grupiy
skiriamos nekompensuotinasos;

e Valstybiniy, regioniniy ir vietiniy orgam verslo emimo fond; teikiamos
nekompensuotinos asignacijos;

e UZsienio investicijos, gaunamos per finapsinkitol4 bendn imoniy dalyvavinyg sudarant
istatin kapitah arba per tiesiogintarptautini organizaciy ir finansini institucijy, valstybi,

vairaus tipo nuosavyis formy organizaciy ir imoniy [éSy (piniginiy) investavina;
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e vairiy riaSiy paskoloms skiriamog3os, tarpy: valstybiniai kreditai, teikiami gzintinai,
uzsienio investitorj kreditai, obligacias paskolos, bank investicini fondy ir kompanij,
draudimo kompanij, pensij fondy kreditai, taip pat vekseliai ir kitogdos.

Vienas iS veiksnj, didinartiy investiciy paklaug, yra technologijos naujés. Kiti veiksniali,
lemiantys investicij paklaug, kai patikany norma pastovi, yra:

e Liuke<iai. Jei investuotojai nusitegkoptimistiSkai lisimy verslo alygu atzvilgiu, tai

investicijos dids.

e Jrengimy isigijimo, eksploatavimo, aptarnavimo iSlaidos. Ssori§laidoms magant
investicijy apimtys dids.

e Verslo mokesgiai. Moke<iy didinimas sumazina laukianpelm ir investicijy paklaug, o
sumazinimas — padidina pelir investiciju paklaus.

e Pagrindinio kapitalo naudojimas. Jéiio Saka turi pakankamai gamyhinpaggumy, tai
papildom; investiciy bus nedaug arbajjvisai nebus. Investicijas didina pagrindinio
kapitalo tiikumas.

Daug reikSms investicijy apimtims turi paskal pakikany normos dydis. Taip yra tét kad
investiciniame procese yra naudojamas ne tik agmisnbet ir skolintasis kapitalas. Jeiétika
grynojo pelno norma virSija paskppakikany normos dyd tai, esant bendromalggoms, galima
viltis, kad investuojama busélamingai. Paskal palikany normos dydzio digimas mazina
investicijy apimtis, ir atvirksiai. Kai firmos turi pakankamai nuosaiésy ir joms nereikia skolintis
pinigu investiciniams projektamigyvendinti, jos turi atsizvelgti ir pakikany norma, kad ESos ity
panaudotos kuo geriau. Firma turi patytinar negalima gauti daugiau pajarkitu badu, tarkime
perkant obligacijas, skolinant kitoms firmoms. Kdmlesri palikany norma, tuo geriau skolinti
l[éSas, 0 ne investuotiprojektus. Taigi kuo didesnpalikany norma, tuo mazesnis firmos ribinis
polinkis investuoti fizini kapitak, nepaisant to, ar reikia skolintis, ar ne (Sniegkhuriers ir kt.,
2005).

Palikany normy lygiui jtakos turi vyriausyés priimami sprendimai, infliacijos lygis, visungin
paklausa, mo¥imy balansas, uzsienio valiutos kursasy I§aly palikany normos ir ekonominiai,
politiniai, socialiniai veiksniai. Pakany normos turi tendengijkilti augant ekonomikai ir kristi
ekonomikos smukimo laikotarpiu, p&bny normos maga per rinkimus ir didja po u
(Cibulskiere ir kt., 2007). Palkanu normos didja, dickjant infliacijai arba ateityje tikintis
infliacijos padicjimo. Siekiant sumazinti paklausos poverkokejimo balansui, daznai taikoma
palikany normy didinimo priemog. Siekiant apsaugoti valiutos kgrskeliamos palkany normos,

o tai valiut daro patrauklesn t.y. skatina investicijas ir stiprina valiutosrkay Palikany normos
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pokyiai vienose Salyse vis labiau lemia fdany normy pokyius kitose Salyse, kaip ir Salies

ekonomiré packtis ir stabilumas.

Tarp veiksny, turinciy didek itaka investiciy apimties pasikeitimui, reéty atkreipti ¢mesg |
infliacijos temp. Kuo auksStesnis Sis rodiklis, tuo labiau nuggitiisimas pelnas iS investigijr tuo
maziau bus suinteresuotumo didinti investicijag (daug reikSras Sis veiksnys turi ilgaladms
investicijoms).

Uzsienio investicijos yra svarbi priemgn skatinanti bet kurios Salies pranésn
konkurencingura ir ekonomikos augim Svarbiausi uZsienio investicijas lemiantys veilign
pasak Cibulskiets ir kt. (2007), yra tokie:

o politinis stabilumas. Politinis Salies stabilumasuese Lietuvos regionuose veikia
vienodai ir priklauso tik nuo centéas valdzios. Kuo geriaivairiy tarptauting organizaciy bei
ekspert vertinamas Salies politinis stabilumas, tuo didagtimybé, kad Salis sulauks pajiu
investuotoj.

o privatizacija. Privatizavimas yra vienas i pritraukti uzsienio investicijas. An&su
sukurta materialia baz regionuose vaidina pirmagilvaidmen pritraukiant uZsienio
investicijas, nes geriau apsimoka investuoti pigigiau egzistuojakia imorg nei statyti nauwj.
Todkl daugelis investicij orientuojamog tas vietoves, kur jau yra suformuota materiabaz,
egzistuoja kvalifikuota darbo égos padila. Uzsienio investuotojai yra pagrindiniai
privatizuojamo turto pirgai. Ypa tai badinga stambioms privatizuojamoms valstydons
imorems, tokioms kaip telekomunikagijjnaftos sektorius, duj energetikos pramerir pan.

o istatymire baz. Siuo metu Lietuvos teisinsistema susideda i daugiau kaip 50
istatymy ir kity teiss akt;, reglamentuojatiy investicire veikla. Jie sukuria investicis
veiklos teisinio reguliavimo pagrind

o gamtos iStekliai. Gamtiniai iStekliai yra svagbinvestuojantdsasi tam tikrasikio
Sakas (pvzi naftos, medzio apdirbimo ir kt. pramgn

o monetarig politika. Nuo nacionaliés valiutosjvedimo iki Siol Baltijos Saij pinigy
mag visiSkal buvo padengta tarptautiniais rezervaghkmingai atlaik smulkias spekuliacines
atakas. Tai buvo teigiamas veiksnys pritraukianégticijas.

o infrastruktiros iSvystymas. UzZsienio investicijos koncentruojaetoli didziausi
greitkeliy, jaros ir oro uost, gelezinkelio maag Teikiamy komunikacij paslaug kokybe
regionuose — taip pat svarbus investi@gsiskirstymo veiksnys.

o fiskaliné politika. Investuotojams svaib mokesiy tarifai, mokesiy administravimo
kokybé, mokejimo procediros. Ekonomikos nuosmukis, prastas moékesadministravimas,

didelis biudzeto deficitas nepalankiai nuteikiaieag investuotojus.
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o pramor¢. Lietuvoje buvo zymiai daugiau, palyginti su kammémis Salimis, stamhi
specializuai pramors imoniy. Tokioms imorems, gaminusioms produkgij planirés
ekonomikos glygomis, perorientuoti savo gamyb rinkos yra labai sudinga. To&l daugelis
imoniy bankrutavo, o tai téjo neigiana jtaka tolesnei pramais raidai ir uzsienio investicij
augimui. Stamhi pramors imoniy reorganizavimas ir restrukizavimas pritraukia uzsienio
investicijas.

o banky sistema. Bankininkyss sektoriaus ptra pegjo kelet etam: 1990 m. atsirado
daug komercinj bank;, daugumay 1994-1995 m. bankrutavo. Tolesni dveji metai —Kpan
stabilizacijos periodas, o po t@él\bankrotai (1998 m.). Sie faktai $tiho uZsienio investicij
plétra. Dabar vyksta bankkoncentracija ir jungimasis, auga uzsienio in\GEsts.

. kaimyniniai rySiai. 4 jtaka pasireiSkia Sali prekybiniams rySiams ir tiesiogims
uzsienio investicijoms.

o darbo rinka. Paprastai kvalifikuotos darligQgs padila yra investicijas pritraukiantis
faktorius. Siuo pofiriu dideli miestai turi geresnes pozicijas.

o zemesukis. Gerai iSvystytas zetaukis gali pritraukti uzsienio investicijas.

Santaupos yra pagrindinis investicgaltinis. Investicip apimtimsjtaka daro daug vidinj bei
iSoriniy veiksniy, todkl investuodamogmornes turijvertinti ir palyginti investiciy kastus su simu

pelningumu.
1.2. Investicijy ekonominio efektyvumojvertinimo metodai

Pirminis investavimo tikslas yra iSsaugoti arbaig@eudi investitoriaus turimo kapitalo vertTa
jis gali padarytijvairiais hidais, tgiau bitina silyga, kad laty poreikis turimoms investitoriaus
léSoms panaudoti (LeviSauskaii995). Investicinis procesas — tai mechanizmass lsuveda tuos,
kurie siilo pinigus (t.y. laikinai turigius laisw 1éSy), ir tuos, kuriems jie reikalingi. C.Driver ir kt
(2005) investicijy analiZs modelyje sujungiamos investicijos, pelningumagamybos pagumy
naudojimas. Modelyje atspindimas ne tik kainpelningumo rysys, bet ir ilgalatkechnologiy ir
valdymo itaka. Todl labai svarbu analizuoti investigij pelningum, sprending priémimy
paglstum.

Remiantis A.V.Rutkausku ir kt. (2006), pelningumassvarbiausia investiaij kiekybiné
charakteristika, susijusi su laiku. Laiko veiksnyadeda konkretizuoti kai kuriuos Siogvekos
aspektus. Norint apskaiioti turto pelningum, reikia Zinoti pradia bei galutir turto vertes,
einamyji laikotarpio peln. Pelningumas yra skaiiojamas pagal laukiamas eingsias pelno
reikSmes bei laukimvert ir vadinamas tiktinu pelningumu. Btent viena iS tiktiny reikSmi arba

jas apibendrinantis rodiklis yra vienas IS svarbiawrientyn, priimant investavimo sprendimus.
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Investuotojas stengiasi investuoisasi pelningiausi turta. J.Temple (1998) atlikta koreliacijos
tarp irangos investicij ir ekonominio vystymosi analizpatvirtino, kadirangos investicij graza
siekia per 50 % ir yra zymiai didesmz investicij i infrastrukfira graza. Tai jrodo investiciy |
irang svarh.
Taigi, ekonominis pagrindimas reikalingas bet korimvestavimui. Anot Stasiulionio (2004),
investuojant siekiama, kadity:
1. Gautas norimas pelno dydis;
2. Palaikoma stabili finansénpacktis.
Investicijy efektyvumo jvertinimo metodai mokslige literatiroje skirstomij statinius ir
dinaminius.Statiniamspriskiriami Sie metodai:
e investicipy atsipirkimo laikas ;
e investuoto kapitalo gra.

Dinaminiamsmetodams priskiriami:

modifikuotas investicij atsipirkimo laikas;
e Qgrynoji esama vett
e pelningumo indeksas;
e vidiné grazos norma,
e modifikuota vidire grazos norma.

Gamybini investiciy efektyvumo vertinimui dazniausiai naudojamos toysrakteristikos:
atsipirkimo laikas, vidia pelno norma, rentabilumas. ISvardinti rodikliaiugami sugretinant
paskirstytas laikgplaukas ir investicij sumas (iSlaidas). Be to, Sie sugretinimai yrackdmi
skirtingais metodais.

Investiciy efektyvumo vertinimui svarbus diskontavimas. Ngadb diskontavim yra
ivertinama ir pinig laiko veré. Pinigy sraut; diskontavimas -jvairiu laikotarpiy pinigy sraut
vers apskaiiavimas tam tikram laiko momentui, kuris vadinanpagdymo laiku ir Zymimas®
Ivykdymo laikas gali nesutapti su baziniu momentiskbntavimas naudojamas, kai pmigrautai
iSreiksti esamomis arba defliuotomis kainomis téigaaliuta (Rutkauskas, 2006).

Savoka ,diskontavimas® suprantama kaipuasimos vers perskaiiavimas dabartiniam
laikotarpiui ("ps 3H0Ba, 2001).

Anot A.V.Rutkausko (2006), pagrindinis ekonominigrmatyvas, naudojamas diskontuojant
pinigu srautus, yra diskonto normB)( kuri iSreiSkiama vieneto dalimis arba procenfaes metus.
D.Cibulskiert ir M.Butkus (2007) diskonto normzymi k. Pinigy srauty diskontavimasm-tuoju
Zingsniu apsk&iuojamas pinig srauf sy dauginant iS diskonto koeficientg, Autoriai diskonto

koeficient zymi u.x. Jis apsk&uojamas pagal §iformule:
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_ 1
(Xm -
A+ E)~"

1)
Cia: tm— M-tojo Zingsnio pabaiga iSreiksto vieneto dalipes metus;
tm - t° — metais.
D.Cibulskierg ir M.Butkus (2007) teigia, kad wispirma reikia nustatyti issimaja pinigy vertk,
t.y. kiek litas, turimas Siandien, bus vertas gjeiesant konkr@am patikany normos lygiui.

Basimoji pinigy verié (FV) apskatiuojama pagal tokiformule (Gronskas, 1993):
FV = PV-(1+ i] 2)
m

Cia: FV — kisimoji pinigy vert pon period; (mety);
PV — dabartia verg (pradire pinigy suma);
i — palikany norma;
n — paiikan priskatiavimo met, skatius;
m — paiikany priskatiavimo per metus ské&us.
Reikia pastefti, kad kuo didesnis pakany priskatiavimo periody skatius, tuo didesé
btsimoji pradires sumos veét

Dabartire pinigy vert (PV) apskaiiuojama pagal formgl

PV = me )
)
m
Cia: PV — dabartié pinigy vere;

FV — bisimoji pinigy veré pon period; (mety);
i — palikany norma;
n — paiikany priskatiavimo period; skatius;
m — paiikany priskatiavimo per metus ské&us.
Kuo laiko trukne didesr, tuo mazesihdabarti pinigy vert.
Konkurencirgje kapital; rinkoje pirkejas renkasi kapitalpagal jo diskontuat(dabartir) vert.
Jeigu kely kapital; diskontuota veétyra lygi, ju kaina rinkoje bus vienoda.
Diskonto norm galima iSreikSti per vidutinius svertinius kapttafastus, t. y. per investuoto
kapitalo kain (Cibulskierg, Butkus, 2007):

k=AWCC =y'p .p (4)

Cia: k — diskonto norma,;
AWCC - vidutiniai svertiniai kapitalo kastai;
Di — i-tojo finansavimo Saltinio dalis kapitale;
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P, — i-tojo finansavimo $altinio kaina.

Vertinant investicinio projekto efektyvugnnustatoma diskonto norma yra egzogeniskai
pagrindinis ekonominis normatyvas.

Atskirais atvejais diskonto normos reik&nkiekvienam Zzingsniui pasirenkama skirtinga
(kintama diskonto norma). Tai galiifb naudinga:

- keiciantis rizikai laike;

- esant kintamai kapitalo strukai, kai reikia jvertinti komercin investicinio projekto
efektyvumy (Rutkauskas, 2006).

1.2.1. Investicig atsipirkimo laikas

Vienas paprasausi investiciny projekyy vertinimo rodikly, anot NorvaiSieés (2006), yra
investiciy atsipirkimo laikas Investiciy atsipirkimo laikotarpis (PP - Payback Period mdjhe
vienas iS dazniausiai taikapmodikliy, analizuojant investicinius projektus.

Atsipirkimo laikotarpis — minimalus laiko tarpasug projektojgyvendinimo pradzios), nuo
kurio pradzios pirmiés investicijos ir kitos gaudos, susijusios su investiciniu projektu,
padengiamos projekto pajamomis. Tai laiko trékmer kui nediskontuotos prognozuojamos
piniginiy 1éSy iplaukos virSija nediskontuptinvesticiy sunmy. Taigi, atsipirkimo laikas - tai met
reikalingan kompensuoti statines investiciglaidas, ska&lus. Kuo trumpesnis apmékmo terminas
— tuo geriau. Naudojantis atsipirkimo truésn principu, kompanija gali nustatyti maksimpal
apmokjimo termima ir priimti pasiilytus projektus tik tuo atveju, jetjapmokjimo terminas yra
trumpesnis nei nustatytas terminas (AliSauskas|atakiers, 2005).

Atsipirkimo laikotarpis — laikasT ), per kui projekte numatytos pajamos padengia investicijas

Sioms pajamoms gautii fika galima apskaiuoti pagal formu:

T:(k—1)+[kzl(CF[—I[)/CFk],kaiZk:CFt)l; (5)
Cia: T — investiciy atsipirkimo laikas;

t — investavimo ar grynpinigu sraut, gavimo mej indeksas (t =1, 2, ..., k);

CHK — grym pinigu srautas, gautas tais metais, kai akumuliuotasuygpymigu srautas virSija
visas investicijas;

CR — tyju met; gryny pinigy srautas;

| — bendra investiaij suma;

I — tyju mety investicijos.

Atsipirkimo metodu lengva naudotisgiau jis turi tikumy:

1. Jis yra palankus greito atsipirkimo termino progeks, kadangi ignoruojami pinig
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srautai po maksimalaus atsipirkimo termino. Tuomalima atmesti projektus, kurie per dlg
laika gakty biti pelningesni nei projektai, kurie priimami Siaadi (AliSauskas, Kazlauskien
2005).

2.Visai nevertinamas laiko veiksnys. Priimama prielaida, Kaidigu vert ankstesniais
metais ir ¥lesniais metais vienoda (Juozaitte@000).

3. Démesys sutelkiamaspajamas iggyvendinamo projekto ir gipajamy gavimo greitum, o
nei pajamingum arba bendyji pelm.

4. Ndvertinama nuosavo ir skolinto kapitalo kaina.

5. Priimtinas investicij atsipirkimo laikas, kuris yra kaip tam tikra ribiéra tik subjektyvus
investicinio projekto vertinimo matas.

6. Keblu $ rodikl;j jvertinti tuo atveju, kai investicijos nevienkagm

Sis investicijy efektyvumo vertinimo metodas tinka gauti tik pépihai informacijai,
prapleiarciai suvokiny apiejvairias investicinio projekto savybes (Norvai&ep004).

H.M.Weingartneris (cit. pas NorvaiSigrBagdzewieneg, 2000) teigia, kad atsipirkimo periodas
gali bati naudingas apytikslis rizikos matas situacijdjai neapibézta projekto gyvavimo trukim
Tikimybé, kad investicija atne$ pelrarba, kraStutiniu atveju, neatne$ nuostdiiio didesa, kuo
trumpesnis atsipirkimo laikas. Atsipirkimo laikasligbati grubus rodiklis, padedantigzertinti
greiti, kuriuo iSnyks projekt lydintis neapibéztumas. Firma gali Siam veiksniui teikti didel
reikSmes, kadangii projekt idétas kapitalas gali i Zymiai mazesnis uz prognozuojam
diskontuof verkt. Akivaizdu, kad investicij atsipirkimo periodas yra tik dalinis matas
neapibéztumo iSnykimo greitumagvertinimui, t&iau, skirtingai nuo sudingesni metod;, jis
lengvai prieinamas priim&mam sprendim.

Taigi, atsipirkimo laiko rodiklis netéty bati svarbiausias investiaij priemimo kriterijus, j

reikéty taikyti tik kaip papildom rodikli, priimant sprendim
1.2.2. Grynoji dabartiné verte

Grynosios dabartinés vertes (NPV- Net Present Value) metodas yra labiausiglifes ir
vienas iS svarbiausiinvesticiy efektyvumo finansinio vertinimo kriterj Vertinant investicinius
projektus, pagrindinis uzdavinys yra nustatyisinos naudos vert kuria galima gauti valdymo
metu. Tokiu idu naudos isimoji vert diskonto idu pavetiama esanja verte. Diskontuojant
piniginius srautus, pagrindiniu rodikliu pasirenkaprojekt atsiranda skirtumas tarp sumos
diskontuot; piniginiy srauty basimosios naudos ir pradipiinvesticiy. Tas skirtumas vadinamas
gymja esamja verte (Stasiulionis, 2004).

Kadangi pinig srautai pasiskirstlaike, jie diskontuojami pagal tam tikprocentir norm i.
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Siuo atveju labai svarbu parinkti tinkarmprocentis normos dyd Ekonomirgje literatiroje kartais
procentire (diskonto) norma vadinama palyginimo koeficienhges efektyvura daznai tenka
vertinti, lyginantijvairius investavimo variantus. Kai kuriais atvejdis koeficientas vadinamas
barjeriniu koeficientu (Rutkauskas, Tamosen:, 2002).

Nepaisant skirting pavadininy, diskontuoti taikoma procentinnorma finang rinkoje turi
parodyti laukiam vidutin; paskol palikany normy lygi (Ecumosa, 1998).

Grynasisiplauky srautas charakterizuojamas dydzidGF, be to, Sie dydziai galidb teigiami
ir neigiami. Tada, kai palyginamoji norma lylgisusidaro (Cibulskien Butkus, 2007):

NPV = z NCF, - u,, (6)
1

Cia: NPV — grynoji dabartiévert;

NCR — grynojo mokjimo srauto nario dydig periodo pabaigoje (apsk#&vimo
formulé pateikta 2 priede),

Uk — diskontavimo koeficientas;

t — analizuojamo laikotarpio (metai) numeris 152, ..., n);

k — diskonto norma.

Grynoji esamoji vedt parodo absoliut efektn, atsizvelgianti laiko veiksn. Teigiama Sio
rodiklio reikSme rodo, kad tikslinga projektigyvendinti, ir kuo didesh kriterijaus reikSm, tuo
didesnis investicinis projekto patrauklumas. (N@exe, 2004).

Naudojant § metod, vadovaujamasi taisykle: investuaqtiprojekt galima jeigu jei grynoji
dabartirt vert yra teigiama, ir atvirk8a, jei NPV yra neigiama — investuoti rizikinga. iriaeisia
investicire alternatyva yra ta, kurios teigiama NPV reikSyna didziausia (Charitonovas, 2002).

Grynosios dabartis verés metodo privalumai:

1. Atsking projekiy pinigu srauty grynosios dabartiés verts gali hiti sudedamos, kadihy
gaunamamores ar jos padalinio projektgrynyjuy dabartini verciy suma.

2. Skatiuojant grymyja dabartir verte daroma prielaida, kad projekto tarpiniai pipigrautai, t.
y. pinigu srautai, atsirandantys tarp projekto pradziosalbgigos, yra reinvestuojami su ribine
norma.

3. Kadangi laikui Bgant diskonto norma gali kisti, grynoji dabaétirverée gali bati
skatiuojama naudojant ir kint&mn diskonto norm.

Vienas iS metodo tikumy, kad grynoji dabarti veré ngvertina projeki investiciy dydzio,
todkl gali slygoti didesni; investiciniy projekiy pasirinkimy. Taip pat metodas peertina ir
nekontroliuoja projekto gyvavimo trukis, toctl gali atsitikti, kad iS nesuderinapprojekyy bus
pasirinktas projektas, turintis ilgesgyvavimo trukng (Cibulskiere, Butkus, 2007).
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Tatiau K.AliSauskas, Z.Kazlauskien(2005) mano, jog tai tinkamiausias kapitalo kast

ivertinimo metodas.
1.2.3. Vidiné pelno norma

Analizuojant verslo projekt efektyvuna, vidiné pelno norma (IRR-Internal rate of Return)
yra vienas i$ reikSmingiausrodikliy. Vidinis pelningumas — tai norma, kuri sulygin&estuojamo
kapitalo diskontuat vert su gautim grynyju pinigy sraut; diskontuota verte (Juozaitigr2000).

Viding grazos norm (IRR) galima apibdinti sekawiai: tai tokia norma, kuriai esant wis
pajam; esamoji vel yra lygi vigy iSlaidy esamajai vertei. Si norma apskaojama taip pat, kaip
grynoji dabartig verg, tik prilyginama nuliui (Charitonovas, 2002).

NPV visada bus teigiama, kai diskonto koeficiemaaZzesnis uz IRR ir atvirk@i — NPV
visada neigiama, kai diskonto koeficientas didesidRR. Projektas, kai diskontas virSija IRR,
netinkamas (Juozaitién2000).

Vidinés pelno normos rodiklis apidina maksimaliai galim santykin iSlaidy lygi. Pvz., jei
igyvendinant projelst gauta banko paskola, tai vidsipelno normos (IRR) reik&odo virSutire
leistino banko procenté#s normos lygio rib, kurios virSijimas padaro projektnepelning
(AliSauskas, Kazlauskien2005).

Vidiné grazos norma apské&uojama pagal tokiformule (Cibulskierg, Butkus, 2007):

NPVl(kz - kl) (8)
NPV, — NPV,

IRR=k, +

Cia: IRR— vidiné grazos norma;

ki — diskontavimo norma, kai NPV > 0O;

ko — diskontavimo norma, kai NPV < O;

NPV; —grynoji dabartig verg, apskatiuota, kai yra k;

NPV, —grynoji dabartig verg, apskatiuota, kai yra k

Kuo didesg vidinés gmZzos normos reikSé tuo didesnis vertinamo projekto investicinis
patrauklumas. Sprendziant apie projekto efektyywidiné projekto gazos norma palyginama su
vidutiniais kapitalo kaStais, nuosavo kapitalo pgnmu, minimalia pageidaujama pelno norma.

IRR - tai pl&iai naudojamas rodiklis, pasirenkant investicinpusjektus, nesvertina pinig:
laiko vert bei visus pasiytojo projekto pinig; srautus.

Taciau jis turi kelis svarbius ikumus (AliSauskas, Kazlauskigr2005):

» daroma prielaida, kad reinvestavimo norma yra I\®R; daroma prielaida kad pinig
Srautai yra reinvestuojami norma, lygia IRR; prékai ne visuomet taiptina.

* IRR gali kiti ne vienintelis, kitais ZodzZiais, galiath keli IRR variantai, jeigu yra keletas
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Zenklo pasikeitim pinigu srautuose; pagal Dekarto Zenkhisykk, IRR ska¢ius gali kiti lygus
Zenkl pasikeitimy skatiui; kai tai atsitinka, IRR rodiklio negalime naudo

* IRR gali neegzistuoti; nesant galinggorasti diskonto norm kuri padaro NPV lyg nuliui,
IRR rodiklis visiSkai nenaudingas;

» kai dviey svarstom alternatyvii projekiy dydziai yra skirtingi, IRR metodo pasirinkimas
gali priestarauti NPV rodikliui; Siuo atveju ir @ kitais atvejais, kur yra prieStaravimas tarR IR
ir NPV metod, turi bati naudojamas NPV metodas.

1.2.4. Modifikuota grazos norma

Investicijy ekonominio efektyvumavertinimui yra skaiiuojama modifikuota vidias guzZos
norma. Modifikuotos vidids gmzos atveju investiaj generuojami tarpiniai pinig srautai
reinvestuojami su ribine norma — kapitalo kasiorma. Modifikuota vidid grazos norma yra
diskonto norma, kuri generuojanpinigy sraut; basimg vert prilygina investicijy esamajai vertei,
kai tarpiniai pinigz srautai reinvestuojami su nustatyta ribine nor@alutine ver¢é randama

susumavus projekto pinigsraut, basimasias vertes:

a+MRR' =Y mirr=1[FY 4 9)
PV PV
Cia: MIRR — modifikuota vidig grazos norma;

FV' - teigiamy pinigy srauty bisimoji vert (paskutiniu pajam gavimo periodu);
PV - neigiamy pinigy sraut; dabarti vert (investiciy pradzioje);
T — laiko tarpas tarp pirapy investiciy ir paskutinio pajann gavimo periodo.

Jei projekto vidig grazos norma yra didesnnei kapitalo kast norma (diskonto norma),
projektas yra patraukli investavimo alternatyva.

Jei modifikuota vidig grazos norma yra mazesmei kapitalo kast norma, projektas teiy
buti atmestas (Cibulskien Butkus, 2007)

Modifikuota IRR turi svarh pranasura prieS IRR metogl MIRR atveju daroma prielaida, kad
visi projekto pinig srautai yra reinvestuojami pagal vidutinimsores kapitalo kastus. Pasirinkus
IRR metod, daroma prielaida, kad kiekvieno projekto pipigrautai reinvestuojami pagal paties
projekto IRR. Reinvesticijos pagal kapitalo kasStdaznai korektiSkesss, todl MIRR yra
patikimesnis projekto pelningumo rodiklis.

MIRR iSsprendzia ir IRR daugiavariantiSkumo probderMIRR priimtinesnis uz IRR kaip
projekto realaus pelningumo charakteristika, betkito, nagrirgjant alternatyvius skirtingo dydzio
projektus, geriau naudoti NPV kritarjjkadangi jis parodo, kiek projektas padidinsones vert
(NorvaiSierg, 2004).
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1.2.5. Rentabilumo indeksas

Rentabilumo indekso (Pl - Profitabilyty Index) arba kitaip vadinamo Ip@gumo indekso
apskafiavimo metodas yra grynosios dabasinverts (NVP) nustatymo metodcesinys. Pl
rodiklis, skirtingai nuo NVP, ,,yra santykinis dgdiarp dabartis teigiamy ir dabartires neigiany
piniginiy sraut; verts” (AliSauskas, Kazlauskién2005).

n m

PI =) Z (10)

k1(1+|) t= 1+|)

cia: B, — kasmetias pajamos;
IC; — investiciny iSlaidy dydziai periodu (t=123,...m)
I — palyginimo (diskonto) norma.
Pelningumo indeksas parodo santyKiet kurio projekto pelningumarba esamja projekto
pinigy sraut; vert, tenkaia esamajam investiaijvienetui:

v jeigu P1 > 1, projektas priimtinas;
v jeigu Pl < 1, projeki reikéty atmesti.
v Jeigu PI=1 - projektas nei pelningas, nei nuostalin

Atliekant kompleksip analiz, pelningumo indeksas leidzia iSskirti efektyviegprojekt

tuomet, kai kitais metodais buvo gauti parsgertinimai (NorvaiSie, 2004).
1.2.6. Investicig efektyvumo koeficientas

Investicijy efektyvumo koeficiento (ARR) apskaiiavimo metodo esiyra ta, kad vidutin
metiniy pajamy dydis (PN) dalinamas i$ vidutinio investiciflydzio. Pats koeficientas iSreiSkiamas
procentais. Investicijos viduinreikSnme randama dalinant pirmgnkapitaliniy investiciy sumy iS
dviejy, jei laikoma, kad pasibaigus analizuojamojo prtgekgyvendinimo laikui visos kapitalés
iSlaidos bus nurasytos. Jei nutariama, kad busini&karba likvidacig vert (RV), tai jos dydis turi

buti atimtas. Apskaiiuojama pagal formgl(AliSauskas, Kazlauskien2005):

ARR=___ N (11)
05-(IC-RV)

Si rodikli galima lyginti su rentabilumo koeficientu. Pagiimid $io metodo ttkumas yra tas,

kad formuojant piniginius srautus yrajsleaitomas laiko veiksnys.
1.2.7. Santykiniy rodikli y analize

Investiciy efektyvumui jvertinti yra naudojama ir santykiniekonomini rodikliy analiz.

Siekiantjvertinti imoreés finansin stabilumy ir pelninguma, naudojamos kelios vertinimo rodikli
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grupés: rentabilumo, apyvartumo, finansinio stabilumkyidumo. Analiz naudojant santykinius
ekonominius rodiklius daZniausiai yra taikorimaoniy finansinei liklei jvertinti. Sioje plotngje
atliktas tyrimas gali #ti naudingas ir investiaj analizs atzvilgiu. Imorés finansigs hiklés
tyrimams atlikti daugumoje ekononém literatiros Saltinig siiloma naudoti likvidumo, finans
struktiros ir veiklos efektyvumo santykinrodikliy derinius (Zr. 3 prieg).

Likvidumo rodikliai apitidina firmos finansipn patikimumy. Likvidumo rodikliai parodo, ar
imore paggi atjus mokéjimo terminui apmokti savojsipareigojimus.

Bendrasis likvidumo koeficientaparodo, kiek kartt ijmorés trumpalaikis turtas virSija jos

trumpalaikiusisipareigojimus.
Norint Siuos rodiklius vertinti patenkinamai, jiart atitikti tam tikrus kriterijus, tai reiSkia
bendrasis likvidumo koeficientas turitbne mazesnis 1,2 ir ne didesnis uz 2.

Skubaus padengimo koeficientgs grieztesnigmores likvidumoivertinimas, nes skéuojant
§i rodikli daroma prielaida, kad atsargo&an likvidzios. Jei likvidus turtas virSija trumpétaus
isipareigojimus, tokiagmore turi gem likvidumo lygi. Bendriausiu atveju skubaus padengimo
koeficientas tusty bati lygus bent 1.

Imores geléjimas apmokti skolas priklauso ne tik nuo trumpalaikio turtojsipareigojimy
santykio, bet ir nuoy strukiiros. Trumpalaikio turto perteklius, lyginant su rmpalaikiais

isipareigojimais, vadinamas apyvartiniu kapitalwf@sis darbinis kapitalaslis parodo, ar balanso

sudarymo diepimore turéjo pakankamai nuosavo turto trumpalaikiagsipareigojimams padengti
arba kokia trumpalaikio turto dalis finansuojamaosavu kapitalu. Apyvartinis kapitalas —
nuosavyks dalis, dalyvaujanti kasdierdje imoreés veikloje.

Skolos koeficientasatspindi, kiek vienam turto litui tenka skolintléSy, t.y. imorés

isipareigojimy ir turto santyk — kokia imones turto dalisisigyta uz skolintaséfas. Kreditoriai
pirmenyle teikia Zemiems skolos santykiniams rodikliams, baskroto atveju tai sumazina |j
nuostoli; rizika, o savininkai pirmenypteikia aukstesnio lygio finansiniam svertui, nisgiekia
padidinti peln ir iSlaikyti firmos kontrot. Taigi, kuo didesnis rodiklis, tuo Zemesnis saugum
lygis.

Skolos nuosavyds koeficientasparodo, kiek vienam nuosawg litui tenka skoling 1éSu.

Aukstas rodiklis gali liudyti didesirizika, nesimonei gali liti sucttinga padengti savo pidany ir
skolos gazinimo mokjimus ir gauti pakankamaié$y tolesniam finansavimui. Manoma, kad

santykis 1:2 yra normalus, t.y. mazdaugélrsansavimo Saltinj turéty bati skolinami.

Turto ir nuosavo kapitalo santykmarodo, kiek turto tenka vienam nuosavo kapitaio. [Juo

daugiau, tuo geriau.
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Bendrasis pelningumagarodo, kokia bendrojo pelno suma tenka vienandgwamy pajamy

piniginiam vienetui. Bendrasis pelningumas parogoonés sugebjima uzdirbti pel iS
pagrindires imores veiklos. Kuo didesnpelno norma kiekvienam uzdirbtam pajanitui, tuo
efektyvesg imores veikla.

Grynasis pelningumagarodo, koki dali pelnas sudaro nugmores pardavim pajam.

Grynasis pelningumas parodo, kuri vieno pardavlito dalis yra grynasis pelnas, t.y. jis parodo
imores veiklos efektyvur Didesre rodiklio reikSnme rodo aukStesrimones pelningum.

Turto gmza parodo, arimore efektyviai naudoja savo turt IS Sio rodiklio dydzio galime
spresti, kiek grynojo pelno tenka vienam turto lituibarkieki § turta idéty pinigu grizta per
ataskaitin laikotarf pelno pavidalu. Sis rodiklis parod&inés gamybiks veiklos efektyvum Juo
didesnis turto pelningumas, tuo geriau, nes didgaores turto dalis susigzinama pelnu.

Turto imlumasrodo, kiek vienas turto litas sukuria pajanbis rodiklis rodojmores turto

panaudojimo efektyvum AuksStesi Sio rodiklio reikSné rodo didespefektyvumo laipsi

Nuosavyles gmza yra labai svarbus rodiklis akcininkams. Jis nusakiek pelno tenka

kiekvienam savininko investuotajnversh piniginiam vienetui. Jis parodo investigipelningum.
Aukstas lygis uztikrina didelius dividendus.

Anot V.Charitonovo (2002), santykipiekonomini rodikliy sistema investicigje analizje
naudojama kaip prieménimorés finansiis hiklés, investavimo tikslingumo ir investigij

., Kvépavimui“ sekti.
1.3. Rizika, jos 1sys, rizikosjvertinimo metodai

Savoka ,rizika* tradiciSkai turi neigiam atspaly. Taliau, pavyzdziui, kin hieroglifas,
reiSkiantis ,,rizilh", yra sudarytas i$S dvigjdaliy: viena reisSkia pavgj kita — galimyl, prog. Tai
interpretuojant per finamsprizimg, investuotojas turi galimy bet patiria pavaj, todl uz ta pavop
turi bati kompensuojama. Kitaip sakant, rizika (ang. rigkd tikimybs, kad investicijos faktiSkas
pelningumas ar pinig srautai (realus rezultatas) bus kitokie nei plg@mas pelningumas ar
planuojami pinig srautai. Kuo didesnis galiab nukrypimas nuo planuotojo, tuo didésrzika.
Jei investicijos pelnas yra uZztikrintas ir tikslianomas, tai rizikoséra (Kancerevgius, 2006).

Investicijos skiriasi patikimumo ir rizikos laipss. Finang srityje terminas rizika
suprantamas kaip galimylpatirti tam tikg neteki dél galimo galimyby nepastovumo. Rizika
apibrziama kaip potenciali, kiekybiSkarertinamajvykiy tikimybé ir nuostoliy galimyke.

Ivairis autoriai riziky traktuoja skirtingai. Anot M.Volkovo ir M.Gegvos (1998) rizika - tai
,,potenciali, kiekybiSkaijvertinama nuostali galimyke”. Neapibéztumas pagal Siuos autorius
nurodo ,,veiksnius, kuriems egzistuojant veikloguf@atai yra nedeterminuoti, ouySiveiksny
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galimos jtakos laipsnis nezinomas”. Neagibtumas yra netiksli ir neiSsami informacija apie
projekto realizavimo gygas, o dl to galircios atsirasti projekto eigoje nepalankios situacijo
paseknds nusakomos rizikosygoka.

Pagal V.D.Sapir (1996) projekto rizika yra neapititumas, susis su galimybégyvendinant
projekt pasireikSti nenumatytoms situacijoms ir su tuagjgs®ms pasekims.

R.NorvaiSieg (2004) projekto rizik apib®zia kaip projekto rezultatnuokrypio nuo laukiamo
rezultato galimyb.

»Vverslo ziny” leidinyje (Verslo Zinios, 2004) projekto rizikgp#oadinama kaip neapibitas
ivykis ar aplinkylé, kurie daro teigiamp ar neigiam poveil§ projekto tikslams. Rizika turi savo
priezast, o jai atsiradus — pasekm

Projekto rizika apima ir pavojus, iskilusius prdekikslams, ir galimybes, kaip pagerinti
rezultatus (Chapman, 1996). Rizikos pagrindas +Skemas, netikrumas, kurisiingas visiems
projektams. Zinoma rizika — tai rizika, kuri jaustatyta bei ianalizuota ir kargalima planuoti.
Nezinoma rizika negali Wi valdoma, nors projekto vadovai gala jnumatyti, remdamiesi
aplinkybémis, su kuriomis teko susidurti kituose panaSiymegektuose.

Nepalankios situacijos susidar@l divairiu priezagiy, tockl tikslinga jvardinti dazniausiai
pasitaikagias rizikos fiSis: rizika, susijusi sustatymy ir ekonomireés situacijos nestabilumu,
politiné rizika, susijusi su politiés situacijos neapibttumu, socialiniais — politiniais pokis,
rizika, susijusi su rinkos kainir konjunkiiros, valiuty kurqy svyravimais, gamtini — Klimatiniy
salygu neapibéztumu, stichini nelaimiy tikimybe, gamybid — technologia rizika (rengim
gedimai avarijos, gamybinis brokas ir kt.).

Ivairas autoriai skirtingai klasifikuoja veiksnius, suietius rizika. Dazniausiai iSskiriami
vidiniali ir iSoriniai rizikos veiksniai.

AliSauskas, Kazlauskien(2005) investicini projeki rizikos veiksnius, pagal pasireiSkimo
formas, grupuojatechnologinius, sutéry, projektinius, vadybinius (Zr. 4 pried

Pasak Buskeviutés, Maerinskierés (2005), rizilg galima skirstyti dvi stambias grupes:

. grynaja, kai yra tikimyke gauti tik nuostdlarba nulin rezultas;

. Spekuliatyva, kai tikimyke gauti tiek teigiam, tiek neigiana rezultas.

Lofthouse S. (2001) skiria Sias rizikosSis: infliacijos, verslo ciki, konfidencialumo, laiko
horizonto, rinkos laiko parinkimo.

Prof. K.Lockyeris (1996) slo kita projekiy rizikos klasifikavimy. Rizikos skirstomos pagal
kilme i Sias grupes: laiko, technologijzmoniy, finansy, valdymo, politi. Pateiktoji klasifikacija
gali kisti priklausomai nuo vykdomo projekto spéak. Patys rizikingiausi yra inovaciniai
projektai, kuriuose naudojamos naujausios techmokag
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B.Neverdauskas, V.Stankeéiis (2000) gilo tokia projektus veikiatios rizikos klasifikaci:
e iSoriné: nenuspjama, nusgama, bet nenumatyta;
e vidiné: netechnig, technirt, teisire, apdraudziamoji.

ISoriné nenuspjama rizika - tai nenumatyti vyriausybiniai reguiimo sprendimai, gamtos
reiSkiniai, nusikaltimai, nelaukti iSoriniai ekologai ar socialiniai efektai. Nuspma, bet
nenumatyta isSorih rizika: rinkos pasikeitimai, neigiamos soci&bn pasekrés, valiutos kurg
pasikeitimas, neapskaiota infliacija, moke&y sistemos pasikeitimai.

Vidiné netechnigi rizika: nukrypimai nuo darbo plano bei darlimqgs, medziag trikumo,
véluojartio tiekimo, turimy 1éSy virSijimas ir t.t. Technia rizika: technologiy pasikeitimas;
gamybos, susijusios su projekt@yvendinimu, kokybs pablogjimas; specifies, projekte
naudojamos technologijos rizikos. Teisnrizikos: licencijos ir patentai, kontrakhevykdymas,
teisminiai procesai su iSoriniais partneriais, widi teisminiai procesai. DraudzZiamosios rizikos:
tiesioginis kenkimas turtui; netiesioginiai nuosgl susig suirengimy perstatymu ir pan.; rizika,
draudziama pagal normatyvinius dokumentus kitiesmemims; bendradartbdraudimas.

Svarbus dmesys turi bt skiriamas finansinei rizikai - nesuggimui padengti finansavimo
kast. Kai firma nesiskolina pinigimi iStekliy, tai visa verslo rizika tenka akcininkams. Kanfos
finansavimui naudojamos skolintossos, paskal dawju verslo rizika dazniausiai nepalia, nes
jlems garantuotas paskobrazinimas pries dividend mokegjima. Kapitalo investavimo variant
pasirinkimas daznai sus§ su daugeliu neapidttumo moment. Investuotojui reikia apsisgsti,
kaip jam geriau panaudoti savo pinigus, ir Lietuggggomis visais atvejais visi sprendimai bus
rizikingi. Rizika galima sumazinti Siais tidlais: rizikos paskirstymas tarp veiklos dalyvi
draudimas, pinigini rezery; sudarymas, papildomos informacijos gavimas apidogrezultatus ir
sprendiny parinkim.

V.Alekneviciené (1997) nurodo, jog finansirrizika yra faktinio nuosavo kapitalo pelningumo
nuokrypis nuo prognozuojamo, lemiamas gkighio kapitalo strukiroje. Si rizika priklauso nuo
kintamy ir pastovi; finansavimo iSlaid santykio. Kintamos finansavimo islaidos yra susgs su
dividend; iSmokejimu, kuris nelatinai gali liti vykdomas, o pastovios finansavimo islaidos — su
privalomu pailikany mokéjimu. Finansir rizika patiria tik imones savininkai ir tik tosimores,
kurios kapitalo strukiroje yra skolininkk nuosavybs. & sukelia skolinto kapitalo pirmumas
nuosavam kapitalui tiek paskirstaimones kasmetini grynyju pinigu srautus, tiek paskirstym
likviduojant. Kadangi palkanos turi [aiti sumolkétos prieS mokant bet kuriuos dividendus, esant
didesnei skolinto kapitalo daliai kapitalo striukdje, yra didesétikimybé, kadimonei neliks pinig

dividendams iSmaki.
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Politiné rizika kyla iS vyriausybs ar kity politiniy organizaci veiklos. Politirg rizika sudaro
turto konfiskacija be kompensacijos, antivyriausgbi veiklos padaryta zala turtui ar asmeniui,
Zmoni grobimas,imorés darbuotaj zmogzudysis. Tarptautia firma susiduria ir su “Svelaja”
politinés rizikos aSimi — vietosistatymais, reikalaujaimais jdarbinti tam tiks skatiy vietiniy
specialisty ar investuotij vietinius socialinius ir ekonominius projektus.if gat susiduriama su
diskriminaciniais veiksmais: aukStesni mokas didesni energijos tiekimgkainiai, imore gali biti
verciama mokti darbuotojams didesnius atlyginimus nei mokaimétimores ir t.t.

Politing rizika sudaro: nuosavyis rizika, kai kyla pavojus nuosavybei ar gyvybegikios
rizika, susijusi suisikiSimu i imores vykdomy veikla; transfero rizika, su kuria susiduriama
pervedant fondus tarp Sali

Investiciny projekiy rizikos analiz skirstomaj kokybire ir kiekybing. Kokybine projekiy
rizikos analiz sudaro vig numatonn projekto rizikos pasekmijvertinimas ir jos mazinimo
priemoniy aprasymas. Kiekybin projeki rizikos analiz sudaro projekto efektyvumo paoky,
susijusi; su rizika, skaiiavimai (Kancerewiius, 2004).

Anot A.V.Rutkausko ir R.Tamosnienes (2002), rizikos analés tikslas — pateikti
potencialiems projekto partneriamsatinus duomenis, norint priimti sprendimusl dlalyvavimo
projekte tikslingumo ir @ metod;, apsaugahiy nuo galiny finansiniy nuostoli;, parinkimo.

Rizikos analiz panaikina su rizik jvertinartia diskonto norma susijudrikuma, kuomet
gaunamas vienintelis galimagzertinimas projekto grai apskaiiuoti. Jos pagalba galima
analizuoti suétingas kapitalo investicijas, kurioms tiesioginianatematiniai metodai arba
neegzistuoja, arba netinkami Siam tikslui (HerB602, cit. pas Petraii, 2008).

Rizikos valdymas yra procesas, kai identifikuojamesrtinamos, stebimos ir kontroliuojamos
visos patiriamos rizikos (Kancereaiys, 2006).

Investicijos rizikosivertinimas yra labai sitingas uzdavinys. Sunku parinkti kiekybnizikos
ivertinimo ma4, leidziani lyginti turta ne vien pagaly pelningum ir pelningumo galimyhi
patikimumy, bet ir pagal rizikingumo lyig Rizikos prigimtis daznai yra séthga. Didesnis
investicijos pelningumas turidti susigs su didesniu rizikingumu. Siuolaikije investavimo
teorijoje jau visiSkai pereita nuo vienth@ kriterijaus (pelno maksimizavimas) prie dvi¢ra
kriterijaus (optimalaus pelningumo ir rizikos saqsy ir vis labiau taikomas trimatis kriterijus
(racionalaus pelningumo, patikimumo ir rizikingumberinimas) (Rutkauskas, Stank&us, 2006).

AliSauskas, Kazlauskien2005) rizilq sitlo jvertinti 3 metodais:

1. Rizikosjvertinimas imitaciniu modeliavimu;

2. Rizikosivertinimas, kediant pinigy sraud;

3. Rizikosivertinimas, naudojant diskonto koeficignt
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Rizikos jvertinimas imitaciniu modeliavimu pagistas galim piniginiy srauty modeliavimu
trims galimiems projektoigyvendinimo slygu variantams: pesimistiniam, optimistiniam ir
baziniam. Pesimistiniamealggu variante remiamasi prielaida, kad projekto pinigrautams
svarbios aplinkosatygos klostysis blogiau negu baziniame variantejam sudarytas investicinis
projektas. Optimistinis variantas numato geresrgggas, negu numatyta baziniame variante.
Optimistinio ir pesimistinio variantdabarting grynyju verciuy skirtumas rodo rizikos laipgnKuo
Sis skirtumas didesnis, tuo projektas rizikingesnis

Rizikos jvertinimas, kei¢iant pinigy srauta. Pirmame vertinimo etape kiekvieniems
analizuojamo projekto metams ekspertai nustatcegtopjany piniginiy sraut; tikimybes. Kitame
etape koreguojami grynieji projekto pinigrautai, naudojant tikimybikoeficientus, ir pagal gautas
reikSmes skdiuojama projekto grynoji dabarténverié. Priimtinesnis, atsizvelgiant rizika, yra
projektas, kurio koreguota daba#irgrynoji vert didzZiausia. Jei dabartipiverciu reikSmes
vienodos, reikia remtis kitais rodikliais. Sk@vimams reikalinga informacija imama i$ finarsin
padtties pakitimy ataskaitos ir ekspertipivertinimy.

Rizikos jvertinimas, naudojant diskonto koeficieny. Sis metodas reikalauja nustatyti
kapitalo nerizikingo investavimo kajrir projekto rizikos kain. Kainos nustatymas Lietuvoje yra
suckttingas, nes éra etalono, kuris apildlinty kapitalo nerizikingo investavimo kain Vakan
Salyse toks etalonas yra valsigbvertybiniy popieryy palikany norma. Problema gali b
sprendziama, pasitelkiant ekspertirvertinima. Ekspertai, remdamiesi vidutiniu kapitalo
rentabilumuakyje, gamybos gkojimo tendencijomis, infliacijos temyppasikeitimais, komercini
kredity palikany normomis ir kita informacija, gali nustatyti kaglid nerizikingo investavimo
kaing, iSreikSt pageidaujamos pelno normos ir investuojamo kapwalts procentiniu santykiu.
Projekto rizikos kaina laikoma papildoma rizikajdinga Siam projektui, palyginti su kapitalo
nerizikingo investavimo imu. Projekto rizikos kaina iSreiSkiama uZ rigikpapildomai
reikalaujamos pelno normos ir investuojamo kapitptocentiniu santykiu. Nustas kapitalo
nerizikingo investavimo ir projekto rizikos kainagskatiuojamas diskonto koeficientas.

D.Cibulskiere ir M.Butkus (2007)ivardina Siuos tikimybinius neapatumo ir rizikos
jvertinimo metodus:

e jautrumo analig;

e tikétinas pelnas;

e scenarijaus anakz

e |Gzio taSko analiz

e modeliavimas;

e sprendiny medis.
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1.3.1. Jautrumo analizé

Jautrumo analizés metodas leidzia nustatyti rezultato kintamimpasikeitus vienam
parametrui, ir tokiu tdu jvertinti projekto jautrura ivairiems kintamiesiems (Cibulski&nButkus,
2007). Tai bene vienas populiariaugnetod;. Projekto bazinio varianto pagrindu nustatomas
vidutinis tikétinas kiekvieno kintamojo dydzio nuokrypis ir prkje rezultatai, vienam i$ kintagu
dydziy nukrypus nuo bazinio scenarijaus. Daroma prieJalkdad projektas jautresnis vieno IS
bazinio varianto parametrpasikeitimui negu kito, jeigu pirmojo parametrooktypis slygoja
didesn NPV kriterijaus (arba kito vertinimui pasirinktaiterijaus) nuokryp palyginti su baziniu
scenarijumi (NorvaiSien 2004).

Jautrumo analis metodu yra iSrySkinami kritiniai veiksniai, gdyia tugti jtakos rezultatui.
Dazniausiai Sie veiksniai yra skirstoindvi grupes: veikiagius iplauky arba iSlaid dyd.

Dazniausiai naudojami varijuojami parametrai yrex $iziné pardaviny ar paslaug apimtis,
realizuojamos produkcijos ar paslaugainos, tiesiogini gamybiny iSlaidy dydis, pastovijy
gamybiny iSlaidy dydis, investicip suma, pritraukiamo kapitalo vértprojekto diegimo laikas,
infliacijos rodikliai (NorvaiSieg, 2004).

Jautrumo analizatliekama zZingsniais:

1. Parenkamas pagrindinis rodiklis, pagali kaus nustatigfamas projekto jautrumas (pvz., NPV, U
ir kt.);

2. Parenkami veiksniai, kurie gali vienaip ar lptdemti pagrindinio rodiklio reikSg pvz.,
produkcijos kaina, gamybinisanaud; dinamika, infliacijos lygis;

3. Apskatiuojamas pagrindinis rodiklis, pakitugvairiems antrame zingsnyje parinktiems
veiksniams (Cibulskien Butkus, 2007).

ISskiriami Sie jautrumo analiz etapai:

1. Remiantis ateitiesikegiais bazinio atvejo anakife jvertinamas pelnas ir pinigsrautai.

2. Nustatomas pagrindia bazinio atvejo anaks prielaidos. Pasirinktiems kintamiesiems-
prielaidoms apikiziamas reikSmji intervalas, kuris apima galimas ir pgas reikSmes,
atsizvelgiani praeities patyrim

3. Projekto grynosios esamos ¥srtvidines guzos normos ar kapitalo gfos reikSms yra
nustatomos palaipsniui Kéant vienos prielaidos reikSmes (kiprielaidy reikSnes yra pastovios).
Tokia analiz atliekama kiekvienam kintamajam-prielaidai.

4. Analizs rezultatai yra pateikiami lenteliar grafiky pavidalu, apibendrinant kiekvieno

kintamojoitaka projekto grynajai esamai vertei ar vidineaZys normai.
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5. Jautrumo analisz rezultatai yra naudojami kartu su bazinio atvajalizs iSvadomis,
sprendziant, ar projektas tufitbpriimtas, ar atmestas (CibulskigButkus, 2007).

Jautrumo analizturi trakumy:

1. Analiz pateikia rezultatus kaip reikSmintervah — nenurodomos jokios tikimyb jiems
atsitikti.

2. Jautrumo analizyra paremta reikalavimu, kad tik viena prielaidat&, o kitos prielaidos yra
pastovios.

3. Jautrumo analéz nepateikia vienareiksks iSvados ir tai sprendim priemima daro
subjektyv.

Nepaisant ftkumy, jautrumo analiz yra naudingas projektizikos vertinimo metodas, nes:

- pateikia informacy apie parametrugkuriy pokyius investicijos reaguoja jautriausiai;

- suteikia galimyb Siuos parametrus iSanalizuoti, numatyilygas j nepageidautinam
poveikiui sumazinti;

- suteikia galimyb jvertinti investiciy rizika, kai parametrai neturi apiaty tikimybiy
(Cibulskiere, Butkus, 2007).

J.M.Samuelis pabktia (cit. pas NorvaiSien 2000), kad jautrumo anadig metu gauti

duomenys galifiti panaudojami kaip:

. informacija,i kuria atsizvelgiama pirminiame investigiyertinimo etape;
o savalaikis persgimas, kad reikalinga detalesmformacija;
o pagalba rengiant planus nenumatytiems atvejams, infeesticiy igyvendinimo

laikotarpiu pasireik$t nepageidaujamas paramgkitimas.
1.3.2. Tikétinas pelnas

Tik étinas pelnas— tai paskaiuotas svertinis vidutinis pelnas naudojant tikiragbJis nusako
vidurki arba pagrindig pelno tikimybinio pasiskirstymo tendengij

Re:jZn;Rj 3 (23)
Cia: RC — tikétinas pelnas;
R — galima investavimo paseksireikSng;
n — galimy atvej skatius;
7 - tikimybe, kadivyks j-asis atvejis.
Tikétinas pelnas yra galignskirtingy pelno norm matematinis vidurkis. Matematikai laukiam

dydi vadina pirmuoju tikimybinio pasiskirstymo momenténtrasis tikimybinio pasiskirstymo
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momentas (apie vidyr yra vadinamas vidutiniu kvadratiniu nuokrypiu lQiskiere, Butkus,
2007).

Pelno normos tikimybinio pasiskirstymo nuokrypis yretikrumo arba rizikos matas. Tai yra —
kuo daugiau investicijos galimos pelno reik&msSsisklaid apie tiketing pelm, tuo didesnis yra
neapibéztumas ir investitoti netikrumas. Rizika, arba tikimybinio pasiskirstymeklaidymas, gali
buti apskatiuotas pagal pelno iSsisklaidyndispersig) (Pat Obi, 1999):

az=i(Rj ~R%) 7, (24)

Cia: o’ - dispersija;

R° — tikétinas pelnas arba matematinis vidurkis;
R — galima investavimo paseksireiksng;

N — galimy atvep skatius;

7 ;- tikimybe, kadivyks j-asis atvejis.

Rizika galima apskaiuoti remiantis standartinio pelno nuokrypiu (Ciskiere, Butkus, 2007):

o=vo? (25)
Cia: o - standartinis pelno nuokrypis;

o?- dispersija.
1.3.3. Scenarijy analizés metodas

Scenarijy analizés metodas— tai rizikos analigs idas, Kkuris tiria projekto kainos jautrumo
priklausomyle nuo pagrindini kintamyjuy ir pagrindiniy kintamyjy pasiskirstymo funkcijas.
Scenarijai generuojami ekspertiniwidwu, juos lemia ekonomén packtis, situacija tam tikroje
rinkoje, vyriausybs ar tam tikros kompanijos veiksmpasekns (makroekonomihn politika,
tarptautiniai sandoriai). Scenarijanali2 leidzia investuotojamgvertinti pelningum ir jvykiu
tikimybe pagal kiekvien scenari (Cibulskiert, Butkus, 2007).

Si analiz leidZia nustatyti kelj veiksniy tarpusavio gveika, t.y. ju kitima vienu metu, ir tokiu
budu ivertinti ju kombinuog poveik projekto grynajai esamajai vertei. Metodas pstgs galim
piniginiy srauty modeliavimu trims galimiems projektagyvendinimo slyguy variantams:
pesimistiniam, optimistiniam ir baziniam (Norvaisie 2004).

Pesimistinis glygy variantas remiasi prielaida, kad projekto pinggautams svarbios aplinkos
salygos klostysis blogiau, t. y. numatomos ,blogiassi kintamyju reikSnes, nei numato bazinis
variantas, o optimistinis atvirk&i — numato palankiausias kintaja reikSmes geriausiai projekto
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NPV prognozei gauti (Investiciniprojeki;, 2010). Geriausiai tam tinka kompiutemsnprogramos
Excel, QPRO ir kitos (CibulskienButkus, 2007).

Optimistinio ir pesimistinio varianto gryu esamyju veriiy skirtumas rodo rizikos laipgn
Kuo Sis skirtumas didesnis, tuo projektas rizikgmge (NorvaiSied, 2004):

ANPV = NPV® — NPVP®s (26)

Cia: NPVPP — investicinio projekto optimistinio varianto esajirgrynoji verg;

NPVW®—investicinio projekto pesimistinio varianto esanmgiynoji vere.

Taikant scenanj analizs metod galima iSvengti miéty jautrumo analies trikumy, kadangi
jis apima kel projekto veiksni, tikrinamy dél ju rizikingumo, pokyiu ivertinima per kiekvieno
galimo atvejo tikimyk. Be to, parameir pokyiai ivertinami atsizvelgianti ju tarpusavio
priklausomyle (Cibulskiert, Butkus, 2007).

Tatiau Sis metodas turi irtkumy:

- analizuojami tik keli atskiri projekto rezultataiors toki galimy rezultat; yra daugyb;

- Sios analigzs rezultatai daznai ner@al ir nepatikimi, nes mazai tknos situacijos, kai visi
parametrai blogiausi arba geriausi;

- analizs rezultatai daznai priklauso nuo subjektyvaus rpesno arba optimizmo
(NorvaiSierg, 2004).

1.3.4. Luzio tasko analiz

Lazio taSko analiz nustato kintamju reikSmes, kurioms esant projekto grynoji esamaéver
lygi nuliui. Lazio taSko analiz gali bati atliekama bet kurioms jautrumo an&bzprielaidoms:
produkcijos vienet skatiui, pajamy lygiui, laukiamam pajam augimui, bendrajam pelnui,
nuosavam trumpalaikiam turtui ar projekto gyvavitndkmei (Cibulskies, Butkus, 2007).

Dazniausiaiiizio tasko analize tyrijama pardavim apimties pasikeitinpjtaka veiklos pelnui,
grynam pinig srautui. Kiekimoné minimaliai gali parduoti, t.y. kokia turith pardavim apimtis
prie kurios ity padengti visi kaStai (eertinant paikany ir dividendy), apskatiuojama pagal §i
formuleg (Imoniy investiciy, 2010):

Lazio taskas (vnt.) 2=+ NC 27)
P—vc
Cia: FC - pastais kastai, Lt;
NC - nusidvéjimo sasnaudos, Lt;
P - produkcijos vieneto pardavimo kaina, Lt;

vC - vieneto kintami kastai, Lt;

P-vc - vieneto pelno irtdls pastovy kast; padengimui, Lt.
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Nenuostolingumotizio taskas parodo pardawnapimi, kuri bitina tam, kadmore padengi
veiklos iSlaidas, t.y. gaunamas nenuostolingasagyamd, lygis (Burbait¢, 2003). Tai tokia situacija,
kada imoné negauna pelno, d@mu nuostol taip pat nepatiria - gautos pajamosné lygios
iSlaidoms. Toks investiaijj analizs metodas yra ygaaktualusimorems, kuriosikuriamos naujai
arba i$ pagring reorganizuojamos, nes nenuostolingumo tasSkasugrkaip orientyras, nusakantis
kriting riba, kurios perzengti nevalia (Charitonovas, 2002).

Nors izio tasko analiz vienareikSmiSkai neatsakkdlausing, ar priimti projek4, ar j atmesti,
ji suteikia papildomos informacijos. Jei baziniogjb prielaidos neapibztos, fizio analize galima

ivertinti sprendimo sauguar(Cibulskiere, Butkus, 2007).
1.3.5. Modeliavimas, sprendimy medis

Dar vienas i$ rizikogvertinimo metod yra modeliavimas. Imitacinis modeliavimas Monte
Karlo metodu leidZia sudaryti projekto neagitin paramety reikSmy matematinmode] ir, Zinant
tikimybinj projekto parameir pasiskirstym, taip pat rygtarp parametr pasikeitimy (koreliacip),
suzinoti projekto rezultatyvumo pasiskirstymSiame modelyje projekto rezultatyvumo rodiklis
daznai lana grynoji jo esamoji vest kuri traktuojama kaip kintamasis. Jos reikSmra
pasiskirstymo funkcija kit kintamyju, kuriy kiekvienas turi sayreikSmiy pasiskirstym. Atlikes
analiz Monte Karlo metodu, ekspertas suzino laukiamogefto grynosios esamosios eyt
reikSny ir Sio atsitiktinio dydzio pasiskirstymo tapKratiau Sy duomem nepakanka tam, kad
nustatyt;, ar projekto pelningumas is tiesoks didelis, kad kompensuwoprojekto rizilg, jvertintg
standartiniu nuokrypiu ir variacijos koeficientu.algelis vertintaj vengia Sio metodo étl
tikimybinio modelio sudarymo sgtngumo ir daugybs skatiavimy, tatiau esant korektiSkam
modeliui, Siuo metodu gaunami gana patikimi rezaifaleidziantys spsti tiek apie projekto
pelningum, tiek apie jo stabilum

Nors modeliavimas pateikia daug kokybiskos inforijoag jis turi ttakumuy:

1. Kaip ir kiti neapibéZtumoijvertinimo metodai, jis nepateikia aiSkaus sprendimo

2. Tradicire modeliavimo analiz neleidziajvertinti rySi tarp kintanyju.

3. Nors Sis metodas ir pateikia daug vertingosrmfxijos, jis reikalauja labai daug ir sunkiai
ivertinam; duomem (Cibulskiert, Butkus, 2007).

Sprendimy medzio analiZzs metodas remiasi tam tikiveiksmy sukelty rezultat, tikimybiy
nustatymu. Kiekvienam rezultatui suteikiama subyjekttikimybé, apskatiuojamas svertinis
rezultatas ijvertinama laukiam&lPV reikSne po kiekvieno veiksmggyvendinimo.
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Sprendiny medzio analig ypa& naudinga tada, kai investicinio projekto pipigrautai yra
susig laiko atzvilgiu, t.y. vieno laikotarpio pinigsrautus glygoja ankstesnio laikotarpio pinig
srautai (NorvaiSief) 2004). Metodo ttkumai:

- kai reikiajvertinti dideli sprendim ir galimy aplinkos isen; skatiy, sprendina medis tampa
labai didets apimties, & ko sudtinga apskaiiuoti ne tik galutir tikslo funkcijos reikSm, bet ir
sunku surinkti beivertinti reikalingus duomenis;

- sprending med galima naudoti tik esant santykinai mazam ne&ptbhkintamyju skatiui;

- gali bati jvertinama tik viena tikslo funkcija;

- ngvertinamas galimas kintagy reikSmi; nukrypimas (NorvaiSien 2004).
1.4. Rizikos valdymo strategijos

Rizikos poveikis investicijoms, anot H.Mayloro (B)9gali iti skirstomasg;

1. Kritini - salygojani dalies ar viso projekto Zlugan

2. Vidutinj - padidinantvienos ar kelj projekto srtiy kastus;

3. Maz - sukeliant nepatogum, bet investiciy Zymiai nepaveikiantnei finansiniu, nei laiko
aspektu.

Imorg, jvertinusi riziky, turi sudarytu atsakprizika strategij. Galimos Sios strategijos (Verslo
Zinios, 2004):

1. Rizkos vengimas (risk avoidance)tai investiciy plano keitimas, norint eliminuoti rizak
aplinkylbe ar apsaugoti projekto tikslus nuo galimpgoveikio. Nors niekada negalima eliminuoti
visy rizikos jvykiu, galima iSvengti kai kug konkretiu riziky. Kai kuriuos rizikosivykius,
atsirandatius ankstyvuose rizikos etapuose, galima &prpatikslinant reikalavimus, gaunat
reikiamg informacip, pagerinant komunikaeij ar pasitelkiant ekspertus. Pavyzdziui, galima
sumazinti apimnit norint iSvengti didels rizikos, skirti papildomai laiko ar iStekli atsisakyti
nezinomo subrangovo.

2. Rizikos perklimas (risk transfer) Rizikos perklimu siekiama perduoti atsakomyluz
rizika ir jos valdyny treciajai Saliai. Rizikos perdimas papradausiaiigalioja kita Sal ja valdyti,
tai neeliminuoja rizikos. Atsakomyb uz riziky perlkelimas yra veiksmingiausias, kai susiduriama
su finansine rizika. Rizikos peifimas beveik visada sus§ su papildomu mafimu, atlyginimu
Saliai, prisiimasiai rizika. Tai apima draudim) isipareigojimus irjvairias garantijas. Priskiriant
atsakomyb uz konkreia rizika kitai Saliai, gali iti naudojama sutérny forma. Fiksuotos kainos
sutartimi atsakomybuz rizika gali biti perkeliama pardayui, jei projekto planas yra stabilus.

3. Rizikos sumazinimas (risk reductiongiekiama sumazinti rizikos tikimybir/ arba rizikos

ivykiy pasekmes iki priimtim riby. Anksti imtis veiksna, sumazina&iy nustatytos rizikos tikimybp
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ar jos poveik projektui, yra veiksmingiau, negu bandyti iStaiggu iSkilusios rizikos padarinius.
Rizikos susSvelninimo agaudos turi bti adekva&ios, atitikti galimy tikimybe ir jos padarinius.
Rizika suSvelninti galima pasirenkant nawjeiksmy krypti, kas sumazint problena, pavyzdziui,
pritaikant ne tokius sudingus procesus, atliekant iSsamesnius seismimiuggerinius testus arba
pasirenkant stabilegrparda¢ja. Taip pat galima pakeistialygas tiek, kad nustatytos rizikos
tikimybé sumakty, pavyzdziui padidinus iSteklius ar pakeitus #aikvarkaraStyje. Kai rizikos
tikimybés suSvelninti ngnanoma, sumazinimo procesas gaiti mukreiptasi rizikos poveik,
didZiausy démesg skiriant gsajoms, apiliZziantioms rizikos gésne. Pavyzdziui, pertekdi
iSskirstanti posistemes galima sumazinti povieluris kyla @l pradinio komponento stokos.

Galima iSskirti Sias rizikos mazinimo priemones:

1. Draudimas. Tai rizikos perdavimas draudimo kompaniPaprastai tai atliekama
apdraudziant tugtar nelaimingus atsitikimus.

2. IStekliy rezervavimas. Finansini iStekliy rezervavimas nenumatytoms iSlaidoms
padengti, taip pat naudojamas rizikos mazinimui.

3. Daliniy riziky metodas. Daliés rizikos susijusios su atskirais investiginprojekiy
igyvendinimo etapais, &&u bendrai projekto eigai netutins esmits jtakos (Sapiro ir kt., 1996).

4, Finansires priemors — tai kontrakf su tiekjais ir subrangovais sudarymas fiksuotomis
kainomis ir grieztomis sankcijomis ir agminimas garantuotais finansavimo Saltiniais - iipka
vietiniais (asmeniniais), ir iSoriniais (skolintaisSudarant kontraktsu tiekjais ar subrangovais-
reikia grieztai fiksuoti kainas(pvz.: ju fiksavimas tvirta valiuta).Apsirzpinimas garantuotais
finansavimo Saltiniais -tai galimyke suteikianti projektui tvirtumo net ir nepalankigumsis
projekto situacijomis, t.y. naudoti vidinius finawsmo Saltinius, pritraukti daugiau fizipiir
juridiniy asmen, banky, uzsienio kompanij, investiciniy fondy.

5. Keliy projekto modeli sudarymas.

6. Politinés priemois. Tarppolitiniy priemoniy projekto rizikai mazinti svarbiausias yra
vietinés valdzios pritraukimas, kas laistikétis valdzios paramos iiprastu laikotarpiu, ir krigs
atveju. Jeigu projekt pritraukiamos pasaukis finansirs institucijos (Europos Bankas, Pasaulinis
bankas, Pasaulirfinansire korporacija ir t.t.), tai galimybjrodyti jo batinuma labai dideé.

4. Rizikos prémimas (risk acceptanceSis metodas rodo, kad projekto komanda nusgrend
dél rizikos nekeisti projekto plano arba negali pltiejokios kitos tinkamos atsak rizika
strategijos. Galimi duimlai sutikti su rizika (Verslo zinios, 2004):

e aktyvus rizikos pgmimas. Jis reik§t jog yra rengiamas nenumatyaplinkybiy iveikimo

planas, jei rizika iskilf;
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e pasyvus rizikos pémimas nereikalauja jokiveiksmy, paliekama projekto komandai priimti

sprendimus él rizikos, kai ji atsiras.

ISanalizavus bei susisteminus Lietuvos ir uZsienitoriy investicijy teorinius aspektus, galima
apibendrinti, kad investicijos — taéd; idé¢jimas siekiant gauti tam tikr naud,. Ekonomikos
analizje terminas investicijos dazniausiai vartojamas eamaliojo investavimo prasme.
Investavim, skatinantis motyvas yra tas, kad iS investuotatilpateityje bus gaunamas pelnas.
Vienas svarbiausi investavimo procese yra investiginekonominio efektyvumo vertinimas.
Analizé pradedama pinigsraut; nustatymu. Vertinant didelius ir reikSmingus pkbjes naudojami
diskontuot; pinigy sraut; metodai, kurigvertina ir pinig; laiko vert. Dazniausiai naudojami Sie
investicijy efektyvumo vertinimo metodai: grynoji dabagimerg, investiciy atsipirkimo laikas,
vidinés pelno norma, modifikuota gffos norma, investiajj rentabilumo indeksas, efektyvumo
koeficientas, santykinirodikliy analiz.

Apibendrinant galima sakyti, kad rizika investi@me procese yra visuma neplanuptykiy,
kurie gali paveikti norim tiksly pasiekim ir sudaryti prielaidas nuostoliams atsirasti audkyti
laiku pasiekti norim rezultat;.

Rizika charakterizuojama nelauktaigkiais, neigiamai veikiatiais projeks, tikimybiniu tokiy
ivykiy atsiradimu, nuostali jvertinimu. Rizikos valdymas - tai formi@ rizikingy ivykiu
prognozavimo, analés, jvertinimo ir iSvengimo metodai, priemanrizikai sumazinti parengimas,
galimy rizikos nuostoli paskirstymas tarp dalyyi Dazniausiai skiriami Sie rizikogrertinimo
metodai: jautrumo analiz tikétinas pelnas, scenarijaus analizazio taskas,modeliavimas,

sprendiny medis.
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2. AB ,,AKMENES CEMENTAS” INVESTICIJ U ] SAUSA GAMYBOS BUDA
EKONOMINIO EFEKTYVUMO ANALIZ E

2.1. AB ,,Akmenes cementas” veiklos apifidinimas

AB ,Akmenés cementas” — viena iS didZiaw$altijos Salyse ir vienintélLietuvoje bendro¥,
gaminanti cement Badama viena iS stambiayspramors imoniy Lietuvoje, strateginiu veiklos
tikslu laiko darm vystymasi. Nuolatin démeg skiria produkto kokybei, racionaliems tarSos
problemy sprendimams, personalo kvalifikacijodikui bei investicinig projeki igyvendinimui.

2.1.1Imoneés istorija

AB ,,Akmenés cementas”isikarusi Lietuvos Siauriniame pakrastyje netoli siesasLatvija.
Cemento gamykla buvo préd statyti 1947 m. Akmess rajone, Kargny kaime. Vieta gamyklai
parinktacia iStyrus, kad Salia galima iSgauti Kin ir molio iSkasen, kurios reikalingos cementui
pagaminti. 1952 m. rugm 20 d.¢ia pradjo suktis pirmoji klinkerio degimo krosnis. Kartw s
gamyklos statyba prapb augti ir naujas miestas - Naujoji Aknierdau po met buvo pastatyta ir
prackta eksploatuoti antroji 127 m ilgio krosnis. 1959 mvo baigta statyti ttgoji , 0 1961 m. —
ketvirtoji cemento gamybos technologsn linijjos. 1996 m. Sis keturi sukamyuy krosni
kompleksas, kaip ekonomiskai neefektyvus, buvo ytdsa. Nuo 1970 m. liepos ém. practjo
veikti antrasis cemento gamybos kompleksas. Siammplekse sukosi dvi moderniausios
tuometirgje Taryhy Sajungoje 185 m ilgio 5 m skersmens klinkerio degiknmosnys. 1974 m. buvo
baigtos statyti ir prados eksploatuoti dar dvi tokios pat sukamosioskyegNr. 7 ir 8). Pasiekus
Siy krosny projektin nasum, tuometit Akmenés cemento gamykla vartotojams per metus
patiekdavo 3,4 min. t cemento (AB ,,Aknésrcementas”, 2010).

Augant statybini medziag poreikiui Salyje, Akmeés cemento gamyklai buvo pavesta gaminti
ir kitas statybines medziagas. 1955 m. pjadeikti modernus 36akst. t metinio pajgumo kalkiy
gamybos cechas, 1964 m. — asbestcémagaminiy (vamzdzy ir Siferio) cechas.

D¢l dideles gamybos apimties 1976 m. cemento gamykla buvorgemizuotai Akmenres
cemento ir Siferio kombinat o 1979 m. 4 Akmenrés cemento ir Siferio gamyhirsusivienijima
,»Akmencementas”. Jau tuom@nones produkcija buvo eksportuojam@a Kuba, Jugoslavi,
Vengrija. Buvusi gjunginio pavaldumamone nuo 1989 mimonre tampa pavaldi LR institucijoms,
0 nuo 1990 m. gruodzio 1 d. — valstybimore ,,Akmeres cementas”, kurios pagrindiveikla —
cemento gamyba ir pardavimas. Nuo 1993 m. &og$6 d. savo veild imore tesia kaip akcia

bendro¢ ,,Akmenés cementas’
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Nuo 1997 m.imores kapitalas yra privatus, kurio didZioji dalis pakso Lietuvos
investuotojams. 2001 m. spalioém 34 %imoreés akcij isigijo angly kompanijos RMC Group
p.l.c. dukterig imore Rugby Holding B.V. IS 1 pav. duomgmatyti, kad Siuo metu 66 #nores

akciju priklauso Lietuvos investuotojams.

Rugby Holding
BV.
34%

Lietuvos fiziniai
ir juridiniai
asmenys
66%

1 pav.AB ,,Akmenés cementas” akcinio kapitalo strukiira.

1997 m. jkurtas Akmens cemento filialas, kuris uzsiima silikatini(tarp u ir cemento)
medziag tyrimais, atlieka mokslinius ir taikomuosius dasbu

2008 m. liepos 1 d. AB ,,Akméa cementas" tapo pilnateise Europos cemento agosiac
CEMBUREAU nare.

Cemento gamykla yra didziausias darbdavys Naujoshsnents miesto bei rajono
gyventojams. Taip pat bendroyra didziausias uzsakovas daugeliui Akégenajone veikiatiy
imoniy. AB ,,Akmeres cementas” galima vadinti ir rajono biudzeto maaja, nes didzioji dalis
imoky i rajono biudZet jplaukia ltent iS Sios bendr@s.

Didelis cmesys bendraye skiriamas labdarai bei paramai. Per metus Sigkstams yra
paaukojama apie 0,5 milijonodit Parama Naujosios Akmé&s miestui, jo bendruomenei yra viena
IS prioritetiny labdaros stiy. Aktyviai remiami ir miesto bei rajono sportininkameno ir
saviveiklos kolektyvai,ivairis sporto bei kuitros projektai. Cementinink paramos visuomet

sulaukia miesto mokyklos bei darzeliai
2.1.2. Kokyhbes ir aplinkos apsaugos politika

Visoms AB ,Akmeres cementas” gaminamoms cememiiSims yra iSduoti EC atitikties
sertifikatai: t.y. suteikta te¢sCE atitikties Zenklinimui. CE Zenklinimas liudijkad lietuviSkas
cementas atitinka esminius harmonizuoto standa® EN 197-1 reikalavimus. Lietuvos rinkai

gaminany cemeng atitikti LR teiss aktiy reikalavimamsirodo SPSC atitikties sertifikatai.
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Pakankamai ilga sertifikuotos kokyd vadybos patirtis (pirmasis sertifikatas pagal LEY ISO
9002:1995 standartbuvo gautas 1999 m. rugpjo 27 d.) bendrovei leidzia uztikrinti gaminamo
cemento atitikim standarto reikalavimams ir pateisinti klienfikéstius. 2009 m. ruggo 5 d.
Svedijos nacionalinio bandymir tyrimy instituto SP iSduotas sertifikatas patvirtino, kad
bendrogje veikianti kokylkks vadybos sistema atitinka standarto LST EN ISO 1mD8
reikalavimus ne tik cemento gamybai, bet ifgakavimui (zr. 5 prieg).

Bendrovje veikia nepriklausoma cemento bandydaboratorija. 1998 m. silaboratoria
akreditavo Lietuvos nacionalinis akreditacijos bwur(zr. 6 priea). Laboratorijoje atliekami
fizikiniai, mechaniniai ir cheminiai bandym pat nustatomi ir kieto kuro ir alternatyvaus kuro
parametrai. Laboratorija atlieka produkcijos bandgmme tik vidaus klientui AB ,,Akmen
cementas”, bet ir iSés klientams. Cemento bandynmiaboratorija garantuoja visigkbandyny
objektyvumy bei griezg konfidencialum. Laboratorijoje dirba auksStos kvalifikacijos dadbojy
kolektyvas. llgametdarbuotoy darbo patirtis, nuolatinis kvalifikacijoskmas, kompetencija, kuri
nuolat patvirtinamaékmingu dalyvavimu tarptautése kampanijose, bei didelis kasdien atlielkam
bandymy skatius yra labai svarbus laborataigveiklos kokybs rodiklis.

Imoreje yra idiegta aplinkos apsaugos vadybos sistema, sedtk&vedijos Nacionalinio
Bandymy ir Tyrimy Instituto (2005 m. vasario 17 d.), atitinkanti LEN I1ISO 14001 reikalavimus
ir apima visus bendrég padalinius (zr. 7 priejl 2006 m. gruodzio ém. patvirtintas TarSos
integruotos prevencijos ir kontédl leidimas AB ,,Akmeés cementas" iSmetamiems terSalams.
Normatyvai parengtijvertinus geriausiai prieinamus gamybosdlis (GPGB) paZangiausiose
cemento gamybognorese. Aplinkos apsaugos gerinimo srityje tikslamsiddaviniams pasiekti
sudarytos aplinkos apsaugos programos, kuriose tytilkankretis veiksmai, priemass ir léSos
joms jgyvendinti, terminai bei atsakomd Programos atnaujinamos nuégia naujus tikslus ir
uzdavinius. Gerinimo planai yra tiesiogiai susisti vadybos sistemos programa, skirta tarSos
mazinimui, iStekh racionaliam panaudojimui.

AB ,Akmenés cementas"” didgeldémeg skiria darbuotaj saugai ir sveikatai. Bendrge yra
isteigta Darbuotaj saugos ir sveikatos tarnyba, kuri atlieka savdaldunkcijas vadovaudamasi
Lietuvos Respublikos Darbuotpjsaugos ir sveikatogstatymu bei kitais Darbuotpjsaugos ir
sveikatos teiss aktais, parengtais ir patvirtintais Darbugtsaugos ir sveikatos tarnybos nuostatais
bei Darbuotaj saugos ir sveikatos tarnylspecialisi pareiginiais nuostatais. 2008 m. balandzio 22
d. idiegta Darbuotej saugos ir sveikatos vadybos sistema, sertifikudtadijos Nacionalinio
Bandymy ir Tyrimy Instituto, atitinkanti OHSAS 18001:2007 reikalavsn (Zr. 8 priedl).
Darbuotoy; saugos ir sveikatos vadybos sistema skirta uatikbendroes darbuotaj saug ir

sveikat, mazinant nelaimingatsitikimy darbe tikimylg ir darbuotoy sergamura. Tuo betarpiskai
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yra suinteresuoti visi bendrés darbuotojai. AB ,Akmeés cementas” vadovypsiekdama sukurti
saugy ir sveiky aplinka, visoje bendrogje vykdo susirgim bei suzeidim rizikos vertining bei
prevenciy. Imorg analizuoja gautus rezultatus, tikslus bei uzdaginsudaro programas darbuaqtoj
saugai ir sveikatai bei darbo aplinkai gerinti, gide maziausiai darbuotpjsaugai ir sveikatai
pavojingus darbo metodus bei technologijas. Dadjabtskatinami kelti kvalifikacg, gilinti
profesines ir dalykines zinias, ypdarbuotoy saugos ir sveikatos srityje.

Siekdama iSsaugoti nepazeiglmt, Svan ora, vandem, dirvoZzem ir sukurti saugi ir sveiky
aplinka visoje bendrogje, kad iSvengti nelaimingatsitikimy ir incidenty darbe, darbuotgjsaugos
ir sveikatos sutrikim bei susirgim profesiremis ligomis, AB ,,Akmeis cementas” vadovyb
,»Aplinkos apsaugos, darbuaiggaugos ir sveikatos politikojgSipareigoja:

e Savo veikh vykdyti laikantis galiojatiy teiss akty, reglament ir kity aplinkos apsaugai ir
darbuotoy saugai ir sveikatai kelianreikalavimy;

« Galimai mazinti gamybogaka aplinkai ir darbuotaj saugai ir sveikatai, sudaryti sa g
sveiky aplinka modernizuojanirengimus,idiegiant naujas technologijas, maziausiai pavogngu
aplinka tausojasiius darbo metodus;

« Racionaliai naudoti gamtos iSteklius, energetimidsnogiSkuosius resursus;

o Dalyvauti Svaresis gamybos ir atliekutilizavimo projektuose;

o Vykdyti rizikos vertinimy ir suzeidiny, susirgimy, avariniy situaciy bei tarsos prevenaij

e Nuolat kelti darbuotaj kvalifikacija bei gilinti ju zinias aplinkos apsaugos, darbuotoj
saugos ir sveikatos srityje;

e Supazindinti visuomenir visus bendroés darbuotojus su aplinkos apsaugos ir darbuotoj
saugos ir sveikatos politika;

e Priziuréti aplinkos apsaugos ir darbuaiaggaugos ir sveikatos vadybos sistemas, nuolat jas
tobulinti ir gerinti y veiksmingum.

Cemento pramanyra daug energijos vartojanti pranésnSaka, toél energetiniai kaStai
paprastai sudaro 30-40 % gamybos isidiide kapitalo iSlaid). Procesui reikalingai Silumai gauti
galima vartotijvairiy raSiy kura. 1995 m. dazniausiai vartojamos kurisys Europos cemento
pramortje buvo naftos koksas (39 %) ir akmens anglys (36t&tp patjvairiy riaSiy atliekos (10
%), krosni kuras (7 %), rusvosios anglys (6 %) ir dujos (2 @ideks kainos paprastai uzkerta
kelia naudoti dujas ar mazutTaiau aukstos tempei@bs ir ilgas buvimo laikas klinkerio krosnyje
sudaro visasadygas organinj junginiy destrukcijai. Tai leidzia klinkerio krosnyse natiqugesre
kuro g — jvairias atliekas, taip pat ir padangas. ES Infoimame dokumente, skirtame cemento

ir kalkiy gamybos pramaie taikomiems geriausiems prieinamiems gamyhamains, pateiktame
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daZniausiai Europoje kurui naudojaratlieky saraSe padangos yra pirmoje vietoje (Silvestfiané,
Sleinotait — Budrierg, 2002).

Aplinkosauga - viena svarbiausidarnios pitros sréiy bendrovei ,Akmegfs cementas”.
Uzsibrzta iki 2011 maet apie 50 procent bazinio kuro pakeisti alternatyviu kuru tame tarpe
deginti biomaés atliekas. Jau dabar cemento gamybos procesel@pmoceni bazinio kuro
sudaro naudotos padangos.

Kasmet AB ,,Akme&s cementas” cemento gamybos procese, vienoje kinkdegimo
sukamojoje krosnyje sunaudojama apie 120 000 t akraaglies (iki 2002 metklinkerio degimo
sukamojoje krosnyje buvo naudojamas mazutas, 0200@ m. pavasario — akmens anglis) (Zr. 1
lentek). Cemento gamybos procesas, atsizvelgianiolat kylagias kuro kainas, yra brangus bei
reikalaujantis didelj kiekiy neatsinaujinatio kuro (Silvestrauiité, Sleinotai¢ — Budrier, 2002).

Kaip matyti iS lentels duomen, anglies norma 1 t klinkerio svyruoja nuo 1802K0 kg. Apie
10% kuro pakeiama padangomis. Kuras sudaro apie ¢pusinkerio (klinkeris - cemento

pusfabrikatis) gamybos savikainos.

1 lenteé
Kuro sunaudojimas klinkerio gamybai 2004-2009 metai
Metai Pagaminta Anglies Sunaudota | Sunaudota | Sunaudota | Kuro dalis klinkerio
klinkerio sunaudojimo anglies mazuto padangy savikainoje (%)
(tukst.t) norma (kg/t) (tukst.t) (tukst.t) (tukst.t)
2004 633 230 127,2 11,2 - 51,1
2005 729 239 131,3 22,6 59,4
2006 956 198 187,8 11,0 7,2 51,6
2007 966 201 198,9 - 8,1 50,2
2008 842 206 173,0 - 9,1 50,2
2009 522 176 92,0 - 6,8 52,4

Dideli iSkastinio kuro (anglies) sunaudojimo kiakiemia, kad gaminant cement atmosfes
patenka didelis COkiekis. Kuomet kalcio karbonatas yikaitinamas iSsiskiria kadls ir anglies
dvideginis. Manoma, kad cemento pramolsmeta apytiksliai 5% globalks dirbtines CG
emisijos, i$ kuri 50 % anglies dvideginio savaime iSsiskiria chemprioceso metu, ir 40 % degant
kurui. Kaskart proceso metwaplinka patenka 900 kg C{kiekvienam 1000 kg pagaminto cemento.

Didziausios globalaus saugumo problemos kykh @ilthamio” efekt sukeliagiy dujy
iSmetimo (daugiausia anglies dvideginio), nes Zmparkinés veiklos metu susidaro milziniski
kiekiai duj ir Sios anglies dioksido iSmetipapimtys nuo 1950 meiSaugo apie keturis kartus. Tai
kelia pavoy globaliam klimato stabilumui.

,Silthamio efektas* yra pagrindinsu energetika susijusi Siandiekiproblema. Siekiant

maksimaliai apriboti ,Silthamio efekto” neigiamusdarinius, mokslinink nuomone yra leistinas
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tik 0,1°C temperatros kilimas per deSimtmetei ne daugiau °© maksimalus tempeiabs
padictjimas lyginant su ikipramoniniu lygiu.

Jungtiniy Tauty bendroji klimato kaitos konvencija (JTBKKK) ir Kio protokolas nustato
visuotinius kovos su klimato kaita pagrindus irkagtia pagrindinius tikslus iry igyvendinimo
principus. ISsivy&iusios Si konvenciy pasiraSiusios Salysipareigojo iki 2000 m. stabilizuoti ir
sumazinti iSmetam Silthamio duy rodiklius iki buvusy 1990-aisiais. 1997 m. priimtame Kioto
protokole buvo nustatyti konkies tikslai Silthamio duj emisipy pazabojimui. Kiekviena ANNEX
Salis, kury patvirtina Kioto protokolasijsipareigojo nuo 2008 m. iki 2012 m. sumazinti ejuisi
kieki palyginti su 1990 m., bent 5 procentais. BesivyStans Salims emisijos mazinimo tikslai
nenumatyti.

Klimato kaitos Svelninimo priem@s yra brangus procesas. ES yra pasaufpaistang vedg,
bet pati iSmeta tik 14 proc. WisSESD. Besivystafios $alys, Salys su kyl&ia ekonomika neturi
paskat, mazinti emisijas, o neturtingos ES Salys nenoriyib@ nepajgios teikti finansig parama
besivystagioms Salims. Nors Kioto protokplpasirag 175 valstyls, taiau tik 31 iS j; visy yra
oficialiai jsipareigojusi sumazinti Silthamio efekdukeliaiy duju iSmeting 5 proc. ir § padaryti
laikotarpyje nuo 1990 iki 2012 mget2005 metais visos Sios Salys sudak 25 proc. pasaulio
anglies dvideginio patekimpatmosfes masto. Be to, daugiausiaydkenksming duju iSmetanti
valstyke yra JAV, kuri iki Siol nepasirasKioto protokolo. Sio svarbaus protokolo daéran
pasirasiusios ir kitos didziosios pasaulio valgsybtai Kinija, Indija bei Brazilija. Kioto protokas
nesuteikia joki politiSkai saista&iy ipareigojimy.

Pagal 2003 m. spalio 13 d. Europos Parlamentorybbs direktyw 2003/87/EC nuo 2005 m.
sausio 1 d. Europosifoingoje pradjo veikti prekybos apyvartiniais tarsos leidima#si() sistema,
kurios tikslas — maziausiais kasStais sumazinti tame vadinamyu Silthamio duy kiekius.
Direktyva reikalauja, kad nuo 2005 m. sausio lo#iy jrenginiu nelity vykdoma veikla, nustatyta
direktyvos | priede, kur vykdant iSmetamos Silthamio efeksukeliagios dujos, jeiguirenginio
operatorius neturi kompetentingos institucijos @duapyvartinio tarsos leidimo. Apyvartinis tarsos
leidimas (ATL) — tai tonos anglies dioksido ekvialo iSmetimo per nustasytaika apyvartinis
tarSos leidimas, kuris galioja tik siekiant, kagtublaikomasi Sios direktyvos reikalavimir kurj
galima perleisti pagal Sios direktyvos nuostate& SBlys nais apriboja nustatytikio Sak; imoniy
anglies dioksido (Cg) iSlakas daugiau negu 11 50@nginiy (stambuju ter&jy, kurie apima apie
45% viso Salinamo CgXkiekio ir apie 30% vig Europos ungos Silthnamio duwy).

ES prekybos ATL sistema bugyvendinama dviem etapais: 2005-2007 ir 2008—20&tais

Pirmu periodu prekiaujama tik G@misijomis. Antru prekybos emisijomis etapu, kysrasictjo
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2008 ir truks iki 2012 m., prekiaujama visomis rltnio efekq sukeliagiomis dujomis
(LeviSauskag, 1995).

ES Salims 2005-2007 metais buvo paskirstyta 6 B47ttkst. ATL. [moniy sarasas, paskirtas
ATL kiekis, paskirstymo principai ir taisyg$ yra nurodomos kiekvienos Salies asar
nacionaliniuose apyvartinitasos leidim paskirstymo planuose. Lietuvoje 2005-2007 m. ATL
paskirstyti 93-iomsimorems (Nacionalinis apyvartinj 2005), o 2008-2012 m. — 134-ioms
imorems (Nacionalinis apyvartinj 2007).

Remiantis Kioto protokolu, pagal Nacionaliapyvartiniy tarSos leidim paskirstymo 2005-
2007 metams planAB ,,Akmeres cementas” skirta 3326315 apyvauitarsos leidim vienet;
(Nacionalinis apyvartini, 2005), 2008-2012 metlaikotarpiui {renginiams: klinkerio degimo
krosnys, cech katilinés, pried; dziovinimo hignas, Silumos generatorius) skirta 4928084 ATL
vienety (Nacionalinis apyvartimi, 2007). Taip pat numatyta iSlyga, jeigu per tueakerius metus
bendro¢ paleis nauyj, galingesn, auks$iausius Europos gungos aplinkos apsaugos standartus
atitinkartia klinkerio gamybos technologinlinija, tarsos limig bus skiriama papildomai IS
rezervinio fondo (AB ,,Akmets cementas*, 2009).

Slapio cemento gamybosiido pakeitimas sausu idu leis beveik perpus sumazitithorgje

naudojamo kuro ghaudas (produkcijos vienetui), 0 gamybos procestumeaplinka iSmetamas
anglies dvideginio keikis sumég ketvirtadaliu. Slapio gamybosido metuj atmosfes iSmetama
1,2t CQ /1 t klinkerio, o sauso tik 0,85 t GQ@L t klinkerio (AB ,,Akme®rs cementas*, 2010).

Lietuvoje 93 kug degina®ius jrenginius valdantys operatoriai nuo 2005 m. prasldialyvauja
ES prekybos ATL sistemoje. 2005 m. tikr8nginiai iS 93 atmosfeg iSmet daugiau C@nei gavo
apyvartiny tarsos leidim. Tokia situacija suformavo Lietuvasnoniy poziiri i prekybos ATL
sistem, kaip i savotiSlky Europos $jungos paramos forgn bet ng jpareigojimy mazintii atmosfeg
iSmetany terSai; kieki. Daugeliui Sis dalyvavimas damnemazai naudos. Lietuvgsionems 2005
metams buvo suteikta apyvartirtarsos leidim | atmosfeg iSmesti 13,8 min. t CO Tuo tarpu §i
irenginy tarSa 2005 m. siektik 6,6 min. t CQ. Likusius apyvartinius tarsos leidimusiores
gakjo parduoti kitoms ESmoréms, kurioms ATL tiiko. Pradjus naudoti apyvartinius tarSos
leidimus paais§o, kad 2005-2006 m. Silthamio efeldukeliagiu duju (CO;) faktiniai iSmetimai
yra kur kas mazesni, nei buvo numatyti rengiant NPP

Pagal 2005-2007 m. Nacionalipaskirstymo plam LR gakjo 2005 ir 2006 metais panaudoti
24,9 min. ATL, t&iau panaudojo 13,1 min. , t.y. nepanaudojo 47,8.gams skirgy ATL, iS kuriy
69 proc.imores parda¢ kitoms ESimoréems, kurioms y truko. ES Salyse vidutiniSkai buvo
panaudota 97,1 proc. iATL. Tokia situacija susiklostdél to, kad uzdarius Ignalinos AE pigji

bloka, ypa stabiliai dirbo antrasis Ignalinos AE blokas, orgmonto laikotarpis buvo trumpas,
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todkl Siluminése elektrigse generuojamas elektros energijos kiekis regalichip spatiai, kaip buvo
prognozuota 2005-2007 madaikotarpiu. Be to, 2005 metais pakilus importuagagamtiny dujy
ir naftos kainoms, buvo naudingiau importuoti elekt energg, nei g gaminti Silumirkse
elektrinese, todl 2005 metais padigo elektros energijos importas iS Rusijos ir Etijdaigi
Ignalinos AE pirmojo bloko uzdarymas nepadtokios didets jtakos tarSos iS Siluminielektriniy
augimui, kaip buvo planuojama, derinant apyvaititarsos leidim plara 2005-2007 metams, o
Lietuvos Silumirs elektrires dal savo kast padeng, pardavusios nepanaudotus apyvartinius
tarSos leidimus. Valstyls kontroks auditas,jvertings apyvartini tarsSos leidim skirstyny ir
panaudojim nustat, kad Lietuvos Respublikoje panaudojama tikéguonaumtyty ATL (Lietuvos
Respublikos, 2008).

2005-2007 m. laikotarpigmore panaudojo 88% skiit ATL, o 2009 metais tik 60% (zr. 2
lentek). Likusj kiekj imore pardae.

2 lenteé
Apyvartini y tarsos leidimy apskaita
Metai Paskirta ATL Sunaudota ATL
2005 1330526 78341p
2006 997895 1064344
2007 997894 1092056
IS viso 2005-2007 m. 3326315 2939815
2008 985617 902179
2009 985617 585206
IS viso 2008-2012 m. 4928084

Gamybos ir investicij planavimasimorgje gali labai priklausyti nuamorés disponuojamo
ATL kiekio. Augant gamybaijmones gali mazinti Silthamio efektsukeliagiy dujy iSmetimus
didinant energijos naudojimo efektyvgndiegiant technologijas, naudof@as maziau targ kura.
Atsiranda ekonomih paskata tokiom investicijom, kadangi sutaupytusds leidimus galima
parduoti rinkoje ir taip susigzinti dali investiciy 1 haujas technologijas.

ES prekybos ATL sistema yra veiksmingasids Salinamo Cgkiekiui sumazinti. Ji uztikrina,
kad emisijos sumazinamos tuomet, kai tai padakgihemiskiausia, tafd mazja bendros emisijos
sumazinimo gnaudos. Té&au Lietuvoje apyvartinj tarSos leidim kiekis virSija faktinius CQ@
iSmetimus. Tokia situacija suformavo Lietuvgmaoniy poziiri i prekybos ATL sistem kaip i
savotiSkk Europos ungos paramos forgm bet nej jpareigojimy mazinti i atmosfes iSmetany
terSal; kiekj. Lietuvoje panaudojama tik pu&TL. Lietuvos pramoss gigantai neskuba investuoti
i technologijas, mazingras oro tar§. Kam leisti pinigus, jei galima nusipirkti dideésnoro tarSos

leidimus? Juo labiau, kad tarSos leidimai dalijaemokamai.
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Tik 2009 m. liepos rineg isigaliojo jstatymas, pagal kiukiekvienas iS prekybos ATL gautas
litas tukes bati investuotag tarsos mazinim Jeiguimores perleidzia turimus leidimus kitienu&io
subjektams ir uz tai gauna pinigjuos turi investuoti aplinkosaugos technologijas. O kartu su
ataskaitomis apie iSmastterSal kieki jos tugs pateikti ir ataskaitas apie€sSh panaudojim
investicijoms. Jeigu to nebus laikomagnone bus patraukta atsakomybh Tiesa, baudosém
dideks - nuo 500 iki 3000 ht, atsizvelgianf imores dyd.

2.1.3. Investicire veikla

Siekiant iSlaikyti savo pozicjjcemento rinkoje bei integracijg€Europos statybini medziag
pramores strukfira kelyje didelis dmesys bendrayje skiriamas produkcijos kokgb gerinimui,
racionaliems tarsos problemsprendimams, technologijos tobulinimui, investiginprojeki
igyvendinimui, personalo kvalifikacijosskmui. Jau 1999 m. bendrovei buvo suteiktas tarés.
sertifikatas 1SO 9002. Konkurenéirkova reikalauja begalinio lankstumo, sugeho mazinti
gamybos kastus, iSlaikant labai ggurodukcijos kokybh. Todl jau nuo 1995 m. bendréje
nenutiiksta investicijos.

Degimo skyriuje nuo 1995 metouvo atliktos Sios investicijos : 1997 -1998 mo</ir 8-0s
krosnies grandimi zonos modernizacija (investuota 8 milijonai Lth0B m. 7 krosnies auSintuvo
modernizacija ir krosnies gahast keitimas su nauju karSto galo sandarinimu (imast 5,2
milijonai Lt), 2001-2002 m. 7 krosnies anglskyriaus statyba, pakeant iki tol naudoi mazug
anglimi (7-a sukamoji krosnis dirba naudodama @arggerokai pigespkuro s, nei pries tai
naudotas mazutas, investuota 16,4 milijonai Ltp26. anghy padavimoj 8-4 krosn statyba ir 8-
os krosnies naujo degikligigijimas (investuota 1,5 milijonai Lt). IS visovesticiu suma siek
31,1 milijono Lt.Visas Sias investicijas Iggb remonto darbai, kugimetu buvo naudotos naujos,
Siuolaikinius reikalavimus atitink&mos medziagos (ugniai atspari iSkloja, ugniai atgpdetonas ir
kt.). Be to, buvo pakeista i$ viso apie 80 ilgiotmaérosniy korpuso. Si darhy veri siekia apie 20
milijony Lt per visy 1996-2003 m. laikotaip

1996-1997 m. buvo atliktos investicijos cementoimalskyriuje, elektros energijos mazinimo
kryptimi. Ju bendra ve# - 10,6 milijonai Lt.

2005 m. rugg§o meén. pradta eksploatuoti nauja pakavimo linija. Mod&snirengimai
pakavimo ceche leido perpus sumazinti dadgw$ anaudas. 2006 m. gegis nmen. igyvendinus
investicin dévéty padang deginimo projekt practta naudoti alternatyvi kurousis — a@vétos
padangos. Apie 10 % bazinio kuro pakama alternatyviu kuru. 2006 m. liepogmigyvendintas
investicinis beveik 10 min. lit verés antrojo anglies maho projektas. Nuo Siol sezono metu

dirbama dviem krosnimis naudojant akmens ang|
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2006 m. pirm karta nepriklausomos Lietuvos istorijoje buvo pagamidi®6 min. tom
cemento.

Tolimesnis kuro gnaud; mazinimas galimas tik pereinant nuo Slapsaug gamybos bda, t.y.
paketiant ikrovos ruoSimo tda. Toks pakeitimas praktiSkai reikShaujos gamyklos statgbnes
keiciasi apie 80 % visogangos. Tuo pau optimalios kuro snaudos sausamadie pasiekiamos tik
padidinus (daugiau nei dvigubai) krosnies nagum

2006 m. rug§o meén. bendro¥s valdyba apsispreaddél didziausio gamyklos istorijoje
investiciniu poziriu projektojgyvendinimo — Slapio gamybogido keitimo sausuiulu. Daugiau
nei penkiasdeSimt metnaudod seraji cemento gamybosida ketinama pakeisti nauja cemento
gamybos technologija, leisi&ia zymiai padidinti gamyklos darbo naSyimei sumazinti energijos
sanaudas. Toks pakeitimas leis beveik perpus sumagarhyklos kuro gnaudas gaminamos

produkcijos vienetui. Bl to sumagsi aplinka iSmetamas anglies dvideginio kiekis.

2.1.4. Statyly sektoriaus ir cemento rinkos apzvalga

20084yjy mety pabaigoje pasaulio ekonomik&eng i samysio ir gilios nezinomyks stadij.
Krize, kilusi JAV finang ir nekilnojamojo turto rinkose, savo neigiamuskéfe greitai skleid
visame pasaulyje sumazindama glabapaklaug ir prekybos srautus. Tokio blggncio
scenarijaus paseki® jau tueéjo poveili 2008 pasauliés produkcijos augimui, kurios augimas buvo
apribotas iki 3,2 %, palyginti su 5,2% 2007 met&@satybos sektorius generuoja apie 11,7 %
bendrojo vidaus produkto EuropogjBigoje. Cemento gamybos apimtys smuko daugelyjg.Sa
Pasaulig cemento gamyba 2008 buvo 2,83 mirdytoddors cemento pagaminta 1,2 % daugiau nei
2007, bet padigimas zymiai mazesnis nei 7,6 % 2006-aisias. Dalgigacemento pagaminanti
Salis yra Kinija. Ji apima apytiksliai 50 % visdslgalios cemento gamybos (1,39 mird.uprbet ir
jos 2 % gamybos augimo tempas 2008 buvo mazesniOfe kilimas 2006 (zr. 9 priefl Antroji
pagal svarbum Salis gamintoja yra Indija (zr. 10 prigd Jos gamybos augimo tendencija buvo
7,5% (0,183 mlrd. tay).

CEMBUREAU 3alys 2008 metais sudaapytiksliai 11% pasaulés gamybos. Remiantis
CEMBUREAU asociacijos duomenimis (Cembureau Acivit2008), cemento gamyba
CEMBUREAU Salyse 2008 metais palyginus su 2007 smbk%. Blogjarcios ekonomigas
aplinkos padariniai buvo akivaigd daugumoje Sali ir neigiamai paveik Europos cemento
pramor ir brandziose, ir greitai augéose rinkose. IS viso penkiolika Salpatyé neigiamus
gamybos kilimo tempus, septyniose wSuzfiksuotas didesnis nei 7 % kritimas. AStuoniSagyse
buvo stagnacija ar kuklus augimas (Zemiau 3 %)efgastanju mety cemento sunaudojimas,

didéjes daugelyje Europos Sali 2008 magjo arba augimas buvo zZymiai maZesnis. IS 27
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CEMBUREAU asociacijai priklaus&n; 16-oje Sali cemento sunaudojimas 2008 metais sufoaz
palyginti su 2007 (zr. 11 priajl o 5 Salys patyrdidesn nei 10 % smukim Didziausias augimas
uzfiksuotas Rumunijoje ir Bulgarijoje.

Kaip matyti paveiksle, didZiausias cemento sunaoabjsmukimas Europoje 2008 palyginus
su 2007 uzfiksuotas Latvijoje (-34,6%) ir Estijo{e31%). Lietuva patyr 5,3 % vartojimo
sumazjima.
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2 pav.Cemento sunaudojimas CEMBUREAU Salyse (% palyginu2008/2007)
Saltinis: Cembureau Activity Report (2008).

Vienas i$ rodikh,, matuojadiy cemento rinkos aktyvum yra cemento sunaudojimas 1
gyventojui. Sis rodiklis auk§ausias Liuksemburge, Airijoje ir Ispanijoje (Zr. Bav.). Lietuva
patenkaj zemesas Sio rodiklio reikSmas zomy, kaip ir Latvija, Danija, Jungtin Karalyst bei

Svedija.
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3 pav.Cemento sunaudojimas 1 gyventojui CEMBUREAU Salys2008 m.

Saltinis: Cembureau Activity Report (2008).
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Taigi, 2008-iejijstrigs Zmoni atmintyje kaip sunkiausios finapg&rizés nuo Antrojo pasaulinio
karo metai. Neigiami pokyai statybos sektoriuje pasaulyje ir Europoje paskt 2008 meij
antrojoje puge krentant rinkoms daugelyje 3ali

Lietuva ekonominis sunkmetis pasiekeéliau nei kitas Europos afungos Salis. 2009 metais
patirtas 15% BVP nuosmukis, katastrofiSkai iggugedarbo lygis (13,7%) atspindi Lietuviildo
recesijos mastus. Didziagsnuosmuk paty® statyly sektorius, kurio dalis Salies BVP nukrito nuo
10 proc. iki 5-6 proc. Pagrindinis statyllinansavimo Saltinis yra strukiniai fondai, t&iau
situacijajsisavinant ES fondléSas @ira gera - smuliks ,minkstieji* projektai vykdomi neblogai, o
stamhlis nepradti arbajstrige, pinigai nepasiekia naudos ggay (Lietuvos statybininig, 2009).

Lietuvos gamybos sektorius, daugiausia apimaraiylsiniy medziag gamyfa, kurios apimtys
tiesiogiai priklauso nuo patles statyl versle, didzija dalimi produkciy tiekia vietos rinkai.
Sektoriaus eksportas tesudaro apie 15 proc., smtyledziag jmorés yra itin priklausomos nuo
situacijos vietos statybrinkoje, kuri visada jautri tarptautinei piggamintoj; konkurencijai.

Cemento gamybos, pardavimo ir eksporto perspektywasglaudziai susijusios su staiyb
sektoriaus pltra. 2004-2008 maet laikotarpio statistiniai duomenys patvirtina Sie®iklos
vystymasi Lietuvoje — statybos dagb pokyiai palyginus su prgusiy metp atitinkamais
laikotarpiais 2004 metais buvo 107,4%, 2005 - 199,006 — 121,8%, 2007 - 122,4%, 2008-
103,6% (Zr. 3 lente). Tatiau 2009 metais palyginti su 2008 statyinka smuko pusiau. Statybos
imores savo ¢gomis atliko darb uz 5,9 mird. litg to meto kainomis, tai beveik prilygsta 2005 met
lygiui ir yra 48 procentais maziau nei 2008 m. beistatyti buty skatius sumagjo kone pusiau
lyginant su 2008.

3 lentet

Pagrindiniai Lietuvos ekonominés ir socialinés raidos rodikliai 2004—2009 metais

2004 2005 2006 2007 2008 2009
BVP to meto kainomis (%) sumaz., padid., 7,4 7.8 7.8 9,8 2,8 -15,0
palyginti su prajusiy met; at.laik.
Infliacija, % 2,9 3,0 4,5 8,1 8,5 1,3
Nedarbo lygis, % 11,4 8,3 5,6 4,3 5,8 13,7
Pramons produkcija (be PVM ir akcizo to 34463 40883 46442 50907 62859 46546
meto kainomis), min. Lt
Atlikta statybos danlp savo ggomis to meto 5021,2 5925,6 7922,7| 11009,7 12487 5942
kainomis, min. Lt
Atlikty statybos danppokytis palyginti su 107,4 109,6 121,8 122,4 103,6 -48,7
pragjusiy met; at.laik.(%)
Statybos snaud; kainy indeksas, palyginti su 106,2 107,6 109,8 113,8 109,% 89,4
pragjusiy met; at. laik.
Leisty statyti but; skatius 8359 11726 16513 19229 15928 7553

Saltinis: sudaryta autés pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis
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Aplinkos ministras G.Kazlauskas 2009 mebirzelio 18 diea vykusiame Lietuvos
pramonininky konfederacijos susirinkime pripazino, kad statylsektoriui tenka iSgyventi ne
paius geriausius laikus, matomas ryskus apinsumazjimas (Lietuvos statybinink 2008). Anot
ministro, Vyriausyl statybai kaip svarbiaikio Sakai skiria daug dinesio, siekia sudaryti kuo
palankesnes versloalggas, supaprastinti statybos procesus, sudarytesges galimybes ir
palankesnesab/gasigyvendinti Daugiab&iy namy modernizavimo program Daugiabdiy hamy
modernizavimo programa numato iki 2020 m. atnaujif®o sem daugiabdiy ir teikti valstylkes
parana.

Esant suétingai ekonominei situacijai, valstyb viena negali prisimti didzZiosios
modernizacijos nastos, t@douvo parengtas naujas Daugigiunam; modernizavimo programos
finansavimo modelis, kuris numato valsigbbiudzeto, Europos aftingos strukiriniy fondy
paramos ir kif Saltiniy 1¢éSomis sukurti apyvartini 1¢Sy fonda, kurio teikiamomis galimymis
pasinaudat daugiabdiy namy gyventojai. Siandienin problema yra kredit gavimo sunkumas
arba didels kredit; palikanos. (Su tuo, beje tenka susidurti ir cementoig@jams, nes cemento
pramorgje yra aukstas kapitalo intensyvumas — aig@astaba).

Ekonomikos nuosmukpatvirtina ir materialini investiciy sumagjimas. Kaip matyti IS
lenteks duomen, 2008 metais materialis investicijos dar digo 0,3 proc., 0 2009 m. stebime jau
neigiama tendency.

4 lentet
Materialin és investicijos Lietuvoje

2005 2006 2007 2008 2009
Materialirés investicijos, i$ viso, min. Lt 12186 15169 20312 21633 12605
Materialiniy investicijy pokyiai, proc. 15,7 18,6 22,8 0,3 -36,8
Investicijos nekilnojamajam turtisigyti, min. Lt 1528 2028 2418 1836 741
Investiciju nekilnojamajam turtuisigyti pokyiai, % 95,0 32,7 19,2 -24,1 -59,6
Investicijos statybai, min. Lt 6617 8226 11628 13419 8682
Investiciju statybai pokgyiai, proc. 9,3 13,2 24,3 54 -27,6

Saltinis: sudaryta autés pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

Investicijos statyboms 2009 metais palyginus suB260sumago 27,6 proc.

2.1.5.AB ,,Akmeres cementas” gamybos ir pardaving 2004-2009 m. anali

AB ,,Akmerés cementas” yra didziausia cemento gamintoja Baltigalyse ir vienintél
Lietuvoje. Bendro¥ yra pagrindinis cemento, naudojamo Lietuvoje, gaojas. Imoré pati

pasigamina klinker reikalings cemento gamybai.
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2006-2008 met laikotarpiu stebimas gamybos suintengymas — pagaminama daugiau nei 1
min. ton; per metus. T@au 2009 metais gamyba sum@ziki 0,5 min. tom ir praktiSkai gizo i
2004 met lygi (zr. 12 pried).

Apie 70 proc. cemento realizuojama Lietuvojmore turi nusistogjusias eksporto rinkas:
Latvija, ES (daugiausia Lenkij Suomip), Kaliningrady, Baltarusig. Palyginus 2004-2009 mgt
pardavimy strukiira matyti, kad maziausias eksportas buvo 2007 mataits87 proc. produkcijos

realizuota Lietuvoje (zr. 4 pav.).

AB , Akmen és cementas' pardavimai (t  tkst. ton y)

1079 1066 @ 15 viso/Total
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1000 0O Eksportas/export|—1
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4 pav.AB ,,Akmenés cementas” cemento pardavimai 2004-2009 miikst. t)

ISaugus cemento sunaudojimui Lietuvoje, suijaaimorés eksportas, padigh pardavimai
Lietuvoje. Padidjus cemento sunaudojimui Lietuvoje 2006, 2007 i00metais, pardavim
strukftiroje padigjo pardavimai Lietuvoje (atitinkamai 77, 87 ir 86op.) (zr. 4 pav.).

2009 metais cemento sunaudojimas Lietuvoje nukkicb40 tikst. ton; — Sis kiekis yra

dvigubai mazesnis, nei statybumo laikomais 2007 metais (Zr. 5 pav.).

Cemento sunaudojimas Lietuvoje (t  dkst. t)
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5 pav.Cemento sunaudojimas Lietuvoje
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Pagrindirts Salys importuotojos yra Rusija, Baltarusija irnkga. Daugiausia Lietuvoje
sunaudojama (vidutiniSkai peiviso importuojamo kiekio) baltarusiSko cemento. (¥8 pried).
2008 ir 2009 metais po 63Kst. ton  Lietuva importavo Svedija. Lenkijos importas 2008 metais
sudag 30 proc. 2007 metlygio, 0 2009 m. importo nebuvo visai.

Statytojams bet kokia kaina siekiant mazinti i&&idcemento importas Siemet, palyginti su
2008-aisiaispgtekjo 54%, iki 131 tikst. t.

Kaip matyti i$ paveikslo duomen2009 m. vienas Lietuvos gyventojas sunaudojotindikai
164 kilogramus cemento (2008 m. — 292 kg).

Cemento sunaudojimas Lietuvoje 1 gyventojui (kg)
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6 pav.Cemento sunaudojimas Lietuvoje 1 gyventojui (kQ)

Paveikslo duomenys rodo, jog apie 95 proc. pardavrajany sudaro pajamos iS cemento
pardavim;. 2009 metais cemento pardavimai pardavstrukiiroje suda¥ maziausiai — 92,8 proc.
— per analizuojamlaikotarp.

Pardavim y pajamos (min. Lt)

O Pardavino pajanos

@ Cenento pardavino
pajanos

2004 2005 2006 2007 2008 2009

7 pav.AB ,,Akmenés cementas” pardaviny pajamos (min. Lt)

Likusi dalis pajam gaunama pardavus cemento dulkes, Klinkezi suteiktas paslaugas
(autotransporto paslaugos, elektros perpardavicemmento kokybs tikrinimas, saugos padalinio

paslaugos ir kt.).
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2.1.6 .AB ,,Akmeres cementas” santyking rodikli y 2004-2009 m. analiz

Apskatiavus imores bendrojo likvidumo koeficieat matyti, kad 2004-2009 m. jis buvo
didesnis nei 1,2 (zr. 8 pav.). Potenggainvestuotojai ir kreditoriai teigiamai vertinakdts imones
mokumo lyg, nes y investicijos saugios. Taau jei imorés bendrasis trumpalaikio mokumo
rodiklis virSija 2,5 reikia iSnagriti imones finansiny iStekliy strukiira ir jvertinti, ar ne per daug ji
naudoja brangi iStekliy. 2007-2008 m. rodiklis didelis — atitinkamai 4,#47,39. Tais metais
imorgje zenkliai padidjo trumpalaikio turto. 2007 m. lyginanti su 2006urtrpalaikis turtas
padictjo 1,76 karto, o 2008 palyginti su 2007 — beveika?tus. Padigjus; grynaji pelra 2007 m.
imoré investavo | trumpalaikes investicijas (73 min.Lt). Analizuodantrumpalaikius
isipareigojimus stebime padjdna tik 2009 metais — 1,6 karto palyginus su 2008.npalaikio
turto strukftiroje 2008 metais du kartus pagm atsargos. Labiausiai bendrojo likvidumo rodikliu
itakos tuéjo akreditywy sausam idui atsiradimas 2008 m. - 125,8 min. Lt (2009 -83h)n. Lt.).
2008 metais 3,7 karto padjd ilgalaikiai jsipareigojimai. 2009 m. atsirado 38 min. prekybksa
Galima teigti, kadmones trumpalaikio turto perteklius naudojamas optiaiali

Apskatiavus imores skubaus padengimo koeficigntnatyti, kad jis 2005 m. buvo 0,54
(mazesnis uz 1)Jei bendrasis likvidumo koeficientas reikSmingadig&a, tuo tarpu skubaus
padengimo koeficientas beveik nepakinta, tai leudipie iSaugusias atsargascida imorgje
iSaugo tiek bendrasis, tiek skubaus padengimo ¢ieetias, o atsangsuma iSaugo tik 2008 m. (zr.
8 pav.)

Likvidumo rodikli y dinamika

2,24 , ,
2 e
-\/ 1,88 2,19
1,26 0,54

2004 2005 2006 2007 2008 2009

‘ —a— Bendrojo likvidumo koeficientas —a— Skubaus padengimo koeficientas ‘

8 pav.AB ,,Akmenés cementas” likvidumo rodikliy dinamika

Saltinis: sudaryta autes, remiantigmores balansiniais duomenimis, pateiktais 14 priede.

Imore analizuojamu laikotarpiu balanso sudarymo dien¢jo pakankamai trumpalaikio turto
trumpalailkéms skoloms apmeii, t.y. grynojo darbinio kapitalo rodiklis buvo kenkamas (zr. 5
lentek).
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5 lentet

AB ,,Akmenés cementas” santykiniai rodikliai 2004-2009 metais

Rodiklis 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Bendrasis likvidumo koeficientas 2,24 1,88 3,00 4.4 7,39 2,71
Skubaus padengimo koeficientas 1,26 0,54 1,88 3,93 5,63 2,19
Grynasis darbinis kapitalagikist.Lt 19731 17197 47560 97161 214357 92423
Skolos koeficientas 0,20 0,21 0,20 0,15 0,4P 0,43
Skolos nuosavys koeficientas 0,24 0,27 0,25 0,18 0,68 0,17
Nuosavyls multiplikatorius 1,24 1,27 1,25 1,18 1,68 1,717
Bendrasis pelningumas 0,25 0,22 0,32 0,42 0,37 0/12
Grynasis pelningumas 0,04 0,02 0,13 0,27 0,17 0,04
Turto guZa (Dju Ponto (ROA) 0,04 0,03 0,19 0,29 0,14 0,01
Turto imlumas 1,17 1,19 1,46 1,33 0,82 0,34
Nuosavyles gnza (ROE), % 5,47 3,61 24,29 34,58 23,95 2,23

8 pav. pateikta likvidumo rodikli dinamika 2005-2009 m. laikotarpidmores likvidumo
rodikliai yra geri irimoné paggia apmokti savojsipareigojimus, pasibaigus terminui.

Imores finang buklé gera, ji turi pakankamai trumpalaikio turto sgsskolinimams padengti
ir aukst, mokumo lyg. Teigiamai vertinamamones veikla, nes éra didelio atotiikio tarp bendrojo
ir greitojo mokumo rodikli (atotiikis yra nedidelis — absoliia reikSme apie 1), atsardiekis
neiSaugs. Ta&iau turint aukStus mokumo rodikliugmonei reikia stedti trumpalaikio turto
panaudojimo efektyvumbei sekti veiklos pelningum

Skolos koeficiento rodikligmorgje yra Zemas, té@au 2008-2009 m. jis padipb (Zr. 9 pav.),
nes 2008 m. buvo paimta ilgalaigaskola iS banko. 2004-2007 m. vienam turto tekb 0,24-0,18
Lt skolinty 163y, 0 2008-2009 m. 0,4-0,43 Lt.

Skolos nuosavyds koeficientagmorgje padictjo nuo 0,2 2004 metais iki 0,77 2009 metais.
Taigi, vienam nuosavam litui 2008-2009 m. teko ttyglaugiau nei pusskolinty &Sy (santykis

1:2 yra normalus, t.y. mazdaug pumansavimo Saltinj turéty bati skolinami).

Finans y strukt @ros rodikli y dinamika
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15

1,18

0,77

0,5

04 0,43

0,24 0,27

0,25 0,18
T T

2004 2005 2006 2007 2008 2009

\ —=— Skolos koeficientas ~ —s— Skolos nuosavyb és koeficientas ~ —s— Nuosavyb és multiplikatorius \

9 pav.AB ,,Akmenés cementas” finang struktiros rodikli y dinamika

Saltinis: sudaryta autés, remiantigmorgs balansiniais duomenimis, pateiktais 14 priede.
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ISanalizavus nuosavyb multiplikatoriaus dinamik(Zr. 9 pav.) matyti, jogmonréje Sis rodiklis
yra didesnis uz 1. 2008-2009 m. ji pagjadatitinkamai iki 1,68 ir 1,77.

Bendrojo pelningumo rodiklis svyruoja nuo 0,12 &k#2. 2007 m. padigb nuo 0,32 iki 0,42.
Sio rodiklio dictjimas rodo tinkam kainy ir konkurencijos politikos orientaaij produkcijos
gamybos efektyvumo augimSkirtumas tarp parduodanprekiy kainy ir ju gamybos gnaud; yra
pakankamas. 2009 m. rodiklis suréjaziki 0,12.

Grynojo pelningumo rodiklis aukiusias buvo 2007 metais — 0,22. Pelningumo ragdikli
didéjimas reiskia, kadmore yra patikima ir stabili rinkoje. Tgau 2009 metais rodiklis sumga
iki 0,04, taigiimores pelningumas sumgp.

Imores turto gaza 2009 m. buvo 0,01. Palyginus su 2008 m. sgjmdZ 13. Efektyviausiai
turtas naudojamas buvo 2007 m. (rodiklis O0,29pnes tkiné veikla yra gana efektyvi.

Turto imlumo rodiklis 2004-2007 metais buvo didesoz 1, o 2008 metais buvo 0,82. 2009
metais sumaijo iki 0,34 (vienas turto litas sukuria 0,34 Lt pay). Efektyvumo laipsnis yra
pakankamas.

Imonrgje nuosavybs grza didziausia buvo 2006-2008 metais: atitinkamap@t., 35 proc. ir
24 proc. Palyginus su daugeliu akaqinbendrovii (10-12 %), pelningumas buvo didelis.
Nuosavyles grnza 2009 m. sumajo kone deSimt kamt

Apibendrinant santykini rodikliy analiz galima daryti iSvagl jog imorés likvidumo rodikliai
2004-2009 m. laikotarpiu yra geri, ji ggja apmokti savoisipareigojimus, pasibaigus terminui.
Trumpalaikio turto perteklius naudojamas optimaliaendro¢ turéjo pakankamai trumpalaikio
turto trumpalaikms skoloms apmaiki, t.y. grynojo darbinio kapitalo rodiklis buvo kenkamas.
Teigiamai vertinamamores veikla, nes éra didelio atotiikio tarp bendrojo ir greitojo mokumo
rodikliy (atotiikis yra nedidelis — absoliia reikSme apie 1), atsargiekis neiSaugs. Taiau turint
aukStus mokumo rodikliugmonei reikia stedti trumpalaikio turto panaudojimo efektyvanbei
sekti veiklos pelningum Finang struktiros rodikliy analiz parod, jog vienam nuosavam litui
2008-2009 m. teko truputiaugiau nei pusskolinty 1éSy, santykis 1:2 yra normalus, t.y. mazdaug
pus finansavimo Saltinj turéty bati skolinami. 2007 metaigmonés pelningumo rodikliai buvo
aukgiausi, 0 2008-2009 metais matome pelningumo radé&limazjima. Galime teigi, jogmonres

finangy baklé gera, o tai puikus investicinis klimatas.
2.2. AB ,,Akmerés cementas" investicijy efektyvumo analiz

Pagrindinisimoreés tikslas — gauti didesnpelm didinant cemento pardavimo apimtis bei
mazinant produkcijos savikain Gamybos savikainos mazinimo linkn@oréje atliktos dideds

investicijos ketiant kuro 6§j — pereinant nuo mazuto prie pigésrakmens anglies (kuras sudaro
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apie 50 % savikainos). Cemento gamybai bendkaip Zaliavas naudoja klintis ir mokuri perka
IS Saliajsikarusiy imoniy, pagrindinis technologinis kuras - akmens angasgabenama iS Rusijos.
AB ,,Akmeres cementas” gamybinis ggumas sudaro apie 1 min. tprcemento per metus.
Pagamina apie 0,6 min. tpncemento. Cemento gamybai naudojamos \dstirzaliavos.
Importuojamos tik kai kurios gamybos procesui riiigns medziagos.

Imonre kasmet planuoja didinti cemento pardavimo apimtig) p&iu didéja ir cemento
pardavimy pajamos (numatoma didinti ir pardavimo kainas)té@iami produkcijos apimtis beq |
kaina ir planuojamas kain didé¢jimo tendencijas, galima numatyti, kieknore gaus pajamp

pardavusi produkcij Kaip matyti iS lentéls duomen, numatoma diganti pajamy gavimo

tendencija.
6 lenteé
Planuojamos pajamos pagal metus
Metai 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Cemento 572 | 583 | 589 | 608 | 636 | 674 | 715 | 769 | 828 | 897 | 973 | 1057
pardavimai,
tikst.t
Kainos, Lt/t 205 | 198 | 201 | 205 | 212 | 218 | 225 | 233 | 240 | 248 | 256 | 264
Pajamos, 117 | 115 | 119 | 125 | 135 | 147 | 161 | 179 | 199 | 222 | 249 | 279
min.Lt

Zinant lisimas pajamas ir iSlaidas, galima surasti projgkimuosius pinig srautus (NCF)
kiekvienam laikotarpiui. Pinig srautai randami naudojant 1.7 formull5 priede pateikti
apskaéiuoti grynieji pinigy srautai. Grynieji pinig srautai 2010-2013 m. neigiami, 0 2014-2021 —
teigiami.

Svarbus rodiklis investiaij analizje yradiskonto norma Ekonomiré plétra gali kiti laikoma

subalansuota tik tuomet, jei investicijos yra ne ékonomisSkai efektyvios, bet ir nepaZeidzia
ekonomikos ekologinio pagrindo. Anot (Regio (2004), ,kaftnaudos* analiz reikalauja
diskontuoti vig investiciy naud, ir kastus, kurie atsiranda per dugianuojam laiko horizon.
Bet ekologini investicip, pasizymigiy ilgalaike ir neapibizta nauda bei aukstais ir trumpalaikiais
kasStais, pinigini sraut; diskontavimas sumazinaySinvesticiu grynaja dabartir vert, kas lemia
per mazas investicijas aplinkosaug ar aplinkos atkrima. Tokios problemos kyla, pavyzdziui,
ivertinant priemones, skirtas sumazinti Silthamiekef sukeliatiy dujy iSmetimus bei y
potencialiai zaling poveilj globaliam klimatui. Kaip alternatyva, ,,kadtaudos* analige aukstos
diskonto normos efelt atverimui turéty biti numatomos aukSte&h lyginamosios kainos vis
retesgmis tampatioms aplinkos paslaugoms — tokios, kurias tiek@dgjiné jvairowe, buveires ir
kraStovaizdziai — ar aiSkiaijvertinant gamtinj iStekliu degradacijos poveik veiksni

produktyvumui.
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Subalansuota glra reikalauja aiSkiaivertinti veikla, laikantis ilgalaiks perspektyvos. Tetir
gamtiniy iStekliy ivertinimui svarbi problema — teisingas diskontavimpoocediry taikymas.
Pirmenyby laiko atzvilgiu buvimas liudija, kad zmés jvertindami ateitiesjvykius paprastai
naudoja diskonto normas, suteikdami tolimssateitiesivykiams menkegnsvoi Siandien negu
ivykiams, kurie vyksta dabartiniu laiku. Teigiamoslagkany normos egzistavimas galiatd
stipriausiu argumentu pagrindzian &iipotez. Nuliné diskonto norma numano, kad Siandienin
ateities nauda vertinama vienodai. Teigiama diskombrma, kita vertus, numano asimaetrij
traktuojant Siandieninir ateities kartas, kas ypakelia didel susifipinima kalbant apie aplink
Kalbant apie btinybe diskontuoti neatsinaujindny gamtos iStekli iSsekimy ir aplinkos
degradavim ateityje, jau senokai keliamaéjd, kad Si diskonto norma turiith Zemesia negu
rinkos aplinkai jautriems projektams. Diskonto nosnvirSijartios 5 proc., dazniausiai reiSkia
nesubalansuotas alternatyvas. Kuo aukstediskonto norm pasirinksime, tuo labiau bus
sumazinama gamtos paslaugteities ved Siandieniniuose sprendimskatiavimuose bei tuo
stipriau bus diskriminuojamos ateities kartos, dbiams visuomeés nariams turint galimyhi
uzkrauti ant ateities karipetiy didziul kast; nass, igyvendinant kai kuriuos projektus ir nesiimant
igyvendinti projektus, kurie gal reikalauvisai nedidely jdiegimo kasi dabar, bet atnestidZiule
naud, ateityje.

Diskonto normos skaiavimuose yrgvertinami svertiniai kapitalo kastai ir infliacij@iskonto
normos skaiiavimas pateiktas 16 priede. Diskonto norma, i&teikper vidutinius svertinius
kapitalo kasStus, neertinus infliacijos, oty lygi 11,28. Ivertinus infliacip (pagal statistikos
departamento skelbiamus duomenis ji buvo 1,3 pmisRonto koeficientas padigh iki 12,58%.
Skaiciavimuose bus naudojama 12,58 proc. diskonto normddatome, kad ji gerokai virSija 5%.
Galimas jos mazinimo kelias — susitarti su bankéigalikan; normos mazinimo.

Bene pldiausiai haudojama investigijefektyvumo matavimo priemén- grynoji dabartiné
verte (NPV), kuri charakterizuoja investiats veiklos bendr absoliutin rezultag, jos galutin
efekty. Apskatiuota grynoji dabartié vere (zr. 17 pried), lygi 110,644 min. Lt. Taigi, NPV>0.
Galima daryti iSvagl kad finansid@ nauda padengs investicines iSlaidas, ty. pelnas p
analizuojam laikotarp sieks 110,644 min. Lt.

Apskatiavus investicij pelningumo (rentabilumo) koeficiert matyti, kad jis yra 1,4083 arba
40,83 proc. (zr. 18 priegl Vienas investuotas litas atneSa 0,44 pelno. Taigi, investicijos
pelningos.

Vertinant investicij ekonomin efektyvuna yra skatiuojamasatsipirkimo laikas Diskontuoti
pinigu srautai sudedami tol, kol gaunamas teigiamagisisaiSkatiavimo rezultatai pateikiami 19

priede. Gauti skatiavimai rodo, kad investicijos atsipirks per 7,9tos t.y. investicijos prag
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nesti pelm 2018 m. Jei svarbiausias bendi®wadovyks siekimas yradétus pinigus kuo greéiau
kompensuoti ir reinvestuotikita, gallit pelningespprojekt, tada atsipirkimo laikotarpio metodas
labai naudingas.

Vidiné pelno (ggzos) norma (IRR) yra naudojama norinfvertinti kapitalin jdéjimu
efektyvumy. Rodiklis apskaiuotas pasinaudojus MS Excel skabklés pagalba. Gauta reikém
yra 23%. Vidire pelno norma — tai diskonto koeficientas, kuriarargsnvesticijos dar pelningos.
Kuo ji aukStesa, tuo didesnis kapitaliniidéjimuy efektyvumas. Diskonto koeficientas yra mazesnis
uz apskaiiuotaja viding pelno norm (12,58%<23%), tai investicijos pelningos iki tkgl diskonto
norma nevirsija 23%. Diskonto norma galpasikeisti dl infliacijos, nuosavo kapitalo pelningumo
padictjimo, banko paskolos patany padicjimo.

Investiciy analizje daznai naudojamasodifikuotos vidires pelno normos rodiklisnorint
iSvengti IRR rodiklio tikumy. Modifikuota vidire pelno norma (MIRR) yra diskonto norma, kuri
projekto generuojampinigy sraut;y basima vert prilygina investicijp esamai vertei, kai tarpiniai
pinigu Srautai reinvestuojami su nustatyta ribine nornkapital; kast; norma. Modifikuota vidia
pelno norma yra investicij pelningumas. IS apskaiotos MIRR reikSms (18%) matome, kad
modifikuota vidire pelno norma yra didesruz kapitalo kast norma 5,42%. Taigi, investicijos yra
patrauklios pelningumo atzvilgiu.

Apskaciuotas investicijy efektyvumo koeficientas (ARR)yra 25,52% (apské&éavimas
pateiktas 20 priede). Palyginussy apskaiuotu rentabilumo koeficientu matyti, kad jis maiss
15,31%. Pagrindinis Sio metodoikumas susgs su ngskaitomu laiko veiksniu formuojant
piniginius srautus.

Apibendrinus investicij ekonomir analiz pagal pasirinktus efektyvumo rodiklius galima
teigti, kad investicijos nenuostolingos, o tai yenas iS svarbiausikriteriju. Taiau kitina
ivertinti ir Siy investicijy efektyvum jtakojartius ekonominius ir finansinius veiksnius: infliagij
pardavimy kieki, produkcijos pardavimo kainas, kintéas kuro kainas. Remiantis athikt

skatiavimy rezultatais atliekama rizikggertinimo analiz.
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3.AB ,, AKMENES CEMENTAS" INVESTICIJ U RIZIKOS
IVERTINIMAS

Rizikos valdymas suprantamas kaip durds procesas, kuriant&ikos sistemiskai nustatomos,
ivertinamos ir joms iS anksto pasiruoSiama. Rizik@ddymas apima planavimo, an&hkz
reagavimo, stefjimo etapus ir Sie etapai yra nuolat atnaujinamveskticiy rizikos valdymatikslas
yra padidinti tikimyl ir teigiamy jvykiu poveik, ir sumazinti prieSidkivykiu itaka (Petravgius,
2008).

3.1. Jautrumo analiz

Jautrumo analiz padeda nustatyti kintamuosius, kurizikos turi didZiausi galima poveik
projektui. Metodas nagréa kintamojo pasikeitimo apimtkuriai esant tiriama kaip to kintamojo
neapibéztumas veikia projekto tikslkai tuo tarpu kiti neapieti kintamieji iSlieka pastays.
Jautrumo analis tikslas — iSrySkinti svarbiausius veiksniuskr{tinius kintamuosiuy, kurie
labiausiai gali tusti jtakos projektui, bei patikrinti kiekvieno i§ jnuosekli pasikeitimy jtaka
projekto rezultatams. Jautrumo anélkaip viena iS kiekybiés analizs formy, atliekama remiantis
jau pries tai atliktais kokyb#s analizs rezultataisi{Ianupo ir kt., 1996, cit.pas Petrayi, 2008).

Jautrumo analiz leidzia nustatyti rezultato kintamumnpasikeitus vienam parametrui ir tokiu
badu jvertinti projekto jautrurajvairiems kintamiesiems.

AB ,Akmenés cementas” investiaiji saug gamybos bda jautrumo analiz atliekama tiriant,
kaip keisisNPVir kiti efektyvumo rodikliai ketiantis Siems kintamiesiems:

Infliacijai;
Pardaviny kiekio pokyiams;

Produkcijos kainoms;

w0 NP

Sanaud; sudedamosios dalims.
Analiz¢ practta nuo infliacijos pok¥iu. Nustatyta infliacijos poldiy jtaka investiciy
efektyvumo rodikliams ir rast infliacijos norma,riai esant projektas tapthuostolingas.
Skatiavimai atlikti pasitelkus Excel skauoklés finansines funkcijas. Gauti skgvimo

rezultatai pateikti 7 lenté&le.
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7 lenteé

Infliacijos jtaka AB ,Akmen és cementas” investiciy efektyvumo rodikliams

Infliacija, Diskonto koeficientas, NPV Pl, % IRR, %
% perskai¢iuotas jvertinant infliacij a
-3 0,0828 182 64,8 23
-1 0,1028 138,4 54,5 23
1,3 0,1258 110,644 40,8 23
3 0,1428 74,1 30 23
5 0,1628 50,5 22,7 23
7 0,1828 31,2 14,7 23
9 0,2028 15,4 7,5 23
11 0,2228 25 1,2 23
13 0,2428 -8 -4,3 23
15 0,2628 -16,7 -9,3 23

Kaip matyti iS lentels duomen, didéjant infliacijai, dictja investicinio projekto diskonto

koeficientas, toéd mazja grynoji dabartia verg ir pelningumo rodikliai. Infliacija neturjtakos

vidinés pelno normos rodiklio dydziui, reik@s dictjant diskonto koeficientui nekinta. Infliacija

pasiekus 12 proc. grynoji dabadimer tampa neigiama, investicijos tampa nuostoling@siall

tokia infliacijos norma yra mazai tkna. Lietuvos bankas prognozuoja, kad infliacijetuvoje
2010 metais bus 0,4, o 2011 metais 1,6 % (Lietthanskas, 2010). Pagal Finanministerijos

prognozes tiktina infliacija 2011 metais bus 1,0, 0 2012 mefat % (Finans ministerija, 2010).

Mazai tikétina, jog infliacija bus didesnuZ prognozuojag tockl ir investicijy rizika €l infliacijos

pokyciy yra minimali.
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10 pav.Grynosios dabartinés vertés ir infliacijos priklausomyb é

Atlikus koreliacirg regresig analiz matyti, kad apskaiuotas koreliacijos koeficientas R,

kurio reiksne lygi 0,9697 parodo, kad egzistuoja labai stipatsrkstinis rySys (Zr. 21 priedl tarp

grynosios dabartiss verts ir infliacijos (Zr. 10 pav.). Determinacijos kaéntas R =0,9404

parodo, kad 94 % NPV kitimui tujiakos infliacija, o kitus 66 lemia kiti veiksniai.
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Gautos regresijos lygties

yi =-8,82x+103,27

regresijos koeficientas priex rodo, kiek pasikeis rezultatinis pozymis, faktain pasikeitus 1
vienetu. Taigi, infliacijai iSaugus 1 %, grynoji llrtine veré sumazty 8,82 min. Lt kitoms
salygoms iSlikus nepakitusioms.

Tiesines koreliacijos koeficiento reikSmingumuvertinti Studento kriterijumi apsk&uota

faktiné t kriterijaus reikSm lygi t, =r n—22 =0,9697 /#9204: 9,73. IS Stjudentokriterijaus

1-r
lenteliy (22 priedas) randamos teorines t kriterijaus raidss esant n—-28—2=6 laisws laipsniams:
tx =1,9432; 2,4469; 3,7074 esant

a=0,10; 0,05; 0,01

Kadangit, > tx prie bet kurio reikSmingumo lygio, galima teidgtgd apskaiiuotas koreliacijos
koeficientas reikSmingas prie bet kurio reikSmingulygio.

Taigi, tarp grynosios dabaréis verts ir infliacijos egzistuoja atvirkStin priklausomyls:
infliacijai didéjant, NPV mazja, ir atvirkiai. Grynoji dabartid veré yra teigiama tol, kol
infliacija nevirSija 12 %, investicijos tapnuostolingos. Bet, kaip ankau mireta, tokia infliacijos
norma yra mazai tikina.

Antrasis veiksnys, nuo kurio priklauso investicgfektyvumo rodikhy kitimas, yra pardavim
kiekio kitimo laipsnis. Jautrumo analje yra nustatoma pardavimkiekio itaka investiciy
efektyvumo rodikliams. Sk&iavimuose diskonto norma, savikaina, kaina ir pérametrai laikomi
pastoviais, t.y. nekinta, keasi tik parduotos produkcijos apimtys. Skavimo rezultatai pateikti 8
lentekje.

8 lentet
Pardavimy kiekio jtaka investicijy efektyvumo rodikliams

Pardavimy kiekio Diskonto NPV IRR (%) Pl (%)
kitimo laipsnis (%) koeficientas
-20 0,1258 -83,71 4 -46,06
-15 0,1258 -38,04 9 -27,08
-10 0,1258 7,64 13 -8,1
-5 0,1258 53,32 18 10,87
0 0,1258 110,644 23 40,83
5 0,1258 144,67 28 48,83
10 0,1258 190,35 34 67,81
15 0,1258 236,03 42 86,79
20 0,1258 281,7 51 105,76
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Kaip matyti iS 8 lentéls ir 11 pav. duomey tarp pardavim kiekio ir grynosios dabartés
vertes yra tiesioginis rysys — dighnt pardavim kiekiui, dickja NPV ir atvirkSiai.

Pardavim y kiekio ir NPV priklausonyb &
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11 pav.NPV ir pardavimy kiekio priklausomybe

Atlikus koreliacire regresie analiz matyti, kad apskaiuotas koreliacijos koeficientas R,
kurio reiksne lygi 0,999 parodo, kad egzistuoja labai stiprigsibginis rySys tarp grynosios
dabartirs verts ir pardavim kiekio (Zr. 11 pav.). Determinacijos koeficien®@s=0,999 parodo,
kad 99 % NPV kitimui turitakos pardavim kiekis.

Gautos regresijos lygties

y: =9,14x+100,33

regresijos koeficientas priex rodo, kiek pasikeis rezultatinis pozymis, faktain pasikeitus 1
vienetu. Taigi, pardavimkiekiui iSaugus 1 %, NPV paditl; 9,14 min. Lt kitoms gflygoms iSlikus
nepakitusioms.

Tiesires koreliacijos koeficiento reikSmingumuvertinti Studento kriterijumi apskauota

faktine t kriterijaus reikSm lygi t, =r n—22 = 0999 _9-2 _ 836. IS Stjudentokriterijaus
1-r 1- 0999

lenteliy (22 priedas) randamos tearat kriterijaus reikSms, esant n—-2 9—2=7 laisws laipsniams:

tx =1,8946; 2,3646; 3,4995 esant

=0,10; 0,05; 0,01

Kadangit, > tx prie bet kurio reikSmingumo lygio, galima teidtad apskaiuotas koreliacijos
koeficientas reikSmingas prie bet kurio reikSmingulygio.

Pardaviny kiekiui sumagjus daugiau nei 11%, grynoji dabagimeré tampa neigiama, tet
investicijos nuostolingos. Taigi, norint iSlaikythvesticiy pelningum, reikia, kad pardavim
kiekis nemagty daugiau nei 11%.
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Jautrumo analize nustatoma, kaip kigias produkcijos kainos turi jtakos investiciy
efektyvumo rodikliams. Atliekant anatiZeiciama tik cemento kaina, o visi kiti veiksniai i}a
nepakit. Kainos pasikeitimgtaka investiciy efektyvumo rodikliams pateikti 9 lentg.

9 lenteé
Kainos pasikeitimojtaka investicijy efektyvumo rodikliams
Kainos kitimo Diskonto NPV IRR (%) Pl (%)
laipsnis (%) koeficientas
-20 0,1258 -83,71 4 -34,78
-15 0,1258 -38,04 9 -15,8
-10 0,1258 7,64 13 3,17
-5 0,1258 53,32 18 22,15
0 0,1258 110,644 23 40,83
5 0,1258 144,67 28 60,11
10 0,1258 190,35 34 79,09
15 0,1258 236,03 42 98,06
20 0,1258 281,7 51 117,04

Did¢jant produkcijos pardavimo kainoms, investicipfektyvumo rodikliai auga. T&au
sumazinus kainas, Sie rodikliai krenta. Tikslingestatyti kritines produkcijos kainas, kurioms esant
investicijos tampa nuostolingos. IS legtelmatyti, kad sumazinus prekkainas iki 11 proc.

investicijos tampa nepelningos.

Pardavim y kainos ir NPV priklausomyb &
y=9,1354x + 100,29 »s0 | .
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12 pav.NPV ir pardavimy kainos priklausomybe

Atlikus koreliacire regresie analiz matyti, kad apskaiuotas koreliacijos koeficientas R,
kurio reiksne lygi 0,999 parodo, kad egzistuoja labai stiprigsidginis rySys tarp grynosios
dabartirgs veres ir pardavim kainos (zr. 12 pav.). Gautos regresijos lygties

Yy =9,1354x+100,29

66



regresijos koeficientas priex rodo, kiek pasikeis rezultatinis pozymis, faktain pasikeitus 1
vienetu. Taigi, pardavimkainoms iSaugus 1 %, NPV paéligd 9,1354 min. Lt kitoms gygoms
ISlikus nepakitusioms.

Pardaviny kainoms sumajus daugiau nei 11%, grynoji dabagtivert tampa neigiama, teétl
investicijos nuostolingos. Taigi, norint iSlaikyinvesticijy pelningum, reikia, kad pardavim
kainos nemaiy daugiau nei 11%.

Investicijy efektyvumo rodikliams dideljtaka daro produkcijos gamybos islaidos. Jautrumo
analize nustatoma gamybos iSlaidaka efektyvumo rodikliams. Darome prielaikad kinta tik
gamybos iSlaidos, o visi kiti veiksniai iSlieka adqie. Kaip matyti iS lentels duomen, gamybos

iISlaidoms padiéjus daugiau nei 15 proc. Pl rodiklis tampa neigiama

10 lentet
Gamybos iSlaidy pasikeitimo jtaka investicijy efektyvumo rodikliams
Gamybos iSlaidy Diskonto NPV IRR (%) Pl (%)
kitimo laipsnis (%) koeficientas
-20 0,1258 239 45 99,4
-15 0,1258 204 38 84,8
-10 0,1258 169 32 70,2
-5 0,1258 134 27 55,7
0 0,1258 110,644 23 40,8
5 0,1258 63,9 19 26,5
10 0,1258 28,8 15 11,9
15 0,1258 -6 12 -2,6
20 0,1258 -41 9 -17

Padictjus gamybos iSlaidoms daugiau nei 10% grynoji damarvergé tampa neigiama.
Investiciju pelningumas jautriai reaguojaamybos iSlaid pasikeitimy. Paveikslo duomenys rodo,
kad tarpNPV ir gamybos iSlaid yra atvirkstire priklausomyl: kuo gamybos iSlaidos dides) tuo

NPV mazesa ir atvirkEiai.

Gamybos iSlaid y ir NPV priklausonmyb  é

55 250 y=-7,0163x + 100,29
~u e . R?=0,9984
I_I \l-].o 150
£ Y
E 15580
g 50| -
=10
T © T T g 15—
20 15 10 5 50 5 10 15 P20 2

Gamybosidaid y pokytis (%9

13 pav.NPV ir gamybos iSlaidy priklausomybé
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Atlikus koreliacirg regresig analiz matyti, kad apskaiuotas koreliacijos koeficientas R,
kurio reiksne lygi 0,9992 parodo, kad egzistuoja labai stipaingrkstinis rySys tarp grynosios
dabartires verts ir gamybos iSlaig (7r. 13 pav.). Determinacijos koeficienta$ £0,9984 parodo,
kad 99 % NPV kitimui turitakos gamybos islaidos.

Gautos regresijos lygties

Y =-7,0163x+100,29

regresijos koeficientas priex rodo, kiek pasikeis rezultatinis pozymis, faktaam pasikeitus 1
vienetu. Taigi, gamybos iSlaidoms surgas 1 %, NPV padiety 7,0163 min. Lt kitomsagygoms
iSlikus nepakitusioms.

Tiesires koreliacijos koeficiento reikSmingumuvertinti Studento kriterijumi apskauota

faktine t kriterijaus reikSm lygi t, =r n—22 =0,999 _9-2 = 661. IS Stjudentokriterijaus
1-r 1-0,9984

lenteliy randamos teoris t kriterijaus reikSies, esant n—29-2=7 laisws laipsniams:
tk =1,8946; 2,3646,; 3,4995 esant
0.=0,10; 0,05; 0,01

Kadangit, > tx prie bet kurio reikSmingumo lygio, galima teidtgd apskaiuotas koreliacijos
koeficientas reikSmingas prie bet kurio reikSmingulygio.

Gamybos iSlaidoms padigis daugiau nei 14,3%, grynoji dabaétwveri tampa neigiama, tét
investicijos nuostolingos. Taigi, norint iSlaikytnvesticiy pelningum, reikia, kad gamybos
iSlaidos nediéty daugiau nei 14,3%.

Tikslinga istirti investicijp ir gamybos iSlaid priklausomyly. Kaip matyti iS paveikslo
duomen, tarp investici ir gamybos iSlaid egzistuoja tiesioginis atvirkstinis rysys — inveigpms

augant, gamybos iSlaidos nég

Investicij y ir gamybos iSlaid y rySys
112

110 -
108 s

106 A
104

y =-0,1153x + 110,96

102 >
R*=0,6786

100 A

98
96 <

Gamybos iSlaidos (min. Lt)
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14 pav.Investicijy ir gamybos iSlaidy priklausomybé
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Atlikus koreliacire regresig analiz matyti, kad apskaiuotas koreliacijos koeficientas R,
kurio reiksne lygi 0,8238 parodo, kad egzistuoja stiprus atirks rysSys tarp investiaij ir
gamybos i$laid. Determinacijos koeficientas’R0,6786 parodo, kad 68 % gamybos idlgidino
Kitimui turi jtakos turi investicijos, o kitus 3 lemia kiti veiksniai.

Gautos regresijos lygties

y: =-0,1153x+110,96

regresijos koeficientas priex rodo, kiek pasikeis rezultatinis pozymis, faktain pasikeitus 1
vienetu. Taigi, investicijoms iSaugus 1 min. Ltjpgdoos iSlaidos sumati; 0,1153 min. Lt kitoms
salygoms iSlikus nepakitusioms.

Tiesines koreliacijos koeficiento reikSmingumuvertinti Studento kriterijumi apsk&uota

n—% — 08238 _5-2 252. 1S Stjudentokriterijaus
1-r 1-0,6786

faktiné t kriterijaus reikSm lygi t, =r

lenteliy (22 priedas) randamos tearat kriterijaus reiksrs, esant n—-2 5—-2=3 laisws laipsniams:

tx =2,3534; 3,1825; 5,8409 esant

a=0,10; 0,05; 0,01

Kadangi t; > t« prie 0,10 reikSmingumo lygio, galima teigti, kagskatiuotas koreliacijos
koeficientas reikSmingas prie 0,10 reikSmingumadyg

Svarbus investiayj analizs aspektas yra istirti investigipoveik grynajam pelnui. IS 15 pav.
matyti, kad egzistuoja stiprus tiesioginis rysys.

Investicij y ir grynojo pelno rySys
20

15 4

£ 10
2 y = 0,1445x - 0,7652
3 ; R?=0,7563
g /
& o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
D pad] 40 60 80 100 120 140 160

Investicijos (min. Lt)

15 pav.Investicijy ir grynojo pelno rySys

Atlikus koreliacire regresig analiz matyti, kad apskaiuotas koreliacijos koeficientas R,

kurio reikSnt lygi 0,8697 parodo, kad egzistuoja stiprus tisshySys tarp investiaij ir grynojo
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pelno. Determinacijos koeficientas R0,7563 parodo, kad 76 % grynojo pelno kitimui ftaekos
turi investicijos, o kitus 256 lemia kiti veiksniai.
Gautos regresijos lygties
y: =0,1445x -0,7652

regresijos koeficientas priex rodo, kiek pasikeis rezultatinis pozymis, fakteam pasikeitus 1
vienetu. Taigi, investicijoms iSaugus 1 min. Ltymggsis pelnas iSaugt0,1445 min. Lt kitoms
salygoms islikus nepakitusioms.

Tiesires koreliacijos koeficiento reikSmingumuvertinti Studento kriterijumi apskauota

faktine t kriterijaus reiksm lygi t, = r1/ n—22 =0,8697 _S5=2 = 305. IS Stjudentokriterijaus
1-r 1-0,7563

lenteliy randame teorines t kriterijaus reikSmes, esantn522=3 lais\es laipsniams:
tk =2,3534,; 3,1825; 5,8409 esant
a =0,10; 0,05; 0,01

Kadangi t; > t« prie 0,10 reikSmingumo lygio, galima teigti, kagskatiuotas koreliacijos
koeficientas reikSmingas prie 0,10 reikSmingumadyg

Cemento gamybos procesas, atsizvelgiamiuolat kylagias kuro kainas, yra brangus bei
reikalaujantis dideli kiekiy neatsinaujinatio kuro. Tocl jautrumo analigje tikslinga nustatyti
kuro kainy itaka investiciy efektyvumo rodikliams. Apie 50% klinkerio savikas sudaro kuras
(anglis, padangos ir kt.). Kaip matyti iS legtelduomen, klinkeris cemento savikainoje sudaro

apie 60%. Sk&iavimuosejvertinama, kad kuras sudaro 30%uwviemento gamybos islaid

11 lentet
Kuro kain y jtaka investicijy efektyvumo rodikliams
Kuro kain y kitimo Diskonto NPV IRR (%) Pl (%)
laipsnis (%) koeficientas
-20 0,1258 141,09 28 58,62
-15 0,1258 130,57 27 54,25
-10 0,1258 120,04 25 49,88
-5 0,1258 112,08 24 45,5
0 0,1258 110,644 23 40,83
5 0,1258 88,47 22 36,76
10 0,1258 77,95 20 32,39
15 0,1258 67,42 19 28,01
20 0,1258 56,9 18 23,64

Padictjus kuro kainoms daugiau nei 47% grynoji dabartrerée tampa neigiama. Investigij

pelningumas nelabai jautriai reagugjluro kain; pasikeiting. 16 pav. pavaizduotas kuro kaiir
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grynosios dabartis veres rysys. TargNPV ir kuro kaing yra atvirkstire priklausomyts: kuo kuro

kainos didesés, tuoNPV mazesa ir atvirkiai.

Kuro kain y poky €io ir NPV priklausomyb €&
=20 140 | y=-2,1133x + 99,836
~=-15 R? = 0,9963
~=-10 5120 1
o - 1Mo\‘
5,
E 80 ~~u.10
g " ~=.15
S w20 |
40 |
20 4
25 20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25
Kuro kain y pokytis (%9

16 pav.Kuro kainy ir NPV priklausomyb é

Atlikus koreliacirg regresig analiz matyti, kad apskaiuotas koreliacijos koeficientas R,
kurio reiksne lygi 0,9981 parodo, kad egzistuoja labai stipairrkstinis rySys tarp grynosios
dabartires verts ir kuro kaim (Zr. 16 pav.). Determinacijos koeficienta$=®,9963 parodo, kad 99
% NPV kitimui turijtakos gamybos islaidos.

Gautos regresijos lygties

Y =-2,1133x+99,836

regresijos koeficientas priex rodo, kiek pasikeis rezultatinis pozymis, fakteam pasikeitus 1
vienetu. Taigi, gamybos iSlaidoms sur@as 1 %, NPV padiéty 2,1133 min. Lt kitomsagygoms
iSlikus nepakitusioms.

Kuro kainoms padigus daugiau nei 47%, grynoji dabadivergé tampa neigiama, tet
investicijos nuostolingos. Taigi, norint iSlaikyitaivesticijy pelninguma, reikia, kad kuro kainos
nedictty daugiau nei 47%. Kredg kitimas nezymus - padigis kuro kainomsNPV mazja
tolygiai. Be to, kuro kain pabrangimas dvigubai yra mazaiétikas, todl mazai tikétina, jog cl
Sios priezastiesty nuostolingas.

Apibendrinant jautrumo anakig rezultatus galima teigti, kad djdnt infliacijai mazja grynoji
dabartie vert ir rentabilumas. Digjant infliacijai, dictja diskonto koeficientas, kurigakoja
projekto grynosios dabartia verts ir rentabilumo rodikli mazjima. Skatiavimais nustatyta, kad
kritiné infliacijos riba yra 12%. Tuomet investicijos taptuostolingos. T&@au tokia infliacija yra
mazai tikétina.

Jautrumo analiz paroa, kad investicijos ity pelningos, pardavimkainos ir kiekis netuty
mazti daugiau nei 11%. Kuo produkcijos pardavimo kainp kiekiai didesni, tuo investigjj
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efektyvumo rodikliai aukStesni. Tikintis pelnipgnvesticiy, imonei reikia kontroliuoti gamybos
iSlaidas, kurios netéty didéti daugiau nei 14 %. Kuro kainos netty didéti daugiau nei 47%.
Taigi, grynosios dabartiis veres priklausomybs analiz parod, kad NPV santykinai jautriali

reaguoja produkcijos kiekio ir kain, iSlaidy, infliacijos kitima, nejautriaij kuro kain kitima.
3.2. Luzio tasko analiz

Kintamyjy analizei naudojamatizio tasko anals metodika, kurios pagalba nustatomas
produkcijos vienet skatius, kuriam esant projekto grynoji esamoji ¥dyigi nuliui. Siam rodikliui
apskaéiuoti taikoma 27 formu (naudojami 12 lentéje esantys duomenys):

16 49 + 23 58
225 42 -126 ,05

Lazio tasSkas (t: = 403240 t

12 lente¢
Produkcijos kastai 2010-2021 metais

Metai | 2010 2011 2012 2013 2014 201p 2016 2017 2018019 2020 2021| Vidut.

FC | 15,77] 15,69 16 16,42 14,79 148 154 16,11 16,88,74| 18,69 19,62 16,49

[¢5)

NC | 10,99| 11,33 1125 27,88 27,83 2703 27,79 271,29,79| 27,79 27,79 27,79 23,5

P 205 198 201 205 212 218 227 233 240 248 256 26225,42

\ 134,5| 118,16 118,2 126,39 12y 12692 127  126,736,69| 126,65 126,98 127,46 126,05

Apskaciavus hizio taSk produkcijos vienet skatiui, gaunamamonés minimali pardavim
apimtis, prie kurios ity padengti visi kastai, t.ymone minimaliai tuéty parduoti 403,2ikst. tony

cemento.
3.3. Rizikos vertinimas imitaciniu modeliavimu

Vertinant riziky imitaciniu modeliavimu, sudaromi bazinis, optinmst ir pesimistinis
scenarijai. Baziniam variantui naudojami pradinguaomenys, 0 optimistinio ir pesimistinio
scenarij duomenys apské&uojami, taikant 13 lentéje pateiktus veiksnius igjkitima.

13 lentet

Veiksniali, jtakojantys optimistinj ir pesimistinj investicijy scenarijy

Veiksniai Scenarijai
Optimistinis Pesimistinis
Statyly apimtys Padiéa Sumaija
Pardaviny kiekis Didkja 5 proc. Ma#ja 5 proc.
Cemento pardavimo kainos Pakyla 5 proc. Suijaa proc.
Kuro kainos Ma#ja 5 proc. Didja 5 proc.
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Optimistiniame investicij scenarijuje, augant ekonomikai bei gaht statybos sektoriaus
apimtims, bendro¥padidint; pardaviny kieki 5 proc., padiéty cemento pardavimo kainos taip pat
5 proc. Optimistiniame scenarijuje daroma prielaldal kuro kainos sumég 5 proc.

Esant pesimistiniam scenarijui, nég@Ent statybos bei remonto darkapintiai, pardavimai
sumazty 5 proc. @l sumazjusios paklausosmore baty priversta mazinti parduodapprekiy
kainas 5 proc. Kuro kainos padid 5 proc.

Apskaciuoti pirmojo modelio optimistinio, bazinio ir pesistinio scenarij investiciy
efektyvumo rodikliai pateikti 14 lentge.

14 lented

Pirmojo modelio optimistinio ir pesimistinio scenaitijy investicijuy efektyvumo rodikliai

Veiksniai Scenarijai
Optimistinis Bazinis Pesimistinis
Diskonto koeficientas 0,1258 0,1258 0,1258
NPV, min. Lt 203,16 110,644 -0,6
IRR, % 36 23 13
Pl, % 84,41 40,83 -0,25
Tikimybé, % 25 50 25

Optimistinio scenarijaus grynosios dabatsinveres reikSng, lyginant su baziniu, absoliutine
verte didesé 92,516 min. Lt arba 84%. Pesimistinio scenarijali®/ yra neigiama, mazesmuz
bazinio scenarijaus 112,244 min. Lt. Optimistingesarijaus pelningumo rodiklis labai aukStas —
84,41 proc., t.y. du kartus didesnes nei bazingsirRistinio scenarijaus pelningumas neigiamas.

Pagal 26 formw apskatiuojamas optimistinio ir pesimistinio scenarigrynyju dabartiny
veréiy skirtumas:

AN =203,16 — (-0,6) = 203,76 min. Lt

Apskatiuotas NPV skirtumas yra gana didelisiiaa prielaida, jog visi veiksniai bus tokie kaip
numatyta optimistiniame ir pesimistiniame scengijmaZzai tiktina.

Norint sumodeliuoti labiausiai tiina scenarij, antrajame modelyje daroma prielaida, jog,
nesiketia cemento pardavimo kiekis, o kinta kuro ir prodjds pardavimo kainos. Skaavimo
rezultatai pateikti 15 lentgk.

15 lented
Antrojo modelio scenarijy investicijy efektyvumo rodikliai
Veiksniai Optimistinis Bazinis variantas Pesimistiris
Diskonto koef. 0,1258 0,1258 0,1258
NPV, min. Lt 155,2 110,644 42,79
IRR, % 30 23 17
Pl, % 64,48 40,83 17,78
Tikimybe, % 25 50 25
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Optimistinio scenarijaus grynosios dabatsinverés reikSng, lyginant su baziniu, absoliutine
verte skiriasi 44,556 min. Lt, t.y. optimistinioes@rijausNPV didesnis 40,3 proc., o pelningumo
rodiklis, lyginant su baziniu, iSauga iki 65 prétesimistinio scenarijad$PV mazesnis 67,854 min.
Lt (arba 61 proc.). Pesimistinio scenarij®RV, IRRir Pl rodikliai yra teigiami.

Randamas antrojo modelio optimistinio ir pesimistitvariant; grynyju dabartini veriu
skirtumas:

AN =155,2 42,79 =112,41 min. Lt

Matyti, kad apska&luotas antrojo modelio NPV skirtumas yra 112,41 .nhinir Sis rezultatas
yra beveik dvigubai mazesnis uz pirmajame modelpgkatiuota NPV skirtum.

Pagal atlikg dvieju modeliy scenariy analiz pateikiama iSvada, kad kintant mazesniam kiekiui
Kintamyjy, optimistinio ir pesimistinio varianto gryiy esamju verkiy skirtumas maga, vadinasi,
mazja projekto rizikos laipsnis.

3.4. Tikétinas pelnas

Pagal 14 lentéJe pirmojo modelio investicij grynosioms dabartéms veréms atitinkamai
priskirtas fiksuotas tikimybes ir pagal 23 formaundamas svertinis vidutinis pelnas naudojant

tikimybes — tai pirmasis tikimybinio pasiskirstymmmentas:
R®= (203,16 * 0,25) + (110,644 * 0,5) + (-0,6 * 0,25)165,962 Lt
Pagal 24 formul apskatiuojamas vidutinis kvadratinis nuokrypis:

o® = (203,16 — 105,962) 0,25 + (110,644 — 105,962) 0,5 +(-0,6 — 105,96 2)* 0,25 =
5211,688 min. Lt

Remiantis standartinio pelno nuokrypiu apgkejama rizika:

o =4/5211688= 72192 min. Lt
Laukiamy rezultaty svyravimas priklauso nuo standartinio nuokrypid&ue jis didesnis, tuo

labiau svyruos laukiami rezultatdmonés pirmojo modelio investiaij grynoji dabartig verg gali
svyruoti 72,192 min. Lt skirtumu.
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Atliekami skatiavimai antrajam scenarijui. Svertinio vidutiniolpe skatiavimui naudojami

15 lente¢s duomenys:
R° = (155,2 * 0,25) + (110,644 * 0,5) + (42,79 * 0,25164,8195 min. Lt
Apskatiuojamas vidutinis kvadratinis nuokrypis:

o =(155,2—-104,8195) 0,25 + (110,644—104,8195) 0,5 +(42,79—104,8195)* 0,25 =
1613,4258 min. Lt

Remiantis standartinio pelno nuokrypiu apgkejama rizika:

o = 4/16134258= 40167min. Lt

Antrojo modelio grynoji dabartinvert gali svyruoti £40,167 min. Lt skirtumu, t.y. 32®2
min. Lt mazZesniu diapazonu nei pirmojo scenarija@alima teigti, jog antrojo scenarijaus
investicijos yra maziau rizikingos.

Pagal gaut standartinio nuokrypio reik&ngalima sudaryti laukiamo pozymio sklaidos
diapazon. Pirmiausia ska&iavimai atliekami pirmajam modeliui. Surandama, ikske ribose gali
svyruotiNPV su 70 proc. tikimybe:

NPV’ —6 <NPV< NPV +c
105,962- 72,192 NPV< 105,962 + 72,192
33,77<NPV< 178,154
ApskatiuojamosNPV svyravimo ribos su 90 proc. tikimybe:
NPV’ — 25 <NPV< NPV + 25
105,962 — 2*72,192 NPV< 105,962 + 2*72,192
-38,422< NPV< 250,246
NPV svyravimo ribos su 99,5 proc. tikimybe:
NPV’ — 3 <NPV< NPV + 3
105,962 — 3*72,192 NPV< 105,962 + 3*72,192
-110,614< NPV< 322,538
Remiantis atliktais sk&iavimais sudaromas laukiamo rezultato sklaidosaliapas pirmajam

modeliui (Zr. 17 pav.).
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NPV p o -70%

NPV p 20 -90%

NPV p 30 -99,5%

-110,6 38,4 33,¢ 105,9¢ 17€2 25C,3 323

17 pav.Pirmojo modelio investicijy laukiamo rezultato sklaidos diapazonas

17 pav. rodo, jog grynoji dabartinverg labiausiai nutolusi nuo vidurkio esant 99,5 proc.
tikimybei, 0 maziausiai, esant 70 proc. tikimybei.
Apskatiuojamas variacijos koeficientas:

o 7292
NPVP 105962

Variacijos koeficientas rodo, kiek rizikos tenkakvienam grynosios dabarés veres litui,
t.y. kiekvienamNPV litui tenka 0,68 Lt rizikos.
Sudaromas laukiamo pozymio sklaidos diapazonasajanir scenarijui. Apské&uojama,

kokiose ribose gali svyruoNPV su 70 proc. tikimybe:

104,8195 - 40,16 NPV< 104,8195 + 40,167
64,6525< NPV < 144,9865
ApskatiuojamosNPV svyravimo ribos su 90 proc. tikimybe:
104,8195 — 2*40,16% NPV< 104,8195 + 2*40,167
24,4855< NPV < 185,1535
NPV svyravimo ribos su 99,5 proc. tikimybe:
104,8195 — 3*40,16% NPV< 104,8195 + 3*40,167
-15,6815< NPV< 225,3205
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Sudaromas laukiamo rezultato sklaidos diapazontaajam modeliui (Zr. 18 pav.).

NPV p ? -70%

NPV p 2? -90%

/ NPV p 37 -99,5%

-15,7 24,5 64,6 104,8 145 185,2 2253

18 pav.Antrojo modelio investicijy laukiamo rezultato sklaidos diapazonas

Antrojo modelio, taip pat kaip ir pirmojo modelimyvesticinio projekto grynoji dabaritrveri
labiausiai nutolusi nuo vidurkio esant 99,5 prdamybei, 0 maziausiai, esant 70 proc. tikimybei.

Randamas variacijos koeficientas:

401067

= = 038
1048195

Gautas variacijos koeficientas rodo, kad kiekvieMRV litui tenka 0,38 Lt rizikos.

Atlikus skatiavimus abiem modeliams galima daryti iSyaklad antrasis scenarijus yra maziau

rizikingas, nes gautas variacijos koeficientasOQyfal.t mazesnis, nei pirmojo scenarijaus.
3.5. Rizikosjvertinimo ir stebésenos modelis

Siekiant iSlaikyti investiciy pelningum reikia identifikuoti ir valdyti rizikh. Efektyvus rizikos

valdymas yra neatsiejama ir integrugteones £kmingos veiklos dalis.

Sudaromas rizikos veiksnijvertinimo ir stelbsenos modelis remiasi veiksnio pasireiSkimo

tikimybés ir poveikio galutiniam rezultatgvertinimu.
Remiantis atliktais skaiavimais siilomas rizikosjvertinimo ir stebsenos modelis, kaip viena

IS galimy rizikos valdymo strategij(zr. 19 pav.).
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Rizikos veiksnys

v
Veiksnio pasireiSkimo tikimyb  é
PR 2N

Maza Vidutin & Didel é

Poveikis galutiniam rezultatui

PR N

Mazas Vidutinis Didelis

Rizikos vertinimo rezultatai

rEn

Maza Vidutin & Didel é

Steb éjiams ir kontrol é

19 pav.Rizikos jvertinimo ir stebésenos modelis.

Salyga — tai rizikos veiksnio identifikavimas.

Tikimybé — aalygos pasireiskimo tikimyé Vertinimo skat ,,maza — 1%, ,,vidutié®i— 2°, ,,dideé
-3

Poveikis — pasekin galutiniam rezultatui. Vertinimo skal,,mazas — 1%, ,vidutinis — 2,
,,didelis — 3.

Sudaroma rizikos tikimyds ir poveikio matrica (16 lentl

16 lentet
Rizikos tikimyb és ir poveikio matrica
Tikimyb é
Maza Vidutin é Didelée

Mazas 1 2 3
%)
§ Vidutinis 2 4 6
(@]
o Didelis 9 6 9

Rizikosjvertinimas balais:
1. Maza—nuo 1 iki 3 bal
2. Vidutiné — nuo 4 iki 6.
3. Didelé — nuo 7 iki 9.

Sis modelis naudojamas jautrumo anizezultatamgvertinti. Analizuojami tik neigiang
poveilki galintys padaryti veiksniai.
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Kaip matyti iS lentels duomen, pardaviny kiekio, kain;, gamybos iSlaid veiksniams

nustatytas vidutinis rizikos lygigyertintas 4 balais, kuro kainveiksnysivertintas 3 balais, o

infliacija 2.

Rizikos veiksniy jvertinimas

17 lentet

Rizikos veiksnys Tikimyb é Poveikis Rizikos veiksnio
MaZa Vidutin é Didelé Didelis | Vidutinis | Mazas | jvertinimas balais

Padics infliacija - 2 - - - 1 2
Sumags  pardavim 2 - - - 2 - 4
kiekis
Sumazs produkcijos - 2 - - 2 - 4
kainos
Padids kuro kainos - - 3 - - 1 3
Padicts gamybos - 2 - - 2 - 4
iSlaidos

Ivertinus rizikp matyti, kad @&ra veiksny, kuriems Ity nustatyta didel rizika, toctl rengti

rizikos paSalinimo plan yra netikslinga.Imonei pravartu nuolat stéb besiketiancia bendg

ekonomir situacip, pacdt] statyly sektoriuje, konkurencin aplinka ir pasinaudojus pateiktu

modeliu nuolat stedti ir jvertinti rizikos veiksnius..
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

ISanalizavus bei susisteminus Lietuvos ir uZsienitoriy investiciyy teorinius aspektus, galima
apibendrinti, kad investicijos — taédy idé¢jimas siekiant gauti tam tikrnaud,. Ekonomikos
analizje terminas investicijos dazniausiai vartojamas emaliojo investavimo prasme.
Investavim skatinantis motyvas yra tas, kad iS investuotat@lpateityje bus gaunamas pelnas.
Vienas svarbiausi investavimo procese yra investiainekonominio efektyvumojvertinimas.
Dazniausiai naudojami Sie investiciefektyvumo vertinimo metodai: grynoji dabadivert,
investicijy atsipirkimo laikas, vidia@ pelno norma, modifikuota gfos norma, investiai
rentabilumo indeksas, efektyvumo koeficientas, Waniy rodikliy analiz. Rizika investiciniame
procese yra visuma neplanuoivykiy, kurie gali paveikti norim tiksly pasiekim ir sudaryti
prielaidas nuostoliams atsirasti ar kliudyti laigasiekti norina rezultat;. Rizikos valdymas — tai
formalas rizikingy ivykiy prognozavimo, analés, jvertinimo ir iSvengimo metodai, priemani
rizikai sumazinti parengimas, galimrizikos nuostoli paskirstymas tarp dalywi Dazniausiai
skiriami Sie rizikogvertinimo metodai: jautrumo anadiztikétinas pelnas, scenarijaus analifizio
taSkasmodeliavimas, sprendipmedis.

Remiantis teorigje dalyje iSanalizuotais investigipfektyvumo vertinimo rodikliais bei rizikos
vertinimo metodais, buvo atliktas AB ,Akmé&n cementas” investieiji saug gamybos bda
ekonominio efektyvumo bei rizikgsertinimas.Padarytos Sios iSvados

1. Santykini rodikliy analiz paroa, jog imores finang buklé 2004-2009 m. laikotarpiu yra
gera,imore yra likvidi, moki, dirba pelningai, pégia apmokti savoisipareigojimus, pasibaigus
terminui. Geramores finang btklé yra puikus investicinis klimatas.

2. Investicijos naudingognonei, nes grynieji pinigsrautai 2010-2013 m. neigiami, o 2014-
2021 — teigiami. Nuo 2014 mestebima grynju pinigu sraut; didéjimo tendencija, tai rodo, kad
investicijos pelningos.

3. Tyrime atlikus ekonomininvesticipy efektyvumy buvo apskadiuota grynoji dabartié verte
(NPV), kuri yra teigiama. Vadinasi, IS investicigauta nauda padengs investavimo kaStus, o
uzdirbamas pelnas per yigwesticin laikotarg sieks 110 min. Lt. Galime teigti, kad investicijos
priimtinos.

4. Apskaéiuotas investiciy pelningumo (rentabilumas) sieks 41%, o apSkata atsipirkimo
trukme yra 7,9 metai.

5. Apskatiavus vidire pelno norm (IRR) matyti, kad ji yra yra 23%, ji didedmuz diskonto

normg (23>12,58). Investicijos pelningos iki tol, kols#bnto norma nevirSija 23%, kuomet
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investicijos tapi nuostolingos. Modifikuota vidingrazos norma 5,42% yra didesniz kapitalo
kast; (diskonto) norm. Galime teigti, kad investicijos patrauklios pelgumo podiriu.

6.Apskatiavus hizio taSk produkcijos vienet skatiui, gautaimonés minimali pardavim
apimtis, prie kurios ity padengti visi kasStai, t.yimoné minimaliai tugéty parduoti 403240 t
cemento per finansinius metus.

7.Atlikta jautrumo analiz paroa, kad tokie veiksniai kaip infliacija, pardawmkiekis ir
produkcijos pardavim kainos, iSlaid, kuro kainp kitimas keéia investiciyp ekonominio
efektyvumo rodiklius, t.y. gryga dabartir verk, rentabilunma, viding pelno norm. Tarp grynosios
dabartires verts ir infliacijos egzistuoja atvirkstén priklausomyi: infliacijai didéjant, NPV
mazja, ir atvirkiai. Grynoji dabartid veré yra teigiama tol, kol infliacija nevirSija 12%,
investicijos nuostolingos. Taigi, maksimaliai prtima infliacija yra 12%. Bet tokia infliacijos
norma yra mazai titina. Infliacija visiSkai neveikia vidigs pelno normos (IRR) rodiklio. Jautrumo
analizje nustatyta, kad grynoji dabarirver jautriai reaguojai pardavimy kiekio pokyius.
Nustatyta tiesiogié priklausomy tarp pardavim kiekio ir NPV. Pardavim kiekiui nukritus
daugiau nei 11%, grynoji dabarivert tampa neigiama, tétlinvesticijos nuostolingos. Vidin
pelno norma ne taip jautriai reaguq@jpardaviny kiekio pokyius — pardavimams sumgis net
20%, IRR vis dar teigiama ir siekia 4%. Jautrep@isdavimy kiekiui yra rentabilumo koeficientas —
jis tampa neigiamu pardavim kiekiui sumagjus 10%. Taigi, norint iSlaikyti investiajj
pelninguma, reikia, kad pardavim kiekis nema&ty daugiau nei 11%. Kuo pardavimkiekis
didesnis, tuo investicijos pelningesn Tikintis pelning investiciy reikia stengtis, kad per s
investavimo laikotarpnesumaéty daugiau nei 11%.

Jautrumo analige nustatyta, kad grynoji dabarirveré gana jautriai reaguoja gamybos
iSlaidy kitima — joms padidjus daugiau nei 14,3% grynoji dabaétinertt tampa neigiama, teét
investicijos nuostolingos. Taigi, norint iSlaikytnvesticiy pelningum, reikia, kad gamybos
iSlaidos nedidty daugiau nei 14,3%. Nustatyta, kad tarp investitijgamybos iSlaid egzistuoja
stiprus tiesioginis atvirkstinis rySys — investigi)s augant, gamybos iSlaidos @&jaz Bene
svarbiausias savikainos komponentas yra kuragl fadtrumo analigje tirta, kaip investiciy
efektyvumo rodikliai reaguoja kuro kainp pokyius. Nustatyta, kad kuro kainoms pagjic
daugiau nei 47 proc., grynoji dabatimer¢ tapty neigiama, o IRR ir Pl rodikliai kuro kainoms
padictjus 20 proc. iSliki teigiami. Galima teigti, kad investigijpelningumas nejautriai reaguaja
kuro kainy pokycius.

Taigi, grynosios dabartis verés priklausomybs analiz parod, kad NPV santykinai jautriai
reaguojai produkcijos kiekio ir kain, iSlaidy, infliacijos kitima, nejautriaii kuro kainp kitima.
Siuos rizikos veiksnius veikia bendroji ekonoisituacija, paétis Lietuvos statylp rinkoje,
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produkcijos paklausos poé&i, nes apie 70 proc. produkcijos realizuojaméauveje. Ekonominiu
sunkmeiu paklausos sumajma vietos rinkoje gaity kompensuoti iSawg eksportas, tad
tikslinga ieskoti nauj eksporto pitros galimybi;.

8. Atlikta rizikos analiz pagal du modelius. Atlikus rizikos analipagal scenarijus, galima
daryti iSvad, kad investicijos priskiriamos didelio rizikos panio projektams. Apsk&avus
pirmojo modelio optimistinio ir pesimistinio varien grynjy esamju veriy skirtuma, gautas
skirtumas 203,76 min. Lt rodo, kad investicijos yrakingos. T&iau labai mazai tiktina, kad
realioje situacijoje visi parametrai bus blogiaasba geriausi. Antrajame modelyje pasirinkta
maziau rizikos veiksni Apskatiuotas antrojo modelio gry dabartini veriiy skirtumas yra
112,41 min. Lt ir Sis rezultatas yra beveik dvigulmazesnis uz pirmajame modelyje apsksita
NPV skirtumy. Pagal atliki dvieju modely; scenary analiz, galime teigti, kad kintant mazesniam
kiekiui kintamyjy, optimistinio ir pesimistinio varianto gryju esamju veriy skirtumas maja,
vadinasi, ma&a projekto rizikos laipsnis.

Taikant imitacin modeliavimy, investicinio projekto rizika buvo vertinama dviem
pasirinktiems modeliams. Pirmojo modelio grynojbddire vert gali svyruoti £72 min. Lt ribose,
antrojo modelio £40 min. Lt ribose. Pirmojo modeliariacijos koeficientas rodo, kad kiekvienam
grynosios dabartis veres litui tenka 0,68 Lt rizikos, o antrojo modelidd;38 Lt rizikos. Atlikus
skatiavimus abiems modeliams, galima daryti isyakiad antrojo modelio investicinis projektas
yra maziau rizikingas, nes gautas variacijos koafitas yra 0,3 Lt maZzesnis, nei pirmojo
scenarijaus.

Rekomendacijos:

Remiantis ankstesniais skmvimais, matyti, kad produkcijos pardavimo kaibei kiekiy
sumazjimas neigiamai paveilgtinvesticiy efektyvumo rodikliamsImonei kitina nuolat sekti ir
kontroliuoti produkcijos pardavimus ir kainas, ieSk naup rinky, ypa& eksporto. Imoné
pardavimus daugiausi vykdo per komisionieiTikintis aukStesés produkcijos pardavimo kainos
ir didesniy pardaviny kiekiy imonei rekomenduojama stiprinti sairaorés pardavim viduriniaja
grand.

2010-2013 met laikotarpiu esant neigiamiems goyn pinigy srautamsmore gali susidurti su
apyvartinio kapitalo ttkumu, kui bity siilomai iSspesti imant trumpalaik paskod iS banko.

Darbe pasilytas rizikosivertinimo ir stelbsenos modelis yra vienas iS galimzikos valdymo
strategijos sprendim Rizikos analiz siiloma atlikti naudojant rizikos tikimyds ir poveikio
matrica. [vertinus rizily balais galima nustatyti didziausios rizikos veilasni kuriuos turi liti
reaguojama nedelsiant ir tuo sumazinti neigigrasekmi tikimybeg. Rizikos valdymo modelis gali
buti pritaikytas praktiniame kit imoniy darbe.
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1 priedas

Investicijy klasifikavimas

Klasifikavimo poZymis Investicijy rasys

Pagal investicij objekt -realiosios (kapitalo) investicijos, kurios skorstosi daiktines ir
nematerialias;
-finansires investicijos.

Pagal dalyvaviminvestavimo procese| -tiesiogminvesticijos;
-netiesiogirs investicijos.

Pagal atnaujinimo pdiali -bendrosios investicijos;
-atkuriamosios (renovavimo) investicijos;
-grynosios investicijos.

Pagal priklausomypnuo pelno -iSvestirs investicijos;
-autonomiis investicijos.

Pagal santyksu investuotoju -vidiés investicijos;
-iSorinés investicijos.

Pagal investavimo truken -trumpalaikés investicijos;
-ilgalaikés investicijos.

Pagal investicij isisavinimo| -nepriklausomos investicijos;

suderinamurg -susijusios investicijos;
-nesuderinamos investicijos.

Pagal pelningum -auksto pelningumo investicijos;

-vidutinio pelningumo investicijos;
-2emo pelningumo investicijos;
-nepelningos investicijos.

Pagal investiciarizika -nerizikingos investicijos;
-2zemos rizikos investicijos;
-vidurinés rizikos investicijos;
-aukstos rizikos investicijos.

Pagal kapitalo panaudojiinvestavimo| -pirminés investicijos;

procese -reinvesticijos;
-kapitalo pamimas (dezinvesticijos).
Pagal likvidumo lyg -auksto likvidumo investicijos;

-vidutinio likvidumo investicijos;
-2emo likvidumo investicijos;
-nelikvidZios investicijos.

Pagalikio Sakas ar ekonomines veiklas  -investicijos, stkimos pagaiikio Saky ar ekonomini veikly
klasifikatoriy

Pagal investicinj 1é5y priklausomyle -privacios investicijos;
-valstybires investicijos;
-uzsienio investicijos;
-bendrosios investicijos.

Pagal teritoriy -investicijos Salies viduje;
-investicijos uzsienyje.
Pagal organizacines formas -investicinis projektas;

-investicijy portfelis.

Saltinis: Cibulskiené D., Butkus M. (2007). Investicij ekonomika: realiosios investicijos. Siauliai.
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2 priedas

Grynyju pinigy srauty apskakiavimo metodika

Grynyju pinigy srautas apské&uojamas taip:
NCFi=(G-C)-(G-C-D)T-K+S (7)

Cia: NCF - grynyju pinigy srautag metais;

G —laukiamos pajamos — bruto iS projekto realizacipsz., produkcijos pardavimo
iplauky apimtis;

C - bendros einamosios iSlaidos (tiesiaginir netiesiogis iSlaidos uz darbo iS
Zaliaw; apmokjima; amortizaciniai atskaitymd&ia ngeina);

D — iSlaidos, kurioms taikomos mokes lengvatos;

T —mokesiy norma;

K —investicires iSlaidos;

S —jvairy riSiy kompensacijos.

Si lygybe charakterizuoja benglr NCF nustatymo bda. Ji gali iti detalizuojama

priklausomai nuo anaks tiksh ir imorgje priimtos metodikos (CibulskiénButkus, 2007).
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3 priedas

Finansinio vertinimo rodikliai

Rodikliy grupé Rodiklis Apskaiéiavimo formul é

1. Likvidumo 1.1. Bendrasis likvidumo koeficientas Trumpalaikigas (12)
Trumpalaikiaiisipareigojimai

1.2. Skubaus padengimo koeficientag Trumpalaikisigd atsargos (13)
Trumpalaikiaiisipareigojimai

1.3. Grynasis darbinis kapitalas Trumpalaikis wiarumpalaikiai  (14)
isipareigojimai
2. Finang strukfiros 2.1. Skolos koeficientas Turtas — nuosavas kapitala (15)
Turtas
2.2. Skolos nuosavyb koeficientas Turtas — nuosavas kapitalas (16)
Nuosavas kapitalas
2.3. Nuosavybs multiplikatorius Turtas a7
Nuosavas kapitalas
3. Veiklos efektyvumo | 3.1. Bendrasis pelningumas Bendrasis pelnas (18)
Pardaviny pajamos
3.2. Grynasis pelningumas Grynasis pelnas (29)
Pardaviny pajamos
3.3. Turto ggZa (Dju Ponto (ROA) Grynasis pelnas (20)
Turtas
3.4. Turto imlumas Pardavippajamos (21)
Turtas
3.5. Nuosavyes gnza (ROE, akcinio Grynasis pelnas (22)
kapitalo pelningumas) Nuosavas kapitalas

Saltinis: Buskeniiate E., Maerinskiert, |. (2005).Finang; analiz. Kaunas: Technologija; Juozaitier.. (2000).
[mores finansai: analiz ir valdymas Siauliai.
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4 priedas

Rizikos veiksniy struktara

Technologineé rizika Sutartiy rizika
* Apsitlipinimo darbo 15tekdiais o Apmokéjimy neatitibimai,
rizika, & Sutardiy uZdelsimas,
* Apsirlipiimo jrengindals nzika, * Rizika koordinuojant sutartis,
® Apsiripinimo mediiagomds rizika, ¢ Fontraktinés dokumentacijos pasikeitimas,

¢ Technologinés Klaidos. ® Operacijos draudimas.
Projektiné rizika Vad:rh{né rizika
o Projektavimo klaidos; o Dﬂ-f_'r; o é;ﬂsmnc.r
o Fokyhés pasikeitimas; nespibréftumas,
o . * Kolybés svyravimai,
® Projeltiniy sprendimy Foes svyravimat,
pasikeitimas. Artimos aplinkos rizika u d:,]:?mmg‘ atsitikimai
* Valdymo klaidos.
Rizika

!

| Tolimos anlinkos (iBoring) rizike |

v v
Fiziné rizika Ekenoming rizika Politiné rizika
* Geologiniai ypatumai, Inﬂl&c‘jf‘; o * Politinés padéties
» Gruntiniai vandenys, E?‘“E"?'“'f’ nziks; pasikeitimai;
* Gamtinés sglygos. Fransng ook *  Valstybinis reguliavimas,
* Socialinial pokyéiag,
& Pasikeitimai mokeséiy
sistemoje.

Saltinis. Alisauskas K., Kazlauskie# Z. (2005). Investiciniy projekty rengimas, valdymas ir vertinimas.
Siauliai: SU leidykla.
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5 priedas

EF = a Cemficadon Body, sconedited oy SWEDAC, for cermfioeson of oualty management systems %w
P yrs SAEDAT skredilioas Opanas, Petatinantis AoyDes SiEmas R
EEDTICINATAC
notne 2369

This is 1o certify that-Panirimname, ted:

AB AKMENES CEMENTAS
LITHUANIA

has a quality management system thar folfls the requirements of 55-EN I50 0001 2008 with respect to!
fur? bokyhds vadvhes sishemy aifmbandig S5-EN TS50 BO0T: 2008 retralavimys Bellamus.

Production, manufacturing and packing of bulk cement
Palaido cemento gamyba ir pakavimas

This cermificate is valid undl and mclading 5 September, 2012 and was originally izaued 17* August, 1990
in compliance with 55-EN IS0 0002:1994. Fanber infermanaon can be seen at Www.sp.oe

S5 sereiane: palinin 5 i pskainany 2002 mo rugngio 7 d. S sertifkane ariingies Suve itducer 1900 m. rugnigdn 17 d

papn B5-EN IS0 40007904 reckalovimur. Dawgtau fitrmdefes gaimae rasl wew.ip.5d
Boras 3 September. 200%/2009 m_ rugséio mén. 5 d.

SP Technical Research Institute of Sweden
5P Sveriges Tshitkﬂfwshzirlg:fnsﬁmr
- tifioation’ g
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LIETUVOSE
MACIONALINIS
AKREDITACIIOS
BIURAS

Macioralinii akrediacios I:Irml ymu Europos akredimcgos organizacigos (EA)

Dasugisdalny pripalinissy paanaren sapannrss bilbrinims i handyrey laboratrijy,

M;p“%hﬂlrﬁmmmmmﬂkmm
Bei konrolés piegy srinae

AKREDITAVIMO PAZYMEJIMAS

Nr. LA.01.017 Galioja iki 2012-10-01

Macionalinis akreditacijos biuras liudija, kad
AB “"Akmenés cementas™

Cemento bandymuy laboraterija
J. Dalinkevitiaus g. 2, LT-85118 Naujofi Aknend

atitinka LST EN ISOAEC 17025:2006
reikalavimus ir akredituota atliki

cemento ir kietojo kuro bandymus, paimii ir
paruoiti cemento imiis

Akreditavimo sritis pateikta pafyméjimo priede

Pirmasis akreditavimo paiyméjimas Bduwotas 1998-05-18

Irena Mikelionieng

6 priedas
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7 priedas

=,
BP is & Conibewbon Body, scormiied by SWEDAC, foe tarihantion of sse Sanapereni fysens Lo
AR S DA marecifisaias Sepasas sedhl wypedn anlnein g cadfpiog e i —

SERTIFIKATAS

Mo 23 &8 M

Thig is 10 cérlilfy thal (Pesariinoee, oo

AB AKMENES CEMENTAS
LITHUANIA

has &0 ced sasapement syaicm that Fallds the segurcments ol 55-EN T80 1800020 with fespedl ux
e apiinkos apsingas voshBos sioeeng aunakondig SN D0 00 DY e iladavieras
Production, manufacturing and packing of bulk cement
Polaido comenio pamyha rrﬁ.l.ﬂqn'mr.;m
This cgrialfcats ax vald umdil and schudng | ™ Folwwas, 2H | s mas rgmrally deased 1T " Filmary, M5
e e - Pk DEEE] - FRE Furibey mdomma o can B spen ol waow sp s

‘i peraibaray patiose W e e S0 e vl 7ol S e Bhare ortpiaae Pesr 1B b S0
. amuarier J 7 ol gl SO EN B J 00 [ peioalrrimars P injlrmanijer plis poi wee.ap s

Rorks 18" December, 2007 2007 m, graoaio mem J8

SF Swedish Natbonal Testing and Research Instiiuie
S Sveriges Provinimgse ool Foskaimgyiraning
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] —
EF i & CoSicalion Bosfy, poorediied by SAT DAL for castifiesion of oooupational hasllhy -
donl bty e T |-vr----|

iy, FHE0 0

This is i coriify thai-

AB AKMENES CEMENTAS
LITHUANIA

b W OOl e Beilth Bhd Ay assgemend wysdom that Tulfils S reguiremenis of
CHEAS 1RO 00T with rpspasct o

Production, manufaciuring and packing of bulk cement

This certifioate i valid wtil s incheding 17~ Apeil, 011
B arthar informasssn can By oo sl woata spow

Bords 22 April, 2008

SF Technical Hesearch Institwie ol Sweden
Certification

- / 1
.s;x’{g:.

[ Z i
I.'ﬂ'rl'lul‘l,e‘-‘lﬁlh‘i-l.i'l

Nl
Yl

SP
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8 priedas



9 priedas

Cemento gamyba pasaulyje 2008 metais (mird. taf) pagal Salis ir regionus

Pasaulin € cemento rinka 2008 metais (2,83 mird. ton u)

JAV Afrika

0, 0,
Likusioji Amerika 57 5%

6%
CIS
o 3%
Likusioji Europa
1%
CEMBUREAU

11%

Okeanija //

0%

Kinija

T 48%

Likusioji Azija
14%

Indija \Japonija

7% 2%

Saltinis: Cembureau Activity Report (2008).
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Svarbiausi cemento gamintojai pasaulyje

10 priedas

Gamyba (min. tony)

Salis 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Kinija 7251 | 8625 | 967.8 | 1079.6 | 12535 | 1377.8 | 1388.4
Indija 1175 | 1267 | 1369 | 1468 | 1620 | 1729 | 1859
JAV 898 | 929 | 974 | 994 | 982 | 955 | 878
Japonija 764 | 738 | 724 | 727 | 732 | 714 | 676
Koréja 564 | 59.7 | 558 | 491 | 514 | 544 | 551
Rusija 381 | 414 | 462 | 495 | 552 | 601 | 536
Turkija 372 | 381 | 413 | 456 | 490 | 508 | 534
Brazilija 382 | 342 | 364 | 392 | 424 | 472 | 522
Iranas 288 | 305 | 323 | 327 | 353 | 400 | 444
Ispanija 425 | 448 | 46,6 | 503 | 540 | 547 | 430
Italija 415 | 435 | 461 | 464 | 479 | 475 | 430
Egiptas 263 | 325 | 350 | 370 | 381 | 401 | 430
Indonezija 351 | 349 | 379 | 361 | 381 | 399 | 4.8
Meksika 336 | 336 | 352 | 381 | 408 | 416 | 401
Tailandas 388 | 356 | 367 | 379 | 413 | 432 | 395
Vietnamas 211 | 241 | 262 | 308 | 327 | 356 | 367
Vokietija 315 | 336 | 327 | 319 | 343 | 344 | 347
Saudo Arabija 243 | 244 | 255 | 261 | 271 | 337 | 329
Pakistanas 9,9 11,3 14,8 15,8 18,3 26,3 28,7
Prancazija 200 | 204 | 215 | 2.7 | 223 | 223 | 2.7

Saltinis: Cembureau Activity Report (2008).
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11 priedas

Cemento sunaudojimas CEMBUREAU Salyse

Cemento sunaudojimas (t Gkst. ton y)

Salis 2008/2007 % | 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998
Austrija 3,5 5941 5741 5583 5324 4620 4 536 4634 4434 4 495 4674 4842
Belgija 1,3 6 025 5945 6 039 5795 5741 5458 5515 5725 6125 5969 5 500
Bulgarija 13,6 4831 4 252 3718 3100 2 400 1960 1632 1453 1464 1555 1481
Kroatija -0,7 3041 3 063 2759 2593 2676 2 566 2 156 1840 1720 1702 1871
Cekija 1.5 5224 5 147 4812 4417 4518 4047 3 686 3614 3610 3729 3911
Danija -9,0 1694 1861 1800 1647 1596 1522 1593 1500 1562 1465 1505
Estija -31,0 455 659 626 510 420 375 325 263 246 190 240
Suomija -6,4 1911 2 042 1890 1712 1667 1595 1557 1608 1704 1570 1484
Prancizija -2,8 24116 | 24803 | 24092 | 22515 | 21936 | 20678 | 20727 | 20661 | 20633 | 20211 | 18983
Vokietija -0,1 27338 | 27352 | 28920 | 27043 | 29120 | 29973 | 28921 | 31179 | 35782 | 38261 | 37137
Graikija n.a. 11034 | 11626 | 10090 | 10631 | 11154 | 10642 9 535 9073 8704 8 229
Vengrija 0,3 4010 4000 4 288 4152 4014 4 004 3 836 3525 3562 3141 3070
Airija -15,0 4085 4 806 4700 4 596 4477 3 400 3 080 3165 3155 2 945 2 685
Italija -9,8 41814 | 46368 | 46880 | 46052 | 46358 | 43482 | 41269 | 39469 | 38338 | 36147 | 34686
Latvija -34,6 585 895 769 600 442 348 331 283 272 256 237
Lietuva -5,3 994 1050 1004 802 682 592 500 424 429 469 485
Liuksemburgas 0,6 594 591 572 538 553 544 552 541 532 500 499
Nyderlandai 6,9 6 300 5895 5775 5376 5230 5160 5 400 5750 6 250 6 040 5 750
Norvegija -2,4 1991 2 040 1807 1757 1485 1283 1257 1240 1272 1298 1504
Lenkija 1.9 17080 | 16762 | 14507 | 12156 | 11479 | 11130 | 11332 | 11483 | 14360 | 14130 | 12917
Portugalija -6,4 7324 7823 7835 8 735 9 200 9 250 10800 | 11330 ] 11110 | 10575 | 10070
Rumunija 12,0 10 949 9776 7916 6 304 5726 4 926 4780 4319 4 304 3848 3940
Slovénija -2,6 1569 1612 1408 1351 1260 1339 1160 1177 1237 1194 1037
|Ispanija -23,8 42696 | 55997 | 55881 | 51510 | 48003 | 46223 | 44120 | 42051 | 38439 | 34627 | 30990
Svedija 6,9 2511 2349 2133 1894 1727 1622 1571 1625 1534 1581 1477
Sveicarija 1,8 4629 4 549 4 556 4 563 4187 3 958 4013 4173 3881 3699 3675
Turkija -4,4 40574 | 42456 | 41648 | 35083 | 30671 | 28106 | 26812 | 25082 | 31515 | 31530 | 34138
Jungtiné Karalysté -14,0 12451 | 14486 | 13833 | 13711 | 13868 | 13514 | 13240 | 13100 | 13360 | 12885 | 13113
CEMBUREAU n.a. 313 354 | 307 377 | 283 926 | 274 687 | 262 745 | 255 441 | 250 549 | 259 964 | 252 895 | 245 456

Saltinis: Cembureau Activity Report (2008).
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12 priedas

AB ,,Akmenés cementas” cemento gamybos apimtys 2004-2009 nakét.t)

Cemento gamybos apintys 2004-2009 metais (t  Gkst.t.)

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Saltinis: sudaryta autorés, remiantisjimonés duomenimis.
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Cemento importo struktira

13 priedas

Cemento importo strukt @ra (takst. t)

0O IS viso

O Baltarusija
@ Rusija

B Lenkija

B Kiti

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Saltinis: sudaryta autorés, remiantisimonés duomenimis.
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AB ,,Akmenés cementas” 2004-2009 m. balansiniai duomenys

14 priedas

Visi skakiai takst. Lt 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Trumpalaikis turtas 35697 36766| 71385| 125410 247890| 146582
Atsargos 15520 26148| 26689 25777| 59034| 28230
Turtas 89832 100180| 129752| 185611| 341891] 367005
Trumpalaikiaiisipareigojimai 15966 19569 23825 28249 33533 54159
Nuosavas kapitalas 72284 78938| 103451| 157200| 203543| 207556
Pardaviny pajamos 105505 119430| 188917 247154| 281586| 125221
Bendrasis pelnas 26411 26528 61252| 104589 105549| 14584
Grynasis pelnas 3956 2849 25124 54360| 48754 4625

Saltinis: sudaryta autorés, remiantisimonés duomenimis
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15 priedas

Grynyjy pinigy srauty apskakiavimas pagal metus

Metai Pajamos, min.| Gamybos iSlaidos | Amortizacija, min. Investicires NCF
Lt (iskaitant Lt iSlaidos, min.
amortizaciy), min. Lt Lt

2010 116,474 110,637 10,990 32,234 -15,407
2011 115,205 96,455 11,327 135,728 -105,651
2012 118,554 97,141 11,247 70,000 -37,340

2013 124,782 104,808 27,827 72,038 -24,237
2014 134,560 107,683 27,827 19,100 35,604

2015 147,213 113,069 27,027 0,220 60,951

2016 161,095 119,548 27,787 0,200 69,134

2017 178,865 127,736 27,787 0,200 78,716

2018 198,689 136,774 27,787 0,200 89,5p2

2019 222,404 147,472 27,787 0,200 102,519
2020 249,094 159,492 27,787 0,200 117,189
2021 279,140 172,852 27,787 0,170 133,905

Saltinis: sudaryta autorés, remiantisimonés duomenimis
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16 priedas

Diskonto normos apskagiavimas
k= AWCC +IR.
IR —infliacija
AWCT = vidutiniai svertiniai kapitalo kastai

Svertiniai kapitalo kasStai — vidutin projekt investuojam ¢Sy kaina, iSreikSta procentais.

r
AWCC =Y B,
1=l

5= atskiro finansavimo Saltinio kaina

2 ~atskiro finansavimo Saltinio dalis kapitale

Cia nepaskirstyto pelno Pi randama i$ forésul

Nepaskirstytas pelnas=(Grynasis pelnas / kapitatazervai)*100%

Infliacija 1,3 proc.

Finansavimo Saltinis Vet Lt Di Pi, %
NuosavosdSos 118 000 0,3575 16,97
Paskola 212 000 0,6424 8,12
IS viso: 330 000 1

k=(0,3575*16,97%+0,6424*8,12%)+1,3%=12.58%
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17 priedas
Grynosios dabartinés vertées (NPV) apskatiavimas
n NCF

NPV=
S k)

__—15407  -10551 = -3734 . -24237 35604
(1+01258° (1+01258" (@1+01258°> (1+01258° (1+01258*
60951 ., 69134 78716 8902 102519 117189
(1+01258°> (1+01258° (1+01258° (1+01258° (1+01258° (1+01258"
133905
(1+012589"

=110,644
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18 priedas

Pelningumo (rentabilumo) koeficiento apskatiavimas

n m
Pl =) i 1y €.

c(1+i)¢ S+

__ 16827 30077 . 3266 4701 54704 . 6171
(1+01258° (1+01258" @1+01258° (1+01258° (1+01258* (1+01258°
69334 78916 89702 102719 117389 134075

(1+01258° (1+012597 (1+01258° (1+012589° (1+012589" (1+01258™

32234 135728 70 72038 191 022
(1+01258° (1+01258" (1+01259° (1+01258° (1+01258" (1+01258°

0,2 02 02 0,2 02 o017

+ + + + + =1,4083
(1+01258° (1+01259" (1+01259° (1+01258° (1+01258° (1+01258"

= 40,83 %
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Investicijy atsipirkimo laiko apskai¢iavimas (min. Lt)

19 priedas

Metai Grynyjy pinigy srautas Investicijos (1), kai CF-I Atsipirkimo laiko
(CF), kai k=0,1258 k=0,1258 apskaéiavimas
2010 16,827 32,234 -15,407 -15,407
2011 26,716 120,561 -93,845 -109,252
2012 25,769 55,230 -29,461 -138,713
2013 33,501 50,487 -16,986 -155,699
2014 34,054 11,89 22,164 -133,535
2015 33,825 0,122 33,703 -99,832
2016 34,055 0,098 33,957 -65,875
2017 34,430 0,087 34,343 -31,533
2018 34,763 0,078 34,685 3,153
2019 35,359 0,069 35,290 38,443
2020 35,893 0,061 35,832 74,275
2021 36,414 0,046 36,368 110,644

Saltinis: sudaryta autorés, remiantisimonés duomenimis

T=(8-1)+ (31,533/34,343)=7+0,9=7,9
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20 priedas

Investicijuy efektyvumo koeficiento apskatiavimas

AR PN
05-(IC-RV)

PN = (835,375-330) /12 = 42,1145

ARR=42,1145/0,5*33625,52%
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Koreliacinio rySio stiprumo vertinimai

21 priedas

Rysio glaudumo
rodikliai

0,1-0,3

0,31-0,5

0,51-0,7

0,71-0,9

0,91- 0,99

Rysio stiprumo
charakteristika

silpnas

vidutinis

pastebimas

stiprus

labai stiprus
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Stjudentoskirstinio t(e;v) reikSmes

22 priedas

Laisves a Laisves a

laipsniy 0,10 0,05 0,01 laipsniy 0,10 0,05 0,01
skatius skatius

1 6,3138 12,706 63,657 18 1,7341 2,1009 2,8784
2 2,9200 4,3027 9,9248 19 1,7291 2,0930 2,8609
3 2,3534 3,1825 5,8409 20 1,7247 2,0860 2,8453
4 2,1318 2,7764 4,6041 21 1,7207 2,0796 2,8314
5 2,0150 2,5706 4,0321 22 1,7171 2,0739 2,8188
6 1,9432 2,4469 3,7074 23 1,7139 2,0687 2,8073
7 1,8946 2,3646 3,4995 24 1,7109 2,0639 2,7969
8 1,8595 2,3060 3,3554 25 1,7081 2,0595 2,7874
9 1,8331 2,2622 3,2498 26 1,7056 2,0555 2,7787
10 1,8125 2,2281 3,1693 27 1,7033 2,0518 2,7707
11 1,7959 2,2010 3,2058 28 1,7011 2,0484 2,7633
12 1,7823 2,1788 3,0545 29 1,6991 2,0452 2,7564
13 1,7709 2,1604 3,0123 30 1,6973 2,0423 2,7500
14 1,7613 2,1448 2,9768 40 1,6839 2,0211 0,7045
15 1,7530 2,1315 2,9467 60 1,6707 2,0003 2,6603
16 1,7459 2,1199 2,9208 120 1,6577 1,9799 2,6174
17 1,7396 2,1098 2,8982 | «© 1,6449 1,9600 2,5758
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