VILNIAUS UNIVERSITETAS
KAUNO HUMANITARINIS FAKULTETAS

FINANSU IR APSKAITOS KATEDRA

Apskaita, finansai ir bankininkyést
Kodas 62104S105

LINA DRASUTYTE

MAGISTRO BAIGIAMASIS DARBAS

IMONI U INVESTAVIMO RIZIKOS VERTINIMAS

Kaunas 2007



VILNIAUS UNIVERSITETAS
KAUNO HUMANITARINIS FAKULTETAS

FINANSU IR APSKAITOS KATEDRA

LINA DRASUTYTE

MAGISTRO BAIGIAMASIS DARBAS

IMONI U INVESTAVIMO RIZIKOS VERTINIMAS

Darbo vadovas Magistrantas

(paraSas) (paraSas)

doc. dr. Rasa Kanapickién Darboijteikimo data
(darbo vadovo mokslo laipsnis,
mokslo pedagoginis vardas,

vardas ir pavarg Registracijos Nr.

Kaunas 2007



TURINYS

LENTELI U SARASAS ...ttt ettt ettt et e ettt et et et et eae et et et e s ese et ese et et et e te s ete s ete et essese st ateeeesenen 4
PAVEIKSL U SARASAS ...ttt ettt ettt ettt ettt ettt e et e ae et e et et e et et e et et et e et eae et eae et esteseteseete et etestessetesseseeeeanesens 5
| AV B TSP PPPPPPPPI 6
1. INVESTICINI U PROJEKTU RIZIKA IR JOS VERTINIMAS ...ttt 8
L. 1RIZIKOS 8VOKOS @NAIZ .........ccciiiiiiieieiee ettt ettt e r e s e e e e e e e aaaaaeeaeee et aeeeeeetaeteab e e e s e e aaaeas 8
1.2INVESHICiNY ProOJEKEL MZIKOS MISYS ..uvuvurritiiieiii it it et et et ettt ettt eeeeee e eaaes e s ae s s e e e e aeeaeeaeetee et aeaeeeseeaetestnnnnnn s e neeas 12
1.3RIZIKOS @NANZ IT JOS TIKSIAI ... . iie it ee e e et e e e e e et e et e e e et et e eeeteesete st as b s aaeseeeaaaeaaaeaaneeeeanees 14
1.4 RIiZIKOS VEITINIMO METOGQAI. ..evvuniiiiiieeec e e e ettt e e e et e e e e e e e e e e e e eeaaa e e e s sesaaeeeesesta e eeeeeaaansseesssseranneeeesnsannnes 17
1.5 Investicing projekiy rizikos VErtinimMO METOU@I ......uuuuuue i e e et e e e e e e aaeeaeeaaeeeeeeaeeaessrenneanns 24
2. UAB ,BALTIJOS KURAS" INVESTICINI U PROJEKTU VERTINIMAS .....ooiiiiiiiiieiiiiee e mmme e 31
2.1 UAB ,Baltijos kuras" rizikos veiksRiidentifilKaVIMas.............uuuiiniiiii s cceeeeiiisiss e s 31
2.2 Investicinio sprendimo ¢fbS FOrMAVIMAS ......ciiiii i eeeee e e s e e e s e e e e e et ee e s e e e aeeeeaeresssarsenn s 34
2.3 Investicini projeki; planuojamos investicijasPaverdiy degalires Statyly ............coovveciiiiiiiiiiiece e, 36
2.4 Planuojami veiklos rezultatai Pav@in degalifgf...........couuiiiiiiiiieie e e e es s e e e e e e e e e e e s nraeeeeaees 39
2.5 Planuojamos statyti Pawin degalires alternatyvi; investicini; projekty rizikosivertinimas..........ccccoocevevvvvvvvenennn. 47
3. EFEKTYVIAUSI U RIZIKOS VERTINIMO METOD U IDENTIFIKAVIMAS .......ooiiiiiiii et 61
3.1 Rizikos vertinimo MetQefektyVUMO NUSTALYME@S.........uuuiiiiiee e o e e eeeesesesssntneneeeereeaeesesassnnrnnerereeeesesesanannees 61
3.2 moni investavimo rizikos Vertinimo MOENS .........ooouue et 64
[SVADOS IR PASITULYMAL .ttt et et e e et e et e et e et e et e e et e et eeeeeeaeeeateeeeeeeeteeeeeeseeeeeeesneeaaeenneans 66
SANTR AUK A oottt e et e e e ettt bt e eeeee e ettt seste et aaaesssss e st ssaesasbaa s eeses s e sasseese st aan e eessessbaasssssnnaaaeeresseas 69
S Y 1Y VN T 70
LITERAT TROS SARASAS ...ttt ettt ettt ettt et et ettt eae et et ae et et es s s et eas s et eses s ese s s s 17
1 5 N N 76



LENTELI U SARASAS

1 lentek. Rizikos BVOKU PAIYGINIMAS .......cooiiiiiiiiiie e aa e 9

2 lentek. Projekto rizikos ®/0Ky PalYGINIMAS .........uuuuueiiiiieiieiieiieses e ceeeeeeeseeseesseseessssnssessssnnnnnes 11.

3 lentek. Investiciniy Projekiy MzZiKOS MSYS. ...ttt 13
4 lentek. Rizikos analizs SvOKOS PalyginiMas. ...........uuuuuiimiiiimmmmme e e 14

5 lenteé. Imones Veiklos VErtiniMO SISTEMIA .........uiiiiiiieeeeie e e e s 19
6 lentek. Rizikos VErtinimo MAatal..........ooooiiiiiiiii i 21
7 lentek. Investiciniy projekiy rizikos analizs MetOdal ............uuuuuuiiimiiiiiereeee e 24
8 lentet. Planuojamas suvestinis statybos ddd@inos skaiiavimas.............cccoovvvveiiiiinieeees s commeeen 36

9 lentet. Planuojamos investicijos degalfstatybai...........oooooeiiiiiiii e 37
10 lentet. Investicini alternatyw ilgalaikio turto nusidvéjimo sanaud; apskatiavimas...................... 38
11 lentet. Planuojam projekiy investiCip Vert 1-8 Metais .......cccooeiieiiiiiirieee e eeeeee e 39
12 lente¢. Pirmojo projekto planuojamas parduoti kuro kigkigjamos, savikaina, bendrasispelnas.....40
13 lentet. Antrojo projekto planuojamas parduoti kuro kigkiajamos, savikaina, bendrasis pelnas....41
14 lentet. Investiciniy projekiy VEIKIOS SNAUAOS..........coooiiiiiiiiieeee 43
15 lentet. 1-0jo projekto planuojamas grynasis pelnas inplgami veiklos pinig srautai, Lt.............. 44
16 lentet. 11-0jo projekto planuojamas grynasis pelnas @piojami veiklos pinig srautai, Lt............. 44
17 lentet. 1-0jo projekto grynieji Pinig SraUtal, Lt ...........cveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiierrenns s eaea e e 44
18 lentet. 11-0jo projekto grynieji pinig Srautal, Lt.........oooooiiiiiiiiiii e 45
19 lentet. Pirmojo projekto bazinio varianto NPV ... 46
20 lentet. Antrojo projekto bazinio varianto NPV.......cceeiiii s 46
21 lentet. I-0jo projekto jautrumo anaks rezultatai pagal NPV Kritetij..........ccoooeeieiiiiiiiiiiii, 48
22 lentet. 1-0jo projekto jautrumo anaks rezultatai pagal IRR Kritetj..............euvuvevieiiiiiiiiiiiiiiiiininnns 49
23 lentet. 1lI-0jo projekto jautrumo analkés rezultatai pagal NPV Kritetij............cooeveeiviiiiiiiiiiieieeeeens 50
24 lentet. 1l-0jo projekto jautrumo analis rezultatai pagal IRR Krit€tij...........ocooeeeieeeiiienii 51
25 lentet. 1-o0jo ir lI-0jo projekty jautrumo analis rezultal palyginimas..............ueeveeeeeeeeneneees 52
26 lentet.Apibendrinti pirmojo projekto prognozuojami dUONYBN............cccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee e 53
27 lentet. Apibendrinti antrojo projekto prognozuojami dUQIfIB ..............uueuuuueenunnnnnnnnnnnnn s e 54
28 lentet. Dviejy projekiy apskatiuotos NPV reikSrés pagal skirtingus scenarijus........................55
29 lentet. 1-0jo projekto skirting scenarifi NPV ... 56
30 lentet. I1-0jo projekto skirting scenarifi NPV ... 56
31 lentet. I-ojo ir lI-0jo projekiy scenarijaus anaks rezultal palyginimas ...............veeveevevvieinenesm 57



PAVEIKSL U SARASAS

1 pav. Investicinio projekto riziKOS SAMIAD..........ooiiiiiiiiiiiii ettt 12
2 pav. Rizikos analis NUOSEKIUMAS (1) ..vevvvviriiiiiiiiieiiieiesmmmmmme s s s s e s s smssssnene 15

3 pav. Rizikos analis NUOSEKIUMAS (2) .....oeiriiiiiiiiiiiiiiiietcememme s s emeeneneae 16
4 pav. Rizikingy SPrendini PriEMiMaS. ... ..cooie e e e e es e e e e e e e e e et e e aaeaeaeaeaeaeereeeeeeeeeeeaeees 16

5 pav. Rizikos vertinimas pagahornes tiKSIUS ..o 20
6. PaV. RIZIKOS @NAIB PrOCESAS .....cvvvveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiitierraaesesaeetaeaeeeeettateetetteetttteeteeeeeaaaaaeaaaaaeeaeeees 20
7. pav.Imores rizikos vertinimo sistema pagal VeIiKIOS SItiS..........uuuiiiiiiiiiiii i 20

8 pav. Rizikos analis Monte Karlo Metodu PrOCESAS. ........uuirrimmrmmrmieieiiieiiaaneaeaeaeaeeesaaseeeaeeeeeeeeeas 29

9 pav. Planuojamos statyti Pa¢andegalires vieta, Mazeiki mieste...........cccceeeveeiiiieei e 35
10 pav. Pirmojo projekto planuojamos pardayipajamos 1-ais veiklos metais..........c.ccceeeeeeevnnnnnn. 40
11 pav. Pirmojo projekto planuojamas bendrasisgsepagal veiklosiSis 1-ais veiklos metais............ 41
12 pav. Antrojo projekto planuojamos pardawipajamos pagal veiklogsis 1-ais veiklos metais....... 42
13 pav. Antrojo projekto planuojamas bendrasisgefmagal veiklosisis 1-ais veiklos metais ............ 42
14 pav. 1-0jo projekto IRR SKERVIMAS........cooiiiiiiiiei e 46
15 pav. 11-0jo projekto IRR SKEBRVIMAS .........cooviiiiiiiiiie et a7
16 pav. Pirmojo projekto kintaujy pokytis pagal NPV Kritenj ... 49
17 pav. Pirmojo projekto kintauju pokytis pagal IRR KIHtER........cccovreiiiiieieriieieseeeeer e 50
18 pav. Antrojo projekto kintanjy pokytis pagal NPV Kriten.............eueeueiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiieeeeeeeeen 51
19 pav. Antrojo projekto kintanju pokytis pagal IRR KIteR ... ....cccoveiiiiiiiiiriiiiiieieeee e 52
20 pav. 1-0j0 Projekto SPreNdUMEAIS. .......uuu iurrriiiiiiiiiiiiiirineeees = s e e e e s e s e e e s aaaaeaaasaeaaaseaesaannas 58
21 pav. l1-0jo projekto sprendiimMEdiS. .......oooeiiiiiiiie e 59
22 paVv. RIiZIKOS @NalB PrOCESAS .....ccceeiiieieeieeee et a e e esrensneannnes 61
23 pav.Imoniy investavimo rizikos vertinimo MOAEliS........cuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee e 65



IVADAS

Temos aktualumas Augartios rinkos glygomis spatiai didéja imoniy investicinis aktyvumas.
Visi imoniy igyvendinami tikslai ir siekiai priklauso nuo inviegty. Dél ju didéja imonreés turtas, tobudja
technika ir gamybos technologija, ger produkcijos kokyb, mazja kasStai, didja pelnas, stigja jos
konkurencinis pagumas rinkoje. Kad imores iSlaikyly savo pozicijas rinkoje ir gétly jas nuolat
stiprinti, tam litina priimti svarbius investavimo sprendimus.

Taciau verslas pltojasi nenusfgamai, kinta pirkiny ir pardavimy geografija, rinkos iklé,
kainos, vartotaj poziariai, keiciami ir leidziami nauji versl reguliuojantys teis aktai. Vykstant
tokiems pokyiams verslas ir ekonomika tampa nerdj@mi ir jgauna neapibftuma. Rizika — tali
gréesme nepasiekti uzsikrty tiksly, gauti mazesnpelma ar patirti nuostal tockl kiekvienas verslo
dalyvis turi nustatyti priimtinas rizikos ribas. Zkos jvertinimas — viena IS sétingiausiy verslo
valdymo daliy. Taigi, kitina nagrirti rizikos valdymo priemones ir kurti investigijrizikos valdymo
model, kuris pagisty investiciy i pasirinkt projekt naud, t.y. imorés pasirinki toki projekt, kuris
yra pelningiausias ir maziausiai rizikingas.

Problemos iStyrimo lygis Pirmieji mokslininkai, paéj¢ investicires veiklos valdymo teorijos
pagrindus, buvo Wicksell, Irving Fisher, Bohm-Baueroliau Sy sriti plétojo L.J. Savage (1954), J.H.
Lorie (1955), J. Hirshleifer (1958), E. Solomor®%9). Sii mokslininky paradyti straipsniai, leido
geriau suvokti investicinisprendina argumentavim

Mokslininky J.C Grayson (1960), D.B. Hertz (1964), J.F. Ma@E¥64), J.T.S. Porterfield
(1965), G.D. Quirin (1967), M. Bierman, S. Smidt971) darbai labai pagb plétoti rizikos ir
neapibéztumo vertinimo problemas.

Pastagji deSimtmaetinvesticiny projeki rizikos vertinimo srityje dirbo E.F. Brigham (1997
H. Blohm, K. Liider (1995), C.J. Bhuta (1992), G. Zellmer (1990)Gg&y (1995), R. Tusler (1996), D.
Vose (1996), S. Chapman (1997).

Lietuviyu autoryy darbuose rizikos analig ypatumai yra mazai tyrti. V. Alekneviciené
(1997) yra pateikusi investicipiprojeki rizikos ivertinima, taciau jos darbe didesnisihesys sutelktas
1 rizikos mSiy iStyrima. Strateginio valdymo srityse mokslinidarhy yra labai nedaug, juose
orientuojamasii investicinyy projekiy jvertinimo proces. Publikaciji rizikos vertinimo klausimais
Lietuvoje yra paskelpV. Bagdonas (1996), A. Garskie(lL997), V. Gronskas (1998), A.V. Rutkauskas,
D. Brukstaitieg (1999). R .NorvaiSien(2000).



R. NorvaiSiegs (2000) indlis investiciy valdymo srityje yra didziausias, nes ji mokslineam
darbe sujung atskirus investiciés veiklos elementus — projekir rizika, bei reiskinius — projektir
rizikos vertinimy — vien sisten.

Apzvelgus finang valdymo mokslig literatira, nagrirejancia investiciniy projeki rizikos
vertinimo problematik, galima teigti, kad joje atskirai apraSomi progkir rizikos MfSys, projeki
rizikos vertinimo metodai, tik R. NorvaiSiérf2000) pateik sistemin investiciniy projekiy efektyvumo
ir rizikos vertinima. Taigi, Siame moksliniame darbe toliau bus analami investicijp rizikos
vertinimo metodai, pateikti efektyviausi rizikos rileimo metodai ir patikslintas investigijrizikos
vertinimo modelis.

Tyrimo objektas -du potencials UAB “Baltijos kuras” investiciniai projektai.

Sio darbotikslas — jvertinti UAB “Baltijos kuras” potenciali investiciniy projekiy rizikos
laipsn, ir atlikto tyrimo pagrindu pateikti tinkamiausiugikos vertinimo metodus.

Siam tikslui pasiekti iSkelti Sie svarbiausidaviniai: 1) patikslinti rizikos svoka; 2) susipaZinti
su investicini projekiy rizikos mSimis; 3) patikslinti rizikos analés sivoka ir pateikti jos tikslus, 4)
atlikti rizikos ir investiciniy projeki; rizikos vertinimo metod analiz; 5) jvertinti UAB “Baltijos kuras”
investiciniy projeki rizikos laipsn, ir iSrinkti pelningiausi ir maziausiai riziking investiciri projeks,
6) atlikto tyrimo pagrindu, identifikuoti efektyvigius rizikos vertinimo metodus.

Tyrimo metodai. Siame moksliniame darbe naudoti bendrieji mokslityrimo metodai:
lyginamoji analiz, sistemig analiz. Investiciy rizikos valdymo modelio dimas pagistas
matematigs statistikos ir tikimyhi teorijos elementais.

Darbo struktuara. Darky sudaro trys pagrindés dalys: 1) investicimi projekiy rizika ir jos
vertinimas, 2) UAB ,Baltijos kuras” investiciniprojeki; vertinimas, 3) efektyviausirizikos vertinimo
metod; identifikavimas. Pirmojoje dalyje atliekama riz&keampratos anadizgvildenamos rizikosusys
ir ju vaidmuo investavimo procese, vertinamas rizikaaiais procesas ir iSanalizuoti rizikos vertinimo
metodai. Antroje dalyje atliekama UAB ,Baltijos lag" kokybire ir kiekybiné rizikos anali2.
Pirmiausia identifikuojami rizikos veiksniai, atk@mas verslo tyrimas.&fau jvertinamos analizuojam
projekiy investicijosi degalirts statyl ir atliekamas investicini projeki; rizikos vertinimas. Tr&oje
dalyje analizuojamas rizikos vertinimo metoefektyvumas, ir atlikto tyrimo pagrindu pateikiasoniy
investavimo rizikos vertinimo modelis.

Darbo apimtis- 75 puslapiai (be priegl, pateikta 31 lenté) 23 paveikslai, pateikiami 88 priedai.
Panaudoti 63 literatos Saltiniai.



1. INVESTICINI U PROJEKTU RIZIKA IR JOS VERTINIMAS

Rinkos ekonomikos atygomis kiekvienas verslas sugjsu didesne ar mazesne rizika. Nei
vienaimore néra garantuota, kad jos veikla y¥ifaika bus tstina, kad jos paslaugos &arpaklaus.
Rizika yra nuolatia bet kurios Zmogaus veiklos, taip pat ir ekonawirbei finansias, dalis. J.
Lazauskas (2005) teigia, kad galima iS anksto primzika mazinagius sprendimus, t&au jos
iSvengti n@gmanoma. Taigi, rizika turidti vertinama ir mazinama.

Sioje darbo dalyje yra analizuojama rizikos sanmgrits jtaka investiciniam projektui, t.y.

teoriSkaiivertintas investicinio projekto rizikos vertinimagpateikiamas investiayjrizikos valdymas.

1.1 Rizikos syvokos analiz

Visi imorés verslo sprendimai yra susisu ekonominiais neapiittumais, kurie gali iiti
ivardijami kaip rizika. Tai rizika, kugilemia rinkos mechanizmas ir pavojai slypintys az gamtos
stichiSkumas, nelaimingi atsitikimai. Taip pat istieiju planavimas yra nmanomas be rizikos
supratimo ir jos vertinimo (Profesinio vystymo aast 2002). W. N. Goetzmann (2005) teigia, kad
pagrindire investavimo paskata yra ta, kad Zr®mori naudos ateityje, o tai yra rizikinga. €bd
tikslinga yra perprasti rizi ir sugelti ja vertinti ir mazinti. Kaip teigia, P. Clones, (1992) rizika
turi bati jtrauktai investiciy planavim. J. Mackewius (2005) teigia, kad rizika priklauso nuo
daugelio veiksnj, tatiau labiausiai nuo laiko.

Siuolaikirje literatiroje rizika apibéZiama jvairiai (1 lente). Enciklopedijoje (Wikipedia,
2006) ir tarptautini zodziy Zodyne (2005) rizika apildinama kaip nepasisekimo tikimyjbgalimyke
patirti nuostolius, ar Zalturtui.

Analizuojantivairiy autoriy nuomones, pastebima, jog rizika yra suprantamgopgse vieni
autoriai, Cyril Pat Obi (1999), J. Mackéwis (1998), C. Albert, A. Dorofee (2006), Garskier
(1998),A. V. Rutkauskas, V. Damasiéri2002),E. F. Brigham, J.Fhouston (2001), Alekneviiené
(1997), R. NorvaiSieg (2004), G. Kancerewyus (2006) rizika jvardija kaip nuostolius, Zal t.y.
fiksuojamas rezultatas, o kiti autoriai pavyzdzilil.azauskas (2005), Z. Lydeka, B. Drilingas (00
J. Sloman (1999R. UrnieZius (2001), O. Buadkniere (2002),E. BusSkewiate (1998),rizika jvardija
kaip galimylg atsitikti nepageidaujamanivykiui, t.y. fiksuojamas veiksmas. K. Aliauskas, Z
Kazlauskieg (2005) riziky apibgzia ir kaip nuostoli, ir kaipivykiy galimyke.

Analizuojant rizikos apilizimus skirtingose mokslo srityse, pastebima, jogneknistai rizily
dazniausiaijvardija fiksuodami veiksm pavyzdZziui, rizika — nepageidaujamas, atsitiktijuykis.
Finansistai dazniausiai apéddami rizikg fiksuoja rezultaf. Investicip moksle rizikajvardijama kaip

tikimyb¢, kad pelnas i$ investigijnukryps nuo laukiam pajamy, ¢ia taip pat fiksuojamas rezultatas.
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Lyginant autonp pateiktas rizikos svokas, pastebima, kad riaikdauguma autagi jvardija kaip

neigiamy rezultay arba veiksm, ir tik keli autoriai rizikh apibgzia neliitinai vien kaip neigiamp

pasekmg, pavyzdziui A. V. Rutkauskas, V. Damasierf2002) rizilky jvardija kaip rezultat

neapibéztuma, kuris neliitinai reiSkia nuostolius.

Rizika réra vienareikSmiskas koncentravimasis vien ties tuliass, t.y. rezultatu, arba ties

veiksmu, rizika tugty bati jvardijama kaip specifinneapibéztumo iSraiSka. V. Gronskas (1997) teigia,

kad rizikuoti — reiSkia daryti sprendintiksliai nezZinant jo rezultatbei pasekmij. Reikia pridurti, kad

rizika néra vien neigiam jvykiy ar nuostoly tikimybé, kaip teigia daugelis autari rizika —

neapibéztumas, kuris naftinai reiSkia nuostolius. Priimtiniausias rizikogilaréZimas yra toksrizika

— rezultaty ir jvykiuy neapibéztumas.

1 lentek
Rizikos sjvoky palyginimas

Saltinis:

Savoka:

Rizikos apibézimai vadybos teorijoje:

C. Albert, A. Dorofee (2006, p. 1

Rizika — tai igayb¢ patirti zah arba netekt

A. Garskier (1998, p. 53)

Rizika — pelno gavimo neapii#tumas.

R. L. Dait (2000, p. 270)

Rizika — kai veikimo tikslai yra ai3is ir konkretis, t&iau nezinoma ar bus pasiekta

planuojamas pelningumas.

AS

Rizikos apibéZimai Zinynuose:

Wikipedia enciklopedijoje (2006)

Rizika — tai kopoga, kuri reiSkia potencialneigiam poveilf turtui.

A. Bendorieg, V. Bogusieg, E.
Dagyt, Darzinskai¢ ir kt. (2005,
p. 649)

Rizika: 1) ryzimasis veikti Zinant, kad yra tamrékikimybé nepasiekti tikslo, arba
ryzimasis nepaisyti galimneigiamy atsitiktiniy aplinkybiy padariniy;
2) aplinkykes, kuriomis gali iStikti neskmé apsisprendysmtis tam tikro veiksmo,

priemores ar j; nesiimti; 3) nepasisekimo tikimgb

Rizikos apibézimai ekonomikos teorijoje:

J. Lazauskas (2005, p. 146)

Rizika — tai galitnigykti nepageidaujamarvykiui.

Z. Lydeka, B. Drilingas (2001, p.
170)

Rizika — tai specifih ekonomikos neapibttumo iSraiSka, atsispindinti dalyvi

veiksmuose.

J. Sloman (1999, p. 76)

Rizika — tai veiksimgkimas arba n@ykimas, bet javykimo tikimybe¢ yra Zzinoma.

R. UrnieZius (2001, p. 24).

Ekononiirizika — nepalankus, atsitiktinigykio ar slygy atsiradimasikio

subjekto veikloje.

O. Buckiiniere (2002, p. 23)

Ekonomikos rizika — galimtvykti nepageidaujamarvykiui.

Rizikos apibézimai finang, teorijoje:

Cyril Pat Obi (1999, p. 82)

Rizika — tikimgbkad faktiSkos pajamos gali nukrypti nuo laukiam

V. Kvederait (1997, p. 29)

Rizika — galimas nukrypimas nuo lamo rezultato




1 lenteks ksinys

Saltinis:

Savoka:

W. L. Megginson (1997, p. 93)

Rizika — finansinakptis, apibéziamas kaip tikimyb, kad bus uzdirbtas pelnas

arba patirtas nuostolis.

E.J Vaughan (1997, p. 8)

Rizika — situacija, kairanda galimyb nepalankaus nukrypimo nuo

nepageidaujamo rezultato, kuris numatomas, kaulgs

J. Mackewtius (1998, p. 575)

Rizika — tai tam tikri nuostglsusidag nepasiekus uzsi&tto tikslo.

A. V. Rutkauskas, V. Damasien
(2002, p.107)

Rizika — tai rezultat neapibéZztumas, kuris ndtiinai reiSkia nuostolius.

E. F. Brigham, J.F. Houston (200
p. 230)

1 Rizika — tai galimas pelnas arba nuostolis.

E. BuSkewtiate (1998, p. 209)

Rizika — tai galimyb jvykti nepageidaujamarvykiui.

J. Bessis (1998, p. 11)

Rizika — gésme, kadiikiné operacija afikinis jvykis neigiamai paveikgnones

dabartire veikla ir tolesnes jos galimybes siekant numatykshy.

V. Katkus (2000, p. 40)

Rizika — lisimy pajamy neapibéZztumas.

Rizikos apibézimai investiciji teorijoje:

K. AliSauskas, Z. Kazlauskién
(2005, p. 108)

Rizika — potenciali, kiekybiSkavertinamajvykiu tikimybé ir nuostoliy galimyke.

V. Alekneviciene (1997, p. 6)

Rizika — sprendipsituacija, kurioje egzistuoja faktinrezultat; nukrypimo nuo

prognozuojam galimyke.

R. NorvaiSie (2004, p. 31)

Rizika — tikimyke, kad faktiSkas pelnas i$ investicijukryps nuo laukiamo dydZio.

G. Kancerewyius (2006, p. 79)

Rizika — tikimyke, kad investicijos faktiSkas pelningumas ar pinsgautai bus

kitokie nei planuojamas pelningumas ar planuojaimigg srautai.

Saltinis: sudaryta autes.

Imoreés visada susiduria su rizika planuojamonres investicijas. Rengiant investigiprojeka

visi jo dalyviai, siekia, kad

projektasitn igyvendintas ir nepatit nuostoliy. T&iau, rizika, kad

projektas zlugs ar nepateisins planuajdoke<tiy visada egzistuoja. A. Griskewmis, J. Silickas (1998)

teigia, kad rizika pripagtama kiekviename projekte. Kiekvienas projektes gaugiau, ar maziau

rizikingas ir ,iSsivaduoti“ nuo rizikos nmanoma. Kiekviena investicija yra susijusi su diesr

mazesne rizika.

Lyginantjvairiy autoriy nuomones apie projekto riakpastebima, kad projekto rizika taip pat

suprantama dvejopai: kaip
Neverauskas ir kiti (2004)

rezultatas, arba Kaykis (2 lentet). Vieni autoriai, pavyzdziui, B.

akcentuoja, jog projekinka yra neapibiZztumas, kaiigyvendinant

investicin projekt pasireiSkia nenumatytos situacijos ir atitinkarsaituo susijusios pasekm R.

NorvaiSierg (2004) investicinio projekto rizikjvardija, kaip galimyb nukrypti nuo laukiam projekto

rezultat;.
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Norint tiksliai apibgzti projekto rizilg, reikia aptarti paties projektavoka. A.Garskieg (1997)
projekt apibizia, kaip iS anksto parergplam, kuris nukreiptag tam tikro objekto ar sistemos
sukirima ar pakeitima, atsizvelgiant; nustatytus tikslus, terminus, numatytagmadas ir rezultat
kokybe. Kadangi projektas — numaitytveiksmy seka, tai natalu, kad projeki gali paveikti
nenumatytijvykiai, kurie gali neigiamai paveikti projektvadinasi projekto rizikingumas turiaty
pagtstas toky ivykiy atsiradimo tikimyls vertinimu. Projekto rizika, tai tikimyh kad projektas gali
buti nuostolingas,ivykus laiko, anaud; ar pardavim pokyiams. Taigi, priimtiniausias projekto
rizikos apibgzimas yra toksprojekto rizika — taitikimybé ivykti neprognozuotiemgsykiams, kurie

gali paveikti laukiam projekto pelningurg

2 lentek
Projekto rizikos savoky palyginimas
Saltinis: Savoka:
B. Neverauskas ir kt. (2004, p.62) Projekto rizikei neapib¥Zztumas, susis su galimybe projektigyvendinant

pasireiksti nenumatytoms situacijoms ir su tuojasgims pasekgms atsirasti.

R. NorvaiSie (2004, p. 174) Investicinio projekto rizika — agifiama kaip projekto rezult@nuokrypio nuo

laukiamo rezultato galimyb

A. Griskevtius, J. Silickas (1998, p. | Projekto rizika — neuztikrintumas, susijsu nepalankipacdciy bei padarini

38) atsiradimu, realizuojant projekt

A. Puxty, C.J. Dodds (1991, p.30) Projekto rizikaurdamentalus faktorius, kuritakoja investicinio projekto
pelninguna.

S. B. Block, A. H. Geoffrey (1992, | Projekto rizika — tai faktoriugakojantis projekto pelningum

p.382)

R. Kwinskiere, V. Kucinskas (2005, | Projekto rizika — visuma neplanwatykiy, kurie gali paveikti projelgtar jo

p. 22) elementus, sudaryti prielaidas laiko anaud; nuostoliams atsirasti bei kliudyti

laiku pasiekti planuojamus projekto rezultatus.

Saltinis: sudaryta autés.

Atlikus rizikos sivokos analiz galima teigti, kad rizikai fidingos tokios bendrosios sawgh 1)
neapibéztumas, 2) netikrumas, 3) informacijos stoka, 4husgjamas aplinkink elgesys, 5) laiko
veiksnys. R. Kdinskiere, V. Kucinskas (2005) iSskiria tokius projekto rizikaidingus veiksnius: 1)
rizikingi ivykiai, kurie gali neigiamai paveikti projekt2) jvykiy atsiradimo tikimyks jvertinimas, 3)
projekto nuostoli ivertinimas. R. NorvaiSieén(2004) pateikia investicinio projekto rizikaiitingas
specifines savybes (1pav). Viena iS pagrindinivesticinio projekto specifini savybiy yra — rizikos
kompleksiSkumas. Investicinis rizikos vertinimas yusigs suijvairiy rizikos msiy identifikavimu ir
akumuliavimu vienoje verslo srityje. Kadangi kiegmai investicinio projektagyvendinimo stadijai

budingos specifids projekto @iSys, tai projekto rizika vertinama pagal atskirngeisticinio proceso
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etapus. Laiko veiksnys ir informacijosikumas, tai investicinio projekto sawd) kurios rizikos
vertinima labai apsunkina. Nuo projekto truks priklauso bendras projekto rizikos lygis. Pragekt
rizika yra labai glaudziai susijusi gmores veiklos rizika, nes investicipiprojekiy pinigy sraut
susidarymas tiesiogiai susjsuimores veiklos efektyvumu. Investicinio projekto rizikeet kurioje
imorgje, vykdartioje kapitalo investicijas, yra objektyvus reiSkinynors daugelis projekto rizikos
paramety priklauso nuo subjektyyi valdymo sprending priimamy investiciniy projekiy rengimo
procese. Finansinio investavimo proceseore gali pasinaudoti kapitalo rinkos indikatoriais, o
investicires rinkos segmente takindikatoriy néra, ir tai mazina rinkos veikspvertinimo patikimum
projekiy rizikos analizs procese. Projekto rizikos prigimtis yra objektywi jo vertinimo matas —
projekto rizikos lygis — yra subjektyvus. Sio kéiSo vertinimo neadekvatum salygoja naudojamos
informacijos patikimumas, vertingiy asmen kvalifikacija, patirtis.

Stoka informacias bazs, Kiekvienai investicinio Projekto rizikos lygis, dingas
kad kity tinkamai projektoigyvendinimo stadijai tos p&iosimones vienodo tipo
ivertintas ltinos rizikos budingos specifias projekto projektams tra nekintamas.
lygis. . rizikos msys.~ /1

Objektyvus reiskinys < Investicinio projekto rizikos savybés Vertinimo subjektyvumas
Patikimy rinkos indikatoni | Kompleksinis Susijusi simores  [>__\ Priklausoma nuo laiko
stoka pobidis verslo rizika veiksnio

Saltinis: sukurta autés pagal NORVAISIENE, R. (2004)Imores investicij valdymas, p. 174.
1 pav. Investicinio projekto rizikos savyles

Taigi, apibendrinant dar kartreikia akcentuoti, kad Siuolailife literatiroje rizikos ir
investicinio projekto rizikos avokos suprantamos dvejopai, vienu atveju fiksuogmegultatas, kitu
atveju — veiksmas. Priimtiniausias rizikos ap#dmas yra toks:rizika — rezultaf; ir jvykiuy
neapibéztumas. Atitinkamai priimtiniausias projekto riz&ka@apibgzimas yra:projekto rizika — tai

tikimybé ivykti neprognozuotiemgykiams, kurie gali paveikti laukiagmprojekto pelningurp

1.2Investiciniy projekty rizikos rasys

Igyvendinant investicinius projektus susidaro néwirtiumas, kur lemia daug jvairiy

priezasiuy, tockl tikslingajvardinti rizikos GSis, kurios dargtaka investicip realizavimui (3 lentel). J.
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Kennon (2006) teigiaymonés susiduria su trimis rizikosigimis: verslumo rizika, gefimo jvertinti
rizika ir pardaviny rizika.
3 lentek

Investiciniy projekty rizikos rasSys

Saltinis: Stilomos investicini projeki rizikos msys:

1) Stichires nelaings; 2) aplinkos bei politikos poveikis; 3) ekonomisei finansiis
J. Lazauskas (2005, p. 147) . . . o
aplinka; 4) veiklos strategija; 5) organizaciniaiksliai.

A. GiSkeviius, J. Silickas 1) Klaidos statybos projekife dokumentacijoje; 2) specialiskvalifikacija; 3) force

(11998, p. 39) majeure aplinkybs; 4) tiekimo rizika; 5) blogos kokyb rizika; 6) sutarties Zlugimas.

) . _ 1) Klaidos projektigje dokumentacijoje; 2) specialiskvalifikacijos stoka; 3)
K. AliSauskas, Z. Kazlauskién

lobalires ir ekonomiis aplinkytes; 4) tiekimo rizika; 5) kokyts rizika; 6) sutafi
(2005, p. 109) g plinky ) ) koky: ) u

Zlugimas.

R. NorvaiSieg (2004, p. 175) | 1) Paties projekto rizika; 2) berichones vidaus rizika; 3) rinkos rizika.

V. DarSkuviet (1997, p. 149) | 1) ISskirtéinrizika; 2) vidire rizika; 3) rinkos arba koeficiento beta rizika.

B. Neverauskas, V.
Stankewtius, V. Vilianas, J.
Cerniate ( 2004, p.63)

1) I1Sorire: @) nenusgiama, b) nusggama, bet nenumatyta; 2) Vidina) technig, b)

netechnig, c) teisire, d) apdraudziamoji.

A.V Rutkauskas, R. 1) I1Sorire: fiziné, ekonomim, politiné; 2) Vidiné: statybire, kontraktire, vykdomoiji ir

TamoSiiniere (2002, p. 183) | vadybire rizika.

NetTel informacijos centras, | 1) Rinkos rizika; 2) Zmonidju iStekliy rizika; 3) finansiny iStekliy rizika; 4) technia
2006 rizika; 5) projekto valdymo; 6) laiko; 7) kontéal rizikos.

1) Rizika priklausoma nuo rinkos; 2) Rizika prikémma nuo investicinio projekto
Graham, Trotman (1995, p. 9 o o )
vadovo ir jo sugegimo ji valdyti.

L. Juozaitieg (2000, p. 152) | 1) ISskirtire rizika; 2) Vidire rizika; 3) Rinkos arba beta rizika.

Saltinis: sudaryta autés.

J. Lazauskas (2005), A.Grisk&wis ir J. Silickas (1998) , K.AliSauskas ir Z. Kaaskier
(2005) pateikia rizikosusSis, kurios @ra klasifikuojamos pagal atskirus pozymius. Kitt@tai pateikia
rizikos mSis pagal tam tikrus pozymius. Pavyzdziui, A.V Rutkkas, R. Tamasiieré (2002), B.
Neverauskas ir kiti (2004) rizikosiis skirstoi iSorines ir vidines, taip pat teigia, kad pagdirga
poveild projektui rizika gali ati dvejopa: 1) dinamié— tai rizika, kurios poveikis projektui galiity ir
nuostolingas, ir pelningas (kairpasikeitimas); 2) statén— tai rizika, kurios poveikis projektui yra
nuostolingas (pavyzdziuirenginiy gedimai).

Investicinio projektagyvendinimas priklauso nuemonres, nuo su projektu dirbaiy asmen,
nuo rinkos hklés ir dar daugelio veiksni Investicinio projektagyvendinimas yra paggtas daugybe
rizikos rasSiy, tockl yra tikslinga jas sugrupuoti. R. Norvaisésn(2004) pateika projektrizikos Sy

klasifikacija yra tikslingiausia, nes iSskiria trigagrindines rizikas: lpaties projekto rizika kuri
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traktuojama kaip atskira, nesusijusi su kitgmeones projektais; 2pendrajmores vidaus rizikakuri

vertina projektojtaka bendraiimores rizikai; 3) rinkos rizikg kuri vertina projekto rizii jmones

akcininky, diversifikavusi kapitak akciju rinkoje, atzvilgiu. Paties projekt@monrés vidaus ir rinkos

rizikos glaudziai koreliuoja. Kuo auksStespaties projekto rizika, vadinasi atitinkamai aels$t ir

imonres vidaus bei rinkos rizika.

Taigi, iSanalizavusjvairiy autoriy pateiktas projekt rizikos klasifikacijas, nustatyta, kad

tikslingiausia klasifikacija yra tokia: 1) patiesopekto rizika, 2) bendr@gmores vidaus rizika, 3) rinkos

rizika.

1.3Rizikos analiz ir jos tikslai

Rizikos analiz yra
galimybes. Rinkos analig

lentek).

atliekama,ivertinus vig galimy rizikos veiksnii pasireiSkimo form

svoka literatiroje pateikiama skirtingai, ¢&au esné iSlieka ta pati (4

4 lentek

Rizikos analizes syvokos palyginimas

Saltinis:

Savoka:

R. NorvaiSie® (2005, p.177)

Rizikos analiz yra planavimo funkcija, atliekama siekiant ideiktibti ir jvertinti

rizikos elementus arba rizikos veiksnius, kurig galeikti projekto rezultat

B. Neverauskas, V.
Stankewius, V. Viliunas, J.
Cerniité (2004, p. 66)

Rizikos analiz apima rizikos numatymir jos poveikio kaStamgertinima.

A. V. Rutkauskas, R.
Tamosiinier: (2002, p. 182)

Rizikos analizs tikslas — pateikti potencialiems projekto pari@®s kitinus duomenis,
norint priimti sprendimusd dalyvavimo projekte tikslingumo irédl metod,,

apsaugadiy nuo galiny finansiniy nuostoli;, parinkimo.

S. Harris (2006)

Rizikos analiz — rizikos valdymo prieman kuri atskleidzia silpnas projekto vietas ir

grésmes, taip pat apskaioja irjverting galimus nuostolius.

R. Urniezius (2001, p. 25)

Ekonomires rizikos analizs tikslas — gauti patikimduomen, priimant efektyvius
valdymo sprendimus. Galutinis tikslas — parengtisio rizikos maZinimo ar iSvengimg

priemones.

H. Bierman (1999, p. 170)

Rizikos anakzikslas — nustatyti rizikos lygam tikroje finansigje strategijoje.

V. Bagdonas (1996, p. 21)

Rizikos analizs tikslas — pateikti@simiems potencialiems partnerianmgibus
duomenis pagal kuriuos sprendziama tikslingumagvdati projekte ir numatyti

apsaugos priemonesldalimy finansiniy nuostoli;.

R. D. Stewart (1995, p. 267)

Rizikos analiz — logire, strukfiriné veiksmy seka padedangvertinti rizikos lyd.

Saltinis: sudaryta autes.

Kalbant apie rizi, galima iSskirti tris esminius bruozus, kurie apilma projekto rizilg: 1)
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galimi rizikos veiksniai; 2) galimprizikos veiksni, pasireiSkimo tikimybs; 3) rizikos poveikis projekto
rezultatams. Norint pasirinkti optimaliagsinvesticini projekt, auk$iau iSvardinti veiksniai privalo
buti istirti. Taigi, priimtiniausia savoka yraizikos analizé — tai rizikos fiSiy identifikavimas iS anksto,
ju neigiamogtakosivertinimas ir priemonj taikomy jai minimizuoti parengimas.

J. Mackewius, D. PoSkait (1998) ir R. Urniezius (2001) rekomenduoja rizikesiksniy
analizs nuoseklura (2 pav). Rizikos analiz pradedama nuo iSoripiir vidiniy rizikos veiksni
identifikavimo. ISoriniai veiksniai yra susgijsu valstylds ekonomine politika, nepalankiais verslui
istatymais, ekonomine vals@bhikle, rinkos svyravimais, infliaciniais procesaigipt pat prie iSoriés
klaidomis, neracionaliu iSteklipaskirstymu, pasenustechnologij nhaudojimu. ldentifikavus vidinius
ir iSorinius veiksnius atliekama iSaiSkintveiksniy analiz, apskatiuojamos projekto galimos
geriausios ir blogiausios rezuliatibos, ieSkomi bdai kaip iSvengti rizikos ir parengiamos jos

mazinimo priemoés.

ISoriniali ir vidiniai veiksniai, turintygtakos rizikos didiimui ar mazjimui
v
ISaisSkiny veiksniy analiz
v
Konkregiy rizikos raSiy finansinisjvertinimas
v
Leistino rizikos laipsnio nustatym
v
Konkregiu operacijy pagal leistin rizikos laipsi analiz

v

Piliemoni rizikai mazinti rengime

Saltinis: MACKEVICIUS, J.; POSKAIE, D. (1998) Finansinanaliz, p. 577
2 pav. Rizikos analizs nuoseklumas (1)

V. Bagdonas (1996) pateikia labai papatciau Siek tiek detalegrrizikos veiksni analizs
nuoseklum (3 pav.). Kaip ir auk8au pateiktame J. Mackevaus, D. PoSkais (1998) ir R.
Urnieziaus (2001) rizikos anadig tyrime (2 pav.), rizikos anadizsiilloma pradti nuo vidiniy ir
iSoriniy veiksniy, turinciu jtakos konkrd&ai rizikos GSiai, nustatymo, ir atlikti nustatytveiksniy jtakos
analiz. Toliau V. Bagdonas (1996) idd nustatyti konkré&os rizikos fGSies finansinio dydzio
nustatyna dviem poaziriais (finansinio stovio ir ekonominio tikslingumuustatymas), &liau nustatyti

leisting rizikos riba ir galutinis Zingsnis — priemorizikai mazinti sudarymas.
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Vidiniu ir iSoriniu veiksniu turinéiu jtakos konkreéiai rizikos miSiai, nustatyras
v

Nustatyt) veiksnij jtakos analiz

L

Konkretios rizikos aSies finansinio dyzZio nustatymas dviem paiiais

Finansinio stovio nustatymas Ekonominio tikslingumo nustatymas
(projekto likvidumo) (kapitalo efektyvumo)

v v
Leistino rizikos lygio nustatym:
v
Atskiry operacij pagal pasirinkt rizikos lyg
analiz

v
Priemony rizikai mazinti sudarym:z

Saltinis: BAGDONAS, V. (1996) Verslo rizika, p. 22
3 pav. Rizikos anali2s nuoseklumas (2)

A. Garskier (1997) rizikingus sprendimusisd priimti pagal 4 paveiksle pateikimode]. A.
Garskiers pateiktas riziking sprendina priemimo modelis yra daug detalesnis ir skiriasi sticekt
lyginant su 2 ir 3 paveikslais. 4 paveiksle pirnzagysnis yra rizikingo sprendimo formavimas, toliau
laukiamo rezultato nustatymas, kuris apima laukiameaultato vidurkio, dispersijos, vidutinio
kvadratinio nuokrypio ir variacijos koeficiannustatym. Pagal gautus skaavimus yra nustatomas
rizikos lygis, parenkamos rizikos mazinimo prierd®n nustatomas laukiamas pelningumas ir

igyvendinamas rizikingas sprendimas.

Prognoz | Atsispinctjimas verslo
plane

Rizikingo sprendimo Laukiamo rezultato .| Tikimybinis | Atsitiktinio daznumo
formavimas nustatymas i pohudis nustatymas

v
Vidutinio kvadratinio < Dispersijos nustatymas, Laukiamo < Laukiamo rezultato
nuokrypio nustatymas h rezultato vidurkis nustatymas

v

Variacijos koeficiento N Variacijos koeficiento .| Rizikos dydZio N Rizikos mazinimo
nustatymas analiz | nustatymas metodo pasirinkimas

v
Rizikingo sprendimo Rizikingo sprendimo | Laukiamo pelno < Galutinis rizikos
igyvendinimas priémimas h nustatymas reikSmeés nustatymas

Saltinis: GARSKIENE, A. (1997) Verslo rizika, p. 19
4 pav. Rizikingy sprendimy priémimas
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Pagrindiniai skirtumai tarp taj (2, 3 ir 4 pav.) analizuojamalgoritmy yra tai, kad 2 ir 3
paveiksle ara konkreéiai jvardintos rizikos finansinio vertinimo priemés) o A. Garskiets (1997)
pateiktoje schemoje yra konkrai jvardinti sprendimo pémimo zingsniai, t&iau rera iSskirti
kiekybinés analizs zingsnial, t.y., rizikosiSiy identifikavimas ir nustatytveiksni itakos analig.

R. NorvaiSieg (2004) pateikia pagrindinius du etapus, kurie apnmikos analizs proces: 1)
kokybiné rizikos analiz, kurios tikslas — rizikos identifikavimas; 2) kigkné rizikos analiz, kurios
tikslas — iSmatuoti rizik t.y. iSmatuoti riziking veiksniy kitimo jtaka projekto efektyvumui.

K. AliSauskas, Z. Kazlauskien(2005) siilo tokia metod, sek rizikos analizei atlikti: 1)
jautrumo analig, 2) stabilumo patikrinimas ir ribini projekto parameir reikSmip nustatymas; 3)
projekto parametr koregavimas; 4) sprendimmedzio sudarymas; 5) formalizuotas neagitumo
aprasymas, taikant scenargnaliz, Monte Karlo metoal

Kad rizikos analiz bity atlikta iSsamiai, turi #ti jgyvendinti pagrindiniai rizikos anabg
tikslai, tai rizikos 6iSiy identifikavimas, y neigiamosjtakosivertinimas ir priemonj jai minimizuoti
parengimas. Taigi, priimtiniausia rizikos anafizveiksmy seka tokia: 1) pirmas etapas - atliekama
kokybine rizikos analiz, kuri apima rizikos @Sy identifikavima ir identifikuotos rizikos
reikSmingumo projektujvertinamy; 2) antras etapas - atliekama kiekybiizikos analiz, kurioje yra
vertinama bendra projekto rizika.

Taigi, rizikos analizs dtka yra nustatomas projekto efektyvumo jautrumagikBs analiz
leidzia nustatyti pagrindinius neapditumo veiksnius, t.y. nustatomi rodikliai, nuo kumpriklauso
projekto rezultatas, taip pat yra apskadjamos projekto galimos geriausios ir blogiausiesultat;
ribos. Rizikos analis dtka yra geriau suvokiami pavojai if farpusavio gveika, ieSkomi bdai, kaip
ISvengti rizikos ir § sumazinti.

1.4 Rizikos vertinimo metodai.

Igyvendinant investicinprojekt yra susiduriama su trijomis pagrindmis rizikomis t.y.,
paties projekto rizika, bendianorés vidaus rizika, rinkos rizika. Tetlyra aktualu iSsiaiskinti kaip
galima jvertinti Sias rizikas, kokie yra taikomi metodaieidifikuoti Sias rizikas ir kaip galima
minimizuoti jvertinta rizikos gésnx. J. Nedzveckas, R. Bagdzé&ené, R. Dapkus (2003) teigia, kad
rizikos jvertinimas — yra maziausio nukrypimo nuo laukiamputtato paieSka ir nustatymas.

Rinkos rizikos nustatymas Rinkos sudtis nuolat kintajmorés nuolatos susiduria su rizika:
keiciasi konkureni pacttis rinkoje, finansavimoaygos ir formos, Salies ekonondirpadttis rinkoje,
moke<iy sistema. A.V. Rutkauskas (2001) teigia, kad rinkosliz susijusi paklausos ir paspbs

jégomis. Todl Sios ggos turi luti nagrirgjamos valstybiniu, teritoriniu ir vietiniu lygiaid/. Bagdonas
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(1996) teigia, kad visi veiksniai darantyska rizikos lygiui projekte yra skirstomi dvi grupes:
objektyuis ir subjektyvs. Objektyviems veiksniams priskiriami veiksniapn&lausantys nugmores.
Siuos veiksnius galimgvardinti kaip rinkos rizily, nes tai infliacija, konkurencija, anarchija, pioks
ir ekonomires krizés, ekologija, muitai, laisvos prekybos ekonoésirzonos veiksniai. A. Garskién
(1998) teigia, kad rinkos rizik gali sukelti tokie veiksniai: 1) konkurentdaugiau nei rinkos
potencialas, 2) pardavimo kanalai negali aptarneisti imoniy; 3) iStekly ribotumas; 4) vartotojo
prioritetai (prioritetas importui). C. P. Jones 929 rinkos rizilg jvardija, kaip nediversifikuojamir
nepriklausatia nuo imores veiksmy. Teigia, kad investuotojas Sios rizikassies negali nuspi ir Si
rizikos rasSis yra pati kritiSkiausia visiems investuotojafs.Wilson (1997) teigia, kad egzistuoja trys
pagrindiniai klausimai susij su rizika, | kuriuos investuotojas nori gauti atsakymus: 1)kos
plétimasis ir prisotinimas, 2) vartoipglgsena iry jautrumas kainoms, 3) paklausos akivaizdumas.

V. Gronskas (1997) teigia, kad verslininkai galimatyti bhisimus jvykius rinkoje, savo
veiksmy rezultatus su tam tikra tikimybe, o ne abs®hutiksliai. Rinkoje yra tikimyl arba lainéti,
gauti pelra arba pralairéti, patirti nuostolius.

Norint sumazinti rizilg reikia ja valdyti, reikiajvertinti kokia rizika yra dominuojanti ir kokios
gali bati paseknds. Imore turi bati konkurencinga, o tai lemia lankstus tiksiStekliy, organizacijos
strukfiros ir gamybos valdymas. A. GarSkie(1998) teigia, kad lankstwgrgarantuoja: 1) gamybos
diversifikacija, valdymo decentralizacija ir kitg®onés adaptacijos priemés kintant iSorinei aplinkai;
2) specializuat iStekliy naudojimo mazinimas (tarp jr irangos); 3) investicijosg iStekliy gamyly ar
gavyha (vertikali ir horizontali integracija).

Verslininkai planuojant investicijas daznai sud&evslo plan. Taciau daugeliu atveju verslo
planas yra sudaromas labai patraukliai. Taigi,legutanas #ra kudas iSvengti rizikos, tai tik vienas is
suckttiniy element padedantis nusp rizika, jame aptariamos problemos ir galimi sprendimai,
iSskiriamos aktualios problemos, pateikiargkraés veiksniai, kurie ke€iasi kintant iSorinei ir vidinei
verslo aplinkai.

Taigi, rinkos rizika yra viena IS séinés rizikos dahy, kuri veikia investicim projekt. Rinkos
rizika yra reikSminga investiciniam projektui, neskitus vienam rinkos elementui, automatiskai
keiciasi ir investicinio projekto rizikos laipsnis ila§ios imonres vidaus rizika, kadangi Sios trys rizikos
koreliuoja tarpusavyje. Rinkos rizikos ineanoma tiksliai numatyti, galima tik nugpsu tam tikra
tikimybe. Ir kaip teigia R. Bender, K. Ward (2008, P. Daves ir kiti (2004), kuo didesnis projekto
rizikos lygis, tuo didesnis laukiamas projekto peumas. Rizika ir pelningumas stipriai koreliuoja

tarpusavyje.
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Imonés vidaus rizikos identifikavimas Imonés gali patirti nuostolius d ivairiausiy

priezasiy, pavyzdziui, @l veikimo nepatikimomis versloa/gomis. Kiekvienojemongje yra daugyb

pazeidziam veiklos sr€iy ir kiekvienasimorgs vadovas ir investuotojas nori, kad tas rizikingsm

buty iSmatuotas. Kadimores rizika biity galima iSmatuoti, pirmiausiai ji turiah nustatytalmonems,

siekiartioms efektyviai vykdyti savo veikl ir konkuruoti nuolat kintatiomis verslo aplinkos

salygomis, yra Ilatina iSsami veiklos rizikos anatizD. Vidickiené (2004)imoreés veikh siulo vertinti

pasinaudojant Zodzilinksniavimu, iSkeliant klausimus: kas, ko, kam, kuo, kur ir n¢ginantj juos
atsakyti. (5 lentel).

5 lentek

Imonés veiklos vertinimo sistema

Linksniai

Objektas susietas gmores

veiklos vertinimu

Atsakymas

Vardininkas: kas?

Kas yiaores veiklos

vertintojas?

1)Didele galia imonei turirtios intereg grups (savininkai,
darbuotojai, klientai, tie§ai); 2) Svarbiausi vadovai; 3) Valstylr

visuomen.

Kilmininkas: ko?

IS ko kylamores veiklos

vertinimo pirmirés nuostatos?

IS neoklasiis (vertinimas grindziamas optimizacija),
institucionalistires (vertinimas grindziamas pasitenkinimo lygio

analize) ir visuotias kokyles vadybos teoti.

Naudininkas:

kam?

Kam reikalingi vertinimo

rezultatai?

1) Operatyviam valdymui ir planavimui; 2)Strategim planavimui
ir valdymui; 3) Kokyles vadybai, 4) Esminiam strakiniam

pertvarkymui.

Galininkas: lg?

Ka laikysimeimonres veiklos

vertinimo matu?

1) finansine apskaita pagtus matus: a) iSlaiddydi, b) imores ir
jos padalini sukurto pelno dyil ¢) investicijs graZa.

2) Nefinansiniuamores veiklos aspektus.

Inagininkas: kuo?

Kuo naudotis vertingmiores

veikla?

Kuo vertinimo priemoa pasizymiivertinant tam tikrus veiklos
aspektus: 1) uztikrina vertinimo aspekysi; 2) susieja vertinamus
aspektus su svarbiaugimores veikla suinteresugtasmen grupiy
vertybemis; 3) pritaikyta tam tikrai valdymo koncepcijai\eeiklos
Sakai; 4) padeda atskleisti vertinimo tikslus peusimones

valdymo hierarchinius lygius.

Vietininkas: kur?

Kur atliekamas vertinimas?

1) Atikusiu valdymo lygiu (visogmores mastu); 2) Viduriniu
valdymo lygiu (verslo vienetuose, padaliniuose)Z8jniausiu
valdymo lygiu (verslo vienatskyriuose, darbo grugpjivairios

veiklos, darbuotaj atzvilgiu.)

Saltinis: MACKEVICIUS, J. (2005Ymoniy veiklos analiz, p.298. pagal VIDICKIEN, D. (2004)Imores veiklos

vertinimo sistema.
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T. Lucey (1990) silo analizuoti ir vertintimores tikslus (5 pav.).

1) Pardavima 2) Rinkos dali 3) Augima 4)Darbo santyki:
A A

Vertinamiimores tiksla

] ~.

5) NaSuma 6) Kokybe ir patikimuma: 7) Socialiniaijsipareigojima

Saltinis: sukurta autés pagal LUCEY. T. (1990) A First course in cost amhagement accounting: foundation,

instruction, right, start, textbooks, p. 378.

5 pav. Rizikos vertinimas pagaimonés tikslus

O. Buckiiniere (2002) iSskiria tokiagmores rizikos fazes: 1) verslo tyrimo f822) gamybos

fazé; 3) mokejimo fazes; 4) konvertavimo rizika, kurios turiib jvertintos ( 6 pav).

Verslo tyrima: \ / Gamybos tyrime

Tiriamosimores rizkos fazs
/ \

Mokéjimu tyrimas Konvertavimo riziki

Saltinis: sukurta autés pagal BUCKUNIENE, O. (2002)moniy finansaj p.23
6. pav. Rizikos anali2s procesas

Norint jvertinti rizikingiausias veiklos sritissmoniy vadovai ir analitikai turi nuolat stét
Sakos verslo tendencijas, ieSkoti natpky ir verslo pétros galimybi.. Kad imores veiklos strategija
buty teisingai suformuluotaymores vadovyk turi turéti bendr rizikos supratim. J. Mackewius
(2005) teigia, kad didziausigmoreés veiklos rizika pasireiSkia, kai verslo procesHi:réra aisSkiai
apibezti, 2) menkai siejasi su verslo strategijomisn8patenkina vartotgjporeikiy, 4) nedidina turto,

5) neapsaugo iStellinuo netaupaus vartojimo ir piktnaudziavimo.

Valdymas IStekliai Transporta Statinia Technologijo: Finanse
\ ‘ ! ‘ /
Imonré
/ ) ) ) \
Zeme Juridire veikla Prekés ir paslauqc Imoreés varda RysSia

Saltinis: sukurta autés pagal USEMLIUS, K. (1998)Imores veiklos analig ir verslo plano pagrindai, p. 194
7. pav.Imoneés rizikos vertinimo sistema pagal veiklos sritis
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Kadangi rizika priklauso nuo daugelio veiksnioctl ja labai sunkuvertinti. Kadimorgs rizika
buty tinkamai ivertinta, labai svarbu atkreipti éoheg 1 visas veiklos sritis ir nustatyti
problematiskiausias. Pavyzdziuimorés gali patirti nuostoli dél nepatikimy verslo alygu, nes
kiekvienaimore turi pazeidziam veiklos sréiy, o padidja esant nepalankiai verslo aplinkanonems,
siekiartioms efektyviai vykdyti veild ir konkuruoti kintagiomis verslo glygomis, yra latina atkilti
iISsami veiklos analiz. Todl tikslingiausiaimores veiklos vertinimo sistema yra pagal veiklos sriti
(7 pav).Valdymasturi buti paremtagstatymaisjstekliai apima darbuotojus, naudingumo koeficignt
medziagas, energij informacip, pinigus. Transporto problemos susijusios su mokess, muitais,
kainomis, standartaisstatiniai — tai reikalavimai, nuoma, valdymo teéiskainos.Technologijos tai
irenginiai, j1 naSumas, standartai, reikalavimf@inansaituri labai didet jtaka imorgs gerovei, nes tai
mokegiai, pakeitimai, infliacija, baudos, apribojimatsekaitym; sunkumai, kreditai, valiutkursai.
Zen¥ - tai teig, draudimai, nuoma, ekologiniai veiksniai, reikatasi; juridine veikla apima:
registraciy, imores status, istatymus.Prekes ir paslaugostai juridiniai klausimai, rinka, licencijos,
muitai, kaina, kokyb, apribojimai./mores vardas— tai iforminimo sunkumai, geras vardas, apsauga.
Rysiaisusig su apribojimais, politika, bendravimo sunkumaiaidf, tik atlikus iSsami imorés veiklos
analiz, galima nustatyti rizikingiausias veiklos sritis.

Imonés rizikos vertinimas. Rizikos apsk&luoti ngmanoma, teigia J. Mackewus (2005), nes
rizikos negalima jpakuoti ar pakelti, 4 galima numatytijvertinti, iSmatuoti. Vertinant rizikos lyg
paprastai yra s8loma nustatyti geriausius ir blogiausius parametdesgu geriausio ir blogiausio
parametro skirtumas yra nedidelis, tai reiSkia magezikos tikimykx.

Skirtingi autoriai skirtingaivardija pagrindinius rizikos matavimo vienetusiaikos jvertinimo
metodus (6 lenté).

6 lentek

Rizikos vertinimo matai

Autorius: Sialomi matavimo vienetai ir rizikos jvertinimo metodai

O. Buckiniere (2002) | 1) Laukiamas pelningumas, 2) vidutinis kaithis nuokrypis; 3) variacijos koeficientas;

J. Mackewius (2005) | 1) Rizikos koeficientas (didZiausia rtobs apimtis/nuosavas kapitalas);

S. B. Block, A. H.

1) Laukiamas pelningumas, 2) vidutinis kvadratmigkrypis, 3) variacijos koeficientas
Geoffrey (1992, p.392)

1) Tikimybinis pasiskirstymas, 2) laukiamas pelnintas, 3) vidutinis kvadratinis nuokrypis 4

~

A.V. Rutkauskas (2000 o o o o o
normalusis tikimybinis pasiskirstymas; 5) variasikoeficientas.

. 1) Laukiamas pelningumas; 2) laukiamo rezultataskes, 3) laukiamo rezultato sklaidos
V. Garskier (1997) i ) o o ] L o
diapozonas (dispersija, vidutinis kvadratinis nypks, variacijos koeficientas)

H. Levy, T. Post (2005)| 1) Laukiamas pelningumas;i@utinis kvadratinis nuokrypis, 3) variacijoséficientas.
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6 lenteks tsinys

Autorius: Sialomi matavimo vienetai ir rizikos jvertinimo metodai

J. Lazauskas (2005) 1) Rizikos koeficientas

E. F. Brigham, J. F.

1) Laukiamas pelningumas; 2)vidutinis kvadratini®krypis, 3) variacijos koeficientas
Houston (2001)

A. H.R. Davis, G. E.

. 1) Laukiamas pelningumas; 2) vidutinis kvadratimigkrypis,
Pinches (1998)

V.Gronskas (1997) 1) Laukiamas pelningumas

W.L. Megginson (1997)| 1) Laukiamas pelningumasyi@tinis kvadratinis nuokrypis.

Saltinis: sukurta autés.

Dazniausiai iSskiriami keturi rizikos vertinimo maat laukiamas pelningumas, vidutinis
kvadratinis nuokrypis, variacijos koeficientasizikos koeficientas.
Laukiamas pelningumas Tikimybés teorijos metodo taikymas ekonominiuose sprendgauo

reikSty jvykio atsiradimo tikimylBs nustatym ir labiausiai tinkamo sprendimo atrank

maksimizuojant laukiampelningumo rezultat Laukiamas pelningumg apskatiuojamas taip:

(1)

cia: — laukiamas pelningumas,

pi —ivykio tikimybg;

Xi— i-tojo ivykio faktinis pelningumas.

Taigi, laukiamas pelningumas yra lygus sumai kiekwai i-tojo jvykio faktinio pelningumo,
padauginto iS tikimybs, kad i-tasigvykis ivyks.

Vidutinis kvadratinis nuokrypis . Daugelis autoti pavyzdziui, O. Buckinieré (2002), A. V.
Rutkauskas (2000), E.F. Brigham, J.F Houston (2081H. R. Davis, G. E. Pinches (1998) teigia, kad
tradicinis rizikos matas yra widutinis kvadratinis nuokrypis (o). Jis matuoja priimamsprendiny
rezultaty nepastovumy t.y. rizika. Apskatiuojant § rodikli, laukiamas pelningumas atimamas i$
kiekvienos Ioklés faktinio pelningumo, skirtumas pakeliamas kvadrat kvadratinis svyravimas
padauginamas iS tikimygb. Gauti rezultatai susumuojami ir iStraukiama gakdidutinis kvadratinis

nuokrypis skaiiuojamas pagal formei

(@)
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Vidutinis kvadratinis nuokrypis parodo ieSkomo larko rezultato absoléins reikSngs
sklaidos diapozan Kuo mazesniss , tuo didesa tikimybé gauti prognozuojamrezultay. Nulinis
vidutinis kvadratinis nuokrypis rodo, kad riziko&a.

Lyginant investicinius projektus, esant panasSionmsersdimy alternatyvoms, standartinis
nuokrypis yra tinkamas rizikos matas¢ital, kai alternatyvos skirtingos, tuomet tinkamesrizikos
matavimo vienetas yra variacijos koeficientas.

Taigi, kitas rizikos matavimo vienetas variacijos koeficientas A.V. Rutkauskas (1999)
teigia, kad variacijos koeficientas — tai savotskaikos tankumo matas. Jis parodo, kiek rizilerska
kiekvienam tiktinos reikSnés vienetui. Variacijos koeficientas kinta nuo O @0 procent. Juo
aukstesnis variacijos koeficientas, tuo platesemiltat; sklaidos diapozonas ir tuo didesnis rizikos
laipsnis.

Variacijos koeficientas (Ka;) apskatiuojamas taip:

@)

Remiantis ekonomis statistikos teoriniais teiginiais galima nustatgias variacijos
koeficient reikSmes: 1) O<lkg< 10% - nedidelis sklaidos diapozonas (Zemas rizlagpsnis); 2) 10%
< Kiar £ 25% - vidutinis sklaidos diapozonas (vidétimizika); 3) Ka>25% - platus sklaidos
diapozonas (pakankamai aukstas rizikos laipsnigjgkiere, 1997, p.14).

Rizikos koeficientas— tai didZiausio nuostolio apimties santykis sosavo kapitalo apimtimi.
J. Lazauskas (2005) ir J. Mack&us (2005) teigia, kad negalima rizikuoti labiaej feidzia nuosavas
kapitalas.

(4)

Apskariavus rizikos koeficient galima nustatyti rizikos ribas: rizikos koefictar<5% -
mazas rizikos lygis, 5%<rizikos koeficientas<25%nazai tiktinas, 25%<rizikos koeficientas<50% -
galimas (rySkugmores finansirgs hiklés pablogjimas, reikSmingi veiklos nuostoliai), 50%<rizikos
koeficientas<80% - tikinas (gésmé jmores veiklos gstinumui), rizikos koeficientas>80% -
auk&iausias rizikos lygisi(norés bankrotas) (Mackegius, 2005, p. 293).

Apzvelgus rizikos matavimo vienetus, nustatyta, kadutinis kvadratinis nuokrypis ir
variacijos koeficientas yra populiariausi ir dazrsi autony jvardinami rizikos vertinimo matai.
Tradicinis rizikos matas yra vidutinis kvadratimsiokrypis, nes jis matuoja rizik jvertindamas
planuojany rezultat; nepastovum O variacijos koeficientas — tai rizikos tankumatas, jis parodo
kiek rizikos tenka vienam téinos reikSnés vienetui.
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1.5 Investiciniy projekty rizikos vertinimo metodai

Imorems siekiant priimti optimaliausgi investavimo sprendiay laikomasi principo, kuris
leidzia palyginti ir ivertinti alternatyvias galimybes. Taigi, Sioje darldalyje yra iSnagriti
pagrindiniai investicij rizikos vertinimo metodai.

7 lentetje yra pateiktivairiy autori siilomi investiciny projeki; rizikos analizs metodai.

7 lentek
Investiciniy projekty rizikos analizés metodai

Saltinis: Investicini projekt; rizikos analizs metodai:

A.V Rutkauskas (1999, p. 28) 1) Subjektsnarba neforntis; 2) sprendim medZio metodas; 3) diskonto
normos metodas; 4) naudingumo funkcijos metodadd@)te Karlo imitacinis
metodas.

K. AliSauskas, Z. Kazlauskiér{(2005, 1) Jautrumo analéz 2) sprendinp medzZio metodas; 3) atsparumo angli®)

p.113) nenuostolingumo (apsimeéjimo) taskas; 5) Monte Karlo imitacinis metodas.

E. F. Brigham ir kiti. (1999, p. 497) 1) Jautrummahize; 2) analiz pagal scenarijus, 3) Monte Karlo imitacinis
modeliavimas.

B. Neverauskas, V. Stankéidis, V. 1) Jautrumo analéz 2) numatomas atsparumas; 3) fiksuojamas nenirgtoho

Vili tinas, JCerniate (2004, p. 66) (atsipirkimo) taskas; 4) sprendinmedzio metodas; 5) Monte Karlo imitacinis
metodas.

R. A. Brealey, S. C. Myers, (1991, p. 196) 1) Spgiewx medzZio metodas.

R. NorvaiSieg (2004, p.178) 1) Jautrumo angli2) ekspertinis rizikos vertinimas; 3) scenarijansliz; 4)

sprendiny medZio metodas; 5. Monte Karlo imitacinis metodas.

V. Darskuvier (1997, p. 150) 1) Jautrumo angli2) analiz pagal scenarijus; 3) Monte Karlo imitacinis
metodas.

L. Juozaitier (2000, p. 152) 1) Jautrumo angli2) analiz pagal scenarijus, 3) Monte Karlo imitacinis
metodas.

J. Arnold, T. Hope (1990, p. 232) 1) Jautrumo amali

G. Kanverewyius (2006, p. 183) 1) Jautrumo andli2) scenarijaus anatiz3) Monte Karlo imitacinis metodas,

4) sprendim medZio metodas.

S. B. Block, A. H. Geoffrey (1992, p.392) 1) Monte Karlo imitacinis metodas, 2) sprendimedzio metodas.

V. DarSkuvier (1997, p.150) 1) Jautrumo an&li2) analiz naudojant scenarijus, 3) Monte Karlo imitacinis
metodas
A. H.R. Davis, G. E. Pinches (1998) 1) Analizaudojant scenarijus.

Saltinis: sudaryta autés.
Dazniausiai yra iSskiriami keturi investicinprojekiy rizikos vertinimo metodai: jautrumo
analiz, scenarijaus anabizsprendina medzio metodas ir Monte Karlo imitacinis modelrags.
Jautrumo analizé. Jautrumo analéis tikslas — iSryskinti svarbiausius veiksnius

(wkritinius* kintamuosius), galiius tukti projektui daugiausidtakos, ir patikrinti kiekvienoy itaka
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projekto rezultatams. Jautrumo anélikaip viena iS kiekybigs analizs formy, atliekama remiantis
jau pries tai atliktais kokybirs analizs rezultatais (AliSauskas, KazlauskieB005, p. 118).

B. Neverauskas ir kiti (2004) teigia, kad jautrumealiz turi tiksliai ivertinti, kaip pasikeis
projekto efektyvumas, pasikeitus vienam pradiniamnametrui: kuo didegnsSi priklausomyb, tuo
didesre projekto realizacijos rizika. Jautrumo anéalimikoma dviem atvejais: 1) projekto rezuitat
itakingiausiems veiksniams nustatyti; 2) lyginamagpmojekiy analizei. Numatoma, kaip sunkiai
prognozuojami faktoriai veiks projekto efektyvaim

R. NorvaisSieg (2004) teigia, kad jautrumo analez matematié ekonomi prasné — projekto
bazinio varianto pagrindu nustatomas vidutinisitikas kiekvieno kintamojo dydzio nuokrypis ir
projekto rezultatai, vienam i$ kintaia dydziy nukrypus nuo bazinio scenarijaus.

Bazinis variantas, tai apskaiota investicinio projekto NPV (grynoji esamoji &g, IRR
(vidiné pelno norma) ar kito vertinimui pasirinkto kritis reikSm. Jautrumo analizei dazniausiai ir
yra naudojami Sie efektyvumo rodikliai: 1) vidipelno norma (IRR); 2) grynoji esamoji vie(NPV).

Grynosios esamosios vest metodo estn— hasimuyju projekto pinigr srauty esamoji veg
palyginama su visomis investicijomis, reikalingompi®jektuiigyvendinti. Grynoji esamoji vert(net

present value — NPV) apskaiojama taip:

[ 5)

¢ia: CK— planuojamos grynosigplaukos t- uoju laikotarpiu;

k — kapitalo kastai;
t — laikotarpis;
| — pradirés investicijos.

Vidiné pelno norma apskauojama taip:

(6)

Sioje lygtyje projekto grym pinigy srautai diskontuojami projekto vidine pelno norrkaio
didesr vidinés pelno normos reik&mtuo didesnis vertinamo projekto investicinis patdumas.

Veiksnius, varijuojamus jautrumo anal&zprocese, galima suskirstytilvi pagrindines grupes:
1) veikiartius iplauky dydj; 2) veikiartius iSlaidy dydi. Dazniausiai naudojami varijuojami parametrai
yra Sie: 1) fizig pardaviny ar paslaug apimtis; 2) realizuojamos produkcijos ar paslauginos; 3)
tiesioginy gamybing iSlaidy dydis; 4) pastowiju gamybini; iSlaidy dydis; 5) investiciy suma; 6)

pritraukiamo kapitalo veé#t 7) projekto diegimo laikas; 8) infliacijos rodiél.
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Jautrumo analize siekianpeertinti, kaip atskigp paramety pokytis veikia projekto finansin
rezultat — gryraja esamja verte, tai yra kiek procemfpakinta NPV, pakitus analizuojamam veiksniui
vienu procentu. Ir atitinkamai projekto paramesidrstomi pagaly jautrumo laipsii tris kategorijas:
didelio, vidutinio ir mazo jautrumo. Atlikus jautmo analiz, gaunamos gais projekto kintamiesiems,
taip pat juos glygojantiems veiksniams toliau analizuoti, planuokontroliuoti.

R.NorvaiSie (2004) pateikia Siuos metodaikumus: vienfaktoriSkumas, t.y. orientuojamasi
tik i vieno veiksnio pasikeitim o tai neleidzigvertinti galimy rySiy tarp atskig kintamyju. Juk gana
retai jvairiy kintamyu reikSnes yra nepriklausomos; sunluertinti bends projekto rizikos lyg,
kadangi rezultatyvumo rodiklis nevienodai jautrdsrtgigu veiksniy pasikeitimui; NPV jautrumas
vienam ar kitam kintamajam tarpusavyje taip patafidgiti palyginami; rera sukurta patikimp metod,,
padedatiy deramai interpretuoti jautrumo ana&bzrezultatus. Dazniausiai tam reikalinga nuodugni
rinkos analiz; nenagrigjamos tikimylkes, priskirtinos jvairaus laipsnio analizuojam paramety
pasikeitimams; didelis projekto jautrumas akai reiSkia didel projekto rizikinguma. Negalima
spresti apie projekto rizik vien tik i$ jautrumo, ngertinus kit; veiksniy poveikio.

Taigi, jautrumo analis metu nustatoma kokigaka bus padaryta projekto grynosioms
pajamoms, pasikeitus vienam is kintgm

Scenarijaus analiz yra jautrumo analis atmaina. Si analizleidZia nustatyti kelji veiksniy
tarpusavio sveika, t.y. ju kitima vienu metu, ir tokiu tdu jvertinti ju kombinuog poveilk projekto
grynajai esamajai vertei. V. DarSkuvéerf1997) scenarijaus anadigvardija kaip metogl kurio esné —
.blogu” ar ,geny” aplinkybiy visumy palyginimas su labiausiai tiina situacija, arba su baziniu atveju.

Scenarijaus anaks metodas pagtas pinig srauty modeliavimu trims variantams:
optimistiniam, baziniam ir pesimistiniam. Optimigam scenarijui suteikiamos geriausios
prognozuojamos reik&ms, Siame variante tikimasi geresrsalygy, nei numatyta baziniame variante.
Esant pesimistiniam scenarijui, visiems kintamiewse suteikiamos blogiausios prognozuojamos
reikSmeés, o baziniui variantui, t.y., labiausiai étknam scenarijui suteikiamos labiausiai étikos
reikSmeés. Scenarijai yra generuojami ekspertiniudib, jie skiriasi ekonomine situacija (pakilimas-
nuosmukis), situacijomis tam tikroje rinkojévertina tam tikg valstyles ar kompanijos veiksmu
pasekmes (makroekononiipolitika, tarptautiniai susitarimai).

Apskatiavus optimistinio ir pesimistinio variantgrymsias esamsias vertes, jas reikia
palyginti su bazine projekto NPV reikSme. Optimmgdi ir pesimistinio varianto grygu esanuju
verciy skirtumas rodo rizikos laipgrnKuo Sis skirtumas didesnis, tuo projektas rizijg@snis:
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c¢ia: NPV q,— investicinio projekto optimistinio varianto gryjnesamoji verg;

NPV pes— investicinio projekto pesimistinio varianto gojnesamoji ver.

Kitas Sio metodo sk&iavimo variantas, kai kiekvienam scenarijui apgkeijama NPV ir
priskiriama tojvykio tikimybé. Tuomet nustatomas vidutinis kvadratinis nuokrypigpskaéiuojamas
variacijos koeficientas. Kuo didesnis variacijogkoientas, tuo didesgmrojekto rizika.

K. Alisauskas, Z. Kazlauskien(2006) teigia, kad taikant scenarijaus metaghlima isvengti
jautrumo analigs trikumy (jvertinama tik vieno veiksnio pokip jtaka projektui, neatsizvelgdana
visu pokyiy koreliacip), kadangi jie apima keji projekto veiksni, tikrinamy dél rizikingumo,
pokyciu jvertinimg per kiekvieno galimo atvejo tikimyb

Metodo tikumat analizuojami tik keli atskiri projekto rezultataNPV), nors toki galimy
rezultat; yra daugyb, vadinasi Sis metodas galitbefektyvus tik tada kai NPV reikSmiskatius bus
ribotas; Sios analés rezultatai daznai neréal ir nepatikimi, nes mazai tiknos situacijos, kai visi
parametrai blogiausi arba geriausnalizs rezultatai daznai priklauso nuo subjektyvausmigsno ar
optimizmo (NorvaiSieé, 2004, p.183).

Taigi, scenarijaus anatizparodo kaip keli kintamyju keitimas veikia projekto pajamas, tokiu
budu jvertinamas kombinuotas kintaja poveikis projekto NPV.

Sprendimy medzio analiz. Kai investicijos vykdomos ne vienu metu, o pemtakra
laikotarp, tuomet toki, projekiy rizika gali hiti vertinama pasitelkus sprendinmedzio metogl Taip
pat Sis metodas taikomas, kai projektas turi sitgkatiy vystymosi scenatj Sprendina medzio
metodas yp& naudingas, kai projekto pinigsrautai yra susjj laiko atzvilgiu, pavyzdziui, kai
ankstesnio laikotarpio pinigsrautai slygoja kito laikotarpio pinig srautus.

Kad sprendim medis ity tinkamai sudarytas, reikia tir daug informacijos apie galimus
projekto variantus ir apieyjtaikymo specifinius momentus bei tikimybSudarant sprendimmed,
nustatoma projekto gyvavimo trukinfaziy trukme, pagrindiniaiivykiai ir ju ivykimo laikas. Toliau
formuluojami visi galimi sprendimaiyykus kiekvienam is pagrindipijvykiu ir nustatomos kiekvieno
sprendimo pdmimo tikimybés. Galiausiai apsk&uojama kiekvieno scenarijaus grynoji esamoji &ert
ir gauty duomem pagrindu sudaromas sprendimedis.

R. NorvaiSies (2004) iSskiria tokius metodotkumus: kai reikiajvertinti didel sprending ir
galimy aplinkos liseny skatiy, sprendim medis tampa labai didel apimties, d ko sucdtinga
apskadiuoti ne tik galutir tikslo funkcijos reikSm, bet ir sunku surinkti beivertinti reikalingus
duomenis; sprendimmed galima naudoti tik esant santykinai mazam negptbrkintamyju skatiui;

gali bati jvertinama tik viena tikslo funkcija; peertinamas galimas kintagy reikSmiy nukrypimas.
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Taigi, sprendim medzio metodo esin— kad projektas yra iSskaidomas laikotarpiais.ndie
laikotarpio rezultatai yra priklausomi nuo ankstieskaikotarpio rezultat. Kiekviename laikotarpyje
nurodomas galimas rezultatas ir jo paskirstymantijee.

Monte Karlo imitacinis modeliavimas. Labai daznai tna sunku nustatyti kokijtaka daro
projektui jvairis imores isorires ir vidinés aplinkos veiksniai. Imitacinis modeliavimas - igasias
budasjveikti su neapibrZtumu susijusias problemas, nes leidzia sudargijegto matematinmode]|
su neapib¥ztomis projekto reikSgmis, ir zinant tikimybin projekto parameitr pasiskirstym bei ry§
tarp parametr pasikeitimy (koreliacip), gauti projekto rezultatyvumo pasiskirstymV. DarSkuvieg
(1997) Monte Karlo imitacin modeliaving jvardija, kaip rizikos analis metod, kuriuo ateities
ivykiai modeliuojami kompiuteriu, gaunant numatonpeno normos ir rizikos indeksus.

R. NorvaiSieg (2004) pateikia Monte Karlo imitacinio modeliavinpooceso schea(8 pav. ).
Pirmasis $io metodo realizavimo etapaprognostinio modelio sudarymaSiame etape nustatomos
matematigs priklausomybs, kurios bus naudojamos skapjant projekto efektyvumo rodiklius
(dazniausiai NPV). Kitas etapas kritiniy kintamyjy atrinkimas Kritiniai kintamieji atrenkami
pasitelkus jautrumo anatiz Toliau nustatomas kritini kintamyjy tikimybinis pasiskirstymasSiam
pasiskirstymui sudaryti yra surandamos kntikintamyju minimalios ir maksimalios reiksés ir taip
pat nustatomas tikimybipasiskirstymo tipas ir parametrai.

Rizikos vertinimo modelyje, pagal nurodypasiskirstym pasirenkama galima kintamojo
reikSme.Vieno apskaiiavimo zingsnio metu gaunama viena rezultatyviidiklio reikSnme. Naudojant
tikimybini rizikos analizs modei, atliekama daug skaavimo zingsni, o tai leidzia iSsiaiskinti iki
kokiy riby svyruoja ir kaip pasiskirss rezultatyvinis rodiklis. Daznai daroma prielaidead
pasiskirstymas yra normalusis. Nusis funkcijos parametrus, reikigvertinti laukianmy galimy
kintamojo reikSmi vidurki ir dispersij. Tolimesniame etape apraSomé&stamyjy tarpusavio
priklausomylss. Siame etape labai svarbu iSsiaiskinti visus pugtanus kintamuosius ir kaip
imanoma tiksliau apraSytuy jpriklausomyles laipsn. Imitaciniy prognozi; etape apskaéiuojamos
rezultatyvinio rodiklio reikSrés, po to apska&iuojami rezultatyviniai rodikliai (pvz., NPV). Gasu
projekto NPV reikSmes, randamas pasiskirstymasiymitinamas jo laukiamas vidurkis, vidutinis
kvadratinis nuokrypis. Naudojant laukiamo vidurkio vidutinio kvadratinio nuokrypio reikSmes,
galima apsk&iuoti projekto NPV variacijos koeficieatir po to jvertinti projekto rizily. Baigiamoji

projekto rizikos analizs stadija fezultay, gaut apskadiavimy procese, interpretavimas
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Prognostinis Rizikos Tikimybinis

modelis | kintamieji pasiskirstymas
Modelio, pagal 1 Zingsniskritiniu
kuri bus Svarbiausi kintamyjy galimy
prognozuojami g projekto svyravimo rily
projekto kintamyju nustatymas
rezultatai, atrinkimas 2 Zingsnistikimybiy
parengimas pasiskirstymo tipo ir

paramety nustatymas

Koreliacijos
salygos
Koreliuojartiy
kintamyju Atsitiktiniy scenarij
tarpusavio generavimas

priklausomylgs
nustatymas

\4

Imitacin és prognozs

\4

A 4

A 4 A A

Rezultaty analize
Imitacijos rezultat
statistire analiz ir

interpretavimas

Saltinis: NORVAOSIENE, R. (2004)Imores investicij valdymas, p. 176.
8 pav. Rizikos analizs Monte Karlo metodu procesas.

Taigi, Monte Karlo metodo esm- kad jis leidzia iSsamiavertinti visa neapibéztuma, su
kuriuo gali susidurti projektas. Rizikos analivilonte Karlo imitacinio modeliavimo metodu integjao
jautrumo analigs ir scenarij analizs tikimybiy teorijos pagrindu metodus. Taikant Monte Karlo
metody: sudaromas prognozuojamas modelis; iSrenkami ipdigrai faktoriai, galintys paveikti
projekto rezultatus; nustatomas tikinégb paskirstymas pagrindiniams faktoriams; nustatoma
koreliacire priklausomyk tarp kintanmjy; generuojami atsitiktiniai scenarijai, p@jr numatytais
apribojimais; atliekama imitacinio modeliavimo réaty statistire analiz.

Apzvelgus visus rizikos vertinimo metodus ir apsajvairiu autoriy nuomones galima teigti,
kad skirtingi metodai suteikia skirtingnformaci sprendina priemimui. Daugeliu autoti nuomone
daugiausiai informacijos suteikia ir dazniausia yraudojamijautrumo analizs ir Monte Karlo
modeliavimo metodataciau negalima ignoruoti informacijos, kuri gaunardity rizikos jvertinimo

metod;. Rizikos vertinimo metagd yra daug irivairiy. Né vienas ®ra i$ j tobulas ir tai normalu, nes
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prieSingu atveju iSnykt rizikos vertinimo problema ir rizika kaip reiskigy Taigi, siekiant priimti
optimaly sprendim laikomasi principo, kuris leidzia palygintiivertinti alternatyvias galimybes.
Taigi, rizikos analizs procesas susideda iS duigpagrindini etam. Pirmame etape yra
atliekama kokybias rizikos analiz, kuri apima: rizikos &Sy identifikavimg ir ivertinamas rizikos
reikSmingumas projektui. Antrame rizikos procesapet yra atliekama kiekyhinrizikos analiz,
kurioje yra vertinama bendra projekto rizika. Pktpe rizika geriausiaijvertinti keturiais rizikos
vertinimo metodais: jautrumo analize, scenarijangliae, sprendimp medzio analize ir Monte Karlo

imitaciniu modeliu.
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2. UAB ,BALTIJOS KURAS" INVESTICINI U PROJEKTU VERTINIMAS

Sioje darbo dalyje atliktas UAB“Baltijos kuras* wto tyrimas, atliktas kokybinis ir kiekybinis
rizikos ivertinimas. Kadangi pagrindinignoreés tikslas — didinti uzimamrinkos dal, tai neatsitiktinai
pasirenkami du potencied investiciniai projektai: pirmasis projektas — idat komplektacijos
degalirt (be plovyklos ir mini baro), ir antrasis projektagilnos komplektacijos Paveéin degalire
Mazeikiy mieste. Darbe aptarti dvigjgalimy investiciniy projekiy pasirinkimo motyvai,jvertintos
planuojamos investicijosdegalires statyl, veiklos rezultatyvumas \isprojekiy egzistavimo laik ir

ivertinta potencialj investiciny projeki; rizika.
2.1 UAB ,Baltijos kuras* rizikos veiksniy identifikavimas

Atliktos rizikos teorijos analigs pagrindu yra atliekama UAB ,Baltijos kuras” rizikemaliz.
Rizikos analiz atliekama pagal takproces: 1) verslo tyrimas, 2) finansipirezultaty tyrimas, 3)
rizikos jvertinimas. Verslo tyrimas susideda: a) rinkos kozi tyrimo, b)imones vidaus rizikos
analizs, c) rizikos vertinimo pagaimores tikslus, d) investicinio objekto ar srities pagamo, tai
kokybir¢ rizikos analiz. Finansini rezultat; tyrimas susideda iS planuojanmvesticijy vertinimo ir
planuojany veiklos rezultai analizs. O rizikosjvertinimas apima jautrumo anajjzscenarijaus ir
sprendiny medzio analig, - tai kokybire rizikos analiz.

Bendra jmonés charakteristika. 1992 lapkitio 124 diery ikurta bendro¥ ,Baltijos kuras“.
Savo veiklos pradzioje bendrovietuvos regione tik koordinavo Rusijos kompanij8altija“ naftos
sraut, Zaliaw perdirbima, produkcijos ekspadtir atsiskaitymus. Wiau bendroe pati pradjo pirkti
nafta, ja perdirbti, o gautus produktus realizuoti LietuMosi uZsienio rinkose. 1994 metais buvo
practta Baltijos degalinj tinklo eksploatacija ir gtojimas.

UAB ,Baltijos kuras* - tai dinamiska, stabiliai aangti, pelninga ir SiuolaikiSka bendravJos
paslaugomis naudojasi daugelis Lietuyo®niy ir organizaciy. Bendro remiajvairius kulfirinius
renginius ir organizacijas, labdaringus projek&smorto varzybas. Nuo savo veiklos pradzioere i
Lietuvostki jau investavo daugiau nei 231 minylit

Pagrindinis imorés tikslas - didinti ,Baltijos kuras“ bendrés pelningum ir veiklos
efektyvum, bei stiprintiimoneés pozicijas Lietuvos, Latvijos, Estijos ir Baltajjos rinkose. Taip pat
gerinti teikiamy paslaug kokybke ir iSlaikyti rinkos lyderio pozicijas.Uztikrinti savalaikiSlky ir
nepertraukiarp UAB ,Baltijos kuras” degalini ir kity vartotoj; apfipinima jvairiais naftos produktais

ir suskystintomis dujomis.
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1994 metais buvo prath BALTIJA degalini; tinklo eksploatacija ir gtojimas. UAB ,Baltijos
kuras* pirmiausiazeng i Lietuvos rinly (1994 m.), ¢liau 1997 metai$ Latvijos ir tik 1999 metaig
Estijos rinky, kai Lietuvoje, tuo tarpu jau buvo iSvystytas 58gdliny tinklas, Latvijoje buvo 31
degalire. Dabar 2007 mimore turi 116 degalini, t.y. iSvystytas didziausias degalintinklas
Lietuvoje. Latvijoje Siuo metu yra 52, o Estijojd8 degaliés (1priedas).

UAB ,Baltijos kuras" svarbiausiu uzdaviniu laiko fi@rows pozicijy didinima, t.y. naug rinky
paieSlk, isiskverbim i jas neprarandant jau uzkariautos rinkos dalies|€isty padidinti pardavim
apimtis, o @l ju padicjimo iSaugt; bendro¥s grynasis pelnas.

Rinkos rizikos tyrimas. Kuro rinka yra slyginai stabili, tiesiogiai priklausanti nuo
autotransporto priemowinaudojimo, kuras daugeliu atveju yra pirmatibumo prek. Dabartiré
technologig situacija lemia, kad naftos produktai (kuras) piitina prek tiek asmeniams reiknems
tenkinti, tiek verslui vykdyti. Taigi, rinkos poteralas yra palankus UAB ,Baltijos kurui®, nes Siuo
metu automobilis neipa prabangos préko neatsiejama napiikio dalis bei verslo vystymo priemén
Nepaisant kylagiu kuro kain;, automobilininky skatius Salyje didja. Rinkos talpumas nepaisant
demografini rodikliy per paskutinius du metus taip pat augciidagreitu laiku rinkos augimagali
buti pristabdytas é alternatyvii kuro GSiy naudojimo. Vis dazniau yra kalbama ir pgiiama apie
besibaigiatias naftos iStekli atsargas, tuo tarpu pati parduodamos naftos apkasmet auga. UAB
,Baltijos kuras* produki paklausa bendroje rinkoje yra pakankamai stailio metu UAB,Baltijos
kuras” Lietuvoje turi 116 degalini

Naftos produki rinkos tendencijos éna itin dziugios. Bl naftos iStekli mazjimo, stipgja
substituty gresme. Anot Zengs @ikio rimy informacijos, 2008 metais Lietuvoje bus pagamih®d
takst. tony biodyzelino, kai Lietuvoje 2004 metais buvo pagatani3,9 tikst. t., 0 2006 metais 25Kst.
tony arba biodyzelinas sudaP% vig; transportui sunaudojapdegal;. Be to, naujos technologijos
taikomos autotransporte leidzia kunaudoti taupiau. Demografiniu pa#u tendencijos taip pat
nepalankios (mafa gyventoy skatius), t&iau auganti perkamoji galia leidzia étks augadios
paklausos naftos produktams.

Ivertinus rinkos tendencijas, pagrinéligresmé yra substitutai, tdau Siuo metu, naftos
produktai yra pirmo fitinumo prek, todl tai dideks jtakos pardavimams nedarysioré turi daug
privalumy: 1) garsugmores vardas, 2) susiformes nuolatini klienty ratas, 3) turimos technologijos
atitinka ES galiojatius reikalavimus Svariam kurui, 3) didelis degalitinklas. UAB ,Baltijos kuras*
yra rinkos lyderis mazmenia prekybos srityje ir toliau stiprina Sias pozisijdNagrirgjamu atveju

rinkos rizika, netusty daryti neigiamostakos planuojamam investiciniam projektui.
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Imonés vidaus rizikos tyrimas. Norint identifikuoti imonés vidaus rizil, pirmiausiai, UAB
.Baltijos kuras* yraivertintas pagalmones veiklos vertinimo sistem remiantis zodzi linksniavimu.

Imor¢s veiklos vertinimo sistemaAnalizuojamu atveju, UAB ,Baltijos kuras“ veiklos
vertintojai yra savininkai ir klientai. Vertinimoerultatai yra reikalingi investiaij planavimui ir j
valdymui. Imores veiklos vertinimo matas yra investicijgraza. Vertinantimonés veikh yra
naudojama tokia vertinimo priem@nkuri susieja vertinamus aspektus su svarbiaimpres veikla
suinteresuat asmen grupiu vertybemis. Imorés vertinimas atliekamas viduriniu valdymo lygiu
(verslo vienetuose, t.y vertinama degajineikla).

Atsakiusi imores veiklos vertinimo sistemos klausimus yra vertinamzikingiausios sritys
kurios iStiria visasimoreés veiklas (valdymasiStekliai, transportas, statiniai, technologijosnigai,
Zenk, juridiné veikla, preks ir paslaugogmores vardas, rysiai).

ValdymasiStekliai. Bendrows valdymo organai yra visuotinis akcinip&usirinkimas, valdyba
ir administracija. Visuotinis akcinink susirinkimas yra aukfusias bendras organas, kur
organizuoja valdyba, o jo nutarimai priimami papaaslalyvaujatiy bals; dauguma. Bendrég
valdyba sudaroma 4 metams iS 6 wakuriuos renka visuotinis akcininksusirinkimas. Bendr@g
reikalus tvarko, veikl organizuoja ir vykdo bendrés administracija, kurios vadovas yra generalinis
direktorius, ir taip pat bendrés ,Baltijos kuras® valdybos pirmininkas. Siojenorgje valdymo
strukfiros tipas yra #&rausias funkcijiniam. Funkcinis, tai toks valdymiesi uz atskiras funkcijas
atsakingi atskiri vadovai, pasiekiamas tobulas wmlol darbo pasidalijimasImonrje dirbantis
personalas yra - pagrindinismores turtas. Turdama gabius, patikimus darbininkiysjore sugeba
iSgyventi ir uztikrinti sau ilg egzistavim. Siuo metu bendra@je dirba apie 1 640 darbuotpj

Statiniai technologijos transportas, rySiai Degalirese ir ofisuose yra vykdomas pastat
patalp; atnaujinimas bei remontas, kadtip sukurtos palankiosak/gos darbuotojams ir laikomiems
produktams. Diegiamos ventiliacijos ir Sildymo eimsbs. PeriodiSkai atnaujinama kompiutérin
technika. Darbuotojams uztikrinama erdvi ir saugibd vieta, auksto lygio komunad® paslaugos,
irengta virtu¢, daugel papildomy paslaug darbuotojai gauna nemokamai (kava, geriamas \airdu
pan.). Darbuotaj darbo vietos iSgbtytos kompaktiskai, atsizvelgianju paiu pageidavimus bei darbo
profili. Visi darbuotojai gali bendrauti vietipitelefony ir duomem perdavimo tinkh pagalba, taip
uztikrinamas informacijos pasikeitimas tarp toliautolusiy padaliniy, nedidinant kast Visi pastatai,
transportas bei kitos darbo prienésryra apdraustos patikimose draudimo bengsesMuridine veikla,
zeme. Teisinius reikalusimorgje tvarko juristas. Zetndegaliniy statybai daZniausiai yra perkama,

taciau kai kuriais atvejais ir nuomojama.
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Prekés paslaugosimores vardas finansai Pagrindigs ,Baltijos kuras® veiklos kryptys yra
Sios: mazmenihir didmenire prekyba naftos produktais, suskystintomis dujoimiepalais per naftos
bazes ir degalines; naftos bgzdegaliny ir autotransporto parko eksploatacija. Per kelitaosavo
veiklos met; bendro¢ ,Baltijos kuras“ tapo viena stambiaushaftos prekybos bendrayiBaltijos
Salyse. UAB ,Baltijos kuras” uzsiima naftos produwkiei firminiy tepal; prekyba.

Imore veikia Lietuvos rinkoje bei sudaro sandorius ssierdioimonémis (importuoja tepalus),
dél to patirdama kredito, valiytkeitimo bei likvidumo rizik. Rizikai valdytiimoré naudoja Siuos
metodus: 1) kredito rizika, arba rizika, jog partaengvykdys isipareigojimy, yra kontroliuojama
nustatant kredito limitus bei kontésl procedras. Imorgje taikomos proceados, uztikrinagios, jog
produkcija parduodama tik patikimiems klientamsyirgjant nustatyq kredito limity; 2) likvidumo
rizika - imores politika yra palaikyti pakankaggrynuju pinigu kieki arba uZzsitikrinti finansavim
atitinkamo dydzio paskalbei kredito linip pagalba, 3) uzsienio valiutos rizika.

UAB "Baltijos kuras" finansiniai metai - nuo sausdd d. iki gruodzio 31 d. UAB "Baltijos
kuras" tarpig finansire atskaitomyb sudaroma kiekvien ketvirti. Bendroje, tkiniams metams
pasibaigus, iki visuotinio akcininksusirinkimo privalo bti parengta audituota finansiatskaitomyb.

Rizikos vertinimas pagajmoneés tikslus Pagrindinisimores tikslas - didinti UAB ,Baltijos
kuras* bendrowj pelningum ir veiklos efektyvum, bei stiprinti Grups pozicijas Lietuvos, Latvijos,
Estijos ir Baltarusijos rinkose. Taigimonre koncentruojasi ties pardavimais, rinkos dalimigiawu ir
kokybe bei patikimumu. K#au rinkos augimas, jau neprognozuojamas labailidjdees rinka yra
mazdaug stabili. Paskutiniu metu degaiitinklas labai sp&iai nedictja, nuo 2004 maetvidutinisSkai
per metus pradeda veikti tik viena ,Baltijos kudggalire.

UAB ,Baltijos kuras“ - tai dinamiSka, stabiliai aagti, pelninga ir SiuolaikiSka bendrav
Imore kiekvienais metais stengiasiepli savo veild, didinti pardavina apimtis ir veikti efektyviai.
Imores finansi pacdktis niekada nebuvo kritiSkdvertinus bendrus rizikos veiksnius, kurie tifakos
tokio tipo projektams, nustatyta, kashore neturi kritiniy veiklos sréiy, yra stabiliai auganti rinkos

lyderé naftos produkt rinkoje.
2.2 Investicinio sprendimo i@jos formavimas

UAB ,Baltijos kuras“ planuoja ilgalaikes materiadiainvesticijas, t.y investicijag naujos
degalires statyl. Sis sprendimas pasirenkamas atlikus degabkiatiaus tyrimo analig Lietuvoje.
Statyti degalin didZiuosiose Lietuvos miestuose ngptikslinga, nes ten rinka jau yra uzpildyta ir
vyrauja didet konkurencija. Be to, UAB ,Baltijos kuras“ uzimamakos dalis didziuosiuose Lietuvos

miestuose yra gana didelyginant su pagrindiniu konkurentu UAB ,Statoil dtuva“. Pavyzdziui,
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Vilniuje UAB “Baltijos kuras* turi 19 degalinj, o UAB “Lietuva Statoil* 17, Kaune atitinkamai 17
17, Siauliuose 5 ir 4 (2 priedas).

Investicijos bus atliekamos MaZeikimieste. Siame miestgnore turi tik viema degalir
(Montuotop 2), taigi planuojama Siame mieste uzimti didesnkos dal. Degalire planuojama statyti
prie Pavetiy ir Sedos gatwi sankryZos. Si vieta pasirenkamé gatogios geografirs padties, t.y.
prie idvaZiavimo i§ miesto (9 pav.). Sioje vietgjana didelis masinjudéjimas ir netoliese é¢ra
konkurent.. Imore planuoja, kad Siltuoju metsezonu, Si degaknturéty uzdirbti didziausi pelm, nes
vaziuojant Sedos kryptimi, uz miesto yra kolektyairsodai, netoliese teka Ventoséyguri pritraukia
nemazai poilsiautgj Uz miesto esantis PlinkgieZzeras taip pat labaiégstamas Mazeilsi miesto
gyventoj;, prie kurio vasar plista srautai maSin Netoliese esatos kapires, taip pat pritrauks
potencialius klientus.

Iicedoactong 2. z

/)

Plaroyojyma statrti
degnlive:

Degalire:

Eapinés

e lefinkelis

| +ma

Saltinis: sukurta autés pagal wwwZenglapis. It

9 pav. Planuojamos statyti Paveéiy degalinés vieta, Mazeikiy mieste

Atliekant investicij rizikos tyrima analizuojamos dvi pasirinkimo galimd 1) ar statyti
dalinos komplektacijos degatinbe plovyklos), 2) ar pilnos komplektacijos degal{su plovykla ir
veikiantiu mini baru). Si dviejy projekiy planuojami veiklos rezultatai yra analizuojamiukise
skyriuose.

Sklypa, kuriame yra numatoma degalnstatyba, UAB “Baltijos kuras” pirks is fizinio m&ns,
Mazeikiy miesto gyventojo. Sklypo plotas - 0,4021 ha.,d kaina 2500 lii. Viso sklypo ver 100525
litai. Imonei yra naudingiau nusipirkti 2enes sklym negu nuomotis, nes nuomos kainadm 1500
litu. Per metus susidaro 18 00QGyjib sutartis sudaroma 20 mefaigi per 20 met reikéty sumokti
360 000 lity. Nusipirkus sklyp sumokta suma atsipirks per 5,58 metus palyginus su nsd@ma.

Atsipirkimo laikas 3 metai
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2.3 Investicinip projekty planuojamos investicijosi Pavertiy degalinés statyln

Nupirkus Zends sklym, kuriame planuojama statyti Pavandegalirg, yra sudaroma sutartis su
projektavimoimone. Projektavimamore atlieka: 1) detalji sklypo iSplanavira, tai architekiiriné-
statybire dalis, kuri pirmajam projektui apytiksliai kainu@2272 lit;; 2) Pavetiu degalirts projeks,
kurio vert apytiksliai siekia 46020 lit 3) autorir prieziira degalirts statyboje, kuri kainuos 3835
lity. Visi projektavimo darbai kainuos api@2127 lity. Visa suma uz projektavimo darbus yra
priskiriama prie pastato véd, Siuo atveju prie operatoés su stogine. Antrajam projektigyvendinti
visi projektavimo darbai kainuos api®5736 lity. Visa suma uz projektavimo darbus taip pat
priskiriama prie pastato vés.

PasiraSius sutartis su statybos ir elektros momigwdarhy jmonémis, pradedama degads
statyba. Pirmojo projekto elektros montavimo datmnuos apie82401Lt. Elektros darh samatiné
verte sudaro: 1) degaliis lauko ir vidaus elektros tinklai (13023 Lt), 2d¥nimo sistema (8080 Lt), 3)
oro kondicionavimas (11298 Lt). Pirmojo projektatgbos darth samatire verié sudarys/86650Lt (8
lentek). Antrojo projekto elektros dabsamating verte sudaro: 1) degalés lauko ir vidaus elektros
tinklai (22615 Lt); 2) ¥dinimo sistema (7688 Lt); 3) oro kondicionavima®X10 Lt). Viso elektros
montavimo darbai suda0413Lt. Antrojo projekto statybosamatine verie — 830883Lt (8 lentet).

Elektros ir statybos dasbsuma priskiriama prie pastatagriengini vergs.

8 lentek
Planuojamas suvestinis statybos danpkainos skatiavimas
- | — ojo projekto Il — ojo projekto
Darby pavadinimas samat{r\épkaijna, Lt &cmati]ré pkaiJna, Lt
ISores lietaus nuotekos 204052 218070
ISorés vandentiekis 53848 57968
ISorés buitines nuotekos 45890 53056
Teritorijos tvarkymas ir apZeldinimas 366563 385492
Kuro rezervuaras 76974 76974
Atitvariné sienet 17088 17088
Suskystint duju irenginys 22235 22235
Statybos darby samatiné verteé i$ viso: 786650 830883

Saltinis: sudaryta autés pagal UAB ,Baltijos kuras* pateiktus duomenis

Pirmojo projekto pastato versusideda iS: 1) iSés lietaus nuotakdarhy veres 204052 Lt, 2)
projektavimo darb verts 62127 Lt, 3) iSas vandentiekio darpvertes 53848 Lt, 4) iSas buitires
nuoteky darh; veris 45890 Lt, 5) elektros montavimo darfamatires verés 32401 Lt, 6) 182962 Lt
operatorigs ir stogires metalits konstrukcijos, dangos ir statybos danergs. Taigi, viso pastato
verte yra lygi 581280 Lt (9 lenté). AikStelés ir privaziavimo keli suma 448067 Lt susideda iS
statybos darnlp teritorijos tvarkymo ir apzeldinimoerts 366563 Lt, kuieina tokie statybos darbai:
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keliy tiesimas, kiet dang: formavimas, aikStali statyba, apZzeldinimas, ir 81504 Lt reikalingi
mechanizmai ir medziagos. Kuro rezervuarod/susideda iS kuro rezervuaro statybos dait074 Lt;
atitvarires sieneds statybos darpsumos 17088 Lt ir 59960 Lt reikalingos medziagosi@¢chanizmai
kuro rezervuaro statybai. Taigi, viso kuro rezerouzere 154022 Lt (zr. 3 prieg). Suskysting duju
rezervuaro statybos suma yra 22235 Lt Belenaginy verg yra — 745318 Lt.Jrenginiai susideda iS:
aikStebs ir privaziavimo keliai, kuro ir suskystindujy rezervuarai, kuro iSdavimo kolélks, degal
kainy stovas, stogelis virS dujiSdavimo kologlés ir tvora. MaSin ir jrengimy verg lygi 22276 Lt,
kompiuterires technika ir ry§j priemorés — 83539 Lt ir gamybinigkinis inventorius 11038 Lt. Taigi,
pradire investiciiy suma reikalinga degabia statybai yra 1543975 Lt

Antrojo projekto pastato verttaip pat susideda iS: 1) igsr lietaus nuotek darh; veres
218070 Lt, 2) projektavimo dagbvertes 85736 Lt, 3) iSas vandentiekio darpvertes 57968 Lt, 4)
iSorés buitines nuotely darly veriées 53056 Lt, 5) elektros montavimo darlmatires verés 40413 Lt
ir 5) 239282 Lt operatoris ir stogirgs metaligs konstrukcijos, dangos ir statybos daveris. Taigi,
pastato ve#t yra lygi 694525 Lt (9 lenté&). AikStelks ir privaziavimo keli suma 469669 Lt susideda
IS statybos datbteritorijos tvarkymo ir apzeldinimo darlvertes 385492 Lt ir reikaling medziag ir
mechanizm 84177 Lt. Kuro rezervuaro ir suskystimuju rezervuaro veéttokia pati kaip ir pirmojo
projekto. Antrajame projekte prigenginy veriés pridedamas plovyklogengimas ir kompresorius.
Bendraijrenginiy vert yra lygi 996758 Lt. MaSip ir jrengimy veri lygi 29674 Lt, kompiuteriés
technika ir ry&i priemores — 87234 Lt, ir gamybinisikinis inventorius 11038 Lt. Taigi, pradin
investicijy suma reikalinga antrojo projekto statybai yra I8 Lt (9 lentet). 3 priede pateiktas
smulkesnis abigjprojekiy degalires statybos veés pasiskirstymas.

9 lentet
Planuojamos investicijos degalias statybai
Pavadinimas I-0jo prOJektoLtdarb y suma, | ll-ojo prOJektEtdarb y suma,

Zemes jsigijimas 100525 100525

Pastatai 581280 694525

Irenginiai (statiniai, giZiniai, irengimai) 745318 996758
Masinos irirengimai 22276 29674
Kompiuterire technika ir rySi priemores 83539 87234
Gamybinis irakinis inventorius 11038 11038

IS viso: 1543975 1919753

Saltinis: sudaryta autées
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Ivertinus degalinj statybos danp samatie vert, nustatyta, kad pirmojo projekto praédin
investicijy suma yra 1543975 Lt, o antrojo projekto — 1919T53Igyvendinti antgji investicin
projekt, reikia 24,34% daugiau investiginei pirmajam projektui.

UAB ,Baltijos kuras* ilgalaikio turto nusiévéjimui skakiuoti, taiko tiesiogiai proporcirg
nusickvéjimo metod,. llgalaikis materialus turtas yra niwdmas per naudirg tarnavimo laik,
pradedant skaiuoti nuo kito ménesio po to, kai turtas pradedamas eksploatuotitaguyra
priskiriamas ilgalaikiam turtui, jei jo tarnavimoukmé yra ilges@ nei vieneri metai igsigijimo ver¢
yra ne mazesnnei 300 Lt. Skirting UAB “Baltijos kuras” ilgalaikio materialaus turtgrupiy
naudingo tarnavimo laikas pateiktas 4 priede.

Projektas bus vykdomas 8 metus, tai papildomais 3r&b-ais degaliés veiklos metais, reds
atnaujinti jau nusiévéjusia kompiuterire technika, nes ji nusidvi per 3 metus. MasSinos irengimai
nusickvi per 5 metus, taigi 5-ais degalgveiklos metais, juos reig pakeisti naujais. O gamybinio ir

tkinio inventoriaus reiés uzsipirkti 6-ais degalés veiklos metais, nes Si turto géupusictvi per 6

metus.
10 lentet
Investiciniy alternatyvy ilgalaikio turto nusid évéjimo sanaudy apskakiavimas
Pirmojo Antrojo
projekto projekto
nusidévéjimas nusidévéjimas
per 1 metus, per 1 metus,
Turto grup és Skakiavimai litais Skai¢iavimai litais
Pastatai (581280-1)/20 29064 (694525-1)/20 34726
Irenginiai(statiniai,
greZiniai, frengimai) (745318-1)/10 74532 (996758-1)/10 99676
Masinos irirengimai (22276-1)/5 4455 (29674-1)/5 5935
Kompiuterire technika ir
rySiy priemores (83539-1)/3 27846 (87234-1)/3 29078
Gamybinis  ir akinis
inventorius (11038-1)/6 1839 (11038-1)/6 1839
Nusidéveéjimas viso: 137736 171253

Saltinis: sudaryta autées

Kiekvienais degaliés veiklos metai$ sanaudas reikia nurasyti turto nudwdjima. Visas turto
nusickvéjimas yra parodytas 10 lenggd. Skirtingais metais nuraSomaanaudas nusig/éjimo suma
yra vienoda, nes nusigjus vienai turto grupei, pavyzdziui, kompiuterinechnikai, ji yra paké€iama
1 naup. Visos hitinos investicijos pavaizduotos 11 lesjel| kurioje jau prie numatomos degalines
statybos vetts yra pridedama turto veértkuria reikés nusipirkti degaliés veiklos metais, kai turtas

nusicves.
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Planuojamy projekty investicijy verté 1-8 metais

I-ojo projekto I1-ojo projekto
) investicijy suma, Lt | investicijy suma, Lt

Metai

0 1543975 1919753

1

2

3 83539 87234

4

5 22276 29674

6 94576 98271

=

8
IS viso: 1744367 2134932

11 lentet

Saltinis: sudaryta autées

Pirmojo projekto pradia investicip suma yra 1543975 Lt, o apyvartinio turto suma, kad
degalire gakty veikti yra 200391lity. Antrojo projekto pradié investiciy suma —1919753 Lt
apyvartinio turto suma — 215179lit

2.4 Planuojami veiklos rezultatai Pavetiy degalingje

Pavertiuy degalires tipinei veiklai priskiriamos pardavimpajamos, pardavim savikaina ir
veiklos gnaudos. Pirmiausiai yravertintas planuojamas parduoti kuro kiekis ir plajamos
pardavimy pajamos bei savikaina.

Planuojant abigj projekiy planuojamas gauti pajamas buvo laikomasi nuostétd zmoni
perkamoji galia per 8 metus augs palaipsniui, dedgainos augs stabiliai, tédir planuojamas
parduoti kuro kiekis po trupuaugs.

Pirmojo projekto Pavefy degalirt pardavimy pajamas uzdirbs parduodaiptairiy rasSiy
benzip (A-92, A-95, A-98), dyzelin kura, dujas. Taip pat degatinuzdirbs pardavim pajamas is
parduotugs veiklos. Antrojo projekto degalirdar papildomai uzdirbs pajamas iS plovyklos paglau
ir mini baro. 12 lentéje pavaizduotos pirmojo projekto planuojamos pajgniio savikaina bei

bendrasis pelnas, o 13 lerfel— antrojo projekto rezultatai.
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Pirmojo projekto planuojamas parduoti kuro kiekis, pajamos, savikaina, bei bendrasis

pelnas

. Planuojamas| Planuojamos Planuojama .
Veiklos ; : pardaviny Bendrasis
metai paro!uou kuro pardavmm savikaina, pelnas, Lt

kiekis pajamos, Lt Lt

1 2.108.106 4.840.184 4.183.8P0 656.364

2 2.131.338 4.956.88p 4.251.082 705.849

3 2.156.199 5.111.97p 4.384.544 727.428

4 2.183.064 5.306.473 4.550.268 756.205

5 2.210.900 5.410.18B 4.646.992 763.195

6 2.237.977 5.296.88]3 4.462.7]0 834.174

7 2.269.332 5.753.58p 4.934.3p1 819.259

8 2.300.952 5.441.18L 4.584.9p9 856.253

Saltinis: sudaryta autes

5 priede pateikta detalizuota pirmojo projektouyvigardaviny ir savikainos suvestinpagal
kiekviera kuro 1§ bei parduotugs apyvar. Pavediy degalirtje, kiekvienais degalis veiklos
metais, daugiausia planuojama parduoti uduglyzelinio kuro ir benzino A-95, nes tai yra
populiariausias ir perkamiausias kuras. Maziaugiai planuojama parduoti benzino A-98, nes jis
brangiausias ir maziausiai perkamas.

Planuojamos didziausios pardavinpajamos yra iS dyzelinio kuro, kuris sudaro 33%vi
pardaviny pajamy verts, benzinas A-95 sudaro 25% wigpardavimy veriées, o dujos - 20%.
Maziausias pardavimpajamas planuojama gauti parduodant ben2i98, kuris sudaro tik 2% wis
pardaviny sumos (10 pav.).

8%

12%

20% 25%

2%

O A-92 m A-95 0 A-98 O DK m Dujos @ Parduotug

Saltinis: sukurta autés
10 pav. Pirmojo projekto planuojamos pardavimy pajamos 1-ais veiklos metais
Ivertinus pardavim pajamas bei pardavimsavikain, apskatiuojamas bendrasis pelnas (12
lentek). Bendras pelnas yra apskaptas iS pardavimo pajamatmus pardavim savikair. Kaip
matome iS 11 paveikslo, didziausia bendrojo pelalis dsusidaro iS dyzelinio kuro ir benzino A-95 —

56% viso bendrojo pelno. Benzinas sudaro 34% vesaliojo pelno.
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8%

14%

24%

2%

32%

‘D A-92 m A-95 O A-98 O DK B Dujos @ Parduotuvé

Saltinis: sudaryta autées

11 pav. Pirmojo projekto planuojamas bendrasis pelas pagal veiklos fiSis 1-ais veiklos metais

6 priede pateikta detalizuota antrojo projektoyvmrdaviny ir savikainos suvesténpagal
kiekviem kuro ms§j, parduotugs apyvar, plovyklos bei mini baro rezultatus. Kaip pirmag@raip ir
antrajame projektuose, Paven degalirtje, kiekvienais degaliis veiklos metais, daugiausia
planuojama parduoti duyj dyzelinio kuro ir benzino A-95, nes tai yra pdpubusias ir perkamiausias
kuras. Maziausiai yra planuojama parduoti benzir@8A

Planuojant antrojo projekto planuojamarduoti kuro kiekbei pajamas, buvo atsizvelgtéai,
kad Sioje degaligje suteikiamos papildomos paslaugos, kuritzkos parduodam degal kiek.
UZsules nusipirkti deSrainio ar nusiplauti masinos, Kianpapildomai galisipilti kuro, susivilioti ir
nusipirkti Sokolado arg@imo iS parduotuss.

13 lentet

Antrojo projekto planuojamas parduoti kuro kiekis, pajamos, savikaina, bei bendrasis

pelnas
. Planuojamag Planuojamos Planuojamay .
Veiklos : ; pardavimy | Bendrasis
) parduoti pardaviny o
metai S : savikaina, | pelnas, Lt
kuro kiekis | pajamos, Lt Lt
1 2.147.723 5.073.282  4.285.318 787.964
2 2.163.087 5.154.09f  4.315.944  838.154
3 2.193.392 5.315.699  4.451.497 864.202
4 2.223.476 5.529.211  4.633.1}2 896.039
5 2.249.194 5.636.06f/  4.731.084  904.983
6 2.279.308 5.527.481L  4.544.861 982.620
7 2.304.797, 5.985.4983  5.016.901 968.591
8 2.329.852 5.655.273  4.649.1y1 1.006.103

Saltinis: sudaryta autées

Planuojamos didziausios pardavinpajamos yra iS dyzelinio kuro, kuris sudaro 30%uy Vi

pardaviny pajamy vergs, benzinas A-95 sudaro 26% wipardaviny pajamy veris, o dujos - 19%.
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Maziausias pardavimpajamas planuojama gauti parduodant ben2i98, kuris sudaro tik 2% wis
pardaving sumos (12 pav.). Taip pat maziausias pardaypajamas degalinuzdirbs iS mini baro tik 1

% ir iS plovyklos — 2 % vig pardaviny sumos.

2% 196295 8%

26%
19%

2%

30%
O A-92 m A-95 0 A-98 0 DK m Dujosm Parduotué m Mini baraso Plovykla

Saltinis: sudaryta autées
12 pav. Antrojo projekto planuojamos pardavimg pajamos pagal veiklos @Sis 1-ais veiklos
metais
Ivertinus pardavimp pajamas bei pardavim savikairp apskatiuojamas antrojo projekto
bendrasis pelnas (13 lergelKaip matome iS 13 paveikslo, didziausia bendpgtno dalis susidaro IS
dyzelinio kuro pardavim 28% ir benzino A-95, kuris sudaro 21% viso bemarpglno. Benzinas
sudaro 28%, parduoténd 2%, plovykla — 11%, o mini baras 4% viso bendtno.

11% oY%
21%

1%

17%

28%

O A-92 m A-95 0 A-98 O DK m Dujos@ Parduotu¢ @ Mini barasd Plovykla

Saltinis: sudaryta autées

13 pav. Antrojo projekto planuojamas bendrasis pelas pagal veiklos fiSis 1-ais veiklos metais

Veiklos ;anaudos. Kad objektas gaty sklandziai veikti ir teikti paslaugas vartotojainsons
patirs pastovias iSlaidas. Planuojama, kad didiaguslaidagmore patirs iSmokdama atlyginimus ir

Sodrosimokas, taip pat dideldal iSlaidy planuojama skirti elektros energijai. Visos plajaneos
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veiklos gnaudos, be kuyi degalirt negatty vykdyti savo veiklos, pateiktos 7 ir 8 prieduosel4
lentekje matome bendraasaud; sumas per 8 metus.
14 lented

Investiciniy projekty veiklos sinaudos

Pirmojo projekto Antrojo projekto
Metai veiklos sshaudy suma, | veiklos ginaudy suma,
Lt Lt
1 410192 478652
2 411921 481441
3 427317 484280
4 429906 486503
5 437690 490288
6 435243 492950
7 437739 495842
8 440252 498720

Saltinis: sudaryta autées

Palyginus su pirmuoju projektu, elektraghiaudos iSauga beveik dvigubai, bet tai yra susij
plovyklos darbu, nes plovykla yra automatin viskas valdoma elektra. Taip pat antrajame gkig
iSauga ir atlyginim bei Sodros gaudos, nes papildomai reikalingas vienas darbastpyiziiréti
plovyklai. Visos kitos snaudos lieka panasios, nes vie#l gdlovyklos atsiradimo jos nepadid,
iSskyrus ank&au pamirgtus du atvejus.

Norint apskatiuoti Pavertiy degalires planuojara grymji pelm reikiaivertinti ir nusicvejima.
Nusidévéjimo suma nurasoma kiekvienais metais, projektaid37736 Lt, o antrojo projekto — 171253
Lt (9-10 priedai).

ISanalizavus pajamas, savikairbei iSlaidas, kurias patiignoré per analizuojam laikotarg,
yra apskaiiuojamas abiej projekiy planuojamas grynasis pelnas (15 ir 16 leéptedkadangi daroma
prielaida, kad Paveén; degalire kiekvienais metais didins pardawimapimtis, tai planuojamas uzdirbti
grynasis pelnas (nuostolis) kiekvienais projektaigtgvimo metais bus kitoks. Tédyra sudaroma
prognozuojama pelno (nuostolio) ataskaita visiéndegaliis veiklos metams. Kadangi projekt
rizika yra vertinama remiantis veiklos pinigrautais, nes jie parodo geyin pinigy judéjima, yra
apskadiuojami planuojami veiklos pinig srautai. Veiklos pinig srautai gaunami prie grynojo

ataskaitinio laikotarpio pelno pgflis nusi@véjima (15-16 lenteis).
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15 lentet

I-0jo projekto planuojamas grynasis pelnas ir planwjami veiklos pinigy srautai, Lt

Rodiklis Metal
1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 656364 705849  7274p8  756P05  7631®B4174 | 819259 856253
Veiklos sinaudos 410192 411921 427317  4299p6 437690 435243 77383| 440252
Pelnas prie§ apmokestini| 246171 | 293928| 30011 326299 325505 398930 38121 60041
Pelno mokestis 36926 44089 4501f 48945 488P6 5984067228 62400
Grynasis pelnas 209246| 249839 255094 277355 27667839091 | 324293| 353601
Nusidtvéjimas 137736 | 137736 13773 137736 137786 137736 731 137736
Planuojami veiklos | 545005 | 3g7575| 392830 415001 414416 476427 462029 13349
pinigy srautai
Saltinis: sudaryta autes
16 lentet
II-ojo projekto planuojamas grynasis pelnas ir plaruojami veiklos pinigy srautai, Lt
Rodiklis Metal
1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 787964 838134 864202 896039  90498B2620 | 968591| 1006103
Veiklos sinaudos 478652 481441 484290 486503 490288 49795058429 498720
Pelnas prieS apmokestird| 309312 356713 379927 40953p 414696 489470 472149 73820
Pelno mokestis 46397 535071 5698B 61430 62204 7345170912 76107
Grynasis pelnas 262915| 303206 322933 348106 35249416220 | 401837 431275
Nusidévéjimas 171253 | 171253 171258 171283 171263 171953 2571 171253
Planuojami veiklos - | 454160 | 474450 494187 519350 523745 587473  573D90 25280
pinigy srautai

Saltinis: sudaryta autis

Ivertinus planuojamus veiklos piniggrautus yra sk&iuojami grynieji pinigy srautai. Grynieji

pinigu srautai apska&iuojamijvertinus investicijas, apyvariirkapitah, taip pat veiklos pinig srautus

ir papildomus paskutinimet; pinigy srautus is turto pardavimo (17 lertel 18 lentet).

17 lentet
I-0jo projekto grynieji pinig y srautai, Lt

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba | -1543975 -83539 -22276 -9457pb
Atsargos -30346 30344
PVM pokytis -118145| -127053 -115900 -136117 -133365 -133[128 7464| -275233
Veiklos piniga 346982 3875785 392830 415091 414416 476827 462029 13349
srautai
Turto pardavimas 642474
Grynieji pinigu -1574322| 228836| 260522| 193391| 278974| 258774| 249123| 314562| 888924
srautai

Saltinis: sudaryta autées
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18 lentet

[I-ojo projekto grynieji pinig gy srautai, Lt

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Degalires statyba | -1919753 -87234 -29674| -98271

Atsargos -37970 3797(¢
PVM pokytis -141834 -150864 -13985¢4 -161287-157556| -159183 -174346| -325615
Veiklos piniga 434169 474459 494187 519359 523745 587473 573090 602524
srautai

Turto pardavimas 76490(
Grynieji pinigu -1957723| 292335| 323592| 267099| 358072| 336515| 330019 398744| 1079783
srautai

Saltinis: sudaryta autées

Nuliniais veiklos metais grynuose pinigrautuose atsispindi pradsinvesticijos; degalires
statyla ir atsargos (atsamgskatiavimas pateiktas 11-12 prieduose), t.y. pradinisokkiekis, kuf
reikia nusipirkti, kad degalin practty veikti ir pradinis plovimo priemoni ir vandens kiekis
reikalingas, kad gétuy veikti plovykla (17 ir 18 lenték). 1-7 degaliés veiklos metais i$S veiklos pinig
sraut; yra atimamas PVM pokytis (métinas PVM minus gautinas PVM), kuris daro reikSnaiftgka
gryniesiems pinig srautams, o 3-iais, 5-ais ir 6-ais veiklos mew#s atimamos ir apyvarts
investicijos reikalingos atnaujinti kompiutegirntechniky, masinas irirengimus, ir gamybinakini
inventoriy. 8-ais degaliés veiklos metais yra pridedami paskuijni mety papildomi pinig srautai,
kurie gaunami i$ turto pardavimo. Pasibaigus ptajelra parduodama turto likuénverg, kur
pirmojo projekto yra 642474 Lt (9 priedas), o ajurprojekto yra 764900 Lt (10 priedas). Daroma
prielaida, kad turto likutih vere yra lygi rinkos kainai.Taip pat paskutiniais piki@ metais
parduodamos atsargos, kurios buvo nupirktos, kgdlohé practy veikti.

Baziniai variantai. Kad rizikos analiz buty sskmingai atlikta, fitina apskaiiuoti bazinius
projekty variantus. Rizikos vertinimui pasirinkti kriterijgra NPV ir IRR.

Grynosios esamosios vest metodu Paveiy degalires projekty basimujy pinigy sraut
esamoji ve’ yra lyginama su visomis investicijomis reikalingsnigyvendinti projektui. Paveiny
degalires projekto grynoji esamoji vertskatiuojama pagal (5) forma) kur kapitalo kaStai yra 5
procentai. Remiantis Lietuvos Banko statistiniaisomienimis vidutid rinkos paiikany norma
juridiniams asmenims yra 5%, tai atitinkamai kalpitkastai ir yra — 5%. Taigi, 19 ir 20 lenisé yra
pateiktos projekt baziny varianty NPV reikSnés.

NPV metodas yra esminis, kanore turi viers investavimo alternatyvir nori Zinoti, ar priimti
sprendim, taip pat NPV metodas parodo kiek projektas padighorés vert. Analizuojamu atveju
abu Pavetiy degalires projektai yra priimtini, nes NPV>0. Kadangi ahi@yojekiu kriteriju reikSnes
yra didebs, I-o0jo projekto NPV=490358 Lt, o ll-0jo projektdPV = 663669 Lt, tai abigjprojekiy
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investicinis patrauklumas yra didelis¢itgu patrauklesnis yra 2 antrasis projektas, n@é$H¥ reikSne
yra 173311 Lt, arba 35,34% didéanz pirmojo projekto NPV reikSen

19 lentet
Pirmojo projekto bazinio varianto NPV
Metai: 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Grynieji piniga
srautai: 1574322 | 228836 | 260522| 193391 278974 258774 249123 31456289288
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,48
Diskontuoti pinig:
srautai: 217939 236301 167059 229512 202756 185899  2235531658(
NPV reikSmé: 490358
Saltinis: sudaryta autées
20 lentet
Antrojo projekto bazinio varianto NPV
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Gryr;'ghf;?'g“ 1957723 | 292335 | 323592| 267099 35807 336515 330019 39874479783
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4
Diskontuoti 278414 | 293507| 230730 294587 263669 246265 283380 084138
pinigy srautai
NPV reikSmé: 663669
Saltinis: sudaryta autées

Paveriu degalires projekt; rizikos analizei atlikti pasirinktas dar vienagtérijus — vidirg
pelno norma (IRR). IRR yra diskonto norma sulygprajekto grymju iplauky dabartir vert su
pradiremis investicijomis, t.y. IRR- diskonto norma, kuriasant projekto NPV yra lygi 0. IRR
skaciuojama pagal (6) formal Taigi, IRR rodiklis skaiiuojamas bandym ir klaidy bidu ieSkant
diskonto normos, kuriai esant NPV=0 (14- 15 pav).

Palikany norma, prie Palitkany NPV
kurios NPV =0, yra horma
tarp 10% ir 11%. 0% 1098784,79
4% 595120,77
6% 392690,12
8% 216402,49
10% 62270,61 !l IRR 0,108887947=10,89%
11% -7542,55 NPV 0
13% -134459,17
14% -192189,27
16% -297564,49
17% -345690,27

Saltinis: sudaryta autées

14 pav. I-ojo projekto IRR skai¢iavimas
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Palikany NPV
norma

0% | 1428436,23
4% | 795488,07
6% | 540719,26
8% | 318641,83
11% | 36201,74 IRR | 0,114302592=11,43%
12% | -46443,73—® | NPV 0
13% | -124051,73
14% | -196995,46
16% | -330227,95
17% | -391116,66
Saltinis: sukurta autes

Palikany norma, prie
kurios NPV =0, yra
tarp11% ir 12%.

15 pav. ll-ojo projekto IRR skai¢iavimas

Skatiuojant IRR metog, diskonto norma buvo koreguojama tol, kol grynegiamoji ver
prilygo 0. Pirmojo projekto IRR yra 10,89% (14 pa\antrojo projekto IRR yra 11,43% (15 pav).
Kapitalo kastai yra 5%, tai IRR projektai yra priim, nes IRR virSija kapitalo kasStus. Priimtinesni
yra antrasis projektas, nes jo apskata IRR yra 0,54% didesnnei pirmojo projekto.

Ivertinus investicini projeky bazinyy varianty parametrus, efektyvumo vertinimo metodais,
nustatyta, kad abu investiciniai projektai yramtini, nes NPV>0, o IRR daugiau uz kapitalo kaStus.
ojo projekto NPV=490358 Lt, IRR yra 10,89%, o Jegrojekto NPV = 663669 Lt, IRR yra 11,43%.
Priimtinesnis yra antrasis projektas, nes jo aggkaios IRR ir NPV reikSres didesas uz pirmojo
projekto reikSmes.

Toliau atliekama kokybi#rizikos analiz. Kokybir¢ rizikos analiz atliekama naudojant Siuos

rizikos analizs metodus: 1) jautrumo anaij2) scenarijaus anatizr 3) sprendim medzio metodas.

2.5 Planuojamos statyti Pavetiy degalinés alternatyviy investiciniy projektu rizikos jvertinimas

ISanalizavus grynuosius pimigrautus ir nustaus projekto efektyvumo rodiklius (NPV ir IRR),
toliau atliekama projekto jautrumo anéliz

Jautrumo analizé. Sis metodas leidZia nustatyti rezultato kintamupasikeitus vienam
parametrui, ir tokiu tdu jvertinti projekto jautrura jvairiems kintamiesiems. Paven degalirts
projektui, jautrumo analizei atlikti yra pasirinkgaynoji esamoji vett (NPV) ir vidiné pelno norma
(IRR). Tiriami veiksniai yra pajamos, pardavinmsavikaina, kapitalo kaina, veiklosargudos,
atlyginimy sanaudos, investiaij kaina. Jautrumo anadizatliekamajvertinant 5% nuokryptiriamiems
veiksniams. Jautrumo analg |-ojo projekto ska&avimai pateikti 13-35 prieduose, o antrojo progekt
jautrumo analigs skatiavimai pateikti 36-58 prieduose. Pirmojo projekalutiniai jautrumo analis
rezultatai pateikti 21 ir 22 lentsde, antrojo projekto — 25 ir 26 lenisé.
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Pirmojo projekto jautrumo analéz Pirmasis projektas yra labai jautrus pajaimsavikainos
pokyiui (21 lenteé, 16 pav). Pajamoms pakitus 5% , NPV pakinta 11939%rba 231%. Savikainai
sumazjus 5%, NPV yra 1460271, tai 96991itais daugiau negu bazinis NPV lygis, o savikainai
padictjus 5%, NPV yra -479555, tai 9699litis, arba 198% maziau negu bazinis lygis. Tokkels
NPV reikSnts svyravimas reiskia, kad tai yra rizikingiausi jpkto parametrai, ir pajamoms bei
savikainai turi Inti skirtas didziausiasémnesys norint prognozuoti pardavimus ateinantiermpsoiekto
veiklos metams.

21 lentet

[-0jo projekto jautrumo analiz és rezultatai pagal NPV kriterijy

-5% pokytis nuo +5% pokytis nuo
Nuokrypis bazinio lygio bazinio lygio
Bazinis
Tiriami veiksniai -5% lygis +5% Lt % Lt %
Pajamos -643641] 490358 1624356 -1133999 231 183399 231
Savikaina 1460271 49035 -479585 969913 198  -969913-198
Kapitalo kaina 515860 49035§ 465299 25502 5 -25059 -5
Veiklos sinaudos 569989 490358 410726 79632 16 -796B2 -16
Atlyginimy
sanaudos 554796 490358 425919 64439 13 -64439 -13
Investicijy kaina 549619 490358 431096 59261 12 -59261 -12

Saltinis: sudaryta autées

Kapitalo kainos, veiklosamaud;, atlyginimy sanaud; ir investiciju kainos padiéjiimas ar
sumazjimas 5 procentaisab/goja daug mazesnius NPV svyravimus, lyginantssyjam ir savikainos
pokyciais. Be pajam ir savikainos, projektas yra jautriausias veikdgsaud; pokyiui, kai sshaudos
sumazja 5%, tai NPV=569989 Lt, kaiapaudos padiga 5%, tai NPV=410726 Lt, tai reiSkia, kad
sanaudoms pakitus 5%, NPV pasi&eai 16% (16 pav).

Kitas analizuojamas veiksnys yra atlyginimanaudos. Atlyginimai jautrumo analizei buvo
pasirinkti, toél kad jie sudaro didZiausidal veiklos gnaud; (nuo 40% iki 42% skirtingais projekto
veiklos metais). Kai atlyginimai padig 5%, tai NPV yra 425919, kai atlyginimai suréiaz5%, tai
NPV yra 554796, vadinasi atlyginimams pakitus 5%WreikSnt pasiketia 13%. Ir atitinkamai
investicijy kainai pakitus 5 procentais, NPV reik&ipakinta 12%. O kapitalo kainos paky, NPV

reikSmeé yra maziausiai jautri. Kapitalo kainai pakitus S8V reiksnt pakinta 5%.
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Saltinis: sukurta autés
16 pav. Pirmojo projekto kintamyjy pokytis pagal NPV kriterij y
Taigi, pirmasis projektas jautriausias pajam savikainos pok§iams, maziau jautrus veiklos
sanaudy, atlyginimyp sanaud; ir investicijpy kainos pokyiui, 0 maziausiai jautrus kapitalo kainos
pokyciui. Atlikus jautrumo analig pagal NPV kriteri, toliau atliekama jautrumo analipagal IRR

kriteriju (22 lentet ir 17 pav.).

22 lentet
[-0jo projekto jautrumo analiz és rezultatai pagal IRR kriterij g
Nuokrypis Pokytis nuo bazinio lygio
Tiriami veiksniai
-5% Bazinis lygis +5% Pokytis -5 9 Pokytis +5%
Pajamos -3,36% 10,89% 23,48% -14,25% 12,59%
Savikaina 21,74% 10,89% -1,14% 10,86% -12,02%
Kapitalo kaina 10,89% 10,89% 10,89% 0,00% 0,00%
Veiklos sinaudos 11,82% 10,89% 9,95% 0,93% -0,93%
Atlyginimy sanaudos | 11,64% 10,89% 10,13% 0,75% -0,76%
Investiciju kaina 11,89% 10,89% 9,97% 1,01% -0,92%

Saltinis: sudaryta autées
Atlikus pirmojo projekto jautrumo analizpagal IRR kriteriy, paaiSkja, kad IRR taip pat

jautriausias pajamir savikainos pokgiui. Kai pajamos sumaja 5%, tai IRR=-3,36%, tai yra -14,25%
maziau, nei bazinis lygis, o kai pajamos pagid%, tai IRR= 23,48%, tai 12,59% daugiau nei higzi
lygis. Savikainai sumajus 5%, IRR sumaza 10,86% ir yra 21,74%, o savikainai pagig 5%, IRR
yra -1,14%, tai -12,02% maziau nei bazinis lygis.

IRR maziau jautri yra veiklosaeaud,, atlyginimy sanaud; ir investicijy kainos pokyiui (17
pav.). Ivykus Siy veiksniy 5% pokyiui, IRR reikSn¢ yra teigiama ir didesnuz kapitalo kastus, tai
reiSkia, kad 3i kintamyju pokytis nedidina projekto rizikos. IRR yra mazimiigautri kapitalo kainos
pokyciui. Kapitalo kainai pakitus 5%, IRR reik&nslieka ta pati.
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Saltinis: sukurta auteés.
17 pav. Pirmojo projekto kintamyjy pokytis pagal IRR kriterij g

ISanalizavus tiriam veiksniy poveik IRR ir NPV jautrumui, nustatyta, kad analizuojam
veiksnip 5% nuokrypis vienodai veikia NPV ir IRR kriterijusy. pajamoms suméis 5%, NPV ir
IRR kriterijai igyja rySka mazjimo tendenci, o pajamoms padifls 5%, NPV ir IRRigyja dicjimo
tendenci. Kitu analizuojam veiksniy 5% pokytis, taip pat analogiskai veikia IRR ir NRKteriju (16
ir 17 pav.).

Antrojo projekto jautrumo analézAntrojo projekto jautrumo anaks skatiavimai pateikti 36-
58 prieduose, o apibendrinti jautrumo andizezultatai pagal NPV kritetij pateikti 23 lenteije.
Atlikus jautrumo analig antrajam projektui, nustatyta, kad NPV taip pattjausia pajam ir
savikainos pok§iams. Pajamoms padigis 5%, NPV yra 1845200Lt, kai pajamos suémb%, tai
NPV yra lygi -517863 Lt, vadinasi pajamoms pakifi%, NPV pakinta 178%. Savikainai surda®
5%, NPV yra 1650698 Lt, o savikainai pagits 5%, NPV yra -323361, tai -149% maziau uz bazin
NPV reiksng (23 lentet).

23 lentet
II-ojo projekto jautrumo analiz és rezultatai pagal NPV kriteriju
Nuokrypis Pokytis Pokytis

-5% 0 +5% Lt % Lt %
Pajamos -517863 663669 1845200 -1181532 -178 178153 178
Savikaina 1650698 663664 -323361 987030 149 -987080-149
Kapitalo kaina 695763 663669 6321209 32094 5 -3154p -5
Veiklos sinaudos 750633 663664 5767056 86964 13 -869614 +13
Atlyginimy sanaudos 729772 663669 597565 66104 10 -66104 10
Investicijy kaina 737178 663669 590159 73509 11 -73509 11

Saltinis: sudaryta autées
Taigi, NPV reikSm yra jautriausia pajamir savikainos pok§iams. Maziau jautri veiklos

sanaudy, investicip kainos ir atlyginimn sanaud; pokyiams, o maziausiai jautri kapitalo kainos

pokyciui (18 pav).

50



2000000

1500000 =N e

1000000
& 500000 a— ¥ —X

0 ‘ ‘

-500000 Eéo//"/ 0 \%

-1000000
Nuokrypis
—e— Pajamos —m— Savikaina Kapitalo kaina
Sanaudos —k— Atlyginimai —e— Investicijy kaing

Saltinis; sukurta autés

18 pav. Antrojo projekto kintamyju pokytis pagal NPV kriterij y

Toliau atliekama jautrumo analippagal IRR kriteriy (24 lentet ir 19 pav.). Pagal lenige
pateiktus duomenis, matome, kad IRR yra jautriaysi@m pokyiui. Pajamoms padigus 5%,
IRR=22,05%, tai 10,62% daugiau uz baziRR reikSng, o pajamoms suméjzis 5%, IRR=-0,36%, tai
-11,79% maziau uz bazinRR reikSne.

24 lentet
[I-ojo projekto jautrumo analiz és rezultatai pagal IRR kriterij g

Pokytis nuo bazinio

Nuokrypis lygio
Pokytis | Pokytis
-5% 0 +5% -5 % +5%

Pajamos -0,36% 11,43% 22,05% -11,79%  10,62%
Savikaina 20,37% 11,43% 1,70% 8,94% -9,73%
Kapitalo kaina 11,43% 11,43% 11,43% 0,00% 0,000
Veiklos sinaudos 12,25% 11,43% 10,61% 0,82% -0,82%
Atlyginimy

sahaudos 12,05% 11,43% 10,81% 0,62% -0,62%

o

Investiciju kaina 12,46% 11,43% 10,499

1,03% -0,94%
Saltinis: sudaryta auts

Analizuojamas IRR kriterijus maziau jautrus yraikainos pokyiui. Kai savikaina sumaja
5%, tai IRR=20,37%, kai savikaina paéja 5%, tai IRR=1,70%. Tai pat IRR maziau jautri yra
investicijy kainos, veiklos gaud,, ir atlyginimy sanaud; pokyiams (24 lentél ir 19 pav.). Kai
veiklos gnaudos sumaja 5%, tai IRR reikSiyra 12,25%, o kai veiklosasaudos padiga 5%, tai
IRR yra 10,61%, vadinagvykus 5% pokyiui IRR pakinta 0,82%. Atlyginimm sasnaudoms pakitus 5%,
IRR pakinta 0,62%. 5% investigijpokytis, alygoja 1,03% IRR pokyt o maziausiai IRR jautri yra
kapitalo kainai.
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25,00%
20,00% -\ *
15,00%

£10,00% —— x

5,00%
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-5,00% 504 0 +504
Nuokrypis
—e— Pajamos —#— Savikaina Kapitalo kaina
Snaudos —¥— Atlyginimai —e— Investicijy kaing

Saltinis: sukurta autées

19 pav. Antrojo projekto kintamyju pokytis pagal IRR kriterij u

Atlikus jautrumo analig, nustatyta, kad abigjanalizuojam projekiy jautrumo analigs
kriterijai (NPV ir IRR) yra jautriausi pajamir savikainos pok§iams, maziau jaulis — veiklos gsnaudj,
investicijy kainos ir atlyginina sanaud; pokyiams, o0 maziausiai jadis yra kapitalo kainos pokams.
Jautriausius parametrus tikslinga nuodugniau nétyrikadangi analizuojam projekiy NPV ir IRR
jautriausios pajamir savikainos parametrpasikeitimams, o pajamr savikainos prognozavimai yra
maziausiai tikgls, lyginant su kii veiksni prognozavimu. Atlikus jautrumo anajizgaunamos gais

projekto kintamiesiems, taip pat juoslygojantiems veiksniams toliau analizuoti, planudti

kontroliuoti.
25 lente¢
I-ojo ir II-0jo projekt y jautrumo analizés rezultaty palyginimas
| projektas Il projektas
NPV pokytis, NPV pokytis, NPV pokytis, NPV pokytis,
Tiriami veiksniai tirlamam veiksniui tirlamam veiksniui tirlamam veiksniui | tiriamam veiksniui
pakitus 5% pakitus 1% pakitus 5% pakitus 1%
Pajamos 231 46.2 178 35.6
Savikaina 198 39.6 149 29.8
Kapitalo kaina 5 1 3 0.6
Veiklos sinaudos 16 3.2 13 2.6
Atlyginimuy sanaudoms 13 2.6 10 2
Investicijy kaina 12 2.4 11 2.2

Saltinis: sudaryta autés.

Sulyginus abiej projekiy jautrumo analigs rezultatus, nustatyta, kad maziau rizikingas yra
antrasis projektas, nes analizuojaweiksniy 5% proceni nuokrypis, slygoja mazesnius kritetjj
pokycius, t.y.,ivykus 5% nuokrypiui, naujos NPV ar IRR reik&nnuokrypis nuo bazinio varianto
buvo mazesnis. Analizuojant jautrumo angizrezultatus pagal NPV kritagij 25 lentetje yra
apskatiuotas NPV elastingumas, kuris parodo koks yra NieWytis tiriamam veiksniui pakitus 1%.

Taigi, rizikingesnis yra pirmasis projektas, negpsoms pakitus 1%, NPV reik&npakinta 46,2%, o
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antrojo projekto atveju 35,6%, tai 10,6% maziaui, piemojo projekto NPV pokytis. Atitinkamai
savikainai pakitus 1%, pirmojo projekto NPV reikSpakinta 39,6%, o antrojo projekto — 29.8% (25
lentek).

Scenarijaus metodasScenarijaus metodas leidZieertinti keliy kintamyjy kitima vienu metu,
tokiu badu jvertinant kombinuat kintamyju poveij projekto NPV. Taigi, remiantis rizik
salygojanciais veiksniais, tokiais kaip degakainos kilimas, kuris turi lemiamogakos pardavim
apiméiai, pajamy ir iSlaidy dydziui, sudaromi trys scenarijai investiciniam®jpktams: optimistinis,
bazinis ir pesimistinis.

Bazinis scenarijus sudarytas remiantis jau esathamenimis, 0 optimistinis ir pesimistinis -
keiciant konkreiy kintamyjuy apimtis. 26 lentéje pateikti apibendrinti pirmojo projekto scenarija
juos atitinkantys prognozuojami duomenys, iSdet@iz duomenys pateikti 59 priede. Esant
optimistiniam scenarijui degakainos maga, dictja parduodamas kuro kiekis ir pardavimpajamos,

0 savikaina maja. Taip pat esant optimistiniam variantui rfjaz sasnaudos ir investicij kaina.
Optimistinis variantas labiausiai &iinas esant rinkos augimui, nes tuomet paprast&arpleiasi ir
pardavimy apimtys didja.

Pesimistinis scenarijus prieSingas optimistiniaegal; kainos kyla, maga parduodamas kuro
kiekis, o kartu ir pardavim pajamos, o savikaina di@. Taip pat didja investicip kaina ir di¢ja
iSmokami atlyginimai. Pesimistinis variantas yradimgas rinkos perpildymo atveju. Kai rinka yra
perpildyta, maga pardavimai, o kainos kyla. 27 lerdjel pateikti antrojo projekto scenarijai ir juos

atitinkantys prognozuojami duomenys, iSdetalizgsog@narij duomenys pateikti 60 priede.

26 lentet
Apibendrinti pirmojo projekto prognozuojami duomeny s
Planuojamas Planuojgmos Planuojgma Bendrasis Pelnas pries Grynasis | Grynieji pinigu
pardgot! pa}rdavmm( pa_rdaymu | Lt Sanaudos, Lt a}p_mokes- elnas. Lt Srautai Lt
kuro kiekis | pajamos, Lt| savikaina, Lt peinas, tinima, Lt P ' '
Optimistinis

1| 2.213.511 4.992.819 4.242.291 750.5p8 389683 &A508| 306719 437568
2| 2.237.905 5.113.513 4.309.65( 803.863 391325 3B25| 350657 481507
3| 2.264.009 5.273.370 4.450.514 822.856 405952 @69 354368 485218
4| 2.292.217 5.442.171 4.624.629 817.542 408410 3W91| 347762 478611
5| 2.321.445 5.580.348 4.717.774 862.5[73 41580% er67 379752 510601
6| 2.349.876 5.463.779 4.530.037 933.742 413481 P02 442222 573071
7| 2.382.799 5.933.778 5.010.287 923.491 415852 JD76| 431493 562343
8| 2.416.000 5.612.414 4.654.328 958.086 418239 &B98| 458870 589719
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26 lentets ksinys

Planuojamag Planuojamog Planuojama . Pelnas pries . L
pardtjjoti pardailinm parda\}imq Bendrasis Sanaudos, Lt apmokgs- Grynasis | Grynieji PINIgy
kuro kiekis | pajamos, Lt| savikaina, Lt pelnas, Lt tinima, Lt pelnas, Lt srautal, Lt
Bazinis
1| 2.108.106 4.840.184 4.183.82( 656.3p4 410192 7461 209246 346982
2| 2.131.338 4.956.882 4.251.032 705.849 411921 2939 249839 387575
3| 2.156.199 5.111.972 4.384.544 727.4P28 427317 BDo1 255094 392830
4| 2.183.064 5.306.473 4.550.264 756.205 429906 BP62 277355 415091
5| 2.210.900 5.410.188 4.646.992 763.195 437690 @255 276679 414416
6| 2.237.977 5.296.883 4.462.71( 834.1174 4352438 3989 339091 476827
7| 2.269.332 5.753.580 4.934.321 819.259 437739 2815 324293 462029
8| 2.300.952 5.441.181 4.584.929 856.253 440252 eme0 353601 491337
1| 2.002.701 4.858.288 4.259.49( 598.798 428082 1&07 145109 289732
2| 2.067.398 5.084.694 4.402.83¢ 681.858 429885 7519 214177 358800
3| 2.069.951 5.202.672 4.515.91¢8 686.753 44603% w107 204610 349233
4| 2.095.741 5.408.659 4.670.214 738.445 448699 2897 246284 390907
5| 2.056.137 5.374.140 4.632.162 741.9178 456558 2AB54 242607 387230
6| 2.193.217 5.498.258 4.658.96¢ 839.2p2 454187 (@851 327339 471962
7| 2.223.945 5.989.613 5.109.472 880.141 456757 8233 359876 504499
8| 2.277.942 5.719.499 4.830.137 889.3p1 459346 ¥300 365513 510136

Saltinis: sudaryta autes.

Antrojo projekto scenarijus sudarytas taip pat kagarmojo, t.y. esant optimistiniam scenarijui

— pardavim kainos magja, dictja parduodamas kuro kiekis, pardavimpajamos. Savikaina mga,

taip pat maga sanaudos ir investicij kaina. Esant pesimistiniam — pardavikainos didja, mazja

parduodamas kuro kiekis ir pardavipajamos, savikaina digh. Taip pat didja iSmokami atlyginimai

ir investicijy kaina.

27 lentet
Apibendrinti antrojo projekto prognozuojami duomeny s

Planuojamas Planuoja_lmos Planuoj_ama Bendrasis| Sanaudos, Pelnas pri_e§ Grynasis Gr_yr_lieji
parduoti pardaviny pardaviny apmokestinim, pinigu

kuro kiekis | pajamos, Lt| savikaina, Lt pelnas, Lt Lt Lt pelnas, Lt srautai, Lt

Optimistinis

1 2.212.155 5.255.150 4.283.786 971.364 454720 6846. 439147 601838
2 2.292.872 5.409.154 4.412.415 996.789 457369 3389. 458465 621155
3 2.259.194 5.259.310 4.246.858 1.012.452 460066 2.386 469528 632219
4 2.379.119 5.468.046 4.452.924 1.015.122 462178 2.988 470002 632693
5 2.406.638 6.030.592 5.014.024 1.016.568 465773 0.798 468175 630866
6 2.416.066 5.866.809 4.780.020 1.086.788 468302 8.486 525713 688404
7 2.489.181 6.456.567 5.364.061 1.092.505 471050 1.468 528237 690928
8 2.562.837 6.220.801 5.048.541 1.172.259 473784 8.489 593704 756394
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27 lentets ksinys

Planuojamas Planuojamog Planuojama . Pelnas pries . Grynieji
parduoti pardaviny pardaviny Bendrasis Synaudos, apmokestinim, Grynasis pinigy
kuro kiekis | pajamos, Lt| savikaina, Lt pelnas, Lt Lt Lt pelnas, Lt srautai, Lt
Bazinis

1 2.147.723 5.073.282 4.285.318 787.964 478652 3209. 262915 434169
2 2.163.087 5.154.097 4.315.944 838.154 481441 7336. 303206 474459
3 2.193.392 5.315.699 4.451.497 864.202 484280 9279. 322933 494187
4 2.223.476 5.529.211 4.633.172 896.089 486503 5369. 348106 519359
5 2.249.194 5.636.067 4.731.084 904.983 490288 6964. 352491 523745
6 2.279.308 5.527.481 4.544.861 982.620 492950 6489. 416220 587473
7 2.304.797 5.985.493 5.016.901 968.591 495842 7492. 401837 573090
8 2.329.852 5.655.273 4.649.171 1.006.103 498720 7.38Q2 431275 602528
1 2.104.769 5.014.378 4.288.984 725.394 499003 3926. 192432 372249
2 2.098.194 5.127.928 4.328.257 799.671 501867 8Pa7. 253134 432950
3 2.105.656 5.278.577 4.466.231 812.346 504782 5867. 261430 441246
4 2.090.067 5.429.455 4.606.370 823.084 507080 0816. 268603 448420
5 2.127.263 5.379.830 4.564.777 815.053 510940 13a4. 258497 438313
6 1.937.412 4.871.415 4.051.142 820.273 513677 5966. 260607 440423
7 2.189.557 5.933.643 5.032.810 900.883 516645 1884. 326560 506376
8 2.190.061 5.636.488 4.711.203 925.285 519598 6805. 344834 524650
Saltinis: sudaryta autés.

Pirmojo projekto bazinio varianto grynoji esamagir yra lygi 490358Lt, o antrojo projekto —
663669Lt. Remiantis 26 ir 27 lentelduomenimis yra apskauojama grynoji esamoji vertesant
optimistiniam ir pesimistiniam scenarijams (61-6degai). 28 lentelje pateikti apibendrinti abiej
skakiavimy rezultatai.

28 lentet

Dvieju projekty apskakiuotos NPV reikSmeés pagal skirtingus scenarijus

Scenarijai | projektas, Lt | Il projektas, Lt
Optimistinis 1035450 1433825
Bazinis 490358 663669

Pesimistinis 315316 193307

Saltinis: sudaryta autés.

Analizuojant projeli rizikos pasireiSkimo galimybes naudosime tikimgbimformacip.
Optimistiniam, baziniam ir pesimistiniam scenarigatitinkamai priskiriu: 0.25, 0.45 ir 0.30 (2930
lenteks). Toks tikimybinis pasiskirstymas parinktas, atslgianti rinkos glygas, kadangi Siuo metu
yra infliacija, kuri darojtaka kainy augimui. Taigi, atsizvelgiantrinkos salygas, labiau tiktina, kad
kuro kainos ateityje kils, tatlpesimistiniam variantui priskiriu 0.3. Optimisi@m variantui skiriu 0.25,
todkl, kad nepaisant kuro kainos kilin pardavimai netéty labai suma&i, nes kuras yra ne
prabangos, oitinybés prek. Pesimistiniam variantui skiriu daugiau negu opgtmiam, ¢l to, kad

kuro rinka jau yra nusist@yusi, ir labai didelis kuro rinkos augimaséra prognozuojamas.
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29 lentet
I-0jo projekto skirting y scenarijy NPV

Scenarijus Tikimybeé | NPV reikSmeé

Pesimistinis 0,30 31531p
Bazinis 0,45 490358
Optimistinis 0,25 1035450

Saltinis: sudaryta autés.
Apskatiavus skirting scenariyg NPV ir jvertinus tikimybin pasiskirstym yra apskaiiuojama
laukiamiausia NPV, ji apsk&uojama pagal 1 formegi
NPV jauk = 0.3*315316+0.45*490358+0.25*1035450=574118 Lt
30 lenteé
II-ojo projekto skirting g scenariju NPV

Scenarijus Tikimybé | NPV reikSmé

Pesimistinis 0,30 19330
Bazinis 0,45 663669
Optimistinis 0,25 143382%

Saltinis: sudaryta autés.

Antrojo projekto laukiama NPV:

NPV jau = 0.3*193307+0.45*663669+0.25*1433825=715099 Lt

Antrasis projektas yra pelningesnis, nes jo laukiagnynoji esamoji veét yra didesa negu
pirmojo projekto. Apska&iavus laukiamja verte toliau skaéiuojamas vidutinis kvadratinis nuokrypis,
kuris matuoja priimam sprendina rezultaty nepastovumg rizika. Kuo didesnis vidutinis kvadratinis
nuokrypis, tuo rizikingests sprendimo alternatyvos. Norint paskaoti vidutinj kvadratin nuokryp
pirmiausia skaiuojama dispersija.

Skaktiuojamas pirmojo projekto vidutinis kvadratinis kngpis ir dispersija:

Skaktiuojamas antrojo projekto vidutinis kvadratinis Ruypis ir dispersija:

Antrasis projektas yra rizikingesnis negu pirmasies vidutinis kvadratinis nuokrypis yra
didesnispet antrojo projekto laukiama NPV reik8iyra didesg, vadinasi jei buggyvendintas antrasis
projektas, tai jis labiau padidinsnonés vert. Galutinai apsisgsti padeda variacijos koeficientas.
Galutiniam rizikos ivertinimui, pagal 3 formul yra apskaiuojamas abiej projekiy variacijos
koeficientas. Pirmojo projekto:
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Antrojo projekto:

Pirmasis projektas yra priimtinesnis negu antrases variacijos koeficientas mazesnis uz

pirmojo. Tai pat rizikos laipsnis apskaiojamas pagal 7 formel Pirmojo projekto rizikos laipsnio

skatiavimas: | | litai. Antrojo projekto rizikos laipsnio

skakiavimas]| litai. Optimistinio ir pesimistinio varianto gryin

esamyju veriy skirtumas rodo rizikos laipgnKuo skirtumas didesnis, tuo projektas rizikingesn
Analizuojamu atveju, rizikingesnis yra antrasisjektas, t&iau ir pelningumas yra didesnis.

Atlikus rizikos vertinimy pagal scenarijaus metgdnustatyta, kad rizikingesnis yra antrasis
projektas (31 lenté). Antrojo projekto standartinis nuokrypis yra n&8% didesnis uz pirmojo
projekto, ir yra 475001. Variacijos koeficientasay86%, arba 17% didesnis uz pirmojo projekto
variacijos koeficient. Rizikos laipsnis taip pat didesnis uz pirmojojpkto ir yra 1240519, tai 72%
daugiau uz pirrgi projekt. Gautos antrojo projekto rizikos vertinimo rodiktieikSnes silygoja labai

aukst rizikos laipsi, vadinasi yra labai maza tikimglgauti prognozuojamrezultas.

31 lentet¢
I-ojo ir 1l-0jo projekt y scenarijaus anali2s rezultaty palyginimas
Rodikliai I-0jo prolekto I1-ojo prOJekto
rezultatai rezultatai

NPViauk 574118 715099

o 282500 475001

v 49% 66%
Rizikos 720134 1240519
laipsnis

Saltinis: sudaryta autées

Palyginus jautrumo analig ir scenarijaus metodo an&bz gautus rezultatus susidaro
priestaringa situacija, nes pagal jautrumo anaidyginus abiej projekiy jautrumo analigs rezultatus,
nustatyta, kad maziau rizikingas yra antrasis jtag nes analizuojamveiksniy 5% procent
nuokrypis, slygoja mazesnius kritejj pokyius. O pagal scenarijaus metodo arglizezultatus,
rizikingesnis yra antrasis projektas, nes stamuartiuokrypis ir variacijos koeficientas yra aulkste
nei pirmojo projekto.lvertinus analizuojam metod; rizikos vertinimo galimybes, nustatyta, kad
tikslesni rezultatai yra gauti pagal scenarijaustotte nes jautrumo anakizrizikos nevertina, ji

nustato atskir kintamyju poveikio jautrum projekto pajamoms.
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Sprendimy medzio analiz2. Sprendine medzio analigs pagalbajvertinus atskiy kintamyju
pokyius, gaunami atskirpakop rezultatai. Pirmojo projekto sprendirmedis pateiktas 20 paveiksle.
Sprendiny medzio pakop rezultatai yra pateikti gryja esamja verte. Pirmasis atskaitos taskas —
bazire NPV reikSne, kuri yra 490358 Lt, toliau yra analizuojama, k&@isi NPV reikSm pakitus
atskiriems kintamiesiems. Pajamoms papisl 5%, NPV yra 1624356 Lt, pajamoms sufjag 5%
NPV yra -643641 Lt, Si dalis yra jautrumo anésiz-dalis, jau anksau buvo nustatyta, kad NPV yra
jautriausia pajamp pokyiui. Kai pajamos padiga 5%, o savikaina sumga 2%, tai NPV yra 2319813
Lt. Toliau atitinkamai gaunamas paskésnpakopos rezultatas, kaineudos sumaja 5%, tai NPV
yra 2673901 Lt, kaigaudos padiga NPV yra 2514638 Lt. Pajamoms pailics 5%, savikainai 2%,
0 shaudoms sumapis 5%, NPV yra 1316023 Lt, veiklosrsaudoms padigus 5%, NPV yra
1156759Lt. Pajamoms suné@is 5%, visos tolests sprendim medzio NPV reikSi@és yra neigiamos
(20 pav., skaiavimai pateikti 61-72 prieduose).

Sanaudos -5% 267390:
231981 <
Savikaina, Sanaudos +5% 251463¢

162435t
131602:
Pajayos +5% 123639:
NPV 115675¢
bazinis
490358

Pajano5% Sanaudos -5% -17604«
o -25567¢ <
64364 - Sanaudos +5%—{ -33530’
Sqnaudos 5% | 95197t
~103160

-111123¢

Saltinis; sukurta autés.

20 pav. I-o0jo projekto sprendimg medis.

Antrojo projekto sprendim medzio rezultatai pateikti 21 paveiksle. Kaip jauvo mireta
auk&iau, bazinis NPV yra 663669 Lt, 0 5% pajapokytis, turi labai didel itaka NPV reikSmei. Kai
pajamos padiga 5%, savikaina sumé&a 2%, o gnaudos 5%, tai NPV reik&myra 2326977 Lt,
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sanaudoms padigus 5%, NPV reikSr yra 2153048 Lt. Pajamoms paéjias 5%, savikainai 2%, ir
sanaudoms sumafis 5%, NPV yra 1537353 Lt, asaudoms padigus 5%, NPV yra 1363424 Lt.
Pajamoms sumajis 5%, vis, tolesniy pakom rezultatai yra neigiami. (21 pav., s&kavimai pateikti

73-84 prieduose).

Ivertinus, abiej projekt;, sprendima medzio analigs rezultatus, galima teigti, kad esmitaka

daro pajam pokytis, kur pajamoms sumguds 5%, tolesnj laikotarpiy NPV rezultatai taip pat yra

neigiami.

NPV
bazinis
663669

Sanaudos -5% 232697
224001 <
Savikaina, Sanaudos +5% 215304¢

184520(

Sanaudos -5%

Pajardos +5%

Pajamo5%

153735!

145038

136342-

-51786:

Sgnaudos -5%
| 36081
-12305:
Sanaudos +5% -21001F

Saltinis: sukurta autes.

pypve Sanaudos -59 -82571(
Sanaudo %
-99963¢

21 pav. ll-ojo projekto sprendimy medis.

Sprendiny medzio analigs dtka, yra apsk&iuoti atskiu pakom rezultatai, kur vienos pakopos

rezultatas yra priklausomas nuo ankstsspakopos rezultato. iau Sis metodas, neaps&anja

analizuojamo projekto rizikos laipsnio, galima fikertinti laukiamus rezultatus, atlikus tam tikr

veiksniy pokyius.

Taciau analizuojant du projektus, galima palyginti ejyiprojekiy sprendina medzius. Pagal

gautus analils duomenis, galima daryti iSvgdkad pelningesnis yra antrasis projektas, nes

apskadiuotos laukiamos NPV reikss, ivertintus veiksni pokyius, slygoja optimistiSkesnes NPV

reikSmes, lyginant su pirmuoju projektu.
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Atlikus planuojamos statyti degadism abiej investicinyy projekyy efektyvumo ir rizikos
ivertinima, galima daryti iSvagl kad abu projektai yra pelningi ir taip pat rizigi imonei. O palyginus
abu investicinius projektus, nustatyta, Katbnei saugiau statyti dalinos komplektacijos degali.y.

degalig be plovyklos ir mini baro, nes Sis projektas ysugesnis ir maziau rizikingagnonei.
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3. EFEKTYVIAUSI U RIZIKOS VERTINIMO METOD U IDENTIFIKAVIMAS

Sioje darbo dalyje yrdvertintas rizikos vertinimo metadefektyvumas ir naudingumas
vertinant investicini projekty rizika, ir atlikto tyrimo pagrindu, pateiktas priimtinigias imoniy

investavimo rizikos vertinimo modelis.

3.1 Rizikos vertinimo metod; efektyvumo nustatymas
Atlikus teorijos analiz, pagal pagrindinius rizikos analg tikslus, buvo sudarytas
priimtiniausias rizikos analis vertinimo modelis (22 pav). Sudarant invesiigijzikos vertinimo
model, buvo siekiama sudaryti takirizikos analizs proceso sek kuri jgyvendinty pagrindinius
rizikos analizs tikslus, t.y. 1) identifikuoti rizikostsis; 2)ivertinti rizikos GSiy neigiamy itaka; 3) ir
priemoni; rizikai minimizuoti parengimas. Taigi, pagal atbk teorijos analig priimtiniausia rizikos
analizs veiksmy seka pateikta 22 paveiksle. Rizikos analiprocesas susideda iS dvigagrindiniy
etapi. Pirmame etape yra atliekama kokysinizikos analiz, kuri apima: rizikoswSiy identifikavima
ir ivertinamas rizikos reikSmingumas projektui. Antrapneceso etape yra atliekama kiekybiizikos

analiz, kurioje yra vertinama bendra projekto rizika.

1.Rizikos nSiy identifikavima

) . . — — 1. Kokybire rizikos
2 Jvertinamas identifikuotos rizikos analiz

@ reikSmingumas projektui.
0
(8}
o -
=1 1. Jautumo analiz
%]
N
= 3. Scenarijaus anat
C
<
4. Sprendim medzio analig 2. Kiekybirg rizikos
analiz

5. Monte Karlo imitacinis modeliavim

Saltinis: sukurta autes.
22 pav. Rizikos anali2s procesas
Taciau atlikus praktias dalies analig teorijos analigs pagrindu pateiktas rizikos anakz
procesas pilnai nepasiteisino. Kadangi prajgrdalyje buvo vertinami du investiciniai projektdi)
pirmas — dalinos komplektacijos degalir?) antras — pilnos komplektacijos degéalsu plovykla ir

mini baru, pirmiausiai buvo atliktas kokybinis pekfy apraSymas.
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Kokybiné projekiy analiz prasiadjo nuo verslo tyrimo. Pirmiausiai buvo atliktaskas rizikos
tyrimas. Analizuojant projelgt rizika, rinkos rizikos tyrimas pasiteisino, nes gautiutegtai leido
nustatyti galimus pavojus ir galimybes kuro rinkofdliekant investicing projeki rizikos vertininy
scenarijaus metodu, atliktas rizikos anddiztyrimas, leido objektyviau priskirti tikimybes
optimistiniam, baziniam ir pesimistiniam scenarif@am

Ivertinus rinkos rizikos anakz toliau atliktasimorgs vidaus rizikos vertinimas. Sis vertinimas
susideda iS trij daliy: 1) imores veikos vertinimo sistema, anores rizikos vertinimo sistema pagal
veiklos sritis, 3) rizikos vertinimas pagahores tikslus. Tdiau vertinant investicimi projekiy rizika, iS
dalies pasiteisino tikmores veiklos vertinimo sistema pagal veiklos sritisnalizuojant atskiras
imoreés veiklos sritis galimavertinti silpniausias ir stipriausias vietas, isglaryti bends vaizdh apie
imores veikh ir jos padti rinkoje. T&iau ne visas veiklos sritis haudinga analizuokslingiausia
vertinti Siasimores sritis: finansai, preds ir paslaugos, valdymas, iStekligmores vardas, rySiai.
ISanalizavus Sias sritis gaunama naudingiausiarnrdoija tolesneijmonés veiklos rizikos analizei
atlikti. Atlikus analiz pagalimores veiklos vertinimo sisteanir atlikus rizikos vertinim pagalimones
tikslus, gauta informacija visiSkai nebuvo naudingéinant investicinj projeki rizikos laipsij.

Identifikavusimones vidaus ir rinkos rizik buvo pagistas investicinio sprendimo tikslingumas.
Toliau buvo atliktas projelgt kiekybinis ivertinimas: ivertintos investicijos reikalingoggyvendinti
pirmam ir antram investiciniams projektams, ap&kaii pinigy srautai, nustatyti projektefektyvumo
rodikliai (NPV ir IRR), ir remiantis projekt baziny varianty duomenimis, atlikta projektjautrumo
analiz, scenarijaus anakar sprendina medzio anali&

Atlikus jautrumo analiz buvo identifikuoti projekt ,kritiniai“ kintamieji, kurie turi didziausi
itaka projekto rezultatams. Analizuojamu atveju, abuepotalis projektai, jautriausi yra pajamr
savikainos pok§iams. Kitaip tariant jautrumo anatizpactjo nustatyti tuos rizikos veiksnius, kurie
daro didziausi itaka investiciniams projektams. Tiau investicinio projekto rezultato kintamumas
priklauso nuo daugelio paramegtio jautrumo analiz pactjo istirti tik vieno parametro kitimp projekto
grynajai esamajai verteimores vertindamos investicini projekiy rizika, netugty apsiriboti vien
jautrumo analizs metodu. Sis metodas gaiitbkaip viena i$ sugtiniy rizikos vertinimo dali.

Jautrumo analis suteiktos informacijos negalima ignoruoti, turimiormacip, apie veiksnius
darartius didZiausi itaka projekto pelningumui, galima parametrus giliau lem@ati ir jvertinti Sy
veiksniy rizikos lyg projektojgyvendinimui. Tiriany projekiy atveju, didziausiaséthesys turi bti
sutelktas] pardavimo pajamas, tai veiksnys kaunkiausia prognozuoti. Pardavirpajamomstakos
turi pardaviny apimtys ir vidutigé kuro pardavimo irisigijimo kaina. Norint sumazinti kuro kainos

itaka projekto rezultatams, iy tikslinga perskaiuoti projekto rizikos laipsnivertinant maziausi
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uzdarh nuo parduodamo kuro litro, t.jwertinti kiek minimaliaiijmoré gaks uzdirbti nuo parduodamo
kuro litro, jeigu kuro kainos spéai kilty.

Kai lyginami du projektai, tai pagal jautrumo amaligalima nustatyti, kuris projektas yra
rizikingesnis. Rizika nustatoma pagal NPV ir IRRitfamo lyd. Analizuojamu atveju, rizikingesnis
yra pirmasis projektas, nes jo NPV ir IRR yra jagtés kintamyu pokyiui, nei antrojo projekto.
Tatiau kai gaunasi prieStaringa situacija, lyginanitjamo analiugs ir scenarijaus metodu gautus
rezultatus, tai tiksleninformacija yra gauta pagal scenarijaus mgtotes jautrumo anabliznustato
atskim kintamyjy poveikio jautrum projekto pajamoms.

Vertinant projektus scenarijaus anétiznetodu, jau buvo galimgertinti keliy veiksniy kitima
vienu metu, ir tokiu bdu buvojvertintas kombinuotas poveikis projekto grynajaaresgjai vertei.
Atlikus scenarijaus analzgalima daryti iSvagl kad priimtinesnis yra pirmasis projektas, neszikos
laipsnis yra maZzesnis lyginant su antrojo projefiikos laipsniu, nors laukiamas pelningumas yra
mazesnis uz antrojo projektogi@u jis yra pakankamai didelis, igyvendinus ginvesticin projekt
imores vert bus pakankamai padidinta. Remiantis ekonémistatistikos teoriniais teiginiais apie
variacijos koeficient reikSmes, abu projektai yra pakankamai aukSt&ogziaipsnio, nesyjvariacijos
koeficientas yra daugiau negu 25%.

Atlikus sprendina medzio analig, nustatyta, kad Sis metodas savarankiskai rizil@sertina,
jis yra diagraminis ank§&u aptan metod; atvaizdavimas. Keéiant konkre&iy kintamyjuy apimtis yra
perskafiuojama grynoji esamoji veirt t.y. ivertinamas projekto rezultatyvumas pakitus vienam
kintamajam. Apsk&iavus laukiam NPV reikSne, yra ketiamas kitas kintamasis, ir gaunama nauja
NPV reiksn¢. Esminis momentas yra tas, kad pingrautai yra susjjlaiko atzvilgiu, ir ankstesnio
laikotarpio pinigy srautai glygoja kito laikotarpio pinig srautus.

Sprendiny medzio analig, vertinant investicinj projekiy rizika, nesuteik naujos ir
reikSmingos informacijos rizikos vertinimui. Téd galima teigti, kad sprendinmedzio analigs
metodas, éra labai reikSmingas vertinant investicinprojekiy rizika. Tafiau, jis gali ti kaip
pagalbinis rizikos vertinimo metodas.

Monte Karlo imitacinis modeliavimas, vertinant datg@ncialius investicinius projektus, buvo
atmestas & savo sudtingumo. $ rizikos vertinimo metogllabai sunku pritaikyti praktiskai, tetSiuo
metodu nebuvo vertinami investiciniai projektai.

Efektyviausias rizikos vertinimo metodas Kadangi rizikosivertinimas — yra maziausio
nukrypimo nuo laukiamo rezultato paieSka ir nustety, vadinasi efektyviausias rizikpgertinimo
metodas yra toks, kuris leidzia nustatyti ir surasiZziausi nuokryg nuo laukiamo rezultato. Atlikus

rizikos teorijos analig ir jvertinus UAB ,Baltijos kuras” investicimi projeki rizika, galima teigti, kad
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i$ triju kiekybirés rizikos vertinimo metag tik vienas, atsakpiSkelta salyga. Tik scenarijaus anakz
metodu, galima apskauoti laukiamiausi NPV, o apskaiavus vidutin kvadratin nuokryp,
dispersiy ir variacijos koeficierf nustatomas rizikos laipsnis.

Atlikus jautrumo analig, galimaijvertinti tik atskirus veiksnius, kurie daro didzsau jtaka
grynajam projekto pelningumuivertinus jautriausius projekto veiksniugitip tikslinga toliau vertinti
aplinkos pokyius, kurie gali lemti vienokius ar kitokius pakitis projekto eigoje.

Sprendine medzio metodas, leidzia nusp projekto pelningura ivykus tiriamy veiksniy
pokyciams. Atlikus sprendimp medzio analig, paaisSkjo, kad Sis metodaséra savarankiskas rizikos
vertinimo metodas, tai yra diagraminis jautrumedenarijaus anaks atvaizdavimas.

Ivertinus rinkos rizil ir jimores vidaus rizil§, gauname tik preliminarius duomenis apie bendr
imores padtj rinkoje ir imores stiprasias ir silpasias puses. Rinkos rizikosimonreés vidaus rizikos
nustatymas, rigertina rizikos laipsnio ar maziausio nuokrypio nlamkiamo rezultato. $i riziky

identifikavimas, gali bti tik kaip vienas i$ sutliniuy elemend padedantis nusp rizika.

3.2Imoniy investavimo rizikos vertinimo modelis

Atlikto tyrimo pagrindu, galima teigti, kad priinmiausias rizikos vertinimo modelis susideda iS
triju pagrinding daliy: 1) verslo tyrimas, 2) finansinio rezultato tyrispa) rizikosjvertinimas (23 pav).
Verslo tyrimas apima: rinkos rizikos tyrinir imores vidaus rizikos analézpagalimores sritis. Atlikto
verslo tyrimo pagrindu priimamas investicinis sghemas. P@mus investicin sprendim atliekamas
finansinio rezultato tyrimas arba prasideda kiekglizikos analiz.

Kiekybinés rizikos analizs procese pirmiausiai yigertinamos reikalingos investicijos¢liau
planuojamas veiklos rezultatas. Planuojant veikézsiltat jvertinamos planuojamos projekto pajamos,
savikaina, veiklos saudos, grynasis ataskaitinio laikotarpio pelnagplanuojami veiklos pinig
Srautai.

Treciasis etapas — projekto rizikggertinimas. Siekiant priimti optimaliaussprendim reikia
ivertinti kelias galimybes ir neapsiriboti ties vienzikos vertinimo metodu. T@tlvertinant projeki
rizika néra apsiribojama tik vienu vertinimo metodu. Progekizika, skirtingais atvejais, geriausiai
vertinti  trimis rizikos vertinimo metodais: 1) jaumo analize, nes ji padeda nustatyti
LKritinius® kintamuosius, kurie daro didZiausitaka projekto pelningumui ir rizikos laipsniui, 2)
scenarijaus metodu, nes jis leidZia ap&kaii laukiamiausi NPV, o apskaiavus vidutin kvadratin
nuokryp, dispersi ir variacijos koeficiert nustatomas rizikos laipsnis, 3) sprendimedzio metodu,
nes jis leidzia diagramiSkai pavaizduoti planugjaprojekto rezultatyvumy keiciant konkre&iy

kintamyju apimtis.
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1. Verslc tyrim as
v

a) Rinkos rizikos tyrimas
b) Imoreés vidaus rizikos analéz

v

¢) Investicinis sprendim

1 etapa

NS
2. Finansinio rezultato tyrimas
v
a) Planuojam investiciiy jvertinimaz
v

b) Planuojam veiklos rezultat analiz

2 etap:

Rizikos analizs procesas

NS
3. Rizikosivertinimas
v
1. Jautrumo anali
v
2. Scenarijaus anaé
v

3. Sprendim medzio analiz

3 etape

Saltinis; sukurta autés.

23 pav.Imoniy investavimo rizikos vertinimo modelis

Imores investicij rizikos vertinimo modelio esén- pagisti investicij i pasirinkt projekt
naud, t.y. pasirinkti tok projekt, kuris pelningiausias ir maziausiai rizikingasigiapateiktas rizikos
vertinimo modelis, leismoréms objektyviauivertinti planuojam investiciy pelningum ir rizikos
laipsn, taip imoniy investicijos taps saugesnir maziau rizikingos. Tokiu principu priimanmoniy

investavimo sprendimai, leismonems islikti konkurencingoms.
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ISVADOS IR PASIULYMA|

Atlikti teoriniai ir praktiniai tyrimai leido sufanuluoti Sias iSvadas ir pasymus:

. Siuolaikiréje literatiroje rizika apibéZiama jvairiai. Vieni autoriai pateikia platesnes rizikos
savokas, Kiti siauresnes. diau priimtiniausias rizikos apibtimas yra toksrizika — rezultad ir
ivykiu neapibéztumas.Projekto rizika — tai tikimybé ivykti neprognozuotiemgvykiams, kurie
gali paveikti laukiam projekto pelningurg

. ISanalizavusjvairiy autory pateiktas projeki rizikos klasifikacijas, nustatyta, kad tikslingsaa
klasifikacija yra tokia: 1) paties projekto rizik&) bendramonreés vidaus rizika, 3) rinkos rizika.

. Atlikus jvairiy autoriy rizikos analizs sampratos tyrig) nustatyta, kad priimtinausias rizikos
analizs apibgzimas yrarizikos analizé — tai rizikos fiSiy identifikavimas iS ankstoyjneigiamos
itakosjvertinimas ir priemonij taikomy jai minimizuoti parengimas.

Skirtingi autoriai skirtingaiivardija pagrindinius rizikos matavimo vienetus izikos ivertinimo
metodus, t&au dazniausiai iSskiriami keturi rizikos vertinimmoetodai: laukiamas pelningumas,
vidutinis kvadratinis nuokrypis, variacijos koe&aitas ir rizikos koeficientas.

. Dazniausiai yra iSskiriami keturi investicinprojeki; rizikos vertinimo metodai: jautrumo anatjz
scenarijaus anakz sprendimm medzio metodas ir Monte Karlo imitacinis modelmas. Jautrumo
analiZzs metu nustatoma kokigaka bus padaryta projekto grynosioms pajamomsikgiass
vienam iS kintamju. Tuo tarpu scenarijaus analiparodo kaip keli kintamyu keitimas veikia
projekto pajamas, tokiu tdu jvertinamas kombinuotas kintam poveikis projekto NPV.
Sprendiny medzio metodo esin- kad projektas yra iSskaidomas laikotarpiais.ndid¢aikotarpio
rezultatai yra priklausomi nuo ankstesnio laikotarpezultat.. Kiekviename laikotarpyje
nurodomas galimas rezultatas ir jo tikindylMonte Karlo metodo esin- kad jis leidzia iSsamiai
jvertinti visy neapibéZtuma, su kuriuo gali susidurti projektas. yStizikos vertinimo metod
pagtstumuiivertinti buvo palyginti du investiciniai projektai.

. Ivertinus bendrus rizikos veiksnius, kurie titakos tokio tipo projektams, nustatyta, kiatone
neturi kritiniy veiklos sréiy, yra stabiliai auganti rinkos lydenaftos produkt rinkoje.

. Atlikus jautrumo analig, nustatyta, kad abigjanalizuojam projekiy jautrumo analigs kriterijai
(NPV ir IRR) yra jautriausi pajamir savikainos pok§iams (I-ojo projekto pajamoms pakitus 5%,
NPV pakinta 231%, Il projekto — 178%, o kapitaloriea pakitus 5%, abigjprojeky NPV pakinta
tik 5% nuo bazinio lygio), maziau jaas — veiklos snaud;, investiciy kainos ir atlyginina
sanaud; pokyiams, o maziausiai jauis yra kapitalo kainos pokiams. Sulyginus abigjprojekiy
jautrumo analigs rezultatus, nustatyta, kad maziau rizikingas wrarasis projektas, nes
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analizuojam veiksniy 5% proceni nuokrypis, glygoja mazesnius kriterjj pokyius, t.y.ivykus
5% nuokrypiui, naujos NPV ar IRR reikémnuokrypis nuo bazinio varianto buvo mazesnis.
ISanalizavus tiriam veiksny poveilf IRR ir NPV jautrumui, nustatyta, kad analizuojareiksniy
5% nuokrypis vienodai veikia NPV ir IRR kriterijusy. pajamoms sumajis 5%, NPV ir IRR
kriterijai igyja rySka mazjimo tendency, o pajamoms padifs 5%, NPV ir IRRigyja dicjimo
tendencij.

. Atlikus rizikos vertining pagal scenarijaus metgdnustatyta, kad rizikingesnis yra antrasis
projektas. Antrojo projekto standartinis nuokrypia net 68% didesnis uz pirmojo projekto, ir yra
475001. Variacijos koeficientas yra 66%, arba 17#eshis uz pirmojo projekto variacijos
koeficient. Rizikos laipsnis taip pat didesnis uz pirmojojpkto ir yra 1240519, tai 72% daugiau
uz pirmeji projekt. Gautos antrojo projekto rizikos vertinimo rodiklreikSmes silygoja labai
aukst rizikos laipsi, vadinasi yra labai maza tikimglgauti prognozuojamrezultas.

Palyginus jautrumo anatig ir scenarijaus metodo anabzgautus rezultatus susidaro priestaringa
situacija. Pagal jautrumo analisulyginus abiej projeki; jautrumo analigs rezultatus, nustatyta,
kad maziau rizikingas yra antrasis projektas, oapagenarijaus metodo anakz rezultatus,
rizikingesnis yra antrasis projektdsertinus analizuojam projekiy rizikos vertinimo galimybes,
nustatyta, kad tikslesni rezultatai yra gauti pasgnarijaus metagd nes jautrumo anablizrizikos
nevertina, ji nustato atskirkintamyjy poveikio jautrum projekto pajamoms.

. lvertinus, abiej projeki;, sprendim medzio analigs rezultatus, galima teigti, kad esmijtaka
daro pajam pokytis, kur pajamoms sumgus 5%, tolesnj laikotarpiy NPV rezultatai taip pat yra
neigiami. Sprendimp medzio analigs dtka, yra apskaiuoti atskin pakom rezultatai, kur vienos
pakopos rezultatas yra priklausomas nuo ank&tegrakopos rezultato. diau Sis metodas,
neapskaiiuoja analizuojamo projekto rizikos laipsnio, gadinik ivertinti laukiamus rezultatus,
atlikus tam tikn veiksnip pokyius. Analizuojant du projektus, galima palygintiiejy projekiy
sprendinpy medzius. Pagal gautus anaizduomenis, galima daryti iSvadkad pelningesnis yra
antrasis projektas, nes apshkaotos laukiamos NPV reik&ms, ivertintus veiksni pokyius,
salygoja optimistiSkesnes NPV reikSmes, lyginant smpoju projektu.

. Atlikto tyrimo pagrindu, galima teigti, kad priinmiausias rizikos vertinimo modelis susideda iS
triju pagrindinip daliy: 1) verslo tyrimas, 2) finansinio rezultato tyriga3) rizikosjvertinimas.
Verslo tyrimas apima: rinkos rizikos tyrgrr jmoreés vidaus rizikos anakzpagalimorgs sritis.
Planuojant veiklos rezultatjvertinamos planuojamos projekto pajamos, savikaweklos
sanaudos, grynasis ataskaitinio laikotarpio pelnaplénuojami veiklos pinig srautai. Tréiasis

etapas — projekto rizikogertinimas. Projekto rizik skirtingais atvejais, geriausiai vertinti trimis
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rizikos vertinimo metodais: 1) jautrumo analizes nepadeda nustatyti ,kritinius“ kintamuosius,
kurie daro didziausijtaka projekto pelningumui ir rizikos laipsniui, 2) s@maus metodu, nes jis
leidzia apskaiuoti laukiamiausi NPV, o apskaiavus vidutin kvadratin nuokryp, dispersi ir
variacijos koeficient nustatomas rizikos laipsnis, 3) sprendimedzio metodu, nes jis leidzia
diagramiskai pavaizduoti planuojarmrojekto rezultatyvum keiciant konkre&iy kintamyju apimtis.
Imores investicijy rizikos vertinimo modelio esén- pagisti investicij | pasirinky projekt naudh,
t.y. pasirinkti tok projekt, kuris pelningiausias ir maziausiai rizikingas.

10.Kadangi rizikos ivertinimas — yra maziausio nukrypimo nuo laukiamezuttato paieska ir
nustatymas, vadinasi efektyviausias rizikesrtinimo metodas yra toks, kuris leidZia nusiaityt
surasti maziausi nuokryn nuo laukiamo rezultato. Atlikus rizikos teorijosadize, ir jvertinus
UAB ,Baltijos kuras” investicini projekiy rizika, galima teigti, kad iS tnj kiekybines rizikos
vertinimo metod, tik vienas, atsakq iSkela salyga. Tik scenarijaus anak® metodu, galima
apskadiuoti laukiamiausi NPV, o apska@iavus vidutin kvadratin nuokryp, dispersig ir

variacijos koeficient nustatomas rizikos laipsnis.
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DRASUTYTE, Lina. (2007)/moni; investavimo rizikos vertinimadviagistro baigiamasis darbas.

Kaunas: Vilniaus universiteto Kauno humanitari@ikuitetas. 75 p.

SANTRAUKA
RAKTINIAI ZODZIAI:  rizika, rizikosjvertinimas, investiciniai projektai.

Temos aktualumas Investicijos vaidina svarbvaidmen imoniy egzistavime. Visiimoniy
igyvendinami tikslai ir siekiai priklauso nuo inviegly. Tatiau ekonomika tampa nenugama ir
igauna neapibztumg, vis sunkiauimonems pavyksta valdyti ir kontroliuoti investicijasodel bitina
nagrireti rizikos valdymo priemones ir kurti investigijrizikos valdymo mode¢l kuris pagisty
investicijy i pasirinkt projekt naud.

Tyrimo objektas -du potencials UAB “Baltijos kuras” investiciniai projektai.

Sio darbotikslas — jvertinti UAB “Baltijos kuras” potenciali investiciniy projeki rizikos
laipsn, ir atlikto tyrimo pagrindu pateikti tinkamiausiugikos vertinimo metodus.

Siam tikslui pasiekti iSkelti Sie svarbiausizdaviniai: 1) patikslinti rizikos svoka; 2)
susipazinti su investiciniprojeki; rizikos mSimis; 3) patikslinti rizikos analés sivoka ir pateikti jos
tikslus, 4) atlikti rizikos ir investicini projekiy rizikos vertinimo metod analiz; 5) jvertinti UAB
“Baltijos kuras” investicini projeki rizikos laipsn, ir iSrinkti pelningiausi ir maziausiai riziking
investicin projekt, 6) atlikto tyrimo pagrindu, identifikuoti efektiausius rizikos vertinimo metodus.

Darbo struktira. Darlm sudaro trys pagrindés dalys: pirmoje dalyje analizuojama rizikos
savoka, pateikta tikslingiausia projektizikos klasifikacija, analizuojamas rizikos prees ir rizikos
vertinimo metodai. Antoje dalyje vertinami UAB ,Bgbs kuras” investiciniai projektaiyvertinamos
planuojamos investicijos, veiklos pelningunas pesa projekiy egzistavimo laik ir jvertinamas
projekty rizikos laipsnis. Tr&oje dalyje pateiktas rizikos valdymo modelisjvardintas efektyviausias
rizikos vertinimo metodas.

Pagrindiniai rezultatai. Patikslintos rizikos ir rizikos analig svokos, pateikta tikslingiausia
projekty rizikos klasifikacija. Atlikta rizikos vertinimo etod; analiz ir jvertinti du potenciais UAB
.Baltijos kuras* investiciniai projektai. Atliktoyrimo pagrindu, pateiktagnoniy investavimo rizikos

vertinimo modelis.
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SUMMARY

KEYWORDS: risk, risk evaluation, investment projects.

The investments are very important in the operatmfrenterprise. The efficient planning and
control of the investing activities become more andre important and complicated due to the
increasing intricacy of business environment anpdralynamics of its changes. So it is necessary to
creat the model of investment projects risk evabmat

Object of this study is two potential investmentjpcts of UAB ,Baltijos kuras.

The main work goal is to evaluate risk of two paiarprojects of UAB “Baltijos kuras”, and
to find which methods of risk evaluation are thestrefficient.

The main tasks of this study are: 1) to speciflg definition, 2) to familiarize with risk types
of investment projects, 3) to specify definition gk analysis and to present with its aims, 4) to
analyse risk evaluation methods, 5) to evaluaterifie of two potential projects of UAB “Baltijos
kuras” and to find which project is more efficiemnd less risky, 6) to identify the most efficient
methods of risk evaluation.

This work consists of three main parts, also inticitbn and conclusions. The first part
includes theory of risk: its definition, types abk, process of risk analysis and methods of risk
evaluation. The second part contains identificataincompany risk, information about projects,
investments necessary for the projects and riskuatian. The third part ends with the model of risk
evaluation of company investments.

The main results of this work are: risk definitisras specified, risk types of investments
projects were familiarized, the definition of risialysis and the analysis of risk evaluation were
specified, the risk of two potential projects waslaated, and the model of investment projects risk

evaluation was developed.
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1 PRIEDAS. UAB ,Baltijos kuras” veikian ¢iy degaliniy skai¢ius Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje

1994 | 1995| 1994 199 1998 1999 2000 2001 2p02 20304 | 2005| 2006 200¢

Lietuva 4 23 28 38 47 59 74 90 100 106 113 114 115 116
Latvija 12 22 31 35 38 43 45 47 48 51 52
Estija 4 10 21 28 32 35 39 43 45]3

Saltinis: sudaryta autés pagal UAB ,Baltijos kuras* pateiktus duomenis.

2 PRIEDAS. UAB ,Baltijos kuras” ir UAB ,Lietuva Sta toil* veikian ¢iy degaliniy skaifius

Lietuvoje
Miestas Degaliniy skai¢ius UAB" Baltijos Degaliniy skai¢ius UAB ,Lietuva
kuras* Statoil*
Vilnius 19 17
Kaunas 17 17
Siauliai 5
Pane¥zys 5
Viso Lietuvoje 116 65

Saltinis: sudaryta autées pagal www. Statoil. It

3 PRIEDAS. Planuojamos degaligs investicijy poreikis

I-o0jo projekto I1-o0jo projekto
Pavadinimas Turto grup é darby suma, Lt | darby suma, Lt
Pastatai
Operatorig su stogine Pastatas 581280
Operatorig su stogine ir plovyklos pastatu - 6945R5
Viso 581280 694525
Irenginiai (statiniai, greziniai, irengimai)
AikSteles, privaZiavimo keliai Keliai 44806y 469669
Kuro rezervuaras V=60 inketuriy sekciji su plastikigmis
Sachtomis, pamatais, technologiniais vamzdynais. Irengimai 154022 15402p
Suskysting, dujy rezervuaras V=20 hsu pamatais, siurbliu
"Red Jaket", armata, technologiniais vamzdynais Irengimai 22235 22235
Plovyklosirengimas ,Christ Primus” Irengimai 225806
Kompresorius ,Partner 100“ Irengimai 2020
Kuro iSdavimo koloal¢ SU 744 Irengimai 63131 63131
Kuro i8davimo kologl¢ 3/G 2221D Irengimai 16026 16026
Suskystint; dujy iSdavimo kolo#glé "Petrolmeccanica”
6010 E Irengimai 16564 16564
Degal; kaing stovas Kiti statiniai 6612 6612
Stogelis virS duj iSdavimo kologlés Kiti statiniai 4049 4049
Metaliné tvora iS "Rannila" skardos Tvora 14612 16624
Viso 745318 996758
Masinos ir jrengimai
Saldymo spinta GLOBAL 48 CD 02 Saldymo spinta 2754 2754
Prekybire iranga (AB Novena) Prekybirr. 19523 19523
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3 priedo ¢sinys

I-ojo projekto I1-ojo projekto
Pavadinimas Turto grupé darby suma, Lt darby suma, Lt

Kavos aparatas - 4313
Elektrinis deSreli kepimo aparatas - 2099
Grilius - 986

Viso 22276 29674
Kompiuterin é technika ir rySiy priemonés
Specializuotas fiskalinis kasos aparatas UPS-KA-100 | Kasos aparatas 37370 37370
MarSrutizatorius MarsSrutizatorius 686( 6860
Vaizdo stebjimo sistema: Video sistema: 36015 397110
vaizdo kamera CBC CB 230 HR 3695 3695
vaizdo kamera CBC CB 230 HR 3695 3695
vaizdo kamera CBC CB 230 HR 3695 3695
vaizdo kamera CBC CB 230 HR 3695 3695
vaizdo kamera CBC CB 230 HR 3695 3695
vaizdo kamera CBC CB 230 HR - 3695
vaizdo kamera CBC FC-55-II 2521 2521
skaitmeninis duomenkaupimoijrenginys "Mitsubisi"
32CB 10848 10848
monitorius 15 "IKEGAMI" 2228 2228
Metaliné dezé aparairai 1944 1944
Garso sistema Garso sistema 3294 3294

Viso 83539 87234
Gamyhbinis ir iikinis inventorius

Elektros
Stabilizatorius UPS 2200 VA+P prietaisas 3486 3486
Smeélio déze Smelio déze 649 649
Smeélio déze Smelio déze 649 649
Smélio déze Smelio déze 649 649
Dézé

DéZé sorbentams sorbentams 808 808
Gesintuvas MG 25 Gesintuvas 424 424
Kopécios Kopécios 781 781
Zaliuzes vertikalios Zaliuzes 503 503
Spinta metalia Spinta 1065 1064
Stalas KS 17 Stalas 401 401
Spinta 0561 Spinta 563 563
Riby spinta Spinta 1061 1061

Viso 11038 11034

IS viso: 1443450 1819228

Saltinis: sudaryta autés.
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4 PRIEDAS. llgalaikio materialaus turto grupiy naudingo tarnavimo laikas

Turto grupé Nusidévéjimas
metais
Pastatai 20
Irenginiai (statiniai, giZiniai, 10
irengimai)

Gamyhbinistkinis inventorius 6
Masinos irirengimai 5
Kompiuterire technika 3

Saltinis: sudaryta autés.

5 PRIEDAS. I-ojo projekto planuojamas parduoti kuro kiekis, pajamos, savikaina, bei bendrasis
pelnas pagal veiklos @S

. Kuro riSis | Planuojamag Planuojamog Planuojama .
Veiklos s . : . Bendrasis
metai ir kitos pardl_Jotl_ pardavmm pa_rda_vmm pelnas, Lt
paslaugos| kuro kiekis | pajamos, Lt| savikaina, Lt
1 A-92 164.977 402.656 352.324 50.332
1 A-95 493.824 1.209.45p 1.054.607 154.843
1 A-98 30.470 80.56% 69.978 10.587
1 DK 650.362 1.592.836 1.375.130 217.706
1 Dujos 768.473 970.36p 840.110 130.350
1 Parduotuy 584.317 491.671 92.646
1 Viso 2.108.106 4.840.184 4.183.8p0 656.364
2 A-92 167.988 414.10% 358.7%4 55.351
2 A-95 498.295 1.232.60¢ 1.064.155 168.449
2 A-98 31.240 83.427 71.746 11.681
2 DK 654.863 1.619.898 1.384.647 235.451
2 Dujos 778.952 993.42B 851.566 141.862
2 Parduotuy 613.420 520.164 93.256
2 Viso 2.131.338 4.956.88P 4.251.0B2 705.849
3 A-92 173.326 435.809 377.5%7 58.252
3 A-95 506.386 1.277.67]L 1.103.063 174.6408
3 A-98 31.560 85.967 73.931 12.086
3 DK 659.965 1.665.169 1.423.343 241.426
3 Dujos 784.962 1.021.1144 875.2P9 145.815
3 Parduotuy 626.242 531.35] 94.8911
3 Viso 2.156.199 5.111.97p 4.384.504 727.428
4 A-92 178.947 463.449 401.495 61.945
4 A-95 512.436 1.331.724 1.149.7P9 181.995
4 A-98 32.150 90.201 77.572 12.6P9
4 DK 665.864 1.730.454 1.479.147 251.307
4 Dujos 793.667 1.063.41P 911.556 151.855
4 Parduotuy 627.242 530.76§ 96.474
4 Viso 2.183.064 5.306.473 4.550.2p8 756.205
5 A-92 185.243 484.548 419.717 64.7/66
5 A-95 518.872 1.361.93¢ 1.175.811 186.123
5 A-98 32.870 93.143 80.102 13.041
5 DK 672.457 1.765.064 1.508.731 256.333
5 Dujos 801.458 1.073.850 929.7P9 144.141
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5 priedo g¢sinys

Kuro riSis | Planuojamas Planuojamosg Planuojama
Veiklos ir kitos parduoti pardaviny pardaviny | Bendrasis|
metai | paslaugos| kuro kiekis | pajamos, Lt| savikaina, Lt| pelnas, Lt

5 Parduotuy 631.652 532.861 98.791

5 Viso 2.210.900 5.410.188 4.646.9p2  763.195
6 A-92 192.447 483.886 410.989 72.898
6 A-95 523.723 1.321.414 1.118.459  202.955
6 A-98 33.087 90.124 75.988 14.188
6 DK 680.864 1.717.899 1.439.623  278.376
6 Dujos 807.856 1.050.896 883.165 167.731
6 Parduotuy 632.661 534.48¢ 98.17H

6 Viso 2.237.977 5.296.883 4.462.710 834.174
7 A-92 199.526 542.578 470.0%1 72.522
7 A-95 530.581 1.447.82B 1.249.962  197.861
7 A-98 33.941 99.987 85.988 13.999
7 DK 688.428 1.878.549 1.605.735 272.414
7 Dujos 816.856 1.149.206 985.0p9  164.107
7 Parduotu¥ 635.442 537.48¢ 97.956

7 Viso 2.269.332 5.753.580 4.934.3p1  819.259
8 A-92 205.347 516.32p 438.538 77.784
8 A-95 536.782 1.354.364 1.146.348  208.016
8 A-98 34.623 94.31( 79.516 14.795
8 DK 698.321 1.761.946 1.476.535 285.411
8 Dujos 825.879 1.074.341 902.868  171.473
8 Parduotu¥ 639.899 541.125 98.774

8 Viso 2.300.952 5.441.181 4.584.9p9  856.253

Saltinis: sudaryta autés.
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6 PRIEDAS. ll-ojo projekto planuojami parduoti litr ai, pajamos, savikaina, bei bendrasis pelnas
pagal veiklos s

. Kuro riSis | Planuojamas Planuojamosg Planuojama .
Veiklos | .. ; ! ! Bendrasis|
metai ir kitos pard uqtl _ pa_rdavmm pargla\{lmq pelnas, Lt

paslaugos | kuro kiekis | pajamos, Lt | savikaina, Lt

1 A-92 159.854 390.152 341.383 48.769

1 A-95 528.427 1.294.198 1.128.505 165.693

1 A-98 30.640 81.014 70.368 10.646

1 DK 651.944 1.596.710 1.378.475  218.3235

1 Dujos 776.858 980.94B 849.277 131.671

1 Parduotuy 589.558 493.986 95.572

1 Mini baras 54.322 20.457 33.865

1 Plovykla 86.38( 2.86Y 83.513

1 Viso 2.147.723 5.073.282 4.285.318  787.964

2 A-92 159.854 394.054 341.383 52.6/71

2 A-95 528.427 1.307.14D 1.128.505 178.635

2 A-98 30.640 81.824 70.368 11.456

2 DK 658.753 1.629.520 1.392.872  236.649

2 Dujos 785.413 1.001.668 858.629 143.038

2 Parduotu¥ 597.482 500.352 97.130

2 Mini baras 55.667 21.093 34.574

2 Plovykla 86.7472 2.741 84.001

2 Viso 2.163.087 5.154.097 4.315.944  838.154

3 A-92 167.587 421.378 365.056 56.323

3 A-95 535.527 1.351.19¢ 1.166.541 184.656

3 A-98 31.430 85.613 73.626 11.987

3 DK 666.425 1.681.468 1.437.275  244.193

3 Dujos 792.423 1.030.820 883.619 147.201

3 Parduotu¥ 601.245 501.351 99.894

3 Mini baras 56.554 21.072 35.482

3 Plovykla 87.423 2.95Y 84.466

3 Viso 2.193.392 5.315.699 4.451.4p7  864.202

4 A-92 172.581 446.958 387.212 59.741

4 A-95 542.759 1.410.528 1.217.764  192.764

4 A-98 32.250 90.482 77.813 12.668

4 DK 675.429 1.755.312 1.500.395 254.917

4 Dujos 800.457 1.072.509 919.355 153.155

4 Parduotuy 607.593 505.125% 102.468

4 Mini baras 57.261 22.394 34.867

4 Plovykla 88.573 3.114 85.459

4 Viso 2.223.476 5.529.211 4.633.1f2  896.039

5 A-92 178.567 467.081 404.649 62.432

5 A-95 548.429 1.439.516 1.242.790 196.7126

5 A-98 32.950 93.37( 80.297 13.0Y3

5 DK 682.765 1.792.121 1.531.858 260.262

5 Dujos 806.483 1.080.583 935.589 145.045

5 Parduotu¥ 613.482 507.923 105.559
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6 priedo g¢sinys

. Kuro riSis | Planuojamas Planuojamos Planuojama .
Veiklos | . /. . ; pardavimy | Bendrasis
metai Ir kitos parduqtl . pardavmu savikaina, | pelnas, Lt

paslaugos | kuro kiekis | pajamos, Lt Lt

5 Mini baras 60.162 24.576 35.586

5 Plovykla 89.753 3.452 86.301

5 Viso 2.249.194 5.636.067  4.731.0B4 904.983

6 A-92 186.423 468.739 398.124 70.6[16

6 A-95 554.587 1.399.288 1.184.3y2 214.916

6 A-98 33.487 91.216 76.907 14.309

6 DK 689.581 1.739.894 1.458.0%5 281.839

6 Dujos 815.230 1.060.488 891.2P6 169.262

6 Parduotuy 615.983 507.952 108.031

6 Mini baras 60.40( 24.554 35.846

6 Plovykla 91.473 3.672 87.801

6 Viso 2.279.308 5.527.481  4.544.8p1 982.620

7 A-92 193.742 526.844 456.425 70.420

7 A-95 559.873 1.527.754 1.318.970 208.784

7 A-98 34.241 100.871 86.748 14.1p3

7 DK 695.483 1.897.800 1.622.190 275.10

7 Dujos 821.458 1.155.680 990.649 165.031

7 Parduotuy 618.529 508.824 109.705

7 Mini baras 64.741 29.154 35.587

7 Plovykla 93.273 3.942 89.331

7 Viso 2.304.797 5.985.493 5.016.9p1 968.591

8 A-92 198.524 499.166 423.967 75.200

8 A-95 566.782 1.430.05f 1.210.416 219.641

8 A-98 36.123 98.396 82.960 15.436

8 DK 699.876 1.765.869 1.479.823 286.046

8 Dujos 828.547 1.077.812 905.784 172.027

8 Parduotuy 620.453 509.427 111.026

8 Mini baras 67.647 32.667 34.980

8 Plovykla 95.873 412y 91.746

8 Viso 2.329.852 5.655.273  4.649.171 1.006.103

Saltinis: sudaryta autés.
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7 PRIEDAS. I-ojo investicinio projekto detalizuotosveiklos sinaudos litais

Metai
Pirmojo projekto veiklosaaudos 1 2 3 4 5 6 7 8
Atlyginimai 168000 169150 180650 181800 182950 D841 185250 18640
Sodra 52046 52408 55965 563p2 56678 57034 57390 47577
Elektros energija 12634 12945 132p0 13721 14p21 2447 15252 15994
Duomem perdavimo ry3j iSlaidos 4630 463( 4650 4700 4700 4750 4720 478
Telefoniai pokalbiai 1384 1385 1391 1401 1420 1437 1485 1497
Lengvojo transporto iSlaidos 2767 2778 2792 2805 3528 2851 2872 2894
Degaliniy draudimas 846 846 846 870 810 870 882 B8
Kolonéliy remontas 3469 3469 3214 3357 3672 3425 3469 B5.
Kasos aparato aptarnavimas ir
remontas 5295 5010 495( 478D 5295 5322 5482 549¢
Smulkus degaliés bei jo
inventoriaus remontas 453 460 4175 453 4990 492 483 493
Rezervuag kalibravimas ir talp
valymo darbai 840 840 940D 940 940 940 950 D5(
Metrologijos iSlaidos 120( 120D 1200 12p0 1350 1850 1350 1350
Komunalires iSlaidos 499 520 52P 534 547 5B1 598 $2°
Ukio iSlaidos 5090 521( 5240 5343 5384 5473 5523 1559
Apsaugos paslaugos 1765 17)65 1765 1895 1895 1895 95 (18 1895
Banko paslaugos (inkasacija) 2970 2970 3105 3106 1532 3215 3341 3341
Kreditiniy korteliy aptarnavimas 468 478 497 512 542 542 557 58
Licencijos 2920 292( 2920 2920 2920 2920 2920 292
Spec. Rbai 1570 157( 1570 1842 1842 1842 1842 1B4:
Kanceliarires preks 280 280 285 284 290 300 290 300
Natfirali netektis 2005 2006 2007 2020 20p1 2054 2p51 1240
Darbuotoj; kvalifikacijos kelimo
kursai 650 670 69( 68p 690 700 710 110
Medicininé apZiira 679 680 680 685 687 690 690 690
Nusidvéjimas 137736 137736 137736 137786 137736 137736 738/ 137736
Viso: 410192| 411921 427317 429906 437690 435R43 7337 440252

Saltinis: sudaryta autés.
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8 PRIEDAS. II-ojo investicinio projekto detalizuotos veiklos gnaudos litais

Metai
Antrojo projekto veiklos gnaudos 1 2 3 4 5 6 7 8
Atlyginimai 180000| 181150 182300 183450 184600 BBH7 186900 18805
Sodra 55764 56120 56417 56833 57189 57545 57902 58582
Elektros energija 327156 32925 33782 34140 35120 5860 37021 38014
Duomem perdavimo ry§j iSlaidos 3630 463( 4650 4700 4700 47150 4720 478
Telefoniai pokalbiai 1203 1285 1342 1397 1420 1457 1495 1542
Lengvojo transporto iSlaidos 2767 2778 2792 2805 3528 2851 2872 2894
Degaliniy draudimas 978 978 98[7 997 997 1005 1005 104
Kolonéliy remontas 3469 3469 3214 3357 3672 3425 3469 B5.
Kasos aparato aptarnavimas ir
remontas 5295 501p 4930 4780 5295 5822 5482 $4¢
Smulkus degaliés bei jo
inventoriaus remontas 600 630 650 §59 670 698 752 687
Rezervuay kalibravimas ir talp
valymo darbai 840 840 940 94( 940 940 950 950
Metrologijos iSlaidos 95( 1100 1200 1200 1350 1850 1350 1350
Komunalires iSlaidos 578 593 624 625 680 6[79 706 T5¢
Ukio iSlaidos 5078 511( 5270 5343 5384 5573 5523 1559
Apsaugos paslaugos 1765 17)65 1765 1B95 1895 1895 95|18 1895
Banko paslaugos (inkasacija) 2970 2970 3105 3106 1532 3215 3341 3341
Kreditiniy korteliy aptarnavimas 463 478 497 512 542 542 557 58
Licencijos 2920 292( 2920 2920 2920 2920 2920 292
Spec. Rbai 1770 177(Q 1870 1892 1892 1951 1958 1P6!
Kanceliarires preks 280 280, 285 284 290 300 290 300
Natiirali netektis 2005 2006 2007 2020 20p1 2054 2p51 1220
Darbuotoj; kvalifikacijos kelimo
kursai 650 670 69( 68D 690 700 71L0 110
Medicininé apZiira 709 710 710 715 717 720 720 7120
Nusidevéjimas 171253 171258 171253 17123 171253 171253 288/l 171253
Viso: 478652| 481441 484280 486503 490288 4920950 843% 498720

Saltinis: sudaryta auter
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9 PRIEDAS. Pirmojo projekto nusidévéjimo suma ir turto likutin és vertés skakiavimas, Lt

NuraSomaj
Kompiuterin é | Masinos | Gamybinis sanaudas
technika ir ir ir akinis nusidéveéjimo
Metai kt. jrengimai | inventorius | Irenginiai | Pastatai | suma, litais
1 27846 4455 1839 74532 29064 137736
2 27846 4455 1839 74532 29064 137736
3 27846 4455 1839 74532 29064 137736
4 27846 4455 1839 74532 29064 137736
5 27846 4455 1839 74532 29064 137736
6 27846 4455 1839 74532 29064 137736
7 27846 4455 1839 74532 29064 137736
8 27846 4455 1839 74532 29064 137736
(.~ PROJEKTOPABAIGA |
Turto vert 83539 22276 11038 745318 581280
Sukauptas nuséd¢jimas 55692 13365 3679 596254 232511
Likutiné vert 27847 8911 7359 149064 348768
Turto likutin é verte 541949
Zems 100525
Viso: 642474

Saltinis: sudaryta autes.

10 PRIEDAS. Antrojo projekto nusidévéjimo suma ir turto likutin és vertés skakiavimas, Lt

NuraSomaj
Kompiuterin é | Masinos | Gamybinis sanaudas
technika ir ir ir akinis nusidévéjimo
Metai kt. irengimai | inventorius | Irenginiai | Pastatai | suma, litais
1 29078 5935 1839 99676 34724 171253
2 29078 5935 1839 99676 34726 171253
3 29078 5935 1839 99676 34724 171253
4 29078 5935 1839 99676 34724 171253
5 29078 5935 1839 99676 34724 171253
6 29078 5935 1839 99676 34726 171253
7 29078 5935 1839 99676 34726 171253
8 29078 5935 1839 99676 34726 171253
/| PROJXEKTOPABAIGA |
Turto vert 87234 29674 11038 996758  6945P5
Sukauptas nuségéjimas 58155 17804 3679 797406 277810
Likutiné vert 29079 11870 7359 199352 416716
Turto likutin é verté 664375
Zeme 100525
Viso: 764900

Saltinis: sudaryta autées
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11 PRIEDAS. Pirmojo projekto atsargos

Planuojamas kuro Planuojami 1-os dienos| Planuojami pardavima| Didmenire kuro | Atsargos,
Kuro raSis | pardavimas per metus, It pardavimai ltr. per 3 dienas, Lt kaina, Lt Lt
A-92 164977 452 1356 2,14 2896
A-95 493824 1353 4059 2,14 8668
A-98 30470 83 250 2,30 575
DK 650362 1782 5345 2,11 11304
Dujos 768473 2105 6316 1,09 6909
Viso: 2108106 5776 17327 30346
Saltinis: sudaryta autes.
12 PRIEDAS. Antrojo projekto atsargos
Planuojamas kuro Planuojami 1-os dienos Planuojami pardavima Didmenire Atsargos,
Kuro riSis | pardavimas per metus, It pardavimai Itr. per 3 dienas, Lt kuro kaina, Lt Lt
A-92 159854 438 1314 2,14 2806
A-95 528427 1448 4343 2,14 9275
A-98 30640 84 252 2,30 578
DK 651944 1786 5358 2,11 11330
Dujos 776858 2128 6385 1,09 698(
Viso: 2147723 5884 17653 30970
Vandens ir plovimo priemoniatsargos 7000
Viso atsarg: | 37970

Saltinis: sudaryta autés.

13 PRIEDAS. I-0jo projekto bendrasis pelnasjvertinus 5% nuokrypj pajamoms ir pardavimy

savikainai, Lt

Metai 1 2 3 4 5 6 7 8
Planuojamos pardavim
pajamos 4840184 4956882 5111972 5306473 5410188 68839 5753580 5441181
Pardaviny pajamos
padidjusios 5% 5082193| 5204726 5367570 5571797 5680697 5561728 12684 5713241
Pardaviny pajamos
sumazjusios 5% 4598174 4709038 4856373 5041150 513967832(89| 5465901 5169122
Planuojama pardavim
savikaina 4183820 4251032 4384544 4550R68 464699262710| 4934321 4584929
Savikainos padigimas 5%| 4393011 4463584 460371 4777782 4879342858¥%| 5181037 4814175
Savikainos
sumazjimas5% 3974629 4038481 41653[L7 4322755 4414643 95423 4687605 435568R2
Bendrasis pelnas 656364 705849 727428 756205 7631934174 81925¢ 8562583
Bendrasis pelnas +5%
pardaviny pajamoms 205164 2454583 252602 263368 260336 34619284864 354947
Bendrasis pelnas -5%
pardaviny pajamoms 418382 425103 438454 455027 464699 44627493432 458493
Bendrasis pelnas +5%
pardaviny savikainai 3978656 4005579 4131942 4286900 438668416516 4649457 4229981
Bendrasis pelnas -5%
pardaviny savikainai 414354 4580056 471829 490881 492686  BBY3 531580 584194
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14 PRIEDAS. I-0jo projekto planuojami pinigy srautai pardavimy pajamoms padicjus 5%

Metai
Rodiklis 1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 898313 953603 983026 1021529 063370099018 1106938 1128312
Veiklos gnaudos 410192 411921 42737 429906 437690 4352487739 440257
Pelnas pries
apmokestinim 488180 541773 555700 591623 596015 663]774669200 68806(
Pelno mokestis 73227 81266  833b6 88743 89402 9956800380 103204
Grynasis pelnas 414953 460507 472353 502880 50661564208 568820 584851
Nusidtvéjimas 137736 137736 137736 13776 137736 13773637736 137736
Planuojami pinigy
srautai 552689| 598243 610080 640616 644349 70194406556 722587

Saltinis: sudaryta autes.

15 PRIEDAS.I-0jo projekto NPV reikSm és apskatiavimas pardavimy pajamoms padidjus 5%

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba | _.1543975 -83539 -2227¢ -94576
Atsargos -30346 30344
PVM pokytis -161707| -17166% -161908| -18387H -18205)7  -180799-199249( -324204
Veiklos pinigy 552689 598243 610089 640616 644349 701944 706556 722587
srautai
Turto pardavimas 642474
Grynieji pinigy -1574322| 390982 426578 364642 456740 440015 426569| 507307( 1071204
Srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,48
Diskontuoti pinigy
srautai 372364 386919 314992 375762 344763 318312 360534 50382
NPV reikSme: 1624356
Saltinis: sudaryta autes.
16 PRIEDAS. I-0jo projekto planuojami pinigy srautai pardavimy pajamoms sumagjus 5%
Metai
Rodiklis 1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 414385 458005 471829 49()881 4906859329 53158( 584194
Veiklos ginaudos 410192 411971  4273[L7 429906 437690 43524377393 440252
Pelnas pries
apmokestinim 4162 46084 44512 60976 54996 134086 93B42 143942
Pelno mokestis 624 6913 6677 91116 8249 201113 1407621591
Grynasis pelnas 3538 3917 37835 518p9 46146 11397379765 12235]
Nusidsvéjimas 137736 137736 137736  1377B6  137Y36 134736 73| 137736
Planuojami pinigy
srautai 141274 176904 17557[L 189565 184483 251|709 217502 00879

Saltinis: sudaryta autes.
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17 PRIEDAS. I-0jo projekto NPV reikSmés apskatiavimas pardavimyg pajamoms sumaégjus 5%

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Degalires statyba -1543975 -83539 -22276¢ -94576

Atsargos -30346 30346
PVM pokytis -74584 -82441 -69892  -88349 -846[4-85456 -95684 -226263
Veiklos pinigy 141274 176904 175571 189565  18448251709| 217503 260087
srautai

Turto pardavimas 642474
Grynieji pinigu -1574322 66690 94467 22140| 101207 77533| 71677| 121817 706645

srautai

Diskontavimas

1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,48

Diskontuoti pinigy
srautai

63514 85684 19125 83263 60749 53487 865[73 478285

NPV reikSme:

-643641

Saltinis: sudaryta autes.

18 PRIEDAS. I-o0jo projekto planuojami pinigy srautai savikainai padidéjus 5%

Metai
Rodiklis 1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 4471713 493298 508201 524692 5308441038| 572549 627006
Veiklos gnaudos 410192 411941 42737 429906 437690 43524377393 440252
Pelnas pries
apmokestinim 36980 81377 80888 98746 931p6 175795 134805 185755
Pelno mokestis 554y 12207 121B2 14418 13973 26369 02212 28013
Grynasis pelnas 31433 6917D 68751 839p8 79182 18942 114584 158741
Nusidevéjimas 137736 137736 137736 1377136 137736 1374736 73837 137736
Planuojami pinigy
srautai 169169 206906 20648|7 221704 216918  287[16252320( 296479

Saltinis: sudaryta autés.

19 PRIEDAS. I-0jo projekto NPV reikSmeés apskatiavimas savikainai padicjus 5%

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Degalires statyba -1543975 -83539 -22276¢ -94576

Atsargos -30346 30344
PVM pokytis -80491 -88794 -76439  -95145 -91542-92963( -103054 -233969
Veiklos pinigy 169169 206906 206487 221704 21691887162 252320 296478
srautai

Turto pardavimas 642474
Grynieji pinigu -1574322 88678| 118113| 46509| 126540 103100| 99622 149262| 735329
srautai

Diskontavimas

1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,48

Diskontuoti pinigy
Srautai:

84455| 107137 40176 104144 80781 74340 106074 497700

NPV reikSme:

-479555

Saltinis: sudaryta autés.
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20 PRIEDAS. I-0jo projekto planuojami pinigy srautai savikainai sumazjus 5%

Metai
Rodiklis 1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 865595918401 946654 983719| 995544 1057309 10659f5 1085499
Veiklos gnaudos 410192 411921 427311 429906| 43769( 4352483 437789 440452
Pelnas pries
apmokestinim 455362 506480 519338 553813| 557855 622066 628287 645448
Pelno mokestis 6830¢ 75972 77901 83072 83678 93310 94236 96787
Grynasis pelnas 387054 430508 4414371 470741] 474177 528756 534001 548460
Nusidtvéjimas 1377361 137736| 13773 137736 137736 13773p 137786 137136
Planuojami pinigy
srautai 524794| 568244| 579173 608477 611913 66649pP 671787 686196

Saltinis: sudaryta autés.

21 PRIEDAS. I-o0jo projekto NPV reikSmeés apskatiavimas savikainai sumagjus 5%

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba | ;543975 -83539 22276|  -94576
Atsargos -30346 30344
PVM pokytis -155800| -165313 -155361| -177069 -17518B -173292 -1918476316498
Veiklos piniga 524794 568244 579173 6084771 61191 666492 67113686196
srautai
Turto pardavimas 642474
Grynieji pinigu -1574322| 368994 402932| 340273| 431408 414448 398624 479862| 1042520
srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,48
Diskontuoti pinigy
srautai 351423 365471 293941 354920 324781 297459 341029 56180
NPV reikSmé: 1460271

Saltinis: sudaryta autes.

22 PRIEDAS. I-ojo projekto NPV reikSmés apskatiavimas kapitalo kainai padidéjus 5%

[63)

~

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba -1543975 -83539 -2227¢  -94576
Atsargos -30346 30346
PVM pokytis -118145] -127053 -11590p -136117 -133365-133128( -147464 -27523
Veiklos pinigy 346982 387574 392830 415091 414416 476827| 462029 49133
srautai
Turto pardavimas 642474
Grynieji pinigy -1574322| 228836| 260522 193391 278974| 258774 249123| 314562 888924
srautai
Diskontavimas 1,0525 1,1078 1,1659 1,2271 1,2915 1,3594 1,4807 5058,
Diskontuoti pinigy
srautai 217422 | 235180 165871 227339 200359 183266 21986303299
NPV reikSme: 465299

Saltinis: sudaryta autes.
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23 PRIEDAS. I-0jo projekto NPV reikSmeés apskatiavimas kapitalo kainai sumazjus 5%

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba -1543975 -83539 -2227¢  -94576
Atsargos -30346 30344
PVM pokytis -118145] -127053 -115900 -136117 -133365133128( -147464 -27523
Veiklos pinigy 346982 387574 392830 415091 414416 476827| 462029 49133
srautai
Turto pardavimas 642474
Grynieji pinigy -1574322| 228836 260522 193391 278974| 258774 249123| 314562 888924
srautai
Diskontavimas 1,0475 1,0973 1,1494 1,2040 1,2612 1,3211 1,3838 4495,
Diskontuoti pinigy
srautai 218459 | 237431| 168257 231711 205187 188577 227315 32481
NPV reikSne: 515860

Saltinis: sudaryta autés.

24 PRIEDAS. I-o0jo projekto planuojami pinigy srautai veiklos gnaudoms padicjus 5%

Metai
Rodiklis 1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 656364 7058¢19 727428 756205 76319834174 819254 8562503
Veiklos gnaudos 423814 425630 4417p6  444%14 452688 450119 2739% 455378
Pelnas prie$
apmokestinim 232548 280214 28563fL 311691 310508 38455 366521 08740
Pelno mokestis 3488p 42033 428045 46754 4676 5760864978 60131
Grynasis pelnas 197666 23818p 242787 264937 263093826447 311544 340744
Nusidevéjimas 137736 137736 137736 137736 137736 134736 7387 137736
Planuojami pinigy
srautai 335402 375927 380523  4026f3 401667 464018349249 47848(

Saltinis: sudaryta autes.

25 PRIEDAS. I-o0jo projekto NPV reikSmeés apskatiavimas veiklos gnaudoms padicjus 5%

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Degalires statyba -1543975 -83539 -2227¢ -94576
Atsargos -30346 30344
PVM pokytis -118145] -127053 -115900 -136117 -133365133128| -147464 -2752313
Veiklos pinigy 335402 375927 380523 402673  401667464183| 449279 478480
srautai
Turto pardavimas 642474
Grynieji pinigu -1574322| 217257| 248870 181084| 266556 246026 236479| 301812 876068
srautai

Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,48
Diskontuoti pinigy

srautai 206911 | 225732| 156427 219297 192768 176464 21449229559
NPV reikSmé: 410726

Saltinis: sudaryta autes.
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26 PRIEDAS. I-0jo projekto planuojami pinigy srautai veiklos gnaudoms sumaéjus 5%

Metai
Rodiklis 1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 656364 705849 727428 756205 76B1884174 819254 856253
Veiklos gnaudos 396570 398211 4128B8 415297 422692 420368 27382 425124
Pelnas pries
apmokestinim 259794 307634 314589 340908 340903 413806 39652131124
Pelno mokestis 3896p 46146 47188 51136 51075 6207159478 64669
Grynasis pelnas 220825 26149p 267491 289172 28912851735 337044 366458
Nusidtvéjimas 137736 137736 137736 137736 137736 134736 7387 137736
Planuojami pinigy
srautai 358561 399224 405137 427508 427164 48947174749 504194

Saltinis: sudaryta autés.

27 PRIEDAS. I-ojo projekto NPV reikSmés apskatiavimas veiklos gnaudoms sumagjus 5%

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Degalires statyba -1543975 -83539 -2227¢ -94576
Atsargos -30346 30344
PVM pokytis -118145] -127053 -115900 -136117 -133365133128| -147464 -27523
Veiklos pinigy 358561 399224 405137 427508 427164489471 474779 50419
srautai
Turto pardavimas 642474
Grynieji pinigy -1574322| 240416| 272175 205698| 291391| 271522 261767| 327312| 901781
srautai

Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4
Diskontuoti pinigy

srautai 228967 | 246871| 177690 239728 212745 195335 23261503681
NPV reikSmé: 569989

Saltinis: sudaryta autes.

28 PRIEDAS. I-o0jo projekto planuojami pinigy srautai atlyginimy sanaudoms padictjus 5%

Metai
Rodiklis 1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 656364 705849 727428 756205 76B1884174 819254 856253
Veiklos snaudos 421194 422998 439148 441812 449671 441730098744 452459
Pelnas pries
apmokestinim 235169 282851 288280 314393 313324 386B74 369389037%
Pelno mokestis 3527p 42428 432042 47159 470029 5803155408 60569
Grynasis pelnas 199894 240423 245088 267234 266019828843 31398( 34322b
Nusidtvéjimas 137736 137736 137736 137736 137736 134736 7387 137736
Planuojami pinigy
srautai 337630 378159 382774 404970 404431 46657951746 480961

Saltinis: sudaryta autées
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29 PRIEDAS. I-o0jo projekto NPV reikSmeés apskatiavimas atlyginimy sanaudoms padicjus 5%

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Degalires statyba -1543975 -83539 -2227¢ -94576
Atsargos -30346 30346
PVM pokytis -118145| -127053 -115900 -136117 -133365133128( -1474671 -275238
Veiklos pinigy 337630 378159 38277 404970 404331466579 451714 48096[L
srautai
Turto pardavimas 642474
Grynieji pinigu -1574322| 219484 251106 183335 268853| 248590 238875 304250| 878548
srautai

Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,48
Diskontuoti pinigy

srautai 209033 | 227761| 158377 221186 1947yY7 178252 21622546369
NPV reikSmé: 425919

Saltinis: sudaryta autes.

30 PRIEDAS. I-ojo projekto planuojami pinigy srautai atlyginimy sanaudoms sumaéjus 5%

Metai
Rodiklis 1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 656364 7058¢19 727428 756205 76319834174 819254 8562503
Veiklos s;naudos 399190 400843 415487 418000 425709 428187 56082 428044
Pelnas pries
apmokestinim 257174 305006 3119411 338205 337487 410P87 39365328208
Pelno mokestis 3857p 45731 467P1 50731 50623 6164859048 64231
Grynasis pelnas 218598 25925p 265150 287475 286864849339 334604 363977
Nusidévéjimas 137736 137736 137736 13776 137736 134736 738}y 137736
Planuojami pinigy
srautai 356334| 396991 402886 425211 424600 487D7572341 501713

Saltinis: sudaryta autes.

31 PRIEDAS. I-0jo projekto NPV reikSmés apskatiavimas atlyginimy sagnaudoms sumaéjus 5%

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Degalires statyba -1543975 -83539 -2227¢ -94576
Atsargos -30346 30344
PVM pokytis -118145| -127053 -11590p -136117 -133365133128| -147464 -27523B
Veiklos pinigy 356334 396991 402886 425211  424400487075| 472341 501718
Srautai
Turto pardavimas 642474
Grynieji pinigu -1574322| 238188 269938 203447| 289094| 268958 259371| 324874| 899301
srautai

Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,48
Diskontuoti pinigy

srautai 226846 | 244842| 175745 237838 210786 193547 23088286830
NPV reikSne: 554796

Saltinis: sudaryta autés.
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32 PRIEDAS. I-0jo projekto planuojami pinigy investicijy kainai padidéjus 5%

Metai
Rodiklis 1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 656364 705849 727428 756205 76B1884174 819254 856253
Veiklos s;naudos 417079 418808 4342p4 436793 444577 44p130 46284 447139
Pelnas pries
apmokestinim 239284 287047 293224 319413 318618 392p43 374634091141
Pelno mokestis 35893 43046 43984 47912 47793 5880756195 61367
Grynasis pelnas 203397 24398b 249240 2715301 27082833237 318434 347747
Nusidévéjimas 144623 144628 144643 1446p3 144623 144623 6214 144623
Planuojami pinigy
srautai 348015 388604 3938613 4161p4 415449 47786063082 49237(

Saltinis: sudaryta autés.

33 PRIEDAS. I-0jo projekto NPV reikSmés apskatiavimas investicijy kainai padidéjus 5%

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba
-1621174 -87716 -23390( -99305

Atsargos -30346 30346
PVM pokytis -118145| -127053 -115148 -136117 -133165132276| -147464 -28101
Veiklos pinigy 348015 388604 393868 416124  415449477860| 463064 49237
srautai
Turto pardavimas 674599
Grynieji pinigu -1651521| 229869 261555 190999 280007| 258894 246278 315595| 916299
srautai

Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4
Diskontuoti pinigy

srautai 218923 | 237238| 164997 230362 202850 183777  224288018G2
NPV reikSme: 431096

Saltinis: sudaryta autes.

34 PRIEDAS. I-ojo projekto planuojami pinigy srautai investicijy kainai sumazjus 5%

Metai
Rodiklis 1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 656364 7058¢19 727428 756205 76319834174 819254 856253
Veiklos s;naudos 403306 405034  4204B1 423019 430803 428356 08523 433365
Pelnas pries
apmokestinim 253058 300814 306997 333186 332392 405817 3884082888
Pelno mokestis 3795p 451232 46060 49978 49859 6087358261 63433
Grynasis pelnas 21509¢ 255698 260948 283308 28253344945 330144 35945b
Nusidévéjimas 130849 130849 130849 130849 130849 1303849 84Bp 130849
Planuojami pinigy
srautai 345949 386547 391797 414068 413382 475[794 60986 490304

Saltinis: sudaryta autés.

95

o O



35 PRIEDAS. I-0jo projekto NPV reikSmés apskatiavimas investicijy kainai sumazjus 5%

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba
-1466777 -79362 -21162| -89847

Atsargos -30346 30346
PVM pokytis -118145| -127053 -11665p -136117 -133566133979| -147464 -269451
Veiklos pinigy 345949 386547 391797 4140%8  413382475794| 46099 490304
Srautai
Turto pardavimas 610351
Grynieji pinigy -1497123| 227803| 259489 195783| 277941 258654 251968| 313529| 861550
Srautai

Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,48
Diskontuoti pinigy

srautai 216955 | 235364| 169125 228662 202662 188022 22281931338
NPV reikSne: 549619

Saltinis: sudaryta autés.

36 PRIEDAS. Il-0jo projekto bendrasis pelnasivertinus 5% nuokrypi pajamoms ir pardavimy

savikainai, Lt
Metai 1 2 3 4 5 g 1 &
Planuojamos pardavim
pajamos 5073282 5154097 5315699 552911 56360627483 | 5985493 5655273
Pardaviny pajamos
padicjusios 5% 5326947 5411802 5581484 5805672 591T78RBD38H5| 62847671 5938037
Pardaviny pajamos
sumazjusios 5% 4819618| 4896392 5049914 5252751 5354p64 525110762388 5372510
Planuojama pardavim
savikaina 4285318 4315944 4451497 4633172 47310844861 5016901 4649171
Savikainos
padictjimas 5% 4499584 4531741 4674072 4864830 496(163F2MA| 5267746 4881629
Savikainos
sumazjimas5% 4071052 4100146 42289P2 4401513 4494530 76ARBL 47660564 4416712
Bendrasis pelnas 787964 838154 864202 896039 9049882620/ 968591 1006103
Bendrasis pelnas
+5% pardavim paj. 1041628 1095859 1129986 1172500 1186787 M12bBA267866 1288866
Bendrasis pelnas
-5% pard. paj. 534300 580449 598417 619579 623186246, 669317 723339
Bendrasis pelnas
+5% savik. 573698 622357 641627 664381 668429 7HH3717746| 773644
Bendrasis pelnas
-5% savik. 1002230 1053951 1086776 11276098 1141537 120986394BB1 1238561

Saltinis: sudaryta autées

96



37 PRIEDAS. lI-ojo projekto planuojami pinig gy srautai pardavimy pajamoms padicjus 5%

Metai
Rodiklis 1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 1041628 1095459129986 1172500 11867§71258994| 1267866 1288866
Veiklos sinaudos 478652 481441 484280| 486503 490288 492950( 495842| 49872(
Pelnas pries
apmokestinim 562976 614418 645706| 6859971 696499 766044 772024| 790144
Pelno mokestis 8444p 92163 96856 102899 10447p 114907| 115804| 118523
Grynasis pelnas 478530 522255 548850 583091 592024 651138| 656220 671624
Nusidevéjimas 171253 171258 171253| 171253 171253 171253| 171253 171257
Planuojami pinigy
srautai 649783 693509 720104| 754351 763278 822391 827474| 842877

Saltinis: sudaryta autés.

38 PRIEDAS. II-0jo projekto NPV reikSmés apskatiavimas pardavimy pajamoms padidtjus 5%

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Degalires
statyba -1919753 -87234 -29674( -98271
Atsargos -37970 37970
PVM pokytis -187493| -197255 -18769bp -2110%0 -208280 -208Pp30 822@( -376513
Veiklos pinigy 649783 693509 720104  7543%1 763378 822391  8274742.8BA
srautai
Turto 76490(
pardavimas
Grynieji -1957723| 462290| 496254| 445175| 543301 525324| 515190| 599258 1269235
pinigu srautai
Diskontavimas| 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,48
Diskontuoti
pinigy srautai 440276 | 450117| 384559 446975 411605 384442 425881 90685

NPV

reikSme: 1845200

Saltinis: sudaryta autes.

39 PRIEDAS. Il-0jo projekto planuojami pinig gy srautai pardavimy pajamoms sumagéjus 5%

Metai

Rodiklis 1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 5343Q0 580449 598417 619579 623180 706244 66931]7 723339
Veiklos s;naudos 478652 481441 484280 486503 490288 49295( 49584p 498720
Pelnas pries

apmokestinim 55648 99004 114137 133073 132892 213294 173476 224619
Pelno mokestis 834y 14881 17120 19961 19934 31994 26021 33693
Grynasis pelnas 47301 8415f¢ 97016 113114 112958 181304 147454 190926
Nusidévéjimas 171253 171258 171253 171253 171253 171253 171253 171253
Planuojami veiklos

pinigy srautai 218554 255410 268270 284364 284212 352555 318707 362179

Saltinis: sudaryta autées
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40 PRIEDAS. ll-ojo projekto NPV apskai¢iavimas pardavimy pajamoms sumagjus 5%

0 1 2 3 4 6 7 8
Degalires statyba -1919753 -87234 -29674 -98271]
Atsargos -37970 37970
PVM pokytis -96174| -104481 -92013| -111524 -10683[L -109435-120477| -274718§
Veiklos pinigy srautai 218554 255410 268270 284368 28421p  3525%5 318707| 362.179
Turto pardavimas 76490(
Grynieji pinigy srautai -1957723| 122380 150930| 89023 172843| 147707 144848 198230| 890332
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4
Diskontuoti pinigy
srautai 116552 | 136898 76901 142199 115782 108088 140878 61602
NPV reikSme: -517863
Saltinis: sudaryta autés.
41 PRIEDAS. lI-ojo projekto planuojami pinig gy srautai savikainai padidéjus 5%
Metai
Rodiklis 1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 573698 622357 641627 664381 668429 755371 717746 773644
Veiklos sinaudos 478652 481441 484280 486503 490288 49295( 49584p 498720
Pelnas prie$
apmokestinim 95046 140919 157347 177874 178141 2624271 221904 274924
Pelno mokestis 1425) 21137 23602 26682 26721 39364 33286 41239
Grynasis pelnas 80789 119778 133745 151194 151420 223063 18861P 233685
Nusidevéjimas 171253 171258 171253 171253 171253 171259 171253 171253
Planuojami pinigy
srautai 252043 291032 304998 322449 322674 394316 35987p 404939
Saltinis: sudaryta autés.
44 PRIEDAS. lI-ojo projekto NPV reikSmés apskatiavimas savikainai padidtjus 5%
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires
statyba -1919753 -87234 29674 -9821
Atsargos -37970 37970
PVM pokytis -103266| -112024  -99791 -119589 -114976 -118R79 1929 -283773
Veiklos piniga 252043 2910372 304998 322449 322674 394316 3598724.939
srautai
Turto 76490(
pardavimas
Grynieji -1957723| 148777 179008| 117974 202861| 178024| 177766 230678 924036
pinigy srautai
Diskontavimas| 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,48
Diskontuoti
pinigy srautai 141692 | 162365/ 101910 166894 139486 132652 16393854242
NPV
reikSme: -323361

Saltinis: sudaryta

autes.
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43 PRIEDAS. ll-ojo projekto planuojami pinig gy srautai savikainai sumazjus 5%

Metai
Rodiklis 1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 1002230 1053951086776 1127698 1141537 1209863 1219436 1238561
Veiklos ginaudos 478652 481441 484280 486503 490288 49295( 49584p 498720
Pelnas pries
apmokestinim 523578 57251() 602496 641195 651250 716913 723594 739841
Pelno mokestis 7853f7 85817 90374 96179 97687 107537 10853p 110976
Grynasis pelnas 445041 486634 512122 545014 553562 609376 615055 628865
Nusidsvejimas 171253 171258 171253 171253 171253 171253 171258 171253
Planuojami veiklos
pinigy srautai 616295 6578871 683375 716269 724816 78063( 786300 800118
Saltinis: sudaryta autes.
44 PRIEDAS. II-ojo projekto NPV reikSmés apskatiavimas savikainai sumagjus 5%
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Degalires
statyba -1919753 -87234 -29674| -98271
Atsargos -37970 37970
PVM pokytis -180401| -189711 -179918 -20298¢ -200135| -200087 -219499| -367458
Veiklos piniga 616295 657881 683375 716269 724816 78063Q 786309| 800.118
srautai
Turto 76490(
pardavimas
Grynieji -1957723| 435893 468176 416224| 513283 495007 482272| 566810 1235531
pinigu srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1.4

Diskontuoti

pinigu srautai 415136 424649 35955( 422279 387851 359879 402821 62583

NPV
reikSme: 1650698

Saltinis: sudaryta autes.

45 PRIEDAS. lI-0jo projekto NPV reikSmés apskatiavimas kapitalo kainai padidéjus 5%

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Degalires
statyba -1919753 -87234 -29674 -98271
Atsargos -37970 37970
PVM pokytis -141834| -150868 -139854| -161281 -157556| -159183 -174346| -325615
Veiklos pinigy 434169 474459 494187 519359 523745 587473 573090| 602.528
srautai
Turto 76490(
pardavimas
Grynieji -1957723| 292335 323592| 267099 358072 336515| 330019| 398744| 1079783
pinigu srautai
Diskontavimas| 1,05 1,11 1,17 1,23 1,29 1,36 1,43 1,51
Diskontuoti
pinigy srautai 277753 292115 22909( 291798 260552 242776 278702 70671

NPV

reikSme: 632129

Saltinis: sudaryta autés.
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46 PRIEDAS. II-ojo projekto NPV reikSmés apskatiavimas kapitalo kainai sumazjus 5%

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires
statyba -1919753 -87234 -29674| -98271
Atsargos -37970 37970
PVM pokytis -141834| -150868 -139854 -161281 -157556| -159183 -174346| -325615
Veiklos pinigy 434169 474459 494187 519359 523745 521482 573090| 602.528
srautai
Turto 76490(
pardavimas
Grynieji pinigu -1957723] 292335| 323592| 267099 358072] 336515| 264028| 398744| 1079783
srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,15 1,20 1,26 1,32 1,38 1,4%
Diskontuoti
pinigu srautai 279079 294910 232384 297409 266830 199860 288148 491714
NPV reikSmé: 645810
Saltinis: sudaryta autés.
47 PRIEDAS. lI-ojo projekto planuojami pinig g srautai veiklos gnaudoms padictjus 5%
Metai
Rodiklis 1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 787964 83814  864P02B96039| 904983 982620 968591 1006103
Veiklos sinaudos 494022 496990  4999B1 502266 506239 509035  5120f2 515094
Pelnas prie$
apmokestinim 293942 341204 364270 393773 398744 47358p 456520 491009
Pelno mokestis 44091 51181 54641 59066 59812 71038 68478 736p1
Grynasis pelnas 249851 290028 309680 334707 338932 402548 388042 417358
Nusidevéjimas 171253 1712538 171253 171253 171259 171258 1712%3 171453
Planuojami pinigy
srautai 421104 461277 480883 505961| 510184 573800 559295 588411
Saltinis: sudaryta autés.
48 PRIEDAS. II-ojo projekto NPV reikSmés apskatiavimas veiklos gnaudoms padicjus 5%
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba | 1919753 -87234 -29674| -98271
Atsargos -37970 37970
PVM pokytis -141834| -150868 -139854 -16128f -157556| -159183 -174346| -325615
Veiklos pinigy 421104| 46127 480883 505961 510186 573801 559295| 588.611
Srautai
Turto pardavimas 76490(
Grynieji pinigy -1957723| 279270 310409 253795| 344674 322956 316347| 384949| 1065866
srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4
Diskontuoti pinig:
srautai 265972 281550 219238 283564 253045 236063 273576 14212
NPV reikSme: 576705

Saltinis: sudaryta autés.
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49 PRIEDAS. ll-ojo projekto planuojami pinig g srautai veiklos gnaudoms sumaéjus 5%

Metai
Rodiklis 1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 787964 83814 864202896039 904983 98262 968591 1006103
Veiklos ginaudos 463282 465931  4686PR9 470741 474336 47686 479613 482347
Pelnas pries
apmokestinim 324682 372222 395573 425298| 430647 505756  4889Y9 5237156
Pelno mokestis 4870p 55833 593B6 63795 64597 75868 73347 785p3
Grynasis pelnas 27598( 316389 336287 361504 36605( 42989 4156382 445192
Nusidevejimas 171253 171258 171283 171253 171253 171258 171253 171353
Planuojami pinigy
srautai 447233 487642 507490 532757 537304 60114p 586885 616446
Saltinis: sudaryta autes.
50 PRIEDAS. lI-ojo projekto NPV reikSmeés apskatiavimas veiklos gnaudoms sumagjus 5%
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Degalires
statyba -1919753 -87234 -29674 -9827]
Atsargos -37970 37970
PVM pokytis -141834| -150868 -139854 -161281 -157556| -159183 -174346| -325615
Veiklos piniga 447233 487642 507490 532751 537304 601148 586885| 616.446
srautai
Turto 76490(
pardavimas
Grynieji -1957723| 305399 336775| 280402| 371470( 350074 343691| 412539( 1093701
pinigu srautai
Diskontavimas| 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4

Diskontuoti

pinigu srautai 290857 305465 242222 305608 274292 256468 293184 026M4

NPV
reikSme: 750633
Saltinis: sudaryta autés.
51 PRIEDAS. Il-ojo projekto planuojami pinig y srautai atlyginimy sanaudoms padictjus 5%
Metai

Rodiklis 1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 787964 83814  864P02B96039| 904983 982620 968591 1006103
Veiklos sinaudos 490441 493304 4962[19 498517 502371 50511p 508082 511036
Pelnas prie$
apmokestinim 297524 344844 367983 397522| 4026064 477506 460509 495067
Pelno mokestis 4462P 51727 551P7 59628 60391 71626 690716 74260
Grynasis pelnas 252894 29312p 312785 337894 342215 40588p 391483 420807
Nusidevéjimas 171253 171258 171253 171253 171259 171258 1712%3 171453
Planuojami pinigy
srautai 424149 46437H 484039 509147| 513469 577133 562686 592060

Saltinis: sudaryta autés.
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52 PRIEDAS. Il-ojo projekto NPV reikSmés apskatiavimas atlyginimy sanaudoms padicjus

5%
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba | _1919753 -87234 -29674| -98271
Atsargos -37970 37970
PVM pokytis -141834| -150868 -139854| -161281 -157556| -159183 -174346( -325615
Veiklos piniga 424149 464379 484039 5091417 513469 577133 562686| 592.060
srautai
Turto pardavimas 76490(
Grynieji pinigy -1957723| 282315 313508| 256951 347860 326239| 319679| 388340| 1069315
srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4
Diskontuoti pinig:
srautai 268871 284361 221964 286185 255617 238549 275986 37582
NPV reikSme: 597565
Saltinis: sudaryta autes.
53 PRIEDAS. Il-0jo projekto planuojami pinig y srautai atlyginimy sanaudoms sumagjus 5%
Metai
Rodiklis 1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 787964 83814 864202896039 904983 98262 968591 1006103
Veiklos sinaudos 466864 469577 4723141 474489 478198 48078p 483602 486405
Pelnas pries
apmokestinim 321100 368576 391860 421550| 426784 501835 484989 519698
Pelno mokestis 4816p 55286 587|79 63233 64018 7527% 72748 77955
Grynasis pelnas 272934 313290 333081 358318 362761 426560 412241 441443
Nusidevejimas 171253 171258 171283 171253 171253 171258 171253 171353
Planuojami pinigy
srautai 444188 484543 504335 529571 534021 597813 583494 612996
Saltinis: sudaryta autes.
54 PRIEDAS. Il-ojo projekto NPV reikSmés apskatiavimas atlyginimy sagnaudoms sumaéjus
5%
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba [ -1919753 -87234 -29674| -98271
Atsargos -37970 37970
PVM pokytis -141834| -150868 -139854| -161281 -157556| -159183 -174346( -325615
Veiklos piniga 444188 484543 504335 529571 534021 597813 583494| 612.996
srautai
Turto pardavimas 76490(
Grynieji pinigy -1957723| 302355| 333676| 277247 368284 346791 340359| 409148| 1090251
srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4
Diskontuoti pinig:
srautai 287957 | 302654| 239496 302988 271720 253981 29074 79283
NPV reikSme: 729772

Saltinis: sudaryta autés.
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55 PRIEDAS. 1l-0jo projekto planuojami pinig y srautai investicijy kainai padidéjus 5%

Metai
Rodiklis 1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 787964 838154 864202 896039 9049882620 968591 1006103
Veiklos s;naudos 48721% 490003 492843 495066 498850 5011513 4405( 507283
Pelnas pries
apmokestinim 300749 34815( 371359 400973 406133 481107 464187 98814
Pelno mokestis 4511p 52223 55704 60146 60920 7216659628 74823
Grynasis pelnas 255637 295928 315655 340827 345p13108941 394559 423997
Nusidevejimas 179816 179816 179816 1798/16 179816 179816 81679 179816
Planuojami pinigy
srautai 435453 475744 495471 520643 525029 588|757 574375 38180

Saltinis: sudaryta autes.

56 PRIEDAS. ll-ojo projekto NPV reikSmés apskatiavimas investicijy kainai padidéjus 5%

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Degalires
statyba -2015741 -91595 -31157| -103185
Atsargos -37970 37970
PVM pokytis -141834| -150868 -139069| -161281 -157289| -158298 -174346| -332499
Veiklos pinigy 435453 475744 495471 520643 525029 588751 574375| 603.813
srautai
Turto 803144
pardavimas
Grynieji -2053711| 293619| 324876| 264807 359356 336583| 327274| 400028 1112429
pinigy srautai
Diskontavimas| 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4
Diskontuoti
pinigy srautai 279637 294672 22875( 295643 263722 244217 28493 293F5

NPV

reikSme: 590159

Saltinis: sudaryta autes.

57 PRIEDAS. Il-ojo projekto planuojami pinig y srautai investicijy kainai sumazjus 5%

Metai
Rodiklis 1 2 3 4 5 6 7 8
Bendrasis pelnas 787964 838154 864202 896039 9049882620 968591 1006103
Veiklos gnaudos 47009( 472878  A75717 477941 481725 484387 72788 490158
Pelnas pries
apmokestinim 317875| 365276 388484 418099 423258  498P33 481312 59451
Pelno mokestis 4768[1 54791 58273 62715 63489 7473572197 77392
Grynasis pelnas 270193 310484 330212 355384  35977@23498| 409115 4385583
Nusidévéjimas 162691 162691 162691 162691 162691 162691 696 162691
Planuojami pinigy
srautai 432884 47317" 492902 51805 522460 58618971866 601244

Saltinis: sudaryta autés.

103



58 PRIEDAS. 1l-0jo projekto NPV reikSmés apskatiavimas investicijy kainai sumazjus 5%

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Degalires
statyba -1823765 -82872 -28190 -9335§
Atsargos -37970 37970
PVM pokytis -141834| -150868 -140639| -161281 -157823| -1600671 -174346( -318731
Veiklos pinigy 432884 473178 492902 518074 522460 586189 571806 601.244
srautai
Turto 726654
pardavimas
Grynieji -1861735| 291051| 322307| 269391| 356788 336448| 332764| 397460| 1047138
pinigu srautai
Diskontavimas| 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4
Diskontuoti
pinigy srautai 277191 292342 23271( 293530 263615 248313 282467 87440

NPV

reikSme: 737178

Saltinis: sudaryta autes.
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59 PRIEDAS. I-0jo projekto optimistinio, bazinio ir pgsimistinio scenariy duomenys, Lt

_Kum rasis Planuojgmas -% _E Planuoja_lmos E _E Planuojama Bendrasis % Grynieji
ir kitos parduoti S g | pardavimy |X= g | pardavimy c . . L2
paslaugos | kuro kiekis | & | pajamos |& ~* | savikaina pelnas ¢f | Pelnas pries | Pelno | Grynasis L pinigu.
o apmokestinim | mokestis| pelnas Nusiélvéjimas | srautai
Optimistinis

1 A-92 173.226) 2,39 414.333 2,07 358.842 55.491

1 A-95 518.515 2,4( 1.244.524 2,07 1.074.117 17040

1 A-98 31.994| 2,59 82.901 2,23 71.272 11.629

1 DK 682.880| 2,40 1.639.028 2,05 1.400.570 238458

1 Dujos 806.897 1,24 998.500 1,06 855.652 1421848

1 | Parduotuy 613.533 481.838 131.695

1 Viso 2.213.511 4.992.819 4.242.291  750.5289688 360846 54127y 306719 13084137568

2 A-92 176.387| 2,42 426.114 2,07 365.391 60.[723 0728

2 A-95 523.2100 2,42 1.268.350 2,07 1.083.842 18150 184508

2 A-98 32.802| 2,67 85.846 2,23 73.0173 12.773 3277

2 DK 687.606| 2,42 1.666.875 2,05 1.410.263 256,612 256612

2 Dujos 817.900 1,2% 1.022.237 1,06 867.320  154{917 154917

2 | Parduotuy 644.091 509.761 134.330 134330

2 Viso 2.237.905 5.113.513 4.309.650  803.8631329 412538 61881 350657 13084181507

3 A-92 181.992 2,46 448.447 2,11 384.542 63.p05 3906

3 A-95 531.705 2,47 1.314.724 2,11 1.123.470 191)25 191254

3 A-98 33.138] 2,67 88.460 2,27 75.298 13.162 2316

3 DK 692.963| 2,47 1.713.459 2,09 1.449.675 263,784 263784

3 Dujos 824.21Q0 1,27 1.050.727 1,08 891.492 159|235 159235

3 | Parduotuy 657.554 526.037 131.517 131517

3 Viso 2.264.009 5.273.370 4.450.515 822.856598Q 416904 62536 354368 13084985218

4 A-92 187.894) 2,54 476.880 2,18 408.923 67.p57 7958

4 A-95 538.058| 2,54 1.370.344 2,18 1.170.999 19|34 199345

4 A-98 33.758| 2,75 92.817 2,34 79.007 13.810 0381

4 DK 699.157| 2,55 1.780.638 2,15 1.506.512  274]126 274126

4 Dujos 833.350 1,31 1.094.250 1,11 928.420  165{831 165831

4 | Parduotuy 627.242 530.768 96.474 96474

4 Viso 2.292.217 5.442.171 4.624.629  817.5428440 409132 61370 347762 130841178611
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59 priedo ¢sinys

Kuro rasis Planuojgmas -% © Planuojamos .g © Planuojama Bendrasis % Grynieji
ir kitos parduoti S g | pardavimy |X= g | pardavimy c . . L2
paslaugos | kuro kiekis | 8 | pajamos |& ~° | savikaina pelnas @ | PelnasprieS | Pelno | Grynasis L pinigu.
o apmokestinim | mokestis| pelnas Nusiélvéjimas | srautai

5 A-92 194.505 2,56 498.595 2,20 427.543 71.p52 1052

5 A-95 544.816| 2,57 1.401.431 2,20 1.197.%64  203|86 203867

5 A-98 34.514| 2,78 95.845 2,36 81.584 14.260 0426

5 DK 706.080| 2,57 1.816.251 2,18 1.536.643 279,608 279608

5 Dujos 841.531 1,31 1.104.992 1,13 946.909  158{083 158083

5 | Parduotuy 663.235 527.53p  135.702 135702

5 Viso 2.321.445 5.580.348 4.717.775  862.573580% 446767 67015 37975 130849510601

6 A-92 202.069] 2,46 497.919 2,07 418.592 79.327 9327

6 A-95 549.909] 2,47 1.359.735 2,07 1.139.151 27|58 220585

6 A-98 34.741) 2,67 92.740 2,23 77.394 15.346 8534

6 DK 714.907| 2,47 1.767.719 2,05 1.466.256 301462 301462

6 Dujos 848.249 1,27 1.081.372 1,06 899.503  181{869 181869

6 | Parduotuy 664.294 529.141  135.1%3 135153

6 Viso 2.349.876§ 5.463.779 4.530.037  933.423481 520261 78039 44222 130849573071

7 A-92 209.502] 2,66 558.307 2,29 478.747 79.p61 9567

7 A-95 557.110 2,67 1.489.810 2,29 1.273.087 21|72 216724

7 A-98 35.638] 2,89 102.88[7 2,46 87.579 15.808 0853

7 DK 722.849| 2,67 1.933.026 2,26 1.635.441 297,586 297586

7 Dujos 857.699 1,38 1.182.533 1,17 1.003.323  DmO|2 179209

7 | Parduotuy 667.214 532.111  135.103 135103

7 Viso 2.382.799 5.933.778 5.010.287  923.4915852 507639 76146 43149 130849562343

8 A-92 215.614 2,46 531.295 2,07 446.651 84.p44 4648

8 A-95 563.621 2,47 1.393.640 2,07 1.167.555 22|08 226085

8 A-98 36.354| 2,67 97.045 2,23 80.987 16.059 2605

8 DK 733.237| 2,47 1.813.042 2,05 1.503.851 309,191 309191

8 Dujos 867.173 1,2y 1.105.497 1,06 919.571  185{926 185926

8 | Parduotuy 671.894 535.714  136.180 136180

8 Viso 2.416.000 5.612.414 4.654.328  958.0868239 539847 80977 45887 130849589719
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59 priedo ¢sinys

Kuro rasis Planuojgmas -% © Planuojamos _é © Planuojama Bendrasis % Grynieji
ir kitos parduoti S g | pardavimy |X= g | pardavimy c . . L2
paslaugos | kuro kiekis | 8 | pajamos |& ~° | savikaina pelnas @ | PelnasprieS | Pelno | Grynasis oy pinigu.
o apmokestinim | mokestis| pelnas Nusiélvéjimas | srautai
Bazinis

1 A-92 164.977| 2,44 402.656 2,14 352.324 50.332

1 A-95 493.824] 2,45 1.209.450 2,14 1.054.607 15%/84

1 A-98 30.470, 2,64 80.565 2,30 69.978 10.587

1 DK 650.362| 2,45 159283 2,11 1.375.130 217706

1 Dujos 768.473 1,26 970.360 1,09 840.110 1304250

1 | Parduotuy 584.317 491.671 92.646

1 Viso 2.108.106 4.840.184 4.183.820  656.3640192 246171 36926 20924 137736346982

2 A-92 167.988 2,47 414.105 2,14 358.754 55.851

2 A-95 498.295 2,47 1.232.604 2,14 1.064.155 16B|44

2 A-98 31.240, 2,67 83.427 2,30 71.746 11.681

2 DK 654.863| 2,47 1.619.898 2,11  1.384.647 235,251

2 Dujos 778.952 1,28 903.428 1,09 851.566 141862

2 | Parduotuy 613.420 520.164 93.256

2 Viso 2.131.338 4.956.882 4.251.032  705.8491921 293928 44089 24983 13773887575

3 A-92 173.326 2,51 435.809 2,18 377.557 58.p52

3 A-95 506.386| 2,52 1.277.641 2,18 1.103.063 18160

3 A-98 31.560, 2,72 85.967 2,34 73.981 12.036

3 DK 659.965| 2,52 1.665.169 2,16 1.423.343 241,826

3 Dujos 784.962 1,30 1.021.114 1,12 875.299  145{815

3 | Parduotuy 626.242 531.351 94.891

3 Viso 2.156.199 5.111.972 4.384.544  727.4287342 300110 4501y 25509 137736392830

4 A-92 178.947 2,59 463.440 2,24 401.495 61.p45

4 A-95 512.436| 2,6( 1.331.724 2,24  1.149.729 18|99

4 A-98 32.150, 2,81 90.201 2,41 77.5[(2 12.629

4 DK 665.864| 2,60 1.730.454 2,22  1.479.147 251,307

4 Dujos 793.667 1,34 1.063.412 1,15 911.556  151{855

4 | Parduotuy 627.242 530.768 96.474

4 Viso 2.183.064 5.306.473 4.550.268  756.2059908 326299 48945 27735 137786415091
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59 priedo ¢sinys

Kuro rasis Planuojgmas -% © Planuojamos .g © Planuojama Bendrasis % Grynieji
ir kitos parduoti S g | pardavimy |X= g | pardavimy c . . L2
paslaugos | kuro kiekis | 8 | pajamos |& ~ | savikaina pelnas @ | PelnasprieS | Pelno | Grynasis L pinigu.
o apmokestinim | mokestis| pelnas Nusiélvéjimas | srautai

5 A-92 185.243 2,62 484.543 2,27 419.777 64.[766

5 A-95 518.872| 2,62 1.361.934 2,27 1.175.811 18|12

5 A-98 32.870, 2,83 93.143 2,44 80.102 13.041

5 DK 672.457| 2,62 1.765.064 2,24  1.508.431 256,333

5 Dujos 801.458 1,34 1.073.850 1,16 929.709  144{141

5 | Parduotuy 631.652 532.861 98.791

5 Viso 2.210.900 5.410.188 4.646.992  763.1957698 325505 48826 27667 137736414416

6 A-92 192.447 2,51 483.886 2,14 410.989 72.898

6 A-95 523.723] 2,52 1.321.414 2,14 1.118.459 2@®|95

6 A-98 33.087| 2,72 90.126 2,30 75.988 14.138

6 DK 680.864| 2,52 1.717.899 2,11  1.439.623 278,276

6 Dujos 807.856 1,30 1.050.896 1,09 883.165 167(731

6 | Parduotuy 632.661 534.486 98.175

6 Viso 2.237.977 5.296.883 4.462.710  834.1745243 398930 59840 33909 137736476827

7 A-92 199.526) 2,72 542.573 2,36 470.051 72.522

7 A-95 530.581 2,73 1.447.823 2,36 1.249.962  197|86

7 A-98 33.941| 2,95 99.987 2,53 85.988 13.999

7 DK 688.428| 2,73 1.878.549 2,33 1.605.435 272/814

7 Dujos 816.856 1,41 1.149.206 1,p1 985.099  164{107

7 | Parduotuy 635.442 537.486 97.956

7 Viso 2.269.332 5.753.580 4.934.321  819.p597739 381521 57228 32429 137736462029

8 A-92 205.347| 2,51 516.322 2,14 438.538 77.784

8 A-95 536.782] 2,52 1.354.364 2,14 1.146.348 2@B|01

8 A-98 34.623| 2,72 94.310 2,30 79.516 14.795

8 DK 698.321| 2,52 1.761.946 2,11 1.476.835 285411

8 Dujos 825.879 1,30 1.074.341 1,09 902.868  171{473

8 | Parduotuy 639.899 541.125 98.774

8 Viso 2.300.952 5.441.181 4.584.929  856.2530282 416001 62400 35360 137736491337
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59 priedo ¢sinys

Kuro rasis Planuojgmas -% © Planuojamos .g © Planuojama Bendrasis % Grynieji
ir kitos parduoti S g | pardavimy |X= g | pardavimy c . . L2
paslaugos | kuro kiekis | 8 | pajamos |& ~° | savikaina pelnas @ | PelnasprieS | Pelno | Grynasis L pinigu.
o apmokestinim | mokestis| pelnas Nusiélvéjimas | srautai
- Pesmsms
1 A-92 156.728 2,59 405.474 2,29 358.137 47.337
1 A-95 469.133] 2,6( 1.217.916 2,29 1.072.008 145|90
1 A-98 28.947| 2,80 81.129 2,46 71.182 9.996
1 DK 617.844| 2,60 1.603.986 2,26 1.397.819 206166
1 Dujos 730.049 1,34 977.152 1,17 853.972  123J180
1 | Parduotuy 572.631 506.421 66.210
1 Viso 2.002.701 4.858.288 4.259.490  598.7988082 170716 25607 14510 1446R389732
2 A-92 162.948 2,64 429.799 2,29 372.351 57.448
2 A-95 483.346| 2,64 1.279.320 2,29 1.104.487 13183
2 A-98 30.303] 2,84 86.589 2,46 74.465 12.123
2 DK 635.217| 2,65 1.681.292 2,26  1.437.125 244167
2 Dujos 755.583 1,36 1.031.079 1,17 883.841  147{238
2 | Parduotuy 576.615 530.56} 46.048
2 Viso 2.067.398 5.084.694 4.402.836  681.8589883 251973 37796 21417 144623358800
3 A-92 166.393 2,69 447.663 2,33 387.826 59.836
3 A-95 486.131 2,7( 1.312.424 2,33 1.133.067 17@|35
3 A-98 30.298] 2,91 88.306 2,51 75.942 12.364
3 DK 633.566| 2,7Q 1.710.461 2,31  1.462.058 248,403
3 Dujos 753.564 1,39 1.048.889 1,19 899.107 149|782
3 | Parduotuy 594.930 557.919 37.011
3 Viso 2.069.951 5.202.672 4515918 686.5360358 240718 36108 20461 144623349233
4 A-92 171.789 2,77 476.046 2,40 412.416 63.530
4 A-95 491.939 2,74 1.367.947 2,40 1.181.002 1&6|94
4 A-98 30.864| 3,00 92.655 2,58 79.682 12.973
4 DK 639.229| 2,78 1.777523 2,38 1.519.380 258,142
4 Dujos 761.920 1,438 1.092.336  1,p3 936.350  155{986
4 | Parduotuy 602.152 541.388 60.769
4 Viso 2.095.741 5.408.659 4.670.214  738.4458699 289746 43462 24628 144623390907
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59 priedo ¢sinys

Kuro rasis Planuojgmas -% © Planuojamos .g © Planuojama Bendrasis % Grynieji
ir kitos parduoti S g | pardavimy |X= g | pardavimy c . . L2
paslaugos | kuro kiekis | 8 | pajamos |& ~ | savikaina pelnas @ | PelnasprieS | Pelno | Grynasis L pinigu.
o apmokestinim | mokestis| pelnas Nusiélvéjimas | srautai

5 A-92 172.276] 2,8( 482.169 2,42 417.721 64.448

5 A-95 482.551] 2,81 1.355.261 2,42 1.170.050 185|21

5 A-98 30.569| 3,03 92.687 2,61 79.700 12.977

5 DK 625.385| 2,81 1.756.415 2,40 1.501.338 255,077

5 Dujos 745.356 1,48 1.068.589 1,p4 925.154  143{435

5 | Parduotuy 619.019 538.190 80.829

5 Viso 2.056.137 5.374.140 4.632.162  741.p786588 285420 42813 24260 1446387230

6 A-92 188.598 2,69 507.403 2,29 430.963 76.440

6 A-95 513.249 2,7( 1.385.635 2,29 1.172.816 22|81

6 A-98 32.425| 2,91 94.506 2,46 79.681 14.825

6 DK 667.247| 2,70 1.801.389 2,26 1.509.589 291,800

6 Dujos 791.699 1,39 1.101.970 1,17 926.086  175{883

6 | Parduotuy 607.355 539.831 67.524

6 Viso 2.193.217 5.498.258 4.658.966  839.2924183 385105 57766 32733 1446R371962

7 A-92 195.535 2,91 568.942 2,50 488.201 80.r41

7 A-95 519.969 2,92 1.518.188 2,50 1.298.228 219|96

7 A-98 33.262| 3,15 104.84;7 2,68 89.308 15.538

7 DK 674.659| 2,92 1.969.846 2,47 1.667.437 302/109

7 Dujos 800.519 1,51 1.205.0%57 1,28 1.023.137  IR1|9

7 | Parduotuy 622.733 542.861 79.872

7 Viso 2.223.945 5.989.613 5.109.472  880.14167583 423383 63507 35987 1446304499

8 A-92 203.294| 2,69 546.940 2,29 464.543 82.397

8 A-95 531.414] 2,7( 1.434.678 2,29 1.214.326  220|35

8 A-98 34.277) 2,91 99.908 2,46 84.231 15.672

8 DK 691.338| 2,7(Q 1.866.429 2,26 1.564.093 302,336

8 Dujos 817.620 1,39 1.138.0%0 1,17 956.408  181{642

8 | Parduotuy 633.500 546.536 86.964

8 Viso 2.277.942 5.719.499 4.830.137  889.3619346 430015 64502 36551 14462310136

Saltinis: sudaryta autes
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60 PRIEDAS. Il-ojo projekto optimistinio, bazinio ir pesimistinio scenariy duomenys, Lt

o . . . 0
Ko™ | Pnet™™ S o | b ™] € o | b penrass S| |
. °c ; < c oo pelnas @ | Pelnas pries | Pelno Grynasis pinigy
paslaugos | kuro kiekis 5_5 a8 pajamos 'E_ 8 savikaina & | apmokestinim | mokestis| pelnas Nusiélvéjimas | srautai
Optimistinis

1 A-92 164.650, 2,44 403.866 2,11 348.108 55.[758
1 A-95 544,280 2,46 1.339.689 2,07 1.127.489 212/20
1 A-98 31.559| 2,66 83.862 2,23 70.3p5 13.557
1 DK 671.502| 2,46 1.652.835 2,05 1.377.234 275.600
1 Dujos 800.164 1,27 1.015.428 1,06 848.513 166|916
1| Parduotu¥ 613.140 489.046 124.094
1| Mini baras 56.494 20.282 36.242
1| Plovykla 89.835 2.838 86.997
1 Viso 2.212.155 5.255.150 4.283.786 971.3644726 516.644 77497 439147 162691601838
2 A-92 169.445 2,44 413.520 2,07 351.010 62.510
2 A-95 560.133 2,41 1.371.713 2,07 1.160.329 211,38
2 A-98 32.478| 2,64 85.86/ 2,23 72.363 13.514
2 DK 698.278| 2,45 1.710.019 2,05 1.432.151 277,868
2 Dujos 832.538 1,26 1.051.150 1,06 882.843 168|307
2 | Parduotuy 627.356 490.345 137.011
2 | Mini baras 58.450 20.671 37.7[79
2| Plovykla 91.079 2. 714 88.366
2 Viso 2.292.872 5.409.154 4,412.415 996.77397389 539.370 80906 458465 162691621155
3 A-92 172.615 2,39 412.744 2,01 346.517 66.p28
3 A-95 551.593 2,4( 1.323.511 2,01 1.107.299 216/21
3 A-98 32.373| 2,59 83.850 2,16 69.887 13.971
3 DK 686.418| 2,40 1.647.015 1,99 1.364.284 282,730
3 Dujos 816.196 1,24 1.009.698 1,03 838.745 170|954
3 | Parduotuy 631.307 496.33V 134.970
3| Mini baras 59.382 20.861 38.5R0
3| Plovykla 91.794 2.927 88.867
3 Viso 2.259.194 5.259.310 4.246.858 1.012.48B0066 552.386 82858 469528 16269532219
4 A-92 184.662 2,37 436.998 2,01 370.700 66.P98
4 A-95 580.752 2,37 1.379.111 2,01 1.165.835 28|27
4 A-98 34.508| 2,56 88.466 2,16 74.495 13.971
4 DK 722.709| 2,37 1.716.216 1,99 1.436.415 279,801
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60 priedo ¢sinys

- . . . [72]
Ko | Plruomas o | lnmos o | Plmoend ponaasy S| |
C i | 2 € : < c oo pelnas @ | Pelnas pries | Pelno Grynasis pinigy

paslaugos | kuro kiekis $ ‘g | pyjamos £8 savikaina & | apmokestinim | mokestis| pelnas Nusiévéjimas | srautai
4 Dujos 856.489 1,22 1.048.621 1,03 880.151 168(470
4 | Parduotuy 644.049 500.074 143.975
4 | Mini baras 60.697 22.110 38.5R7
4 Plovykla 93.887 3.08B 90.805
4 Viso 2.379.119 5.468.046 4.452.924 1.015.1282178 552.944 8294 470002 162695632693
5 A-92 191.067] 2,62 499.776 2,27 432.974 66.802
5 A-95 586.819 2,62 1.540.282 2,27 1.329.785 210149
5 A-98 35.257| 2,83 99.906 2,44 85.918 13.988
5 DK 730.559| 2,64 1.917.569 2,24 1.639.088 278.481
5 Dujos 862.937 1,34 1.156.224 1,16 1.001.026 b1
5 | Parduotuy 656.426 497.765 158.661
5| Mini baras 64.373 24.084 40.289
5 Plovykla 96.036 3.38B 92.653
5 Viso 2.406.638 6.030.592 5.014.024 1.016.5885773 550.794 8261 468175 162695630866
6 A-92 197.608 2,51 496.864 2,14 422.011 74.853
6 A-95 587.862 2,52 1.483.245 2,14 1.255.435 22781
6 A-98 35.496| 2,74 96.680 2,30 81.5p1 15.168
6 DK 730.956| 2,52 1.844.287 2,11 1.545.538 298.749
6 Dujos 864.144 1,30 1.124.118 1,09 944.700 179|418
6 | Parduotuy 659.102 502.872 156.229
6 | Mini baras 64.628 24.308 40.3R0
6 | Plovykla 97.876 3.63p 94.241
6 Viso 2.416.066 5.866.809 4.780.020 1.086./7888302 618.486 9277 525713 162695688404
7 A-92 209.241 2,72 568.992 2,36 492.939 76.053
7 A-95 604.663 2,73 1.649.974 2,86 1.424.487 22548
7 A-98 36.980( 2,95 108.941 2,53 93.688 15.253
7 DK 751.122| 2,73 2.049.624 2,33 1.751.965 297.659
7 Dujos 887.178 1,41 1.248.135 1,p1 1.069.801 BA8| 2
7 | Parduotuy 661.826 498.648 163.179
7 | Mini baras 69.273 28.571 40.702
7 Plovykla 99.807 3.868 95.939
7 Viso 2.489.181 6.456.567 5.364.061 1.092.56@31050 621.455 9321 528237 16269590928
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60 priedo ¢sinys

- . . . [72]
Ko | Plruomas o | lnmos o | Plmoend ponaasy S| |
C i | 2 € : < c oo pelnas @ | Pelnas pries | Pelno Grynasis pinigy

paslaugos | kuro kiekis $ ‘g | pyjamos £8 savikaina & | apmokestinim | mokestis| pelnas Nusiévéjimas | srautai
8 A-92 218.376, 2,51 549.083 2,14 466.363 82./19
8 A-95 623.460 2,52 1.573.063 2,14 1.331.457 248160
8 A-98 39.735| 2,72 108.236 2,30 91.256 16.979
8 DK 769.864| 2,57 1.942.456 2,11 1.627.805 314651
8 Dujos 911.402 1,30 1.185.593 1,09 996.363 189(230
8 | Parduotuy 682.498 499.238 183.260
8 | Mini baras 74.412 32.014 42.3P8
8 Plovykla 105.46( 4.044 101.416
8 Viso 2.562.837 6.220.801 5.048.541 1.172.p893784 698.475 104771 593704 162691756394
1 A-92 159.854| 2,44 390.152 2,14 341.383 48.1769
1 A-95 528.427| 2,41 1.294.198 2,14 1.128.505 165/69
1 A-98 30.640 2,64 81.014 2,30 70.368 10.646
1 DK 651.944| 2,45 1.596.710 2,11 1.378.475 218.235
1 Dujos 776.858 1,26 980.948 1,09 849.277 131/671
1 | Parduotuy 589.558 493.986 95.572
1| Mini baras 54.322 20.457 33.865
1 Plovykla 86.38( 2.86[7 83.513
1 Viso 2.147.723 5.073.282 4.285.318 787.9648682 309.312 46397 262915 171253434169
2 A-92 159.854 2,47 394.054 2,14 341.383 52.671
2 A-95 528.427 2,47 1.307.140 2,14 1.128.505 18/63
2 A-98 30.640[ 2,67 81.824 2,30 70.368 11.456
2 DK 658.753| 2,47 1.629.520 2,11 1.392.872 236.649
2 Dujos 785.413 1,28 1.001.668 1,09 858.629 143/038
2 | Parduotuy 597.482 500.352 97.130
2 | Mini baras 55.667 21.093 34.5/74
2 Plovykla 86.742 2.741 84.001
2 Viso 2.163.087 5.154.097 4.315.944 838.11541448 356.713 5350y 303206 171253474459
3 A-92 167.587] 2,51 421.378 2,18 365.056 56.823
3 A-95 535.527| 2,52 1.351.197 2,18 1.166.541 18465
3 A-98 31.430[ 2,72 85.618 2,34 73.626 11.987
3 DK 666.425| 2,57 1.681.468 2,16 1.437.275 244,193
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60 priedo ¢sinys

i . . . %)
o | ponuomnss £ | ponucinol g | P penarasy S| |
C i | 2 € : < c oo pelnas @ | Pelnas pries | Pelno Grynasis pinigy

paslaugos | kuro kiekis 5_5 a8 pajamos E 8 savikaina & | apmokestinim | mokestis| pelnas Nusiélvéjimas | srautai
3 Dujos 792.423 1,30 1.030.820 1,02 883.619 147201
3 | Parduotuy 601.245 501.351 99.894
3| Mini baras 56.554 21.012 35.482
3 Plovykla 87.423 2.957 84.466
3 Viso 2.193.392 5.315.699 4.451.497 864.2024288 379.922 5698 32293 171253194187
4 A-92 172.581] 2,59 446.953 2,24 387.212 59.r41
4 A-95 542.759 2,6( 1.410.528 2,24 1.217.764 19R|76
4 A-98 32.250| 2,81 90.48 2,41 77.8013 12.668
4 DK 675.429| 2,60 1.755.312 2,22 1.500.395 254,917
4 Dujos 800.457 1,34 1.072.509 1,15 919.855 153{155
4 | Parduotuy 607.593 505.125 102.468
4 | Mini baras 57.261 22.394 34.867
4 Plovykla 88.573 3.114 85.459
4 Viso 2.223.476§ 5.529.211 4.633.1j72 896.0396508 409.536 6143 34810 171253%19359
5 A-92 178.567| 2,62 467.081 2,27 404.649 62.432
5 A-95 548.429 2,62 1.439.516 2,27 1.242.790 196|72
5 A-98 32.950, 2,83 93.370 2,44 80.2P07 13.073
5 DK 682.765| 2,62 1.792.121 2,24 1.531.858 260,262
5 Dujos 806.483 1,34 1.080.583 1,016 935.539 145(045
5 | Parduotuy 613.482 507.928 105.5%9
5| Mini baras 60.162 24.576 35.586
5| Plovykla 89.753 3.45p 86.301
5 Viso 2.249.194 5.636.067 4.731.084 904.6830288 414.696 6220 35244 17125323745
6 A-92 186.423 2,51 468.739 2,14 398.124 70.616
6 A-95 554.587| 2,52 1.399.288 2,14 1.184.372 28191
6 A-98 33.487| 2,77 91.216 2,30 76.907 14.809
6 DK 689.581| 2,52 1.739.894 2,11 1.458.055 281,839
6 Dujos 815.230 1,30 1.060.488 1,09 891.226 169(262
6 | Parduotuy 615.983 507.952 108.031
6 | Mini baras 60.400 24.554 35.846
6 Plovykla 91.473 3.67Q 87.801
6 Viso 2.279.308 5.527.481 4,544,861 982.62029580 489.670 7345 416272 171263%87473
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60 priedo ¢sinys

- . . . [72]
Ko | Plruomas o | lnmos o | Plmoend ponaasy S| |
C i | 2 € : < c oo pelnas @ | Pelnas pries | Pelno Grynasis pinigy

paslaugos | kuro kiekis $ ‘g | pyjamos £8 savikaina & | apmokestinim | mokestis| pelnas Nusiévéjimas | srautai
7 A-92 193.742 2,72 526.844 2,36 456.425 70.420
7 A-95 559.873 2,73 1.527.7834 2,86 1.318.970 20B|78
7 A-98 34.241| 2,95 100.871 2,53 86.7/48 14.123
7 DK 695.483| 2,73 1.897.800 2,33 1.622.190 275,610
7 Dujos 821.458 1,41 1.155.680 1,p1 990.649 165/031
7 | Parduotuy 618.529 508.824 109.705
7 | Mini baras 64.741 29.1584 35.587
7 Plovykla 93.273 3.94p 89.331
7 Viso 2.304.797 5.985.493 5.016.901 968.5915849 472.749 70912 401837 17125373090
8 A-92 198.524) 2,51 499.166 2,14 423.967 75.200
8 A-95 566.782 2,52 1.430.087 2,14 1.210.416 21964
8 A-98 36.123| 2,74 98.396 2,30 82.960 15.436
8 DK 699.876| 2,52 1.765.869 2,11 1.479.823 286,046
8 Dujos 828.547 1,30 1.077.812 1,09 905.784 172(027
8 | Parduotuy 620.453 509.42y 111.026
8 | Mini baras 67.647 32.667 34.980
8 Plovykla 95.873 4,127 91.746
8 Viso 2.329.852 5.655.273 4.649.171 1.006.1@98720 507.387 761017 431275 171253%02528
1 A-92 156.657| 2,47 386.173 2,18 341.247 44.926
1 A-95 517.858 2,47 1.280.998 2,18 1.128.054 15194
1 A-98 30.027| 2,67 80.188 2,34 70.3¢40 9.848
1 DK 638.905| 2,47 1.580.424 2,16 1.377.923 202.500
1 Dujos 761.321 1,28 970.942 1,12 848.937 122 /005
1| Parduotu¥ 577.767 498.926 78.841
1| Mini baras 53.23% 20.662 32.5[74
1 Plovykla 84.652 2.896 81.75%7
1 Viso 2.104.769 5.014.378 4.288.984 725.3949009 226.391 33959 192432 17981672249
2 A-92 155.058 2,54 393.699 2,20 341.076 52.623
2 A-95 512.574 2,55 1.305.964 2,20 1.127.489 128147
2 A-98 29.721 2,75 81.750 2,37 70.305 11.446
2 DK 638.990| 2,55 1.628.054 2,18 1.391.618 236.436
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60 priedo ¢sinys

i . . . %)
o | plonuons £ | bl g | penuoind penarasy S| |
C i | 2 € : < c oo pelnas @ | Pelnas pries | Pelno Grynasis pinigy

paslaugos | kuro kiekis 5_5 a8 pajamos E 8 savikaina & | apmokestinim | mokestis| pelnas Nusiélvéjimas | srautai
2 Dujos 761.851 1,31 1.000.766 1,03 857.857 142|910
2 | Parduotuy 579.558 515.3638 64.195
2 | Mini baras 53.997 21.726 32.2]71
2 Plovykla 84.14( 2.8283 81.317
2 Viso 2.098.194 5.127.928 4.328.257 799.6711860 297.804 44671 25313 179816432950
3 A-92 160.884 2,61 420.704 2,27 364.472 56.p33
3 A-95 514.106 2,62 1.349.035 2,27 1.164.675 184/36
3 A-98 30.173| 2,83 85.476 2,44 73.508 11.967
3 DK 639.768| 2,62 1.678.778 2,24 1.434.976 243,802
3 Dujos 760.726 1,35 1.029.171 1,16 882.205 146{966
3 | Parduotuy 577.195 521.405 55.790
3 | Mini baras 54.292 21.915 32.3/77
3| Plovykla 83.926 3.07p 80.851
3 Viso 2.105.656 5.278.577 4.466.231 812.346478A 307.565 46135 26143 179816441246
4 A-92 162.226| 2,72 441.143 2,36 382.178 58.865
4 A-95 510.193 2,73 1.392.191 2,86 1.201.933 19|25
4 A-98 30.315| 2,95 89.30p 2,53 76.802 12.504
4 DK 634.903| 2,73 1.732.493 2,33 1.480.890 251,603
4 Dujos 752.43Q 1,41 1.058.567 1,1 907.403 151{164
4 | Parduotuy 577.213 530.381 46.832
4 | Mini baras 54.398 23.514 30.884
4| Plovykla 84.144 3.270 80.875
4 Viso 2.090.067 5.429.455 4.606.370 823.0847080 316.004 47401 2686( 179816448420
5 A-92 168.887| 2,64 446.177 2,29 386.540 59.638
5 A-95 518.698 2,64 1.375.093 2,29 1.187.171 187/92
5 A-98 31.164| 2,86 89.192 2,46 76.704 12.488
5 DK 645.752| 2,65 1.711.918 2,27 1.463.303 248615
5 Dujos 762.763 1,35 1.032.224 1,07 893.670 138(554
5 | Parduotuy 582.808 528.240 54.568
5| Mini baras 57.154 25.559 31.5pP5
5 Plovykla 85.265 3.59D 81.675
5 Viso 2.127.263 5.379.830 4.564. 777 815.0530980 304.114 45617 25849 179816438313
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60 priedo ¢sinys

i . . . %)
o | plonuons £ | bl g | penuoind penarasy S| |
C i | 2 € : < c oo pelnas @ | Pelnas pries | Pelno Grynasis pinigy

paslaugos | kuro kiekis 5_5 a8 pajamos E 8 savikaina & | apmokestinim | mokestis| pelnas Nusiélvéjimas | srautai
6 A-92 158.460, 2,56 406.397 2,20 348.557 57.840
6 A-95 471.399 2,57 1.213.183 2,20 1.036.918 15|26
6 A-98 28.464| 2,78 79.084 2,37 67.332 11.752
6 DK 586.144| 2,57 1.508.488 2,18 1.276.527 231,961
6 Dujos 692.946 1,38 919.444 1,13 780.268 139/175
6 | Parduotuy 597.504 513.032 84.472
6 | Mini baras 58.588 24.800 33.788
6 Plovykla 88.729 3.700 85.020
6 Viso 1.937.412 4.871.415 4.051.142 820.p73363T 306.596 45989 260607 179816440423
7 A-92 184.055 2,864 525527 2,47 455.284 70.p44
7 A-95 531.879 2,87 1.523.935 2,47 1.315.672 20826
7 A-98 32.529| 3,09 100.619 2,66 86.531 14.088
7 DK 660.709| 2,87 1.893.055 2,45 1.618.135 274)921
7 Dujos 780.385 1,48 1.152.791 1,p7 988.172 164({619
7 | Parduotuy 587.603 534.265 53.337
7 | Mini baras 61.504 30.612 30.8P2
7 Plovykla 88.609 4.13P 84.470
7 Viso 2.189.557 5.933.643 5.032.810 900.833668% 384.188 57628 326560 17981606376
8 A-92 186.613 2,69 502.061 2,29 426.426 75.636
8 A-95 532.775 2,7( 1.438.352 2,29 1.217.436 220(91
8 A-98 33.956| 2,91 98.96)/ 2,46 83.442 15.525
8 DK 657.883| 2,7(Q 1.776.111 2,26 1.488.406 287,706
8 Dujos 778.834 1,39 1.084.063 1,07 911.038 173|025
8 | Parduotuy 583.226 545.08) 38.139
8 | Mini baras 63.588 34.954 28.634
8| Plovykla 90.121 4.416 85.705
8 Viso 2.190.061 5.636.488 4.711.203 925.p859598 405.687 60853 344834 17981624650

Saltinis: sudaryta autes.
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61 PRIEDAS. I-o0jo projekto NPV apskakiavimas esant optimistiniam scenatrijui, litais

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba -1466777 -79362 -21162 -89847
Atsargos -30908 30908
PVM pokytis -135095| -144695 -133829 -147158 -151454 -151P01 6228| -287882
Veiklos pinigy srautai 437568| 481501 485218 478611 510601 573071 562343 97158
Turto pardavimas 610351
Grynieji pinigy srautai| -1497685| 302473| 336811| 272027| 331454| 337985 331322| 396114| 943095
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,48
Diskontuoti pinigy
srautai 288.069 | 305.498 234.98Y 272.688 264.820 247.238 .5281] 638.324
NPV reikSmeé 1.035.450

Saltinis: sudaryta auts.

62 PRIEDAS. Pirmojo projekto NPV apskakiavimas esant pesimistiniam scenarijui, litais

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Degalires
statyba -1621174 -87716 -23390|  -99304
Atsargos -35115 35115
PVM pokytis -107784| -122734 -107827| -13292Q0 -12934p -133198-158425( -287839
Veiklos pinigy 289732 358800 349233 390901 38723D 471962 504499 510136
Srautai
Turto 674594
pardavimas
Grynieji -1656289| 181948 236065| 153691| 257987 234494| 239459 346073| 932015
pinigy srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,48

Diskontuoti

pinigy srautai 173.284| 214.118| 132.764 212.247 183.732 178.688 .9285 630.825
NPV reikSmeé 315.316

Saltinis: sudaryta auts.
63 PRIEDAS. Antrojo projekto NPV apskai¢iavimas esant optimistiniam scenarijui, litais
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Degalires
statyba -1823765 -82872 -28190 -93358
Atsargos -38350 3835(
PVM pokytis -174845( -179413 -167324 -1827%22 -177908 -178817 6639 -348708
Veiklos pinigy 601838| 621154 632219 632693 630466 688404  69(928 6397
srautai
Turto 7266545
pardavimas
Grynieji -1862115| 426993 441742 382022| 449971| 424768| 416229 494277 1172692
pinigy srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,48

Diskontuoti

pinigu srautai 406.660f 400.673 330.005 370.192 332/.8B70.596| 351.273 793.724
NPV reikSme 1.433.825

Saltinis: sudaryta autes.
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64 PRIEDAS. Antrojo projekto NPV apskai¢iavimas esant pesimistiniam scenarijui, litais

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba | -2015741 -91595 -31157] -103189
Atsargos -37793 37793
PVM pokytis -130571| -143941 -12973p -14815%5141101| -129074 -162150 -317920
Veiklos pinigy 372249 432950 441246  448420438313| 440423 506376  5246%0
srautai
Turto pardavimas 803144
Grynieji pinigu -2053534| 241678 289009 219916| 300264| 266054 208162| 344226| 1047668
srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,44
Diskontuoti pinig:
srautai 230.169 262.140 189.971 247.028 208/4665.3B4| 244.635 709.103
NPV reikSme 193.307
Saltinis: sudaryta autés.
65 PRIEDAS. I-o0jo projekto NPV (pajamos +5%, savikana +2%)
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba -1543975 -83539 -22276|  -94578
Atsargos -30346 30346
PVM pokytis -146645( -156361( -146123 -167494 -165328 -164434 -181485 7698
Veiklos piniga 481564 525975 535551 56326[L 565350 626078 622p72 644643
srautai
Turto pardavimas 642474
Grynieji pinigy -1574322] 334919| 369614| 305889| 395767| 377745 366768| 441187 1009766
srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4
Diskontuoti pinigy
srautai 318971 335251 264239 325598 2959173 273688 313543344688
NPV reikSmé: 1236391
Saltinis: sudaryta autes.
66 PRIEDAS. I-o0jo projekto NPV (pajamos +5%, savikana +2%; veiklos snaudos +5%)
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba | ;543975 83539 22276| 94574
Atsargos -30346 30346
PVM pokytis -146645( -156361( -146123 -167494 -165328 -164734 -181485 7638
Veiklos pinigy 469985| 514322| 523244 550844 552602 613434 609P22 631787
srautai
Turto pardavimas 642474
Grynieji pinigu -1574322] 323340| 357961 293582| 383350| 364997 354124| 428437| 996909
srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4
Diskontuoti pinigy
srautai 307943 | 324681| 253607 315383 285985 264253 30448247467
NPV reikSme: 1156759

Saltinis: sudaryta autés.
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67 PRIEDAS. I-0jo projekto NPV (pajamos +5%, savikana +2%; veiklos sfnaudos -5%)

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba -1543975 83539 22276|  -9457§
Atsargos -30346 30346
PVM pokytis -146645| -156361 -146123| -167494 -165328 -164734 -181485 -307p98
Veiklos pinigy srautai 493144 537628 547859 575674 578098 638722 635423  657p00
Turto pardavimas 642474

Grynieji pinigy srautai | -1574322 346499| 381267| 318196 408184| 390493| 379412 453937| 1022623

Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4
Diskontuoti pinigy

srautai 329999 345820| 274870 335814 305962 283123 322605215389
NPV reikSmeé: 1316023

Saltinis: sudaryta autés.

68 PRIEDAS. I-0jo projekto NPV (pajamos +5%, savikana -2%)

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Degalires statyba -1543975 -83539 -22276| -94574
Atsargos -30346 30346
PVM pokytis -199361| -209924( -201369 -22482B -223880 -220964 -243p58 5488
Veiklos pinigy 730502| 778912 796432 83400p 841846 891410 916p64 511950
Srautai
Turto pardavimas 642474
Grynieji pinigu -1574322| 531140 568987| 511524 609174 595689 576069 672607 819303
Srautai

Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4

Diskontuoti pinigy
srautai 505848 | 516088| 441874 501169 466738 429872 47800945365
NPV reikSme: 2319813

Saltinis: sudaryta autés.

69 PRIEDAS. I-0jo projekto NPV (pajamos +5%, savikana -2%, veiklos sinaudos -5%)

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Degalires statyba -1543975 -83539 -22276| -94576
Atsargos -30346 30344
PVM pokytis -199361( -209924( -201369 -224828 -223880 -220964 -243p58 5488
Veiklos pinigy 742081| 790564 808739 846419 854594 9042454 929p15 930304
srautai
Turto pardavimas 642474
Grynieji pinigu -1574322| 542720| 580640| 523832| 621592| 608437 588713| 685357 1237656
srautai

Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4

Diskontuoti pinigy
srautai 516876 526658| 452505 511385 4767R7 439307 48707076943
NPV reikSmé: 2673901

Saltinis: sudaryta autés.
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70 PRIEDAS. I-0jo projekto NPV (pajamos +5%, savikana -2%, veiklos sinaudos +5%)

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires
statyba -1543975 -83539 -22276 -94576
Atsargos -30346 30346
PVM pokytis -199361( -209924( -201369 -224828 -223880 -220964 -243p58 5488
Veiklos pinigy 718922| 767259| 784125 821585 829098 878965 903p14 904590
srautai
Turto 642474
pardavimas
Grynieji pinigy -1574322] 519561 557335| 499217 596757| 582941 563425| 659857 1211942
srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4
Diskontuoti
pinigy srautai 494820 | 505519| 431243 490954 456750 420437 46894802982
NPV reikSme: 2514638
Saltinis: sudaryta autés.
71 PRIEDAS. I-ojo projekto NPV (pajamos -5%, savikana -2%)
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba | -154397 -8353 22276  -9457p
IAtsargos -30344 30346
PVM pokytis -89644 -97744 -85677 -10474(|) -101403 101521 -113449 -242768
\Veiklos pinigy 21239 24917 25010{ 266920 263481 32757 30138] 33803}
srautai
Turto pardavimas 642474
Grynieji pinigu -157432 122751 15143] 80893 16218 139807 13147 187931 76808
srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4
Diskontuoti pinig:
srautai 116908 137352 69878 133426 109589 98111 133563 69198
NPV reikSme: -255676
Saltinis: sudaryta autés.
72 PRIEDAS. I-0jo projekto NPV (pajamos -5%, savikana -2%, veiklos sinaudos -5%)
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba | -1543975 -83539 -22276  -94576
Atsargos -30346 30346
PVM pokytis -89646 -97745 -85677 -104740 -101403 -101521 -18344242768
Veiklos piniga 223978 260828 262416 279387 276229 340R19 31413508835
srautai
Turto pardavimas 642474
Grynieji pinigu -1574322| 134333| 163084 93200| 174598| 152550| 144122| 200687| 780940
srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,48
Diskontuoti pinigy
srautai 127936 147922 80510 14364p 119527 107546 142625 57328
NPV reikSme: -176044

Saltinis: sudaryta autes.
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73 PRIEDAS. I-0jo projekto NPV (pajamos -5%, savikana -2%, veiklos sinaudos +5%)

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba | -1543975 -83539 -22276| -94576
Atsargos -30346 30344
PVM pokytis -89646| -97745 -85677 -10474p -101403 -101521 -113#448 -@28237
Veiklos pinigu 200819 237522 237801 254508 250733 314931  288p35 325174
srautai
Turto pardavimas 642474
Grynieji pinigy -1574322| 111174 139778 68586 149763 127054| 118834| 175187| 755226
srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4
Diskontuoti pinigy
srautai 105880 126783 59247 123211 99550 88676 124602 51116
NPV reikSmé: -335307
Saltinis: sudaryta autés.
74 PRIEDAS. I-0jo projekto NPV (pajamos -5%, savikana +2%)
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba | -1543975 -83539 -22276| -94576
Atsargos -30346 30346
PVM pokytis -59522| -67137 -54108 -71978 -67945 -693D0 -77921  -209757
Veiklos pinigy 70149 104640 101034 112211 105484 175843 133p18 182143
srautai
Turto pardavimas 642474
Grynieji pinigy -1574322 10627 37503 -36613 40233 15263 11877 55697 645207
srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4
Diskontuoti pinigy
srautai 10121 34016 -31628 33100 1195 8863 39583 436[701
NPV reik§me: -1031606
Saltinis: sudaryta autées
75 PRIEDAS. I-0jo projekto NPV (pajamos -5%, savikana +2%, veiklos sinaudos -5%)
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba | -1543975 -83539 -22276|  -94576
Atsargos -30346 30344
PVM pokytis -59522| -67137 -54108 -71978 -67945 -693D0 -77921 -209757
Veiklos piniga 81728 116293 113341 124628 118282 188487 14668 19%000
srautai
Turto pardavimas 642474
Grynieji pinig y -1574322 22206 49156| -24306 52650| 28011 24521 68447| 658064
srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4
Diskontuoti pinigy
srautai 21149 44586 -20996 433164 21947 18298 48644 445403
NPV reikSme: -951975

Saltinis: sudaryta autes.
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76 PRIEDAS. I-0jo projekto NPV (pajamos -5%, savikana +2%, veiklos sinaudos +5%)

0 1 2 3 4 7 8

Degalires statyba -1543975 -83539
Atsargos -30346 30344
PVM pokytis -59522( -67137 -54108 -7197 5 -77921  -209757
Veiklos pinigy 58569 92987 88727 9979 6 120868 169286
Srautai
Turto pardavimas 642474
Grynieji pinig y -1574322 -953 25850 -48920 27816 42947 632350
srautai

Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,41 1,4

Diskontuoti pinigy
srautai -907 23447 -42259 22884 30522 427999
NPV reikSme: -1111238

Saltinis: sudaryta autés.

77 PRIEDAS. ll-ojo projekto NPV (pajamos +5%, savikaina +2%)

0 1 2 3 4 8

Degalires statyba | -1919753 -87234
Atsargos -37970 3797(¢
PVM pokytis -172066| -181717| -17167Q -19437| -210[L55 9736
Veiklos pinigy 576933 620138 644424 67558 7420187 763.842
srautai
Turto pardavimas 76490(
Grynieji pinigy -1957723| 404867 438420| 385525| 481216 532031| 1206936
srautai

Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,41 1,4
Diskontuoti pinig:

srautai 385587 | 397660 333031 39589 378105 69021
NPV reikSme: 1450389

Saltinis: sudaryta autes.

78 PRIEDAS. II-ojo projekto NPV (pajamos +5%, savilkaina +2%, veiklos anaudos +5%)

0 1 2 3 4 8

Degalires statyba | -1919753 -87234
Atsargos -37970 37970
PVM pokytis -172066| -181717| -17167Q -19437| -210[L55 9736
Veiklos pinigy 563868 606955 631125 66218 728B91 749.924
srautai
Turto pardavimas 76490(
Grynieji pinigy -1957723| 391802 425237| 372221 467818 518236 1193019
srautai

Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,41 1,4
Diskontuoti pinig:

srautai 373145 | 385703] 321539 38487 368301 74820
NPV reikSme: 1363424

Saltinis: sudaryta autés.
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79 PRIEDAS. II-ojo projekto NPV (pajamos +5%, savikaina +2%, veiklos anaudos -5%)

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalirés statyba | 1919753 87234 29674| -98271
Atsargos -37970 37970
PVM pokytis -172066| -181717 -171670  -194371 -191248 -192p69 0123| -359776
Veiklos pinigy 589997 633321 657732 688985 696408 758800  75%9827.75F
srautai
Turto pardavimas 76490(
Grynieji pinigu -1957723| 417931| 451603 398828 494614| 475486 467961| 545826| 1220854
srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4
Diskontuoti pinigy
srautai 398030 | 409618 344523 406920 372566 349199  387P09 63282
NPV reikSmé: 1537353
Saltinis: sudaryta autés.
80 PRIEDAS. ll-ojo projekto NPV (pajamos +5%, savkaina -2%)
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba | -1919753 -87234 -29674| -98271
Atsargos -37970 37970
PVM pokytis -202920( -212792 -203721 -22772P  -225312 -225292  -246pPF893250
Veiklos pinigy 722633 766880 795774 833114 843706 899654  912/76921.913
srautai
Turto pardavimas 76490(
Grynieji pinigu -1957723] 519713| 554088 504825| 605385| 588720| 576091| 666484| 1331534
srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1.4
Diskontuoti pinigy
srautai 494965 502574 436087 49805p 461278 429888 473658 12380
NPV reikSme: 2240012
Saltinis: sudaryta autés.
81 PRIEDAS. II-ojo projekto NPV (pajamos +5%, savikaina -2%, veiklos gnaudos +5%)
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba
-1919753 -87234 -29674 -98271]
Atsargos -37970 3797(
PVM pokytis -202920( -212792 -203721 -22772P  -225312 -225292  -246pF893250
Veiklos pinigy 709569( 753697 782476 819716 830147 885982  898P6BO7.996
srautai
Turto pardavimas 76490(
Grynieji piniga -1957723] 506649 540905 491521 591987| 575161| 562419| 652689 1317617
srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1.4
Diskontuoti pinigy
srautai 482523 490617 424594 487029 4506b4 419685 463854 18139
NPV reikSmé: 2153048

Saltinis: sudaryta autés.
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82 PRIEDAS. lI-ojo projekto NPV (pajamos +5%, savikaina -2%, veiklos ganaudos -5%)

0 1 2 3 4 7 8

Degalires statyba 1919753 87234
Atsargos -37970 37970
PVM pokytis -202920| -212792| -203721 -22772 92 -246p7893250
Veiklos pinigy 735698| 780063 809083 84651 26 926p5835.831
srautai
Turto pardavimas 76490(
Grynieji pinigy -1957723| 532778| 567271 518128 618783 680279 1345451
srautai

Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,41 1,4

Diskontuoti pinigy
srautai 507407 | 514531 447579 50907 90 483462 06591
NPV reikSme: 2326977

Saltinis: sudaryta autés.

83 PRIEDAS. ll-o0jo projekto NPV (pajamos -5%, savilkaina +2%)

0 1 2 3 4 7 8
Degalires statyba 1919753 87234
Atsargos -37970 37970
PVM pokytis -80747( -88943 -75988 -9484 /4 -102416257981
Veiklos pinigy 145704 182039 192594 20560 92 23312p83.143
srautai
Turto pardavimas 76490(
Grynieji pinigy -1957723 64957 93096 29373| 110759 131003| 828033
srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,41 1,4
Diskontuoti pinigy
srautai 61864 84441 25373 91122 13 93102 560445
NPV reikSme: -912675
Saltinis: sudaryta autes.
84 PRIEDAS. II-ojo projekto NPV (pajamos -5%, savilkaina +2%, veiklos gnaudos +5%)
0 1 2 3 7 8
Degalires statyba
-1919753 -87234
Atsargos -37970 3797(
PVM pokytis -80747( -88943 -75988 -9484 /4  -102416257981
Veiklos pinigy 132639 168856 17929( 19220 20 219p2%69.226
srautai
Turto pardavimas 76490(
Grynieji pinig y -1957723 51892| 79913 16069 97361 117208| 814116
srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,41 1,4
Diskontuoti pinigy
srautai 49421 72483 13881 80099 10 832P8 551025
NPV reikSme: -999639

Saltinis: sudaryta autes.

125



85 PRIEDAS. lI-ojo projekto NPV (pajamos -5%, savilkaina +2%, veiklos anaudos -5%)

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba -1919753 -87234 -29674| -98271
Atsargos -37970 37970
PVM pokytis -80747( -88943 -75988 -9484%  -89799  -930y4 -102416257981
Veiklos pinigy 158768 195222 205894 21900 217342 288965  247p1%97.061
srautai
Turto pardavimas 76490(
Grynieji pinigu -1957723 78021 106279 42676 124157 97870| 97619 144798| 841950
Ssrautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4
Diskontuoti pinigy
srautai 74306 96398 36866 102144 76683 72845 102906
NPV reikSme: -825710
Saltinis: sudaryta autes.
86 PRIEDAS. II-ojo projekto NPV (pajamos -5%, savilkaina -2%)
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Degalires statyba
-1919753 -87234 -29674| -98271
Atsargos -37970 37970
PVM pokytis -111601| -120018| -108038 -128204 -123863 -1257197 -138p3291455
Veiklos pinigy 291404 328781 343945 363131l 364640 429418  403P9441.215
srautai
Turto pardavimas 76490
Grynieji pinigy -1957723| 179803| 208763| 148673| 234928| 211104 205750| 265456| 952631
srautai
Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4
Diskontuoti pinigy
srautai 171241 | 189354 128429 193276  1654p5 153%33 188655 477@4
NPV reikSme: -123051

Saltinis: sudaryta autes.

87 PRIEDAS. Il-ojo projekto NPV (pajamos -5%, savilaina -2%, veiklos gnaudos +5%)

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Degalires statyba -1919753 -87234 -29674| -98271
Atsargos -37970 3797(
PVM pokytis -111601| -120018 -108034 -128204 -123863 -125497 -138p3291455
Veiklos pinigy 278340] 315598 330641 349738 351081 416146 390[19927.298
srautai
Turto pardavimas 76490(
Grynieji pinigy -1957723] 166739 195580 135369| 221530 197545 192077 251661| 938713
srautai

Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4

Diskontuoti pinigy
srautai 158799 177397 116937 182253 154781 143331 178851 53583
NPV reikSmeé: -210015

Saltinis: sudaryta autés.
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88 PRIEDAS. ll-ojo projekto NPV (pajamos -5%, savilkaina -2%, veiklos gnaudos -5%)

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Degalires
statyba -1919753 -87234 -29674| -98271
Atsargos -37970 37970
PVM pokytis -111601{ -120018 -108039 -128204 -123863 -1257997 -138p3291455
Veiklos pinigy 304469| 341964 357249 376530 378199 443490 417[78955.132
srautai
Turto 76490(
pardavimas
Grynieji pinigy -1957723| 192868| 221946 161977| 248326| 224663| 219422| 279251| 966548
srautai

Diskontavimas 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,4

Diskontuoti
pinigu srautai 183684 201312 139921 204298 1760R9 163736 198459 41985
NPV reikSmé: -36087

Saltinis: sudaryta autés.
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