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SANTRAUKA

Dovilé Zibutyté
Imonés ,,Akema“ veiklos plétros investiciju projekto pagrindimas ir socialinis —

ekonominis vertinimas. Magistro darbas

Magistro darbo konceptualiojoje dalyje iSanalizuoti ir susisteminti Lietuvos ir uzsienio autoriy
teoriniai jmoniy veiklos plétros, finansinés situacijos vertinimo, investicijy projekto rengimo,
rizikos valdymo, vertinimo ir efektyvumo aspektai. Analitin¢je dalyje jvertina jmones ,,Akema‘
finansin¢ bukle, pristatytos ir finansiSkai i$nagrinétos dvi galimos jmonés veiklos plétros projekto
alternatyvos — ,Neintegruota saulés jégainé™ ir ,Integruota saulés jégainé“, atlikta finansiSkai
naudingesnés — integruotos elektrinés - alternatyvos rizikos analizé. Konstruktyviojoje dalyje
atliktas pasirinktos alternatyvos socialinis — ekonominis vertinimas. Jis atskleidé, jog projekto

jgyvendinimas visuomenei nenaudingas.

SUMMARY

Dovilé Zibutyté
Substantiation and Social-Economic Assessment of Activity Development Investment

Project of Company “Akema”. Master’s Thesis

The conceptual part of Master’s thesis analyzes and systemizes theoretical aspects of
companies’ activity development, preparation of investment project, risk management, assessment
and effectiveness, presented by Lithuanian and foreign authors. The analytical part assesses the
financial position of company “Akema”, presents and financially examines two alternatives of
company’s activity development project — “Non-integrated Solar Power Plant” and “Integrated
Solar Power Plant”. What is more, the risk analysis of more financially advantageous alternative —
integrated solar power plant — was performed. The constructive part presents the social — economic

assessment of the alternative. It revealed that project implementation is not beneficial to society.
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IVADAS

Temos aktualumas. Siuolaikinéje aplinkoje vykstantys pokyéiai veréia jmones riipintis savo
veiklos plétra, naujy produkty ar paslaugy jsisavinimu, technologinés bazés atnaujinimu. Tad
dabartinés rinkos saglygomis svarbig vietg versle uzima investiciné veikla, kuri betarpiskai susijusi
su jmones esamos finansings situacijos kruopsciu iStyrimu ir investicijy projekty sudarymu.

Imoniy finansinés biiklés vertinimas yra i§samiai iSnagrinétas tiek uzsienio, tiek lietuviy autoriy
darbuose. Itin nuodugniai apie tai raso J. MackeviCius (2007), finansinés analizés ribotumus
atskleidzia J. Estes, R. Savich (2011), S. Ndlovu (2010), Z. Bodie (2002). Kruopscig Saltiniy
atrankg ir kompleksing jy analiz¢ finansiniame jmonés vertinime akcentuoja L. Juozaitiené (2008),
D. Slekiené (2000), L. Dagiliené (2008). Ne maziau mokslininky nagrinéja ir investicijy projekty
rengimo reikSme bei svarbg. A. Kazilitinas (2009), daugiausiai tirdamas investiciniy projekty
bruozus, pabrézia jy daugiafunkciSskuma, T. Hausmanas (2005) ir B. Martinkus (2010) akcentuoja
projekty finansin] vertinimg bei jo suteikiamg galimybe jsitikinti investavimo tikslingumu.
Nuodugniai projektams budingg rizikg nagrinéja K. Bock, S. Truck (2011), B. Neverauskas (2007),
A. V. Rutkauskas (2002), projekty rengimui reikalingus Zingsnius i§samiai analizuoja W. Lessel
(2007), David G. Davies (1996), vertinimo metodus - A. Zvirblis (2012), D. Kalvaitis (2007). Vis
délto nepaisant Siuo metu egzistuojancio investicijy projekty sudarymo reikSmingumo, analizuojant
Ju rengimg pasigendama mokslinés informacijos apie socialinj — ekonominj projekty vertinimg bei
Sio vertinimo rezultaty rySio su finansinés analizés iSvadomis. Lictuvoje $is aspektas labiausiai
nagrin€jamas jvairiose Europos Sgjungos paramai gauti leidziamose projekty rengimo metodikose.
Minétg sritj neseniai pradéjo analizuoti ir R. NorvaiSiené, taciau dauguma kity lietuviy mokslininky
apsistoja tik ties ekonominés projekto analizés etapo identifikavimu ir trumpu, ne itin informatyviu,
apibudinimu. Atsizvelgiant ] tai, Siame darbe pasirinkta parengti konkrety investicijy projekta
veiklos efektyvumo problemy turin¢ioje jmonéje ,,Akema*, atskleidziant ne tik jo finansinj, bet ir
socialinj - ekonominj naudinguma.

Problema. Nuolat besikei¢ianti verslo aplinka veréia jmones tobuléti, pléstis, atsinaujinanti, o
tai dazniausiai jgyvendinama per investicijy projektus. Praktika rodo, jog investicijy projekty
efektyvumo vertinimas apsiriboja finansinés analizés atlikimu. Jmonés, nesant privalomai salygai,
néra linkusios vertinti projekto naudos ar Zalos visuomenei. Tad aktualu parengti konkrety
investicijy projekta ir iSnagrinéti jo nauda ne tik paciai jmonei, bet ir ja supanciai aplinkai.

Hipotezé: Veiklos plétros investicijy projektas, kurio pagrindu jrengiama saulés jégainé,

naudingas tiek imonés “Akema”, tiek visuomenés pozitriu.



Sio darbo tyrimo objektas — jmonés veiklos plétros galimybeés ir jy finansinis bei ekonominis
jvertinimas. Tyrimo dalykas — veiklos plétros investicijy projekto finansinio ir ekonominio
efektyvumo rodikliy vertinimas ir pagrindimas.

Pagrindinis darbo tikslas: Parengti ir pagristi jmonés ,,Akema‘ veiklos plétros investicijy
projekta, atskleidziant jo finansinj bei ekonominj - socialinj naudinguma.

Numatytam tikslui pasiekti keliami tokie uzdaviniai:

1. Atskleisti jmoniy veiklos plétros ir finansinés situacijos vertinimo Svarbiausius
teorinius aspektus;

2. I8nagrinéti investicijy projekto rengimo ypatybes;

3. Atlikti jmonés ,,Akema‘ veiklos finansiniy rodikliy struktiiring analize¢ ir pateikti
jmongés veiklos plétros scenarijy;

4. Jvertinti pasirinkty alternatyvy finansin} naudinguma;

5. Identifikuoti pasirinktai alternatyvai biidingas rizikas, parengti detaly jos jgyvendinimo
plana bei atlikti socialinj-ekonominj vertinima.

Darbo struktira. Magistro baigiamgji darba sudaro trys dalys. Konceptualiojoje dalyje
iSanalizuoti teoriniai jmoniy veiklos plétros, finansinés situacijos vertinimo ir investicijy projekto
rengimo bei vertinimo aspektai. Analitinéje dalyje jvertinta pasirinktos jmonés finansiné situacija,
finansiSkai iSnagrinétos dvi jos plétros galimybeés, atlikta naudingesnés alternatyvos rizikos analize,
parengtas konkretus jos jgyvendinimo planas. Konstruktyviojoje dalyje atlikta pasirinktos
alternatyvos socialin¢ — ekonominé analizé.

Tyrimo metodika apima sisteminé ir loginé mokslinés bei periodinés literatiiros, internetiniy
Saltiniy analizé bei sintezé, informacijos abstrahavimo ir lyginimo metodai, statistiniy duomeny
analize.

Darbui parengti naudota literatiira ir Kiti $altiniai: uZsienio ir lictuviy autoriy mokslinés
monografijos, straipsniai mokslo darby rinkiniuose, periodiniuvose moksliniuose Zurnaluose,
internetinéje erdvéje. Imonés santykiniy finansiniy rodikliy strukttriné analizé atlikta remiantis
imonés finansinémis atskaitomybémis.

Praktiniy darbo rezultaty reikSmingumas. Praktiniai tyrimo rezultatai yra reikSmingi
Lietuvos jmonéms, planuojanfios rengti ir socialiniu-ekonominiu aspektu vertinti investicijy
projektus, kadangi baigiamajame darbe pateiktas investicijy projekto socialinis — ekonominis
vertinimas gali biiti pritaikomas ar laikomas pavyzdZiu kity projekty socialekonominéms analizéms

atlikti.



1. IMONES VEIKLOS PLETROS TEORINIAI ASPEKTAI

Sparciai vystantis technologijoms ir didé¢jant konkurencijai, verslo jmonés, siekdamos
vykdomos veiklos sékmés bei testinumo, privalo nagrinéti plétros galimybes. R. NorvaiSienés
(2006) teigimu sprendziant visus strateginius ir didzigja dalj einamyjy jmonés veiklos plétros
uzdaviniy, svarbiausia sglyga tampa investicijy jgyvendinimas. Su §iuo pozitriu sutinka ir D.
Cibulskiené (2007) teigdama, jog investicijy valdymas, rinkos sglygoms vis astréjant, tampa vienu
svarbiausiu verslo jmoniy tikslu, kadangi butent investicinés veiklos vykdymas yra vienas i§
paprasciausiy budy didinti jmonés konkurencingumg. J. Mackevi¢ius (2008) taip pat pritaria
teiginiui, jog investicijos turi didelés jtakos jmoniy veiklos testinumui ir plétrai, investicijas
apibréZdamas kaip pagrindin; gamybinio potencialo formavimo S$altinj ir pagrindin; ekonominés
plétros strateginiy tiksly jgyvendinimo mechanizmg. Taip pat svarbu paminéti, jog dauguma
investicijy valdyma nagrin¢janciy autoriy (Ch. Agar (2005), S. Lofthouse (2002), Z. Bodie (2002)
R. NorvaiSien¢ (2006), Cibulskiené (2007)) pateikia jvairiy investicijy klasifikacijy ir skirstymo
pagrindy, taciau vieningai sutaria, kad pagal investavimo objektus investicijos biina dviejy risiy -
kapitalo ir finansinés. Z. Bodie (2002), D. Zinkevi¢ien¢ ir V. Bruzauskas (2010) bei V.
Kavaliauskiené (2000) pazymi, kad biitent kapitalo investicijy didinimas jmonéje sudaro galimybe
modernizuoti gamybos ir paslaugy teikimo infrastruktiiras, tobulinti senas ar kurti naujas
technologijas, produktus ir paslaugas, tai yra, skatinti veiklos plétrg. Tam pritaria ir J. Mackevicius
(2008), taciau jis pabrézia, kad jmonéms, siekianioms jgyvendinti savo veiklos strategijas ir
mastanCioms apie plétros perspektyvas, pirmiausia butina realiai jvertinti savo ir konkurenty
finansing biiklg, kadangi tai padeda nustatyti rizikingiausias veiklos sritis, atskleisti turimus, taciau
nenaudojamus rezervus, identifikuoti ir spe¢sti esamas ir busimas problemas, o tik po to imtis
investicinés veiklos.

Remiantis minétais autoriais, galima daryti iSvada, jog veiklos plétra yra privaloma salyga
kiekvienai jmonei, siekianciai biiti ir iSlikti konkurencinga savo srityje. Taciau pirmiausia,
sprendziant jmonés plétros perspektyvas, reikia atlikti kruopsty imonés finansinés situacijos
vertinimg ir tik po to nagrinéti veiklos plétros galimybes, kurios betarpiSkai yra susijusios su

investicine veikla ir investicijy projekty sudarymu.



1.1. Imonés veiklos finansinés situacijos vertinimas

1.1.1. Imonés veiklos finansinés situacijos vertinimo esmé ir nauda

Nuolat kintant rinkos salygoms jmonéms labai svarbu gerai suvokti aplink vykstancius procesus
bei reiSkinius ir priimti teisingus sprendimus. Bitent dél Siy priezas¢iy jmonése atlickamas
finansinis vertinimas.

TradiciSkai finansinis vertinimas gali buti atlickamas trimis pozitiriais: pajamy, turto ir rinkos.
Dauguma autoriy tai jvardija kaip privaluma, leidziantj atlikti jvairiapusj jmonés finansinés
situacijos vertinimga, taciau J. Estes, R. S. Savich (2011) pastebi, jog $iy metody taikymas duoda
skirtingas iSvadas ir sukelia painiava, kuri sglygoja netinkamy sprendimy priémimg. Minétg
klasifikacijg kritikuoja ir L. Dagiliené (2008) teigdama, jog Siuolaikinémis salygomis tokio
finansinio vertinimo metody skaidymo nebepakanka. Jos nuomone, svarbesne nei anks¢iau minéti
metodai tampa ty metody tarpusavio koreliacija. Tafiau nepaisant nevienareikSmiskos nuomonés
apie finansinius vertinimo metodus, finansinis jmoniy vertinimas, kaip reiSkinys, analizuotuose
moksliniuose darbuose yra besaglygiSkai priimtinas.

Pasak L. Juozaitienés (2008), D. Slekienés (2000) finansinis vertinimas yra vienas
objektyviausiy biidy tinkamai jvertinti informacijg ir priimti optimalius valdymo bei finansinius
sprendimus. Siam pozZitriui pritaria ir L. Dagilien¢ (2008) pridurdama, jog jis yra neatsiejamas nuo
finansiniy ataskaity. Taciau svarbu paminéti, jog dauguma autoriy finansinio vertinimo S$altiniu
laitko ne vien tik finansing atskaitomybe¢. L. Juozaitiené¢ (2008) finansinés analizés Saltiniy
nekonkretizuoja, taciau teigia, jog siekiant iSsamiy finansinio vertinimo rezultaty reikia remtis ne tik
oficialiais, bet ir neoficialiais informacijos Saltiniais. O J. Mackevi¢ius (2007) iSskiria penkias
pagrindines finansinés analizés Saltiniy grupes:

e plany ir normatyvy duomenys (rodikliai, pateikti jvairiuose planuose, projektuose ir pan.)

e atskaitomybé (finansinés ataskaitos: balansas, pelno (nuostoliy) ataskaita, pinigy srauty

ataskaita ir pan.)

e sintetinés ir analitinés apskaitos duomenys (duomenys, pagristi apskaitos registrais ir
konkreciais dokumentais, naudojami, kai atskaitomybéje néra nuodugnesnei analizei
reikalingy duomeny.)

¢ vidiniai neapskaitiniai analizés duomenys (posédziy, konferencijy medziaga, jmonés akcijy
rinkos duomenys, techniniai dokumentai ir kt.)

¢ iSoriniai analizés Saltiniai (vyriausybés statistiné medziaga ir pan.)

Tokia finansinio jmonés vertinimo Saltiniy gausa rodo, jog siekiant patikimy rezultaty,
tikslinga duomenis naudoti kompleksiskai, kadangi kompleksiSkumu pagristi tyrimai visada biina

iSsamesni ir operatyvesni. Konkrety kompleksinj jmonés finansinés biiklés vertinimo modelj sitlo
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D. Slekiené (2000). Autoriy teigimy kompleksiné jmonés finansiné analizé turi apimti visas
pagrindines jos veiklos sritis: apripinimg, gamyba, realizavimg ir finansavimg, sietis su verslo
ekonomine, socialine, teisine bei mokestine aplinka bei turéti tinkamai parinkty rodikliy kompleksa,

apimant]j visas minétas veiklos sritis. Grafiskai tai gali biiti vaizduojama taip (zr. 1 pav.):

P T T T T T T T T T T T T T T = |
|
Aprupinimas Gamyba Realizavimas Finansavimas :
|
|
______ L————,
Verslo ekonominé, l
|
|

|

| e ...
\ 4 | socialing, teising,

: mokestiné aplinka

Rodikliai (bendrasis pelnas, savikaina, darbo na§umas,
investuotas kapitalas, fondograza ir kt.)

Kompleksinis jmonés finansinis
vertinimas

1 pav. Kompleksinis jmonés finansinis vertinimas.
Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Taip pat svarbu, jog visi finansiniam vertinimui naudojami duomenys, o ypac atskaitomybe,
bty tikslis ir teisingi. J. MackeviCiaus (2007) teigimu, netiksliy finansiniy ataskaity pagrindu
atlikta finansin¢ analizé stabdo jmonés plétra, kadangi jmoniy vadovai ir investuotojai, turédami
nors Siek tiek iSkreipta informacijg, gali priimti netinkamus sprendimus. Autorius pabrézia, jog
prie§ pradedant finansinj vertinimg, analitikas turi jsitikinti finansiné¢je atskaitomybéje pateikty
duomeny tikrumu ir teisingumu, aiSkinamajame raste pateiktos informacijos ir jmonéje taikomos
apskaitos politikos iSsamumu. S. Ndlovu (2010), Z. Bodie (2002) taip pat atskleidzia finansinés
atskaitomybés ribotumg finansiniame vertinime. S. Ndlovu (2007) manymu, finansinés ataskaitos
yra neadekvacios ir netinkamos matuoti jmoniy, kurios disponuoja didelés apimties nematerialiuoju
turtu, vertés. O Z. Bodie (2002) finansiniy ataskaity pagrindu atliktg finansinj vertinimg kritikuoja
del to, jog tokiu budu gautus rezultatus yra sudétinga palyginti tarp skirtingy imoniy, taciau iSkart
sitilo tam iSeit] - visuotinai pripazinty apskaitos principy taikyma. Z. Bodie jvardintam tritkumai
pasalinti biidg sitilo ir D. Slekiené (2000). Tai — finansinés buklés reitingavimas. Autorés teigimu tai
yra kompleksinis jmonés finansinio vertinimo biidas, kuriam naudojami duomenys paruosti pagal
vieningg Salyje galiojanc¢ia metodika. Finansinés buklés reitingavimas susieja atskirus objektus

pagal tuos pacius vertinimo kriterijus, todél tinka palyginimams.
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Nepaisant atskleisty keleto trukumy, autoriai (Z. Bodie (2002), E. W. Walker (1986), J.
Mackevicius (2008)), pripazjsta, jog finansinio vertinimo nauda jmonei yra neabejotina ir teisingai
bei kruopsciai atliktas finansinis vertinimas padeda:

e objektyviai jvertinti jmonés finansing situacijg ir veiklos rezultatus;

nustatyti pelningiausias veiklos sritis ir priimti efektyvius valdymo sprendimus;

e iSvengti finansiniy sukrétimy;

e numatyti veiklos strategija, perspektyvas, investavimo alternatyvas;

e palyginti esama situacija su planais ir kitais parametrais, numatyti jos gerinimo galimybes;

o Kkt

Apibendrinant jmonés finansinio vertinimo esme¢ galima teigti, jog pagrindinis jo bruozas yra
tas, kad, nors jis yra nukreiptas ] praeities jvykiy analize, jo tikslas yra atskleisti jmonés veiklos
perspektyvas bei numatyti ateities jvykiy jtakg veiklos rezultatams. Taip pat galima daryti iSvada,
jog siekiant i§samiy jmonés finansinés situacijos analizés rezultaty privalomomis sglygomis tampa

kruopsti Saltiniy atranka ir kompleksiné jy analize.

1.1.2. Finansiniy santykiniy rodikliy teoriné analiz¢

Imonés finansinés situacijos vertinimo metu neiSvengiamai skai¢iuojami finansiniai santykiniai
rodikliai, atlieckama jy analizé. Pagrindine finansiniy santykiniy rodikliy skaiCiavimo nauda
dazniausiai jvardijama galimybé juos palyginti. Mokslin¢je literatiiroje dazniausiai aptinkami Sie
finansiniy santykiniy rodikliy palyginimo btidai:

e su pragjusio laikotarpio rodikliais;

e suplanu;

e su tos pacios iikio Sakos kity jmoniy rodikliais;

¢ su konkurenty rodikliais;

J. Mackevicius (2007) teigimu, dazniausiai santykiniai rodikliai lyginami su Sakos rodikliais,
taciau ne maziau reikSmingas rodikliy palyginimas su praéjusiy keleriy mety laikotarpiu. Tai leidZia
pamatyti kaip keiciasi situacija jmonéje ir padeda identifikuoti poky¢ius sukélusius veiksnius.

Tikslinga paminéti, jog santykiniai rodikliai skiriasi savo svarba ir panaudojimo tikslais, todel
skirtingai veikian¢ioms jmonéms reikalingi nevienodi rodikliai. Dél Sios priezasties mokslinéje
literatiiroje jy galima aptikti daugiau nei 200. Taciau pasak J. Mackeviciaus (2007) atlieckant jmonés
finansinés situacijos vertinima svarbiausia yra ne apskaic¢iuoty rodikliy gausa, o konkreciai jmonei
tinkamy rodikliy parinkimas, visapusiS$kas jy nagrin¢jimas, tarpusavio ry$iy ir suderinamumo

paieska.
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D¢l jau minétos finansiniy santykiniy rodikliy jvairovés tiek uZzsienio, tiek lietuviy mokslingje

literatiiroje aptinkama daugybé jy grupavimo bidy. Finansiniy santykiniy rodikliy grupavimas

uzsienio mokslininky darbuose pateiktas 1 lenteléje.

Finansiniy santykiniy rodikliy grupavimas uZsienio mokslininky darbuose

Eil. Autoriai Rodikliy grupés Rodikliy skaicius
nr. grupéje IS viso

1. Pelningumo 6

1. L. Baruch 2. Trumpalaikio likvidumo 2
(1972) 3. llgalaikio likvidumo 2 12

4. Efektyvumo 2

1. Likvidumo 6

2. S. Matulich 2. Mokumo 5
(1985) 3. Pelningumo 6 21

4. Rinkos tyrimy 4

1.Rinkos vertés 7

2. Pelningumo 2
3. W. B. Meigs 3. Isiskolinimo 2 14

(1987) 4. Likvidumo 3

5. Apyvartumo 2

1. Likvidumo 3

4. L. J. Gitman 2. Aktyvumo 5
(1988) 3. Isiskolinimy 4 19

4. Pelningumo 7

1. Bendro naudingumo 4

5. A. R. Newton 2. Pelningumo 3
(1989) 3. Apyvartumo 9 24

4. Finansinés biiklés 8

1. Pelningumo 3

6. Stanley B. Block 2. Turto panaudojimo 5
(1992) 3. Likvidumo 2 13

4, Jsiskolinimo 3

1. Pelningumo 11
7. C. P. Stickney 2. llgalaikio likvidumo 7 22

(2000) 3. Trumpalaikio likvidumo 4

1. Sverto 3

2. Likvidumo 5
8. R. A. Brealey 3. Efektyvumo 6 22

(2004) 4. Pelningumo 4

5. Rinkos vertés 4

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

1 lentelé

Finansiniy santykiniy rodikliy grupavimas Lietuvos mokslininky darbuose pateiktas 2 lenteléje.

Remiantis lentelése pateiktais duomenimis galima daryti iSvada, jog literatiiroje néra vieningos

nuomones apie finansiniy santykiniy rodikliy grupes ir i jas jeinanc¢ius rodiklius. Lentelése pateikty

rodikliy grupiy jvairové bei didelis rodikliy skaiciaus svyravimas rodo, jog finansiniy santykiniy

rodikliy 18 tiesy egzistuoja daug. Taciau svarbu atkreipti démesj | tai, jog autoriai iSskiria i§ esmes

tas pacias rodikliy grupes, tik jvardija jas skirtingai (pavyzdZiui, pelningumo ir finansinio rezultato

rodikliy grupés i§ esmés reiSkia tg patj). Tai leidzia daryti iSvada, jog daugumos autoriy finansiniy

santykiniy rodikliy grupiy klasifikacijos yra labai

panasios, skiriasi tik jy iSsamumo lygis ar

jvardijimo budas. Svarbu pazyméti ir tai, jog lietuviy autoriai savo darbuose finansiniy santykiniy
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rodikliy pateikia daugiau nei uzsienio mokslininkai. Tai biity galima paaiskinti tuo, jog misy Salies
autoriai savo darbuose remiasi uzsienio literatiira ir biitent ja sistemindami bei apibendrindami
finansiniy rodikliy identifikuoja daugiau.

2 lentele
Finansiniy santykiniy rodikliy grupavimas Lietuvos mokslininky darbuose

Eil. Autoriai Rodikliy grupés Rodikliy skaicius
nr. grupéje IS viso
. Pelningumo

. Likvidumo

. Padengimo

. Finansinio stabilumo
. Apyvartumo

. Pelningumo

. Finansy statuso

. Finansy valdymo

. I8tekliy valdymo

. Mokumo — likvidumo
. Finansinio stabilumo
. Finansinio rezultato

. Apyvartumo

. Veiklos efektyvumo

. Akcijy vertés

. Likvidumo

. Veiklos efektyvumo

. Finansinio sverto

. Pelningumo

. Rinkos vertés

. Pelningumo

Mokumo

. Efektyvumo

. Stabilumo

. Rinkos vertés

. Pelningumo

. Pinigy srauty

. Mokumo

. Veiklos efektyvumo

. Kapitalo rinkos

6. Veiklos testinumo
Saltinis: Sudaryta darbo autorés

1. D. Slekiené
(2000)

15

2. J. Lazauskas

(2005) 19

3. V. Bagdzitiniené 45

(2005)

4, G. Kancerevycius 44

(2009)

5. V. Aleknevi¢iené 28

(2011)

6. | J. Mackevicius et al. 15

(2007)

GRWNRUAWOWNRUAWNROUORAWNR[AVWORLROMWN R
NWNhNNWwNbobhO|NOoo ol ENFRo Nwwwww

Savo darbuose pateikdami finansiniy santykiniy rodikliy skirstymo budus ir interpretacijas
autoriai (J. Mackevicius et al. (2007) L. Juozaitien¢ (2008), C. P. Stickney (2000), R. A. Brealey
(2004)) akcentuoja, jog Siandieninéje ekonomikoje jmonés finansinio vertinimo remiantis vien tik
finansiniais santykiniais rodikliais nebepakanka. DidZiausiu jy trikumu autoriai jvardija tai, jog
minéti rodikliai nejvertina nematerialiy veiksniy, kurie Siais laikais yra ypatingai vertinami ir
sukuria didele pridéting verte (pavyzdziui, darbuotojy kiirybiskumas). Tiek uzsienio, tiek lietuviy
autoriai ((L. Juozaitien¢ (2008), R. C. Higgins (2007), R. A. Brealey (2004)) kaip vieng i$
efektyviausiy budy finansinei jmonés situacijai vertinti sitilo kompleksing veiklos vertinimo

sistema, kuri dazniausiai yra paremta jvairiy rodikliy rinkiniais.
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Apibendrinant uzsienio ir lietuviy autoriy iSskirtus finansinius santykinius rodiklius, galima
daryti iSvada, jog egzistuoja 5 pagrindinés jy grupés, tai yra, pelningumo, likvidumo, finansy
strukttiros, veiklos efektyvumo ir rinkos vertés. Akcentuotina, jog minéti rodikliai skiriasi savo
svarba ir naudojimosi tikslais, todé¢l finansinéje analizéje svarbiausia ne apskaiciuoty rodikliy gausa,
o jy kokybé ir objektyvus pokyCiy jvertinimas. Atsizvelgiant | kai kuriy autoriy teiginius, jog
atskiry finansiniy santykiniy rodikliy skai¢iavimo reik§mé, atlieckant jmonés finansing analize,
blanksta, galima daryti i§vada, jog Siuolaikinémis salygomis tradiciniy finansy valdymo metody
efektyvumas mazé¢ja. Taciau faktas, jog kompleksiniy veiklos vertinimo sistemy pagrindinémis
sudedamosiomis dalimis yra finansiniai santykiniai rodikliai leidzia daryti iSvada, jog net ir
akivaizdZiai keiCiantis verslo sglygoms, jie visgi iSlieka pagrindiniais ramsciais, vertinant jmonés

finansing situacija.

1.2. Investicijuy projekty rengimas

1.2.1. Investicijuy projekty samprata

Projekto sgvoka jvairioje literatiroje apibiidinama skirtingai: kaip visuma dokumentacijos,
bréZiniy ir skaiiavimy, biiting konkre¢iam objektui sukurti, kaip laikina veikla, apribota tiksliais
pradzios ir pabaigos momentais, kaip tam tikra uzduotis su pradiniais duomenimis ir reikalaujamais
rezultatais ir kt. Tokig projekty apibrézimy jvairove lemia skirtingas jo savybiy suvokimas. A.

Kazilitino (2009) jvardijami svarbiausi projekto bruozai pateikiami 2 paveiksle.

Nustatytas galutinis tikslas Nauja unikali veikla

Keliy . Apibréztas
padaliniy, Projekto laiko tarpas
profesionaliy bruozai nuo vykdymo
darbuotojy pradzios iki
jtraukimas pabaigos
Specialiis laiko, kainos, Poreikiy patenkinimas

kokybés reikalavimai

2 pav. Projekto bruozai.
Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis A. Kazilitinas (2009)

Remdamasis 2 paveiksle pateiktais investicinio projekto bruozais, A. Kaziliinas (2009)
projekta apibrézia kaip kompleksines koordinuojamas, vienkartines pastangas, apribotas laiko,

biudzeto, iStekliy ir kryptingy atlikimo specifikacijy, skirtas patenkinti vartotojy poreikius. Su tokiu
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projekto savokos iSaisSkinimu visiSkai sutinka ir T. Hausmanas (2005). Jis tik patikslina, kad cia
labai svarbus biudzetas, nes jis riboja darbo jégos, finansiniy ir materialiniy 1éSy apimtis, kuriomis
turi buiti pasiekti projekto tikslai. V. Zuzeviciaté (2007) ir B. Neverauskas (2007) prie jau kolegos
iSvardinty projekty savybiy dar priskiria iStekliy ir valdymo biitinumg bei kompleksiSkumg ir
pasikeitimus. Pastaruosius jie jvardija kaip vieng pagrindiniy projekto bruozy, kadangi i§ esmés
projektas yra orientuotas ] pasikeitimy jgyvendinimg. Taip pat egzistuoja projekty savybiy
skaidymas ] bendrasias ir specifines. Tokig jy klasifikacija pateikia A. Glosiené (2003) teigdama,
kad bitent tinkamas bendryjy ir specifiniy projekto savybiy jvertinimas lemia projekto valdymo
s¢kme.

Sitokie skirtingi projekto apibrézimai patvirtina jy daugiafunkciskuma ir jvairove. Ta¢iau bene
populiariausias, dazniausiai naudojamas projekto apibrézimas skamba taip: projektas — tai laikina
veikla unikaliam produktui ar paslaugai sukurti. Sio apibrézimo populiaruma lemia jo abstraktumas,
tinkamumas jvairiy sri¢iy projektams.

Atsizvelgiant | tai, jog projektas pasizymi daugybe jvairiy savybiy, galima daryti iSvada, jog
biitent jos projekta leidzia apibudinti ir kaip dokumenta, ir kaip veikla, ir kaip pasiektg rezultata,
taciau reikia pabrézti, jog Siandien projektas paprastai suprantamas kaip visy $iy aspekty nedaloma
visuma.

1.2.2. Investicijy projekto rengimas ir jgyvendinimas
Investicijy projekto rengimo tikslai

Prisiminus, kad investicijy projektas tai detalus biisimo projekto jgyvendinimo aprasymas,
kuriame iSnagrin€¢jami visi pagrindiniai planuojamos veiklos aspektai ir pateikiamas projekto
finansinis ir ekonominis pagrindimas bei rizikos jvertinimas, nesunku apibrézi, kad investicijy
projekto rengimo tikslas yra jvertinti visas projekto jgyvendinimo galimybes, parinkti optimaly
sprendimg ir visapusiSkai jj pagristi. B. Martinkus (2010), K. AliSauskas (2005) §; tiksla
konkretizuoja ir svarbiausiomis investicijy projekto uzduotimis jvardija jmones veiklos krypciy,
kuriomis bus siekiama pagrindinio tikslo — pelno, numatyma, jsitikinimg investavimo tikslingumu,
verslo perspektyvos parodyma. W. Lessel (2007) teigia, kad projekto rengimo procesui nepelnytai
yra skiriama per mazai démesio, daznai manant, kad tai tik nereikalinga biurokratiné iSmoné.
Taciau autorius pabrézia §io proceso svarba, teigdamas, kad kaip tik Sios ankstyvos projekto fazés
akcentavimas gali padéti iSvengti nesklandumy ateityje ir apibrézia, jog projekto rengimo procesas

prasideda nuo projekto id¢jos ir baigiasi rastu uzfiksuota, tiksly plang turincia jo uzduotimi.
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Investicijuy projekto rengimo etapai

Viesojo sektoriaus investicijy projekty rengimo metodikoje, S. Zablockio straipsnyje (2001), V.

Pelanienés (1997), K.

projekto rengimo etapai, budingi tipiniams projektams (zr. 3 pav.)

Alisausko (2005), H. Jonassono (2007) knygose iSskiriami konkretiis

Ivadas ir santrauka

A 4

Imonés apraSymas

A 4

Aplinkos analizé

Pasirinktos projekto jgyvendinimo
alternatyvos apraSymas

A

Projekto alternatyvy jvertinimas ir
geriausio sprendimo priémimas

Finansinis projekto
jvertinimas

Ekonominis projekto
jvertinimas

Projekto rizikos
Jvertinimas

ISvados

A

3 pav. Investicijy projekto rengimo etapai.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Ivadas ir santrauka. Si dalis skirta parengti glausta viso projekto apibiidinima, leidZiantj

suprasti projekto esm¢. Jvade rekomenduojama trumpai pateikti projekto atsiradimo prielaidas ir

laukiamus rezultatus. Santraukoje pateikiamas sutrumpintas visas investicijy projekto variantas. Ji

rengiama jau parasius visg investicijy projekta, taciau pateikiama jo pradzioje. Kadangi santrauka

skaitoma pirmiausiai, joje informacija turi biiti pateikiama jtaigiai ir tikslingai.

Imonés aprasymas. Sioje dalyje pateikiama:

bendra informacija apie jmon¢ (kontaktiné informacija, jkiirimo data, buveiné ir pan.)

pagrindinés jmonés veiklos ruSys, kurias autoriai rekomenduoja apibiidinti remiantis

firmos jstatais.

verslo raida (investiciné veikla, jsigijimai, jimoniy susijungimai, atsiskyrimai ir pan.)

iStekliy analizé. Apibiidinamas turimas turtas, jo bukl¢, atitikimas reikalavimams.

finansin¢ buklé. Si dalis pasak autoriy turéty biiti i$nagrinéta pladiausia. Joje reikéty

pateikti keliy paskutiniy mety bendrojo ir grynojo pelno bei pardavimy dinamika. S.

Zablockis (2001) rekomenduoja Siuos duomenis iliustruoti lentel¢je arba grafiSkai. Taip

pat svarbu pateikti informacija apie turimas skolas, skolinimosi tikslus, graZinimo

terminus, jvertinti sezoniSkumo jtakg gaunamoms pajamos.
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Aplinkos analizé. Sio etapo tikslas yra apibaidinti aplinka, susijusia su projekto jgyvendinimu,
nustatyti konkurencija joje, identifikuoti klientus ir bendrai jvertinti projekto jgyvendinimo
galimybes. Tad svarbiausia Siame etape yra atlikti rinkos analize, kurios paskirtis yra jrodyti, kad
gaminamas produktas ar teikiama paslauga bus paklausiis rinkoje. Taip pat svarbu iSnagrinéti
ketinamo gaminti produkto ar paslaugos rinkos dydj, identifikuoti klientus, konkurentus, jvertinti
pagrindiniy konkurenty pajégumus, privalumus, trikumus, ateities planus, numatyti savo
pranasuma pries juos ir galiausiai jvertinti ar konkurencija rinkoje, j kurig norima jeiti, yra didelé ir
ar rinka néra perpildyta. Rengiant §ig dalj butina verslo projekta susieti ir su makroekonominés
aplinkos tendencijomis. Aplinkos analizei atlikti rekomenduoja taikyti PEST modelj, taip pat SSGG
analizg, kuri identifikuoja tobulintinas sritis, galimybes, kuriomis bty galima pasinaudoti ir
pavojus, kuriy reikia iSvengti.

Projekto alternatyvy jvertinimas ir geriausio sprendimo priémimas. Siame -etape
apibiidinamos ir jvertinamos visos projekto jgyvendinimo alternatyvos, atlieckamas ty alternatyvy
palyginimas. Autoriai akcentuoja tai, kad visoms alternatyvoms vertinti turi bti taikomi tie patys
kriterijai. DaZniausiai §is vertinamas atliekamas tokiais Zingsniais:

e alternatyvos jvertinamos ekonominiu, finansiniu ir techniniu aspektu;

e identifikuojami alternatyvy privalumai ir triilkumai, jvertinus ekonominius ir techninius

aspektus;

e jei nejmanoma pasirinkti geriausios alternatyvos ekonominiu ir techniniu poziiiriu,

jvertinamos alternatyvy finansinés galimybeés;

e geriausios alternatyvos pasirinkimas.

Pasirinktos projekto jgyvendinimo alternatyvos aprasymas. Sios dalies tikslas — parengti
pagrista projekto jgyvendinimo plang. Norint §j tikslg pasiekti reikia apibiidinti pasikeitimus
organizacijoje (projekto komandos pristatymas, jrangos diegimo, eksploatacijos ypatumai,
organizacijos finansiniy iStekliy panaudojimas, projekto kontrolé ir kt.), sudaryti projekto
igyvendinimo plana, i kurj jtraukiami reikalingi darbai, jy trukmes, tarpusavio rysiai, reikalingi
iStekliai, atsakingi asmenys ir jrodyti projekto testinumg pasibaigus investiciniam laikotarpiui.

Finansinis projekto jvertinimas. Sioje dalyje yra parodomas projekto finansinis
gyvybingumas, bendras iSlaidy ir naudos vaizdas. DaZniausiai tam sudaromas finansy planas, kuris
leidzia jvertinti bendra projekto pelningumag ir likvidumg. Labai svarbu atlikti balanso, pelno
nuostoliy ataskaity prognozes, nes jos parodo ar planuojamas verslas bus pelningas ir kaip turtas
augs per ateinan¢ius metus Sioje dalyje taip pat nurodomi Zaltiniai, i§ kuriy bus gaunamas
finansavimas. Bendriausiu atveju galima iSskirti tokius finansinio projekto jvertinimo Zingsnius:

e projektui reikalingy investicijy identifikavimas ir jvertinimas;

o veiklos iSlaidy ir jplauky jvertinimas;
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e finansavimo Saltiniy identifikavimas
e pinigy srauty apskaiciavimas ir projekto gyvybingumo nustatymas.
¢ finansiniy rodikliy apskaic¢iavimas

Ekonominis projekto jvertinimas parodo projekto nauda Saliai, visuomenei ar teritorijai,
kurioje jis jgyvendinamas. Siame etape daniausiai rekomenduojama skaiiuoti ekonominius
efektyvumo rodiklius (prekiy ar paslaugy eksporto santykiné dalis, projekto jtaka gyventojy
uzimtumui, vidaus rinkoje realizuojamy prekiy kainy lygis, tarsa ir pan.).

Projekto rizikos jvertinimas. RuoSiant Sig dalj reikia jvertinti visas galimas kilti rizikos rusis.
Dazniausiai i$skiriamos jos atmainos: finansiné rizika, techniné ir iSoriné rizika. Analizuojant
finansing rizikg svarbu jvertinti galimus kainy poky¢ius ir jy jtaka jmonés veiklai bei paskoly
grazinimui, taip pat likvidumo rizikg. Techning rizika rekomenduojama valdyti laikantis darbo
grafiko, kruopsciai renkantis perkamg technika, samdant kvalifikuotus darbuotojus. ISorinés rizikos
analiz¢je turi buti apraSoma iSorés aplinkos kitimo rizika (jstatymy pasikeitimai, pokyciai rinkoje,
valiuty kursuose ir pan.). [vertinus visas su projektu susijusias rizikas, numatomos jy mazinimo ir
neutralizavimo priemongs, jvertinamos tam reikalingos i§laidos, iStekliai ir pan.

ISvados. Tai paskutinis investicijy projekto rengimo etapas, kuriame jvertinami ankstesniuose
etapuose gauti rezultatai.

Auksciau pateikta investicijy projekty rengimo metodika néra vienareikSmeé. A. C. Shapiro
(2005), S. Lumby (1994), W. Lessel (2007), A. Kazilitnas (2009), S. Zablockis (2001) pabrézia,
jog projekty rengimo procesas pasizymi individualumu, kadangi yra priklausomas nuo daugelio
dalyky, tokiy kaip pati jmoné, projekto apimtis, riisis, pobiidis ir pan. Tad apibendrinant projekty
rengimo procesa, galima daryti iSvada, jog jis negali buti visiSkai standartizuotas: projekto rengimo
etapai, atsizvelgiant j jmonés ir paties projekto specifika, gali kisti, sudaryti kitokig eilés tvarka, taip
pat gali skirtis etapy iSsamumo lygis. D¢l Sios priezasties minéti autoriai, siekiant parengti
kokybiska projekta, visada rekomenduoja atlikti jgyvendinamumo tyrima, kadangi, jy teigimy, jis

leidzia jsitikinti, jog projektas igyvendinamas ir iStekliai naudojami efektyviausiu budu.

1.2.3. Investiciju projekto rizika ir jos valdymas
Projekto rizikos savoka

Visi projektai daugeliu atvejy orientuojasi ] pasikeitimus, todél jie neiSvengiamai yra
salygojami neapibréztumo ir rizikos. Bendraja prasme rizika — tai nepasisekimo tikimybeé, taciau
projektuose rizikos supratimas yra kur kas platesnis.

B. Neverauskas (2007) teigia, kad projekto rizika — tai neapibréztumas, susijes su galimybe

jgyvendinant projekta pasireiks$ti nenumatytoms situacijoms ir su tuo susijusioms pasekméms
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atsirasti, bei priduria, kad rizikos supratimas projektuose neapsiriboja vien tik netikétais atsitikimais
ar technologinémis klaidomis. O A.V. Rutkauskas (2002) pastebi, kad nagrin¢jant rizika
projektuose negalima pamirsti neapibréztumo sgvokos ir jy tarpusavio rysj apibrézia kaip netikslig
ir neiS§samig informacija apie projekto realizavimo salygas. Dél to galinCias atsirasti projekto eigoje
nepalankias situacijas ir pasekmes autorius nusako rizikos sagvoka. Dar vienas populiarus poziiris ]
projekto rizikg atskleidziamas remiantis skirtingu jos suvokimu: skirtingg rizikos suvokimg lemia
patys zmonés, dalyvaujantys projekte.

Apibendrinant auks$¢iau minéty autoriy mintis, galima teigti, kad jie projekto rizika suvokia tik
kaip galimybe patirti Zalg, nes pateiktuose apibréZimuose uzsimenama tik apie galimas patirti
pasekmes. Jiems priestarauja A. Kaziliiinas (2009), teigdamas, kad projekte rizika yra susijusi tiek
su grésmémis, tieck su galimybémis. Tam antrina ir leidinys ,,Verslo Zinios“ (2004), kuriame
projekto rizika apibiidinama kaip neapibréztas jvykis ar aplinkybe¢, kuri daro teigiama arba neigiamag
poveikj projekto tikslams.

Kadangi projekto rizika suvokiama labai jvairiai, siekiant geriau ja suprasti ir vertinti, rizikos
rusys yra sisteminamos ir klasifikuojamos. Populiariausiais ir bene kiekvienoje knygoje aptinkamas
rizikos skirstymas j viding (Sios rizikos keliamas problemas projekto komanda gali kontroliuoti arba
paveikti) ir iSoring (nekontroliuojama, nepaveikiama). Taip pat egzistuoja rizikos skaidymas pagal
galima poveikj projektui. Butent §i rizikos klasifikacija patvirtina A. Kazilitino (2009) teiginj, kad
projektiné rizika yra susijusi tiek su grésmémis, tiek su galimybémis. Siuo aspektu i§skiriama:

e dinaminé rizika (nenumatyty pasikeitimy projekto vertinéje israiskoje rizika, atsiradusi dél
pirminiy valdymo uzduoc¢iy pasikeitimo, jos poveikis projektui gali biiti ir nuostolingas, ir
pelningas)

e statin¢ rizika (realaus turto praradimo rizika, atsirandanti d¢l padarytos nuosavybei zalos
arba d¢l netinkamo darby organizavimo, jos poveikis projektui visada nuostolingas).

K. Lockeris (2005) sitlo dar kitg projekty rizikos klasifikavima. Jis rizika skirsto pagal kilme ]

Sias grupes: laiko, technologijy, Zmoniy, finansy, valdymo, politing ir pabrézia, kad pateiktoji
klasifikacija gali Kisti priklausomai nuo vykdomo projekto specifikos.

Taigi projektingje veikloje egzistuoja labai daug rizikos riisiy, kuriy atsiradimg i§ esmés lemia

Sios veiklos unikalumas ir nusistoveéjusiy taisykliy, kuriomis biity galima remtis, nebuvimas.
Taciau visi projekty rizikg nagrinéjantys autoriai (K. Bock, S. Truck (2011), D. Armeanu (2011), K.
Lockeris (2005), A. Kazilitinas (2009), R. NorvaiSiené¢ (2000), Neverauskas (2007), V. Buda
(2006), V. Aleknevi¢iené (2011), 1. Kaustekliené (2006)) vieningai sutaria, kad rizikg projektinéje
veikloje galima sumaZinti, o kai kurig netgi visiSkai pasalinti, imantis rizikos valdymo veiksmuy,
kuriuos bendriausiu atveju, biity galima suskirstyti j rizikos identifikavima, rizikos analizés

atlikima, atsako rizikai rengima ir kontrole
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Projekto rizikos analizés metodai

Projekto rizikos analizé yra viena i§ svarbiausiy sudétiniy rizikos valdymo daliy, kuri
atliekama identifikavus visas galimas rizikos pasireiskimo formas. Su §iuo teiginiu sutinka visi
auksciau minéti projekty rizikg nagrin€jantys autoriai, taCiau jie iSskiria skirtingus rizikos analizés
panaudojimo tikslus.

B. Neverauskas (2007) teigia, kad rizikos analizé apima rizikos numatymg ir jos poveikio
biitent projekto kastams jvertinima, o pagrindinis analizés tikslas yra potencialiems partneriams
suteikti reikiamg informacija, kuri padéty apsispresti dél dalyvavimo projekte. Su Siuo gana siauru
projekto rizikos analizés suvokimu nesutinka A. V. Rutkauskas (2002) kuris rizikos analize
apibudina kaip kokybinj ir kiekybinj rizikos ir neapibréZtumo veiksniy poveikio jvertinima projekto
efektyvumui ir pabrézia, kad rizikos analiz¢ turi biiti atliekama visuose projekto rengimo etapuose.

Ivairus projekto rizikos analizés tiksly suvokimas lemia literattiroje pateikiamy metody ir
modeliy, galin¢iy padéti jvertinti projekto rizika, gausa. Taciau tokia jvairové sukelia jy pasirinkimo
ir tatkkymo galimybiy problemy. Todél svarbu nustatyti rizikos vertinimo metody privalumus ir
trikumus, kuriais remiantis biity galima pasirinkti tinkamiausia metoda. Siame darbe bus
apzvelgiamas dazniausiai taikomas verslo projekty rizikos vertinimo metodas — jautrumo analizé.

Jautrumo analizé. Tai bene placiausiai taikomas metodas. Jautrumo analizés tikslas —
jvertinti kaip pasikeis projekto efektyvumas, pasikeitus kuriam nors pradiniam parametrui. Kuo
didesné¢ $i priklausomybé, tuo didesné projekto jgyvendinimo rizika.

A.V. Rutkausko (2006) teigimu jautrumo analizés esmé yra ta, kad remiantis baziniu projekto
variantu, apskaiciuojamas laukiamas kiekvieno kintamojo veiksnio vidutinis nuokrypis bei projekto
rezultatai, jvertinant vieno kintamojo nuokrypio nuo bazinio varianto jtaka.

A. Dzikevic¢ius (2002) jautrumo analize atlikti sitilo remiantis trimis Zingsniais:

1. Pagrindinio esminio rodiklio iSrinkimas, t.y. parametro, kurio atzvilgiu ir vyksta jautrumo
analiz¢ parinkimas. Tokiais rodikliais autorius siiilo pasirinkti viding pelno normag ar
grynaja dabarting verte;

2. ISrinkimas faktoriy, kuriy jtakg esminiams rodikliams norima iSaiskinti. Pirmiausia tai
parametrai, kuriy reikSmés gali varijuoti palyginti plac¢iu diapazonu, pavyzdziui,
i§leidziamos produkcijos laukiamos kainos, gamybiniy sgnaudy kitimas.

3. Pagrindinio rodiklio reik§miy, remiantis pasirinkty faktoriy kitimu, skai¢iavimas.
Abiejy autoriy pateiktose jautrumo analizés atlikimo biiduose iSryskéja pagrindinis jos

trikumas - jvertinama tik vieno veiksnio poky¢io jtaka projektui. Sio metodo taikymas praktikoje

atskleidé ir daugiau neigiamy jos bruozy: didelis projekto jautrumas nebitinai reiSkia didelj
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projekto rizikinguma, néra atsizvelgiama | atskiry veiksniy koreliacija, be to, $is metodas pateikia
tik rizikos poveikio supratima, taciau neiSreiskia Sio poveikio kiekybine prasme.

Taciau A.V. Rutkauskas (2006), V. Alekneviciené (2011), R. NorvaiSiené (2000) analizave
jautrumo analizés metoda, atskleidzia ir jos privalumus:

e jautrumo analizé pateikia informacijg apie parametrus, kuriems investicijos jautriausios;

e jautrumo analizé suteikia galimybe giliau Siuos parametrus iSanalizuoti, numatyti salygas

Ju nepageidautinam poveikiui sumazinti;

e jautrumo analizé suteikia galimybe jvertinti investicijy rizika, kai parametrai neturi

apibréZty tikimybiy.

Apibendrinant aukS$ciau analizuotus rizikos vertinimo metodus, galima daryti iSvada, jog abu
biidai turi savo privalumy ir trikumy. Dél Sios prieZasties autoriai pabréZia, jog vertinant investicijy
projekto rizika, labai svarbu iSsirinkti tinkamiausig rizikos analizés metoda ar jy kompleksa. To
svarba aiSkinama tuo, jog rizikos analizés rezultatais naudojasi visi projekto dalyviai —
investuotojai, rangovai, bankai ir t.t. ir jos rezultaty patikimumas yra svarbiausias veiksnys,

lemiantis visy jy tolesnés veiklos rezultatus.

1.2.4. Investicijy projekto efektyvumo vertinimas

Investicijy projekty vertinimas yra laikomas svarbiu investicijy uztikrinimo budu, kadangi
leidZia nustatyti investavimo varianty efektyvumg pagal tam tikrus kriterijus. D. Kalvaitis (2007)
pabrézia, kad vertinimo kriterijai turi biiti grindziami tiek investicijy projekta jgyvendinancio
subjekto, tiek valstybés interesais, tad reikalinga tokia investicijy projekty vertinimo metodika, kuri
leisty atrinkti geriausiai jmonés ir valstybés tikslus atitinkan¢ius projektus. Vis délto vieningos
investicijy projekty vertinimo metodikos néra. Literatiiroje placiausiai nagrinéjamas finansinis
projekty vertinimas, taip pat akcentuojamas ir ekonominis-socialinis vertinimas, taciau nuodugniy
tyrimy $ia tema pasigendama.

Finansinio investicijy projekto vertinimo tikslas — parengti projekto pinigy srauty prognoze
finansiniam projekto gyvybingumui jrodyti ir apskaiiuoti finansinius rodiklius. D. Kalvaitis
(2007), apibendrindamas daugumos Lietuvos ir uzsienio mokslininky darbus, atliekant projekto
finansing analiz¢ sililo skaiCiuoti klasikinius rodiklius: grynaja dabarting verte, modifikuotg ir
paprastg viding pelnos norma, atsipirkimo laika, kurie parodo, kokia nauda projektas atne§ jmonei.
Nagrin¢jantys Siuos ir kitus projekto efektyvumo rodiklius autoriai (S. Lumby (1994), D. Treigiené
(2010), V. Alekneviciene¢ (2011), R. Ginevi¢ius (2009), T. Petravicius (2008), V. Zubreckovas
(2010), J. Mackevi¢ius (2011, 2010)) vieningai sutaria, kad nei vienas metodas negali pateikti

galutinio sprendimo — investuoti ar neinvestuoti. Sia nuomone jie pagrindzia tuo, kad investicijy
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vertinimas besalygiSkai remiasi prognozémis ir spéjimais, taCiau ateitis pasizymi neapibréztumu,
todél jy tikslumas praktiskai niekada nepasieks Simto procenty. Tad investicijy projekty ir bendrai
investicijy efektyvumo vertinimo rodikliai suteikia tik prognozémis paremta informacija, bet ne
galutinj spendimg ir gali buti taikomi tik kaip pirmings jy atrankos priemongs.

Grynoji dabartiné verté. Sis rodiklis yra labiausiai paplites ir vienas svarbiausiy investicijy
efektyvumo finansinio vertinimo kriterijy. A. V. Rutkauskas (2002), nagrinédamas grynyjy pinigy
srauto dabartinés vertés nustatymo galimybes, teigia, kad gaunami pinigy srautai biina labai jvairas,
todél kiekvienam atvejui reikia taikyti labiausiai tinkancias formules.

Esant vienkartinei investicijai, grynaja dabarting verte galima apskaiciuoti pagal formule (1):

.
NPV =-CF, + 1
le 1+ |) 1)
¢ia:  CF, - pradiné investicija;
CF, - pinigy srautas per t metus;

I — diskonto norma;
t — mety skaicius.
Esant nevienkartinei investicijai, grynoji dabartiné verté apskai¢iuojama pagal formule (2):

NPV = Z i (2)

—1 1+| 111+|

¢ia: IC — investicijos per n mety;

n — mety skaicius.

B. Galiniené¢ (2004), A. C. Shapiro (2005) V. Tomasevi¢ (2010), J. Mackevi¢ius (2011)
atskleidzia tam tikras prielaidas, j kurias reikia atsizvelgti skai¢iuojant NPV:
e cgzistuoja viena tikslo funkcija (investicijy projekto vertés);
e egzistuoja tobula kapitalo rinka;
e kapitalo investicijos laikomos i$laidomis ir mazina pinigy srautus;
e jplaukos ir iSmokos atitinka tg patj laiko momenta;
e apibréZtas ir pagristas investicijy projekto eksploatavimo laikas;
e laikotarpio pabaigoje nustatoma likvidaciné verte, i kurig iskaitoma pastaty ir Zemes verte
bei apyvartinio kapitalo liku¢iai.
Be to, R. NorvaiSien¢ (2006) pazymi, kad NPV yra vienintelis efektyvumo rodiklis, kuris
pasiZymi adityvumo savybe:
NPV(A+B) = NPV(A) + NPV(B), 3)
¢ia: A ir B — projektai.
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Si savybé reiskia, kad nesant papildomam sinerginiam efektui, atskiry investicijy projekty NPV
suma yra lygi bendrai viso projekto NPV reikSmei. Tad $is rodiklis gali buti taikomas analizuojant
kelis projektus ir norint nustatyti bendra jy efektyvuma. A.V. Rutkauskas (2002) pabrézia, jog
biitent adityvumo savybés turéjimas leidzia NPV iSskirti i$ kity ir laikyti pagrindiniu, analizuojant
optimaly investicinj portfelj.

Autoriy (S. Lumby (1994), A. C. Shapiro (2005), R. Norvaisiené (2006), T. Petravicius (2008),
V. Tomasevi¢ (2010)), nuomonés issiskiria kalbant apie Sio rodiklio taikymo priimtinumg. Vieni
autoriai jzvelgia dideliy Sios metodikos pranasumy lyginant su metinés pelno normos metodu, nes
jis atsizvelgia j visg projekto egzistavimo laikg ir pinigy srauty kitimg jam bégant. Taip pat
mokslininkai vertina $io rodiklio universaluma, platy pritaikyma investicijy srityje, aiSkiai pagrista,
logiska jo strukturg. Taciau kiti autoriai teigia, kad labai sunku nustatyti tinkamg diskonto norma,
tad Sis metodas 1§ tikro neparodo tikrojo projekto pelningumo, be to, Sis rodiklis néra pats
tinkamiausias analizuoti projektus, turinCius tg pacig NPV verte, taCiau skirtingas pradines
investicijas. Tafiau nepaisant jvardinty trikumy, grynosios dabartinés vertés rodiklis Lietuvos ir
uzsienio praktikoje laikomas vienu patikimiausiu visoje investicijy efektyvumo vertinimo
metodologijoje.

Vidiné grazos (pelno) norma (IRR). Vidinés grazos normos rodiklis dazniausiai taikomas
vertinant kapitaliniy jdéjimy efektyvumg ir Siuo aspektu yra laikomas vienu reikSmingiausiy
rodikliy. Jis apskai¢iuojama taip:

. CF

0=—CF,+),

= @+IRR)’ )

Paprasciau tai galima iliustruoti grafiskai (zr. 4 pav.).

30000 7
25000
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Grynoji dabartiné verte, Lt

-10000 -

Diskonto norma

4 pav. Grynosios dabartinés vertés priklausomybé nuo diskonto normos.
Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Remiantis grafiku matyti, kad projektui didZiausia grynoji dabartiné verté (NPV) bty

pasiekiama, kai diskonto norma lygi 0. Diskonto normai did¢jant, NPV tam tikra kreive maz¢ja. O
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taske, kur NPV kreivé kerta horizontalig asj, jos reik§mé 0, vadinasi Sis taskas ir atspindi projekto
viding grazos norma (IRR).

Tikslinga panagrinéti situacija apie projekty, turin€iy daugiau nei vieng IRR, egzistavimag (zr. 5
taCiau véliau jie transformuojasi j teigiamus pinigy srautus. Taciau, nors ir retai, egzistuoja atvejy,
kai projektas ir véliau turi neigiamus pinigy srautus. Bitent tada, kai pinigy srautai keicia savo

aritmetinj Zenkla, projektai gali turéti daugiau nei vieng viding pelno norma.

NPV, Lt Or T T \
/o 15 20 2\0

diskonto norma, %

5 pav. Dviejy vidiniy pelno normy egzistavimas projekte.
Saltinis: Sudaryta darbo autorés

V. Aleknevi¢iené¢ (2011) ir S. Lumby (1994) teigia, kad projektui turint dvi IRR reikSmes,
sprendimg apie jo tinkamumg padeda priimti NPV rodiklis. D. Cibulskiené¢ (2007) siiilo taikyti
viduting keliy IRR reikSme¢ ar pasirinkti mazesne jy. V. J. Zilinskas (2009) IRR
daugiavariantiSkumo problema siiilo spresti skaiCiuojant modifikuota vidine pelno norma
(MIRR). Nagrinédamas MIRR skai¢iavimo ypatybes autorius akcentuoja, jog taikant §j metoda
daroma prielaida, jog visi projekto pinigy srautai yra reinvestuojami ne pagal to paties projekto
IRR, kaip tai daroma vidinés grazos normos atveju, bet pagal vidutines jmonés kapitalo sgnaudas,
kas yra zymiai korektiSkiau.

Investicijy atsipirkimo laikas. Tai vienas i§ populiariausiy ir dazniausiai taikomy ekonominio
vertinimo metody, kuris yra iSreiSkiamas laiko trukme, per kurig nediskontuotos prognozuojamos
piniginiy 1¢8y jplaukos virsija nediskontuotg investicijy suma. Sis metodas remiasi viena paprasta
taisykle: projektas yra priimamas, jei investicija j jj atsiperka per i$ anksto nustatytg laikotarpj, kuris
literattiroje daznai jvardijamas atsipirkimo laiko kriterijumi.

Vienas i§ didZiausiy atsipirkimo laiko rodiklio privalumy tas, kad jis pasizymi paprastumu: Sis
rodiklis aiSkiai parodo, kada grjs investuoti pinigai ir bus pelno, tad yra labai vertinamas
investuotojy. Be to, jis padeda pasirinkti maZiausiai rizikingg projekta, identifikuojant greiciausiai
atsiperkantjji. Taciau kai kurie autoriai (A. Andrijauskiene (2004), D. Treigiené (2010)) vis delto
Sio rodiklio taikyti nerekomenduoja, tai pagrisdami tuo, kad jis nejvertina pinigy vertés kaitos

bégant laikui: savaime aiSku, kad kuo trumpesnis atsipirkimo laikas, tuo projektas yra
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se¢kmingesnis, o didesné¢ projekto atsipirkimo trukmé salygoja didesng rizikg (per ilga laiko tarpa
gali 1§ esmes pasikeisti rinkos salygos, kainos ir pan.). Taip pat tikslinga paminéti, kad atsipirkimo
rodikliui jtakos nedaro pajamy gavimas uz atsipirkimo periodo riby. Taciau A. V. Rutkauskas
(2006) i Sig kritika zitri atsainiai ir teigia, kad atsipirkimo laiko rodiklis gali biiti labai praktiSkas,
jei jis bus taikomas kartu su pelninguma jvertinan¢iomis priemonémis bei bus atsizvelgiama j rizikg
ir likviduma. D. Treigiené (2010), sutikdama su A. V. Rutkausko (2006) poziiiriu, siiilo atsipirkimo
laiko metoda taikyti kartu su kapitalo grazos rodikliu ir tokiu biidu padidinti projekto vertinimo
patikimuma. Pavyzdziui, atrinkama investicijy projektus, organizacija gali numatyti, kad projektas
priimamas tik tuo atveju, jei jo atsipirkimo laikas ne ilgesnis kaip 4 metai, o investicijy graza ne
mazesn¢ kaip 10 %.

Vienas i§ populiariausiy budy taikyti atsipirkimo laiko metoda — lyginant vienas kita
atmetancius projektus. Daugiausiai sunkumy vertinant investicijy projektus Siuo metodu iskyla, kai
projekto generuojami pinigy srautai viso gyvavimo metu yra tai teigiami tai neigiami. Tokiu atveju
investicines iSlaidas galima suprasti dvejopai: investicines iSlaidas sudaro tik pradinés investicijos
arba visi neigiami pinigy srautai per nagrinéjamajj laikotarpj. Toks investiciniy iSlaidy sgvokos
neapibréztumas lemia ir skirtingas atsipirkimo laiko rodiklio reikSmes.

Nepaisant atsipirkimo laiko rodiklio skaiCiavimo ir interpretavimo paprastumo, bitent dél
investiciniy iSlaidy savokos vienareikSmiSko neapibréztumo ir kity aukSciau nagrinéty ribotumy,
autoriai atsipirkimo laiko metodo nerekomenduoja laikyti pagrindiniu, bet sitlo jj taikyti kaip
papildoma, priimant spendimus bei vykdant alternatyviy projekty atranka.

Socialinis — ekonominis projekto vertinimas leidzia nustatyti projekto jtaka Salies, regiono,
tikio Sakos ir pan. ekonomikai ir dazniausiai yra atliekamas pasitelkiant socialing naudos ir kasty
analiz¢. Nagrin¢jant §j aspekta svarbu akcentuoti, jog atlikdama kasty naudos analize jmoné
atsizvelgia tik j kaStus ir nauda, kurie atitenka jai paciai, o socialinés kasty naudos analizés metu
nagrinéjami alternatyvos kastai ir nauda visai visuomenei. Bitent tai pasak J. Dvorak (2011) ir
apsprendzia $io metodo pakankamai reta ir sudétingg taikymg. Nagrinédamas vieSyjy projekty
socialing naudos ir kasty analiz¢ R. Kuodis (2004) pabrézia, jog Lietuvoje Sis metodas néra
reglamentuotas ir praktiskai taikomas labai retai, taciau yra butinas siekiant sékmingai kovoti su
ekonomiskai neefektyviy projekty priémimu ir jgyvendinimu. Pasak jo, butent instituciskai ir
teisiSkai jtvirtina socialiné vieSyjy projekty naudos ir kaSty analizé uzkirsty kelia esamam
milZiniSkam mokes¢iy mokétojy 1éSy i8§vaistymui ir visuomenés gyvenimo kokybés prastéjimui.
Autoriaus teigimu biitent socialinés naudos ir kasty analizés metodo netaikymas vieSyjy projekty
vertinime lemia, jog juose neatsispindi visas jo (ne)efektyvumas, ir tai klaidina sprendimo apie
projekto jgyvendinimg prieémeéjus. J. Dvorak (2011) Siuo klausimu néra toks tiesmukas, taciau taip

pat pazymi, jog jstatymiskai jtvirtinta socialiné naudos ir kaSty analizé turéty priversti politikus
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pateikti svarstomy projekty kiekybinj pagrindimg ir leisti atmesti tik siauroms interesy grupéms
naudingus projektus. Vis délto nepaisant to, jog diskutuojama tik apie vieSyjy projekty socialinio-
ekonominio vertinimo biitinuma, atsizvelgiant | tai, jog vis daugiau démesio pasaulyje kreipiama j
darny ekonomikos vystimasi ir j tokius veiksnius kaip aplinkos tarSa, galima teigti, jog socialiné
kasty naudos analizé turéty vis daugiau vietos uzimti ir privaciy jmoniy investicijy projekty
vertinime. Pasak R. NorvaiSienés (2008), biitent ekonominé analizé suteikia galimybe reitinguoti
projekto alternatyvas, pamatuoti jy naudg visuomenei ir aplinkai bei taip jzvelgti silpngsias projekto
vietas. Tad galima teigti, jog socialiné naudos ir kasty analizé Siuolaikinéje aplinkoje yra itin
reikSminga ir turéty biiti aktuali tiek vieSyjy, tiek privaciyjy projekty rengéjams dél savo ypatybiy
jvertinti tokius svarbius aspektus kaip visuomeneés gerove, Svari aplinka, indélis | valstybés biudzeta
ir pan.

Pagrindinis socialinio — ekonominio projekto vertinimo tikslas — nustatyti ir jvertinti projekto
alternatyvy tiesiogines ir netiesiogines ekonomines sanaudas bei nauda. Siam tikslui pasiekti,
remiantis VieSojo sektoriaus investiciniy projekty rengimo metodika (2010) ir R. NorvaiSiene
(2008), ekonominés projekto analizés metu atliekamos trys finansinio pinigy srauto korekcijos. Jy
pobudis ir nuoseklumas pateikiamas 6 paveiksle.

Remiantis R. NorvaiSiene (2008), fiskalinés korekcijos atliekamos trimis Zingsniais:

e PVM ir kity netiesioginiy mokesCiy eliminavimas;
e Sanaudy jvertinimas jskaitant visus tiesioginius mokescius;

e (Grynyjy mokesciy darbuotojams eliminavimas.

Finansiniai pinigy srautai

Realus ekonominis pinigy srautas

6 pav. Projekto socialinio — ekonominio vertinimo nuoseklumas
Sudaryta darbo autorés, remiantis R. NorvaiSiene (2008)
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Nagrinédama finansinio pinigy srauto transformavima j ekonominj, R. NorvaiSien¢ (2008) taip
pat pazymi, jog igyvendinant projektg gali atsirasti neigiamas arba teigiamas poveikis, vir§ijantis
nagrinéjamo projekto apimtj ir veikiantis kitus ekonominius veiksnius. Autorés teigimu §is poveikis
identifikuojamas ir matuojamas antrame finansinio pinigy srauto koregavimo etape — iSorinio
poveikio vertinime. Siame etape svarbiausiais aspektais jvardijami projekto tiesioginio ir
netiesioginio poveikio aplinkai pagrindimas, apim¢iy nustatymas bei jvertinimas pinigine iSraiska.
Anthony E. Boardman (2012) akcentuoja, jog jei projektu sukuriamos naudos arba Zzalos
nejmanoma jvertinti finansiskai, biitina jg kuo iSsamiau apibuidinti kokybiskai.

Remiantis VieSojo sektoriaus investiciniy projekty rengimo metodika (2010) rinkos kainy
perskaiciavimo etape jvertinama ar projektas nesukuria papildomy socialiniy kasty ir naudos.
Pasak R. NorvaiSienés (2008) taip gali atsitikti dél to, jog realios kainos yra iSkreiptos netobulos
rinkos (muitai ir pan.), darbuotojams mokami atlyginimai néra tiesiogiai susij¢ su darbo naSumu
(subsidijos ir pan.). Siekiant Siuos iSkraipymus finansiniame pinigy sraute panaikinti, kiekvienai
iplauky ir iSlaidy eilutei skai¢iuojami perskai¢iavimo koeficientai (PK). Anthony E. Boardman
(2012) pazymi, jog Sie koeficientai taikomi ir Sesélinéms kainoms apskai¢iuoti. Pasak autoriaus, jos
reikalingos, kai rinkos kainos yra klaidinancios dél tokiy veiksniy kaip prekybos klititys ir pan.

Atliktus fiskalines korekcijas, iSorinio poveikio vertinimg ir perskaifiavus rinkos kainas j
skaiCiuojamasias vertes, finansinis pinigy srautas yra transformuojamas j ekonominj projekto pinigy
srautg. Pasak R. NorvaiSienés (2008), Anthony E. Boardman (2012) remiantis juo galima
apskaiciuoti ekonoming gryngja dabarting verte (ENPV) ir ekonoming viding pelno normg (EIRR).
(Jy skai¢iavimas identiskas finansinei NPV ir IRR). R. NorvaiSiené (2008) pazymi, jog praktikoje
daznai pasitaiko situacijy, kai minétieji skirtingy projekto alternatyvy rodikliai yra kone identiski.
Tokiu atveju autor¢ siiilo skaiciuoti naudos ir kasty santykj ir rinktis tg alternatyva, kurios kuriama
nauda kasStus virSija didesniu mastu.

Nagrinéjant projekty socialinj — ekonominj vertinimg svarbu pabrézti, jog nors tai vieningas
pagrindas projekto alternatyvy sanaudoms ir naudai kiekybiSkai jvertinti bei palyginti, jis turi ir
keletg trikumy. Socialiniy sagnaudy — naudos analizés metodinése gairése (2011) akcentuojama, jog
atliekant §ig analize itin svarbis iSsamiis ir patikimi duomenys, kurie ne visuomet yra prieinami
arba kuriems surinkti reikia daug finansiniy ir laiko sgnaudy. Gairése taip pat pazymima, jog
lengviau jvertini projekto ekonomines sgnaudas nei naudg, nes pastaroji dazniausiai yra susijusi su
rinkoje neparduodamomis gérybémis, tokiomis kaip sveikata ar §vari aplinka. Trecias Sio vertinimo
minusas — didelé jo atlikimo kaina. Atsizvelgiant j minétus trikumus, literatiiroje siiilomos dvi
projekto sanaudy-naudos analizés rtsys: iSsami ir daliné. Esant dideliam projekto biudzetui bei kai
dauguma svarbiausiy sgnaudy ir naudos elementy galima iSreiksi pinigine verte, sitiloma taikyti

iSsamy projekto socialinj — ekonominj vertinimg, esant prieSingoms saglygoms — dalinj.

28



Apibendrinant investicijy projekto vertinimo metodus, galima daryti i§vada, jog investicijy
projekta rengiant pelno siekianciai jmonei reikSmingiausiu iSlicka finansinis vertinimas. Taciau
svarbu atkreipti démesj, jog socialekonominis projekto vertinimas yra bitinas vieSyjy jstaigy
rengiamiems projektams ir siekiant gauti Europos Sajungos parama, tad jo atlikimas veélgi yra
aktualus. Bitent tuo, jog ekonominis vertinimas yra privalomas tik ES paramos siekiantiems
projektams, galima paaiskinti mokslinés informacijos apie jo atlikima trikuma. Vis délto nepaisant
zemo $ios temos iSnagrinéjimo lygio, galima daryti iSvada, jog ekonominis vertinimas, kuris
dazniausiai yra laikomas neprivaloma investicijy projekto dalimi, yra reikSmingas, dél teigiamos
projekto jtakos identifikavimo aplinkai galintis sustiprinti finansinés analizés rezultatus bei
palengvinti sprendimo apie projekto jgyvendinimg priémimg. Remiantis tuo galima prieiti iSvada,
jog geriausia investicijy projekta buty vertinti kompleksiskai, tai yra, atliekant tiek finansine, tiek

ekonoming analizes.
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2. IMONES ,,AKEMA“ VEIKLOS PLETROS GALIMYBIU ANALIZE
2.1. Tyrimo metodologija

Magistro baigiamojo darbo tyrimas atliekas trimis etapais:

1. Imonés , Akema* finansinés biiklés jvertinimas. Siame etape, remiantis jmonés

finansinés atskaitomybés

duomenimis,

apskaiciuoti

geriausiai jmonés finansing situacijg

atskleidziantys santykiniai finansiniai rodikliai (zr. 3 lentelg). Taip pat atlikta $iy rodikliy pokyciy

analizé 2006-2012 metais.

3 lentelé
Finansiniai santykiniai rodikliai
Rodiklis Formulé Paaiskinimas
Lo Trumpalaikis turtas/ Parodo, ar pakanka trumpalaikio turto
Bendrasis likvidumas e L i v
trumpalaikiai jsipareigojimai | trumpalaikéms skoloms grazinti
(Trumpalaikis turtas — Parodo  jmonés  sugebéjimg  apmokéti
Skubusis likvidumas Atsargos) / Trumpalaikiai trumpalaikius  jsiskolinimus, neparduodant
jsipareigojimai atsargy
Atsargy apyvartumas Savikaina / Atsargos Parodo atsargy apyvarty skaiéiy per metus
Turto apyvartumas Pardavimai / Turtas Parodo, kiek vienas turto litas sukuria pajamy

Skoly - turto santykis

Isipareigojimai / Turtas

Parodo, kokia jmonés turto dalis yra jsigyta uz
skolintas 1éSas

e e .. T(umpglalklal Parodo, kokia jmonés turto dalis finansuojama
Trumpalaikis jsiskolinimas jsiskolinimai/Nuosavas s L
: trumpalaikiais jsipareigojimais
kapitalas
Skoly — nuosavybés santykis 1s1pare1gopma1/ Nuosavas Parodo, 'klek ’skohntq 1ésy tenka vienam
kapitalas nuosavybés litui
. . Bendrasis pelnas / Pardavimai | Parodokiek jmonei liecka pelno padengus
Bendrasis pelningumas - o
ir paslaugos pagrindines sanaudas
. . Grynasis pelnas / Pardavimai ir | Parodo kiek pelno tenka vienam pardavimy
Grynasis pelningumas o
paslaugos litui
Veiklos pelningumas Veiklos pelnas / Pardavimai ir !\/IatQOJa jmonés .VelkIOS p'elnmgumq' pries
paslaugos jvertinant finansavimo sprendimy poveikj

Turto pelningumas

Grynasis pelnas / Turtas

Parodo, kiek grynojo pelno uzdirba vienas turto
litas

Nuosavo kapitalo pelningumas

Grynasis pelnas/Nuosavas
kapitalas

Parodo, investuotas

kapitalas.

kaip greitai atsiperka

Rentabilumas

Grynasis pelnas/Savikaina

Pelno dalis, tenkanti vienam patirty sgnaudy
litui

Sudaryta: darbo autorés, remiantis J. Mackevi¢ius (2007)

2. Imonés plétros galimybiy identifikavimas, ju finansinis vertinimas bei pasirinktos

alternatyvos rizikos analizé. Siame etape, remiantis

jvertinimu, identifikuotos dvi jmonés plétros galimybeés —

atliktu jmonés finansinés situacijos

»Neintegruota saulés jégainé® ir

Llntegruota saulés jégainé™. Finansinis S$iy alternatyvy vertinimas atliekamas skaiCiuojant

pagrindinius investicijy projekto efektyvumo rodiklius (Zr. 4 lentelg).
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Investiciju projekto efektyvumo rodikliai

Rodiklis Formulé Paaiskinimas
T CE Dabartiné visy pinigy srauty,
Grynoji dabartiné  |NPY = —CF. + Z t jskaitant prading investicija,
verté (NPV) ° = 1+ i)t verté. Projektas priimtinas, kai

NPV>0.

Vidiné pelno norma

=-CF, + Z

Tai tokia diskonto norma, kuriai
esant grynoji dabartiné verté
lygi 0. Projektas priimtinas, kai

(IRR) L+ IRR IRR virsija skolinto kapitalo
kaing.
Tai tokia diskonto norma, kuriai
n . esant projekto investicijy
Modifikuota viding | Z CF,-(L+7r)"" | esamoji verte lygi jo galutinés
pelno norma (MIRR) Z CFO _ =0 vertés esamajai vertei. Projektas
=0+ r)t (L+ MIRR)" priimtinas, kai MIRR vir§ija
skolinto kapitalo kaina.
Parodo, per kiek laiko atsiperka
Atsipirkimo laikas T = —KSE nagrincjamas prOJe_ktas.
a7 E * Kk Priimtinesnis tas projektas,
(PP) SEmin e

kurio atsipirkimo laikas
trumpesnis.

Sudaryta: darbo autorés, remiantis R. Norvaisiené (2008), V. J. Zilinskas (2011)

4 lentele

FinansiSkai patrauklesnés alternatyvos rizikos vertinimas atliekamas kokybiskai identifikuojant

visas galimas projekto rizikas bei jy iSvengimo galimybes. Labiausiai projekto efektyvuma galinciai

jtakoti rizikai - saulés energijos supirkimo tarify pokyciui — atliekama jautrumo analizg.

3. Pasirinktos alternatyvos socialinis — ekonominis vertinimas. Siame etape finansiniai

jmonés ,,Akema* pinigy srautai konvertuojami j ekonominius pinigy srautus. Tai atlickama trimis

zingsniais:

Fiskalinés korekcijos. Jos atlickamos i§ jmonés finansiniy pinigy srauty eliminuojant
pirkimo ir pardavimo PVM mokest;.

ISorinio poveikio vertinimas. Pasirinktos alternatyvos iSorinio poveikio naudos — pelno
mokestis, sumokamas ] biudzeta, ir energijos gamyba neterSiant aplinkos. Nauda deél
aplinkos neterSimo apskaiCiuota jvertinant apyvartiniy tarSos leidimy, kuriuos reikéty
1sigyti ta patj elektros energijos kiekj gaminant tradiciniu biidu, skai€iy ir kaing.

Peréjimas nuo rinkos kainy prie skaitiuojamuyjy kainy. Siame etape, pasinaudojant
perskai¢iavimo koeficientais (PK), rinkos kainos paveréiamos j ekonomines vertes.
Imonés ,,Akema‘ pajamos, gautos i§ saulés energijos pardavimo, perskai¢iuojamos esamg
skatinantj supirkimo tarifg sumazinant iki dydzio, kuris Siuo metu vidutiniskai vartotojy

mokamas uz elektros energija (zr. (5))
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PK — vid. el. energijos kaina*100%
sauléa energijos supirkimo tarifas

()

Finansin] pinigy srauta konvertavus | ekonominj, skaiiuojami pagrindiniai projekto

ekonominés naudos rodikliai: ekonominé grynoji dabartiné verté (ENPV), ekonominé vidiné pelno

norma (EIRR) (jy skai¢iavimas identiSkas finansinés NPV ir IRR radimui (zr. 4 lentelg)) bei naudos

ir kasty santykis, kuris randamas kaip ekonominés naudos ir ekonominiy islaidy grynyjy dabartiniy

verciy santykis.

2.2. Imonés ,,Akema* charakteristika

2.2.1. Imonés istorija ir veiklos pobudis

Imoné ,,Akema”, turinti uzdarosios akcinés bendrovés juridinj statusg, jkurta 1992 m Vakary

Lietuvoje, Klaipédos apskrityje. Bendrové uzsakymus priima ir juos jgyvendina visoje Lietuvoje,

ta¢iau daugiausiai dirba Salies vakaruose.

Svarbiausi nagrin€¢jamos bendrovés veiklos aspektai:

1992 m. — jmonés veiklos pradzia.

1998 m. kovo mén. jmonés jstatinis kapitalas buvo padidintas nuo 107 694 iki 249 200 lity
2003 m. birzelio mén. jmonés jstatinis kapitalas buvo padidintas nuo 249 200 iki 549 200
lity.

2010 m. jmoné prie savo turimo pastato pastaté 130 kvadratiniy metry ploto priestata,
kurio paskirtis — sandélio ploto padidinimas. D¢l to jmonés pastaty ir statiniy verté
padidéjo 101 173 lity.

Pradiné ir pagrindiné jmonés ,,Akema“ veikla - elektros montavimo ir instaliavimo darbai.

Taciau visa jmonés teikiamy paslaugy nomenklattira yra didesné, jg sudaro:

elektros montavimo ir instaliavimo darbai (vidaus elektros instaliacijos, transformatoriniy
pastociy, elektros perdavimo linijy, apsaugos nuo pervirsiy ir kiti darbai);

elektrotechnikos darbai (elektros energijos gamybos, perdavimo linijy, pastoCiy
jrenginiai);

Silumos ir karS$to vandens gamyba ir tiekimas (vandens Sildymo ir garo katilai, Silumos
vartojimo jrenginiai, magistraliniai garo ir kar§to vandens vamzdynai ir pan.);

veédinimo paslaugos;

oro kondicionavimo paslaugos.

Atsizvelgiant ] teikiamy paslaugy pobidi, pagal ekonominés veiklos rusiy klasifikatoriy

jmonés ,,Akema‘ veikla galima priskirti prie elektros, dujy, garo tiekimo ir oro kondicionavimo

Sakos.
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Imonés ,,Akema‘ pagrindinis tikslas - maksimalaus paslaugy lygio uztikrinimas kokybés ir
aplinkosaugos srityje, siekiant patenkinti klienty poreikius. Todé¢l didelis démesys skiriamas
atlieckamy elektros montavimo darby kokybés, darbuotojy motyvacijos sistemos tobulinimui,
pazangesniy darbo metody paiesSkai. Tai jmoné jgyvendina investuodama j modernesnes ir
efektyvesnes darbo priemones ir mokymus, kurie palengvina darbuotojy veikla, didina darbo
nasumg bei sauguma.

Imonés ,,Akema“ organizaciné struktiira pagrjsta linijinio valdymo struktiira. Jmonéje dirba 21
darbuotojas: direktorius, dvi finansininkés, elektros darby vykdytojas, santechnikos darby
vykdytojas, devyni elektrikai ir septyni santechnikai. Imonés direktoriaus pareigas eina jmonés

savininkas, taip pat jis yra vienintelis bendrovés akcininkas.

2.2.2. Imonés finansiné analizé

Jmonés ,,Akema‘ finansiné analizé atlikta remiantis 2006 — 2012 mety pelno (nuostoliy) ir
balanso ataskaitomis.

Finansiniy santykiniy rodikliy skai¢iavimy rezultatai pateikiami 5 lenteléje.

5 lentelé
UAB ,,Akema“ finansiniy santykiniy rodikliy kaita 2006-2012m.
2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m. | 2012 m.
Likvidumo
Bendrojo likvidumo 11.861 5.814 4.995 6.105 12.475 7.122 20.605
Skubaus likvidumo 7.609 3.923 2.938 4.553 9.896 6.005 18.347
Veiklos efektyvumo
Atsargy apyvartumas 3.220 4.398 3.657 7.278 6.851 4.839 7.396
Turto apyvartumas 0.840 1.046 1.069 1.368 1.118 0.598 0.663
Finansy struktiiros rodikliai
Skoly - turto santykis 0.061 0.126 0.142 0.121 0.063 0.111 0.040
Trumpalaikio jsiskolinimo
rodiklis 0.065 0.144 0.166 0.138 0.068 0.124 0.041
Skoly - nuosavybés santykis 0.065 0.144 0.166 0.138 0.068 0.124 0.041
Pelningumo rodikliai

Bendrasis pelningumas 0.341 0.487 0.513 0.531 0.497 0.440 0.396
Grynasis pelningumas 0.052 0.189 0.155 0.179 0.128 0.048 0.050
Veiklos pelningumas 0.062 0.222 0.191 0.218 0.150 0.060 0.059
Turto pelningumas 0.428 0.198 0.165 0.245 0.143 0.029 0.033
Nuosavo kapitalo pelningumas 0.455 0.226 0.193 0.279 0.152 0.032 0.035
Rentabilumas 0.079 0.368 0.318 0.382 0.254 0.085 0.083

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis UAB ,,Akema‘ finansinés atskaitomybés duomenimis

Apskaiciuoti pelningumo rodikliai rodo, kad jmonés ,,Akema“ pelningumas 2006-2009 metais

augo, taCiau paskutiniaisiais trejais metais itin mazéjo. Dél to, jog turtas ir nuosavas kapitalas augo
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Zymiai grei¢iau nei grynasis pelnas, labai smuko turto ir nuosavo kapitalo pelningumai (lyginant su
2009 metais apie 87 %). Atitinkamai 72 % ir 73 %, lyginant su 2009 metais sumazéjo ir veiklos bei
grynasis pelningumai. Siuo laikotarpiu, dél to, jog paslaugy savikaina augo Zymiai grei¢iau nei
grynasis pelnas, Zenkliai sumazéjo ir jmonés rentabilumas (atitinkamai 78 %). Taciau pazymeétina,
jog imonés bendrasis pelningumas Siuo laikotarpiu sumazéjo tik ketvirtadaliu ir vis dar isliko
aukstas, tai yra, 39,6 %.

Vienas svarbiausiy veiklos efektyvumo rodikliy - atsargy apyvartumas, kuris parodo kiek karty
turimos atsargos virsta pinigais. Beveik visais nagrinéjamais metais UAB ,,Akema“ atsargy
apyvartumo reikSmés buvo Zzemiau rizikingos ribos — 6. Tai galima interpretuoti jmonés
nesugebéjimu nustatyti ir i§laikyti optimalaus atsargy lygio. Paskutiniaisiais metais rySkia mazéjimo
tendencija pasizymeéjo turto apyvartumo rodiklis: lyginant su 2009 metais jis sumazéjo daugiau nei
per pus¢. Pagrindiné to priezastis — pardavimo pajamos didéjo didesniu tempu nei turtas.
Apibendrinant galima daryti iSvada, kad UAB ,,Akema“ savo turta valdo nepakankamai efektyviai,
turéty daugiau démesio skirti atsargy optimizavimui, kadangi jis trukdo pasiekti efektyvy atsargy
apyvartumo lygi.

Analizuojant jmonés likviduma, svarbu pazyméti, jog visais nagrinéjamais metais jmonges
,,Akema* bendrasis ir skubaus likvidumo rodikliai buvo zymiai didesni uz rekomenduojamus. Tai
reiskia, kad UAB ,,Akema‘ tur¢jo per daug nereikalingo turto, dengiancio jsipareigojimus ir galéty
Jji panaudoti efektyviau.

Analizuojant jmonés finansing padétj labai svarbu pazyméti tai, jog nors UAB ,,Akema“
pelningumas, veiklos efektyvumas ir mokumas pastaraisiais metais ¢jo prastyn, jmoné vis délto yra
pajégi ivykdyti savo jsipareigojimus: visos skolos rodikliy reikSmés nagrinéjamais metais buvo itin
mazos: 2012 mety duomenimis tik 4 % jmonés turto yra jsigyta uz skolintas léSas, vienam
nuosavybés litui tenka tik 4,1 centy skolinty 1éSy. Didziausig jtakg tokiems geriems jsiskolinimo
rodikliams padaré jmonés strategija neturéti ilgalaikiy jsipareigojimy.

Apibendrinant visus nagrinétus santykinius rodiklius, galima prieiti iSvada, jog jmone
,ZAkema“ dirba nepakankamai efektyviai: jos pelningumas ir veiklos efektyvumas pastaraisiais
metais tik mazéja. Taciau reikia pazyméti, jog imonés situacija néra kritine, kadangi ji turi ypatingai
mazai jsipareigojimy ir pasizymi dideliu mokumu. Tai rodo, jog UAB ,,Akema“ gali lengvai
ivykdyti visus savo jsipareigojimus, turi galimybiy gauti finansavima i§ Salies arba gali tiesiog
efektyviau panaudoti jau turimus iSteklius ir tokiu budu plésti savo veikla, didinti jmoneés
pelninguma bei konkurencingumg rinkoje.

Norint sustiprinti finansinés analizés iSvadas buvo atlikta apskai¢iuoty santykiniy finansiniy
rodikliy prognozeé. Prognozavimas buvo atliekamas pagal eksponentines, logaritmines, pirmo tipo

hiperbolés, laipsnines ir tiesines kreives, taip pat buvo taikomi eksponentinio iSlyginimo ir
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slenkamyjy vidurkiy metodai. Pazymétina, jog visais biidais atliktos prognozés buvo nepatikimos,
kadangi jy vidutinés absoliutines procentinés paklaidos (MAPE) buvo didesnés nei 10 %. D¢l Sios
priezasties konkrecios iSvados apie jmonés ,,Akema‘ santykiniy finansiniy rodikliy tendencijas
ateityje nedaromas. Taciau remiantis finansinés analizés metu padaryta iSvada, jog pastaraisiais
metais jmonés finansiné padétis blogéja, galima daryti iSvadg, jog UAB ,,Akema‘ finansinés

perspektyvos, nesiimant jokiy papildomy veiksmy, irgi bus neigiamos.

2. 3. Imonés ,,Akema* veiklos plétros investicijy projekto rengimas

2.3.1. Projekto kontekstas

Rengiamo projekto esmé — jmonés ” Akema” teritorijoje jrengti saulés jégaine, kurios
pagaminta elektra baty parduodama elektros skirstymo bendrovei ,,LESTO“. Siuo projektu
siekiama iSspresti jmonés mazejancio veiklos efektyvumo problema. Projekto id¢ja grindziama tuo,
jog esamos veiklos plétra suteikty jmonei galimybiy gauti papildomy pajamy ir pagerinty veiklos
efektyvumg. Tad projekto tikslas yra diversifikuoti jmonés veiklg jos teritorijoje jkuriant saulés
jégainge ir taip pagerinti jmoneés finansinius rezultatus.

Projekto uzdaviniai:

e Susitarimas su LESTO dé¢l iSankstiniy saulés elektrinés prijungimo salygy;

e Leidimo plétrai i$ Energetikos ministerijos gavimas;

e LESTO prijungimo salygy gavimas;

e Investicinio projekto ruoSimas ir derinimas;

e Saulés elektrinés statymas;

e Leidimo gaminti elektros energijg gavimas i§ Energetikos ministerijos.

e Saulés jégainés eksploatavimas.

Elektros gamyba i§ atsinaujinan¢iy energijos iStekliy yra skatinama ir remiama
Atsinaujinanciy energijos iStekliy jstatymo. Pastaraisiais metais dideli susidoméjimg saulés
jégainémis kelia Siame dokumente uzfiksuota nuostata, kad elektra i§ nedideliy saulés elektriniy (iki
30 kW instaliuotosios galios) 12 mety turi buti superkama lengvatiniu tarifu, be konkursy, o
naujus jrenginius skirstomojo tinklo operator¢ LESTO turi prijungti savo léSomis. Nagrinéjant
teising baze ne maziau svarbi ir Lietuvos energetikos strategija, kurioje numatyta, jog Lietuva iki
2020 mety 21 proc. energijos turi gauti i§ atsinaujinan¢iy Saltiniy. Remiantis Siais dokumentais,
galima daryti i§vada, jog projektas prisidés prie svarbiy Saliai tiksly — investicijy j technologijas,
darnaus vystimosi plétros. Cia taip pat reikia pabrézti aplinkosauginj aspekta: projektas darys
esmin¢ teigiama jtaka aplinkai, nes saulés energijos gamyba neterSia aplinkos, nekelia jokio

triukSmo ir kvapo, be to visa elektriniy jrangg galima perdirbti ir jose néra kenksmingy medziagy.
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Pazymétina, jog rengiamas projektas Lietuvoje turi daug analogy: 2012 metais Lietuvoje
veiké 116 saulés jégainiy, kuriy bendras pajégumas - 5,8 MW. Nagrinéjant saulés jégainiy
perspektyvas Salies mastu, svarbu akcentuoti tai, jog vidutiniSkai saulés spinduliuotés, tenkancios |
zemés pavirsiy, Lietuvoje yra 1150 KWh | kvadratinj metrg per metus, o namy tkis Lietuvoje
sunaudoja iki 2000 KWh per metus. Pagaminti tokiam kiekiui elektros energijos uztenka 2 kilovaty
(kWp) saulés energijos sistemos. Be to, Lietuvoje saulés potencialas beveik toks pats kaip
Vokietijoje, kur 2012 mety duomenimis jrengty saulés elektriniy galia siek¢ 30 000 MW. Tai
reiskia, jog Lietuvos verslininkai turi dar daug erdvés ir galimybiy saulés energetikos sferoje.

Lyginant saulés energija su kitais atsinaujinancias energijos iStekliais, galima iSskirti tokius
jos privalumus kaip paprastas eksploatavimas, kuro jsigijimo sgnaudy nebuvimas, elektros gamyba
be triukSmo, greitesnis projekto vystymas dél mazesniy biurokratiniy kliti¢iy, lyginat su kitomis

atsinaujinancius energijos iSteklius naudojamomis elektrinémis.
2.3.2. Alternatyvy pristatymas
Projekte nagrinéjamos dvi alternatyvos.
| — oji alternatyva — Neintegruota saulés jégainé

Il —oji alternatyva — Integruota saulés jégainé

Alternatyvos nagrinéjamos kartu, siekiant jas palyginti (zr. 6 lentele).

6 lentele
Nagrinéjamy alternatyvy charakteristiky palyginimas

Savybés | alternatyva Il alternatyva

Saulés jégainés statybos vieta Prie administracinio pastato esancioje Imonei priklausancio sandélio
imonei priklausancioje pievoje Slaitinis stogas

Saulés jégainés galia 30 kw 30 kW
Reikalingas plotas 20 ary 200 kv. m.
Optimalus kampas ir pusé 35 laipsniy kampas, pietiné pusé 35 laipsniy kampas, pietiné pusé
Trukdziai Medziai, auksti pastatai Kaminai, stoglangiai
Apsauga Tvora, perimetriné signalizacija Judesio signalizacija
Montavimas nesudétingas sudétingas
1 kW supirkimo kaina (Be PVM) 1,25LT 1,60 LT

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Papildant lentel¢je pateiktus duomenis svarbu akcentuoti, jog abejy alternatyvy atveju saulés

jégainés galia siekty 30 kW todé¢l, kad bitent iki 30 kW galios saulés elektrinéms taikomos
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didziausios supirkimo kainos ir supaprastinta jy prijungimo prie skirstomyjy tinkly tvarka. Taip pat
pazymétina, jog abejy alternatyvy jgyvendinimas pasizyméty tokiomis savybémis:
o Siuolaikidkumas. Saulés elektrinés statyba didina $alies investicijas j technologijas, skatina
darny vystimasi.
e llgaamziSkumas. Saulés jégainiy moduliams teikiamos garantijos nuo 10 mety, gamybos
garantijos 25 mety, eksploatavimo laikotarpis — 40 mety.
e Atsiperkamumas. Visg, tiek neintegruoty, tiek integruoty j pastatus, saulés jégainiy
pagamintg elektros energija jstatymy nustatyta tvarka valstybé privalo i§ anksto nustatytais
tarifais supirkti dvylika mety. Tad abejy alternatyvy jgyvendinimo atveju uZtikrinimas

investicijy atsiperkamumas.

2.3.3. Alternatyvy finansinis vertinimas

Saulés jégainés gaminamos elektros energijos pardavimo apimciy elektros skirstymo

tinklams nustatymas

Remiantis tyrimais, Siuolaikiniy saulés jégainiy efektyvumo koeficientas vidutiniskai siekia 15-
18 %. (V. JanuSonien¢ (2001)) Tai leidzia daryti prielaida, jog 15 % efektyvumo koeficientu
pasizymincios saulés jégainés elektros energijos gamybos apimtys atspindés pesimisting prognoze,
18 % - optimisting, o 16,5 % - labiausiai tikéting.

Elektros energijos gamybos apimtys apskai¢iuotos remiantis Lietuvos valstybinio mokslo ir
studijy fondo remta, 1996-1999 m. vykdyta, programa ‘“Saulés ir kiti atsinaujinantys energijos
Saltiniai Zemés tikiui”, kurioje teigiama, jog ] vieng kvadratinj} metrg Klaipédos rajone | piety pus¢
atsukta plokstumg per metus krenta 818 KWh saulés energijos.

Turint saulés energijos kritimo ] vieng kvadratinj metra kiekj ir zinant saulés jégainés
efektyvumo koeficientg bei ja sudaranciy ploks¢iy pavirSiaus plota (200 kv. m.) galima apskai¢iuoti

kiek numatoma projektuoti saulés jégainé pagamins elektros energijos per metus (zr. 7 lentele):

7 lentele
Saulés jégainés pagaminamas elektros energijos Kiekis
Pesimistinis variantas Labiausiai tikétinas variantas | Optimistinis variantas
Saulés jégainés
pagaminamas  elektros (818*0.15)*200=24540 (818*0.165)*200=26994 (818*0.18)*200=29448
energijos kiekis

Saltinis: Sudaryta darbo autorés
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Prognozuojant jmonés jplaukas svarbu atsizvelgti ] tai, jog saulés jégainés kasmet praranda
dalj savo generuojamos galios. Remiantis daugumos gamintojy teikiama informacija, saulés
moduliy nasumas kasmet mazéja po 1 %. SkaiCiuojant jmonés jplaukas taip pat atsizvelgta |
Europos Komisijos pateiktas iSvadas, jog integruoty saulés jégainiy naSumas yra 5,5 % maZesnis
nei neintegruoty elektriniy. Saulés jégainiy nasumai, jvertinant minétus aspektus, bei jmonés
,LAkema* jplaukos dvylikai mety pateikiami 1 priede. I§ jame pateikty duomeny galima matyti, jog
saulés jégainés naSumas per dvylikos mety laikotarpj sumazéty 10.5 %. Pesimistiniu atveju, jmoné
,ZAkema® jrengusi saulés jégaing ant stogo per pirmus dvylika mety, kuriems garantuojamas
konkretus elektros energijos supirkimo tarifas, gauty 511 tukst. lity pajamy. Ant Zemés sumontuota
tokiy paciy charakteristiky elektrin¢ atneSty 421 tukst. lity. Remiantis labiausiai tikétinomis
prognozémis, ant stogo sumontuota jégainé per 12 mety duoty 562 tiikst., o ant zemés — 463 tiikst.
lity pajamy. Darant optimisting prielaida, jog saulés baterijy efektyvumas bus 18 %, imonés elektros
energijos pardavimai, saulés jégainei esant ant stogo, siekty 613 tiikst. lity, ant zemés — 505 tukst.
lity. IS to galima daryti iSvada, jog jmonei, esant bet kokiam saulés jégainés efektyvumo
koeficientui, naudingiau saulés baterijas montuoti ant stogo. TaCiau prie§ priimant investicinj

sprendima, svarbu jvertinti integruoty ir neintegruoty saulés jégainiy pastatymo ir prieziiiros kastus.

Investiciniy iSlaidy numatymas

Finansinis alternatyvy jvertinimas leis palyginti kuri alternatyva — I alternatyva ,,Neintegruota
saulés jégainé* ar II alternatyva ,Integruota saulés jégainé*“ — reikalauja maziau investicijy.
Atsizvelgus 1 2011 mety Galutiniy rezultaty ataskaitoje dél elektros energijos, pagamintos naudojant
atsinaujinancius iSteklius, tarify nustatymo, pateiktas iSvadas, jog integruoty jégainiy investicijos
yra mazdaug 20 % didesnés nei neintegruoty ir atlikus Lietuvoje sililomy jsigyti saulés jégainiy
komplekty ir jy sudedamyjy daliy kainy palyginamaja analizg, buvo pasirinkti UAB ,,Informaciniy
technologijy pasaulis® sitilomi 30 kW integruoti ir neintegruoti jégainiy komplektai. Isigyti i§
anksto sukomplektuotas saulés jégaines léme tokie veiksniai:

e Saulés jégainiy komplekty sudedamosios dalys yra to paties gamintojo, o tai didina saulés
jégaingés efektyvuma.

e | komplekty kainas jskaiCiuoti instaliavimo ir pridavimo darbai, instaliacinés medziagos
bei transporto i§laidos.

e Isigyjant saulés jégainei reikalingas dalis atskirai, atsiranda rizika jsigyti netinkamg arba
nekokybiSka jranga, tad reikalinga profesionaliy konsultanty pagalba, kuriy valandos
darbas kainuoja nuo 150 lity, be to, atsiranda poreikis samdyti jmone, kuri atliks saulés

jégainés montavimo darbus.
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Numatant investicines i$laidas, svarbu jvertinti ir $iy jégainiy priezitiros bei monitoringo kastus.
D¢l savo dislokacijos vietos integruotos saulés jégainés prieziiira yra paprasta, nereikalaujanti daug
laiko ir finansiniy iStekliy. Zymiai daugiau kainuoja neintegruotos jégainés prieziiira: norint jas
eksploatuoti biitina tvora, stipresné signalizacija. PaZymeétina, jog abiejy tipy jégainiy monitoringui
vykdyti reikalingos specifinés parametry sekimo sistemos, kurios leidzia stebéti jégainés darba,
identifikuoti gedimus ir juos pasalinti bei ruosti elektrinés efektyvumo ataskaitas. Duotuoju atveju
jégainése bus montuojamos vienodos monitoringo sistemos, o jy instaliavimo kainos skirsis dél
skirtingy jégainiy techniniy parametry.

Pradinés abiejy alternatyvy jgyvendinimui reikalingos investicinés islaidos pateikiamos 8

lenteléje.
8 lentelé
Alternatyvy investiciniai poreikiai
I alternatyva ""Neintegruota | Il alternatyva "'Integruota
saulés jégainé" saulés jégainé"
Saulés jégainés komplektas 189301.41 230432.95
Tvora 8000 -
Signalizacija 1681.9 682.44

Stebéjimo sistema "Solar Log 500" 1551 1551

Stebéjimo sistemos instaliavimas 1000 400
I§ viso, Lt su PVM 201534.31 233066.39

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Pazymétina, jog lenteléje pateikiamos tik pradinés investicijos: I alternatyvos atveju jos sieks
201 tikst. Lt., IT alternatyvos — 233 tiikst. Lt. Prognozuojant jmonés iSlaidas dvylikai mety, prie jy
bus priskiriamos saulés jégainiy kasmetinés prieziiiros iSlaidos. Atsizvelgiant ] specialisty
rekomendacijas, su saulés jégainiy tickéjais bus pasiraSoma priezitiros — aptarnavimo sutartis. UAB
LInformaciniy technologijy pasaulis* teikiama saulés elektrinés priezitiros kaina siekia 120 Lt/mén.
Biitent tokio dydzio iSlaidos ir bus patiriamos antros alternatyvos atveju. Neintegruotos saulés
jégainés priezitros iSlaidas sudarys minéta moduliy patikra, kainuojanti 120 Lt/mén. ir turimo ploto
tvarkymo darbai. Energetikos sprendimy priezitiros srityje veikian¢ios UAB ,,Asistar” direktoriaus
teigimu, optimaliausia saulés jégainés aplinkg tvarkyti du kartus per metus, o vieno aro aplinkos
sutvarkymo kaina siekia 12 lity. Pazymétina, jog paciy saulés moduliy valymo darby poreikio
nebus, kadangi pasirinkti moduliai pasizymi itin slystaniu pavirSiumi ir sniego bei dulkiy
nesulaiko.

Neintegruotos ir integruotos saulés jégainiy visi investiciniai poreikiai ir prognozuojamos gauti
pajamos dvylikos mety laikotarpiu pateikiamos 9 lenteléje. IS joje pateikty duomeny matyti, jog
dvylikos mety laikotarpiu neintegruota saulés jégainé reikalauty beveik 221,7 tukst. lity investicijy
ir generuoty 463 tukst. lity pajamy. Integruotos saulés jégainés investicinés iSlaidos per ta patj

laikotarpj siekty 250 tukst. lity ir duoty 562 tikst. lity pajamy. Matome, jog nors neintegruotai
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saulés jégainei investicijy reikia 11 % maziau, jos generuojamos pajamos lyginant su ] stoga
imontuota saulés elektrine yra 17 % mazesnés. Tad, remiantis dvylikos mety investiciniy islaidy ir
jplauky numatymu, galima daryti iSvada, jog jmonei pelningiau investuoti j integruotg saulés
jégaing
9 lentele
Alternatyvy investiciniai poreikiai ir jplaukos dvylikos mety laikotarpiui

Metai Neintegruota saulés jégainé Integruota saulés jégainé
Investicijos, Lt Iplaukos, Lt Investicijos, Lt | Iplaukos, Lt

0 201534.31 0 233066.39 0
1 1680 40761 1440 49488
2 1680 40353 1440 48993
3 1680 39950 1440 48503
4 1680 39550 1440 48018
5 1680 39155 1440 47538
6 1680 38763 1440 47063
7 1680 38376 1440 46592
8 1680 37992 1440 46126
9 1680 37612 1440 45665
10 1680 37236 1440 45208
11 1680 36863 1440 44756
12 1680 36495 1440 44309

Viso: 221694.31 463106 250346.39 562260

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Finansavimo Saltiniy identifikavimas

Planuojama, kad projektas bus jgyvendinamas i§ nuosavy jmonés 1é8y, kadangi UAB ,,Akema“
2012 metais turéjo terminuoty indéliy, kuriy verté 1,5 min. lity. Sios Iéos ir bus naudojamos

padengti pradines investicijas bei finansuoti galimus papildomus jsigijimus ateityje.
Projekto gyvybingumas

Svarstomy alternatyvy gyvybingumai nagriné¢jami 2 priede. Alternatyvy ,,Neintegruota saulés
jégaing“ ir ,Integruota saulés jégainé™ akumuliuoti grynieji pinigy srautai visais, iSskyrus
pirmaisiais, metais yra neneigiami. Tai reiSkia, jog nagrin¢jamos alternatyvos yra gyvybingos.
Igyvendinus jas, jy veiklai plétoti nepritriks 1éSy — ataskaitiniu laikotarpiu numatomos gauti
iplaukos padengs reikalingy iSlaidy poreikj. Tik pirmaisiais metais saulés jégainiy eksploatavimui
reikalingas iSlaidas jmonei reikés padengti i$ kity 1€Sy. Planuojama, jog $is poreikis bus patenkintas

1§ jmonés nuosavy 1ésy.
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Projekto efektyvumo rodikliy apskai¢iavimas

Projekto finansinei naudai jvertinti apskaiC¢iuojami tokie efektyvumo rodikliai:
e grynoji dabartiné verté (NPV);
e vidiné pelno norma (IRR);
e modifikuota pelno norma (MIRR)

e atsipirkimo laikas (PP).

Grynoji dabartiné verté. SkaiCiavimai atlikti remiantis labiausiai tikétinos jplauky ir iSlaidy
prognozés duomenimis ir teorin¢je dalyje apie §] rodikl] pateikta informacija. Remiantis
Valstybinés kainy ir energetikos kontrolés komisijos metodika dél elektros energijos, pagamintos
naudojant atsinaujinan¢ius energijos iSteklius, tarify nustatymo, saulés energetikos projekty
grynosios dabartinés vertés radimui taikoma 8 % diskonto norma.

Neintegruotos ir integruotos saulés jégainiy grynosios dabartinés vertés pateikiamos 10
lenteléje.

10 lentele
Alternatyvy grynosios dabartinés vertés

Neintegruota saulés
jégainé

Integruota saulés
jégainé

NPV, Lt

73412

104 072

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Skaic¢iavimai parodé, jog abiejy alternatyvy grynosios dabartinés vertés yra teigiamos. Tai
reiSkia, jog tiek neintegruotos, tiek integruotos saulés elektrinés projektai yra priimtini ir gali buti
jgyvendinami. Kadangi alternatyvos ,Integruota saulés jégainé* apskaiCiuota NPV reikSmé
didesné, galima daryti iSvada, jog jmonei naudingiau saulés jégain¢ integruoti j sandélio stoga nei
statyti pievoje.

Vidiné pelno norma. Skai¢iavimai atlikti remiantis labiausiai tikétinos jplauky ir i8laidy
prognozés duomenimis ir teorinéje dalyje apie $j rodiklj pateikta informacija. Skaiciavimy
rezultatai pateikiami 11 lenteléje

11 lentelé
Alternatyvy vidinés pelno normos

Neintegruota saulés
jégainé

Integruota saulés
jégainé

IRR, %

15.27

16.75

Saltinis: Sudaryta darbo autorés
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Lenteléje pateikti duomenys rodo, jog neintegruotos saulés jégainés vidiné pelno norma lygi
15.27 %, integruotos jégainés — 16.75 %. IRR priimtina lyginti su paliikany norma, uz kurig jmoné
skolinasi ar skolintysi. Juridiniams asmenis teikiamy paskoly paliikanos svyruoja apie 5 %.
Atsizvelgiant ] tai, galima prieiti iSvada, jog abi nagrinéjamos alternatyvos yra priimtinos, kadangi
apskaic¢iuotosios jy vidinés pelno normos yra didesnés uz skolinto kapitalo kaing. Taciau velgi,
remiantis tuo, jog alternatyvos ,Integruota saulés jégainé* vidiné grazos norma didesné, galima

daryti i§vada, jog jmonei naudingiau rinktis integruotg nei neintegruota saulés elektrine.

Modifikuota vidiné pelno norma

Neintegruotos ir integruotos saulés jégainiy apskaic¢iuotos modifikuotos vidinés pelno normos
pateikiamos 12 lenteléje.

12 lentelé
Alternatyvy modifikuotos vidinés pelno normos

Neintegruota saulés Integruota saulés
jégainé jégainé
MIRR, % 15.32 15.92

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

IS 13 lenteleje pateikty duomeny matyti, jog modifikuota vidiné pelno norma, nors ir nedaug,
bet vélgi palankesné integruotai saulés jégainei. PaZymétina, jog apskaiCiuotos alternatyvy
modifikuotos pelno normos yra didesnés uz pries tai skai¢iuotas jprastas vidines gragzos normas (Zr.
12 lentelg). Tai galima paaiskinti tuo, jog skai¢iuojant IRR visi projekto pinigy srautai yra
reinvestuojami pagal to paties projekto viding pelno normg, o MIRR skai¢iavimuose pinigy srautai

reinvestuojami pagal korektiskesnj dydj - vidutines jmonés kapitalo sagnaudas.

Atsipirkimo laikas

Saulés jégainiy atsipirkimo laikui skai¢iuoti naudojama formulé (6):

T, __Ke , kur (6)
E *k

SEmin e
K - saulés jégainés kaina, Lt;
Eqe i, - Maziausias saulés elektrinés per metus pagamintos energijos Kiekis, KWh

k. - saulés elektrinéje pagamintos elektros energijos supirkimo tarifas, Lt.
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Maziausias pagamintos energijos kiekis per metus apskaiCiuotas kaip anksciau sudaryto
pesimistinio varianto saulés jégainés nasumo per 12 mety vidurkis. Nagrinéjamy dviejy alternatyvy

atsipirkimo laiko skai¢iavimo rezultatai pateikiami 13 lenteléje.

13 lentelé
Alternatyvy atsipirkimo laikas
Neintegruota saulés jégainé Integruota saulés jégainé

Saulés jégainés kaina 201534.31 233066.39

Maziausias per _metqs p_agamintos 23234 21956
energijos kiekis
Supirkimo tarifas 1.51 1.94
Atsipirkimo laikas, m. 5.74 5.47

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

IS lenteléje pateikty duomeny matyti, jog integruota saulés jégainé atsipirks ir jmonei pradés

duoti pelno, nors ir nezymiai, taciau vis délto grei¢iau nei neintegruota jégaing.

Projekto jgyvendinimo alternatyvy palyginimas

Nagrinéjamy alternatyvy finansinés naudos rodikliy suvesting pateikiama 14 lenteléje.

14 lentelé
Alternatyvy finansinés naudos rodikliy suvestiné
Neintegruota Integruota
saulés jégainé saulés jégainé
NPV, Lt 73412 104 072

IRR, % 15.27 16.75
MIRR, % 15.32 15.92
Atsipirkimo laikas, m. 5.74 5.47

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

IS lentelés matyti, jog visy apskaiCiuoty finansiniy rodikliy atzvilgiu jmonei finansiskai
naudingiau pasirinkti integruotos elektrinés alternatyva. Atsizvelgiant | mokslininky teiginius, jog
grynosios dabartinés vertés ir vidinés grazos normos rodikliai yra patikimiausi investicijy
efektyvumo vertinimo metodologijoje, daroma vienareik§miska i§vada, jog apskaiCiuoti rodikliai
yra tinkamiausi alternatyvy finansiniam efektyvumui atskleisti ir jmonei naudingiausia investuoti

integruota saulés jégaine

2.3.4. Pasirinktos alternatyvos rizikos vertinimas

Igyvendinant ir vykdant projekta gali pasireiksti tokios rizikos rasys:

e finansing rizika;
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e politine — teisiné rizika;
e techniné rizika;

e makroekonominé rizika.

Finansiné rizika

Projekto finansiné rizika gali pasireiksti jrangos, paslaugy iSlaidy augimu, neefektyviu lésSy
panaudojimu. Finansiné rizika nagrin¢jama 15 lenteléje.

15 lenteleé
Pasirinktos alternatyvos finansiné rizika

Rizika Pasekmés Valdymas

Tinkamas projekto valdymas;
Turimos 1éSos panaudojamos | Nepasiekti  projekto  tikslai  ir | Optimalus investiciniy islaidy
neefektyviai nejgyvendinti numatyti uzdaviniai. paskirstymas.

Papildomy  finansavimo  Saltiniy
Reikalingy investicijy kainos | Gali pareikalauti didesniy 1éSy paieska (banko paskola, kredito
padidéjimas pervirsis ir pan.)

Mazinti projekto apimtis; Papildomy
Papildomy investicijy  poreikio | Gali pareikalauti didesniy 1éSy finansavimo Saltiniy paieska (banko
atsiradimas paskola, kredito pervirsis ir pan.).

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Politiné — teisiné rizika

Politin¢ — teisin¢ rizika gali pasireiksi nepalankiy veiklai vykdyti jstatymy priémimu, mokesciy

sistemos pasikeitimu. Sie rizikos $altiniai nagrin¢jami 16 lenteléje.

16 lentele
Pasirinktos alternatyvos politiné — teisiné rizika
Rizika Pasekmés Valdymas
Projekto atitikimo LR ir ES
Nepalankiy projektui teisés akty | Galimi  projekto  funkcionavimo | galiojantiems teisés aktams
priémimas poky¢iai nustatymas projekto rengimo metu.
Mokeséiy  sistemos  pasikeitimai | Galimas  projekto  pelningumo | Nenumatyty i$laidy rezervo
neigiama linkme sumazéjimas. jtraukimas i projekto biudZeta.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Techniné rizika
Techniné projekto rizika kilti dél nekokybiskos jrangos jsigijimo, projekto jgyvendinimo etape

numatyty darby atlikimo neatitikimo grafikui. Pagrindiniai techninés rizikos Saltiniai nagrin¢jami

17 lentel¢je.
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17 lentele
Pasirinktos alternatyvos techniné rizika

Rizika Pasekmeés Valdymas

Per mazas elektros energijos kiekio | Profesionalaus techninio projekto
Projektavimo klaidos pagaminimas. jsigijimas.

Kruopstus  jrangos  specifikacijy
Galimi veiklos sutrikimai, vélavimai, | nagrinéjimas;

Nekokybiskos jrangos jsigijimas nes prireiks laiko jrangai pakeisti. Konsultavimasis su specialistais;
Patikimo jrangos tiekéjo
pasirinkimas.

Pagrjstas darby planas su laiko

Numatyty darby vélavimai Projekto trukmés padidéjimas rezervais nenumatytiems atvejams;

Grieztos sutartys su tiekéjais;
Projekto kontrolés vykdymas.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés
Makroekonominé rizika

Makroekonominé rizika gali pasireiksti elektros energijos supirkimo jkainiy pokyciais projekto

igyvendinimo metu. To pasekmés ir valdymas jvardijami 18 lenteléje.

18 lentele
Pasirinktos alternatyvos makroekonominé rizika
Rizika Pasekmeés Valdymas
Kainy reguliavimas — elektros | Galimas projekto pelningumo | Kainy nustatymo teisinio reguliavimo
energijos supirkimo ikainiy | sumazéjimas, projekto atsipirkimo | principy jvertinimas.
sumazgjimas projekto jgyvendinimo | laiko pailgéjimas.
metu.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Apibendrinant finansinés, politinés — teisinés, techninés ir makroekonominés rizikos analiziy
rezultatus, galima daryti iSvada, jog esminiai projekto jgyvendinimo rizikos Saltiniai yra elektros
energijos supirkimo jkainiy sumazéjimas, galimas investicijy poreikio padidéjimas, kurj gali lemti
tokie veiksniai kaip jrangos kainy padidéjimas, mokesciy tarify pasikeitimas nepalankia kryptimi ir
numatyty darby vélavimai, kuriuos gali salygoti nepakankama darbuotojy kvalifikacija,

nekokybiskos jrangos jsigijimas.
Jautrumo analizé

Labiausiai nagrinéjamo projekto finansinj efektyvuma lemiantis veiksnys — saulés energijos
supirkimo tarifas. Nors saulés jégainiy gamintojams dvylikai mety garantuojamas fiksuotas $ios
energijos supirkimo tarifas, atsizvelgiant j ypatingai spar¢ig saulés jégainiy plétrg ir temos apie jos
stabdymg eskalavimg bei Lietuvoje esancig nepastovig teisés akty ir jstatymy priémimo bei
atSaukimo tvarka, aktualu atlikti Sio tarifo ir grynosios dabartinés vertés jautrumo analizg,

atskleidziant kaip jo kitimas neigiama linkme jtakoty projekto efektyvuma bei identifikuojant
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maziausig tarifa, kuriam esant projektas pradeda duoti jmonei finansing nauda. Sia jautrumo analize
taip pat bus nustatoma kaip projekto efektyvumg pakeisty rizikos analizés dalyje identifikuota rizika
— numatyty darby vélavimai. Minétas aspektas nagrinéjamas darant prielaida, jog saulés jégainés
darbai uztrukty ilgiau nei iki 2013 mety balandzio 1 dienos, kai saulés energijos supirkimo tarifai
sumazéjo nuo 1.94 Lt/kWh iki 1.05 Lt/kWh. (zr. 7 pav.).

120 -
100 -
80
60
40 -
20

0
-20 1
40 -
-60 A

NPV, tukst. Lt

Saulés energijos supirkimo tarifas, Lt

7 pav. Saules energijos supirkimo tarify kaitos poveikis projekto grynajai dabartinei vertei.
Saltinis: Sudaryta darbo autorés

IS paveikslo matyti, jog esamam saulés energijos supirkimo tarifui, kuris lygus 1.94 Lt/kWh,
sumazeéjus 30 centy, projekto grynoji dabartiné vert¢ mazéja per puse¢ — iki 53 tikst. Lt. Diagrama
taip pat rodo, jog pasireiSkus numatyty darby vélavimo rizikai ir projekto nespéjus jgyvendinti iki
balandzio pradzios, projekto grynoji dabartiné verté tampa zenkliai neigiama ir siekia -47,2 tiikst.
Lt. Jautrumo analizés metu apskaiCiuota, jog projektas tampa finansiSkai neefektyviu, kai
nagrin€jamas tarifas sumaze¢ja 62 centais, iki 1.32 Lt/ kWh. Tokiu atveju jo grynoji dabartiné verté
siekia -1,3 tokst. Lt. Tai reiskia, jog duoto projekto atveju, norint, kad jis buty efektyvus, pakakty,
jog valstybé garantuoty 1.33 Lt/kWh dydzio supirkimo tarifg.

Apibendrinant rizikos analizés rezultatus, galima daryti iSvada, jog pasirinkta alternatyva
pasizymi zemu rizikos laipsniu. Daugumos rizikos vertinimo dalyje identifikuoty alternatyvos
riziky i§vengimui pakanka iSsamaus iSorinés aplinkos veiksniy jvertinimo ir gero kontrolés valdymo
projekto jgyvendinimo metu. Saulés energijos supirkimo tarify Kitimo jautrumo analizé atskleidé,
jog projektas jmonei finansiskai blity nenaudingas tik tuo atveju, jei supirkimo tarifas smukty iki
1.32 Lt/kWh ar dar Zemiau. Taciau atsizvelgiant | tai, jog valstybé saulés energijos gamintojams
dvylikai mety garantuoja fiksuota supirkimo tarifa, galima daryti iSvada, jog tokios rizikos

atsiradimo tikimybé nors ir egzistuoja néra didelé. Zymiai didesné yra numatyty darby vélavimo
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rizika, kurig gali lemti tokia veiksniai kaip nekokybiskos jrangos isigijimas, nepatikimi tiekéjai ar

nepakankama projekto laiko kontrolé.

2.3.5. Pasirinktos alternatyvos detalus jgyvendinimo planas
Projekto jgyvendinimo proceso valdymas

Projektui jgyvendinti bei valdyti paprastai yra sudaromos projekto jgyvendinimo komandos.
Pasirinktos alternatyvos ,Integruota saulés jégainé* - jgyvendinimas néra sudétingas, kadangi visus
darbus atliks i§ iSorés samdomi kvalifikuoti darbininkai. Tad projektui jgyvendinti projekto
1gyvendinimo grup¢ sudaroma nebus. Projekto jgyvendinimu riipinsis jmonés direktorius.

Kontroliuoti projekto jgyvendinimo darbus ir priimti sprendimus dél atsiradusios rizikos leis
S10s priemones:

e kalendorinio grafikos sudarymas ir kontrolé, kurie suteikia galimybe sekti darby
lgyvendinimo nuoseklumg ir vertinti ar jie atliekami nustatytu momentu ir per nustatytg
laikotarpj;

e sankcijy numatymas tiekéjams véluojant pristatyti prekes.
Organizacijos iStekliy panaudojimas

Materialieji iStekliai. Saulés jégainé bus integruojama j jmonés turimg sandélio stoga.
Montavimo darbus atliks tam pasamdyta jmoné, todél daugiau materialiniy jmoneés iStekliy
projektui jgyvendinti nereikés.

Finansiniai iStekliai. Jmoné ,,Akema“ finansuos visas su projekto jgyvendinimu susijusias
i8laidas.

Zmoniskieji iStekliai. Integruotos saulés jégainés prieZitira yra minimali, bet itin specifiska, tad
igyvendinamas projektas reikalauja specialios kvalifikacijos specialisty. Atsizvelgiant j tai, jog
imonéje néra reikiamos kvalifikacijos darbuotojy ir délto atsiranda naujos darbo vietos sukiirimo
poreikis, bei jvertinus jo kastus, numatyta, jog saulés jégainés priezitira UAB ,,Akema“ patikés jos
tiekéjams, pasiraSydama prieZiliros-aptarnavimo sutartj ir jmonés zmoniSkieji iStekliai | projekta

jtraukiami nebus.
Kokybés uztikrinimo priemonés

Projekto jgyvendinimo kokybé¢ bus uZtikrinama tokiomis priemonémis:
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e kvalifikuotos saulés jégainiy prekybos ir montavimo darbais uzsiimancios jmonés
samdymas;
e projekto plano laikymasis;

e griezty sutarciy su jrangos tiekéjais sudarymas.

Kokybés kontrolé bus vykdoma atliekant vidinj vertinimg. Kokybés darbo grupés ir iSorinio
vertinimo — audito - nebus, nes tam néra poreikio dél rengiamo projekto nedidelio masto ir
nesudétingumo. Vidinis vertinimas bus formalizuotas - nuolatiné atzvalga j tikslus. Jo metu jmonés
vadovas, remiantis tarpinémis ir galutinémis ataskaitomis, atliks sgnaudy ir rezultaty analizg,

identifikuos klaidas, problemas, ieskos jy priezas¢iy ir vykdys nuolating prieziiirg.
Projekto jgyvendinimo planas

Saulés elektrinés jrengimo procesg apima Sie veiksmai:
1. ISankstiniy techniniy saulés jégainés prijungimo salygy gavimas i§ LESTO;
Leidimo plétrai gavimas i§ Energetikos ministerijos;
Prijungimo techniniy sglygy gavimas i§ LESTO;

Jégainés projektavimas;

2

3

4

5. Jégainés jrengimas;
6. Leidimo gaminti elektros energija gavimas i§ Energetikos ministerijos;

7. Jégainés prijungimas prie elektros tinklo;

8. Sutarties dél elektros energijos pirkimo — pardavimo pasiraSymas su LESTO.

Jy i8sidéstymas laike pavaizduotas 8 paveiksle.

Trukmé, sav.
L2 (34|56 [F |8 |92 [10[11)12[13[14[15) 16|17 (18|19 )20 |21 [22 )23 |24 (25|26 |27 |28[29

Veiksmas

IEankstiniy techniniy saulés jégainés
prijungimo salyay gavimas i§ LESTO

Leiditmo plétral gavithaz i8 Energetikos
ministerijos

Prijungimo techniniy salyay gavimas iF
LEZTO

Jézainés projeltavimas

Jézainés jtengimas

Leidimo gaminti elektros energija
zavimas i§ Energetikos ministerijos

Jézainés prijungitmas prie elekiros tinklo

Sutarties dél elektros energijos pitkimo —
pardavitho pasitafvmas gu LESTO

8 pav. Projekto darby iSsidéstymas laike
Saltinis: Sudaryta darbo autorés
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Saulés jégainés jrengimui biitiny atlikti veiksmy pasiskirstymas laike parodé, jog daugiausiai
trunka jvairiy leidimy gavimas ir derinimas su elektros skirstymo tinklais bei Energetikos
ministerija. IS paveikslo matyti, jog saulés jégainés paruoSimas eksploatuoti trunka 29 savaites, i jy
20 savaiCiy uzima reikalingy dokumenty tvarkymas. Pazymétina, jog iSskirtos veiksmy trukmeés yra
nustatytos LESTO ir Energetikos ministerijos, tad jy virSyti negalima. Vis délto, apibendrinant
galima daryti iSvada, jog projekto jgyvendinimo trukmé -7 ménesiai ir 1 savaité — nors ir turéty biiti

optimali, gali keistis dél jégainés projektavimo ir jrengimo etapuose vyraujancios techninés rizikos.
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3. PASIRINKTOS ALTERNATYVOS SOCIALINIS — EKONOMINIS VERTINIMAS

Pasirinktos alternatyvos socialinis — ekonominis vertinimas atlickamas, vykdant Sias finansinio
pinigy srauto, pagal kurj buvo apskaiciuotos finansinés NPV ir IRR reik§mes, korekcijas:
e Fiskalinés korekcijos;
¢ ISorinio poveikio vertinimas;

¢ Rinkos kainy perskaic¢iavimas.

Fiskalinés korekcijos. Kadangi jmonés investicijas ir veiklos i$laidas sudaro tik prekiy bei
paslaugy jsigijimas, fiskalinés pinigy srauty korekcijos atliekamos eliminuojant pridétinés vertés
mokest].

Fiskalinés korekcijos pateiktos 19 lenteléje:

19 lentelé
Fiskalinés finansiniy pinigy srauty korekcijos

2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Veiklos i§laidos 0 1440 | 1440 | 1440 | 1440 | 1440 | 1440 | 1440 | 1440 | 1440 | 1440 | 1440 | 1440
Investicijos 233066

Pirkimo PVM:

N”i‘gl‘;f('i';'os 0 250 | 250 | 250 | 250 | 250 | 250 | 250 | 250 | 250 | 250 | 250 | 250

Nuo investicijy 40450

I8 viso sumokama | 45450 | 550 | 250 | 250 | 250 | 250 | 250 | 250 | 250 | 250 | 250 | 250 | 250

pirkimo PVM

Pajamos 0 49488 | 48993 | 48503 | 48018 | 47538 | 47063 | 46592 | 46126 | 45665 | 45208 | 44756 | 44309
IS viso sumokama 0 8589 | 8503 | 8418 | 8334 | 8250 | 8168 | 8086 | 8005 | 7925 | 7846 | 7768 | 7690
pardavimo PVM

Pirkimo ir

pardavimo PVM | 40450 | -8339 | -8253 | -8168 | -8084 | -8000 | -7918 | -7836 | -7755 | -7675 | -7596 | -7518 | -7440
skirtumas

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

IS lentel¢je pateikty duomeny matyti, jog visais prognozuojamais metais, iSskyrus pirmuosius,
jmonei ,,Akema‘* | valstybés biudzetg reikés grazinti dalj gaunamo PVM mokeséio, kadangi jis
vir§ija pridétinés vertés mokestj, kurj jmoné tais metais sumokéjo uz jsigytas prekes ir paslaugas.
Tai reiskia, jog atliktos fiskalinés korekcijos ekonominius UAB ,,Akema“ pinigy srautus, palyginus

su finansiniais, sumazins.

ISorinio poveikio vertinimas. ISorinio poveikio vertinimo etape atskleidziama projekto
poveikio ekonominé nauda. Alternatyvos ,,Integruota saulés jégaine* ekonominé nauda pasireiskia
pelno mokesciu, kurj jmoné sumoka j biudzeta ir aplinkos tarSos sumazéjimu, kadangi jgyvendinus

projekta ir pradéjus gaminti elektros energija i§ atsinaujinan¢iy energijos iStekliy i aplinka Sios
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gamybos metu visiSkai nebus iSmetama anglies dioksido dujy. Siekiant minétaja naudg jvertinti
pinigine iSraiSka, atsizvelgiant j jgyvendinamos alternatyvos techninius parametrus, buvo atlikta
iSmesto | aplinka anglies dioksido kiekio ir uZz tai patiriamy i$laidy palyginamoji analiz¢ elektros
energija gaminant saulés pagalba ir tradiciniu budu. Pazymétina, jog remiantis ES apyvartiniy tarSos
leidimy prekybos sistema, vienai tonai j aplinkg iSmetamo anglies dioksido dujy privaloma jsigyti
vieng apyvartinj tarSos leidimg. Tad iSlaidos dél aplinkos terS§imo apskaiciuotas j aplinka iSmetamo
anglies dioksido dujy kiekj tonomis padauginus i§ apyvartiniy tarSos leidimy (ATL) kainos.
Nagrin¢jamu atveju buvo remtasi Europos Komisijos padarytomis apyvartiniy tarSos leidimy kainy
prognozémis 2013-2020 metams, darant prielaida, jog 2021-2024 metais jos iSliks tokios pacios
kaip ir 2020 metais (zr. 20 lentele).

20 lentelé
Europos Komisijos prognozuojamos apyvartiniuy tarSos leidimy kainos
2013-2014m. | 2015-2020 m. 2021-2024 m.
Apyvartiniy tarSos leidimy kaina, Lt. 50.06 69.05 69.05
Saltinis: Sudaryta darbo autorés
Alternatyvos ekonominés naudos vertinimas pateikiamas 21 lenteléje.
21 lentelé
Pasirinktos alternatyvos ekonominés naudos vertinimas
Elektros energijos gamyba Elektros energijos gamyba
_ Integruotos naudojantis saule tradiciniu biidu
Metai saulés jégainés | [¥metamas I$1aidos dél ISlaidos dél
naSumas, kWh | CO,kiekis, | CO,i¥metimo, | I$metamas | CO,iSmetimo,
t. Lt. CO, kiekis, t. Lt.
2013 25509.33 0 0 9.26 500.6
2014 25254.24 0 0 9.17 500.6
2015 25001.69 0 0 9.08 690.5
2016 24751.68 0 0 8.98 621.45
2017 24504.16 0 0 8.90 621.45
2018 24259.12 0 0 8.81 621.45
2019 24016.53 0 0 8.72 621.45
2020 23776.36 0 0 8.63 621.45
2021 23538.60 0 0 8.54 621.45
2022 23303.21 0 0 8.46 621.45
2023 23070.18 0 0 8.37 621.45
2024 22839.48 0 0 8.29 621.45
Viso 0 7284.75

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

IS lenteléje pateikty duomeny matyti, jog elektros energija gaminant tradiciniu biidu, jvertinus
numatytg saulés jégainés nasuma, kasmet j aplinkg biity iSmetama po daugiau nei 8-9 tonas anglies
dioksido dujy, uz kurias bty privaloma jsigyti po 9-10 apyvartiniy tarSos leidimy. Per nagrin¢jama
dvylikos mety laikotarpj iSlaidos jiems jsigyti sudaryty daugiau nei 7 tukst. lity. Elektros energija
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gaminant saulés jégaingje, ] aplinkg iSmetamas CO; kiekis ir su tuo susijusios iSlaidos biity lygios
nuliui. Tai reiskia, jog ekonominé projekto nauda yra lygi iSlaidoms susidariusioms dél anglies
dioksido dujy iSmetimo j aplinka, elektros energija gaminant tradiciniu bidu.

Rinkos kainy perskai¢iavimas. Siame etape, pereinant nuo finansiniy prie ekonominiy pinigy
srauty, naudojami perskaic¢iavimo koeficientai (PK). Jie padeda jvertinti socialing ir ekonoming
naudg ar zalg, kuri neatsispindi finansiniuose srautuose.

Perskai¢iavimo koeficienty nustatymas:

e Pasirinktos alternatyvos investicinés ir veiklos iSlaidos sutampa skaiiuojant tiek
finansinius, tiek ekonominius pinigy srautus, tod¢l perskaiciavimo koeficientas lygus 1.

e Atsizvelgiant ] tai, jog saulés jégainése pagaminta elektros energija yra superkama
skatinan¢iuoju tarifu, kuris Zymiai vir§ija elektros energijos pagamintos tradiciniu bidu
kaing, jmonés ,,Akema“ pajamos, gautos uZz elektros energijos pardavima, bus
sumazinamos pasitelkus perskai¢iavimo koeficientg mazesnj uz 1. Jvertinant tai, jog
integruotos saulés jégainés pagaminta elektros energija kainuoja 1.94 Lt/kWh, o tradiciniu
budu gautos elektros energijos vidutiné kaina siekia 0.488 Lt/kWh, perskai¢iavimo
koeficientas randamas taip:

PK=(0.488*100 %)/1.94=25.15 % = 0.25
Rinkos kainy perskai¢iavimas naudojant perskai¢iavimo koeficientus pateikiamas 22 lenteléje.

22 lentele
Finansiniy pinigy srauty perskai¢iavimas j ekonomines vertes

PE | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Projekio pajames, Li:

Faslaugupardavimo | o0 o ) 0 | 19446 | 12322 | 12199 | 12077 | 11956 | 11236 | 11712 | 11601 | 11485 | 11370 | 11256 | 11144

pajatnos
Veiklos i$laides, Li:
Administravimo rfurto | 0 | 1440 | 140 | 1490 | 1490 | 1440 | 1440 | 1440 | 1440 | 1440 | 1440 | 140 | 1440
eksploatavimo 15laidos

Testicijos, Li: 1 |z33066

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

IS 23 lenteléje pateikty duomeny matyti, jog imonés gaunamas pajamas pavertus 1 ekonomines
vertes, jos sumaZzéja trimis ketviriais. Tai reiSkia, jog rinkos kainy perskai¢iavimo etape atliktos
finansiniy pinigy srauty korekcijos, kaip ir fiskalinés korekcijos, ekonominius pinigy srautus

Sumazins.

Ekonominiy pinigy srauty sudarymas. Ekonominiai projekto pinigy srautai sudaromi
remiantis anksc¢iau atliktomis fiskalinémis korekcijomis, iSorinio poveikio vertinimu ir rinkos kainy
perskaic¢iavimu. Ekonominiai pinigy srautai pateikti 3 priede. IS jame pateikty duomeny matyti, jog

visais, iSskyrus pirmuosius, metais jmonés ,,Akema“ generuojami ekonominiai pinigy srautai i§
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jgyvendinto projekto bus teigiami. Tai reiSkia, jog | ekonomines vertes perskaiciuotos projekto
pajamos bei iSoriné nauda virSys projekto salygotas iSlaidas. Norint daryti iSvadas apie projekto
ekonominj naudinguma visuomenei, skaiiuojama ekonominé grynoji dabartiné verté, ekonominé
vidiné pelno norma bei naudos ir kaSty santykis (zr. 23 lentele). Ekonominei grynajai dabartinei

vertei rasti, remiantis Ekonominés naudos analizés atlikimo metodikos gairémis (2006), taikoma 5.5

% diskonto norma.

23 lentele
Pasirinktos alternatyvos ekonominés naudos rodikliai
Ekonominé NPV, Lt -101334
Ekonominé IRR, % -
Naudos ir kasty santykis 0.68

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Apskaiciuota neigiama ekonominé grynoji dabartiné ir maZesnis nei vienetas naudos ir kasty
santykis rodo, jog nagrinéjamas projektas vis délto nekuria ekonominés naudos ir neduoda teigiamo
iSorinio poveikio visuomenei. Ekonominé vidinés pelno normos reikSmé neskai¢iuojama del
neigiamos projekto grynosios dabartinés verteés.

Siekiant i$siaiSkinti kada nagrinéjamas projektas vis délto pradéty duoti naudos visuomenei,
buvo atlikti tolesni skai¢iavimai. Uzduociai atlikti buvo iSkeltos dvi saglygos:

e Kokia turi biiti parduodamos vienos saulés energijos kilovatvalandés kainos ekonominé
verté, kad nagrin¢jamas projektas kurty ekonoming nauda?
e Koks turi buti saulés jégainés naSumas, kad esant Siuo metu patvirtintoms saulés energijos

supirkimo kainoms, visuomené gauty naudos?

Pirmos sglygos skai¢iavimy rezultatai pateikiami 9 paveiksle.

60 1
40 A
20 A
0

1.25
-20 -

40
-60 -

-80 4

Grynoji dabartiné verté, tiikst. L

-100 4

-120 -

Elektros energijos kaina vartotojams, Lt

9 pav. Pasirinktos alternatyvos grynosios dabartinés vertés priklausomybé nuo elektros energijos 1
KWh kainos ekonominés vertés
Saltinis: Sudaryta darbo autorés
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IS paveikslo matyti, jog norint, kad jgyvendinamas projektas visuomenei bty naudingas,
visuomené uz kiekvieng sunaudotg elektros kilovatvalande nagrinéjamu atveju turéty mokeéti po
1.00 Lt. Tai reiskia, jog norint, kad nagrinéjamas projektas atnesty minimaliag ekonoming nauda,
lyginant su §iuo metu galiojan¢iomis kainomis, elektros energija jos vartotojams turéty pabrangti
0.512 Lt/kWh.

Antros salygos skaiiavimy rezultatai pateikiami 10 paveiksle. Jame pateikti duomenys rodo,
jog norint, kad nagrinéjamas projektas atnesty naudos visuomenei, statomos saulés jégainés naSuma
kasmet reikty padidinti po beveik 18 ttkst. KWh. Pazymétina, jog skaiCiavimai atlikti jvertinus tai,
jog minétu dydziu padidéjus jégainés naSumui, didéja jos galia bei maZéja saulés energijos
supirkimo tarifai. Taciau vis délto jvertinus abejotinas galimybes, jog didesnés galios saulés
jégaine biity galima jrengti su tokio paties dydzio investicijomis, kurios taip pat jtakoja grynosios
dabartinés vertés dydj, daroma iSvada, jog tiksliau aplinkybes, kuriomis projektas atnesty naudos

visuomenei, atskleidzia pirmoji iSsikelta sglyga.

40 -
=
o 3.83
- 0 -
=
< 0 +9000 +18000
2
)
> -40 4
-
=
=
E
£ -80 -
[}
=
.g 120
2 -148.27
O
-160 -

Saulés jégainés naSumo pokytis, k Wh

10 pav. Pasirinktos alternatyvos grynosios dabartinés vertés priklausomybé nuo saulés jégainés
naSumo pokycio
Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Reziumuojant visa alternatyvos socialinj- ekonominj vertinimg, galima daryti iS§vada, jog
labiausiai neigiamiems socialekonominio vertinimo rezultatams jtakos turi itin aukStos saulés
energijos supirkimo kainos. Biitent nagrinéjamos alternatyvos pardavimo pajamy perskai¢iavimas |
ekonomines vertes ir lémé labai, palyginus su finansiniais, sumazéjusius ekonominius pinigy
srautus. Taciau atsizvelgiant | tai, jog projekta jgyvendina pelno siekiantis juridinis asmuo, neigiami
alternatyvos ekonominio vertinimo rezultatai neturi jtakos sprendimo dél alternatyvos pasirinkimo
priemimui. Taip pat verta paminéti, jog saulés energetika, palyginus su kitomis atsinaujinancios
energetikos riiSimis, Lietuvoje sudaro itin neZymig dalj: 2011 m. elektros energijos saulés

elektrinése pagaminta 0.1 GWh, kai tuo tarpu véjo jégainése — 475 GWh, hidroelektrinése — 479.9
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GWh. (Kuro ir energijos balansas 2011). Tai leidzia daryti iSvada, jog, nors saulés energetikos
projektai ir néra ekonomiskai efektyviis, jie néra ypatingai zalingi visuomenei biitent dél savo
nedidelio isplitimo masto. Norint, jog minéti projektai biity ekonomiskai efektyviis, biitina Zenkliai
mazinti saulés energijos supirkimo tarifus, o siekiant sumaZzinti esamg jy neekonomiskumg — stebeéti

ir kontroliuoti $iy projekty jgyvendinimo mastus.
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ISVADOS

1. Ivertinus uzsienio ir Lietuvos autoriy jzvalgas apie imoniy veiklos plétra, galima teigti, jog
svarbiausias zingsnis vertinant plétimosi perspektyvas — iSsamus esamos finansinés situacijos
jvertinimas. Nors dauguma autoriy teigia, jog pastaruoju metu tradiciniy finansy valdymo metody
efektyvumas maze¢ja, kompleksiniy veiklos vertinimo sistemy pagrindinémis sudedamosiomis
dalimis visgi iSlieka finansiniai santykiniai rodikliai. Tai leidzia daryti iSvada, jog net ir
akivaizdziai keiCiantis verslo salygoms, bitent finansiniy santykiniy rodikliy skai¢iavimas yra
efektyviausias biidas jvertinti jmoneés finansing padét] ir numatyti jos ateities perspektyvas.

2. ISnagrinéti investicijy projekto rengimo tikslai ir etapai leidzia daryti iSvada, jog
pagrindinis projekty sudarymo proceso bruozas — nestandartiSkumas. ISnagrin€¢jus mokslininky
teiginius ir tyrimus §Sia tema, pastebéta, jog investicijy projekty turinys gali kisti remiantis jmonés ir
paties projekto specifika, be to, skirtingi projektai gali turéti visiSkai kitokias sudedamyjy daliy eilés
tvarkas, skirtis etapy i§samumo lygiu.

3. Atliktas UAB ,,Akema“ finansinés situacijos vertinimas atskleidé veiklos efektyvumo
problemas - remiantis finansiniy rodikliy analize, jmonés pelningumas ir veiklos efektyvumas
pastaraisiais metais tik maz¢ja, mokumas pernelyg didelis. Tac¢iau pazymétina jog jmonés situacija
néra kritiné, kadangi ji turi ypatingai mazai jsipareigojimy ir 1,5 mlin. lity vertés terminuotyjy
indéliy. Tai rodo, jog UAB , Akema* gali lengvai jvykdyti visus savo jsipareigojimus, turi
galimybiy gauti finansavimg i$ Salies arba gali tiesiog efektyviau panaudoti jau turimus isteklius ir
tokiu biidu plésti savo veiklg, didinti jmonés pelningumg bei konkurencinguma rinkoje.

4. Siekiant iSspesti jmonés finansines problemas, atsizvelgiant | jos turimus iSteklius ir
veiklos pobiidj, buvo nuspresta sumazinti terminuotyjy indéliy dydj ir jy saskaita imtis plétros -
saulés jégainés statybos - kurios visa generuojama elektra buty parduodama elektros skirstymo
bendrovei.

5. Atliktas alternatyvy ,,Neintegruota saulés jégainé* ir , Integruota saulés jégainé* finansinis
vertinimas parod¢, jog visais atzvilgiais jmonei naudingiau investuoti ] integruotgja elektring: Sios
alternatyvos grynoji dabartiné verté bei vidiné pelno norma ir modifikuota pelno norma yra
pakankamai aukstos ir didesnés nei apskaifiuotosios neintegruotos saulés jégainés atveju. Be to,
remiantis skai¢iavimais, integruota saulés jégainé pasiZymi greitesniu atsipirkimu.

6. Parengtas alternatyvos ,Integruota saulés jégainé detalus jgyvendinimo planas atskleide,
jog projekto igyvendinimo trukmé turéty siekti 7 ménesius ir 1 savaite. Taciau pazymétina, jog §i
trukme gali Siek tiek keistis dél saulés jégainés projektavimo ir jrengimo etapuose vyraujancios

techninés rizikos.
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7. Apibendrinant pasirinktos alternatyvos rizikos analizés rezultatus, galima daryti iSvada,
jog pasirinkta alternatyva pasizymi zemu rizikos laipsniu. Labiausiai tai lémé, jog dauguma
identifikuoty riziky yra ne finansinés, kuriy iSvengimui pakanka iSsamaus iSorinés aplinkos
veiksniy jvertinimo ir gero kontrolés valdymo projekto jgyvendinimo metu. Saulés energijos
supirkimo tarify kitimo jautrumo analizé atskleidé, jog projektas jmonei finansiskai bty
nenaudingas tik tuo atveju, jei supirkimo tarifas smukty iki 1.32 Lt/kWh ar dar zemiau. Taciau
remiantis tuo, jog valstybé saulés energijos gamintojams dvylikai mety garantuoja fiksuota
supirkimo tarifa, galima daryti iSvada, jog tokios rizikos atsiradimo tikimybé, nors ir egzistuoja dél
Lietuvoje esanCios nepastovios teis€s akty ir jstatymy pakeitimy praktikos, vis délto néra didelé.
Zymiai didesné yra numatyty darby vélavimo rizika, kurig gali lemti tokia veiksniai kaip
nekokybiskos jrangos jsigijimas, nepatikimi tiekéjai ar nepakankama projekto laiko kontrolé.
Apskaiciuota, jog nespéjus projekto jgyvendinti iki 2013 balandzio 1 dienos, kai buvo patvirtinti
nauji sumazinti saulés energijos supirkimo tarifai, projektas tapty neefektyviu.

8. Socialinio — ekonominio vertinimo metu atliktos fiskalinés korekcijos, iSorinio poveikio
vertinimas ir rinkos kainy perskai¢iavimas ] ekonomines vertes atskleid¢é, jog imonei jrengus
integruotg saulés jégaing, visuomené naudos i§ to vis délto nepatirty - apskai¢iuota ekonominé
grynoji dabartiné verté yra neigiama, o naudos ir kasty santykis maZesnis uz vieneta.

9. Pazymétina, jog labiausiai jtakos neigiamiems projekto socialinio ekonominio vertinimo
rezultatams turi itin aukStos saulés energijos supirkimo kainos. Tadiau akcentuotina, jog saulés
energetika Lietuvoje tarp kity atsinaujinan¢iy energijos iStekliy sudaro labai maza dalj;: 2011 m.
elektros energijos saulés elektrinése pagaminta 0.1 GWh, kai tuo tarpu véjo jégainése — 475 GWh,
hidroelektrinése — 479.9 GWh.. Tai leidzia daryti iSvada, jog, nors saulés energetikos projektai ir
néra ekonomiskai efektyviis, dél savo nedidelio iSplitimo masto ir nedidelés bendros jrengtosios
galios visuomenei jie néra ypatingai zalingi. Norint, jog minéti projektai buty ekonomiSkai
efektyviis, biitina Zenkliai mazinti saulés energijos supirkimo tarifus, o siekiant sumazinti esamg jy
neekonomiskuma — stebéti ir kontroliuoti $iy projekty igyvendinimo mastus.

10. Darbo pradZioje suformuluota hipoteze, jog veiklos plétros investicijy projektas, kurio
pagrindu jrengiama saulés jégainé, naudingas tiek jmonés “Akema”, tiek visuomenés pozitriu
atmetama.

11. Nustatyta, jog igyvendinamas projektas buity ekonomiskai naudingas tik tuo atveju, jei
vienos elektros kilovatvalandés kaina visuomenei vidutiniskai siekty 1.00 Lt arba jei saulés jégainés
nasumas, lyginant su esamu lygiu, kasmet biity po beveik 18 tikst. kWh didesnis.

12. Atsizvelgiant j didelj projekto efektyvuma, sitiloma i pastatytos saulés jégainés gaunama
pelng reinvestuoti j dar vienos saulés jégainés statybg ir tokiu biidu pilnai i$naudoti jmonés turimy

sandéliy stogus. Atliekant skaiciavimus atsizvelgta 1 nuo 2013 m. balandzio 1 dienos priimtg nauja
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saulés energijos supirkimo tarifa, lygy 0.84 Lt/kWh ir | tai, jog investicijos | saulés jégaines turéty
mazeti dél pinganciy jos sudedamyjy daliy. Remiantis faktu, jog 2010-2012 metais saulés moduliai
pigo 44 %, skaiCiavimuose daroma prielaida, jog investicinés iSlaidos mazés 15 %. Remiantis Siais
aspektais, nustatyta, jog jmonei ,,Akema“ bty naudinga statyti dar vieng saulés jégaing:
apskaic¢iuota grynoji dabartiné verté siekia 51,8 tukst. Lt, vidiné pelno norma — 12 %.

13. Atsizvelgiant j didele i§ projekto gaunama graza taip pat siiloma turimg saulés jégaing
apdrausti nuo vagys¢iy, vandalizmo ir stichijy. Pasak AB ,Lietuvos draudimas“ verslo klienty
eksperto iki 30 kWh integruotos saulés jégainés metiné draudimo jmoka siekty 700 Lt. Siuo dydziu
padidinus projekto kastus, projekto grynoji dabartiné verté sumazéja beveik 5 tokst. Lt ir siekia 99
tikst. Lt., vidiné pelno sumazéja nuo 16.75 % iki 16.36 %. Apibendrinant galima teigti, jog
nagrinéjamo projekto efektyvumas vis tiek iSlieka ypatingai aukstas, tad jmonei biity naudinga
saulés jégaine apdrausti, taip apsisaugant nuo nepageidaujamy ir neprognozuojamy saulés jeégaines

sutrikimy ir su tuo susijusiy islaidy.
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Nagrinéjamy alternatyvy naSumai ir jplaukos pesimistiniu, labiausiai tikétinu ir optimistiniu scenarijais

1 priedas

Pesimistinis Labiausiai tikétinas Optimistinis
I alternatyva Il alternatyva I alternatyva Il alternatyva I alternatyva Il alternatyva
Metal NaSumas, Ipll_atuSlLos, NaSumas, [pll_atuskuos, NaSumas, Ipll_atu;(uos, NaSumas, Iplliu;(uos, NaSumas, Ipll_atusltjos, NaSumas, [plljltusltjos,
kWh PVM kWh PVM kwWh PVM kwWh PVM kwh PVM kwWh PVM

1 24540 37055 23190 44989 26994 40761 25509 49488 29448 44466 27828 53987
2 24295 36685 22958 44539 26724 40353 25254 48993 29154 44022 27550 53447
3 24052 36318 22729 44094 26457 39950 25002 48503 28862 43582 27275 52913
4 23811 35955 22502 43653 26192 39550 24752 48018 28573 43146 27002 52384
5 23573 35595 22277 43216 25930 39155 24504 47538 28288 42714 26732 51860
6 23337 35239 22054 42784 25671 38763 24259 47063 28005 42287 26464 51341
7 23104 34887 21833 42356 25414 38376 24017 46592 27725 41864 26200 50828
8 22873 34538 21615 41933 25160 37992 23776 46126 27447 41446 25938 50319
9 22644 34193 21399 41514 24909 37612 23539 45665 27173 41031 25678 49816
10 22418 33851 21185 41098 24659 37236 23303 45208 26901 40621 25422 49318
11 22194 33512 20973 40687 24413 36863 23070 44756 26632 40215 25167 48825
12 21972 33177 20763 40281 24169 36495 22839 44309 26366 39813 24916 48337

Viso 421005 511145 463106 562260 505206 613374




Alternatyvy finansinio gyvybingumo vertinimas

2 priedas

Projekto jgyvendinimo metai
"Neintegruota jégainé" 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Visos jplaukos 0 40761 40353 | 39950 | 39550 | 39155 | 38763 | 38376 | 37992 | 37612 | 37236 | 36863 | 36495

Visos i§laidos 201534 1680 1680 1680 1680 1680 1680 1680 1680 1680 0 1680 1680

Grynyjy pinigy srautas -201534 39081 38673 | 38270 | 37870 | 37475 | 37083 | 36696 | 36312 | 35932 | 37236 | 35183 | 34815

Akumuliuotas pinigy srautas -162453 | 77754 | 76943 | 76140 | 75345 | 74558 | 73779 | 73007 | 72244 | 73168 | 72419 | 69998
"Integruota jégainé"

Visos jplaukos 0 49488 48993 | 48503 | 48018 | 47538 | 47063 | 46592 | 46126 | 45665 | 45208 | 44756 | 44309

Visos i§laidos 233066 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440

Grynyjy pinigy srautas -233066 48048 47553 | 47063 | 46578 | 46098 | 45623 | 45152 | 44686 | 44225 | 43768 | 43316 | 42869

Akumuliuotas pinigy srautas -185018 | 95601 | 94617 | 93642 | 92676 | 91721 | 90775 | 89838 | 88911 | 87993 | 87084 | 86185
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Ekonominiai projekto pinigy srautai

3 priedas

PK 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
1 Fiskalinés korekcijos:
1.1 PVM eliminavimas 40450 | -8339 | -8253 | -8168 | -8084 | -8000 | -7918 | -7836 | -7755 | -7675 | -7596 | -7518 | -7440
2 ISorinio poveikio nauda:
2.1, Tar§os sumazéjimas 0 501 501 691 621 621 621 621 621 621 621 621 621
2.2 Pelno mokestis 0 7207 7133 7059 6987 6915 6843 6773 6703 6634 6565 6497 6430
3 Projekto pajamos:
3.1. Paslaugy pardavimo pajamos | 0.2515 0 12446 | 12322 | 12199 | 12077 | 11956 | 11836 | 11718 | 11601 | 11485 | 11370 | 11256 | 11144
Ekonominé nauda
N (2.1+2.2+3.1) 0 20154 | 19955 | 19949 | 19685 | 19492 | 19301 | 19112 | 18925 | 18740 | 18557 | 18375 | 18195
4 Veiklos islaidos:
Administravimo ir turto
4.1 eksploatavimo i§laidos 1 0 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440
5 Investicijos: 1 233066
Ekonominés sanaudos
S (4.1+5) 233066 | 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440
Ekonominiai pinigy srautai
(1.1+N-S): -192617 | 10375 | 10262 | 10341 | 10161 | 10051 9943 9836 9730 9625 9520 9417 9315




