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Vartojamos santrumpos

SNA  —sanaudy ir naudos analizé (angl. CBA, cost-benefit analysis)
VGN —vidiné grazos norma (angl. IRR, internal rate of return)
GDV  — grynoji dabartiné verté (angl. NPV, net present value)
EGDV — ekonominé grynoji dabartiné verté (angl. ENPV)

ES — Europos Sgjunga (angl. EU)

EVGN — ekonominé vidiné grazos norma (angl. ERR)

FVGN — finansiné vidiné grazos norma (angl. FRR)

FGDV —finansiné grynoji dabartiné verté (angl. FNPV)






Pagrindinés sgvokos ir terminai

Lietuviy Angly Trumpas paaiskinimas

kalba kalba

Apyvartinio  |Demand Apyvartinis kapitalas — tai turimo turto ir

kapitalo for working |jsipareigojimy skirtumas.

poreikis capital

Asmenys, Hedgers HedZeriai (asmenys, draudZiantys savo akty-

draudziantys vus) tai realias operacijas vykdantys subjektai

savo aktyvus (kurie nori apsidrausti nuo kainy svyravimy

(hedzeriai) ateityje — autoriy pastaba) gali lengvai paten-
kinti visus jsiskolinimo reikalavimus, naudo-
dami nuosavus pinigy srautus. Spekuliantai
gali iSmokéti einamasias palukanas, taciau
priversti refinansuoti savo kreditus, kad is-
mokéty pagrinding paskolos sumg.

Ateities Futures Tai sandoriai, kurie sudaromi atitinkamos

sandoriai prekeés pristatymui ateityje uz fiksuota kaing.

(fjuceriai) Fjucerinio sandorio pirkéjas jsipareigoja nu-
pirkti preke nustatytu laiku. FjucCerinio san-
dorio pardavéjas jsipareigoja parduoti preke
nustatytu laiku.

Banky Banker’s Banky akceptai — tai banko garantija, kad

garantijos, acceptance |pirkéjas pilnai atsiskaitys su pardavéju. Pa-

akceptai prastai banky akceptai isleidziami, kai vyk-

(banky domas prekiy eksportas  kita valstybe. Ak-

akceptai) ceptas — jrasas vekselyje, patvirtinantis, kad
padares jrasa asmuo sutinka vekselj apmokeéti
laiku.

Diskontuotas |[Discounted |Tai prognozuojamas ateities periodo pinigy

pinigy srautas |cash flow srautas, kuris perskaiciuojamas j dabartine
verte. Kiekvienas zinome, kad ta pati pinigy
suma yra vertingesné dabar nei ateityje, o
diskontavimas tiesiog tiksliai perskaic¢iuoja
ateities pinigy verte j dabarting verte.

Dreifas Dreif Laivo neSimas arba kurso keitimas dél gam-

tiniy priezasCiy. Finansuose terminas naudo-
jamas norint pabrézti nesikiSimasi j situacija,
kai ji paliekama ,laisvam plaukimui®
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Pagrindinés sgvokos ir terminai

Lietuviy Angly Trumpas paaiskinimas

kalba kalba

Finansavimo |[Sources of  |LéSy, kurias planuojama skirti investicijy

Saltiniai financing projektui jgyvendinti ir veiklos testinumui
uztikrinti, kilme nusakantis poZymis. Finan-
savimo Saltiniai skirstomi j: Europos Sgjungos
paramos ir bendrojo finansavimo 1éas, viesojo
jnaso lésas (valstybés ir savivaldybiy biudzety
léSos ir kiti vieSieji Saltiniai), privataus jnaso
lésas (kai projekta jgyvendina bent vienas pri-
vatus subjektas) ir skolintas 1éSas.

Grynosios Net opera- |Veiklos pajamy ir veiklos sagnaudy sumuy per

veiklos ting revenues |ta patj laikotarpj aritmetinis skirtumas.

pajamos

Grynuyjy Net cash flow|Pagrindinis SNA analizés kintamasis. Ap-

pinigy srautas

skaic¢iuojamas kaip teigiamy (jplauky) ir
neigiamy (iSlaidy) pinigy srauty skirtumas
kiekvienais ataskaitinio laikotarpio metais.

Investicijy Diversifi- Investicinio portfelio rizikos valdymo prie-

portfelio di- |cation of moné, kurios esmé — rizikos i$skaidymas

versifikavimas |investment  |(mazinimas). Priemoné valdant ir investuo-
portfolio jant turimas vertybes.

Koreliacija, |Correliation |Koreliacijos koeficientas — tai skaitinés cha-

koreliacijos rakteristikos, jvertinancios dviejy atsitiktiniy

koeficientas dydziy tiesing nepriklausomybe.

Kovariacija ~ |Covariance |(ko- + variacija < lot. varians, kilm. varian-
tis — kintantis; sk. kovariacija) — matematiné
dviejuy susijusiy atsitiktiniy dydziy tarpusa-
vio skaitiné charakteristika, pvz., organizmo
dviejy pozymiy priklausomas kintamumas
(kintant vienam pozymiui, kinta ir kitas).

Kredito Credit Tai finansinés rizikos perleidimo instrumen-

derivatyvas  |derivative tas, skolos pardavimo sutartis. Derivatyvas

yra apibidinamas ir kaip finansinis instru-
mentas, kurio verté nustatoma atsizvelgiant
i basimus prekés, valiutos, vertybinio popie-
riaus ir kt. kainos svyravimus rinkoje.




Pagrindinés sgvokos ir terminai

11

Lietuviy Angly Trumpas paaiskinimas

kalba kalba

Likutine Residual Suma, kuria projekto organizacija gauty par-

investicijy value of davusi investicijy ir reinvesticijy metu sukurtg

verté investments |turta projekto ataskaitinio laikotarpio pabai-
vertinimo at the end of |goje, jvertinus baisimas likvidavimo ar perlei-
laikotarpio  |period dimo islaidas, arba turto dalj, kuri ataskaitinio
pabaigoje laikotarpio pabaigoje lieka nesunaudota.

Likutiné verté|Residual Suma, kurig projekto organizacija gauty

value / pardavusi turtg, kuriam jsigyti (sukurti) ar

Applied jo vertei padidinti praSoma finansavimo, jo

residual naudingo tarnavimo laiko pabaigoje, jverti-

value of nus busimas likvidavimo ar perleidimo islai-

investments |das, arba turto dalis, kuri vertinamais metais
lieka nesunaudota.

Nesuderina- |Disonnance |Nesuderinamumas, dermés nebuvimas

mumas

(disonansas)

Nusidévéjimo [Depreciation |[Norma, kuria vertinamas projekto metu su-

normos rates kurty investicijy ekonomiskai naudingas tar-
navimo laikas. Kiekvieny mety nusidévéjimo
norma gaunama trupmenos skaitiklyje jrasius
1, o vardiklyje — investicijy ekonomiskai
naudingg tarnavimo laika.

Pasirinkimo  [Options Pasirinkimo sandoriai dar yra vadinami op-

sandoriai cionais. Sis Zodis kiles i§ angly kalbos Zodzio

(opcionai) option — pasirinkimas. Opciono sandorj gali-
ma apibrézti kaip dviejy saliy sandorj, sutei-
kiantj jo pirkéjui teise, bet ne jsipareigojima
pirkti arba parduoti tam tikra turty ateityje uz
sandorio metu nustatyta kaina.

Paskolos Loans Kredito institucijy, kity juridiniy ir fiziniy
asmeny skolintos 1éSos, naudojamos investi-
cijy projektui jgyvendinti.

Pazinimas, Cognitive Zodis kognityvinis yra kiles i§ lotyny kalbos

(kognityvinis) zodzio cognitio, kuris reiSkia paZinimas.

Projekto Private Bet koks projekto organizacijos nuosavas tur-

organizacijos |equity tas, naudojamas projektui jgyvendinti (pini-

nuosavybeé gai, nekilnojamasis turtas, zinios, intelektiné

nuosavybé ir pan.).
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Lietuviy Angly Trumpas paaiskinimas

kalba kalba

Rinkos tenden- [ Trend Tendencija, kryptis.

cija (trendas)

Sujungimas |Agregation |Rodikliy sujungimas, apibendrinimas, stam-

(agregavimas) binimas. Ekonomikoje agregavimas taiko-
mas bendrosioms tkio raidos tendencijoms
apibudinti ir lyginti. Pagrindinis kiekvieno
agreguoto rodiklio ribotumas yra tai, kad jis
ivestinis dydis, niveliuojantis individualius
skirtumus, kuriais grindziamas konkretus
verslo sprendimas. Ekonomikoje daznai varto-
jami visuminés paklausos, visuminés pasitlos,
dar vadinamos agreguota, infliacijos rodikliai.

Uzsakomyjy [Outsourcing |Direktyvoje 2006/73/EB terminas angly

paslaugy zodis ,,outsourcing* kartais ver¢iamas ,,uz-

teikimas sakomosios paslaugos® arba ,,uzsakomyjy

(outsorcingas) paslaugy teikimas®, kartais ,,veiklos funkcijy
perdavimas iSorés paslaugy teikéjui® Nors
termino vertimas ,,uzsakomosios paslaugos
yra kai kur jau vartojamas, taciau jis nevisis-
kai atspindi anglisko Zodzio ,,outsourcing™
sgvokos esme.

Veiklos Operating  |Veiklos pajamas sudaro pajamos, kurios tie-

pajamos revenues siogiai gaunamos i$ vartotojy uz prekes ir
(arba) paslaugas, teikiamas kaip jgyvendinto
projekto (sukurto, jsigyto ilgalaikio materia-
liojo ar nematerialiojo turto arba jo vertés
padidinimo) pasekmé.

Veiklos Operating  |Veiklos sanaudas sudaro islaidos, kurios yra

sanaudos costs susijusios su projekto metu sukuriamo turto
eksploatavimu, leidzianciu uzdirbti pajamy is
projekto veiklos.

Visos Total Visoms projekto veikloms jgyvendinti reika-

investicijos investments |lingy investicijy suma. Jskai¢iuojamos visos

costs investicijy islaidos, kurias planuojama patirti

sukuriant apibréztus projekto rezultatus.
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Tvadas

Globalios ekonomikos sglygomis rinka yra veikiama jvairiausiy
veiksniy: ekonominiy, politiniy, psichologiniy ir kt. Vieni svarbiausiy
— zmoniy suvokimas ir reakcija. Kiekvienas investuotojas privalo tin-
kamai priimti sprendimus. Tiek pradedantys, tiek patyre investuotojai
kurdami savo investicinj portfelj turi atsakyti | daugybe klausimy —
kokias finansines investicijas pasirinkti, kokig rizika prisiimti, kokio-
mis proporcijomis investuoti, kokias finansines priemones pasirinkti,
kam paskirti valdyti investicinj portfelj ir t. t.

Investiciné aplinka apima platy veiksniy spektra — vertinami tiek
veiksniai, susije su bendraja padétimi investicijas priimancioje Salyje
(ekonominiai, politiniai, teisiniai, instituciniai, finansy, infrastrukta-
ros, socialiniai, darbo rinkos), tiek veiksniai, atspindintys rinkos (var-
totojy, konkurenciniai) ir verslo jmoniy situacija. Palankiais inves-
tavimo klimato veiksniais laikoma Zema infliacija, mazos palikany
normos, didéjantis verslo jmoniy pelnas, politinis Salies stabilumas ir
kt. Nepalankus investavimo klimatas pirmiausia siejamas su pernelyg
dideliu verslo reguliavimu. Si savybé paprastai priskiriama neissivys-
Ciusiy Saliy rinkoms. Valdymo ir reguliavimo reformy diegimas yra
vienas i$ esminiy zingsniy didinant investavimo aplinkos patrauklumg
Siose Salyse [Kinda, 2010; Kinda, et al., 2011; Tuomi, 2011; Cooksey,
Kelsall, 2011; Aterido, 2010 ir kt.]. Siauresniu pozitriu, investuojant
j tam tikra versla ar sektoriy, nepalankia aplinka gali buti laikomas
aukstas rizikos lygis bei su investicijomis susijusios rizikos kintamu-
mas. Taciau toks nepalankaus klimato interpretavimas yra subjekty-
vus, kadangi kai kuriems investuotojams gali bati patrauklu investuo-
ti nepalankiomis didelés rizikos salygomis, tikintis didelés grazos i3
investicijy.

Klasikinés finansy teorijos sitlo jvairiy modeliy investiciniam
portfeliui formuoti. Siuolaikiniai investuotojai, naudodamiesi Siuolai-
kine portfelio teorija, sprendzia, j kokias finansines priemones inves-
tuoti, kokia rizika ir kada prisiimti, kokiomis proporcijomis paskirs-
tyti investicijas, atrenka geriausias ir labiausiai finansinius jy tikslus
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atitinkancias investicines priemones, i§ kuriy sudaro efektyvy verty-
biniy popieriy portfelj. Taciau, kaip rodo praktika, jis ne visada uztik-
rina maksimalig graza su minimalia rizika. Batent laukiamos naudos
maksimizavimo esant priimtinam rizikos laipsniui siekia investuotojai,
kuriuos klasikiniy finansy teorijy Salininkai jvardija kaip racionalius.
Kitaip tariant, jie daro prielaidg, jog investuotojai masto racionaliai ir
savo sprendimus grindzia apskaiciavimais, nesivadovaudami emocijo-
mis, nuotaika ir subjektyviu vertinimu. Taciau sparciai besikeic¢ianti
finansy rinka kelia investuotojams vis naujy issukiy ir kartais jy pri-
imami sprendimai ne visada btina racionalts ir dél to nepaaiskinami
klasikinés finansy teorijos, besiremiancios efektyvia rinkos hipoteze
ir tikin¢ios investuotojy racionalumu. Tokiu budu buvo pradéti akty-
viai plétoti i$ esmés priestaraujant Sioms kertinéms klasikiniy finansy
teorijy nuostatoms elgsenos finansai, siekiant jrodyti, jog nemazai jta-
kos priimamam sprendimui turi ir investuotojo nuostatos, subjekty-
vus jo situacijos vertinimas.

Investuotojy psichologijos jtakos priimamiems sprendimams nag-
rinéjimas domina jvairiy Saliy mokslininkus skirtingais aspektais. Fi-
nansy elgsenos tyrinétojai savo darbuose teigia, kad dél jvairiy sub-
jektyviy veiksniy (tokiy kaip informacijos suvokimas ir vertinimas,
rizikos suvokimas ir toleravimas, asmeninés savybés bei investuotoju
emocijos, nuotaikos ir likesciai) jtakos investuotojy elgesys rinkoje
nukrypsta nuo racionalaus. Vieni [Strong] akcentuoja portfelio for-
mavimo ir jo valdymo svarba, kiti [Marshall, Edwards] — duomeny
analizés svarba prie§ investuotojui priimant sprendima, dar kiti [Jor-
dan ir Miller| daro prielaida, jog pacios rinkos néra efektyvios ir ja
patvirtina. Tokiu bidu metamas i$Stkis vienai i§ pagrindiniy finansy
teorijos koncepcijai — efektyvios rinkos hipotezei, kurig Fama api-
brézia kaip rinkg, kurioje finansiniy priemoniy kainos atspindi visg
turimg informacija ir i$ karto kinta, priklausomai nuo naujai pasiro-
dziusios informacijos, todél efektyvioje rinkoje nejmanoma nuolat
uzdirbti daugiau nei rinka, kadangi joje veikia racionaliis investuoto-
jai, kuriy priimami sprendimai didina pelnj.

Pastebima, kad klasikinés finansy teorijos sitlo rizikos ir grazos
vertinimu pagrjstas investavimo strategijas, ta¢iau negalima uzmirsti,
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kad rizika slypi ne tik akcijy kainose ir grazoje, bet ir investuoto-
jo samonéje ir atsispindi investuotojui interpretuojant informacija,
pervertinant savo jglidZius ar per stiprig reakcijg j rinkos svyravimus.
Neteisingai interpretuojama informacija gali buti nenaudinga ir nu-
kreipia investuotoja j emocijomis paremtus sprendimus. Be to, klasi-
kinés finansy teorijos nenagrinéja klausimy, susijusiy su investavimo
klaidomis, jy iSvengimo galimybiy didinimu, nenurodo, kokios fi-
nansinés strategijos padéty uzdirbti didesnes grazas.

Vienas i$ pagrindiniy investuotojo tiksly yra uzdirbti finansy rin-
koje. Manoma, kad investuotojai veikia racionaliai, tai reiskia, kad jie
elgiasi taip, kad gauty racionalig graza, tac¢iau buvo pastebéta, kad in-
vestuotojai tiek pat remiasi emocijomis ir psichologija, kiek ir logika
bei rinkos duomeny analize. Todél kognityviniy klaidy (angl. cogni-
tive biases) ir euristiky (angl. heuristics) vaidmens pazinimas, priimant
investicinius sprendimus, gali padéti atskleisti, kas vercia investuoto-
jus neteisingai suprasti ir analizuoti informacija apie investavima ir
dél to per stipriai (angl. overreact) arba per mazai (angl. under react)
sureaguoti j rinkoje vykstancius jvykius [Shefrin].

Finansy elgsena yra grindZziama moksliniais Zmogaus ir sociali-
nio pazinimo bei emociniy nuokrypiy tyrimais, siekiant issiaiskinti
ir suprasti asmeny priimamus ekonominius sprendimus. Finansiné
zmoniy elgsena néra paremta tik matematika ar tikimybiy teorija, tai
néra tik pelno didinimas ir rizikos mazinimas, bet ir kognityviniy bei
emociniy veiksniy sandtra. Finansy elgsena, nagrinéjant emociniy
veiksniy jtaka rinkai, koncentruojama j ribotg Zmogaus racionalumgy,
taip pat aiskina psichologijos poveikj finansy rinkai ir teigia, kad fi-
nansiniai reiskiniai gali bati efektyviau paaiskinti, nes ne visi finansy
rinkos dalyviai yra racionalts ir jy priimami sprendimai yra riboti.

Finansy teorijoje viena i§ svarbiausiy koncepcijy — efektyvios
rinkos hipotezé, kurioje efektyvi rinka yra apibréziama kaip rinka,
kurioje finansiniy priemoniy kainos rodo visg turima informacija ir
kurioje kainos nuolat kinta, priklausomai nuo informacijos. Anot
Sios teorijos, nejmanoma nuolat uzdirbti daugiau nei rinka, naudo-
jantis prieinama informacija, kurig rinka jau ir taip jvertino. Nors
efektyvioje rinkoje veikia daug racionaliy investuotojy, priimanciy
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sprendimus, kurie maksimizuoja savo pelng, tac¢iau ne visi tinkamai
jvertina tenkancig rizikg. Todél labai didele jtaka turi investuotojo
samoninga elgsena.

Investuotojo sprendimo priémimas priklauso nuo jo racionalumo
bei rizikos toleravimo. Pagal tradicines finansy teorijas investuoto-
jo sprendimas turi remtis racionalumu, o pagal investuotojo elgse-
na grindziamas teorijas, sprendimg lemia emocijos bei investuotojo
psichologija. Autorés pateikia abu sprendimo priémimo pozitrius,
akcentuodamos investavimo sprendimo ypatumus elgsenos finansy
kontekste.

Mokslinéje literatuiroje néra susiformavusio vienodo ir issamaus fi-
nansiniy investicijy ir investiciniy projekty vertinimo modelio, jungiancio
rinkos dalyviy sprendimus ir Siems sprendimams daranciy veiksniy jver-
tinimo aspektus.

Investavimo klimatas dazniausiai yra interpretuojamas kaip ben-
droji aplinka investicijoms. Farlex Finansy Zodyne (2012) investavimo
klimatas yra apibréziamas kaip situacija, kurioje daromos tam tikros
investicijos. Kitaip tariant, tai salygos Salyje, lemiancios, ar privatis as-
menys ir (a) r verslo subjektai nori skolinti pinigy ir jsigyti dalj verslo,
veikiancio toje Salyje [Scott, 2003; Solberg, ef al., 2010; Kinda, ef al.,
2011; Haidar, Hasan, 2010; Hornberger, ef al., 2011 ir kt.]

Kita vertus, atsizvelgiant j tyrimo tikslg, investavimo klimatas gali
btti traktuojamas ne kaip bendroji aplinka, o kaip specifiniy veiksniy,
formuojanciy galimybes ir paskatas jmonéms investuoti produktyviai,
kurti darbo vietas ir pléstis rinkinys (Pasaulio plétros ataskaita (angl.
World Development Report, 2005); [Adams, 2010; Farole, 2010; Se-
ker, 2011; Kusi, ef al., 2011 ir kt.)

Investavimo klimatas yra analizuojamas tiek tarptautiniu mastu
[Batra, et al., 2003; Dollar, et al., 2006; Seker, 2011; Forsyth, 2015],
tiek skirtingose Salyse [Escribano et al., 2008; Escribano, Guash, 2008
ir kt.], ypac¢ — besivystanciose [Kinda 2010; Kinda, ef al., 2011; Tuo-
mi, 2011; Cooksey, Kelsall, 2011; Krifa-Schneider, et al., 2015 ir
kt.], tiek atskiruose tkio sektoriuose (Solberg, 2010; Haidar, Hasan,
2010 ir kt.), tiek jmoniy lygmenyje [Dollar, et al., 2005; Correa, et
al., 2010; Hallward-Driemeier, Prichett, 2011; Qureshi, te Velde,
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2013 ir kt.]. Bet kuriuo atveju pripazjstama, kad investavimo klimatas
yra pagrindinis investicijas skatinantis ar ribojantis veiksnys. Palankus
bendrasis investicinis klimatas gali Zymiai paspartinti bendrajj inves-
ticijy augima, ir atvirksciai. Taciau taip pat reikia nepamirsti, kad tam
tikry investavimo klimato veiksniy derinys gali buti palankus vienos
risies investicijoms, bet nepalankus kitoms (pvz., didéjantis vartoji-
mas Salyje yra palankus jvairaus tipo investicijoms, taciau jeigu maisto
produkty rinkoje yra daug konkuruojanciy vietos gamintojy, klima-
tas investicijoms j maisto pramonés sektoriy gali buti nepalankus).

Mokslinéje literattiroje tiriama daug jvairiy investavimo klimatui
turinciy jtakos veiksniy. Skirtingi autoriai juos grupuoja jvairiai, pri-
klausomai nuo pasirinkto tyrimo tikslo ir apimties. Konceptualiai ir
empiriskai pripazjstama, kad ekonominés veiklos reguliavimo apim-
tis kartu su rinkos veiksniais ir sudaro investavimo klimato pagrinda
[Batra, et al., 2003; Dollar, et al., 2005; Giuseppe, 2009; Kinda, et al.,
2011; Kusi, et al., 2011 ir kt.]. Tac¢iau investiciniy veiksniy analizé toli
grazu neapsiriboja Siomis dviem grupémis. Investavimo sprendimai
priimami atsizvelgiant j investicijas priimancios Salies veiksnius nuo
kasty, infrastruktiiros patikimumo iki vieSyjy institucijy darbo ko-
kybés. Plac¢iuoju pozitriu, nejmanoma apibudinti Salies investavimo
klimato analizuojant tik siaurg veiksniy grupe, tikslinga nagrinéti jy
visumg [larossi, 2009].

Mokslinés literatiiros [Batra et al., 2003; Iarossi, 2009; Kinda,
2010; Aterido, Hallward-Driemeeier, 2010; Correa, at al., 2010;
Hallward-Driemeier, Pritchett, 2011; Hallward-Driemeier, Pritche-
tt, 2011; Tuomi, 2011; Cooksey, Kelsall, 2011; Hornberger, et al.,
2011; Seker, 2011; Solomon, et al., 2011; Forsyth, 2013; Qureshi, te
Velde, 2013; Krifa-Schneider, et al., 2015; Pottinger, Tanton, 2015
ir kt.] analizé leido susisteminti jvairiy autoriy skiriamus investicinés
aplinkos veiksnius.

Placiausiai finansiniy investicijy ir investiciniy projekty aspektai
analizuojami $iy [Nikolic, et al. (2011); Delmon (2011); Jun (2010);
Fight (2006); Flyvbjerg, et al. (2009); Fernandez-Sanchez ir Ro-
driguez-Lopez (2010); Yescombe (2013), Dewar (2011); Gadanecz
(2008); Corielli, et al. (2010); Vaaler, et al. (2008); Nightingale et
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al. (2011); Comeig, et al. (2015); Thillai ir Nikhil (2013); Olsson,
et al. (2010); Ika ir Saint-Macary (2012); Singh, Kalidindi (2009);
Bruni, et al. (2011); Marco, et al. (2015); Fabio et al. (2015), Bonetti,
et al. (2010); Borgonovo, ef al. (2010); Gatti, et al., (2011); Treasury
(2010); Esty ir Sesia (2010); Makarova ir Sokolova (2015); Heravi ir
Ilbeigi (2012); Niehuss (2010)] ir daugelio kity autoriy darbuose.

Mokslinéje literattiroje pateikiamos projekto gyvavimo ciklo in-
terpretacijos viena nuo kitos labai skiriasi. Vieny autoriy [Garland,
2009; Ronnberg-Sjodin, 2013] nuomone, projekto gyvavimo ciklas
parodo jo eiga nuo jo inicijavimo iki baigimo, kiti autoriai akcentuoja
jvairius projekto darby atlikimo etapus [Artto, et al., 2008; Kamal,
Themistocleous, 2009; Ika, et al., 2010], treti pabrézia projekto gy-
vavimo ciklo kaip vertés kiirimo grandinés reik§me [Resch, 2011;
Muller, Jugdev, 2012; MacDonald, ef al., 2012]. Nepaisant skirtingo
interpretavimo, pripazjstama, kad projektas privalo turéti aiskias pra-
dzios ir pabaigos stadijas.

Teorinius ir praktinius finansiniy investicijy veiksnius ir jy for-
mavimo klausimus analizavo [Garman ir Forgue (2011); Weber ir Al-
fen (2010); Smit ir Trigeorgis (2012); Freeman (2010); Chung, ef al.
(2015); Alderson ir Betker (2012); Wenjuan, ef al. (2015); De Marco,
et al. (2012); French ir Gabrielli (2005); Beran ir Dlask (2007); Jones
(2003); Rusmin, ef al. (2015); Ball, ef al. (2007); Leland (2007); Resti
ir Sironi (2007)] bei kiti.

Sio mokslinio tyrimo objektas — finansinés investicijos ir in-
vesticiniai projektai. IStyrus pagrindinius finansy investicijy ir inves-
ticiniy projekty vertinimo konceptualius ir metodologinius aspektus,
taikant kompleksine sagnaudy ir naudos analize paremta investiciniy
projekty vertinimo metodikg, galima atskleisti esminius investiciniy
projekty rengimo ypatumus, akcentuojant praktinius finansinio, eko-
nominio vertinimo bei rizikos ir jautrumo analizés aspektus.

Sprendziant Siuos tyrimo uzdavinius butina:

— iSanalizuoti finansiniy investicijy ir investiciniy projekty ver-

tinimo teorinius aspektus;

— nustatyti projekty finansinio vertinimo teorinius ir metodolo-

ginius aspektus;
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— pasialyti kompleksine j sagnaudy ir naudos analiz¢ orientuoty
investiciniy projekty finansinio ir ekonominio vertinimo me-
todologija, leidziancig vertinti investiciniy projekty finansinj
gyvybingumga bei teikiama socialing ir ekonomine nauda;

— pagal pasialyta metodologija bei taikant sanaudy ir naudos
analizés vykdymo principus atlikti realiai rengty ir jgyven-
dinty investiciniy projekty finansinj ir ekonominj vertinimg,
akcentuojant viesojo ir privataus sektoriy investiciniy projek-
ty rengimo ir vertinimo ypatumus.

Tyrimo loginé struktiira paremta tyrimo tikslo jgyvendinimui

skirty uzdaviniy sprendimo eiliskumu.

Pirmojoje darbo dalyje apibréziama investiciné aplinka ir pagrin-
diniai investavimo instrumentai, pristatomi klasikiniai investicijy ver-
tinimo metodai, analizuojamas investavimo procesas ir jo valdymas,
atskleidziami investavimo sprendimy priémimo ypatumai, nagriné-
jamas investicinio portfelio formavimas ir valdymas bei pateikiami
pasaulinés investavimo rinkos bei Siuolaikinés projekty investavimo
rinkos analizés rezultatai.

Antrojoje darbo dalyje apibendrinti projekty finansy vertinimo
konceptualiis ir metodologiniai aspektai: pristatoma projekty finansy
konceptualizacija ir mokslinés analizés kryptys (nagrinéjama projekty
finansy samprata ir reikSmé, projekty finansy struktiira, optimalios
kapitalo struktiiros nustatymas, projekty finansy analizés kryptys), at-
skleidziami svarbiausi projekty finansy vertinimo metodologijos as-
pektai: pateikiama projekty vertinimo metodiky lyginamoji analizé,
projekto pinigy srauty analizé (akcentuojant projekto generuojamg
nauda, projekto kastus, duomeny parinkimg pinigy srauty analizei
bei pinigy srauty modeliavimas). Ypatingas démesys skiriamas ir pi-
nigy laiko vertés analizei: grazos i$ investicijy finansiniam matavimui
bei projekto finansinio tvarumo rodikliy analizei (nagrinéjami skolos
aptarnavimo padengimo rodiklis bei skolos gyvavimo padengimo ro-
diklis). Atskleidziami ir jautrumo analizés bei projekto rizikos verti-
nimo aspektai.

Treciojoje darbo dalyje remdamosi Lietuvos Respublikos finan-
sy ministerijos patvirtintomis sanaudy ir naudos analizés atlikimo



20 Ivadas

gairémis, autorés iSsamiai nagrinéja kiekvieng analizés atlikimo etapa
bei sitilo vadovautis kompleksiniu poziiiriu j finansinj, ekonominj in-
vesticinio projekto vertinimg bei rizikos ir jautrumo analizés atlikimg
ir pateikia atskleidZiantj loginius jy tarpusavio rysius modelj.

Ketvirtoje darbo dalyje autorés nagrinéja praktinius investiciniy
projekto finansinio ir ekonominio vertinimo pavyzdzius bei isskiria
pagrindines rizikos ir jautrumo analizés atlikimo subtilybes. Sioje da-
lyje taip pat pateikiami patarimai pradedantiesiems investiciniy pro-
jekty rengéjams bei vertintojams.

Darbe naudotasi mokslinés literattiros analizés, teoriniy jZvalgy
sisteminimo, analogijos, sintezés ir apibendrinimo metodais. Empi-
rinis tyrimas buvo atliekamas naudojantis statistiniy duomeny lygi-
namosios ir sisteminés analizés metodais, tyrimo rezultatai apdoroti
Microsoft Excel programa.

Mokslinis tyrimo naujumas ir reik§mé grindziami Siais au-
toriy gautais teorinio ir empirinio tyrimy rezultatais:
1. ISanalizuoti finansiniy investicijy ir investiciniy projekty ver-
tinimo teoriniai aspektai:
» apibréZta investiciné aplinka ir pagrindiniai investavimo
instrumentai;
pristatyti klasikiniai investicijy vertinimo metodai;
iSanalizuotas investavimo procesas ir jo valdymas;
atskleisti investavimo sprendimy priémimo ypatumai;

YV VY

iSnagrinétas investicinio portfelio formavimas ir valdy-
mas;
» pateikti pasaulinés investavimo rinkos bei Siuolaikinés
projekty investavimo rinkos analizés rezultatai.
2. Nustatyti projekty finansinio vertinimo teoriniai ir metodo-
loginiai aspektai:
» pristatyta projekty finansy konceptualizacija ir mokslinés
analizés kryptys;
» iSnagrinéta projekty finansy samprata ir reik§mé, projek-
ty finansy strukttra, optimalios kapitalo strukttros nu-
statymo procesas bei projekty finansy analizés kryptys;
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>

pateikta projekty vertinimo metodiky lyginamoji analizé;
atskleista projekto pinigy srauty analizés esmé akcentuo-
jant projekto generuojama nauda, projekto kastus, duo-
meny parinkimg pinigy srauty analizei bei pinigy srauty
modeliavimas;

iStirta pinigy laiko vertés analizés specifika;

strukttirinta grazos iS investicijy finansinio matavimo bei
projekto finansinio tvarumo rodikliy analizé, nagrinéjant
skolos aptarnavimo padengimo bei skolos gyvavimo pa-
dengimo rodiklius;

atskleisti jautrumo analizés bei projekto rizikos vertinimo
aspektai.

Pasitilyta kompleksiné j sagnaudy ir naudos analiz¢ orientuota

investiciniy projekty finansinio ir ekonominio vertinimo me-

todologija, leidzianti vertinti investiciniy projekty finansinj

gyvybingumg bei teikiama socialing ir ekonomine nauda:

>

>

iSsamiai iSnagrinétas kiekvienas finansinio, ekonominio
investicinio projekto vertinimo bei rizikos ir jautrumo
analizés atlikimo etapas;

pateiktas strukttrintas modelis, atskleidziantis loginius
rysius.

Atliktas realiai rengty ir jgyvendinty investiciniy projekty

finansinis ir ekonominis vertinimas, akcentuojant vieSojo ir

privataus sektoriy investiciniy projekty rengimo ir vertinimo

ypatumus:

>

>

iSnagrinéti praktiniai investicinio projekto finansinio ir
ekonominio vertinimo pavyzdziai bei isskirtos pagrindi-
nés rizikos ir jautrumo analizés atlikimo subtilybés;
pateikti patarimai pradedantiesiems investiciniy projekty
rengéjams bei vertintojams.

Autoreés tikisi, jog gauti teoriniai ir praktiniai rezultatai padés in-

vesticiniy projekty vertinimg atliekantiems asmenims:

v

visapusiSkai pagristi investavimo finansinj ir ekonominj tikslin-
gumgy, identifikavus projekto jgyvendinimui reikalingy 1ésy po-
reikj, nustacius projekto finansavimo Saltinius ir jgyvendinimo
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terminus bei jvertinus projekto finansinj gyvybingumg, in-
vesticijy graza, ekonomine projekto naudg ir kitus efektyvu-
mo rodiklius;

nustatyti optimalius investicijy dydzius;

parinkti finansiniu ir ekonominiu pozitriu optimaly investa-
vimo variantg;

gavus neigiamus (nepakankamus) vertinimo rezultatus (per
ilgas atsipirkimo laikas, per mazas pelningumas arba projekto
gyvybingumas), atsisakyti ekonomiskai nenaudingo projekto
(1ésos ir laikas, skirti investicijos idéjos ekonominio ir finan-
sinio gyvybingumo analizei atlikti, apsaugo nuo nepagrjstos
rizikos prisiémimo ir galimy realiy nuostoliy investuojant).

Investiciniy projekty finansinio ir ekonominio vertinimo gairés

yra skirtos iSvardintoms naudotojy (vartotojy) grupéms:

v

v

valstybés ir savivaldybiy institucijy, jstaigy ir jmoniy vado-
vams ir specialistams atsakingiems uz investavimo sprendimy
priémima bei investiciniy projekty rengima;

privaciy imoniy vadovams ir savininkams, plétojantiems veik-
lg ir renkantiems skirtingas investicines galimybes;

aukstyjy mokykly ir universitety déstytojams ir studentams,
déstantiems ar studijuojantiems su investicijy analize, valdy-
mu ir vertinimu susijusius modulius;

kitiems tikio subjektams, besidomintiems investicine veikla ir
investiciniy projekty vertinimu.

Pazymétina tai, kad siekdamos svarbiausio projekto vertinimo

tikslo — atskleisti projekto naudy (tiek finansing, tiek ekonoming),

lyginant ja su investicijomis, kartu jvertinant projekto jgyvendinimo

rizika, autorés plaCiau neanalizuoja projekto identifikavimo ir tiks-

ly nustatymo bei galimy projekto jgyvendinimo galimybiy; démesys

sutelkiamas j projekto finansinj ir ekonominj vertinima bei projekto

rizikos analize, laikantis pagrindiniy sagnaudy ir naudos analizés prin-

cipy.



Ivadas 23

Autoriy pristatoma kompleksiné investiciniy projekty finansinio
ir ekonominio vertinimo metodika remiasi bei jos nuostatos suderin-
tos su Siais dokumentais:

— Europos Komisijos uzsakymu parengtu dokumentu ,,Investi-
cijy projekty sanaudy ir naudos analizés atlikimo metodinés
gairés” (angl. Guide to Cost-benefit analysis of investment pro-
jects (Finalreport 16/06/2008) (toliau — SNA gairés);

— Europos Komisijos darbo dokumentu Nr. 4 ,Ekonominés
naudos analizés atlikimo metodikos gairés® (2006 m. rugpju-
¢io mén.);

— Tarybos reglamento (toliau — Reglamentas) 55 straipsnio i$-
aiskinimais;

— Frolio, Massimo. Cost — benefit analysis and incentives in eva-
luation, 2007;

— kitais Literatiiros sarase nurodytais Saltiniais.

Raktazodziai: finansinés investicijos, investicinis projektas, finan-
sy rinka, projekty vertinimas, vertinimo metodai, veiksniai, sanaudy
ir naudos analizé, investiciné aplinka, investavimo instrumentai, in-
vestavimo sprendimy priémimas.

Leidinio autorés yra dékingos Mykolo Romerio universiteto
Bankininkystés ir investicijy katedrai uz palanky Sio darbo vertinima.
Knygos atsiradimg palengvino ir paskatino kelios aplinkybés — bend-
ravimas su reikliais ir Ziniy geidzianciais Mykolo Romerio universi-
teto studentais ir autoriy praktiné darbo patirtis déstant Finansiniy
investicijy ir investiciniy projekty vertinimo dalyka. Autorés tikisi,
kad sioje knygoje pateiktos finansy investavimo pagrindy Zinios padés
studentams geriau suprasti investicijy ir finansiniy projekty rengimo
principus. Sis leidinys taip pat gali biiti naudingas visiems besidomin-
tiems investavimo procesu ir jo valdymu, ekonominés aplinkos jtaka
finansy rinkoms, investiciniy projekty vertinimu.






1.

Finansiniy investicijy
ir investiciniy projekty
vertinimo teoriniai aspektai
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1.1.

Investavimo klimatas ir jo vertinimas

Sékminga salies ar verslo plétra didele dalimi priklauso nuo pri-
vadios iniciatyvos, t. y. privaCiy asmeny ir jmoniy motyvacijos inves-
tuoti, nepriklausomai nuo to, ar investuojama j finansinius produk-
tus, ar j projektus asmeniniais, ar verslo tikslais. Investicijy apimtis
priklauso ne tik nuo tokiy finansiniy veiksniy kaip tikétina graza ar
galima rizika. Aplinka, kurioje investuojama, taip pat gali $ig motyva-
cija investuoti Zymiai sustiprinti ar susilpninti. Tinkama investavimo
aplinkos analizé gali ne tik padéti potencialiems investuotojams nu-
kreipti investicijas tinkama linkme, bet ir investicijas priimancioms
Salims nustatyti prioritetus investicijy pritraukimo salygoms gerinti
bei rinkos konkurencijai skatinti.

Siame skyriuje, remiantis mokslinés literattros analize bei inves-
tavimo klimatg analizavusiy autoriy studijy rezultatais, nagrinéjami in-
vestavimo klimato samprata ir veiksniai, pateikiama investavimo klimato
vertinimo metodiky lyginamoji analizé bei pasaulinés ir Lietuvos investa-
vimo rinky, o taip pat Siuolaikinés projekty finansavimo rinkos apzvalga.

Finansy terminologijoje investavimo aplinkos samprata daznai
tapatinama su investavimo klimato samprata, kartais — su verslo aplin-
kos (angl. business environment) samprata. DazZniausiai investavimo
klimatas yra interpretuojamas kaip bendroji aplinka investicijoms.
Farlex Finansy Zodyne investavimo klimatas yra apibréziamas kaip
situacija, kurioje daromos tam tikros investicijos. Kitaip tariant, tai
salygos Salyje, lemiancios ar privatts asmenys ir (ar) verslo subjektai
nori skolinti pinigy ir jsigyti dalj verslo, veikiancio toje Salyje [Scott,
2003; Solberg, et al., 2010; Kinda, et al., 2011; Haidar, Hasan, 2010;
Hornberger, et al., 2011 ir kt.].

Kita vertus, atsizvelgiant  tyrimo tikslg, investavimo klimatas gali
biti traktuojamas ne kaip bendroji aplinka, o kaip specifiniy veiksniy,
formuojanciy galimybes ir paskatas jmonéms investuoti produktyviai,
kurti darbo vietas ir pléstis rinkinys (Pasaulio plétros ataskaita [ang].
World Development Report, 2005; Adams, 2010; Farole, 2010; Seker,
2011; Kusi, et al., 2011 ir kt.].
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Investavimo klimatas yra analizuojamas tiek tarptautiniu mastu
[Batra, ef al., 2003; Dollar, ef al., 2006; Seker, 2011; Forsyth, 2015),
tiek skirtingose Salyse (Escribano, et al., 2008; Escribano, Guash,
2008 ir kt.], ypa¢ — besivystanciose [Kinda 2010; Kinda, ef al., 2011;
Tuomi, 2011; Cooksey, Kelsall, 2011; Krifa-Schneider, et al., 2015
ir kt.], tiek atskiruose ukio sektoriuose [Solberg, 2010; Haidar, Ha-
san, 2010 ir kt.], tiek jmoniy lygmenyje [Dollar, et al., 2005; Correa,
et al., 2010; Hallward-Driemeier, Prichett, 2011; Qureshi, te Velde,
2013 ir kt.]. Bet kuriuo atveju pripazjstama, kad investavimo klimatas
yra pagrindinis investicijas skatinantis ar ribojantis veiksnys. Palankus
bendrasis investicinis klimatas gali Zymiai paspartinti bendrgjj inves-
ticijy augima, ir atvirksciai. Taciau taip pat reikia nepamirsti, kad tam
tikry investavimo klimato veiksniy derinys gali biiti palankus vienos
rusies investicijoms, bet nepalankus kitoms (pvz., didéjantis vartoji-
mas Salyje yra palankus jvairaus tipo investicijoms, taciau jeigu maisto
produkty rinkoje yra daug konkuruojandiy vietos gamintojy, klima-
tas investicijoms j maisto pramonés sektoriy gali bati nepalankus).

Finansy ir investavimo teorinéje literatliroje analizuojama daug
jvairiy investavimo klimatui turinciy jtakos veiksniy. Autoriai juos
grupuoja jvairiai, priklausomai nuo pasirinkto tyrimo tikslo ir apim-
ties. Konceptualiai ir empiriskai pripazjstama, kad ekonominés veiklos
reguliavimo apimtis kartu su rinkos veiksniais ir sudaro investavimo
klimato pagrindg [Batra, et al., 2003; Dollar, et al., 2005; Giuseppe,
2009; Kinda, et al., 2011; Kusi, et al., 2011 ir kt.]. Tacdiau investici-
niy veiksniy analizé toli grazu neapsiriboja Siomis dviem grupémis.
Investavimo sprendimai priimami atsizvelgiant j investicijas priiman-
Cios Salies veiksnius nuo kasty, infrastrukttiros patikimumo iki viesyjy
institucijy darbo kokybés. Placiuoju pozitriu, nejmanoma apibadinti
Salies investavimo klimato analizuojant tik siaurg veiksniy grupe, tiks-
linga nagrinéti jy visumga [larossi, 2009].

Mokslinés literaturos [Batra, ef al., 2003; Iarossi, 2009; Kinda,
2010; Aterido, Hallward-Driemeeier, 2010; Correa, at al., 2010; Hall-
ward-Driemeier, Pritchett, 2011; Hallward-Driemeier, Pritchett, 2011;
Tuomi, 2011; Cooksey, Kelsall, 2011; Hornberger, ef al., 2011; Seker,
2011; Solomon, ef al., 2011; Forsyth, 2013; Qureshi, te Velde, 2013;
Krifa-Schneider, ef al., 2015; Pottinger, Tanton, 2015 ir kt.] analizé
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leido susisteminti jvairiy autoriy skiriamus investicinés aplinkos veiks-
nius (Zr. 1 pav.).

é Bendrieji | | BVP, gyventoju perkamoji galia, infliacijos lygis
s ekonominiai
e 2 -
g £
= Monetari- Valiutos kursas, palikany norma
< — . -
g niai
EE Politinis stabilumas, nacionalinis saugumas, valdymo rezimo (ne)tikrumas,
£ E, > vyriausybinis reguliavimas, vyriausybés atskaitomybé
-]
= >
=] Teisiné baze, teisinés sistemos funkcionavimas, nuosavybés teisiy apsauga,
| £ 5 sutartiniy teisiy apsauga
= >
2 0 Valstybes istaigy veiklos skaidrumas, viesuju paslaugy kokybé, korupcijos lygis
<@
= g =
Z | ™ .;:,; § —
g £
< =
=
8 m L Mokesc¢iy politika, mokes¢iy lygis, kredity prieinamumas
]
S 3
2T
— =
£
7)) g Vandentiekis, elektros tiekimas, pastatai, susisickimas, mobilumas, informacijos
= = ., prieinamumas
Z | &8 >
o] g7
= &
& =
=
E Darbo jégos pasitila, darbo jégos kaina, darbo rinkos konjunktiira, darbo rinkos
= 28 infrastruktiira
> £ 5 —
s g
[=J=)
:g Skurdo lygis, nusikalstamumo lygis
> = —>
]
=3
2]
Vartotojuy Vartotojy pajamy lygis, pasitik¢jimas vartotojais
g [ B
M=
& — Konkurenci- | Konkurencijos intensyvumas, tiekéjy deréjimosi galia,
niai pirkéju deréjimosi galiai
Verslo imoniy pelningumas, produktyvumas, technologijy pritaikymas,
2 zmogiskasis kapitalas, rizikos kintamumas
> £ —>
>

1 pav. Investicinés aplinkos veiksniy klasifikavimas
Saltinis: sudaryta autoriy.
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Investiciné aplinka apima platy veiksniy spektra — vertinami tiek
veiksniai, susije su bendraja padétimi investicijas priimancioje salyje
(ekonominiai, politiniai, teisiniai, instituciniai, finansy, infrastrukta-
ros, socialiniai, darbo rinkos), tiek veiksniai, atspindintys rinkos (var-
totojy, konkurenciniai) ir verslo jmoniy situacija. Palankiais inves-
tavimo klimato veiksniais laikoma Zema infliacija, mazos palitkany
normos, didéjantis verslo jmoniy pelnas, politinis salies stabilumas ir
kt. Nepalankus investavimo klimatas pirmiausia siejamas su pernelyg
dideliu verslo reguliavimu. Si savybé paprastai priskiriama neissivys-
Ciusiy Saliy rinkoms. Valdymo ir reguliavimo reformy diegimas yra
vienas i$ esminiy zingsniy didinant investavimo aplinkos patrauklumg
Siose Salyse [Kinda, 2010; Kinda, et al., 2011; Tuomi, 2011; Cooksey,
Kelsall, 2011; Aterido, 2010 ir kt.]. Siauresniu pozitriu, investuojant
j tam tikra versla ar sektoriy, nepalankia aplinka gali buti laikomas
aukstas rizikos lygis bei su investicijomis susijusios rizikos kintamu-
mas. Taciau toks nepalankaus klimato interpretavimas yra subjekty-
vus dalykas, kadangi kai kuriems investuotojams gali biiti patrauklu
investuoti nepalankiomis didelés rizikos salygomis, tikintis didelés
grazos is investicijy.

Pazymétina, kad nors investavimo klimato veiksniy jvairové yra
didelé, technologiné plétra bei jvairiy saliy politikos prioritety poky-
Ciai skatina vis naujy vertinamy veiksniy atsiradimg. Pavyzdziui, at-
sinaujinanciy energijos Saltiniy prieinamumas yra vienas i$ naujausiy
veiksniy, vertinamy analizuojant investavimo klimato patrauklumg
[Forsyth, 2015].

Analizuojant investavimo klimato patrauklumg, yra sudaromos
metodikos statistiniam investavimo klimato veiksniy vertinimui. Tam
naudojami empiriniai ir kiekybiniai tyrimo metodai. ]vairiy autoriy
naudojamy investavimo klimato vertinimo metodiky pobudis, anali-
zuojami veiksniai bei taikomy metodiky privalumai ir trikumai pa-
teikiami 1 lenteléje.
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1 lentele

Investavimo klimato vertinimo metodiky lyginamoji analizé

Autorius Tyrimo Analizuojami |Privalumai Trokumai
(-iai), metai |pobudis veiksniai
Baker, Rinkos Kainy variacija |Lengva surinkti |Didelé $alisko
Rubinfeld, vertinimas pagal kasty, duomenis, vertinimo
1999 kovai su paklausos nesunku tikimybé, galimas
monopoliu  |ir rinkos apskaiciuoti rinkos struktairos
struktiiros kintamyjy
kintamuosius endogeniSkumas
Pakes, 2008 |Empirinis Investuotojy  |Leidzia Sudétinga pritai-
oligopoliniy [elgsena analizuoti kyti besivystancio-
rinky netobulos platesne rinkos |[se Salyse dél duo-
padariniy konkurencijos [saveiky grupe, [meny trakumo,
tyrimas rinkoje nustatyti rinkos |mazas duomeny
saveiky prieZastis [patikimumas
Aghion, Konkurenci- |Konkurencijos |Susieja Neanalizuojamas
Griffith, 2005 |jos politikos ir|lygis produkty |konkurencija produkty rinkos ir
laisvo pateki- |rinkoje ir produkty rinkoje |investicijy rinkos
mo j produk- |inovacijy ir inovacijy rysys
ty rinkg jtaka |augimas augima
ekonominiam
augimui
Magnus, Statistinio Investicijy Modelyje Metodika netinka,
Vasnev, 2007 |jautrumo skatinimas, diagnostiné jeigu naudojami
analizé inovacijy analizé ir parametrai yra
diegimas, jautrumo analizé |jautrhs trikdZiams
monopolio yra atskiriamos
uztikrinimas
Escribano, Investavimo  [Bendrasis Nustatomos ] metodika
Guash, 2005 |klimato jtaka |jmonés klititys Salies nejtraukiami
produktyvi- |produktyvumo |konkurencin- pagrindiniai
mui lygis gumui gerinti produktyvumo
veiksniai —
darbas, tarpinés
medziagos ir
kapitalas
Escribano, Investavimo |Bendrasis Nustatomi Pritaikyta Salims
Guash, 2008 |klimato jtaka [jmonés konkurenciniai [su Zemos kokybés
produktyvu- |produktyvumo [rinkos ribotumai |infrastruktira ir
mui augimo lygis prasta socialine

infrastruktiira
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Autorius Tyrimo Analizuojami |Privalumai Trukumai
(-iai), metai [pobudis veiksniai
Caselli, 2005 [Pajamy Darbo jégos  |Paaiskina Priklausomybé
skirtumy nasumas, atotrukj tarp nuo skirtingy ka-
tarp Saliy iSeiga vienam |iSsivysCiusiy ir  |pitalo rasiy (pvz.,
vertinimas darbuotojui besivystanciy fizinio ir Zmo-
Saliy giskojo kapitalo)
substitucijos
Chakraborty, |[Pajamy pasi- |VieSasis ] metodika Kredito trikdziai
Lahiri, 2007 [skirstymas kapitalas itraukiamas nepaaiskina
tarp i$si- vienam vieSasis kapitalas |kapitalo nasumo

vysciusiy ir
mazai iSsivys-
Ciusiy Saliy

darbuotojui

jvairiose Salyse
skirtumy

Olley, Pakes,

Produktyvu-

Kovariacija tarp

Salies, sektoriy

Kadangi analizuo-

1996 mo dinamika |produktyvumo [ir regiony jamas tik siauras
telekomuni- |ir pardavimy  |produktyvumas |[sektorius, taikant
kacijy jrangos |apimties perskaiciuojamas [Sig metodika kity
pramonéje i produktyvumo |tkio Saky tyrimui,

vidurkj galimi netikslumai
dél skirtingos kity
ukio Saky struk-
taros

Keller, 2004 |Tarptautiné |Tarptautiné Technologijos  |Nejtraukiami
technologijos |prekyba, veiksnys atski-  |vietinés rinkos
plétra tiesiogines riamas nuo zmo- |veiksniai

uzsienio giskojo ir fizinio
investicijos kapitalo veiksniy

Foster et al., |Sujungtas Veiklos Veiklos Analizuojamos

2001 produktyvu- |paskirstymas |paskirstymu tik paslaugy
mo augimas |tarp paaiskinamas sektoriaus jmonsés,

individualiy ~ |produktyvumo |nejtraukiant
camintojy augimas Salyje camybos jmoniy

Alfaro et al., |Pajamy Istekliy pa- Metodika Vienos Salies —

2008 skirtumai tarp |skirstymas tinkama tiek JAV — ekonomika
saliy heterogenisko- |iSsivysciusiy, tiek [yra remiamasi

se jmonése besivystanciy kaip neiskreiptu
Saliy analizei etalonu

Restuccia, Sujungtas Istekliy Modelis gali buti [Modelis

Rogerson, produkty- paskirstymas  |naudojamas nu- |pritaikytas dideliy

2007 vumas hete- [skirtingo statant skirtumus |rinky tyrimui
rogeniskose  |produktyvumo |tarp sukaupto (pvz. JAV)
jmonése imonése kapitalo, santyki-

niy kainy

Saltinis: sudaryta autoriy.
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Investavimo klimatui vertinti dazniausiai naudojami pajamy pa-
siskirstymo, konkurencingumo bei atskiry jmoniy, sektoriy ar Saliy
produktyvumo veiksniai. Naudojant pastarajj veiksnj, tyrimy rezul-
tatai padeda atskleisti produktyvumo pasiskirstyma skirtingose tikio
sakose, t. y. jeigu Saka yra produktyvi, ji yra patraukli investicijoms,
ir atvirksciai. Be to, produktyvumo veiksnio vertinimas atspindi, ar
efektyviai atskirose tkio Sakose yra paskirstomi istekliai.

Istekliy paskirstymo efektyvumas tarp heterogenisky jmoniy ir
ukio Saky yra dar vienas veiksnys, placiai naudojamas vertinant in-
vestavimo klimata. Ekonomikoje be trikdziy paskirstymo (alokacinis)
efektyvumas turéty bati lygus 0, kadangi rinkoms plétojantis nattra-
liai, produktyvesnés rinkos uzima vis didesne nei maziau efektyvios
rinkos Salies ekonomikos dalj. Taciau trikdziai rinkoje (pvz., jéjimo
j rinka ir pasitraukimo i$ jos kasty reguliavimas, vyriausybés politi-
ka, rinkos strukttros ar technologiniy veiksniy pokyciai) gali pazeisti
istekliy pasiskirstyma. Kitaip tariant, jie gali pakeisti investavimo kli-
matg (dazniausiai — neigiama linkme).

Standartizuotam investavimo klimato vertinimui dazniausiai taiko-
ma Pasaulio verslo aplinkos tyrimo (angl. World Business Environment
Survey — WBES) metodika sukurta mokslininky [Escribano ir Guasch]|
ir patvirtinta Pasaulio banko. Si metodika leidZia palyginti investavimo
klimatg jvairiose Salyse ir iSmatuoti jo verte ne tik atliekant vienkarti-
nes investicijas, bet ir pakartotinai vertinant investicing aplinka laikui
bégant. Remiantis ja, naudojami kiekybiniai metodai, siekiant jvertinti
jvairiy veiksniy poveikj vidutiniam produktyvumui ir nustatyti ribota
verslo alokacinj efektyvumg esant prastam investavimo klimatui. Tam
pasitelkiami vadinamieji augimo apskaitos (angl. growth accounting)
metodai, kuriais vertinamas bendrasis jmonés produktyvumo lygis
(angl. total factor productivity — TFP) arba bendrasis jmonés produkty-
vumo augimo lygis (angl. total factor productivity growth — TFPG).

Pagal bendrojo jmonés produktyvumo lygio (TFP) modelj, in-
vestavimo klimato kintamieji skirstomi j 5 kategorijas: infrastrukta-
ra, biurokratija (korupcija), nusikalstamumas, finansai ir papildomos
charakteristikos. Kiekvienai $iy kategorijy priskiriami kintamieji bei
jy iSraiskos aprasymai pateikiami 4 priede.
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Pazymétina tai, kad pagal minétg metodika 2005-aisiais interne-
to prieigos kintamasis buvo priskiriamas papildomy charakteristiky
veiksniy grupei (jis buvo prilyginamas 1, jeigu jmoné turéjo interne-
to prieiga). Taciau pateikdami 2008-aisiais metodikos patobulinimus,
interneto prieigos trikdziy kintamgjj autoriai priskyré infrastruktiros
kintamyjy grupei, kurig taip pat papildé elektroninio pasto trikdziy
bei elektroninés apskaitos sistemos trikdziy kintamaisiais. Sie pakei-
timai buvo atlikti atsizvelgiant j technologijy plitimo versle sparta,
kai interneto bei su juo susijusiy paslaugy naudojimas jmonése tapo
jprastu dalyku, tad tapo aktualu vertinti jj ne kaip papildomg privalu-
mg3, bet kaip infrastrukttiros sudétinj elementg.

Remiantis Sia metodika, analizuojama 1 priede pateikty kinta-
muyjy jtaka jmonés produktyvumui, tad vertinamas investavimo kli-
matas konkrecioje jmonéje. Atlikus grupés jmoniy, veikianciy tam
tikrame sektoriuje, analize, gaunami sektoriaus investavimo klimato
vertinimo rezultatai. Galiausiai, palyginus analizés jvairiuose sekto-
rivose rezultatus, galima spresti apie Salies investavimo klimato pa-
trauklumg (nepatrauklumay).

Be produktyvumo rodikliy, investavimo klimato vertinimui dar
naudojami verslo aplinkos indikatoriai. Placiausiai yra taikomas Pa-
saulio banko patvirtintas Verslo vykdymo (angl. Doing Business — DB)
indikatorius. Pagal $j indikatoriy, jvairiy Saliy ekonomika yra reitin-
guojama nuo 1 iki 189. Indikatorius apima 10 vertinamos $alies verslo
aplinkos elementuy, susijusiy su jmoniy veikla: verslo pradzia, statybos
leidimai, elektros gavimas, nuosavybés registravimas, kredity gavi-
mas, investuotojy apsauga, mokesCiy mokéjimas, prekyba per sieng,
sutar¢iy vykdymas ir nemokumo problemy sprendimas. Bendrasis
Verslo vykdymo paprastumo reitingas (angl. Ease of Doing Business
ranking) kiekvienai $aliai yra apskaiCiuojamas kaip paprastasis vidur-
kis reitingy, suteikty vertinant kiekviena i§ 10-ties minéty elementy.
Reitingus pateikia ekspertai, jvertine atitinkamas Salies teisés nuos-
tatas ir procediiras verslo steigimo laiko ir kasty, taip pat sutarciy
sudarymo ir vykdymo paprastumo atzvilgiu. 2 lenteléje pateikiami
jvairiy Europos ir Centrinés Azijos $aliy Verslo vykdymo paprastumo
reitingai.
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2 lentelé
Europos ir Centrinés Azijos saliy
verslo vykdymo paprastumo reitingai
= @ " 4 8
e |E g g 2 §~
-)-5 ':.§ .; 7 g ; = : E =} »
- g |2 % 2 g ) g 5 8 2[5 |E > =
S |2z |2[2%z EgltE|ls |z IZEE
Els RIBIEIESE 28532 62
3 EEFEEEEE faglE | Bt
3 g PG Ezed |EEFER|R Za 5
Gruzija 8 |1 |3 |1 |83 ]1 1 |2 3 4 19 |18
Lietuva 17 12 |5 |3 |6 |4 10 {15 |9 1 14 |3
Latvija 24 |3 [13]8 [8 [10 |1 |15 |8 2 |5 |2
Makedonija 25 14 |2 |6 |7 [18 [1 |2 2 12 {19 |6
Arménija 37 |15 |1 |8 [12]3 13 |4 16 |16 |21 |13
Kipras 39 [6 1010 |11]22 |16 |9 4 3 120 |1
Juodkalnija 44 (7 [17]11 /5 |21 |1 |9 14 |5 [25 |4
Kazachstanas  [50 [8 [9 [16 [10|8 20 |4 1 24 |7 |7
Vengrija 54 |9 |14 |5 |13]12 |16 |23 17 |6 [3 |11
Bulgarija 58 [10 |16 |12 |16[15 |10 |12 13 19 [18 |20
Baltarusija 63 [11 |7 |2 |20]2 22 119 19 (19 |2 |12
Kirgizija 68 (126 [7 245 |5 |4 |18 |23 [17 |25
Turkija 69 [13 (23|17 |2 [13 |20 |9 11 |11 |11 |24
Azerbaidzanas |70 |14 [4 [23 |25|6 16 |4 12 |22 |8 |17
Rumunija 73 |15 (15|14 |23]16 |5 |12 |20 |8 |16 |22
Moldova 78 116 (20 |20 [19]9 5 (17 |15 120 |6 |19
San Marinas |81 |17 25|13 |1 [26 |26 |12 |6 7 110 |5
Kosovas 86 |18 (24 |14 |15]14 |10 |19 |7 17 126 |16
Kroatija 89 [19 19|18 [4 [23 |13 |26 |5 14 |15 |21
Albanija 90 |20 |18 ]26 [17]24 |5 |1 22 (10 |24 |9
Rusija 92 |21 |22 122 |14]|7 22 121 |9 2111 |8
Serbija 93 |22 (11|24 |9 [11 |13 |17 |23 |13 |23 |23
Ukraina 112]23 11214 |21]20 [5 |23 |24 |18 |14 |26
Bosnija ir 131]24 |26 |21 |18[19 |19 |21 |21 |15 |22 |14
Hercegovina
Tadzikistanas [143(25 [21 |25 [26]17 |25 |4 26 |25 |12 |15
Uzbekistanas  [146]26 [8 [19 [22]|25 |24 |25 |25 |26 |13 |10

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Pasaulio banko duomenimis, 2015.
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ES salyse (tarp jy — Danijoje, Didziojoje Britanijoje, Suomijoje,
Svedijoje, Airijoje, Lietuvoje ir kt.) verslo aplinka investicijoms yra
palankesné nei Centrinés Azijos Salyse (Tadzikistane, Uzbekistane).
Lietuva pagal Verslo vykdymo paprastumo reitingg uzima 17 vietg
tarp 189 pasaulio Saliy. Musy Salyje itin gerai vertinamas prekybos
per sieng veiksnys, gerai vertinami ir statybos leidimy iSdavimo bei
nemokumo problemy sprendimo veiksniai. Prasciausiai i§ visy 10
veiksniy vertinamas investuotojy apsaugos veiksnys.

Vis délto, pirmasias dvi pozicijas pagal §j reitingg pasaulyje uz-
ima ne Europos, o sparciai besivystancios Azijos Salys — Singapiiras
ir Honkongas. Treciajg ir ketvirtaja vietas atitinkamai uzima Naujoji
Zelandija ir JAV.

Tiriant investavimo klimata besivystanciose Salyse, lygiagreciai
naudojamas jmoniy anketinés apklausos (angl. enterprise survey) me-
todas. Apklausos anketoje yra jtraukti klausimai apie jmones ir jy
veikly, kaip imoniy vadovai supranta jy jmonéms iSkylancias verslo
klititis, kaip jiems sekasi paklusti salies vyriausybés vykdomai politi-
kai. ] apklausas jtraukiama per 100 000 jmoniy i§ 117 $aliy [Hallward-
Driemeier, Pritchett, 2011].

Apibendrinant galima teigti, kad Bendrasis verslo vykdymo papras-
tumo reitingas yra ribota saliy investavimo klimato vertinimo metodika.
I reitingg nejtraukiami tokie veiksniai, kaip salies ekonomikos artimumas
dideléms rinkoms, infrastruktiiros paslaugy kokybé, finansinés sistemos
patikimumas, turto saugumas nuo vagysciy ir plésimy, pagrindiniy Salies
institucijy patikimumas ir kt.

1.2,

Investiciné aplinka ir investavimo instrumentai

Investiciné aplinka apibréziama kaip egzistuojancios ir prieinamos
investuotojams investicinés priemonés bei sandoriy vieta [LeviSaus-
kaite, 2010], todél autorés siulo vadovautis Siuo kompleksiniu po-
zitriu ir atskleisti tiek pagrindiniy investiciniy priemoniy ypatumus,
tiek ir skirtingus finansy rinky tipus.
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Pazymétina, kad toliau pagrindinis démesys bus skiriamas tik fi-
nansinéms investicijoms, kurios apibréziamos kaip finansinio turto ir
vertybiniy popieriy visuma. Investicijy j finansinj turta specifiskumg
atskleidzia 3 lentelé.

3 lentelé
Finansinio ir materialaus turto palyginimas
Palyginimo Finansinis turtas Materialus turtas
kriterijus
Turto dalumas Turtas yra dalomas, kadangi |Turtas yra iS esmés
investuotojas gali pirkti ir nedalus, taciau paprastai
parduoti jj dalimis (pvz., in- |ji galima pirkti ir
vestuotojas perka ir parduoda |parduoti dalimis (pvz.,
ne visg jmone, bet jos dalj, |ne vis gamybos linija,
t. y. tam tikrg akcijy kiekj). |bet atskiras stakles).
Turto likvidumas |Viena esminiy finansinio likvidumas yra labai
turto charakteristiky. mazas
Turto laikymo Finansinio turto laikymo Daug ilgesnis nei
(investicijy) laikotarpis svyruoja placiame [finansinio turto ir
laikotarpis intervale ir priklauso nuo dazniausiai siejamas su
investuotojo tiksly bei ilgalaikémis laikymo
investavimo strategijos. perspektyvomis
Informacijos apie |Daugelio atskleisty fakty, Daznai informacija
turtg prieinamu- |veikiandiy $iy vertybiniy apie finansinj turtg yra
mas (parodo in-  |popieriy vertei, jtaka gali buti|lengviau prieinama,
vestuotojui realias |jtraukta j analizes ir paveikti |iSsamesné ir pigesné
galimybes gauti  |investuotojy sprendimus. palyginus su informacija
reikalingg infor- apie materialyjj turta.
macija, kuri gali
paveikti jy investi-
cinius sprendimus
ir investavimo
rezultatus).

Saltinis: sudaryta autoriy.

Globalizacijos ir integracijos procesai atveria investuotojams
placias galimybes investuoti i naujas priemones, kurios anks¢iau ne-
buvo prieinamos dél silpny vietiniy finansiniy rinky ir neisplétot

p
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investavimo technologijy pasaulinéje investicinéje aplinkoje. Kita
vertus, platus investiciniy priemoniy prieinamumas apsunkina jy pasi-
rinkimg, investavimo sprendimus bei investavimo procesg ir tik aiSkus
supratimas kuo investicinés priemoneés skiriasi viena nuo kitos leidzia
parinkti labiausiai investuotojo lukescius atitinkancius investicinius
instrumentus. Pagrindiniai investicines priemones charakterizuojan-
tys veiksniai kartu ir investiciniy instrumenty atrankos kriterijai yra
investicijy graza ir rizika. Tik vertinant abu Siuos glaudziai susijusius
kriterijus galima realiai suvokti investiciniy priemoniy skirtumus ir
suformuoti investuotojo poreikius pateisinantj investicinj portfelj. Pa-
grindinés finansinés investicijy priemoneés pateiktos 2 pav.

Trumpalaikés
investicinés
priemonés

Pastoviujy

Kitos pajamy
investicinés vertybiniai
priemonés popieriai

Spekuliacinés
investicinés
priemonés

Paprastosios
akcijos

2 pav. Pagrindinés finansinés investavimo priemonés
Saltinis: sudaryta autoriy.

Trumpalaikés investicinés priemonés yra tos, kuriy mokéjimo ter-
minas yra vieneri metai ar maziau. Tokio tipo priemonés yra apibré-
ziamos kaip pinigy rinkos priemonés, nes jomis prekiaujama pinigy
rinkose, jos pasizymi trumpalaikiu (i$pirkimo terminas iki vieneriy
mety) likvidziu finansiniu turtu. Trumpalaikiy investavimo priemo-
niy rizika kaip ir investicijy graza paprastai yra mazesné palyginus su
kitomis priemonémis. Pagrindinés trumpalaikés investicinés priemo-
nés ir jy charakteristikos apibendrintos 4 lenteléje.
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4 lentele

Pagrindinés trumpalaikés investicinés priemonés

Trumpalaiké
investicineé
priemoneé

Pagrindinés charakteristikos

Izdo vekseliai
(Treasury Bills
arba T-bills)

Didelio likvidumo, mazos rizikos vyriausybés finansinius
jsipareigojimus atspindintys vertybiniai popieriai, kuriy
terminas yra trumpesnis nei vieneri metai. Izdo vekseliai
pasizymi unikalia savybe: gali bati iSduodami su nuolai-
da nuo jy nominalios vertés. Skirtumas tarp nominalios
vertés ir kainos su nuolaida yra suma, kuri mokama uz Sia
trumpalaike investicijy forma terminui suéjus, nes paluka-
nos néra mokamos grynaisiais, o tik kaupiamos.

Komerciniai
vekseliai

Trumpalaikiai neapdrausti skoliniai jsipareigojimai (vekseliai),
kurie yra stambiy jmoniy trumpalaikio skolinimosi priemo-
nés, leidZiancios pigiau skolintis tiesiogiai i§ investuotojo (o
ne imti paskolg i§ banko). Komerciniai vekseliai, kaip ir izdo
vekseliai, iSleidziami su diskontu. Komerciniai vekseliai yra
labiau rizikingi nei izdo vekseliai, iSpirkimo terminas yra 30—
60 dieny ar maziau. Palyginus su izdo vekseliais, komerciniy
vekseliy rinka néra labai likvidi.

Indéliy
sertifikatai

Skolos priemoné, turinti nustatytg i$pirkimo terming ir pala-
kany norma bei gali buti iSleidZiama bet kokios nominalios
vertés. Daugeliu sertifikaty negalima prekiauti, be to, yra
skiriamos sankcijos uz iSankstinj pasitraukima. Stambiy pinigy
rinky (large money-market) investuotojams finansinés institu-
cijos suteikia galimybe didelio nominalo indéliy sertifikatus
traktuoti kaip apyvartiniy indéliy sertifikatus ir jais prekiauti.

Atpirkimo
sandoriai
(repo)

Kolektyvizuota trumpalaiké paskola, kurios uZstatas yra
vertybiniai popieriai. Repo atveju jkeistu turtu gali bati
izdo vekseliai, kiti pinigy rinkos vertybiniai popieriai. Dél
didelés rizikos sandorio atpirkimo terminas paprastai yra
labai trumpas. Atvirkstinis atpirkimas yra prieSingybé at-
pirkimo sandoriui, nes jo metu jmoné perka vertybinius
popierius, pasizadédama juos parduoti sutartu laiku ir kai-
na. Atpirkimy naudojimas didina pinigy rinkos likvidumg.

Banky akceptai

Trumpalaikiy nuolatiniy pajamy vertybiniai popieriai, sukurti
nefinansiniy jmoniy, kuriy mokéjima garantuoja bankas. Si
trumpalaikiy paskoly sutartis paprastai turi didesne nei pana-
$ts trumpalaikiai vertybiniai popieriai palitkany norma, nes

_|turi buti kompensuota Zala jsipareigojimy nevykdymo atveju. |
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Trumpalaiké
investiciné
priemoné

Pagrindinés charakteristikos

Aktyvi prekyba $iais vertybiniais popieriais nevyksta, nes ban-
ky akceptai néra standartizuoti (salyginai mazas likvidumas).
Saltinis: sudaryta autoriy

Nepaisant to, kad trumpalaikés investavimo priemonés néra di-
dziausia investicijy graza rinkoje garantuojantys vertybiniai popieriai,
jos investuotojui suteikia laikinas 1é$y investavimo galimybes ir yra
jtraukiamos j investicijy portfelius.

Fiksuoty pajamy vertybiniai popieriai yra tie, kuriy graza yra fik-
suota iki iSpirkimo datos ar neribotam laikui. Fiksuotos sumos gali
biiti nurodytos pinigine iSraiska arba indeksuotos pagal kainy lygio
matavimus. Siam finansiniy investicijy tipui priklauso dvi skirtingos

vertybiniy popieriy rasys (zr. 5 lentele).

5 lentele

Fiksuoty pajamy vertybiniai popieriai

Ilgalaikiai skolos vertybiniai
popieriai

Privilegijuotosios akcijos

Apibudinami kaip ilgalaikés skolos
priemonés, atspindincios kontraktinius
jsipareigojimus (terminas yra ilgesnis nei
1 metai, prekiaujama kapitalo rinkose).
Investuotojo pozitriu, Sie vertybiniai
popieriai gali bati traktuojami kaip ,,sau-
gus® turtas, nors i$ tikryjy saugumas pri-
klauso nuo emitento jsipareigojimy ne-
vykdymo rizikos. Pagrindinis ilgalaikiy
skolos vertybiniy popieriy pavyzdys yra
obligacijos, kurios skiriasi ne tik emiten-
tais (vyriausybés, savivaldybés, jmoneés,
agentaros ir t. t.), bet ir palikany moké-
jimo schemomis, kurias paveiké jdiegtos
finansinés naujovés ilgalaikiy skolos
vertybiniy popieriy rinkoje. Kadangi
lésy skolinimo paklausa kapitalo rinkose
auga, ilgalaikés skolos vertybiniai popie-
riai vyrauja pasaulinése rinkose.

Nuosavybés vertybiniai popieriai,
kurios turi neribota galiojimo laika
ir moka dividendus. Privilegijuo-
tosios akcijos priskiriamos fiksuoty
pajamuy vertybiniams popieriams,
nes mokama dividendo suma yra
fiksuota ir Zinoma i§ anksto. Pri-
vilegijuotosios akcijos dazniausia
suteikia balsavimo teis¢ visuotinio
akcininky susirinkimy metu ir yra
Zinomos misriu vertybiniy popie-
riy pavadinimu, nes turi tiek nuo-
savybés, tiek ir fiksuoty pajamy
vertybiniams popieriams budingy
savybiy. Dazniausia privilegijuota
akcija iSleidziama be garantuoty
dividendy teisés ir i$pirktina, kar-
tais suteikia ir konvertavimo j pa-
prastasias akcijas galimybes.

Saltinis: sudaryta autoriy.
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Privilegijuotos akcijos panasiai kaip ir obligacijos generuoja in-
vestuotojui pajamy srautg, tac¢iau pagrindinis Siy vertybiniy popieriy
skirtumas yra tas, kad privilegijuoty akcijy pajamuy srautai yra pasto-
vis, jei akcijos néra iSpirktinos. Pagal pajamy iSmokéjimo ir likvidu-
mo prioritetus privilegijuoty akcijy turétojams mokama po atsiskai-
tymo su skolos vertybiniy popieriy (obligacijy) turétojais, tac¢iau pries
sumokant paprastyjy akcijy turétojams.

Ypatingai populiarus tarp investuotojy investiciniy priemoniy ti-
pas yra paprastoji akcija. Siy vertybiniy popieriy turétojai (akcininkai)
turi teise dalyvauti ir balsuoti visuotiniame akcininky susirinkime,
gauti deklaruoty dividendy bei savo turto dalj jei bendrové bankru-
tuoja. Paprastyjy akcijy emisija ir jy pardavimas rinkoje suteikia ben-
drovei galimybe pritraukti papildomg nuosavy kapitalg lengviau nei
naudojantis kitais alternatyviais finansavimo baidais. Investuotojai turi
placias galimybes renkantis Siuos vertybinius popierius j savo investi-
cinius portfelius, nes daugelis jmoniy savo i$leistomis paprastosiomis
akcijomis prekiauja finansinése rinkose (birzose).

Spekuliacinés investicinés priemonés apibréziamos kaip ypac¢ dide-
lés rizikos kartu ir kaip didelés investicijy grazos finansiniai instru-
mentai. Naudodami $ias priemones, investuotojai bando numatyti ir
pasipelnyti i§ tikétiny rinkos svyravimy, todél pagrindiné tokiy inves-
ticijy nauda yra teigiamas skirtumas tarp pardavimo ir pirkimo kainy.
Spekuliacinéms investicinéms priemonéms priskiriami:

e pasirinkimo sandoriai (opcionai);

e ateities sandoriai (fjuCeriai);

e prekeés, kuriomis prekiaujama birzoje (kava, griidai, metalas,

kt.);

Vykdydami trumpalaikes spekuliacines investicijy strategijas, in-
vestuotojai gali pasinaudoti ir kitomis investicinémis priemonémis
(pvz., paprastosios akcijos), taCiau 6 lenteléje iSvardintos specifinés
investavimo rasys yra daug rizikingesnés nei kitos investavimo prie-
moneés dél savo beveik nenuspéjamy kainy svyravimy ateityje.
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6 lentelé

Spekuliacinés investicinés priemonés”

Pasirinkimo sandoriai (opcionai) |Ateities sandoriai (fjueriai)

Suteikia kontrakto savininkui teise, bet |Yra dviejy Saliy susitarimas,

ne jsipareigojimg nupirkti (parduoti) kuomet jos nutaria ar jos sutinka
finansinj turtg uz nustatyta kaing. Op- |atlikti sandorj su tam tikru

ciono pirkéjas privalo sumokeéti mokestj |finansiniu turtu uz i§ anksto
(opciono kaing) pardavéjui. Opcionas  |nustatyta kaing tam tikru laiko
yra rizikinga investiciné priemoné, ji yrajmomentu. Viena Salis jsipareigoja
naudojama spekuliacijoms, o ne apsi-  |nupirkti finansinj turta, o kita —
draudimui. ji parduoti. Pazymétina, jog abi
Salys dalyvaudamos sandoryje
nemoka sandorio mokescio.

* Pastaba: pasirinkimo sandoriai (opcionai) ir ateities sandoriai (fjuceriai) yra
iSvestinés (derivatyvinés) finansinés priemonés. Egzistuoja ir kiti derivatyvai,
apimantys skirtingas birzose prekiaujamas prekes (pavyzdziui, kava, grudai,
taurieji metalai ir pan.), taCiau apie juos placiau nebus kalbama, nes jy pa-
grindg sudaro ne finansinis turtas.

Saltinis: sudaryta autoriy.

Yra du investuotojy tipai, kurie susiduria su pasirinkimo sando-
riais (opcionais) ir ateities sandoriais (fjuceriais): investuotojai-spe-
kuliantai ir investuotojai, apsidraudziantys savo aktyvus (hedzZeriai).
Spekuliantai perka ir parduoda ateities sandorius (fjuerius), sitly-
dami geresne nei pradiné kaing, siekdami vienintelio tikslo — pelno
uzdarant savo pozicijas geresne nei pradiné kaina. Tokie asmenys nei
sukuria, nei naudojasi turtu jprastomis verslo salygomis. Priesingai,
apsidraudziantys investuotojai (hedzZeriai) perka ir parduoda ateities
sandorius (fjucerius), siekdami kompensuoti rizikingg pozicija rin-
koje.

Kity investiciniy priemoniy suvestiné pateikiama 7 lenteléje.
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7 lentele

Kitos investicinés priemonés

Investiciné |Investicinés priemonés aprasymas
priemoneé

Investiciniai |Surinktos i3 investuotojy 1éSos yra kaupiamos ir véliau,
fondai atsizvelgiant j investavimo tikslus, investuojamos j
vertybinius popierius. Galima i$skirti dviejy tipy fondus:
Atvirojo tipo fondai pasizymi |UZdarojo tipo fondai — tai viesai

tuo, jog neturi i§ anksto prekiaujancios investicinés
numatyto akcijy kiekio, bendrovés, kurios isleido
todél gali jas i$pirkti ar tam tikrg akcijy kiekj, o
iSleisti naujy bet kuriuo papildomos akcijos gali buti
momentu. Kainas lemia iSleistos tik per nauja viesa

ne paklausa, bet einamasis  |emisija. Uzdarojo tipo fondy
fondo grynojo turto vertés |kainodara skiriasi nuo atvirojo
per akcija (net asset value tipo fondy kainodaros: rinkos
— NAV) jvertinimas ir kaina gali skirtis nuo NAV.
komisinis mokestis.

Draudimo  |Mainais j draudimo jmoky srautus, prisiima rizikg uz ne-
bendrovés pageidaujamy reiskiniy (tokiy kaip gaisrai, nelaimingi at-
sitikimai) atsiradimg. Sukauptas 1é3as draudimo bendrovés
investuoja i vertybinius popierius (izdo obligacijas, imoniy
akcijas ir obligacijas) bei j nekilnojamajj turtg. Yra trys
draudimo jmoniy tipai: gyvybés draudimo; ne gyvybés
draudimo (taip pat Zinomas kaip nuosavybés draudimas nuo
nelaimingy atsitikimy) bei perdraudimo. Pastaraisiais metais
gyvybés draudimas tapo labai populiaria investicijy alterna-
tyva individualiems investuotojams, nes $is miSrus investicijy
produktas suteikia galimybe jsigyti gyvybés draudimo polisa
su galimybe investuoti sukauptas gyvybés draudimo iSmokas
ar vienkartine sumg j atitinkancig investuotojy lukescius in-
vesticijy programa.

Pensijy Yra turto fondai, akumuliuojantys per darbuotojo darbo
fondai metus mokétas jmokas ir moka iSmokas darbuotojui iS¢jus
i pensija. Pensijy fondai investuoja 1ésas pagal nustatytus
investavimo tikslus j vertybinius popierius (izdo obligacijas,

imoniy akcijas ir obligacijas) bei j nekilnojamajj turta.
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Investiciné [Investicinés priemonés aprasymas

priemoné

Rizikos Yra nereguliuojamos privacios investicinés partnerystés, apri-
draudimo botos institucijy ir jtakingy asmeny, kurie siekia pasinaudoti
fondai jvairiy rinky teikiamomis galimybémis ir taip gauti didesnes

grazas nei jprastai jmanoma. Tokie fondai reikalauja dideliy
pradiniy investicijy i investuotojo ir paprastai turi keleta
apribojimy dél skubaus 1ésy atsiémimo. Rizikos draudimo
fondai uzima spekuliacines pozicijas ir gali bati labai rizikin-
gi. Pazymeétina, kad i§ pradziy terminas ,,tvora® pritaikytas
apsidraudimo fondams, gavo naujg reik§me. Kombinuojant
skirtingas investicines priemones, taip pat ir derivatyvines,
siekiama apsidrausti nuo rizikos ir pasiekti didesne graza. Ta-
Ciau Siandien Zodis ,,apsauga® yra neteisingai pritaikytas Siy
fondy pavadinimui, nes jie paprastai naudojasi agresyviomis
strategijomis, investuojant j akcijas, obligacijas ir j kitas finan-
sines rinkas visame pasaulyje ir jy rizikos laipsnis yra aukstas.
Saltinis: sudaryta autoriy.

Apibendrinant galima teigti, kad investiciniy priemoniy pasirinki-
mas yra pakankamai platus ir leidZia investuotojui pasirinkti tas, kurios
labiausiai atitinka jo investavimo preferencijas. Taciau svarbu paZymeéti,
jog butent aiskiy investiciniy tiksly turéjimas ir investicinés politikos api-
brézimas leidZia investuotojui tinkamai valdyti savo turimas investicijas ir
priimti adekvacius valdymo sprendimus. Investavimo procesas ir jo valdy-
mo ypatumai yra placiau nagrinéjami kitame skyriuje.

1.3.

Investavimo procesas ir jo valdymas

Investiciniai sprendimai yra susije su fondy naudojimu — jvai-
riy turto tipy pirkimu, laikymu, pardavimu. Investicijy valdymas yra
finansy sritis, susijusi su individualiy ar instituciniy fondy valdymu
[Fabozi, Drake, 2009]. Kiti terminai, naudojami $iai sriciai apiba-
dinti, yra ,turto valdymas® [Michaud, Michaud, 2008; Zhichao, et
al., 2012 ir kt.], ,,portfelio valdymas® [Reyck, ef al., 2005; Michalski,
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2007; Michalski, 2008; Reilly, Brown, 2011 ir kt.] bei pinigy valdy-
mas* [Christoffersen, Musto, 2002; Vogler, Brockmann, 2006; Basak,
et al., 2007 ir kt.].

Investicijy valdymo mokslinéje literattroje [Haigh, 2006; Fabo-
zi, Drake, 2009; Seweryn, 2015; Prorokowski, Roszkowska, 2015]
nurodomi $ie penki investicijy valdymo proceso veiksmai (Zr. 3 pav.):

Investavimo Investavi- Investa- Turto Investici-
tiksly bei mo vimo investavi- nés veiklos
investicijy politikos strategijos mui valdymas
valdymo pasirinki- pasirinki- pasirinki- ir

etalono mas mas mas vertinimas
nustatymas

3 pav. Investicijy valdymo proceso eiga
Saltinis: sudaryta autoriy.

Investavimo tiksly nustatymas pradedamas nuo analizés, ko in-
vestuotojas — individualus asmuo ar institucija (pensijy fondas, indé-
liy institucija, draudimo kompanija, investavimo kompanija, rizikos
draudimo fondas, labdaros fondas, municipaliné vyriausybé, vyriau-
sybés agentaros ir kt.) nori pasiekti. Individualaus investuotojo tiks-
lai gali bati sukaupti 1éSy namui ar kitam stambiam turtui jsigyti,
sukaupti pakankamai turto ir fondy, kad buty galima iSeiti | pensija,
sukaupti pinigy apmokéti uz vaiky iSsilavinimg ir pan. Instituciniy
investuotojy tikslai yra skirstomi j $ias dvi grupes:

1) ne atsakomybeés tikslai;

2) atsakomybés tikslai.

Pirmuoju atveju, institucinis investuotojas valdo savo turta, ne-
siekdamas jvykdyti jokiy jsipareigojimy (pvz., savitarpio fondas).
Antruoju atveju investuotojas privalo vykdyti kontraktais prisiimtus
jsipareigojimus. [sipareigojimai yra piniginés iSmokos, kurios privalo
bati atliktos tam tikru laiku pagal sutarties salygas. Taigi Sie investuo-
tojai turi jsipareigojimy pinigy ir laiko atzvilgiu, kadangi jy turtas turi
generuoti pinigy srautus privalomoms iSmokoms atlikti (pvz., indéliy
fondai moka paltkanas indélininkams, gyvybés draudimo bendrovés
— sutartyje numatytg palikany normg savo klientams ir pan.).
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Nepaisant investavimo tikslo, nustatomas turto valdymo etalonas
(standartas). Pavyzdziui, jeigu institucinis investuotojas turi atsako-
mybés tiksly, jo nustatomas investicijy valdymo etalonas yra siekiama
paltikany norma. PrieSingu atveju, toks etalonas yra turto, j kurj in-
vestuojama, klasé.

Nustacius tikslus ir investicijy valdymo etalong, suformuluoja-
mos investavimo politikos kryptys, atsizvelgiant | esamus investavimo
apribojimus (pvz., kiek gali biti investuojama j tam tikra turto klase),
teisinj reguliavimg bei mokescius. Mokesciy veiksnys yra svarbus dél
keleto priezasciy:

1) kai kurie instituciniai investuotojai (pvz., pensijy fondai, lab-

daros fondai) gali bati atleisti nuo pajamy mokesciy;

2) mokesciai turi buti jvertinti, kadangi investicijy graza, t. y.

pelnas is investicijy, paprastai yra apmokestinamas.

Suformulavus investavimo politikos kryptis, priimamas turto pa-
skirstymo sprendimas (t. y. kaip investuojami fondai bus paskirstomi
tarp atskiry turto klasiy).

Tuomet formuojama investicijy portfelio strategija. Bendraja
prasme investicijy portfelio strategijos yra skirstomos j aktyvias ir pa-
syvias [Bramante, Gabbi, 2006; Fabozi, Drake, 2009; Choi, Chha-
bria, 2012; Tsybina, Rebiazina, 2012 ir kt.]. Aktyvi portfelio strategi-
ja yra tokia strategija, kai investuotojas naudojasi visa jam prieinama
informacija siekdamas pagerinti portfelio valdymo rezultatus, o ne
paprasciausiai skaidyti jo rizika (diversifikuoti portfelj). Pasyvi port-
felio strategija yra tokia strategija, kai investuotojas aktyviai nedaly-
vauja valdant portfelj ir pasitiki rizikos skaidymu (diversifikavimu),
leidZianciu pasiekti tam tikrg rinkos grazos normg. Si strategija grin-
dziama prielaida, kad rinkoje vertybiniy popieriy ir (ar) turto kaina
savaime efektyviai atspindés visus vykstancius pokycius. Aktyvios ar
pasyvios investicijy portfelio strategijos pasirinkimas priklauso nuo
investuotojo pozitrio i rinkos efektyvuma, jo rizikos tolerancijos bei
jsipareigojimy pobtdzio.

Specifinio finansinio turto parinkimas investicijy portfeliui (dar
vadinamas portfelio pasirinkimo problema) yra kitas investicijy val-
dymo proceso zingsnis, kai bandoma suformuoti efektyvy portfelj,
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galintj uzdirbti didziausig tikéting graza esant tikétinam rizikos lygiui.
H. Markowitz suformuluota portfelio pasirinkimo teorija dar vadina-
ma grazos kitimo analize paaiskina, kaip investuotojai gali formuoti
savo investicijy portfelius remdamiesi dviem parametrais: vidutine
graza ir grazos standartiniu nuokrypiu. Pastarasis parametras yra rizi-
kos matavimo parametras.

Galiausiai, pasirinkta investiciné veikla turi buti valdoma ir ver-
tinama, t. y. matuojamas portfelio efektyvumas ir gauti rezultatai ly-
ginami su pasirinktu etalonu. Cia svarbu atskirti dvi savokas: efekty-
vumo matavimg ir efektyvumo vertinima. Efektyvumo matavimas yra
interpretuojamas kaip investicijy grazos apskaiciavimas per tam tikra
laiko intervalg, vadinama vertinimo periodu. Efektyvumo vertinimas
apima du aspektus:

1) nustatymg, ar buvo sukurta papildoma verté, palyginus su pa-

sirinktu etalonu;

2) nustatymg, kaip buvo gauta apskaiciuotoji investicijy graza
(pvz., ar buvo nupirktos per mazos vertés akcijos, ar specifinés
tkio Sakos akcijos ir pan.).

Sios riisies analizé vadinama efektyvumo atribucijos analize

[Fabozi, Drake, 2009; Keramidou, ef al., 2013].

Vertybiniy popieriy portfelio valdymo procesas apima Siuos pasi-
kartojancius etapus [Strong, 2006]:

1) investavimo tiksly formulavimas ir politikos pasirinkimas;

2) vertybiniy popieriy rinkos analizé ir strategijos pasirinkimas;

3) vertybiniy popieriy portfelio sudarymas;

4) vertybiniy popieriy portfelio monitoringas;

5) vertybiniy popieriy portfelio pelningumo ir rizikos jvertinimas.

Sie etapai sudaro uzdarg cikla, kuris nuolat kartojasi, nepriklau-
somai, kurioje gyvavimo ciklo fazéje yra investuotojas.

Kiekviename i$ $iy vertybiniy popieriy valdymo proceso etapy
investuotojas gali susidurti su sunkumais priimant sprendima. Kadan-
gi investuotojo elgsena priklauso nuo tam tikry specifiniy (asmeni-
niy) jo savybiy, tokiy kaip investavimo patirtis, amzius, turimas tur-
tas [Chen ir kt., 2007], todél laikui bégant ir vis sukantis vertybiniy
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popieriy valdymo proceso etapy ciklui, priimami sprendimai gali
keistis. Investuotojas jgyja patirties, mokosi i§ savo klaidy, bégant
metams, keiciasi investuotojo tikslai ir lukesciai, keiciasi ir rizikos su-
vokimo laipsnis, todél tiek investiciniai tikslai, tiek ir kiti investicinio
proceso sudedamieji etapai turi buti periodiskai perzitrimi, ir porei-
kiui esant, atliekamos jy korekcijos.

Priklausomai nuo investuotojo priimty sprendimy vertybiniy
popieriy valdymo proceso metu, vertybiniy popieriy portfelis gali
bati trijy tipy [Alekneviciené, 2004]:

1) agresyvusis;

2) nuosaikusis arba optimalusis;

3) konservatyvusis arba pasyvusis.

Agresyvus portfelis dazniausiai atnesa didziausia pelna, taciau yra
labiausiai rizikingas. Tokj portfelj formuoja rizikos nebijantys, azar-
tiski investuotojai. Darbo autoriy nuomone, agresyvis investuotojai
labiausiai linke i psichologinius nukrypimus ir daro skubotus sprendi-
mus, remdamiesi paskutine rinkos informacija nepakankamai i$studi-
jave situacijos. Agresyviems investuotojams btidingos tokios emocijos
kaip per didelis pasitikéjimas savimi, kontrolés iliuzija, gery naujieny
jtaka, reprezentatyvumas, godumas.

Nuosaikusis arba optimalusis portfelis yra subalansuotas portfelis,
kad rizika buity kuo minimalesné su ganétinai dideliu pelnu. Rizika ir
pelnas yra santykinai mazesni nei agresyvaus. Darbo autoriy nuomo-
ne, nuosaikls investuotojai, pries priimdami sprendima iSanalizuoja
basimo sprendimo pliusus ir minusus, ir tokiems investuotojams bii-
dingas apskaiciavimas mintyse, dispozicijos efektas, taip pat pazinimo
(kognityvinis) nesuderinamumas (disonansas).

Konservatyvy arba pasyvy portfelj formuoja investuotojai, ku-
rie bijo rizikos, todél tokio portfelio pelningumas yra labai nedidelis.
Darbo autoriy nuomone, nors konservatyvis investuotojai savo spren-
dimus grindzia rinkos analize, taciau vis tiek susiduria su emocijomis,
nes net iSanalizave duomenis bijo priimti sprendimg, todél jiems pasi-
reiskia apgailestavimo baimeé, prisiriSimo, minios efektai.
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Apibendrinus portfeliy tipy analizés rezultatus, skiriami pagrin-
diniai subjektyvus veiksniai, lemiantys agresyviy, nuosaikiy ir kon-
servatyviy investuotojy sprendimus jiems valdant vertybiniy popieriy
portfelius (Zr. 8 lentele).

8 lentele

Vertybiniy popieriy portfeliy tipy palyginimas

Palyginimo Portfelio tipas
kriterijai Agresyvus Nuosaikusis Konservatyvus
Rizika ir portfelj formuoja [subalansuotas portfelj formuo-
pelnas rizikos nebijan- portfelis, kurio jantys investuoto-
tys, azartiski rizika ir pelnas jai vengia rizikos,
investuotojai, yra santykinai todél jo pelnin-
kuriems jis atnesa |mazesni nei agre- |gumas yra labai
didziausia pelna  |syvaus portfelio  |nedidelis
Investuotojo |agresyviis inves- |nuosaikiis inves- |konservatyvis
tipas tuotojai labiausiai |tuotojai, pries investuotojai
linke i psicho- priimdami spren- |[savo sprendimus
logines klaidas dimg iSanalizuoja |grindzia rinkos
ir daro skubotus  |blisimo sprendi- |analize, taciau vis
sprendimus, rem- |mo privalumus ir |tiek susiduria su
damiesi paskutine |trikumus emocijomis, nes
rinkos informaci- net iSanalizave
ja nepakankamai duomenis, bijo
iSanalizave situa- priimti sprendima
cijos
Budingos per didelis pasiti- |apskaiCiavimas apgailestavimo
kognityvinés |kéjimas savimi, mintyse, dispozi- |baimé,
klaidos ir kontrolés iliuzija, |jos efektas, prisiriS§imo
emocijos gery naujieny kognityvinis efektas,
jtaka, reprezenta- |disonansas minios efektas
tyvumas,
godumas

Saltinis: sudaryta autoriy.

Investuotojas negali pasirinkti, ar jis bus agresyvus, nuosaikus ar

konservatyvus, tai priklauso nuo investuotojo asmeniniy savybiy. Jis
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gali nebent keistis kei¢iantis investavimo patirties dydziui ir investavi-
mo tikslams atitinkamai pagal besikeiciancias gyvenimo salygas.

Apibendrinant galima teigti, kad sprendimo priémimas yra sudétin-
gas procesas, priklausantis nuo daugybés veiksniy: turimo turto, rizikos
toleravimo laipsnio, investavimo tikslo, lukesciy, amZiaus, patirties ir net
charakterio tipo. Klasikiniai investicijy vertinimo metodai, kurie yra nag-
rinéjami kitame skyriuje, leidZia racionaliam investuotojui nustatyti, ar jo
vertinama investiciné priemoné yra pakankamai patraukli (ir atitinkanti
jo investavimo prioritetus).

1.4.

Klasikiniai investicijy vertinimo metodai

Vertinimas yra finansinio turto teisingos vertés nustatymas [Sri-
ram, 2008; Fabozi, Drake, 2009; Song, et al., 2013 ir kt.]. Sis proce-
sas taip pat vadinamas finansinio turto jkainojimu [Galagedera, 2007;
Lai, et al., 2010; Wang, Kong, 2010 ir kt.] ar jvertinimu [Fan, et al.,
2004; Niu, 2007 Lerro, 2011 ir kt.]. Pagrindinis vertinimo principas
yra tas, kad bet kokio finansinio turto verté yra tikétiny pinigy srauty
dabartiné verté. Finansinio turto vertinimas apima tokius veiksmus
(zr. 4 pav.):

Tikétiny Tifrlll;"‘rﬁq P‘;‘L‘ikanq Tikétiny pinigy
pinigy srauty srguri Gk srauty dabfar-
modeliavimas disk q . tinés vertés

iskontavimul apskaiciavimas
nustatymas

4 pav. Finansinio turto vertinimo zingsniai

Saltinis: sudaryta autoriy.

Vertinant finansinj turta, pirmiausia modeliuojami tikétini pinigy
srautai, tuomet nustatoma jy diskontavimui tinkama palttkany norma,
ir galiausiai, apskaiCiuojama tikétiny pinigy srauty dabartiné verté.
Reikia pazymeéti, kad vertinant finansinj turta pagal bet kurj vertinimo
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modelj, patiriama modeliavimo rizika. Tai rizika, kuomet rezultatai,
gauti pritaikius modelj, nebus tikslas, kadangi prielaidos, kuriomis
buvo remtasi, nepasitvirtino. Todél sitilytina vertinimui taikyti keleta
modeliy bei atlikti vertinimus remiantis skirtingomis prielaidomis.
Klasikiné investicijy vertinimo teorija remiasi prielaida, kad inves-
tuotojai yra racionaliis, pelng maksimizuojantys individai ir akcijy rin-
kos kainos atspindi jy fundamentalias vertes. Akcijy fundamentalio-
ji (tikroji) verté gali buti nustatyta atlikus akcijy vertinimg (zr. 5 pav.).

N A
1 Akcijos blsimyjy pinigy srauty prognozavimas
J
<
Paprastosios akcijos kainos prognozavimas
2 ] )
NS Busimyjy pinigy srauty dabartinés vertés skaiciavimas )
3 (t. y. tikrosios akcijos vertés nustatymas)
J
N \
4 Tikrosios akcijos vertés palyginimas su akcijos faktine kaina rinkoje
J
N \
5 Sprendimo dél akcijos pirkimo/pardavimo priémimas
J

5 pav. Akcijy vertinimo procesas
Saltinis: sudaryta autoriy.

Dazniausiai naudojami akcijy vertinimo metodai yra:

1) pajamy kapitalizacijos metodas;

2) diskontuoty dividendy modeliai;

3) vertinimas naudojant daugiklius (angl. multiples).

Pajamy kapitalizacijos metodas remiasi dabartinés ir bisi-
mosios vertés strateginiu vertinimu. Investicijos verté nustatoma kaip
dabartiné investicijos generuojamy busimyjy pinigy srauty verté pagal
V = CF1/(1+k) + CF2/ (1+k)> + ... + CFn/ (1+k)» = ZCFt/(1+k)", 0}

kur CF — laukiami investicijos pinigy srautai per laikotarpj T;
k — diskonto norma (kapitalizacijos norma arba investuotojo rei-
kalaujama pelno norma, jvertinanti laukiama rizikos lygj).
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Diskontuoty dividendy modeliai (DDM) remiasi pajamy
kapitalizacijos metodu ir suvokia dividendus mokanciy jmoniy ak-
cijos kaing kaip diskontuotg busimy dividendy verte, pakoreguota
reikalaujamos nuosavybés grazos dydziu. Svarbi DDM prielaida: vie-
nintelis kelias, kuriuo jmoné gali perduoti akcininkams nauda yra
dividendy mokéjimas, nes dividendai yra vieninteliai piniginiai mo-
kéjimai paprastyjy akcijy investuotojams.

Paprastosios akcijos verté naudojant DDM nustatoma pagal for-
mule:

V=D /(1+k) + D /(1+k)* + ... + D /(1+k)" = £ D /(1+k)’, (2)

kur D, —akcijos dividendai uz laikotarpj T.

Dividendy prognozés per ilgalaikj dividendy vertinimo laikotar-
pi yra pagrindinis veiksnys, veikiantis akcijos verte. Laukiama augimo
norma gali baiti nustatyta pagal formule:

g= (Dt_Dt—l)/Dt—l (3)

Priklausomai nuo pradiniy prielaidy apie dividendy augimo nor-

mg (g), galimi jvairis DDM modeliai apibendrinti Zemiau.

9 lentele
DDM modeliai

Nulinio au-

Nuolatinio

Kintamo augimo DDM

dividendai iSaugs
tokia augimo nor-
ma g:

D,=D (1+g)
arba Dt=Dt-,
(1+g)=D (1+g)

gimo DDM | augimo DDM

Prielaida, jog |(Prielaida: jei pra-  |Prielaida: po tam tikro apibrézto

D, =D,=D,= |eitais metais (t,) ateityje laikotarpio T numatoma, kad
... = Dy, t.y. |jmoné mokéjo D |dividendai augs nuolat augimo nor-
D=D,, ir dividendus, tuomet |ma g. Dividendai iki laikotarpio T
g=0. laikotarpiu t=1jos |(D,, D, D,,.. D ) yra prognozuojami

individualiai. Investuotojas individu-
aliai nustato, kada prasidés laikotarpis
T. Busimieji akcijos dividendy pinigy
srautai:

iki laikotarpio T:

T
VT, =YD /(14+k);
t=1

po laikotarpio T :
VT = D 1/(k—g) (1+k)*
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Nulinio au- Nuolatinio Kintamo augimo DDM
gimo DDM | augimo DDM
Akcijy Akcijy vertinimas, |Akcijos vertinimas, naudojant
vertinimas, naudojant nuolatinio |kintamo augimo modelj:
naudojant augimo modelj:
nulinj augimo V=VT +VT, =
modelj: N T
V=D, /k =YD (1+g)/(1+k) |=XDt/(1+k)+D+1/(k—g)(1+k)
arba D /k, =1 =1

(begaliné eiluté)

arba

V=D, /(k-g)

(Gordon formulé)

Saltinis: sudaryta autoriy.

Vertinimas, kai akcijos laikymo periodas yra fiksuotas, atliekamas
siekiant nustatyti akcijos pardavimo kaing po 1 mety bei akcijos verte:

V= (D,+P)/(1+k) = + P /(1+k), 4)
kur P, —akcijos pardavimo kaina po 1 mety.
P, =D/(1+k)+D /(1+k) +...+ Dt/(1+k)"! ®)

Tuomet akcijos verté bus:

V=D /(1+k)+{D./(1+k)+D /(1+K)? +...+ D,_/(1+K)|/(1+K)=3Dt/(1+k) (6)
t=1
Nustacius akcijos tikraja verte, galimi tokie investuotojo spren-
dimai dél akcijy kai:
v' Prinkos < Ptikroji — rekomenduojama akcija pirkti (akcijos
verté rinkoje paZeminta, t. y. akcija nepakankamai jvertinta);
v' Prinkos > Ptikroji — rekomenduojama akcija parduoti (akcijos
verté rinkoje paaukstinta, t. y. akcija pervertinta);
v Prinkos = Ptikroji — akcija jvertinta teisingai ir jos rinkos kaina
pilnai atspindi jos tikraja verte.
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Praktikai vertina akcijy kainag naudodamiesi daugikliais (multip-
les). Dazniausia naudojamas daugiklis yra kainos ir pelno akcijai san-
tykis (Price Earning Ratio — PER):

PER=P/EPS, )

kur: P — akcijos rinkos kaina;
EPS — pelnas akcijai.
Esant duotajam PER ir EPS, kaina apskai¢iuojama:
P=PER x EPS ®)
Akcijos kainos ir pelningumo dydziai, i§ kuriy iSvedamas nusta-
tytas PER, yra vieSai prieinami. Pelng akcijai nustato arba progno-
zuoja analitikai. Nustatytas jmonés, grupés jmoniy, Sakos, indekso
PER i$vedamas tiesiogiai i$ Siy duomeny. Koks turéty buti PER, anot
analitiky, gali skirtis nuo nustatyto PER. Yra svarbu matyti skirtuma
tarp nustatyto PER ir normatyvinio PER*, arba PER dydi.
PER'=V/EPS,, &)
kur: PER® — normatyvinis PER;
V — tikroji akcijos verté;
EPS, — pelnas akcijai uz paskutinj laikotarpj.

Investuotojas galéty suprasti, kad pritaikytas jmonei, kurios ak-
cijos verté yra nustatoma PER¥, turi buti tokio pat lygio kaip ir kity
pasirinkty jmoniy arba Sakos vidurkis.

Galimi investuotojo sprendimai dél akcijy, remiantis PER:

v" kai PER" > PER, siiloma pirkti arba laikyti akcija, nes ji yra

nepakankamai jvertinta;

v" kai PER" < PER, sitiloma parduoti akcija, nes ji yra perver-

tinta;
v" kai PER" = PER, akcija rinkoje jvertinta teisingai ir sprendi-
mas priklausys nuo kity papildomy investuotojo pastaby.
Pastebimi zenklas PER svyravimai priklausomai nuo jmoneés, Sa-
kos ir t. t. Taip yra todél, kad PER yra sintetinis matavimo dydis, kuris
sieja skirtingus nuosavybés vertés veiksnius: augimas, pelningumas, ri-
zika. PER auga, kai jmonés pelningumas ir jos augimo tempai didéja.
PER mazéja, kai jmonés rizika auga. Palukany normos yra atvirksciai
susijusios su PER, nes augant PER paltikany norma be rizikos mazéja.
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Kiti alternatyvias akcijy vertinimui investuotojy naudojami dau-
gikliai:

e Pardavimy ir rinkos kapitalizacijos santykis

e Pardavimy ir savininky nuosavybés santykis

e Rinkos kapitalizacijos ir akcinio kapitalo buhalterinés vertés

santykis.

Sie alternatyvis daugikliai yra naudojami kai pelningumai yra
neinformatyvis. Pavyzdziui, didelio augimo (Internet) jmonés su
neigiamu grynuoju pelnu, neigiamu EPS ir realios akcijy kainos ne-
tinkamu naudojimu.

Placiai paplite ir akcijy vertinimo modeliai, pagristi kainos (paja-
my) (P/E) santykiais.

Pajamos akcijai:

(P-PHD,
. , ¢CiaP=(P/E)XxE, (10)

Dividendai akcijai:

D =E xp,, ciap —dividendy mokéjimo koeficientas ( DMK).

Bet kuri DDM matematiné iSraiska, skai¢iuojant akcijos tikraja
verte V gali bati pertvarkyta, vietoje dividendy (D) jstatant (p x E):

n E xpt
V= ; (1+k) (1
»Normalus“ akcijos kainos ir pajamy santykis: V/E . Esant vi-
siems kitiems dydziams vienodiems, akcijos ,,normalus” kainos (pa-
jamy) santykis bus aukstesnis, jei:
v’ laukiami dividendy mokéjimo koeficientai (p,, p,. ...) bus
aukstesni;
v’ laukiami pajamy akcijai augimo tempai (g, g, ...) bus
aukStesni;
v' reikalaujama pelno norma (k) bus Zemesné.
Sprendimy priémimas, naudojant akcijos kainos (pajamy) san-
tykius:
* V/E, > P/E,— akcija nepakankamai jvertinta;
* V/E, < P/E — akcija pervertinta.



1.4. 55

Nustatyta, kad tik kompleksiskai (t. y. taikant visus tris metodus)
vertinant akcija, galima sumazinti vertinimo paklaidas bei tiksliau nu-
statyti akcijos verte ir kaing.

Vertinant obligacijas pinigy srautus sudaro palitkanos ir pagrin-
dinés dalies grazinimas. Nesvarbu, ar pinigy srautai yra palukany, ar
pagrindinés dalies pajamos. Vertybinio popieriaus pinigy srautai yra
kiekvieno laikotarpio pinigy srautai. Jeigu obligacija yra paprastoji ir
jos turétojui nesuteikiama galimybé pakeisti brandos datos ar iskeis-
ti obligacija i kita finansinj instrumentg, pinigy srautai yra periodi-
niai kupono (paltkany) mokéjimai ir pagrindinés dalies iSmokéjimas
obligacijos brandos datai suéjus.

Pinigy srautus yra sudétingiau jvertinti tuomet, kai obligacijos
turétojas turi galimybe arba pakeisti obligacijos brandos data, arba i3-
keisti obligacija j kita finansinj instrumentg. Esant galimybei pakeisti
obligacijos brandos datg, modeliuojant pinigy srautus batina jvertin-
ti, kaip palukany normos gali keistis ateityje ir kaip Sie pokyciai gali
paveikti pinigy srautus, t. y. jtraukiamas tikétino palitkany normos
kintamumo parametras. Jeigu obligacija gali biti konvertuojama (t. .
pakeic¢iama kitu finansiniu turtu), reikia atsizvelgti ne tik j tikéting
paltikany normos kintamuma, bet ir j akcijy kainy pokycius.

Sumodeliavus pinigy srautus, nustatoma tinkama palitkany nor-
ma. Minimali paltkany norma yra pelningumas, kurj galima uzdirbti
rinkoje i3 nerizikingy investicijy (dazniausiai — valstybés izdo vekse-
liy). Minimali paltkany norma dar vadinama bazine paltkany nor-
ma. Uz prisiimamg rizikg reikalaujama prie bazinés palikany normos
pridedamos rizikos premijos. Rizikos premijos dydis priklauso nuo
obligacijy leidéjo kreditingumo, suteikiamy pasirinkimo galimybiy,
investuotojo gaunamos grazos apmokestinimo bei tikétino vertybiniy
popieriy likvidumo (kuo didesnis yra tikétinas likvidumas, tuo ma-
zesnis vertybiniy popieriy pelningumas).

Apibendrinant galima teigti, kad kiekvieny pinigy srauty (t. y. kiek-
vieno laikotarpio pinigy srauty) dabartinés vertés apskaiciavimui gali buti
naudojama ta pati palikany norma (tradicinis poZiiiris j vertinimg). Siuo
atveju, vertybiniai popieriai laikomi vienu pinigy srauty paketu [Fabozi,
Drake, 2009). Taciau kita vertus, kiekvieni pinigy srautai yra unikaliis,
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tad tikslinga vertinti kiekvieno laikotarpio pinigy srautus pagal palitkany
normg, budingg konkreciam laikotarpiui (arbitraZo nevarZomas poZiiiris
j vertinimg) [Fabozi, Drake, 2009]. Taikant sj poZiiirj, reikia nustatyti
kiekvieno laikotarpio teoring prognozuojamg izdo vekseliy palitkany normg.

1.5.

Investavimo sprendimy priémimo ypatumai

Pagal tradicines finansy teorijas investavimo sprendimai yra pa-
gristi prielaida, kad investuotojai yra racionalas ir priima racionalius
investavimo sprendimus. Finansy centre atsiduria investavimo spren-
dimy modeliai, pagristi tikétina graza ir rizika, tokie kaip pagrindinio
kapitalo kainos modelis (angl. CAPM — Capital Asset Pricing Model)
ir kiti (arbitrazinés kainos teorija — APT, rinkos efektyvumo teorija).

Investuotojo sprendimo priémimas priklauso nuo jo racionalumo
bei rizikos toleravimo lygmens. Pagal tradicines finansy teorijas in-
vestuotojo sprendimas turi remtis racionalumu, o pagal investuotojo
elgseng grindziamas teorijas, sprendimg lemia emocijos bei investuo-
tojo psichologija.

Tradicinés finansy teorijos teigia, kad investuotojai sprendimus
priima racionaliai. Thaleris ir kiti sprendimo priémimui sialo 3 prie-
laidas:

1) turto integracija. Individualts investuotojai linke rinktis
rizikingas perspektyvas su jau turimu turtu. Kitaip tariant, in-
vestuotojas nori investuoti j kit turta Y, atsisakydamas kaz-
kokio turimo turto X, prie jau turimo turto W tik tuo atveju,
jeigu WY tikétinai bus naudingesnis nei W+X;

2) rizikos baimé. Rizikos vengiantis investuotojas yra tas, ku-
ris rinkdamasis i$ dviejy investicijy daugmaz vienodo rizikin-
gumo ir identiska tikétina graza, pasirinks maziau rizikingg
varianta. Zmonés visada nori tikro rezultato, o ne rizikingos
perspektyvos;

3) racionalus lakeséiai. Investuotojai turi buti nuoseklas, tik-
las, nesaliski analitikai. Visi lukesciai turi racionaliai atitikti
prieinamg informacija.
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Kadangi investuotojai laikomi racionaliais ir yra nelinke rizikuo-
ti, pagal klasikine sprendimo priémimo teorija tokie investuotojai tu-
réty susidaryti tokj portfelj, kad kuo labiau susimaZinty rizika. Toks
portfelis vadinamas optimaliu arba efektyviu. Tikrovéje taip néra.
Klasikiné sprendimy teorija kalba apie rinky efektyvumg ir Zzmones,
priimancius racionalius sprendimus, maksimizuojancius pelnus. Da-
roma prielaida, kad rinka efektyvi ir niekas negali islosti iS rinkos
poky¢iy. Siai teorijai ir jos prielaidoms prieitarauja elgsenos teorijos,
kurios teigia, kad rinka yra neefektyvi ir investuotojai néra racionalts
[Chandra, 2010].

Kitaip nei tradicinés finansy teorijos, naujausios teorijos teigia,
kad sprendimy priémimas néra lydimas ilgy apsvarstymy ir biina gana
priestaringas. Kitaip tariant, investuotojai nebtina visiskai racionalts
priimdami sprendimus. Thaleris ir kiti panaudojo ,,apriboto racio-
nalumo® (angl. bounded rationality) savoka — investuotojas priimda-
mas sprendimg turi suprasti psichologinius ir emocinius veiksnius ir
stengtis jy iSvengti.

Anot Chandra, sprendimy priémimas vertybiniy popieriy valdy-
me yra sudétingas procesas, kurio metu analizuojami jvairiis veiksniai
ir faktoriai. Manoma, kad sprendimo priémimui daro jtakg asmeniniai
istekliai ir techniniai veiksniai. Individualiy investuotojy sprendimy
priémimg daznai lemia asmeniniai, tokie kaip amzius, iSsilavinimas,
pajamos, investicijy portfelis ir pan., veiksniai, taciau kartu sprendi-
mas priklauso ir nuo sudétingy tokiy kaip CAPM finansiniy modeliy,
pagristy rizika ir graza. Taip pat sprendimai turéty priklausyti ir nuo
esamos situacijos.

Vis délto individualus investuotojas susiduria su psichologiniais
veiksniais ir daznai nesugeba laikytis optimalios investavimo stra-
tegijos. Elgsenos finansy Salininkai [Shefrin, 2005; Chandra, 2010;
DeBondt, 1993; Chen ir kt., 2007; Glaser ir Weber, 2003; Barber
ir Odean, 2001; Nofsinger, 2005; Grinblatt ir Han, 2005; Frazzini,
2006; Thaler, 1985; Heller, 2000; Drehmann ir kt., 2002] nagrinéja
investuotojo psichologinius veiksnius, kurie gali paveikti priimamus
investavimo sprendimus ir tokiu btidu formuoti situacija rinkoje.
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Reprezentaty-
vumas

Per didelis

Minios elgsena -
pasitikéjimas

Investuotojy
elgseng
rinkoje lemiantys
psichologiniai
veiksniai

Godumas ir
baimé

Prieinamumas

Apskaiciavimas
mintyse

Kognityvinis
disonansas

Dispozicijos
efektas

6 pav. Investuotojy elgsena rinkoje lemiantys
psichologiniai veiksniai
Saltinis: sudaryta autoriy.

Vienas i§ reprezentatyvumo (angl. representativeness) iSraiskos
btdy yra pernelyg didelis pasikliovimas stereotipais [Shefrin, 2005]
arba kitoks jvykiy tikimybés vertinimas palyginti su panasiais, jau vy-
kusiais jvykiais, kity investuotojy veiksmy kopijavimas, dar vadinamas
bandos instinktu [Chandra, 2010]. Reprezentatyvumas gali turéti jtakos
sprendimo priémimui: gali iskreipti gery kompanijos savybiy, kaip ko-
kybiska produkcija, gabiis darbuotojai, didelé tikétina graza, suvokimg
kaip gerg investicija, taCiau anaiptol — ,,efektingos® jmonés dazniausiai
blina nepelningos investuotojui [DeBondt, 1993; Chen ir kt., 2007].

Per didelis pasitikéjimas (angl. overconfidence) atsispindi per-
nelyg daznoje prekyboje. Skiriamos [Glaser; Weber| 3 per didelio
pasitikéjimo rasys:

1. Apsiskaiciavimas (angl. miscalibration) arba kitaip informacijos
tikslumo pervertinimo laipsnis pasireiskia tuo, jog investuoto-
jas, prilmdamas sprendimg, tam tikrg informacija biina jver-
tines pernelyg teigiamai, dél ko ja grisdamas savo sprendimag
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per daug savimi pasitiki, nejvertina fakto, kad galbat neteisin-
gai interpretavo informacija.

2. Geresnio nei vidutinis arba ,auksciau vidurkio® efektas (angl.
better-than-average effect). Zmonés galvoja, kad jy suvokimas,
zZinios ir jgtidZiai geresni nei vidutiniai.

3. Kontrolés iliuzijos efektas (angl. illusion-of-control) pasireiskia
manant, kad asmeniné sékmeés tikimybé yra didesné nei is
tikryjy. Sj efekty dazniau patiria optimistai.

Tyrimai dél per didelio pasitikéjimo [Barber ir Odean, 2001] taip
pat pabrézia tikéjimo vaidmenj ir padeda paaiskinti, kodél kai kurie
investuotojai yra pernelyg optimistai ir plétoja pernelyg drasias prog-
nozes.

Per didelis pasitikéjimas — saviapgaulé, kai Zmonés linke manyti
esg geresni nei i$ tikryjy yra. Pernelyg pasitikintys investuotojai yra
tokie, kurie praeities sékme priskiria jgtidziams, o nesékme — nelem-
tam atsitiktinumui. Toks investuotojas visada siekia didelés grazos ir
nepakankamai jvertina aktyvaus investavimo rizika. Iskelta hipotezé,
kad prekybos daznumas daznai yra traktuojamas kaip per didelio pa-
sitikéjimo rodiklis. Autoriai taip pat konstatavo, jog JAV investuotojai
pernelyg rizikuoja ir jy individualiy investicijy portfeliy graza yra
mazesné uz rinkos portfelio grazos etalong. Taciau patyre investuo-
tojai papriestarauty siai hipotezei, nes turint tinkamos informacijos ir
aktyviai prekiaujant galima uzdirbti didele graza nebtinant pernelyg
pasitikinéiu, o tikrai zinant kg darant. Taigi Zzmonés su dideliais su-
gebéjimais ir Zmonés manantys tokie esa rinkoje prekiauja aktyviai
[Chen ir kt., 2007].

Prieinamumas (angl. availability). Investuotojas didesne ti-
kimybe duoda jvykiams, su kuriais yra susipaZings. Zmonés priima
sprendimus pasikliaudami naujausiomis Ziniomis bei informacija,
nes lengviausiai atsimena, pamirSdami senesng¢ informacija. Anot
A. Chandra, buliy rinkoje naujienos dazniausiai blina geros, mesky
rinkoje — blogos.

Apgailestavimo baimé (angl. regret aversion) — investuotojo
emociné reakcija padaryti klaidg [Chandra, 2010].
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Kognityvinis pazinimo disonansas (angl. cognitive dissonan-
ce) — tai psichologinis konfliktas, atsirandantis dél netinkamy jsitiki-
nimy ir pozitiriy. Sis rei¥kinys pirmg karta pristatytas 1950 metais.
Chandra teigia, kad susidure su sudétinga nauja informacija, dau-
guma zmoniy siekia iSsaugoti savo esamg supratimg atmesdami arba
iSvengdami naujos informacijos, arba jtikina save, kad jokio informa-
cijos nesutapimo, konflikto néra. Kognityvinis disonansas patiriamas
kai investuotojas suvokia padares klaidg. Atsizvelgiant j investavimo
sprendimus, pazinimo disonansu gali bati laikomas apgailestavimo
skausmas, kylantis dél blogy jsitikinimy. Investuotojai daznai nenori
keisti savo sprendimuy, jie jsitikine, kad jy sprendimas racionalus.

PrisirisSimas (angl. anchoring). Investuotojai daznai nepakanka-
mai analizuoja rinka, nes tiesiog yra per daug duomeny. Vietoj to,
jie apsiriboja kokiu nors vienu faktu, kuris i§ esmés néra labai reiks-
mingas, be to, ignoruojama daug svarbesné informacija. Psichologai
tokig reakcija vadina prisiriSimu. Dazniausiai taip yra kai per mazai
reaguojama j naujausig informacija. PrisiriSimas gali bati keliy tipy:
[Chandra, 2010].

1) PrisiriSimas prie pirkimo kainos — susitelkiama ties pirkimo

kaina ir nesugebama priimti sprendimo.

2) Prisirisimas prie istorinés kainos — investuotojai atsisako akcija
pirkti Siandien, nes ji buvo pigesné pernai, arba atsisako par-
duoti, nes anksciau ji buvo brangesné.

3) Prisirisimas prie istorinio suvokimo — investuotojas koncentruo-
jasi ties savo praeities suvokimu apie jmone, nors dabar ji yra
pasikeitusi.

Dispozicijos efektas (angl. disposition effect) — tai tendencija
parduoti augancias akcijas per anksti ir parduoti krentancias per vélai.
PrisiriSimas i§ esmés apima dispozicijos efekta [Chandra, 2010].

Viskas priklauso nuo situacijos, kurioje investuotojas nori par-
duoti akcijas: kai akcijos kaina kyla, ar kai krenta. Zmonés vengia
veiksmy, kurie vercia apgailestauti, ir siekia veiksmy, kuriais galima
didziuotis. Vieny autoriy nuomone, akcijy su kylancia kaina parda-
vimas sukelia pasididziavima dél gero pirkinio, o akcijy su krentancia
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kaina pardavimas, atvirksciai, vercia apgailestauti, kad buvo priimtas
blogas sprendimas pirkti tg akcija.

Kiti teigia, kad investuotojai linke ieskoti budy didziuotis ir
vengti apgailestavimo, todél kartais per anksti parduodamos akcijos
su kylancia kaina ir pernelyg ilgai laikomos neparduotos akcijos su
krentancia kaina.

Dispozicijos efektas kazkiek siejasi su apskaiCiavimu mintyse,
kuomet investuotojas sujungia bendrg portfelio ateities vertés funk-
cijg su atskiry akcijy pelno ir nuostolio prognoze ir nori parduoti
akcijas su kylancia kaina. Taciau gali buti, kad retkarciais akcijy su
kylanc¢iomis kainomis pardavimas maksimizuos portfelj, taciau ne to-
kiais atvejais, kai akcijy kainos juda tendencingai (trendais) ar kapita-
lo prieaugis yra apmokestinamas.

Idomu tai, kad dispozicijos efektas apsivercia priesingai gruodzio
meénesj, kai investuotojai bando susimazinti kapitalo prieaugj dél pa-
jamy mokescio mety gale.

Ekonomikos ir finansy literattroje [Chandra, 2010; Chen ir kt.,
2007; Nofsinger, 2005; Grinblatt ir Han, 2005; Frazzini, 2006] pa-
bréziama, kad investuotojai kartais parduoda akcijas su kylancia kaina
tik dél to, kad gerai jaustysi. Kita vertus, jie nenori parduoti akcijy su
krentancia kaina, nes néra pasiruoSe¢ pripazinti, kad padaré klaidg ir
bijodami, kad akcijos kaina pardavus vél pradés augti.

Mokslininky [Grinblatt ir Han, 2005] sudarytas pusiausvyros
modelis padeda paaiSkinti kaip dispozicijos efektas padeda susikur-
ti pagreicio efektui, o atlikto empirinio tyrimo rezultatai [Frazzini,
2006] parodé, kad isdéstymo (dispozicijos) efektas mazina reakcija j
rinkos naujienas ir kainy pokyc¢ius po informacijos paskelbimo.

Apskaiciavimas mintyse (angl. mental accounting) — investavi-
mo sprendimy priémimo taikymo vidiné apskaita, kurios metu protas
seka atskiros akcijos, o ne viso portfelio kartu paémus pelnus ir nuos-
tolius [Thaler, 1985; Chen ir kt., 2007].

Investuotojas mintyse susidélioja akcijas j atskirus laukus ir rea-
guoja skirtingai, priklausomai kuriame lauke yra akcija. Pavyzdziui,
Indijoje paplites fenomenas, kad yra taupomos 1éSos, pavyzdziui, vai-
ky iSsilavinimui, o prireikus pinigy kitam tikslui, yra skolinamasi ir
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nesvarbu, kad skolos palikany norma bus didesné nei taupomy vaiky
iSsilavinimui [Chandra, 2010; Thaler, 2000].

Pastebima, kad investuotojai perlaiko akcijas su krentan¢iomis
kainomis — jie nenori pripaZinti savo nuostoliy. Investuotojai linke
manyti, kad jie faktiSkai patiria nuostolj tik pardavimo momentu.
[Chandra, 2010].

Godumas ir baimé. Investuotojai linke buti bailts, kai ap-
linkiniai yra godus, ir atvirksciai, biina godts, kai aplinkiniai bijo.
Godumas ragina prekyba, o baimé, kartais net nepagrista, veda link
neapgalvoty sprendimy [Heller, 2000].

Analizuojantys minios efektg (angl. herding effect) autoriai pa-
zymi, kad racionalus investuotojas niekada neseka paskui minia, jis
analizuoja informacija pats ir priima individualy sprendimg, minios
efektas biidingas iracionaliems investuotojams.

Atlikus literatiiros apzvalga pastebétina, kad labiausiai tyrinéjami
psichologiniai veiksniai yra dispozicijos efektas ir per didelis pasiti-
kéjimas. Siy veiksniy tematika yra nagrinéta daugiausia empiriniy
tyrimy metodais, manytina, jog Sie psichologiniai veiksniai yra daz-
niausiai pasireiskiantys tarp investuotojy ir daro reikSmingg jtaka ka-
pitalo rinkai.

Chandra taip pat pastebi, kad investuotojai linke koncentruotis
ties investavimo tikslo diversifikavimu (rizikos skaidymu), o ne ties
kryptingu turto diversifikavimu (rizikos skaidymu). Todél jie nee-
fektyviai formuoja portfelj remdamiesi pasikeitusiais tikslais ir ap-
skai¢iavimu mintyse. To paties autoriaus nuomone, dienos pabaigoje
investuotojai dazniausiai prisiima daugiau rizikos nei reikalinga, kad
pasiekty tikéting graza.

Naujausiy tyrimy rezultatai rodo [Barber, 2009] individualiy in-
vestuotojy tendencijg atsilikti nuo rinkos poky¢iy. Iki Siol, kintamie-
ji, kuriuos lengva atsekti, tokie kaip amzius, lytis, prekybos kanalas,
buvo naudojami aiskinant $j atsilikimg ir tapatinami su tokiais psicho-
loginiais nukrypimais kaip per didelis pasitikéjimas, praradimo baimé
ar pazinimas.

Yra mananciy [Chen ir kt., 2007], kad prekybos veikla ir elgsena
priklauso nuo $iy 5 investuotojo specifiniy savybiy:
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1) investuotojo investavimo patirties;

2) amziaus;

3) prekybos daznumo;

4) asmeninio turto;

5) gyvenamosios vietos.

Logiska manyti, kad labiau patyres investuotojas darys maziau
klaidy ir labiau remsis duomeny analize nei atsitiktiniais kriterijais.
Investuotojo amzius daznai siejasi su investavimo patirtimi, nes bégant
laikui jgyjama vis daugiau patirties Tokie patyre, vidutinio amziaus,
aktyvis ir turtingi investuotojai gyvena kosmopolitiniuose miestuose
ir yra maziau priklausomi nuo psichologiniy veiksniy jtakos investa-
vimo sprendimams.

Investuotojai, kurie atlieka per daug pirkimo—pardavimo sando-
riy ir patiria nereikalingy sandoriy (transakcijy) kasty, turéty uzdirbti
vidutiniSkai mazesnes grazas. Barber ir Odean iSanalizavo 10 000 atsi-
tiktinai atrinkty individualiy sgskaity iS nacionalinés maklerio firmos
ir atrado, kad prekybininkai maZina savo grazas per sandorius, net at-
metus prekybos kastus, nes akcijos, kurias jie parduoda turi didesnes
grazas nei akcijos, kurias jie perka, be to, naudodami tos pacios ma-
klerio firmos duomenis, jie atrado, kad aktyvesnés prekybos saskaitos
uzdirba mazesnes grazas nei pasyvesnés. Taip pat, kad vyrai prekiauja
aktyviau ir uzdirba mazZesnes grazas nei moterys [Schwert, 2002].

Investuotojai gali bati linke j jvairiy tipy elgsenos nukrypimus,
kas priveda prie klaidy. Zmonés gali padaryti nuspéjamy, neoptima-
liy veiksmy, kai susiduria su sunkiais, neuztikrintais sprendimais.

Siekiant issiaiskinti, ar individualts investuotojai daro daugiau
klaidy nei profesionalai, buvo tyrinéjami skirtumai tarp individualiy
investuotojy ir profesionaly [Chen ir kt., 2007]. Yra manoma, kad in-
dividualiy ir profesionaliy investuotojy elgesys skiriasi. Individualas
investuotojai pasizymi iracionaliu elgesiu ir jy prekyba sukelia rinkos
anomalijas. Ne fundamentali analizé lemia individy investicijy sprendi-
mus, o mada ir kaprizai. Minéti autoriai padaré iSvada, kad profesiona-
ltis investuotojai yra racionalesni, jie linke j pagreicio prekybos strategi-
jas ir dazniausiai investuoja svetur, taip pat dispozicijos efektas vienodai
pasireiskia tiek individualiems tiek profesionaliems investuotojams.
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Kiti jdomais minéty autoriy tyrimo rezultatai:

e Kultariniai skirtumai taip pat lemia skirtingus Zzmoniy inves-
tavimo sprendimus. VakarieCiy kritinis mastymas neleidzia
buti pernelyg pasitikinciais. Rytieciai yra linke labiau rizikuo-
ti ir pernelyg savim pasitiki.

e Vyrai labiau nei moterys savim pasitiki.

e Ilgiau akcijas islaikantys investuotojai yra maziau linke daryti
klaidy. Tokie investuotojai kaupia investavimo patirtj ir tampa
racionaliais.

e Kinijoje jaunesni Zzmonés labiau linke investuoti, nors vyresni
zmonés ir turi daugiau patirties. Kuo dazniau investuotojas
sudarinéja pirkimo—pardavimo sandorius, tuo daugiau patir-
ties jgauna.

e Turtingesni investuotojai yra labiau pernelyg pasitikintys ir
maziau linke j dispozicijos efekts.

e Labiau patyre investuotojai maziau linke i psichologiniy
veiksniy jtaka, kita vertus, patyres investuotojas labiau kencia
nuo pernelyg didelio pasitikéjimo.

Nepaisant skirtingy asmeniniy savybiy, emocijy, nuotaiky ir kity
investicinius sprendimus formuojanciy veiksniy, kiekvienas inves-
tuotojas turi savo investavimo tikslus, rizikos toleravimo lygij, pinigy
kiekj ir kitus apribojimus, pagal kuriuos konstruojamas individualus
jo investicijy portfelis. Optimalaus, investuotojo poreikius atitinkan-
Cio portfelio sudarymas yra sudétingas procesas, kartais reikalaujantis
ne tik specifiniy ziniy, o ir patirties. Todél investuotojai dazniausiai
kreipiasi j patyrusius finansinése institucijose dirbancius portfeliy val-
dytojus arba pasikliauja savo gebéjimais, turimos informacijos ir duo-
meny analize, bandydami nustatyti vertybinio popieriaus tikraja verte
ir kaing bei kiek jmanoma tiksliau prognozuoti jos ateities pokycius.

Investuotojo portfelio (tuo padiu ir priimty investavimo sprendi-
my) sékmeé priklauso nuo teisingo jo rizikos skaidymo (diversifikavi-
mo), kuris gali bati dviejy tipy:

1. Standartinis diversifikavimas. Siuo metodu finansinés priemo-

nés atrenkamos ne pagal bendra investicijos tiksla, o siejamos
su bendrais diversifikavimo principais. Portfeliai, sudaryti
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tokiu budu, tampa pelningesni nei suformuoti investicijy pro-
fesionaly.

2. Tikslinis diversifikavimas — tai finansiniy priemoniy parinkimo
procesas, kai tikimasi pasiekti tikslg, dél kurio ir formuojamas
portfelis. Renkantis vienos ar kitos srities keliy firmy akcijas,
galima busima rizika.

Kiekvienas investuotojas renkasi skirtinga informacijos analizés
metodg — vieni pasikliauja technine analize, kiti atlieka fundamen-
talig analize, treti visai neatlieka analizés, o vadovaujasi Ziniasklaidos
paskutinémis naujienomis ir savo nuojauta. Analizés gylis priklauso ir
nuo investuotojo asmenybés tipo, jo rizikos toleravimo lygmens bei
daugelio kity veiksniy.

Leipus ir Norvaisa fundamentaliosios analizés pagrindiniu
tikslu jvardija kainos prognoze, o esmé — akcijos ir vertés samprata.
Kancerevyc¢iaus nuomone, fundamentalioji analizé — tai tokia jmonsés,
finansinio instrumento ar ekonomikos analizé, kai nagrinéjami ilga-
laikiai veiksniai, darantys jtaka tiriamojo objekto augimui, plétojimui-
si, kainos ir vertés pokyc¢iams. Taigi, apibendrinus, galima teigti, kad
fundamentalioji analizé padeda nustatyti vertybiniy popieriy kaing ir
verte, jvertinus makroekonominius ir mikroekonominius veiksnius.

Autoriy nuomone, fundamentaligja analize geriausiai atspindi
E-1-C analizés (angl. Economy-Industry-Company Analysis) metodas,
kuris apima visos $alies ekonomikos biiklés, pramonés Sakos ir inves-
ticinio objekto (jmonés) analize [Cibulskiené ir Butkus, 2009]:

¢ Ekonomikos (makro) analizé jvertina Salies ekonomikos
padétj ir jos potencialig jtaka vertybiniy popieriy pelningu-
mui. Analizuojama ekonomikos elgsena skirtingu ekonomi-
kos ciklo momentu, vyriausybés fiskaliné, monetariné poli-
tika, kiti ekonominiai rodikliai kaip BVP, infliacija, nedarbo
lygis, uzsienio prekyba ir pan.

e Sakos analizé jvertina iikio (pramonés) Sakos, kuriai pri-
klauso investicijy objektas, padétj ir jos jtaka vertybiniy po-
pieriy pelningumui. Analizuojama Sakos prigimtis, regulia-
vimo, konkurencijos lygis ir t. t. Svarbi paklausa, kainodara,
kastai bei augimo ciklas.
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e Investicijy objekto — jmonés — finansinés buklés ana-
lizé jvertina jmoniy finansines ataskaitas, veiklos rodiklius
(pelningumo, mokumo ir kt.).

E-I-C analizé gali bati atliekama dviem metodais (Zr. 7 pav.)

a) N Makroekonomineé 7
b) analizé
Jmonés -
analizé / Sakos analizé \
Sakos analize |monés

\ analizé/

Makroekonomineé
analizé

7 pav. E-I-C analizés metodai
Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis Cibulskiene ir Butkum (2009).

A metodu yra nagrinéjama konkreti jmoné: jmonés rodikliai, ko-
kiai pramonés Sakai priklauso jmoné, kokia Sakos situacija rinkoje,
kokia 3alies, kurioje yra ta jmoné, ekonominé situacija.

B metodu pirmiausia yra analizuojama Salies ekonominé buklé,
toliau tos Salies pramonés Saky situacija, tuomet atsirenkama tam tikra
Saka, galiausiai, nagrinéjamos pasirinktos Sakos jmoneés ir issirenkama
tam tikra jmoné, atitinkanti investuotojo kriterijus.

Kaip teigia Achelis, jeigu visi investuotojai logiskai mastyty ir
galéty atsiriboti nuo emocijy priimant investavimo sprendimus, fun-
damentalioji analizé veikty nenugincijamai, ir jeigu visy investuotojy
lukesciai buty vienodi, akcijy kainos rinkoje pasikeisty tik pasirodzius
ketvirtinéms finansinéms ataskaitoms ar atitinkamai informacijai. In-
vestuotojams uzdirbti galimybé buty tik ieskant kity investuotojy
praleisty fundamentalios analizés reikSmingy fakty, siekiant surasti
nepakankamai jvertinty akcijy.

Kitas kapitalo rinkos duomeny apdorojimo budas yra techniné
analizé.

Vieni [Achelis, Marshall] techning analize jvardija kaip akcijy
istoriniy kainy analizés procesa siekiant prognozuoti ateities akcijy
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kainas. Techniné analizé remiasi kainy poky¢iy rinkoje diagramomis,
nuolat sekant akcijy, kuriy kainos krinta ir kuriy kainos kyla kitimg,
nes tai signalizuoja apie galimus pokycius akcijy rinkoje.

Kiti [Marshall, 2008] teigia, kad pastaruoju metu techniné ana-
lizé labai iSpopuliaréjo tarp investuotojy visame pasaulyje. Techniné
analizé labiausiai pasiteisina auganciose rinkose ankstyvuoju augimo
laikotarpiu.

Pagrindinés savokos bei rinkos duomenys, kuriuos reikia Zinoti
atliekant technine analize, anot mokslininky, yra Sie:

e Atidarymo kaina (angl. open) — tai pradiné akcijos kaina per

tam tikrg laiko periods.

o AuksCiausia kaina (angl. high) — aukscéiausia akcijos kaina per
tam tikrg laiko periods; taskas, kuriame investuotojai dau-
giausia pardavinéja, o ne perka; auksciausia kaina, kurig pasi-
ryzes sumokéti pirkéjas.

e Zemiausia kaina (angl. low) — Zemiausia akcijos kaina per tam
tikra laiko perioda; taskas, kuriame investuotojai daugiausia
perka, o ne parduoda; Zemiausia kaina, kurig pardavéjas su-
tinka paimti.

e UZdarymo kaina (angl. close) — paskutiné akcijos kaina per tam
tikrg laiko periods.

e Apimtis (angl. volume) — akcijy skaicius, kuriomis buvo pre-
kiaujama per tam tikrg laiko perioda.

o Atviry sandoriy skaicius (angl. open interest).

e Siuloma pardavimo kaina (angl. bid).

e Siuloma pirkimo kaina (angl. ask).

Techninés analizés pagrindas yra jvairios diagramos. Populiariau-
sios yra linijinés ir juostinés (angl. bar) diagramos. Linijinés diagra-
mos dazniausiai vaizduoja kiekvienos dienos akcijos uzdarymo kaing,
o juostinés — atidarymo, Zemiausig, auks$ciausig ir uzdarymo kainas.
Atskiros juostinés diagramos vaizduoja ir akcijy apimtis. Maziau po-
puliarios yra zvakiy formos ir kitos. Pagrindinis kriterijus analizuo-
jant diagramas yra kitimo tendencijos (angl. trends). Didéjanti kitimo
tendencija rodo buliy (augimo) rinka, mazéjanti — mesky rinkg.
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Prognozuoti rinkos pokyc¢ius padeda sie indikatoriai:

Techninis slankiyjy vidurkiy kirtimosi indikatorius
(angl. MACD — Moving Average Convergence/Divergence).
Sis dinamiskas indikatorius parodo dviejy slankiyjy vidutiniy
kainy sarys$j ir vaizduojamas kaip skirtumas tarp dviejy ekspo-
nentiniy slankiyjy vidurkiy su 12 ir 26 dieny periodais. Tech-
ninis slankiyjy vidurkiy kirtimosi indikatorius efektyviausias,
kai rinkos svyravimo amplitudé ,,prekybos koridoriuje® yra
didelé. Dazniausiai naudojami techninio slankiyjy vidurkiy
kirtimosi indikatoriaus signalai yra:

— Susikirtimai.

— Perpirkimo (perpardavimo) biisenos. Kai signaliné linija
yra vir§ histogramos, tai reiskia, kad tiriamojo instrumen-
to kaina greiciausiai per daug pakelta ir greitai sugri$ prie
rea-lesnio lygmens. Kai MACD nusileidzia Zemiau signa-
linés linijos — reikia parduoti, o kai kyla auksciau jos —
pirkti. MACD nulinés linijos perkirtimai aukstyn (Zemyn)
taip pat naudojami kaip pirkimo (pardavimo) signalas.

— I8sisakojimai.
Trumpiems periodams techninis slankiyjy vidurkiy kirtimosi
indikatorius netinkamas naudoti.
Lyginamosios jégos indeksas (angl. RSI — Relative Strength
Index). Sis techninis indikatorius yra osciliatorius, sekantis i§
paskos kainos ir svyruojantis diapazone nuo 0 iki 100. Vienas
i$ analizés metody yra divergencijy, su kuriomis kaina sudaro
nauja maksimumag, o RSI nepavyksta jveikti pries tai buvusio
maksimumo, paieska. Tada dazniausiai jvyksta kainy korek-
cija RSI indikatoriaus judéjimo kryptimi. RSI nebus efekty-
vus tendencingoje (trendy) rinkoje, kur kaina juda tam tikra
kryptimi: auk$tyn arba Zemyn.

Darbo autoriy nuomone, pagrindinis techninés analizés truku-
mas slypi grafiky interpretacijoje, kuri gali buti subjektyvi dél inves-
tuotoja veikianciy kognityviniy ir emociniy klaidy, jo nuotaikos. Taip
pat yra tikimybé, kad praeities interpretavimo modelis ateityje gali ir

nepasitaikyti. Be to, kiekvienas investuotojas skiriasi nuo kity ir rizikg

suvokia skirtingai.
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Chandra skiria keletg rizikos suvokimo rasiy bei rizikos Saltiniy:

e Dortfelio grgzZos dispersija yra dazniausias rizika matuojantis
matas. Kita vertus, bendros rizikos suvokimas apima ir neigia-
mus nukrypimus nuo pries tai nusistatytos vertés. Be dispersi-
jos, rizika dar suvokiama ir kai investuotojo graza yra mazesné
uz minimalig priimtina grazy, tas atotritkis yra rizikos dydis.
Kapitalo nuostolis yra daugelio investuotojy suvokiama rizika
— pavojus prarasti kapitalg arba portfelio vertés sumazéjimas.

e Rizika atsiranda dél apgailestavimo. Apgailestavimas yra stipri
emociné busena, susijusi su praeities informacija dél padaryto
sprendimo, lémusio bloga rezultaty. Praeities informacija sti-
presné nei alternatyvus sprendimas. M. Statman jvardija to-
kias situacijas, dél kuriy investuotojas gali apgailestauti:

1) turto pardavimas per anksti, kai po pardavimo turto kaina
vis dar auga;

2) turto pirkimas per vélai, kai turto kaina krenta po jsigijimo;

3) ankséiau turéto turto vertés padidéjimas.

e PrieSinga busena apgailestavimui yra pasitenkinimas (angl.
gratification), kas taip pat padidina rizika.

e Rizika taip pat pasireiSkia per grynuosius pinigy srautus. Inves-
tuotojui gali prireikti pinigy srauty is investicijos asmeniniams
poreikiams patenkinti. Grynyjy pinigy srautas i$ investicijos
gali buti mazesnis nei jmonés pelningumas dél dividendy jta-
kos, arba mazéjantis palukany lygis turi jtakos palitkanoms
gautoms i§ investicijy.

e Rizika susijusi ir su investavimo tikslo laikotarpiu, kuris gali
bati trumpalaikis, vidutinio ilgumo arba ilgalaikis. Investuo-
tojas gali nepasiekti savo uzsibrézto tikslo per planuotg laiko-
tarpj, nors graza ir bus teigiama.

e Taip pat investuotojas susiduria su veiklos rizika. Yra tikimy-
bé, kad anksc¢iau sékminga investicija vél nepasikartos.

Pasak kai kuriy autoriy [Hirschey, Nofsinger, 2008], investuo-

tojai apie portfelj galvoja kaip apie turto piramide (angl. pyramid of
assets). Kiekvienas piramidés sluoksnis atspindi specifinj investavimo
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tikslg. Kai investuotojo tikslas atitinka kurj nors piramidés sluoks-
nj, vidinés apskaitos pagalba jis kelia tikslus ir progresuoja. Procesui
administruoti, investuotojas pasirenka investavimo temas ar turto kla-
ses, atitinkandias jo specifinius tikslus (8 pav.).

»duokingi pinigai”
(angl. funny money)

Spekuliacija

Agresyvios turtg auginancios investicijos

Turtg auginancios investicijos

Turtg saugojancios investicijos

8 pav. Investuotojy turto piramidé
Saltinis: [Hirschey, Nofsinger, 2008].

Paciame pradiniame etape investuotojai linke j banko indéliy,
mazo rizikingumo rinkos savitarpio fondy, izdo vekseliy, draudimo
produkty portfelj. Kai jsitikina investicijy saugumu, pereina j aukstes-
nj lygj j portfelj jtraukdami turto auginimo investicijy rasis kaip izdo,
imoniy obligacijos, obligacijy rinkos indekso fondai, auksto pajamin-
gumo paprastosios akcijos ir pan.

Toliau seka turto agresyvaus augimo investicijos, kurios apima
individualias paprastasias akcijas, mazos kapitalizacijos indekso fon-
dus, investicinius fondus ir t. t.

Kylant piramide aukStyn, investuotojas turéty buti linkes prisi-
imti didesne rizikg, taciau tuo pat metu ir labiau subrendes bei turéti
didesne investavimo patirtj, kad investicija bty sékminga. Spekulia-
cijos etapui priklauso tokie investavimo btidai kaip pirminis vieSasis
pasitlymas (angl. IPO — Initial Public Offering), jvairios rinky laiko
strategijos, skolinty vertybiniy popieriy pardavinéjimas (angl. short
selling) ir pan.
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Galiausiai investuotojas pasiekia piramidés virSine — didziausios
rizikos taska, kas vadinama ,juokingi pinigai* (angl. funny money),
kuriuos sudaro jvairiis lo$imai, loterijos [Chandra, 2010].

Autoriy nuomone, naujokui investuotojui rinkoje jokiu btdu
negalima pradéti investuoti nuo piramidés vir§anés. Loterijos ir jvai-
riis losSimai pasizymi itin didele rizika, dazniausiai laiméjimo ir pralai-
méjimo santykiu, kas reiskia, kad tikimybé gauti graza yra tokia pati
kaip ir prarasti tokig pat pinigy sumg.

Investuotojo rizikos toleravimo laipsnis keiciasi bégant metams
su jgyjama investavimo patirtimi. Tai iliustruoja 9 pav.

Grynoji verté

ISlaidavimo
etapas

Konsolidavimo
etapas

Kaupimo
etapas

I I I I I I
25 35 45 55 65 75

AmZzius

9 pav. Investuotojo gyvavimo ciklas
Saltinis: sudaryta autoriy [remiantis Chandra, 2010].

Chandra skiria 3 investuotojo gyvavimo ciklo stadijas:

1. Kaupimo (angl. accumulation) etapas. Ankstyvi investavi-
mo metai. Grynoji verté yra maza palyginti su jsipareigoji-
mais. Investuotojai siekdami uzdirbti didele graza linke prisi-
imti didele rizika.

2. Konsolidavimo (angl. consolidation) etapas. Darbo karjeros
vidurio ir pabaigos etapas. Investuotojo pajamos dazniausiai
vir$ija jo islaidas. Investuotojas nori subalansuoti portfelio ri-
zikg ir augima.
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3. Islaidavimo (angl. spending) etapas. Finansiné nepriklauso-
mybé. Pragyvenimo islaidas padengia ne uzdirbamomis paja-
momis, o turto prieaugiu. Dazniausiai jau nebereikia dirbti,
kad pragyventy. Investuotojas jau nelinkes rizikuoti ir nori,
kad portfelio strukttra generuoty pakankamg pajamy augimg,
kuris patenkinty asmeninius poreikius.

Kiekviena investuotojo gyvavimo ciklo fazé vaidina gyvybiskai
svarby vaidmenj renkantis tinkama investicijy produkta bei investavi-
mo strategija, priklausomai nuo poreikiy, tiksly ir apribojimy.

Grjztant prie minétos turto piramidés, kaupimo etape investuo-
tojas turéty pradéti savo investavimo veiklg pac¢iame pradiniame eta-
pe ir investuoti j banko indélius, mazo rizikingumo rinkos savitarpio
fondus, izdo vekselius, draudimo produktus. Konsolidavimo etape
investuotojas jau gali kilti piramidés etapais aukStyn ir piramidés vir-
Stne pasiekti tik islaidavimo etape.

Visg individualy investavimo procesa, investicijy portfelio val-
dymo eiga investuotojas privalo susiplanuoti i§ anksto ir tik tuomet
priimti investicinius sprendimus, nes net ir labai ,,geras” vertybinis
popierius, neatitinkantis nustatyty investiciniy prioritety, j portfelj
neturéty buti traukiamas vien dél to, kad jis yra ,,geras”

Atlikus finansy elgsenos autoriy literatiiros analize, pastebima, kad
yra daug psichologiniy veiksniy, kurie gali paveikti investuotojo veiksmus
rinkoje. Norint biiti racionaliu investuotoju, biitina sukaupti patirtj, kuri
atsiranda su amziumi. Investuotojai laikui bégant mokosi is savo klaidy,
tacCiau esant investuotojy rotacijai, rinkoje situacija islieka panasi. Dar
néra sukurty teorijy, modeliy kaip isvengti psichologiniy veiksniy jtakos,
ir néra aisku, ar tai jmanoma padaryti, taiau pagrindiniy investicinio
portfelio formavimo ir valdymo aspekty ismanymas leidZia investuotojui
diversifikuoti patiriamgq rizikq ir siekti uZsibrézty investavimo tiksly. Apie
tai placiau yra kalbama kitame skyriuje.
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Investicinio portfelio formavimas ir vertinimas

Ivairts autoriai (zr. 10 lentele) skirtingai klasifikuoja veiksnius,
sukeliancius rizika. Yra skiriami vidiniai ir iSoriniai rizikos veiksniai.
Prie vidiniy priskiriami tokie veiksniai kaip firmos konkurencinga
strategija, iStekliy naudojimas, veiklos organizavimo principai, pro-
dukcijos paklausa, specialisty kvalifikacija, gamybinis potencialas ir
kt., o prie iSoriniy veiksniy — valstybés politika, valdymo struktiiry
stabilumas, jstatymuy teisiné sistema, ekonominé biiklé ir pan.

10 lentelé

Rizikos tyrimy suvestiné

Autorius Tyrimo Tyrimo esmé

pavadinimas,

metai
Glyn A. Defining Finansinés rinkos tampa vis sudétingesnés dél
Holton Risk (2004). |riziky kainy nustatymo, izoliavimo, pakeitimo

ir perdavimo. Tokie jrankiai kaip iSvestiniai san-
doriai ir sekuritizacija (paskoly pavertimas in-
vesticijomis) prisideda prie $io proceso, jskaitant
ir savo rizikas. Apskaitos ir reguliavimo klaidos
neatsilieka, jneSant dar daugiau riziky, kuriy
pasekmés yra labiau matomos.

Praktiniai pritaikymai, tarp jy ir rizikos apri-
bojimai, portfelio optimizacijos, kapitalo i$-
skaic¢iavimai priklauso nuo rizikos iSmatavimo
ir jvertinimo. Neturint rizikos apibrézimo yra
neaisku, kg Sis matavimas atspindi. Praktiskai
visi finansiniai sprendimai atsispindi jmonés
balanse, taciau vis daugiau diskutuojama apie
rizika ne tik ,,prekybos aikstése®, bet ir moksli-
niy zurnaly publikacijose.

Mes galime nustatyti jas logiskai arba statistinés
analizés déka. Pagal subjektyvig interpretacija,
tikimybés yra Zzmoniy likesciai. Jie néra badin-

_|gi gamtai. Individai nustato juos priklausomai
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Autorius Tyrimo Tyrimo esmé
pavadinimas,
metai
nuo savo neapibréztumo. Subjektyvi pozicija
geriausiai apibendrinta Finetti (1970) tikina,
kad ,,tikimybés neegzistuoja
Knightas rasé remdamasis objektyvia pozicija
bei akcentavo skirtumg tarp dviejy tikimybiy:
1. A priori tikimybés ateina i$ neatskiriamy
simetrijy, kaip Zetono metimas; 2. Statistinés
tikimybés gaunamos analizuojant vienarasius
statistinius duomenis.
Jis taip pat pastebéjo, kad kai néra simetrijy ir
duomeny, zmonés visgi gali kiekybiSkai nustatyti
ir jvertinti jy neapibréztuma. ,,Verslo situacijos
yra per daug unikalios, kad galétumém pasikliau-
ti statistika ir bendromis rekomendacijomis®
Paul Slovic, |Risk as Labiausiai paplites rizikos apibrézimas priklauso
Melissa L. |Analysis E Knightui (1921). Dabartiniai tyrimai taip pat
Finucane, [and Risk remiasi ir Jono Maynard‘o Keynes‘o (1921),
Ellen as Feelings: |R. von Mises (1928) bei A. Kolmogorovo
Peters ir Some (1933) duomenimis. Pagal objektyvig interpre-
Donald G. |Thoughts tacija, tikimybés yra realios.
MacGregor |about Affect, [Moderniausios teorijos teigia, kad Zzmonés rizi-
Reason, ka supranta dviem fundamentaliais keliais. Pir-
Risk, and masis jy — tai analitiné sistema, kurioje naudo-
Rationality |jami algoritmai, normatyvinés taisyklés, tokios
(2004). kaip tikimybés skaic¢iavimai, rizikos jvertinimas,

logika ir pan. Tai gana létas, daug jégy ir kon-
trolés reikalaujantis biidas. Antrasis kelias — tai
empirinis, pagrjstas patyrimu btdas, kuris dau-
giausia remiasi intuityvumu, yra gana greitas,
automatinis, ir nelabai samoningai paaiskina-
mas. Sis antrasis biidas yra kelias Zmonéms per
tokj ilga evoliucijos laika nepasiduoti ir atsakyti
j rizikg ir jos sukeliamus padarinius. Sis biidas
rizikg jvardija kaip jausma, kuris pasako zmogui,
kuris veiksmas yra geras, o kuris —ne. Forma-
lios rizikos $alininkai tokia rizikos sampratg

_lapibidina kaip iracionalia.
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Autorius

Tyrimo
pavadinimas,
metai

Tyrimo esmé

Ankstesnés rizikos supratimo studijos taip pat
atrado, kad rizika ir nauda yra linke pozityviai
koreliuoti pasaulyje, taCiau visuomenés supratime
tai koreliuoja neigiamai [Fischhoff ir kt., 1978].
Svarba Sio atradimo euristinio afekto teorijai ne-
buvo suprasta iki Alhakami ir Slovic studijos 1994
metais (straipsnis pavadinimu ,,A psychological
study of the inverse relationship between perceived risk
and perceived benefit™),

kuriame autoriai pateiké, kad priesingi rysiai tarp
gaunamos naudos ir gaunamos (patiriamos) rizikos
vykdomos veiklos yra linke buti siejami su tam
tikros asociacijos stiprumu teigiamo ir neigiamo
afekto pagal dvipolio skale (kaip kad gera (bloga),
grazu (bjauru) ir pan.). Sie tyrimai jrodo, kad
zmoneés daug ka sprendzia ne tik pagal tai, ka jie
galvoja, bet pagal tai, kg jie jaucia. Jei jy jausmai
kazkokiam veiksmui yra palankds, tai Zzmonés

tg veiksmgy sieja su kuo mazesne rizika bei kuo
didesne nauda, ir atvirks¢iai. Pagal §j Alhakami

ir Slovic modelj, afektas pasireiskia pirmiau ir tai
nulemia naudos ir rizikos bendrg suvokima. Sis
procesas, kurj anks¢iau pavadinome ,,euristiniu
afektu® (Zr. 1 paveiksly), sako, kad jei bendra
tendencija veda link rizikos ir naudos suvokimo,
numatant informacija apie nauda, ji turéty keisti
rizikos suvokimg, ir atvirksciai.

Javier
Estrada

Focus on the
downside

(2005).

Daugumai investuotojy rizika asocijuojasi su
neigiamomis pasekmémis. TaCiau pagal vieng
labai paplitusj rizikos apibrézima — semideviation
(toliau — SD, kur semi — pusiau, deviation — nu-
krypimas), taip néra. SD priima neigiamg aspekta
(downside), kurio investuotojai nori iSvengti, la-
biau nei teigiamg aspekta (upside), kuriam inves-
tuotojai noréty daryti jtakos. Dél Sios priezasties
SD atskirai ir neigiamo aspekto rizika bendrai yra
tokios didéjancio populiarumo alternatyvos tra-
dicinéms bendros rizikos priemonéms.
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Autorius Tyrimo Tyrimo esmé
pavadinimas,
metai
Eamonn  |A delicate  |Ar rizika pavojinga verslui? Siuolaikiniame
Kelly, balance neapibréztame, sudétingame ir besikei¢ianc¢ia-
Steve between risk |me pasaulyje, be abejoniy, dauguma vadovy
Weber and reward |galvoja kad taip ir yra. Rizika — tai kazkas, kg
(2005). reikia valdyti, mazinti, vengti, drausti ir parda-
vinéti kitiems. Bet reikia nepamirsti ir to, kad
pradinéje rizikos koncepcijoje lygiagreciai su
neigiamy aspekty ir pavojaus koncepcija terpia-
si ir galimybiy bei grazos koncepcijos.
Sir Andrew |Assessing Yra beveik nejmanoma gincytis, kad rizika
Likierman |risk is key neturi bti vertinama kalbant apie veiklos re-
to good zultaty vertinima ir sprendimy priémima. Ly-
performance ginant kompanijy veiklos rezultatus, turi bati
(2005). jtraukiamas ir rizikos elementas, arba priede
(projekte) (in the measure), arba aiSkinamajame
raste (in a commentary).
* Rizikos valdymas turi biiti integruotas j
versla, o ne vertinamas kaip papildoma pasiren-
kamoji galimybé. Rizika privalomai turi bati
valdoma, o ne vengiama, su prielaida, kad ne
visos rizikos yra kiekybiskai iSmatuojamos.
* Rizika turi bati suvokiama kaip batinas ele-
mentas jmoniy veikloje.
Kai kurie investuotojai ir Zymiai daugiau va-
dovy tiki, kad sisteminés rizikos vertinimas yra
nereikalingas, kad padés patirtis ir intuicija. Tai
yra aukstos rizikos prielaida.
Jorion, P |The Praéjusio desimtmecio kokybinés technologijos
perceived (option pricing, delta hedging and value at risk ir
dangers of pan.) padaré revoliucijg finansinés rizikos valdyme

following the
herd (2005).

ir tapo placiai naudojamais jrankiais visose finan-
sinése institucijose. Susidoméjimas padidéjo tada,
kai pamatyta, kad Sios technologijos gali sukelti
panasy modelj — veikimo Sablong, kada atsiranda
iSoriniai Sokai finansinéje sistemoje. Tai kelia siste-
minés rizikos perspektyva, kuri padidéja, kai tokie
griovimai sukelia finansiniy institucijy zlugimus.
Sis straipsnis ir analizuoja bei egzaminuoja, ar
bendras rizikos sistemy valdymo naudojimas gali
sukelti ir padidinti sistemine rizikg.
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Autorius

Tyrimo
pavadinimas,
metai

Tyrimo esmé

Civilka, M.

E.verslo fi-
nansavimas:
teisiné ir
praktiné rizi-
ka (2002).

Esminé e.verslo salyga — efektyvus informaci-
niy technologijy panaudojimas. E.verslas pa-
gristas inovatyviy produkty ir informacijos de-
rinimu su naujausiomis technologijomis, o tai
kelia finansiniy iStekliy prieinamumo klausima.
Kaip rodo pasauliné praktika, e.verslo finansa-
vimas — gana sudétinga problema.

E.verslovés daznai suinteresuotos verslo fi-
nansavimu investavimo (equity financing) badu
— e.verslové isleidzia akcijy emisija, kurig jsi-
gyti pasitiloma investuotojui, arba e.verslovés
steigéjai su investuotoju steigia bendra jmone.
Alternatyvus finansavimo baidas — banko ar kitos
finansinés institucijos teikiamas kreditavimas (at-
sirandanti duomeny baziy ir komercinés infor-
macijos sui generis teisiy problema). Straipsnyje
yra aptariama ir pateikiama trumpa kiekvieno i§
finansavimo budy analizé. Be abejo, visuomet
yra galimybé suderinti finansavimg investavimo
btidu su kreditavimu, komercine rizikg paskirs-
tant tarp skirtingo lygmens investuotojy. Taciau
tai nepanaikina esminiy problemy.

Randall,
D. ir Chris
Ertel, C.

Moving
beyond the
official future
(2005).

Tyrime autoriai analizuoja ne siaurgja, bet placiaja
prasme suprantamg rizika ir aiSkina tai remdamie-
si pasaulinio lygio pavyzdziais (pvz., JAV, Kinija).
Autoriai teigia, kad norint pagerinti firmy veiklg,
reikia matyti rizikg ir jos galimybes ateityje, ad-
ministracija firmoje turi integruoti ,,rizikos val-
dymo* (risk management) ir ,,rizikos prisiémimo*
(risk-taking) puses. Tai reikalauja priimti firmoje
nauja pozitrj — priimti nauja, labiau strateginj ri-
zikos vaizdy, kuris apimty ir neapibréztumy ana-
lize bei valdyma. Autoriai isskiria tokius sprendi-
mo budus: mastymas scenarijy pagalba (Scenario
thinking: an approach for managing risk), aiskiai
iSreiksti oficialigjg ateitj firmoje (Articulating the
official future), paciy scenarijy ktrimas (Creating
scenarios), analizuoti platesnj konteksta (Exploring
the broader context), scenarijy mastysena (The sce-
nario thinking mindset).
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eggs (2005).

Autorius Tyrimo Tyrimo esmé
pavadinimas,
metai
Donald N. |Emerging |Vakary vadybininkai bendrai mato rizikos
Sull markets valdymg tik grynai neigiamu aspektu —
set the risk  |kaip rinkinj kazkokiy priemoniy, kurios
standard minimizuoja nesékmeés tikimybe ir (arba)
(2005). nepageidaujamy islaidy kiekj. Sio straipsnio
tikslas yra pateikti, kad visgi Siuolaikinése
rinkose rizika yra matoma daug placiau —ji
paremta ilga patirtimi, jie supranta, kad jgimtas
nepastovumas jy vidaus rinkose yra priezastis
busimy potencialiy pavojy ir galimybiy.
Straipsnyje yra pateikiami penki pagrindiniai
mechanizmai sékmingam rinky susiliejimui —
numatomi atsitiktinumai, rizikos pasidalijimas,
atsargy laikymas, diversifikacija ir teisingy
zmoniy pasirinkimas. Tai padeda ne tik
minimizuoti nesékmeés tikimybe ir islaidy kiekj,
bet ir maksimizuoti potencialiy galimybiy
tikimybe. Si teorija vakary verslininky dar néra
lengvai priimama ir dazniausiai vertinama kaip
keista, bet visgi straipsnyje pateikta medziaga
rodo, kad §i teorija yra efektyvi.
Harry M. |Building a  |Tarp investuotojy, kuriy pelnai ir nuostoliai
Kat portfolio priklauso nuo pasaulio kapitalo rinky, nuolat
without vyrauja dvi populiariausios rizikos valdymo
breaking technologijos — diversifikavimas (kuris

verciasi kaip ,,visy kiauSiniy nedéjimas j vieng
krepsj*) ir iSvestiny sandoriy (derivatyvy)
naudojimas (tai finansiniai kontraktai, kuriy
iSmokéjimas priklauso nuo daugelio indeksy).
Tyrime aptariamos abi $ios technologijos

su jy privalumais bei trakumais, taip pat jos
palyginamos tarpusavyje.

Saltinis: sudaryta autoriy.

Moderni vertybiniy popieriy portfelio teorija rizika sukeliancius

veiksnius priskiria prie sisteminés ir nesisteminés rizikos veiksniy (zr.

11 lentelg).
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11 lentelé
Rizikos veiksniy tipai
Sisteminés rizikos veiksniai Nesisteminés rizikos veiksniai
Investicijy augimas ekonomikoje Vadybos kokybé
Vartotojy paklausos lygis Darbo santykiy padétis
Valiutos kursy pokyciai Reklama
Mokesciy tarifai Konkurencingumas
Paltkany normos dydis Gamtiniai ir klimato reiSkiniai

Saltinis: sudaryta autoriy.

Vertinant rizikg svarbiausia yra nustatyti tuos veiksnius, kurie
daro didziausig poveikj nagrinéjamos jmonés veiklai ar vertinamam
investiciniam projektui. Beje, rizikos skirstymas j sisteminga ir ne-
sistemingg yra tikslingas tik tose jmonése, kuriy akcijos yra kotiruo-
jamos vertybiniy popieriy birzose. Toks suskirstymas efektyviose
kapitalo rinkose leidzia nustatyti laukiamg investicijy projekto pelnin-
guma bei diskonto norma, jvertinancia rizikos dydij, biisimy pinigy
srauty diskontavimui.

Yra pakankamai daug jvairiy investicinés rizikos vertinimo me-
tody. Salyginai juos visus galima suskirstyti j dvi grupes:

— vieni jy suteikia galimybe jvertinti rizika elgsenos pozitriu;

— Kkiti jgalina jjungti rizikos dydj i investicijy vertinima.

Pirmajai grupei galima priskirti tokius rizikos jvertinimo meto-
dus kaip lazio analizé, jautrumo analizé, scenarijy metodas, spren-
dimy medziy metodas, atsipirkimo laiko metodas, o antrajai grupei
— patikimumo ekvivalenty ir diskonto normos, jvertinancios rizikos
dydj, metodai.

Rinkos ekonomikos salygomis diskonto normos dydj lemia su
vertinama jmone susijes rizikos laipsnis, kuris, savo ruoztu, priklauso
nuo busimos situacijos rinkoje. Investavimo sprendimas laikomas ne-
rizikingu, jeigu rezultatas nusakytas vienareikSmiskai. Sprendimy re-
zultaty nepastovumas geriausiai gali biiti atvaizduojamas pasitelkus jy
tikimybiy pasiskirstymus. Tikétinas pelnas, tai paskaic¢iuotas svertinis
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vidutinis pelnas svoriais naudojant tikimybes; jis nusako vidurkj arba
pagrindine pelno tikimybinio pasiskirstymo tendencijg.

Tikétinas pelnas yra galimy skirtingy pelno normy matematinis
vidurkis. Matematikai statistikai laukiama dydj vadina pirmuoju tiki-
mybinio pasiskirstymo momentu. Antrasis tikimybinio pasiskirstymo
momentas (apie vidurj) yra vadinamas vidutiniu kvadratiniu nuokrypiu.

Pelno normos tikimybinio pasiskirstymo nuokrypis (variance)
yra netikrumo arba rizikos matas. Tai yra — kuo daugiau investici-
jos galimos pelno reikSmeés issisklaide apie tikéting, tuo didesnis yra
neapibréztumas ir investitoriy netikrumas. Rizika arba tikimybinio
pasiskirstymo i$sklaidymas gali biiti apskaiciuotas pelno issisklaidymo
(dispersijos) pagalba. Investiciniy projekty rizikos vertinimo metody
yra pakankamai daug ir jvairiy, literatiiroje jie jvairiai klasifikuojami.

Bene populiariausias projekty rizikos vertinimo metodas yra jaut-
rumo analizé. Sis metodas leidZia nustatyti rezultato kintamumg pa-
sikeitus vienam parametrui ir tokiu budu jvertinti projekto jautruma
jvairiems kintamiesiems.

Jautrumo analizé atliekama tokiu btdu:

— pirmiausia atrenkamas pagrindinis rodiklis, pagal kurj bus nu-

statinéjamas projekto jautrumas;

— tuomet parenkami veiksniai, kurie gali vienaip ar kitaip pa-

veikti pagrindinio rodiklio reikSme;

— galiausiai apskaic¢iuojamas pagrindinis rodiklis, pakitus jvai-

riems kitiems parinktiems veiksniams.

Jautrumo analizés metodas turi keletg trikumy: a) jis néra visa ap-
imantis, nes jis tiria tik vieno parametro kitimo jtaka pagrindiniam rodik-
liui, ir b) jis nenumato alternatyviy projekty jgyvendinimo galimybiy.

Taciau, nepaisant minéty trikumuy, jautrumo analizé yra naudin-
gas projekty rizikos vertinimo metodas, nes:

— pateikia informacija apie parametrus, kuriems investicijos jaut-

riausios;

— suteikia galimybe giliau Siuos parametrus iSanalizuoti, numa-

tyti salygas ju nepageidautinam poveikiui sumazinti;

— suteikia galimybe jvertinti investicijy rizika, tada kai paramet-

rai neturi apibrézty tikimybiy.
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Rizikos jvertinimas imitaciniu modeliavimu pagrjstas galimy
pinigy srauty modeliavimu trims galimiems projekto jgyvendinimo
salygy variantams:

— pesimistiniam;

— optimistiniam;

— baziniam.

Pesimistiniame salygy variante remiamasi prielaida, kad projekto
pinigy srautams svarbios aplinkos salygos klostysis blogiau nei bazi-
niame variante, optimistiniame — atvirksciai.

Optimistinio ir pesimistinio varianty grynyjy dabartiniy verciy
skirtumas rodo rizikos laipsnj. Kuo $is skirtumas didesnis, tuo projektas
rizikingesnis. Viena §io rizikos vertinimo metodo modifikacija naudoja
tikimybinius jvertinimus; skirtingy salygy variantams pagal nustatyta
metodikg priskiriamos tikimybés ir skai¢iuojama jy vidutiné kvadratiné
paklaida projektui. Kuo didesné paklaida, tuo didesné rizika.

Rizikos vertinimas keiciant pinigy srautg — visy pirma yra nusta-
tomos projektuojamy pinigy srauty tikimybés. Tuomet pagal tikimy-
biy koeficientus koreguojami projekto pinigy srautai ir pagal gautas
reik§mes skaiciuojama projekto dabartiné grynoji verté. Priimtinesnis
tas projektas, kurio koreguota grynoji dabartiné verté bus didziausia.

Investiciniy projekty rizikos vertinimui Vakaruose placiai taiko-
mas diskonto normos, jvertinancios rizikos dydj, metodas. Metodo
esmé yra ta, kad parenkant konkrec¢iam projektui diskonto norma, ji
susideda lyg ir i§ dviejy daliy:

a) nerizikingy investicijy pelno normos (pvz., izdo obligacijy

pelningumas) ir

b) rizikos priedo, kuris nustatomas Kapitalo jvertinimo modeliu

(CAPM). Sio metodo taikymo galimybés Lietuvoje yra ribotos.

Portfelio pasirinkimo teorija remiasi finansinés ekonomikos,
tikimybiy bei statistikos teorijomis. Ekonomikos teorijoje vartojama
naudos funkcijos sgvoka paaiskina, kaip subjektai priima sprendimus
esant pasirinkimy rinkiniui. Pasitelkus naudos funkcija, visiems ga-
limiems pasirinkimams priskiriama skaitiné verté. Kuo didesné tam
tikro pasirinkimo verté, tuo didesné jo nauda. Skirtingiems investi-
cijy portfeliams taip pat budingi skirtingi tikétinos naudos ir rizikos
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lygiai. Kuo didesné tikétina nauda, tuo aukstesnis rizikos lygis. Inves-
tuojantys subjektai pasirenka tam tikrus grazos — rizikos derinius, kur
portfelio graza yra pageidaujamos grazos veiksnys, o rizika — nepa-
geidaujamas veiksnys, mazinantis naudy. Nauda, gaunama i$ bet ku-
rio rizikos — grazos derinio, iSreiSkiama naudos funkcija (abejingumo
kreivémis).

Portfeliai, sukuriantys didziausig tikéting graza esant tam tikram
rizikos lygiui, vadinami efektyviais portfeliais. Norint suformuoti
efektyvy portfelj, daromos prielaidos, kaip investuotojai elgiasi pri-
imdami investavimo sprendimus. Viena i§ pagristy prielaidy yra in-
vestuotojy nenoras rizikuoti [Ravid, 2003; Fabozi ir Drake, 2009;
Heilig et al., 2012; Shogo, 2015 ir kt.]. Taigi, pasirinkdamas investi-
cijy portfelj, investuotojas siekia maksimizuoti portfelio graza pagal
savo toleruojama rizikos lygj (optimalaus portfelio pasirinkimas).

Tikroji portfelio turto graza tam tikru laikotarpiu yra atskiry
turto rasiy portfelyje grazos vidurkis, apskaiciuojamas pagal formule:

R =wR +wWR +..+wR, 12)

Cia:

R - portfelio grazos norma per laikotarpj

Rg - turto g grazos norma per laikotarpj

w, — turto g svoris portfelyje (t. y. turto g rinkos verté kaip viso
portfelio rinkos vertés proporcija)

G — turto rusiy skaicius portfelyje

Sutrumpintai 12 formulé gali baiti uzraSoma taip:

R =Y w.R, (13)

13 formulé parodo, kad portfelio (RP), sudaryto i$ turto G, gra-
za yra lygi atskiry turto rGsiy svorio ir jy grazos. Portfelio graza dar
vadinama investicijy laikymo laikotarpio graza (angl. holding period
return) [Domian et al., 2003; Baroni et al., 2007; Fabozi, Drake, 2009;
Harris, 2010 ir kt.] arba tikraja graza (angl. ex post return) [Calk, 2007,
Vaaler et al., 2007; Fabozi, Drake, 2009; Thompson, 2011 ir kt.].

Pavyzdziui, portfelj sudaro trijy rasiy turtas, kurio rinkos verté
investicijy laikymo laikotarpio pradzioje yra atitinkamai 6 tukstanciai
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eury — pirmojo turto, 8 tukstanciai eury — antrojo turto, ir 11 tks-
tanc¢iy eury —treciojo turto. Bendra portfelio rinkos verté yra 25 tiks-
tanciai eury. Tuomet investicijy laikymo laikotarpio graza apskaiciuo-
jama:

w, = 6/25=24%,ir R, = 12%

w, = 8/25 = 32%, ir R, = 10%

w, = 11/25 = 44%, ir R, = 5%

Pazymétina, kad turto rasiy svoriy suma yra lygi 1. Portfelio
laikymo laikotarpio graza apskai¢iuojama pagal 13 formule:

R, =0,24x12% + 0,32x10% + 0,44x5% = 8,28%

Kadangi portfelio laikymo laikotarpio graza yra 8,28 proc., port-
felio vertés augimas per laikymo laikotarpj apskaiCiuojamas taip:
25 takst. x 0,0828 = 2,07 tiikst.

Tikétina rizikingo turto portfelio graza yra tikétinos kiek-
vienos turto rusies portfelyje grazos vidurkis. Svoris, priskiriamas kiek-
vienos turto riisies tikétinai grazai, yra procentinis turto rasies rinkos
vertés ir portfelio rinkos vertés santykis, apskai¢iuojamas pagal formule:

ER)=wER)* W,ER)* ... + WER,) (14)

Cia:

E() — lukesciai

E(Rp) — prognozuojama (ex ante) graza

Tikeétina portfelio graza E(R ) iS rizikingo turto i apskai¢iuojama
pagal formule:

ER)=pR+pR+...+p R, (15)

Cia:

R —n-toji galima i turto graza

p, — tikimybé uzdirbti graZa n iS turto i

N — galimy grazos rezultaty skaicius

Tikétina portfelio graza pagal 15 formule skai¢iuojama pirmiau-
sia nustacius tikimybiy pasiskirstymg, kad tikétina gragzos norma bus
gauta. Tikimybiy pasiskirstymas yra funkcija, kurioje tam tikro re-
zultato pasiekimo tikimybé yra priskiriama atsitiktiniam kintamajam.
Siuo atveju, atsitiktinis kintamasis yra neuztikrinta turto i graza. Nu-
stacius tikimybiy pasiskirstymg galimoms grazos normoms, tikétina
turto i grazos verté yra apskaic¢iuojama kaip galimy rezultaty vidurkis.
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Terminas ,tikétina grgza® vartojamas vietoje termino ,tikétina turto
grazos verté” Grazos tikimybiy pasiskirstymas dazniausiai grindzia-
mas istoriniais duomenimis, t. y. rizikingy investicijy praeities graza.

Investicijy pozitriu portfelio rizika yra apibréziama jvairiai —
pavojus [Byrne ir Lee, 2004; Olsson, 2008 ir kt.), rizikinga situacija
[Bielecki, Pliska, 2003; Wilkens, et al., 2005 ir kt.], nuostolio rizika
[Mato, 2005; Fabozi ir Drake, 2009; Xie, et al., 2015 ir kt.] ir kt.
Naudodamas statistinius variacijos ir kovariacijos matavimus Marko-
witz kiekybiskai apskaiciavo rizika,. Jis apibrézé portfelio rizika kaip
investicijy variacijy ir kovariacijy tarp investicijy sumg.

Variacija. Atsitiktinio kintamojo variacija yra galimy rezultaty
pasiskirstymo (dispersijos) aplink tikéting verte arba kintamumo ma-
tavimas (Fabozi, Drake, 2009). Turto grazos atveju, variacija yra ga-
limos grazos normos pasiskirstymo aplink tikéting graza matavimas.
Turto i tikétinos grazos variacijos lygtis uzrasoma taip:

¢’(R) =p,[r,-ER)]* + p,[r,- ER)]* + ... + p[r - E(R)]? (16)
arba:
’(R) =;21P,, [r-ER)J? 17)
Cia:

o’(R,) — turto i tikétinos graZos variacija

E(R,) —tikétina portfelio graza

p, — tikimybé uzdirbti graza n is turto i

r — grazos norma procentais (gali bati ir neigiama)

N — galimy grazos rezultaty skaicius

Variacija yra siejama su gragzos pasiskirstymu ir matuoja grazos
pasiskirstymo apie tikétinos grazos rodiklj kompaktiskuma. Sis kom-
paktiSkumas yra lygiavertis investicijos rizikingumui (netikrumui).
Jeigu turtas yra nerizikingas, jo tikétinos grazos pasiskirstymas yra
nulinis. Kitaip tariant, tikétina grgza yra uztikrinta.

Duiejy rusiy turto portfelio rizikos matavimas. Investicijy portfe-
lio, sudaryto i§ dviejy riisiy turto, variacija sunkiau apskaiciuoti. Tai
priklauso ne tik nuo abiejy turto raisiy variacijos, bet ir nuo to, kaip
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artimai vieno turto graza yra susijusi su kito turto graza. Dviejy rasiy
turto variacija apskai¢iuojama pagal formule:
cz(Rp) =6’ (R)+ cz(Rj)+2wich0V(Ri,Rj) (18)

Cia:

w, — turto i dalis portfelyje

w, —turto j dalis portfelyje

Cov(Ri,Rj) — kovariacija tarp turto i ir turto j graZos

17 formulé gali bati pritaikyta, matuojant rizika portfelio, suda-
ryto i$ daugiau nei dviejy turto rasiy.

Kovariacija
Kaip ir variacija, kovariacija turi savo matematine iSraiska:

cov(R,R)=p,[r,~ER)][r,—E(R)] + p,[r, ~E[R)][r,-ER)] +...
+ pylr—ER)] pyIr—ER)] (19)
Cia:
r, —n-toji galima turto i gragZos norma
r,, — n-toji galima turto j grazos norma
p, — tikimybé uzdirbti graZos normg n i turto i ir j
N — galimy grazos rezultaty skaicius
Praktiskai, kovariacija yra laipsnis, kuriuo dviejy turto rasiy graza
kovarijuoja arba kinta kartu. IS esmés, tai yra ta pati variacija, pritaiky-
ta daugialypio turto portfeliui. Teigiama kovariacija tarp dviejy turto
rusiy grazos reiskia, kad abiejy turto rusiy graza kinta ta pacia kryp-
timi, o neigiama kovariacija — kad abiejy turto rasiy graza kinta prie-
Singomis kryptimis. Kovariacija tarp turto i ir j yra turto i variacija.
Apibendrinant galima teigti, kad koreliacija yra analogiska kova-
riacijai tarp tikétinos dviejy turto rusiy grgZos. Kitaip tariant, korelia-
cifa tarp turto i ir turto j grgZos yra apibréZiama kaip Siy dviejy tur-
to rusiy kovariacija, pasiskirsciusi pagal standartinj nuokrypj [Fabozi,
Drake, 2009, p. 591]. Taigi koreliacija ir kovariacija yra konceptualiai
analogiski terminai.
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1.7.
Pasaulinés investavimo rinkos analizé

Vienas svarbiausiy Siuolaikinés investavimo rinkos bruozy yra jos
integralumas. Tai rei$kia, kad atskiros Salies augimo galimybés yra
nulemtos vietinio ttkio augimo bei pasaulinés ekonomikos augimo
tarpusavio saveikos. Pasak Resch, globaliai investavimo rinkai badin-
gi sie bruozai:

e didziulis geografinis paplitimas;

e daugiakalbé, daugiakultiiré verslo aplinka;

e laiko juosty skirtumai, reikalaujantys tradicinés darbotvarkés

pokyciy;

e nuolatiniai pokyciai jmonése (susijungimai, perpirkimai, re-

organizavimai ir pan.);

e clgsenos ir procediry skirtumai jvairiose kultarose;

e jvairiarGsés technologijy sistemos;

e skirtingi kontrolés reikalavimai jvairiuose regionuose.

Vadinasi, patrauklesnes investavimo rinkas sukuria Salys, kurios
liberalizuoja kapitalo saskaitas, turto rinkas ir bankines sistemas. Fi-
nansiniai pokyciai yra ne toks svarbus veiksnys atvirose kapitalo rin-
kose [Bekaert, et al., 2007]. Investicijy ir vertybiniy popieriy rinky
koreliacija yra teigiama tiek laiko, tiek saveikos atzvilgiu [Baker, ef al.,
2002]. Tradicinis Sios koreliacijos paaiskinimas yra tas, kad vertybiniy
popieriy kainos pagrijstai atspindi ribinj kapitalo produkts.

Remiantis Tarptautinio Valiutos Fondo (TVF) duomenimis,
2013 metais pasaulio ekonomika augo sparCiausiai per pastaruosius
trejus metus, per kuriuos jos kasmetiné plétra sudaré 3 proc. Kaip nu-
rodoma investicijy fondo ,,Franklin Templeton Investments™ rinkos
apzvalgos ir prognoziy ataskaitoje (2015), sparcig pasaulio ekonomikos
plétra lémé gamybos veiklos intensyvéjimas. Paslaugy sektorius plété-
si kartu su tarptautinés prekybos srautais, o pasaulinis eksportas pasie-
ke didziausig lygj nuo pat 2011 mety. Taigi, pasaulinés ekonomikos
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augimas sudaro palankias salygas investicijoms, kadangi $is augimas
yra pagrindas verslo jmonéms padidinti savo uzdarbj ir pagerinti pel-
ningumay.

Moderni projekty finansavimo rinka, istoriniu pozitriu prasidé-
jusi vadinamuose ,,saugiuose” gelezinkeliy ir naftos sektoriuose, pasi-
Zymi §$iais dviem svarbiausiais bruozais:

1. Tai atvira rinka, kuriama sudarant ilgalaikes sutartis i$ anksto

nustatytomis kainomis.

2. Rinkai budingas mazas technologinés rizikos lygis [Gatti,
2013].

Investuojant j tarptautinius projektus, papildomai susiduriama su
valiuty kurso rizika.

Esant dideliems skirtumams tarp saliy ir regiony tarptautinéje
rinkoje, projekty vykdytojai jaucia didesne atsakomybe uz savo pro-
jekty rezultatus. Zluge projektai gali biti katastrofa jmonei ar asme-
niui, net jeigu Sie projektai buvo uzbaigti laiku ir tilpo | nustatytg
biudzets, taciau planuoti rezultatai nebuvo pasiekti. Be to, projekty
zlugimas gali sukelti ir daugiau neigiamy, daznai nematomy, pasek-
miy, tokiy kaip nepatenkinti vartotojy poreikiai, neefektyvus istek-
liy naudojimas, Zema moralé, maza apyvarta ir kt.

Remiantis Tarptautinio Valiutos Fondo ataskaitos (2015) duo-
menimis, 2013-aisiais pasaulio ekonomika augo greiciausiai per pas-
taruosius trejus metus (augimas sudaré po 3 proc. kasmet). Sj augimg
paskatino aktyvi pasauliné gamybos veikla, nors paslaugy sektorius,
pasauliné prekyba ir eksportas taip pat plétési. Didelés jtakos pasaulio
ekonomikos augimui turéjo JAV ekonomikos augimas (zr. 10 pav.).

2013-aisiais JAV ekonomika iSaugo 4,1 proc. Nors Salies nomina-
laus BVP procentinis prieaugis ir nepasieké savo auksciausio istorinio
lygio, tadiau palyginus su 2008—2010 mety laikotarpio neigiamomis
BVP augimo tendencijomis, byloja apie Salies ekonominj atsigavimg
bei patrauklumo investicijoms padidéjimg. Labiausiai pastebimas bus-
to rinkos aktyvéjimas, vartojimo ir verslo i$laidy padidéjimas. Antrajj
2013-yjy mety pusmetj bendras JAV verslo jmoniy pelnas pasieké
didziausig visy laiky lygj (zr. 11 pav.).
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Vis délto, JAV federaliniy rezervy politika stipriai paveiké in-
vestavimo rinkos aplinka, kadangi 2013-aisiais vis dar buvo neaisku,
ar Salies centrinis bankas ir toliau stengsis paremti JAV ekonomika,
taikydamas turto jsigijimo lengvaty programas, kurios prisidéjo prie
likvidumo globalioje finansy sistemoje padidinimo.

17-kos euro zonos Saliy ekonomika antruoju ir tre¢iuoju 2013 me-
ty ketvirciais nezymiai augo. Tai byloja apie ekonominio nuosmukio
pabaiga bei gamybos atsigavimg. Tarp augancios ekonomikos Saliy
Kinija vis dar islieka priklausoma nuo prekiy eksporto, nors salyje
2011-aisiais pradétos jgyvendinti infrastrukttiros plétros bei vidaus
vartojimo skatinimo politikos kryptys. Per 2013-uosius Kinijos BVP
iSaugo daugiau kaip 7,5 proc.

Pasaulio akcijy rinka 2013-aisiais buvo pakankamai aktyvi, nepai-
sant gana kuklaus pasaulinés ekonomikos augimo. Stiprus JAV dolerio
kursas buvo palankus JAV akcijoms tiek issivysCiusioje tarptautinéje,
tiek besivystanciy Saliy akcijy rinkose pirmojoje mety puséje, taCiau
susilpnéjus JAV dolerio kursui antrojoje mety puséje, JAV akcijy pir-
kimas sulétéjo. Lyginant issivysciusiy ir besivystanciy Saliy akcijy apy-
varty, pazymétina, kad pirmojoje 2013-yjy puséje dominavo issivys-
Ciusiy $aliy akcijy prekyba, tuo tarpu trijy rudens ménesiy laikotarpiu
besivystanciy saliy akcijomis buvo prekiaujama intensyviau nei issi-
vysCiusiy Saliy akcijomis. Bendroji iSsivysCiusiy rinky akcijy graza, pa-
gal MSCI (Morgan Stanley Capital International) pasaulinj vertybiniy
popieriy indeksg, 2013 mety gruodzio 31 dieng sudaré 27,37 proc.,
tuo tarpu besivystanciy rinky akcijy graza sudaré 23,44 proc. Lyginant
pagal regionus, Europos akcijy grazos indeksas sudaré 25,96 proc. Di-
dziausig graza, pagal MSCI indeksa, generavo Suomijos (47,99 proc.),
Airijos (41,71 proc.), Vokietijos (32,40 proc.) ir Ispanijos (32,30 proc.)
vertybiniai popieriai. JAV akcijy rinkos generuojama graza buvo di-
desné nei Europos ir sudaré 32,61 proc. [,,Franklin Templeton Inves-
tments” 2013 mety rinkos apzvalgos ataskaita, 2015].

Analizuojant pasaulio ekonomikos pokyciy ateities prognozes, daz-
niausiai remiamasi Tarptautinio Valiutos Fondo sudarytomis ekonomi-
kos augimo projekcijoms, pagal kurias pasaulio ekonomikos augimas
2015-aisiais turéjo buti mazdaug 3,7 proc. didesnis nei 2013-aisiais, o
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2015-aisiais — mazdaug 3,9 proc. didesnis nei 2015-aisiais [Tarptauti-
nis Valiutos Fondas, Pasaulio ekonomikos apzvalga, 2015].

Prognozuojama, kad likvidumas pasaulio finansy rinkose augs, nes
daugelio issivysciusiy Saliy centriniai bankai toliau laikysis nesuvarzZytos
monetarinés politikos. Be to, manoma, kad Siuo metu mazos palukany
normos kils. Prognozuojamos kapitalo jplaukos j besivystancias rinkas,
besivystanciy rinky augimas ir mazas jsiskolinimas (Franklin Templeton
Investments 2013 mety rinkos apzvalgos ataskaita, 2015).

1.8.

Ekonominés aplinkos jtaka finansy rinkoms

Ekonominé aplinka pasireiskia tam tikrais tikio raidos désningu-
mais, daranciais jtakg marketingo sprendimams ir veiksmams. Ekono-
miné aplinka susidaro i§ daugelio ekonominiy rodikliy, kuriuos vei-
kia vyriausybés vykdoma politika. Pagal ekonomine aplinka galima
spresti, kiek pinigy zmonés gali ir nori isleisti prekéms, ar lengva gau-
ti kredita, kokia salyje bendra pardavimy apimtis, fiskaliné politika,
mokes¢iy normos, infliacijos lygis, nedarbo lygis, BVP kitimo ten-
dencija. Daugeliui prekiy (ypal pramonés ar kapitalo) ekonominiai
rodikliai, kaip BVP ir grynosios pajamos, nustato galimg jy paklausg.
Infliacijos lygis ir vyriausybés politika gali paveikti vartotojy pozitrj
i suteikiamus kreditus.

Ekonomika, makroekonominiai pokyc¢iai turi poveikj finansy
rinkoms ir jy svyravimams ir gali paveikti vertybiniy popieriy paja-
mingumgy. Siose rinkose nuolat vyksta jvairiis procesai, kuriuos néra
lengva jvertinti ir nustatyti.

Galima iSskirti $ias turincias jtakos vertybiniy popieriy pajamin-
gumui rizikas:

e Salies ekonominé padétis ir ekonominé politika.

e Salies politiné situacija, t. y. Salies santykiai su kitomis vals-
tybémis, vyriausybés pasirengimas kontroliuoti politinius po-
kyciy salyje, nekonstituciniy ir smurtiniy jégy pasireiskimo
galimybé, laikas ir stiprumas.
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e Socialiné padétis, t. y. gyventojy skaiciaus poky¢iai, turto ir

pajamy pasiskirstymas, Salies klimatas ir katastrofy tikimybeé.

Ekonominiai veiksniai, turintys jtakos vertybiniy popieriy rinkai
[Kancerevycius, 2006]:

v" Ekonominiai veiksniai, turintys jtakos akcijy kainai;

v BVP augimas;

v Mokéjimo balansas;

v" Nedarbo lygis;

v Monetariné politika.

Bendras vidaus produktas (BVP) parodo, kiek buvo sukurta pas-
laugy ar prekiy naudojant Salies darbo jéga bei kapitalyg. BVP yra
svarbiausias Salies ekonomikos rodiklis. Pagal BVP dalj, tenkancig
vienam gyventojui, vertinama Salies ekonominé buklé. BVP augi-
mo tempai yra tampriai susije su finansy rinky plétra: kylant BVP,
didéja gyventojy pajamos, gyventojai sunaudoja maziau nei uzdirba
ir automatiskai papildomos lésos skatina Zmones ieskoti galimybiy
Siuos pinigus investuoti, tuo tarpu BVP mazéjant, Zmoniy islaidos
susilygina su pajamomis ir mazéja finansy rinkose investuojamy 1ésy
kiekis. Investuotojy pozitriu, kylantis BVP rodo, kad bendra jmoniy
ir namy tkiy padétis yra teigiama, o tai leidzia tikétis, kad vartojimas,
kartu ir jmoniy pajamos didés.

Ekonomikos augimas teigiamai veikia akcijy rinkos aktyvuma.
Kylant ekonomikai, geréja emitenty tkiniai-finansiniai rezultatai, o
tai didina jy akcijy patrauklumg tiek vietiniams, tiek uzsienio inves-
tuotojams, taip pat didéja gamybos apimtys, atlyginimai, kyla pra-
gyvenimo lygis ir atsiranda galimybiy nepanaudotas léSas skirti in-
vestavimui. Palitkany normai mazéjant, akcijy rinkos paprastai kyla.
Centriniam bankui palikany normos yra vienas i§ budy mazinti inf-
liacija, kuriai didéjant bankas linkes kelti palitkany normas ir saugoti
kainy stabilumg. Akcijy grazos svyravimai, atitinkamai, visuminé lau-
kiama vertybiniy popieriy kaina priklauso ir nuo makroekonominiy
kintamuyjy poky&iy. Siuo teiginiu siekiama jrodyti, kad esminis akcijy
marzos dydis priklauso nuo mokamy dividendy, kurie yra paskirs-
tomi i§ kompanijos pelno, dydzio. Sie kompanijy pelnai yra veikia-
mi realiy ekonominiy procesy. Aukstesné palikany norma jmonéms
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reiskia brangesnj skolinimgsi, o tai savo ruoztu apsunkina verslo plét-
ros galimybes. Paltikany normos dydis turi didele reiksme obligaciju
rinkai, o obligacijos yra substitutai akcijoms. Tokiu budu, palikany
normos padidinimas tampa palankesnis obligacijy nei akcijy rinkai.
Tai leidzia teigti, kad ekonominiai veiksniai ir akcijy kainos yra susije.

Infliacija — piniginio vieneto perkamosios galios mazéjimas, pasi-
reiskiantis ilgalaikiu vidutinio bendrojo kainy lygio kilimu (Lietuvos
statistikos departamentas). Vartotojy kainy indeksas (VKI) yra pa-
grindinis infliacijos rodiklis, kurio tikslas — jvertinti bendrgjj vidutinj
vartojimo prekiy ir paslaugy kainy pokytj ir nustatyti kainy kitimo
tendencijas Salyje. Kiti rodikliai, turintys jtakos infliacijai, gali bati
gamintojy sanaudos ir pagamintos produkcijos kainos, darbo rinkos
buklé, t. y. darbo nasumas ir nedarbo lygis. Infliacija atsiranda tada,
kai valstybei didinant popieriniy pinigy kiekj pradeda kristi piniginio
vieneto perkamoji galia bei didéja kainos. Infliacijai mazéjant, akcijy
rinkos kyla, ir atvirksciai — infliacijai didéjant, akcijy rinkos krenta.

Monetariné politika — tai valstybés rengiamy bei realizuojamy
priemoniy ir veiksmy visuma, siekiant reguliuoti ekonominius pro-
cesus, kontroliuojant pinigy ir paltikany norma. Palikany normos yra
tokios normos, kurias Centrinis bankas naudoja skolindamas pinigus
kitiems bankams. Kai laukiama palitkany normos mazéjimo, akcijy
kainos turéty kilti, ir atvirkséiai, jeigu laukiama palukany normos ki-
limo, akcijy kainos krenta.

Nedarbas — nevisiskas uzimtumas, ekonomine prasme yra visuo-
menés iStekliy $vaistymas ir darbo neturinciy egzistavimo salygy ardy-
mas [Jakutis ir kt., 2005]. Nedarbo lygis tiesiogiai iSreiskia darbo jégos
panaudojimo laipsnj. Nedarbo lygis skai¢iuojamas kaip bedarbiy ir
darbo jégos skaiciaus santykis. Nedarbo lygis parodo, ar nedarbas yra
blogybé, ar toleruotinas dalykas. JvairGs $altiniai nevienodai charak-
terizuoja normaliais laikytinus nedarbo lygius. Dazniausiai normaliu
nedarbo lygiu laikomas 5—6% nedarbo lygis. Aukstas nedarbo lygis
yra svarbus ekonomikos nuosmukio pozymis, kuris sutrikdo sociali-
niy procesy eiga visuomenéje. Didéjant nedarbui, mazéja investici-
jos, kadangi mazéjant pajamoms, mazéja galimybé taupyti, o turimos
santaupos skiriamos vartoti. Mazéjant gyventojy laisvoms piniginéms



1.8. 93

lésoms, gali prasidéti turimy akcijy pardavimai, kas padidinty akcijy
pasitlg birzoje bei issaukty jy kainos mazéjimg. Potencialts investuo-
tojai investavimui skirtas 1éSas naudoja savo reikméms, o ne taupymui
ateiciai. Taip pat dazniausiai parduodami ir jau turimi vertybiniai po-
pieriai, todél susidarius rinkoje didelei vertybiniy popieriy pasitlai,
krinta jy kaina.

Mokéjimo balansas — tai iSsami statistiné ataskaita, parodanti ati-
tinkamo laikotarpio salies ekonominiy operacijy, jvykusiy su kito-
mis Salimis, verte. Jei valstybé turi prekybos deficita, tai ji gali turéti
pertekliy einamojoje saskaitoje. Jei yra einamosios saskaitos deficitas,
tai valstybé turi bati finansuojama. Mokéjimo balansas parodo finan-
sinius srautus tarp Salies ir uZsienio, Salies uzsienio ekonominiy ry-
$iy balansg, bendry salies gerove. Priklausomai nuo finansiniy srauty,
mokéjimo balansas buina arba perteklinis, arba deficitinis. Vertybiniy
popieriy rinkos plétrai jtakos turi ir vidutinés palikany normos po-
kytis, nes brangstant pinigy skolinimui, didéja terminuotyjy indéliy
paltikanos ir Zmonés mieliau renkasi garantuota uzdarbj. Pastebimos
s3sajos tarp kapitalo ir finansinés saskaitos balanso bei vertybiniy po-
pieriy rinkos plétros, nes augant kapitalo ir finansinés saskaitos balan-
sui dalis uzsienio pinigy investuojama j akcijas.

Taip pat poveikj finansy rinkoms daro toks reiskinys kaip glo-
balizacija. Esant didelei globalizacijai didéja santaupy ir investicijy
paskirstymo efektyvumas, silpnai iSsivysciusios valstybés gauna pri-
éjimg prie kapitalo rinky, investuotojai dirba ne tik savo Salies, bet
ir uzsienio rinkose. Taciau iSryskéja ir trikumai — finansiniy rinky
nestabilumas, eksportuotojy siekis valiutos kritimo, importuotojy —
savo valiutos kurso augimo, galima labai lengvai permesti kapitala i3
vienos Salies j kitg, finansy rinky institucijy interesai kintant valiuty
kursui gauti pelna.

Mokslininky nuomoneés apie ekonominiy veiksniy ir akcijy kai-
ny s3sajas apibendrintos 12 lenteléje.
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12 lentele
Ekonominiy veiksniy ir akcijy kainos sarysio tyrinétojy
suvestiné
Mokslininkai |Tyrimo esmé, pagrindiniai rezultatai
(metai)

Flannery ir
Protopapadakis
(2002)

Makroekonominiai kintamieji yra rodikliai, kuriuos
naudojant galima nustatyti akcijy graza, kadangi pokyciai
Siuose dydziuose paveikia firmy pinigy srautus kartu

ir rizikos prisitaikymo diskonto norma. Akcijy grazos
atspindi tikraja ekonomikos bikle.

Fama (1981)

Jrodé stipry teigiamg rysj tarp paprastyjy akcijy marzos
ir realios ekonominés biukleés, kuria atspindi pramonés
gamybos apimtys, kapitalo sagnaudos bei bendras naciona-
linis produktas (BNP). Taip pat teigiama, kad nelaukti su
monetarine politika susij¢ pranesimai, turi reikSmingos
jtakos akcijy kainoms. Hipotezé, jog makroekonominiy
kintamyjy poky¢iai turi jtakos aktyvy kainoms, buvo
placiai nagrinéjama devintajame deSimtmetyje.

Jain (1988)

Pranesimai su pinigy pasitlos kiekiu Salyje bei vartojimo
kainy indeksy paskelbimu lemia akcijy kainy svyravimus.
Taip pat nustaté svarby rysj tarp vertybiniy popieriy
indekso kaitos ir sukuriamo bendro nacionalinio
produkto (BNP).

Cheung ir NG
(1998)

Nustaté ry$j tarp nacionaliniy akcijy rinky indeksy
svyravimy bei $iy Saliy specifiniy visuminiy ekonominiy
kintamuyjy. Padaré isvada, jog Siy Saliy akcijy rinky
poky¢iai buvo tipiskai susije su visumine realia
ekonomikos bikle. Siy Saliy akcijy rinky indeksy kaitai
reik§mingos jtakos turéjo Salyje nustatyta naftos kaina,
gyventojy vartojimas, pinigy kiekis ir gamybos apimtis.

Fifeld, Power ir
Sinclair (2002)

Nagrinéjo rysj tarp makroekonominiy kintamuyjy. Atra-
do, kad tik vietiniy (BVP, infliacija, palikany norma) ir
pasauliniy (pramonés gamybos apimtys, infliacija) ekono-
miniy kintamyjy reik§miy visuma galéjo lemti daugiau
nei 14,6 proc. ménesiniy grazy kaita trylikoje jo tyrinéja-

my auganciy rinky nuo 1987 iki 1996 mety.

Saltinis: sudaryta autoriy.
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12 lenteléje pateikti duomenys leidzia daryti iSvada, kad Salies
makroekonominiai rodikliai turi ypac didelés jtakos akcijy grazos
svyravimams bei jy kainy kitimui. Toliau bus nagrinéjami Lietuvos ir
uzsienio mokslininky nurodyti ekonominiy veiksniy ir finansy rinky
sasajy privalumai bei trikumai (zr. 13 lentele).

13 lentelé

Ekonominiy veiksniy ir finansy rinky sagsajy
privalumai bei trukumai

Autorius Privalumai Trukumai
Banko paskoly |Jei Salies ekonomika kyla, Uzsienio investicijy
portfelio banky veikla pageréja, nes jei |atzvilgiu, jei Salies eko-
valdymo tyrimo [Zmonés turi daugiau laisvy nomika auga, atsiranda
metodologiniai |(l1é3y, jie taupo atneSdami daugiau investuotojy,
aspektai pinigus j banka indéliy siekianciy investuoti
Irena forma. Tuo budu bankai, uzsienio kapitalg Salyje,
Macerinskiené, |turédami daugiau laisvy 1éSy. |tuo budu padidéja darbo
Laura i8duoda daugiau paskoly viety, sukuriama daugiau
Ivaskevicitté  |palankesnémis salygomis. BVP, mazéja nedarbas ir
(2000) Imonés, gavusios papildomy |vél visas procesas praside-

lésy, gali geriau organizuoti  |da i$ naujo. Taip pat, jei
savo versla, gaminti daugiau  |Salyje ekonominé situacija
ir geresnés kokybés produkty. |yra geréjanti, tarptautiniai
Juy pardavimy apimtys didéja. |finansiniai fondai su ma-
Imonés daugiau naudojasi Zesné rizika teikia jvairias
banky paslaugomis, kas bankui|paskolas ar kitus finansa-
duoda daugiau pajamy. vimo Saltinius. Tuo budu
bankuose atsiranda ,,pi-
gesniy” pinigy, kas skati-
na versla bei dar didesnj
ekonomikos augimgy.
Journal of Kylant ekonomikai, toliau Létéjantis ekonomikos au-
Management  |didéja vartotojy perkamoji gimas gali privesti net iki
(2009) galia. Investicijos taip pat recesijos, kai stipriai kyla
didéja ir valstybinio sektoriaus |nedarbo lygis ir mazéja
iSlaidos, tai paskatina dar produkcijos gamyba. Silps-
greitesnj ekonomikos augima. |tantis ekonomikos augimas
gali turéti jtakos drastis-
kam paklausos kritimui.
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Jonas Cepinskis,
Dalius Jonynas

(2008)

dalj sudaro spekuliaciné veikla,
finansiniy sandoriy atlikimo
greitis ir tuos procesus lydintis
finansiniy rysiy greitis.

Autorius Privalumai Trakumai
Investicijy Esminis siy dieny globaliniy ~ |Autorius teigia, kad ats-
valdymas finansy rinky bruozas yra kiry saliy finansy rinkos
globalizacijos  |precedento istorijoje neturinti |yra per daug susietos ir
kontekste veiklos apimtis, kurios didele |globalios, i§ ¢ia ir kyla

dideliy finansiniy kriziy
rizika, todél geriausias
btdas sumazinti rizika yra
plétoti vietines rinkas.

Pinigy studijos

Sumazéjus paltkany nor-

Dél banky kredito

miniy rodikliy
ir akcijy kainy
tarpusavio rysys
Baltijos salyse
Paulius Boreika,
Donatas
Pilinkus

(2009)

niai sunkumai neigiamai veikia
vertybiniy popieriy rinka, ir
atvirksciai, ekonominis pakili-
mas lemia akcijy kainy kilima.
Vertybiniy popieriy rinka su-
sijusi su dkio pajégumu. Salies
ekonomika atsispindi jos ver-
tybiniy popieriy birzoje listin-
guojamy jmoniy akcijy vertéje
ir jy paklausoje. Makroekono-
miniai procesai svarbus akcijy
dinamikai rinkoje.

(2005) moms ir pageréjus skolinimosi |didéjimo ekonomikos

Tomas salygoms, padidéja pajamas augimas pakilimo

Ramanauskas  |kuriancio turto — nuosavybés [laikotarpiu biina

(2005) vertybiniy popieriy, Zemeés, spartesnis; verslo ciklui
nekilnojamojo ir kito finansi- |pereinant j létéjimo faze
nio turto verté, t. y. didéja sko- |daznai pasitaiko kredito
lininky (jmoniy ir namy tkiy) |normavimo atvejy, tampa
grynoji verté, mazéja nepalan- |akivaizdi banky prisiimta
kaus pasirinkimo problemos, |kredito rizika, kyla
atsiranda galimybiy skolintis  |palitkany normos, o tai
daugiau lésy (ir dél didesnés  |ne tik neigiamai veikia
turto, naudojamo kaip uzstatas, |ikio plétra, bet ir gali
vertés ir apskritai dél didesnés |sukelti finansy krize.
skolininky grynosios vertés).
Atotrikis tarp jmoniy vertés
ir kapitalo pakeitimo sanaudy
taip pat yra paskata investuoti.

Makroekono-  |Salies fikyje esantys ekonomi- |Sumazéjusi paklausa pa-

veiks akcijy rinka, kuri,
turédama tiesioginj rysj
su ekonomika, mazins jos
augimo spartg.

Saltinis: sudaryta autoriy.
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ISanalizavus 13 lenteléje nurodyty autoriy straipsnius, galima da-
ryti iSvada, jog esant palankiai ekonominei aplinkai didéja vartotojy
perkamoji galia, investicijos. Toks didéjimas vélgi skatina ekonomi-
kos augima. Taciau ekonomika augti nuolat negali, todél kai augimas
pasiekia auksciausig taska, prasideda nuosmukis, po kiek laiko pablo-
géja ekonominé situacija. Bloga ekonominé situacija Salyje yra tada,
kai didzioji dalis rodikliy blogéja ir dar turi tendencija blogéti: mazéja
arba iSlieka nepakites BVP, grésmingai didéja infliacija arba atsiranda
defliacija, neauga darbo uzmokescio indeksas arba auga labai nezy-
miai, didelis nedarbo lygis ir neigiamas mokéjimy balansas. Dél to
gali prasidéti finansy krizé.

Apibendrinant galima teigti, kad finansy rinkos yra neatsiejama
ekonominés aplinkos dalis, o ekonominé aplinka tiesiogiai atsispindi
finansy rinkose.

1.9.

Siuolaikinés projekty finansavimo rinkos analizé

Pagal Europos investicijy banko ataskaitos duomenis [Europos
investicijy bankas, 2015], 2013 metais projekty finansavimui buvo
paskolinta beveik 72 mlrd. eury (Zr. 14 lentele).

14 lentelé
Europos investicijy banko isduoty paskoly (eurais) projekty
finansavimui pasiskirstymas pagal regionus

Regionas Suma
Europos Sgjunga 64 230 327 828
Europos laisvosios prekybos asociacijos Salys 143 740 000
Plétros Salys 2 957 587 889
Ryty Europa, Piety Kaukazas ir Rusija 1 805 420 709
VidurZemio jaros Salys 582 714 472
Afrika, Kariby ir Ramiojo vandenyno Salys 727 662 392
Piety Afrika 260 000 000
Azija ir Lotyny bei Centriné Amerika 1248 153 701
Bendra suma: 71 955 606 990

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Europos investicijy banko ataskaitos
duomenis.
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Didziausia finansavimo dalis teko Europos Sajungos naréms (per
64 mlrd. eury). Bendra finansavimo suma sudaré apie 20 mlrd. eury
daugiau nei 2012 metais, kuriais i8duoty paskoly verté buvo net apie
5 mlrd. eury mazesné nei 2008-aisiais (ekonominés krizés metais),
ir apie 12 mlrd. eury daugiau nei 2011 metais. Vis délto, remiantis
rinkos apzvalgy Zurnalo ,Infrastructure Journal® pasaulinés projekty
finansavimo rinkos apzvalgos (2015) duomenimis, didziausi projekty
finansuotojai nebéra Europos bankai. Azijos ir Ramiojo vandenyno,
taip pat Australijos bankai toliau didina savo uzimamg pasaulio pro-
jekty finansavimo rinkos dalj. Nors 2012 metais buvo pastebimas glo-
balios finansy rinkos nuosmukis, 2013 metais pastebimi Sios rinkos
atsigavimo zenklai: bendrosios investicijos j pasaulinés infrastruktfiros
projektus sudaré 280 mlrd. JAV doleriy, t. y. palyginus su ankstes-
niais metais iSaugo 51 proc. Finansiskai buvo baigti 548 projektai, t. y.
30 proc. daugiau nei 2012 metais.

2013-aisiais daugiausia investicijy j infrastruktiros projektus
pritrauké JAV (78 mlrd. JAV doleriy), kuriy didziajg dalj sudaré
energetikos, kalnakasybos bei socialinés ir transporto infrastruktiros
projektai. Antroje vietoje liko Azijos ir Ramiojo vandenyno regio-
nas (76 mlrd. JAV doleriy investicijy). Tai rodo, kad makroregionai,
kuriuose yra didesné besivystanciy Saliy koncentracija, daugiau inves-
tuoja j projektus. Kinija, be abejo, yra viena i$ Saliy, kurioje projekty
finansavimas naudojamas ekonominei Salies plétrai paspartinti nuo
pat 2010-yjy. Azijos ir Ramiojo vandenyno regionui priklausancioje
Australijoje buvo sudarytas didziausias pasaulyje per 2013 metus pro-
jekto finansavimo sandoris Ichtys LNG, kurio verté sieké 34 mlrd.
JAV doleriy (i§ jy 20 mlrd. JAV doleriy buvo finansuota 20-ties banky
suteiktu paskoly paketu). Trelioje vietoje pagal infrastruktiiros pro-
jekty finansavimo apimtis pasaulyje yra Europos regionas, daugiausia
investuojantis j transporto, socialing ir atsinaujinancios energijos inf-
rastruktiirg (rinkos apzvalgy Zurnalas , Infrastructure Journal®, 2015).

Analizuojant projekty finansavimo intensyvumga skirtinguose
ukio sektoriuose, reikia pazyméti, kad energetikos sektorius ,,sugeria“
35—40 proc. paskoly projekty finansavimui. Reik$mingos dalys tenka
ir transporto bei naftos ir dujy sektoriams, ,,sugeriantiems* atitinkamai
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16—25 ir 10—18 proc. paskoly projekty finansavimui. Kituose sekto-
rivose pastebimas didesnis paskoly projekty finansavimui vertés kiti-
mas. Maziausiai paskoly (5 proc. visos paskoly projekty finansavimui
rinkos) pritraukia kalnakasybos, atlieky surinkimo ir perdirbimo bei
miskininkystés sektoriai [Gatti, 2013].

Vis didesné projekty finansavimo dalis tenka vieSojo ir privataus
sektoriy partnerystés (angl. public-private partnership) projektams.
Vykdant Siuos projektus, prekés ar paslaugos yra parduodamos galu-
tiniam vartotojui (pvz., vykdant keliy statybos projektus) ar viesojo
administravimo institucijoms (pvz., ligoninéms, $vietimo jstaigoms,
kaléjimams ir kt.). Remiantis Pasaulio banko privataus dalyvavimo inf-
rastruktiiroje duomeny bazés (2015) statistika, Sio pobtidzZio projekty
finansavimas yra placiai paplites Piety Azijoje, Amerikoje, Europoje
bei Centrinéje Azijoje — Siuose regionuose pastebimas vieSojo ir pri-
vataus sektoriy partnerystés projekty finansavimo augimas nuo 2010-
yjy. Manoma, kad §j augima lemia didéjancios finansinés paramos,
suteikiamos Sioms Salims tarptautiniy institucijy bei privataus sekto-
riaus aktyvaus dalyvavimo tobulinant infrastrukttrg. Lyginant viesyjy
ir privadiy projekty finansavimg pagal sektorius, vaizdas yra panasus j
bendrosios projekty finansavimo rinkos vaizdg (Zr. 15 lentele).

15 lentelé

Investicijy vieSojo ir privataus sektoriy partnerystés
projektams pasiskirstymas pagal regionus ir sektorius
mlin. JAV doleriy per 2009-2013 m. laikotarpij

Regionas (Sektorius Investicijos i Bendrosios
fizinj turta investicijos

Ryty Azijos |Energetika 36729 42419

ir Ramiojo |Telekomunikacijos 1112 1112

vandenyno |Transportas 12210 13546
Vanduo ir nuotekos  [1198 1796

Europos ir |Energetika 36378 53788

Centrinés |Telekomunikacijos 167 1517

Azijos Transportas 10436 15382
Vanduo ir nuotekos  |103 133
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Regionas |Sektorius Investicijos i Bendrosios
fizinj turta investicijos

Lotyny Energetika 91103 93520

Amerikos |Telekomunikacijos 2327 3266

ir Kariby | Transportas 46620 62472
Vanduo ir nuotekos |7535 8145

Vidurio Energetika 6452 6452

Vakary ir  |Telekomunikacijos 494 1040

Siaurés Transportas 653 653

Afrikos  |Vanduo ir nuotekos 2181 2181

Piety Azija |Energetika 88463 89296
Telekomunikacijos 4983 6460
Transportas 52055 60319
Vanduo ir nuotekos  |274 274

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Pasaulio banko privataus
dalyvavimo infrastruktiiroje duomeny baze.

Finansuojant vieSuosius ir privacius projektus, visuose geografi-
niuose regionuose didzioji 1éSy dalis tenka energetikos sektoriui (Sis
sektorius ypa¢ aktyviai finansuojamas Lotyny Amerikos ir Kariby re-
gione). Transporto sektoriaus vieSyjy ir privaciy projekty finansavimui
visuose regionuose tenka mazdaug 3—4 kartus mazesné lésy dalis nei
energetikos sektoriui. Trecigja vieta pagal finansavima uzima telekomu-
nikacijy sektorius, o maziausia projekty finansavimo dalis tenka van-
dens ir nuoteky sektoriui (ypac Europos ir Centrinés Azijos regione).

Europoje viesojo ir privataus sektoriy partnerystés projekty fi-
nansavimas, 2001—2007 metais pasiekes didziausia — 30 milijardy
eury sumg, o ekonominés krizés laikotarpiu nukrites Zemiau prieskri-
zinio lygio (manoma, kad ekonominés krizés laikotarpiu finansavimo
kritimg lémé griezti biudzeto suvarzymai, kuriuos daugelis Europos
Saliy buvo privestos taikyti, norédamos suvaldyti didéjantj biudzeto
deficita bei prasto makroekonominio augimo pasekmes), pastaruoju
metu vél auga, atsizvelgiant tiek j projekty skaiciy, tiek i finansavimo
sumas. Europos viesojo ir privataus sektoriy partnerystés ekspertizés
centro (angl. European PPP Expertize Centre) duomenimis, 2013 me-
tais finansuoty vieSojo ir privataus sektoriy partnerystés projekty
bendroji verté sudaré 16,3 mlrd. eury ir 27 proc. virsijo 2012 mety
verte (Zr. 12 pav.).
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Saltinis: sudaryta autoriy pagal Europos vieSojo ir privataus sektoriy
partnerystés ekspertizés centro 2015 m. duomenis.

Finansiskai buvo uzbaigti 80 vieSyjy ir privaciy projekty sandoriy
t. v. 68 sandoriais daugiau nei 2012 metais. Vidutiné sandorio verté
2013 metais sieké 203 mln. eury (2012 metais ji buvo 188 mln. eury).

Pagal salis vieSosios ir privacios partnerystés projektai aktyviau-
siai buvo finansuojami Jungtinéje Karalystéje, Italijoje, Pranctzijoje
ir Nyderlanduose.

Jungtiné Karalysté isliko didziausia vieSyjy ir privaciy projek-
ty rinka tiek pagal finansuojamy projekty verte, tiek pagal jy verte.
Finansiskai buvo baigtas 31 sandoris (2012 m. — 26 sandoriai), o fi-
nansuojamy projekty verté sudaré apie 6 mlrd. eury (2012 m. sudaré
5,6 mlrd. eury) (zr. 13 pav.).
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13 pav. Europos saliy pasiskirstymas pagal viesyjy ir
privaciy projekty verte bei skaiciy 2013 m.
Saltinis: sudaryta autoriy pagal Europos viesojo ir privataus sektoriy
partnerystés ekspertizés centro 2015 m. duomenis.

Manoma, kad viena projekty rinkos augimo priezasciy salyse,
pirmaujanciose vieSyjy ir privaciy projekty finansavimo srityje, yra
ta, kad jose yra sukurta stipri vieSuosius ir privacius projektus regla-
mentuojanti teisiné bazé. Siose Salyse vieSasis administravimas vaidi-
na aktyvy vaidmenj skatinant vieSyjy ir privaciy projekty finansavimg
daugelyje tikio sektoriy. Tuo tarpu kitose Europos Salyse, tokie tei-
siniai instrumentai praktiSkai neegzistuoja (pvz., Danijoje, Svedijo-
je, Suomijoje). Buvusio Taryby Sgjungos bloko Salyse (Lietuva, Ru-
munija, Cekija, Slovakija) finansuojamy viedyjy ir privaciy projekty
skai¢ius ir verté néra labai dideli: Siose Salyse vieSyjy ir privaciy pro-
jekty finansavimas yra atsitiktinis [Gatti, 2013].

Viesyjy ir privaciy projekty finansavimo ir skaiciaus pasiskirsty-
mas pagal tkio sektorius pateikiamas 14 pav.
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14 pav. Europos ukio sektoriy pasiskirstymas pagal viesyjy
ir privaciy projekty verte ir skaiciy
Saltinis: sudaryta autoriy pagal Europos vieSojo ir privataus sektoriy
partnerystés ekspertizés centro 2015 m. duomenis.

Transporto sektoriuje viesieji ir privatiis projektai yra finansuoja-
mi aktyviausiai: jiems tenka 9,6 mlrd. eury ir tai sudaro daugiau nei
puse bendrosios rinkos vertés. Palyginti su 2012 metais, vieSyjy ir
privaciy projekty finansavimas pagyvéjo aplinkos sektoriuje, kuriame
bendroji projekty verté 2013 metais sudaré 2,3 mlrd. eury (2012 me-
tais ji buvo 651 mln. eury). Finansiskai uzbaigus 21 sandorj, akty-
viausia tukio Saka pagal projekty skaiCiy 2013 metais tapo Svietimo
sektorius, nors finansuojamy projekty verté Siame sektoriuje buvo
mazesné nei transporto ir aplinkos sektoriuose.

Nepaisant globalios ekonomikos krizés, projekty finansavimo
rinka vis dar iSlieka pakankamai aktyvi, nors $ios rinkos likvidumas
ir yra smarkiai sumazéjes. Globaliame kontekste instituciniams inves-
tuotojams atrodo patrauklios ilgalaikés investicijos, ypac investicijos j
infrastruktiirg, nors prieiga prie infrastruktiiros (energijos, transpor-
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to, vandens tiekimo, socialinés infrastrukttros) projekty obligacijy
rinkoje vis dar yra ribota. Daugelio $aliy vyriausybéms projekty fi-
nansavimas yra svarbus mechanizmas gauti infrastrukttros finansavi-
mui reikalingy istekliy. Ilgalaikés infrastruktiiros finansavimo rinko-
se aktyviai dalyvauja instituciniai investuotojai (pvz., pensiju fondai,
draudimo kompanijos), kurie tokiu btidu siekia diversifikuoti savo
investicijy portfelj.

Apibendrinus galima teigti, kad projekty finansavimas pasizZymi
stipriomis kreditavimo savybémis ir projekty finansavimo rinka islieka
priklausoma nuo komerciniy banky. Taciau stiprios sindikuoty paskoly
rinkos trikumas lemia projekty finansavimo rinkos likvidumo trukumg,
ir didelé tarptautiniy projekty finansavimo sandoriy dalis priklauso nuo
daugiasaliy agentury ar eksporto kreditavimo agentiiry, projektuose uz-
tikrinanciy finansinj likvidumg. Maksimaly likvidumg projekty rinkai
suteikia komerciniai bankai. Projekty finansavimo kainos vis dar islieka

dideles.



2.

Projekty finansy vertinimo
strateginiai (koncepciniai)
ir metodologiniai aspektai
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Prieigos prie naujos infrastrukttiros trikumas dél didéjancio pa-
saulio gyventojy skaiciaus, ypa¢ besivystanciose Salyse, vercia verslo
subjektus ir Saliy vyriausybes ieskoti naujy finansavimo strukttry,
leidziandiy kuo efektyviau paskirstyti iSteklius, susvelninti valiuty ir
reguliavimo rizika. Projekty finansy kaip reikSmingos finansy struk-
taros plétra apima platy verslo veikly spektra, specifinius kapitalo
reikalavimus ir skoly tikslus. Daugeliu atvejy projektams finansuoti
reikalingas didelis kapitalo kiekis ir tai riboja projekto kompanijos ga-
limybes skolintis 1éSy projekto finansavimui. Finansuojant projektus,
didziausios finansy institucijos bendradarbiauja su projekty finansa-
vimo grupémis, teikdamos specializuotas paskolas finansuoti ener-
getikos, infrastrukttiros, aplinkos ir kitus projektus. Tokio pobudzio
finansavimas suteikia unikaliy privalumy tiek investuotojams, tiek
projekto vykdytojams: tai ilgalaiké investavimo priemoné, leidzianti
uzdirbti pelno i$ investuoto kapitalo, privataus sektoriaus projektai
gali konkuruoti su vieSojo ar vieSojo ir privataus sektoriaus projektais,
rizika paskirstoma tarp projekto dalyviy ir neuzkraunama vien tik
projekto kompanijai ir kt. Dél Siy priezasCiy projekty finansai ir dau-
giasaliy plétros banky suteikiamo finansavimo mechanizmas tampa
ekonomisty vis placiau nagrinéjama tema per pastargji deSimtmetj.

Siame skyriuje pateikiami projekty finansy vertinimo samprata ir
metodologiniai aspektai leis geriau suvokti Sio reiskinio esme bei pri-
taikyti apraSomas metodikas investicijy j projektus sukuriamos vertés
ir rizikos vertinimui.

2.1.

Projekty finansy konceptualizacija
ir mokslinés analizés kryptys

Bendraja prasme projekty finansai yra finansiniy metody, dar va-
dinamy struktiiriniais finansais (angl. structured finance) dalis. Tai il-
galaikiy paskoly surinkimas projektuojamoms statyboms ir (ar) veik-
lai [Esty, Sesia; 2010; Yeskombe, 2013]. Pajamas uzdirbantis turtas
(ar turto grupé) yra kaupiama, kad tarnauty kaip skoly apmokéjimo
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priemoné [Niehuss, 2010]. Skolinama, atsizvelgiant i projekto numa-
tomus pinigy srautus. Pinigy srautai ¢ia yra laikomi pirminiu, o turtas
— antriniu skoly padengimo Saltiniu [Kong, et al., 2008]. Vadinasi,
projekty finansy atzvilgiu turtas generuoja pinigy srautus, naudoja-
mus skoloms apmokéti.

Siame poskyryje atskleidZiamos projekty finansy interpretacijos
mokslinéje literatiiroje, analizuojama projekty finansy strukttura bei
pristatomos pagrindinés Sios srities mokslinés analizés kryptys.

Mokslinéje literattroje pateikiama jvairiy projekty finansy ter-
mino aiskinimy, pritaikant interpretacijas pagal naudojamas vertini-
mo metodikas bei atsizvelgiant | makroekonominius pokyc¢ius globa-
liose rinkose. Finansiniu pozitiriu, projekty finansai apibréziami kaip
sindikuotas skolinimas [Gatti, 2013]. Tai istekliy neturinti ar riboty
iStekliy finansiné struktira, kurioje skolos, turtas ir kredito verté yra
derinami su tam tikros infrastruktiiros statybomis, veikla ar refinansa-
vimu kapitalui imlioje tikio $akoje [Fight, 2006; Kleimeier, Versteeg,
2008]. Reitingy agentiira Standard & Poor’s (2011) projekty finansus
apibrézia kaip istekliais neparemtg vienos rasies turto ar turto port-
felio finansavimg, kai skolintojai gali pasikliauti tik Siuo specifiniu
turtu generuoti ateities pinigy srautus, kurie bus naudojami paskolai
aptarnauti, palikanoms bei investuotojy pelnui iSmokéti.

Paskirties pozitriu, tai didelés infrastrukturos (greitkeliy, metro
sistemy, energetikos, vandens tiekimo, telekomunikacijy, socialinés
infrastruktiros ir kt.), reikalaujancéios jungtinio privataus ir vieojo
kapitalo, statyba ir eksploatavimas [Weber, Alfen, 2010; Fernandez-
Sanchez, Rodrigues-Lopez, 2010; Flyvbjerg, ef al., 2013 ir kt.].

Subjekto pozitriu, projekty finansavimas yra apibréziamas kaip
specifinio ekonomikos vieneto (projekto kompanijos) struktiirinis fi-
nansavimas, dar vadinamas projekto kampanija [Gatti, 2013]. Pro-
jekto kampanijos dalyviy tarpusavio rysiai bei $iy rysiy formavimo
teisiniai pagrindai pavaizduoti 15 pav.
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Akcininkai
Skolintojai AkcininKy sutartis Laiduotojai
Paskolos sutartis Laidavimo sutartis
Y
. Projekto
Valdytojai |q——0 Projekto R | ]k i«
kom .. | > produkcijos
panija U
Veiklos sutartis Pirkimo sutartis pirkéjas

Statybos kontraktas

Tiekimo sutartis

Statybos rangovas

Irangos tiekéjas

15 pav. Projekto kampanijos dalyviy tarpusavio rysiy

strukturiné schema
Saltinis: sudaryta autoriy (Pasaulio banko privataus sektoriaus
dalyvavimo infrastrukttroje istekliy centras, 2015).

Pagrindinis projekto subjektas — projekto kompanija sutartiniais
rysiais yra susijusi su akcininkais, skolintojais, laiduotojais, statybos

rangovais, jrangos tiekéjais, valdytojais bei produkcijos (paslaugy)
pirkéjais. VieSuose ir privaCiuose projektuose pastarieji dazniausiai
yra valstybinés institucijos. Didesniuose projektuose taip pat gali da-
lyvauti finansy ir teisés pataréjai, reguliavimo, daugiasalés agentaros.

Projekto kampanija yra kuriama projekto réméjy (jmonés, kom-

panijos, bendrovés), naudojant paprastyjy akcijy ar skolintas 1éSas.
Mokslinéje literataroje [Fight, 2006; Niehuss, 2010; Delmon, 2011;
Nikolic ef al., 2011; Gatti, 2013] skiriami Sie projekty réméjy tipai:

1. Industriniai réméjai — tai réméjai, kurie sieja projekto finan-
savimg su savo pagrindine veikla (pvz., dujy tiekimo jmoné,
besidominti investicijomis j dujotiekio renovacijos projektus,

naftos kompanija, investuojanti j energijos gamybos jmone).
Vykdydami veiklg toje pacioje ar giminiskoje tikio sakoje, Sie

réméjai projekto kastus pavercia savo blisimomis pajamomis.

2. Viesieji réméjai — tai centriniai ir vietos valdymo organai, sa-
vivaldybés ar savivaldybiy jmonés, kuriy tikslas yra socialinés
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geroves kélimas. Sie réméjai dazniausiai investuoja j infras-
truktiros, vieSyjy paslaugy (medicinos, $vietimo), aplinko-
saugos ir pan. projektus. Jie yra suinteresuoti produkto ar pa-
slaugos viesu prieinamumu.

3. Rangovai — tai réméjai, kurie kuria, stato jmones ir domi-
si dalyvavimu S$io pobudzio projektuose bei investicijomis j
juos, suteikdami turto ar subordinuoty paskoly. Siuo atveju, j
projektus investuojantys rangovai yra suinteresuoti teikti savo
paslaugas, medziagas ir pan. projekto jgyvendinimui. Sis da-
lyvavimas galimas tik privaciuose projektuose, kadangi, daly-
vaujant vieSosioms jstaigoms, tiekéjas parenkamas paskelbus
viesojo pirkimo konkursa.

4. Finansiniai investuotojai — tai réméjai, norintys investuoti gry-
nai finansiniais tikslais ir siekiantys uzdirbti kuo didesnj pelna.
Siekdami didelio pelningumo, Sie investuotojai paprastai yra
linke rizikuoti. Jy dalyvavimas projekte laikomas grynai pri-
vacia investavimo iniciatyva ir projekto valdyme jie lieka pa-
syvis. Daznai finansiniais investuotojais tampa infrastruktiros
fondai, investiciniai fondai, valstybiniai fondai ir pan.

Projekty finansavimas tarptautiniu mastu yra apibréziamas kaip
tam tikras finansavimo mechanizmy rinkinys, naudojamas labai dide-
liems, paprastai daugianacionaliniams korporacijy, vyriausybiy, ban-
ky projektams, finansuojamiems regioniniy daugiasaliy organizacijy,
tokiy kaip Pasaulio bankas, Europos rekonstrukcijos ir plétros bankas,
Azijos plétros bankas ir kt. [Pretorius, et al., 2008; Dewar, 2011].
Tarptautiniy projekty finansavimo reiskinio aiskinimuose akcentuo-
jama vienos valstybés sienas perzengianti veikla, kurioje dalyvauja
dalyviai ir (arba) §i veikla yra finansuojama i§ daugiau nei vienos Sa-
lies, skirtingomis valiutomis [Niehuss, 2010].

Daugelis autoriy [Fight, 2006; Jun, 2010; Gitman, Zutter, 2011;
Nikolic, ef al., 2011; Delmon, 2011; Resch, 2011; Gatti, 2013 ir kt.],
mokslinéje literattiroje apibrézdami projekty finansus, sutinka, kad
tam tikro projekto finansavimas nepriklauso nei nuo réméjy (projekto
kompanijos) kreditingumo, nei nuo jy turto vertés. Didzigja dalimi
projekto finansavimas priklauso nuo projekto galimybiy atpirkti sko-
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las bei uzdirbti investuoto kapitalo grazos, kurios dydis priklauso nuo

projekto rizikos laipsnio.

Pateikdami jvairias projekty finansavimo interpretacijas, moksli-
ninkai [Wiegers, 2007; Borgonovo, et al., 2010 Weber, Alfen, 2010;
Niehuss, 2010; Resch, 2011; Nikolic, et al., 2011; Delmon, 2011;
Gatti, 2013; Yeskombe, 2013 ir kt.) daznai iSryskina projekty finan-
savimo ir vyriausybés bei privataus sektoriaus jmoniy finansavimo

skirtumus (Zr. 16 lentele).

16 lentelé

Projekty finansavimo, vyriausybés iniciatyvy ir privataus

sektoriaus jmoniy finansavimo lyginamoji analizé

mo Saltinis

skolintos 1éSos

ir skolintos 1éSos
(valstybés skola)

Veiksnys |Projekto Vyriausybés Privataus

finansavimas iniciatyvy sektoriaus jmonés
finansavimas |finansavimas

Pobudis ViesSosios ar priva- |VieSosios ir so- |Privacios jmonés
Cios infrastrukttros |cialinés infras-  |infrastruktiiros ir
plétra (gelezinkelio |trukttros plétra |produkty (paslaugy)
renovacija, nau- (tilto statyba, plétra (produkto per-
jos technologinés  |keliy tiesimas,  |ktrimas, naujo verslo
sistemos isdésty- $vietimo sistemos|proceso kiirimas ir
mas, naujo verslo  |plétra ir kt.) diegimas, programinés
komplekso statyba, jrangos atnaujinimas,
dviejy kompanijy organizacijos restruk-
susiliejimas ir kt.) tarizavimas ir kt.)

Finansavi- |Investuotojy 1éSos ir|Valstybés 1éSos  |Nuosavos 1éSos arba

nuosavos ir skolintos
1éSos

kumas

Finansavi- |Projekto turtas Valstybés biu-  |Skolintojo turtas

mo garan- dzetas

tijos

Trukmeé Ilgalaikis Trumpalaikis Trumpalaikis arba
arba ilgalaikis ilgalaikis

Savarankis- |Savarankiskas Nesavarankiskas |Savarankiskas
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Veiksnys

Projekto
finansavimas

Vyriausybés
iniciatyvy
finansavimas

Privataus
sektoriaus jmonés
finansavimas

Jtaka finan-
siniam elas-

Néra poveikio sko-
lintojo finansiniam

Skolintojo finan-
sinis elastingu-

Skolintojo finansinis
elastingumas sumazéja

daznai btina daug
geresnis nei jmonés
finansavimo atveju)

tingumui |elastingumui arba  |mas sumazéja
poveikis labai mazas
Apskaita Finansavimas ne- |Finansavimas at- |Finansavimas atsispin-
atsispindi jmonés  |[sispindi valstybés |di jmonés balanse
balanse (atspin- biudzete
dimos tik pelno
iSmokos ir iSmokos
pagal subordinuotas
paskolas)
Pagrindi- |Ateities pinigy Biudzeto plana- |Rysiai su vartotojais;
niai kin-  [srautai vimas, valstybés |balanso patikimumas;
tamieji, skolos valdymas |pelningumas
sudarantys
pagrinda fi-
nansavimo
uztikrini-
mui
Skoly ir Priklauso nuo pini- |[Priklauso nuo Priklauso nuo skolin-
turto san- |gy srauty, sukurty |surenkamy mo- [tojo balanso buklés
tykis vykdomo projekto |kesCiy bei vieti-

niy ir tarptauti-
niy paskoly

Saltinis: sudaryta autoriy.

Si lyginamoji analizé rodo, kad kai projekta pagal tam tikrg ini-

ciatyva vykdo vyriausybé, projekto finansavimas yra grindziamas

biudZetu (t. y. mokesciy pajamomis bei vietinémis ir tarptautinémis

paskolomis). Kai projekta vykdo privatus subjektas, jis §j projekta fi-

nansuoja derindamas vidinius pinigy iSteklius ir skolintus isteklius, o

kartais — jsigydamas naujo turto. Jeigu projektas néra sékmingas, visas

likes imonés turtas ir pinigy srautai gali buti panaudoti kaip skoly

kreditoriams grazinimo $altinis.
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Tiek vyriausybés iniciatyvy, tiek privataus sektoriaus jmoniy fi-
nansavimo atveju, skolinimasis yra grindziamas vyriausybés ar priva-
taus subjekto bendraja finansine biikle ir kreditingumu bei gebéjimu
sukurti pinigy srautus atitinkamai i§ vyriausybés ar privacios jmonés
turto ir vykdomos veiklos. Taciau Sie subjektai turi ribotus piniginius
iSteklius ir negali ar nenori ieskoti papildomy 1ésy rinkose dél tokiy
priezasciy, kaip prastas kreditingumas, ribojancios paskolos salygos,
noras i$vengti per didelés istekliy koncentracijos ir rizikos ir kt.

Projekto finansavimo atveju, projekto ir ji vykdancios jmonés
veikla yra atskirta. Jeigu projektas néra sékmingas, kreditoriai neturi
teisiy (arba turi labai ribotas teises) reikalauti padengti skolas i3 pro-
jekto kompanijos turto ar pinigy srauty. Taigi, projekty finansavimas
(tiek vietiniu, tiek tarptautiniu mastu) yra toks finansavimo budas, kai
investicijy graza ir skolos aptarnavimas yra uztikrinami pasikliaujant
projekto turtu ir sukuriamomis pajamomis. Sis finansavimo metodas
skiriasi nuo vyriausybés ir privataus sektoriaus vykdomuy projekty fi-
nansavimo, kadangi du pastarieji subjektai renka 1ésas (tai vadinama
nepriklausomu skolinimusi arba bendroviy finansais) ir kreditingu-
mas yra uztikrinamas skolininko turtu kaip garantu.

Mokslinéje literattroje [Fight, 2006; Resch, 2011; Gatti, 2013;
Yescombe, 2013; Pasaulio banko privataus sektoriaus dalyvavimo inf-
rastrukttiroje iStekliy centras, 2015 ir kt.] skiriami Sie pagrindiniai
projekto finansavimo sandorio bruozai:

1. Skolininkas yra projekta vykdanti jmoné, finansiskai ir teisis-

kai nepriklausoma nuo projekto réméjy (finansuotojy).

2. Skolintojy turimi iStekliai yra riboti (arba, kai kuriais atvejais,
jokiy istekliy neturima).

3. Réméjy dalyvavimas projekto sandoryje yra ribotas laiko at-
zvilgiu (dazniausiai, projekto rengimo ir pradzios laikotar-
piais), investuojamos sumos atzvilgiu (tam tikry papildomy
finansiniy injekcijy gali bati prasoma iSimtiniais atvejais, jei-
gu néra pasiekiama projekto eigos ekonominiy-finansiniy re-
zultaty) ir kokybés atzvilgiu (valdant projekta ir uztikrinant
projekto eigos kokybe jvairiuose lygmenyse). Tai reiskia, kad
projekto réméjy rizika, susijusi su sandoriu, yra vertinama ki-
taip nei projekta vykdancios jmonés rizika.
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4. Projekto rizika yra paskirstoma tarp visy sandoryje dalyvau-

janciy Saliy, stengiantis didziausig dalj rizikos perleisti tai Sa-

liai, kuri geba geriausiai kontroliuoti ir valdyti rizika.

5. Projekto generuojamy pinigy srauty turi pakakti padengti

veiklos kastus, skolas bei uzdirbti kapitalo atsiperkamumg ir

paltikanas. Kadangi pinigy srautai yra pirmiausia naudojami

padengti veiklos kastus ir skolas, likusi jy dalis gali baiti nau-

dojama iSmokeéti dividendus réméjams.

6. Turtas yra réméjy jkeic¢iamas skolininkams vertybiniy popie-
riy forma.

Kadangi projekty finansavimas yra sudétingas, laiko reikalaujan-
tis 1ésy sukaupimo btidas [Niehuss, 2010], tikslinga apzvelgti Sio fi-
nansavimo btdo privalumus ir trikumus (Zr. 17 lentele).

17 lentelé

Projekty finansavimo privalumai ir trukumai pagal

strukturos, finansy ir rizikos kriterijus

derybos
(restruktiri-
zavimas)

Kcriterijai |Privalumai |Trﬁkumai

Strukturos

kriterijai

Sandorio - Sudétinga projekto finan-

struktiira savimo sandorio struktira,
daug sudaromy sutarciy su
skirtingomis salygomis

Parengimo — Didelés laiko ir finansinés

sanaudos sanaudos (pvz., honorarai
teisininkams, konsultan-
tams) parengti ir doku-
mentuose jforminti finan-
sinius susitarimus

Pakartotinés |Nepaisant grieztai apibrézty Sudétingas ir brangus pa-

kontrakty su rangovais salygy,
aplinkos ar projekto vykdymo
salygoms pasikeitus, galimos pa-
kartotinés derybos ir naujas kon-
trakty salygy apibrézimas

kartotiniy deryby ir re-
struktiirizavimo procesas




114

2.1.

cija balanso

Kriterijai |Privalumai Trukumai

Dalyviai Skolintojy jvairové padeda ap- Réméjy (projekto kompa-
saugoti projekto finansus ir mini- |nijos) veiksmy laisvés ri-
mizuoti neigiamg aplinkos (pvz., |bojimas i§ skolintojy pusés
nepalankiy vyriausybés sprendi- |pagal kontrakto salygas
my) jtaka projekto rezultatams

Finansy

kriterijai

Skoly pozi- |Projekto skola neatsispindi réme- —

ju (projekto kompanijos) balanse.

atzvilgiu Tai ypa¢ naudinga mazoms, mazo
kreditingumo kompanijoms ar
vyriausybéms, kurios nebtty fi-
nansiskai pajégios projekto skolas
jtraukti j savo balansg
Palukany — Auksta palukany norma
norma (dideli finansavimo kastai)
Rizikos
kriterijai
Rizikos pasi-|Réméjas (projekto kompanija) gali -
dalijimas dalytis rizika su kitais projekto da-

lyviais (pvz., rangovais), tuo tarpu
tradicinio finansavimo atveju, ré-
méjui (projekto kompanijai) rei-
keéty prisiimti visg rizikg

Rizikos lygis

Vykdant valstybés remiamus pro-
jektus, rizikos lygis yra mazas

Privac¢iy projekty finan-
savimui budingas aukstas
rizikos lygis

Saltinis: sudaryta autoriy.

Vienas pagrindiniy projekty finansavimo trakumy yra tas, kad

projekto finansavimo sandorio rengimas ir organizavimas yra daug

brangesnis nei finansuojant vyriausybés iniciatyvas ar privataus sek-

toriaus jmones, kai investicijos atspindimos atitinkamai valstybés

biudzete ar privadios jmonés balanse (pagal Gatti, pastaruoju atveju,
bendryjy investicijy kastai padidéja apie 5—10 proc.). Mokslinéje li-
teraturoje [Vaaler, et al., 2008; Greer, Conradi, 2009; Bonetti, ef al.,
2010; Resch, 2011; Bierman, Smidt, 2012; Gatti, 2013; Yescombe,
2013] nurodomos sios galimos kasty padidéjimo priezastys:
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. Teisés, techniniams ir draudimo konsultantams bei paskolos

rengéjams reikia daug laiko jvertinti projekta ir susideréti dél
sandorio salygy.

. Projekto kontrolés kastai yra dideli.

Yra tikimasi, kad skolintojai apmokés didelius kastus mainais
uz prisiimama didele rizika.

Kita vertus, nors projekty finansavimo metodas gali nesuteikti

kasty privalumy, palyginti su privaciy jmoniy finansavimo metodu,

jis suteikia tokios naudos, kaip:

leidzia paskirstyti didele rizika tarp sandorio dalyviy, todél
gali biiti gautas geresnis skolos ir kapitalo santykis;

apskaitos pozitiriu, tokie projektai yra lengvai palyginami su
komercinémis garantijomis;

paskolos yra garantuojamos tik tuo projekto kompanijos tur-
tu, kuris yra investuotas j projekta, taigi projekto nesékmés
atveju tik $i turto dalis gali bati prarasta. Tuo tarpu priva-
¢iy jmoniy finansavimo atveju, jmonés savininkas garantuoja
prievoliy vykdyma savo asmeniniu turtu;

skolintojy jvairové padeda apsaugoti projekto finansus ir mi-
nimizuoti neigiamg jtaky projekto rezultatams;

1ésy skolintojai gali bati izoliuoti nuo projekto vykdymo ei-
gos ir projekty vykdo paskirta kompanija (profesionalai).

Analizuojant projekty finansy reikSme, reikia pazymeéti, kad pro-

jektai yra laikomi strateginémis investicijomis [Mun, 2006; Freeman,
2010; Bierman, Smidt, 2012; Smit, Trigeorgis, 2012; Gatti, 2013 ir
kt.]. Dabartinéje konkurencinéje aplinkoje kiekvienas projektams is-

leistas piniginis vienetas turi buti susietas su jmonés bendruoju pel-

ningumu. Projektas, galintis uzdirbti jmonei pelno ar uztikrinti vertés

testinumga, yra gera investicija, ir atvirks¢iai. Taciau projekto portfelis

bet kuriuo momentu gali bati didelis, reikalaujantis nejkainojamy

jimonés istekliy — laiko ir pinigy, todél norint sékmingai vykdyti pro-

jekta, kad jis atnesty jmonei bendragja ar net virsSyty prognozuotg nau-

da, laiko ir pinigy sanaudos turi buti gerai panaudojamos.
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Projekty finansy struktura, optimalios kapitalo
struktiros nustatymas

Tiek projektams Salies viduje, tiek tarptautiniams projektams
budingi tam tikri tarpusavyje susij¢ elementai — projekty finansy
strukttros sudedamosios dalys. Mokslinéje literatiiroje projekty fi-
nansy strukttra analizuojama tiek siaurgja (iSskiriant minimaly skai-
Ciy struktiriniy elementy, paprastai — kapitalo struktiros elementus),
tiek placigja (jkomponuojant pajamy srauty, finansavimo ir istekliy
tarpusavio rysio bei kitus elementus) prasme. Projekty kapitalo struk-
tiros schema pavaizduota 16 pav.

Investuotojai Skolintojai
\J Y
Turtas Paskolos
— Finansai -«

Y

Projekto kompanija

16 pav. Projekto kapitalo struktaros elementai
Saltinis: sudaryta autoriy [pagal Yescombe, 2013].

Pagal sig schemgy, projekto kapitala sudaro du pagrindiniai ele-
mentai:

1. Investuotojy suteikiamas turtas.

2. Projekto finansavimui skirtos paskolos, suteikiamos vienos ar

daugiau skolintojy grupiy.

Taciau, kaip jau buvo minéta, projekto kapitalo struktiira atspindi
tik projekto finansavimo Saltinius, taciau §i struktfira negali bati tapa-
tinama su projekty finansy struktaira, kadangi joje neatsispindi tokie
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reik§mingi finansy elementai kaip pajamy srautai, projekto saskaitos,

finansavimo ir iStekliy tarpusavio rySys ir kt. Mokslinés literatiiros
analizé [Sorge, 2004; Sorge, Gadanecz, 2008; Vaaler, et al., 2008;
Niehuss, 2010; Corielli, ef al., 2010; Nightingale, ef al., 2011; Gatti,
2013; Yescombe, 2013, Comeig et al., 2015 ir kt.) leido susisteminti
detalios projekty finansy struktiiros elementus (Zr. 18 lentele).

18 lentelé

Projekty finansy struktaros elementai

Elementas

Apibudinimas

Pajamy srautai

Naujojo turto generuoti pajamy srautai yra pagrindi-

nis projekto pinigy Saltinis skolos aptarnavimo kastams
apmokeéti. Turtu ir skolomis gali bati disponuojama uz
projekto kompanijos balanso riby. Jeigu vienas i§ projek-
to jgyvendinimo etapy yra statybos etapas, Siame etape
pajamy srautai néra generuojami ir skolos aptarnavimas
galimas tik peréjus j veiklos etapa.

Finansavimas
neparemtas
istekliais ar pa-
remtas ribotais

Kadangi projekto finansai yra pagrjsti projekto kompani-
jos pajamomis ir turtu, o ne bendruoju kreditingumu, jie
daznai vadinami istekliais neparemtais finansais. Tai reis-
kia, kad kreditas yra neparemtas turtu. Taciau Simtapro-

istekliais centis projekto finansavimas be iStekliy yra retas. Projekto
réméjy prasoma suteikti bent jau riboty istekliy
Kontraktais Projekto kompanija sudaro jvairiy tipy (statybos, tiekimo,

pagristas finan-
savimas

aptarnavimo, konsultavimo ir kt.) sutartis su kitais pro-
jekto dalyviais projektui kurti, jo veiklai vykdyti, rizikai
valdyti ir pajamy srautams sukurti. Dél didelio kontrakty
skaiciaus, projekty finansavimas kartais vadinamas kon-
traktais pagristu finansavimu

Kapitalo struk-
tara su daug
skolinty lésy

Projektai paprastai yra finansuojami didelémis skoly su-
momis, palyginus su turtu (pvz., projektuose yra jprastas
atitinkamai 70—80 ir 20—30 proc. skoly ir turto santykis).

Skolintojy
jvairove

Vykdant projektus, ypac tarptautinius, dalyvauja jvairios
skolintojy grupés. Tai daznai pasitaiko auganciose rinko-
se. Skolintojy ratg sudaro komerciniai bankai, daugiasaliai
plétros bankai, eksporto kredito agenturos, specialios dvi-
salés agenttiros, obligacijy pirkéjai ir kt.
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Elementas Apibudinimas

Treciyjy saliy  |Skolintojai nenori pasikliauti vien tik projekto pajamy
kreditiné srautais skoloms padengti, todél reikalauja i§ jvairiy tre-
parama Ciyjy saliy kreditinés paramos, kad galéty uzsitikrinti, jog

skolos aptarnavimo kastai bus padengti net jeigu projekto
pajamy srautai bus mazesni nei prognozuota. Treciosios
Salys suteikia jvairias garantijas, akredityvus, laidavimo
obligacijas bei i$vestines finansines priemones rizikai su-
mazinti ar nuo jos apsidrausti

Projekto Sukuriamos pasitikéjimo, rezervinés ir kitos saskaitos,
saskaitos kuriose kaupiamos ir saugomos projekto turto uzdirbtos
pajamos, nustatomi mokéjimy i$ Siy saskaity prioritetai
(mokéjimai nukreipiami skolos aptarnavimo kastams pa-
dengti)

Projekto turto |Siekiant uztikrinti papildomas garantijas skolininkams,

apsauga sukuriamos viso projekto turto apsaugos priemonés sko-
lininky naudai (pvz., jvairiy teisiy suteikimas, apsauga
pagal kontrakty salygas ir kt.)

Saltinis: sudaryta autoriy.

Kaip matoma, nejtraukiamos projekto skolos j projekto kom-
panijos balansg sumazina projekto jtaka esamai akcininky skolai bei
skolos produktyvumui (gebéjimui uzdirbti pelng) ir tai leidzia akci-
ninkams i§naudoti skolos uzdirbamg pelng kitoms investicijoms. Saliy
vyriausybés taip pat gali naudotis projekty finansavimu nejtraukiant
projekto skoly j balansg, taip uzsitikrindamos didesnj fiskalinj lanks-
tumg (pvz., nedidindamos valstybés skolos, uzsitikrindamos geresnius
reitingo agenttry suteikiamus skolinimosi tarptautinése finansy rin-
kose reitingus ir kt.). Skolintojai turi atgreztinio reikalavimo teises j
projekto turta ar pinigy srautus. Akcininkams Sios teisés yra ribotos.
Kredito rizika projekty finansavimo atveju, kitaip nei jprasto skolini-
mo atvejais, néra nuolat didéjanti, ji didéja tik projekto pradzios etape
(statybos fazéje), po to (projekto veiklos vykdymo etape) — mazéja
[Sorge ir Gadanecz (2008)].

Pazymétina, kad infrastrukttros projektuose ekonominé infras-
truktira (pvz., uostai, oro uostai) gali biti privatizuota. Siuo atve-
ju, projekto kompanija gali skolintis jmonés finansavimo pagrindu



2.1. 119

ir skolintojai pasitikés viso verslo pinigy srautais bei viso kompanijos
turto saugumu.

Projekto kapitalo strukttros pagrindas yra veiklos pinigy srau-
tai ir skolos aptarnavimo poreikis (angl. debt service requirement). Siy
veiksniy sgveika su kitais kapitalo strukttros elementais pateikiama
17 pav.

Statybos kastai Zaliavy kagtai Veiklos kastai Pardavimy
pajamos
y y y v
v Skolos
Veiklos pinigy srautai p  aptarnavimo
Rizikos pajégumai
analizé 3
*
2 v Pajégumo
Rizikos . reikalavimai
paskirstymas Skolos aptarnavimo
poreikis

17 pav. Projekto kapitalo struktiuiros elementy sgveika
Saltinis: sudaryta autoriy [remiantis Gatti, 2013].

Veiklos pinigy srautai per projekto veiklos laikotarpj reiskia pi-
nigy srautus, kuriuos galima naudoti skolos aptarnavimui, tuo tarpu
finansy struktiira ir prielaidos dél skolos grazinimo nustato pinigy
srauty reikalavimus. Kaip jau buvo minéta ankstesniuose poskyriuo-
se, statybos fazés metu veiklos pinigy srautai yra neigiami. Priesin-
gai, baigtos statybos fazés metu veiklos pinigy srautai tampa teigiami
ir gali bati naudojami tokiems poreikiams, kaip skolos aptarnavimas
(tiek pagrindinei skolos daliai, tiek palikanoms mokéti), prievolé
sukurti ir islaikyti rezervine saskaita bei uzdirbti kapitalo graza in-
vestuotojams. Kaip apsidraudimo priemoné, pinigy srautai, susije su
skolos aptarnavimu ir rezervinés saskaitos formavimu bei iSlaikymu,
yra atimami i$ veiklos pinigy srauty. Jeigu lieka dar pinigy srauty, Sie
pinigai gali buti iSmokéti akcininkams dividendy forma.
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Rezerviné sgskaita suformuojama ir iSlaikoma per visa projekto
finansy laikotarpj. Atidedamy fondy suma Sioje saskaitoje gali baiti
nustatoma jvairiais budais. Dazniausiai naudojama §i formulé:

B=DSxn (20)

B — minimalus reikalaujamas balansas

DS — ménesinis skolos aptarnavimas

n — paskolos aptarnavimo ménesiy skaicius

Bégant veiklos metams, balansas bet kuriuo momentu gali virSy-
ti formuléje iSreikSta minimalaus reikalaujamo balanso poreikj. Tokiu
atveju, pinigai gali buti laisvai iSimami i$ rezervinés saskaitos ir skiriami
iSmokéti dividendus akcininkams. Kai kuriuose projektuose gali buti
reikalaujama atidéti papildomy fondy j rezervine saskaitg. Tokiu buidu
skolintojai apsidraudzia nuo sprendimy, kurie gali buti ne optimalus ir
pareikalauti daugiau pinigy srauty projekto likvidumui islaikyti.

Norint nustatyti optimalig projekto kapitalo struktiirg, reikia at-
sizvelgti j Siuos veiksnius:

1) turty;

2) pagrindine skola;

3) pridétinés vertés mokestj;

4) i§ anksto sutartas kredito linijas.

Turtas. Nustatant turto ir skoly santykj, remiamasi:

1) projekto ekonominio sklandumo laipsniu;

2) rizikos, kuria skolintojai nori prisiimti, lygiu;

3) precedentais apie vietine ir tarptautine finansy rinkg.

Projekto ekonominio sklandumo laipsnis. Projekto ekonominés
prognozés blogéja didéjant skolos lygiui. Dél Sios priezasties reikia
jvertinti jsiskolinimo luzio taska (angl. break-even point for indebted-
ness): jeigu $is taskas yra virSijamas, projektui nebéra ekonomiskai ba-
tina pritraukti daugiau skolintojy [Gatti, 2013].

Rizikos, kurig skolintojai nori prisiimti, lygis. Minimalus skolinto-
jy reikalaujamas projekto ekonominio gyvybingumo lygis priklauso
nuo jy suvokiamo rizikos lygio. Pavyzdziui, potencialis investuotojai
gali netikéti, kad kontrakto struktiira uztikrina tinkama jy investi-
cijy apsauga, arba patys investuotojai gali buti ne visiskai patikimi,
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atsizvelgiant j jy sutartines prievoles ilguoju laikotarpiu. Siais atvejais
skolintojai nori uzsitikrinti, kad projektas turés didesnj nei patenkina-
mg3 pelningumo lygj tam, kad atsverty galimus neigiamus scenarijus.

Vietinés ir tarptautinés finansy rinkos precedentai. Kai finansavi-
mas yra garantuotas vieno ar keliy laiduotojy, jis pristatomas finan-
sy rinkai: bankams ir (ar) obligacijy pirkéjams. Bankai lygina vieno
projekto savybes su kitais projektais, jau pristatytais vietinéje rinkoje
arba uzsienio rinkose (jeigu vietinéje rinkoje panasiy projekty néra).
ReikSmingi skirtumai paprastai sukelia neigiama skolintojy reakci-
ja, nebent projektas pasizymi unikaliomis savybémis, kurios gali bati
efektyviai pateiktos rinkai.

Pelno lygis privalo buti nustatytas i§ anksto, norint jvertinti, ar jis
galés buti pasiektas. Tikétinas pelnas dazniausiai iSreiSkiamas vidine
grazos norma. Tac¢iau | modelj rekomenduotina jtraukti ir kitus alter-
natyvius pelno skai¢iavimo budus (jei jmanoma, jie turi bati iSreiksti
absoliudiaisiais dydziais). Be to, baitina apibrézti turto jnasy laika. Ka-
pitalas gali bati suteiktas tuo pat metu, kaip ir 1ésy iSmokéjimo vyk-
dymas, anksc¢iau arba véliau uz lésy iSmokéjimo laikg. Tai reiskia, kad
pirmieji 100 eury kastai, patiriami projekto kompanijos, bus i§ dalies
finansuoti turtu, ir i§ dalies — paskola, arba tik turtu ar tik paskola.

Pagrindiné skola. Pagrindiné skola gali buti skirstoma j kelias
dalis, priklausomai nuo projekto reikalavimy ir bruozy. Projekto pra-
dzios fazéje viskas, ko reikia, yra gauti paskolg ir padengti $iuos kastus:

e projekto rengimo ir statybos kastus (PVM nejskaitomas) (tai

pagrindiné paskolos dalis);

e PMV (tai paskolos PMV dalis);

e galimus projekto kasty padidéjimus (tai kredito linijy iSnau-

dojimo dalis).

Paskolos ribos, turinys, minimali priimtina paltikany norma at-
spindi projekto atsiperkamumo galimybes. Standartas, naudojamas
apskaiciuoti valstybiniy dotacijy trukme, yra dotacijy eilé (angl. tail).
Tai laikas, likes nuo paskolos brandos iki dotacijy pabaigos datos. Il-
gesnis dotacijy eilés laikas leidzia bankams su$velninti rizika, susijusia
su tuo faktu, kad per dotavimo laika gali atsirasti aplinkybiy, kurios
uzkirsty keliag grazinti neapmokeéty skola.
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Palikany norma yra standartiné norma (LIBOR ar EURIBOR),
atsizvelgus i galimus jos kitimus, priklausomai nuo projekto gyvavi-
mo ciklo fazés. Finansavimas dazniausiai suteikiamas kintamos pala-
kany normos pagrindu, bet, didzigja dalimi, padengiamas palitkany
normos rizikos apsidraudimo kontraktais (ateities sandoriais, apsikei-
timo sandoriais, palikany normy pasirinkimo sandoriais ir kt.).

Pagrindinés skolos grazinimo dinamika yra tapati projekto ga-
limybiy generuoti pinigy srautus evoliucijai, t. y. projekto pradzio-
je skolos grazinimas néra aktyvus, palyginus su apyvartinio kapitalo
didéjimu, bet peréjus i$ projekto statybos fazés j veiklos faze, skolos
grazinimas ir pinigy srautai aktyvéja. Aktyvéjimas staiga nutruksta
tam tikrame taske, kuriame mokesciai pradeda didéti, kai jmoné jau
visiskai veikia. Galiausiai, pinigy srautai vél padidéja, kadangi nuola-
tinis paskolos grazinimas generuoja mazesnes palitkany islaidas.

Vidutinés paskolos gyvavimo trukmeés rodiklis apskai¢iuojamas
pagal formule:

ALL=Y PR x t (21)
i=1

Cia:

ALL — vidutiné paskolos gyvavimo trukmé

PR — pagrindinés skolos grazinimo procentas per laikotarpj

t — laikotarpis (mety ar pusmeciy skaicius)

Esant vienodai brandai, ilgesnés vidutinés gyvavimo trukmeés pa-
skola rodo didesnj rizikos lygj, kadangi pagrindiné paskolos dalis yra
grazinama paskolos laikotarpio pabaigoje.

Pridétinés vertés mokestis (PVM). Tuo pat metu kai PVM
mokéjimai atliekami pradinéms investicijoms, nustatoma kredito li-
nija. Kredito linija yra lankstus susigraZinimo planas, kadangi jmoka
yra lygi grynajam PVM, surenkamam projekto kompanijos kiekvie-
nu laikotarpiu [Gatti, 2013]. Jeigu projekto kompanija gali reikalauti
kompensuoti PVM kredita, sukaupta statyby metu, PVM susigrazina-
mas i§ jj administruojancios institucijos per kredito linija (Zr. 18 pav.).
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Sumokétas PVM PVM kreditas PVM kredito
susigrazinimas

\ 4
4

PVM kredito skolos aptarnavimas

' )

Palikanos Pagrindiné dalis
Apmokama i§ Apmokama i§
veiklos pinigy pardavimy PVM

srauty arba i§ PVM
susigrazinimy

18 pav. PVM kredito susigrgzinimo schema
Saltinis: sudaryta autoriy [remiantis Gatti, 2013].

PVM paliikanos apmokamos i3 veiklos pinigy srauty, o pagrindi-
né dalis —is pardavimy PVM arba i$ susigrazinto PVM, t. y. finansiniu
pozitriu, net mokédama palikanas nuo PVM, projekto kompanija
naudoja savo pacios gebéjimg generuoti pinigy srautus, o ne grynaja
surinkto PVM verte. Véliau PVM susigrazinamas iS valstybés institu-
cijy. Stai kodél, skirtingai nei pagrindiné skolos dalis, PVM neapima
paltkany islaidy, susijusiy su investicijomis. Jis yra paprasCiausiai ly-
gus PVM iSmoky sumai. Dél lankstumo PVM paprastai nekonvertuo-
jamas |} fiksuotg palukany norma per apsikeitimo sandorius ar kitas
iSvestines priemones. Jis islieka kintamos palttkany normos paskola.

IS anksto sutartos kredito linijos. Rengiant projekts, gali
biti patiriama papildomy kasty, kurie nebuvo detalizuoti kontrak-
tuose, taciau buvo jvertinti projekto finansavimo modelyje. Siekiant
valdyti tokiy kasSty padidéjimg, numatomos priemonés pasitelkti fi-
nansavima, jeigu jis bus reikalingas. Tam naudojamos i$ anksto sutar-
tos kredito linijos (angl. stand-by facilities). Tai finansavimo sutartys,
kuriy pagrindinis tikslas yra uztikrinti likviduma [Resti, Sironi, 2007;
Esty, Sesia, 2010; Corielli, et al., 2010; Gatti, 2013]. Sio pobudzio fi-
nansavimo esmé yra ta, kad iSmokant lésas kastams padengti, projekto
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réméjai tuo pat metu jnesa papildomo turto. Tokiu badu, skoly ir
turto santykis islieka nekintantis. Tam, kad Sios kredito linijos nebiity
naudojamos kai tai néra bitina, nustatomos didesnés (remiantis Gatti,
paprastai 10—15 procenty) nei pagrindiniy mokéjimy ribos. Apmo-
kéjimo grafikas yra toks pat kaip ir pagrindiniy mokéjimy. Palukany
normos rizikos valdymo politika ¢ia negali baiti naudojama, kadangi
nejimanoma i$ anksto numatyti, ar $i kredito linija i tiesy bus nau-
dojama, ar ne, o jeigu taip, tai kiek. Geriausiu atveju, projekto kom-
panija gali buti jpareigota padengti palitkany normos rizika kartu su
kiekvienu 1ésy iSmokéjimu.

Apibendrinus, projekto kapitalo struktiiros pagrindas yra veiklos
pinigy srautai ir skolos aptarnavimo poreikis. Optimali projekto kapi-
talo strukttira suformuojama tuomet, kai veiklos pinigy srauty visis-
kai pakanka skolos aptarnavimo poreikiui patenkinti bei investuotojy
laukiamai grazai i$ investicijy uzdirbti.

Projekty finansy analizés kryptys. Nors projekty finansavi-
mas yra svarbi globalios paskoly rinkos dalis, mokslininky démesys
Siai finansy sriciai vis dar néra pakankamas, ypa¢ empiriniu pozitriu.
Pagrindinés projekty finansy analizés mokslinéje literatiiroje kryptys
pateikiamos 19 lenteléje.

19 lentelé

Projekty finansy analizés mokslinéje literaturoje kryptys

Analizés kryptis|Analizés objektas Autorius (-iai), metai

Projekto Optimalaus naujy Wiegers, 2007; Greer,
inicijavimo imoniy jtraukimo j Conradi, 2009; Sousa, et al.,
finansiniai projektus veiksniai 2011 ir kt.

aspektai Skirtumai tarp projekto |Kleimeier, Megginson, 2000;

finansavimo paskoly ir |Gatti, 2013 ir kt.
kity sindikuoty kredity
Sindikuoty paskoly Pichler, Wilhelm, 2001;
kainos ir sindikaty Altunbas, et al., 2007; Sorge,
naudojimo tarpusavio |Gadanecz, 2008; Sufi, 2007;
_|Ball, et al., 2007 ir kt.

rysiai
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Analizés kryptis

Analizés objektas

Autorius (-iai), metai

Projekto finansavimo
kastai

McCarthy, 2004; Enshassi, et
al., 2008; Bonetti, et al., 2010,
Thillai, Nikhil, 2013; ir kt.

Kreditoriy teisiy ir
sindikato struktiiros
rysys

Bubna, 2002; Esty,
Megginson, 2003, Chung,
et al., 2015 ir kt.

Sindikuotos kredito
rinkos jtaka projekto
banko paskolos kainai

Casolaro, et al., 2003; Gatti,
et al., 2011 ir kt.

Projekto
finansiné-
ekonominé
nauda ir jos

Kreditoriy disponavimas
projekto turtu, dabarties
ir ateities pajamomis

Fabozzi, Nevitt, 2006; Ika,
Saint-Macary, 2012, Noor,
et al., 2013 ir kt.

Projekto skoly ir turto

Byrd ef al., 2001; Madan,

vertinimas santykis, jo pokyc¢iy 2007; Alderson, Betker, 2012;
priezastys ir pasekmés |Wenjuan, et al., De Marco,
et al., 2012 ir kt.
Projekto verté bei Anderson, 2007; Berman,
finansinio turto 2007; Kerzner, et al., 2009;
perskirstymo verté Borgonovo, et al., 2010;
Olsson, et al., 2010; Resch,
2011; Gatti, 2013, Marco,
et al., 2015 ir kt.
Koreliacija tarp projekto|Jones, 2003; Beran, Dlask,
generuojamy pinigy 2007; French, Gabrielli, 2005;
srauty ir projekta Leland, 2007; Rusmin, et al.,
vykdancios jmonés 2015 ir kt.
pinigy srauty
Projekto Rizikos valdymo Resti, Sironi, 2007; Zou,
rizikos politikos poveikis et al., 2008; Kelly, et al.,
vertinimas finansavimo kastams, 2009; Corielli, et al., 2010;
finansiniu kapitalo struktdrai, Fijnvandraat, Bouwman, 2010;
poziuriu akcininky vertei Bruni 2011; Fabio, et al., 2015

ir kt.

Rizikos ir grazos i§
investicijy rysys

Mazer, 2007; Tuor, Backes-
Gellner, 2010; Mehrjardi,
2010; Kuke, et al., 2011;
Lefley, 2013 ir kt.

Saltinis: sudaryta autoriy.
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Mokslinéje literattiroje placiausiai analizuojami projekto finan-
sinés ekonominés naudos ir jos vertinimo aspektai. Tiriant projekty
finansinge ekonomine naudg, analizuojamos projekto dabarties ir atei-
ties pajamos, nagrinéjamas projekto skoly ir turto santykis, tiriama
projekto verté bei finansinio turto perskirstymo verté, o taip pat ko-
realiacija tarp projekto generuojamy pinigy srauty ir projekto kom-
panijos pinigy srauty. Analizuojant projekty inicijavimo finansinius
aspektus, placiausiai tiriami sindikuoty paskoly kainos ir sindikaty
naudojimo tarpusavio rysiai bei projekto finansavimo kastai. Rizikos
vertinimas yra grindziamas rizikos valdymo poveikio finansavimo
kastams, kapitalo struktarai ir akcininky vertei bei rySio tarp rizikos ir
grazos i§ investicijy analize.

Nors kiekvienos mokslinés analizés iSvados yra daugiau ar ma-
ziau subjektyvios ir priklauso nuo analizés tikslo bei pasirinktos tyri-
mo metodikos, apibendrinus jvairiy autoriy atlikty tyrimy rezultatus
kiekvienoje i§ 19 lenteléje nurodyty tyrimo krypciy, galima teigti,
jog projekty finansy tyrimais atskleidziama, kad:

1. Skolintojams yra lengviau atskirti projekto vykdyma nuo
jmonés veiklos vykdymo, stebéti ir kontroliuoti projekto eiga,
nustatyti pinigy srautus, kuriuos galima skirti palikanoms ir
pagrindinés skolos grazinimui.

2. Turtas projekty finansavimui paprastai yra vienkryptis, riboto
ekonominio gyvavimo ciklo. Pinigy srauty kintamumas yra
neigiamai susijes su kapitalo islaidy lygiu ir yra teigiamai su-
sijes su skoly kastais ir turto finansavimu.

3. Kuo didesné koreliacija yra tarp projekto generuojamy pinigy
srauty ir jmonés pinigy srauty, tuo didesnis tampa naujasis
projektas, palyginus su jmonés turtu, ir tuo rizikingesnis.

Analizuodami vieSyjy ir privaciy projekty finansavimg, moksli-
ninkai [Caselli, et al., 2009; Bonetti, et al., 2009; Goran, et al., 2013;
Gatti, 2013; Pekka, ef al., 2013; Surangkana, Chotchai, 2015 ir kt.]
pazymi, kad nors ne visuose vieSuosiuose ir privaCiuose projektuo-
se naudojamas projekto finansavimo metodas, $io metodo taikymas
daznai yra siejamas su projektais, vykdomais vieSyjy ir privaciy rysiy
pagrindu. Jvairiy mokslininky naudojamy viesyjy ir privaciy projek-
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ty finansy analizés metody bei empiriniy tyrimy rezultaty pavyzdziai
pateikiami 20 lenteléje.

20 lentele

Viesyjy ir privaciy projekty finansy analizés metodai

Autorius
(-iai), metai

Analizuoja-
mas projektas

Analizés
metodas

Rezultatai

ir pavyzdinio
projekty na-
sumo specifi-
kacijos doku-
menty analizé

Singh, Keliy tiesimas |Skoly finansa- [Sukuriamas Se$iy dimensijy
Kalidindi, vimo analizé |profilis vieSyjy ir privaciy
2009 keliy projekty vertinimui
Pekka, ef al., |Keliy infras-  |Pinigy srauty |Atskleidziama, kad dél
2013 truktiira modelis skirtingy projekto pinigy
srauty diskontavimo normy
sunku suderinti abiejy da-
lyvaujanciy projekto pusiy
— privaciy akcininky ir vy-
riausybés — interesus
Arshad, et al.,|Ligoninés pro- |Giluminé Modelis pagrijstas vieSojo
2013 jektas standartinio  |sektoriaus reikalavimais

fiziniam turtui ir priva-
taus sektoriaus vykdomos
paslaugy teikimo veiklos
vertinimu, atskleidziant Siy
veiksniy rysj su mokéjimy

mechanizmu

Surangkana, |Pigiy busty Imperatyvios |Vertinama privataus partne-
Chotchai, statyba rizikos matrica [rio rizikos valdymo politi-
2015 skirtingose kos jtaka projekto vertei

projekto gy-

vavimo ciklo

fazése
Bonetti, et Energetikos Daugialypé Nustatomi prognozuojami
al., 2009 projektas regresiné ana- |projekto kastai ir jy rysys

lizé su projekto verte
Caselli, ef al., |Keliy tiesimas |Monte Karlo |Apskaiciuojama pasirinki-
2009 simuliacijos  |mo sandorio draudimo ver-
metodas té ir jos rySys su pageidau-

jamu projekto pelningumu
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Autorius
(-iai), metai

Analizuoja-
mas projektas

Analizés
metodas

Rezultatai

Goran, et al.,
2013

Transporto pro-
jektai

Kritiniy sék-
meés veiksniy
analizeé, eks-
pertinis verti-
nimas

Ivertinti Sie projekty tiks-
lai: pelningumas privaciam
sektoriui, verté uz pinigus
ir efektyvumas vieSajam
sektoriui bei paslaugy lygis
vartotojams

Atmo, Elektros tieki- |Kritiné tarp- |Ivertinamas investicijy
Dulffield, mo projektas |tautinés prak- |tvarumas ir verté uz pini-
2015 tikos ir tvariy |gus privaCiam ir vieSajam
energijos sis- |projekto partneriams, pa-
temy teorijos |rodomi rysiai tarp projekto
apzvalga struktdiros ir finansy
Siddharth, Keliy renovaci- |[Reabilitavimo, |AtskleidZiami sitlomo mo-
Mukund, jair prieziira |tobulinimo, |delio pranaSumai vieSyjy
2010 priezitros, ir privaciy projekty rizikos
veiklos ir vertinimui, palyginus su
perdavimo tradiciniais rizikos vertini-

(angl. Rehabi-
litate, Improve,
Maintain,
Operate,
Transfer -
RIMOT)
modelis

mo modeliais

Marialuisa, et

Sveikatos prie-

Perspektyviy

Parengiamas perspektyviy

al., 2015 zitiros projektai |sistemy ver- |sistemy vertinimo modelis
tinimo ir pas- |projekto tiksly ir lukesciy
laugy logikos |vertinimui
metodai
Park, Papa- |Transporto inf- |Regresiné Nustatomi kasty pervirsio
dopoulou, rastruktara analizé, anke- |veiksniai bei atskleidZiamas
2012 tiné apklausa |statistinis rySys tarp projek-
to dydzio ir kasty pervirsio
Liu, Metro linijos  [Kokybinis ty- |Nustatomi $esi projekto
Wilkinson,  [projektas rimas — pusiau |jgyvendinimui reik§mingi
2013 struktariniai  |veiksniai, atskleidziamas

interviu su
ekspertais

projekto pakartotinio pri-
taikymo potencialas
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Autorius
(-iai), metai

Analizuoja-
mas projektas

Analizés
metodas

Rezultatai

Lahdenpera,
Koppinen,
2009

Keliy priezitira

Kasty lygina-
moji analizé,
dabartiniy
kasty verti-
nimas, kasty
efektyvumo
vertinimas

Atskleidzia didesnés apim-
ties paslaugy projekto jtaka
investuotojy (savininky)
kasty mazinimui

Liapis, et al.,
2011

Nekilnojamojo
turto projektai

Projekty verti-
nimo metodi-
ky lyginamoji

Atskleidziama dél investici-
ju rizikos vidiniy ir iSoriniy
kintamuyjy jtaka projekto

analizé vertinimui bei investuotojy
palitkanoms.
Chileshe, Statybos pro-  |Aprasomoji  |[Nustatomi 25 rizikos kin-
Yirenkij- jektai statistika, kin- |[tamyjy jtakos projekto in-

Fianko, 2012 tamumo anali-

z¢, ekspertinis

vesticijoms reitingai (Zema,
viduting, didelé rizika)

vertinimas
Saltinis: sudaryta autoriy.

Vertinant viesuosius ir privacius projektus, isryskéja tos pacios
pagrindinés projekty finansy analizés kryptys: projekto vertés, rizikos
ir investicijy vertinimas. Vertinimui naudojami tiek kiekybiniai, tiek
kokybiniai metodai. Tarp vertinamy projekty vyrauja keliy ir trans-
porto sektoriaus projektai.

Nors teoriskai privataus ir vieSojo sandorio mechanizmas gali su-
kurti verte uz pinigus vie$ajam sektoriui dél sutartiniy jsipareigojimuy,
rizikos pasidalijimo ir, kai kuriais atvejais, dél privacios turto nuosa-
vybés [Valila, 2005; Dewatripont, Legros, 2005], §iy projekty nauda
néra nemokama.

Apibendrinus galima teigti, kad sandorio kastai inicijuojant projektg
(derantis, rengiant sutartj, kontroliuojant sandorio eigg ir pan.) bei jo
gyvavimo ciklo metu (pakartotiniy deryby, sutarties sqlygy papildymo,
keitimo pasikeitus rinkos sqlygoms) yra dideli ir tai gali turéti jtakos pas-
laugy kokybei. Be to, viesyjy ir privaciy projekty kaip ir tradiciniy pro-
jekty finansavimas gali tinkamai veikti tik jeigu visi reikalavimai ir Saliy
pareigos bei funkcijos yra tiksliai apibréZiamos ir abi Salys turi sandoriui
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juykdyti reikiamy jgudZiy. Todél empiriniai jrodymai dél viesyjy ir priva-
Ciy projekty efektyvumo yra riboti ir jy rezultatai yra priestaringi.

2.2.
Projekty finansy vertinimo metodologija

Bet kurios pelno siekiancios organizacijos pirminis tikslas yra pa-
didinti akcininky turta. Net ne pelno siekianCioms organizacijoms
Siomis dienomis tenka susiverzti dirzus ir pademonstruoti gebéjima
sukurti verte, norint gauti vieno ar kito projekto finansavimg ir vyk-
dyti veikla. Be abejo, jmonés siekia ir kity tiksly, susijusiy su darbuo-
tojy islaikymu ir motyvacija, vartotojy poreikiy tenkinimu, indéliu j
bendruomenés pazangg, taciau pelno uzdirbimas ir akcininky turto
didinimas vis délto yra pirminis verslo tikslas.

Kompanijy turimi istekliai yra riboti, todél jie turi bati planuotai
paskirstomi. Pinigai, personalas ir jrengimai yra tie iStekliai, kurie
reikalingi ne tik jmonés nuolatinés veiklos, bet ir projekty vykdy-
mui. IStekliai projektui yra skiriami tik, jeigu projekto vadovai geba
numatyti ir jvertinti projekto rizika, apskaiciuoti grazos i$ projekto
verte ir paremia Siuos skai¢iavimus logifkais duomenimis. Siuolai-
kinio verslo aplinka reikalauja grieztos atsiskaitomybés uz kiekvie-
ng projektui iSleistg piniginj vienets, tad projekto kuriama verté turi
buti tiksliai jvertinta. Poreikis jvertinti projekto rizika ir apskaiciuoti
tam tikro projekto verte verslui nepriklauso nuo jmonés dydzio ar
veiklos sakos. Jeigu nesugebama prognozuoti investicijy sukuriamos
vertés, projekto iniciatyva gali buti nepatvirtinta, net jeigu ji ir yra
naudinga verslui. Net patvirtinus projekta, efektyvaus jo sukuriamos
vertés matavimo batinybé ilieka. Siam tikslui jmoné ar jos jgaliotos
investavimo kompanijos privalo atlikti i$samia akcijy portfelio analize
bei projekto vykdymo eigoje teikti periodines projekto vykdymo ir
biiklés ataskaitas, parodancias kokia verte projektas teikia jimonei bei
kaip efektyviai yra valdoma rizika. Sis strateginis poZitris Zymiai pa-
didina galimybes valdyti sprendimy, susijusiy su projektu, priémima
bei tiksliai nustatyti projekto rezultatus.
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Siame poskyryje pateikiama mokslinéje literatroje naudojamy
projekty vertinimo metodiky lyginamoji analizé, nagrinéjami pinigy
srauty, pinigy laiko vertés, grazos i§ investicijy, projekto finansinio
tvarumo bei jautrumo vertinimo metodai, aptariami projekto rizikos
vertinimo ir susvelninimo aspektai.

Projekty vertinimo metodiky lyginamoji analizé. Projek-
ty vertinimas tapo svarbia projekty valdymo moksliniy tyrimy sriti-
mi. Kaip teigia Makarova ir Sokolova, projektai dazniausiai vertinami
dviem kryptimis:

1. Vertinant investicijy j projektus rizika ir tikéting pelna, t. y.
vertinamas iStekliy (taip pat ir finansiniy) paskirstymo efekty-
vumas (iStekliy poziaris).

2. Vertinant projektus kaip tarpusavyje susijusiy veiklos rusiy,
skirty sukurti unikaly produktg ar paslauga, visumg (proceso
pozitiris).

Metodai, naudojami projekty veiklos ir pelningumo vertinimui,
yra tiesiogiai skirti jvertinti projekta finansiniu pozitiriu. Sie metodai
yra kiekybiniai ir vertinimo rodikliai yra vienaip ar kitaip susije su
tikétinu pelnu. Tuo tarpu metodai, naudojami projekto kaip proceso
vertinimui, yra kiekybiniai ir kokybiniai. Jie skirti ne tik ekonomi-
niy aspekty, bet ir projekto tiksly, akcininky elgsenos, organizacinés
struktaros ir kt. vertinimui.

Mokslinéje literatiroje [Remer, Nieto, 1995; HM Treasury,
2003; Nassar, 2005; Grun, 2006; Bower, Finegan, 2009; Heravi, II-
beigi, 2012; Makarova, Sokolova, 2015] pristatomos daugiau nei
25 vertinimo metodikos, kurias galima priskirti astuonioms vertinimo
metody grupéms:

Grynosios dabartinés vertés metodai.
Grazos normy metodai.

Santykiy (proporcijy) metodai.
Atsipirkimo metodai.

Apskaitos metodai.

Kasty ir naudos metodai.

Kasty ir efektyvumo metodai.

® N WD

Uzdirbtos vertés valdymo metodai.



132

2.2.1.

2.2.1. Projekty vertinimo metodiky lyginamoji analizé

Siy metody grupiy detalesni apra$ymai bei projekty vertinimui

naudojami kriterijai pateikiami 21 lenteléje.

21 lentele

Projekty vertinimo metodiky lyginamoji analizé

Metody grupé

ReikSmé

Kcriterijai/indikatoriai

Grynosios
dabartinés
verté metodai

Grynoji dabartiné verté yra
apibréziama kaip metiniy
grynyjy pinigy srauty (skir-
tumo tarp jplauky ir islaidy)
suma, diskontuota pagal pa-
sirinktg palikany norma per
tam tikrg laikotarpj

Grynoji dabartiné verté,
dabartiné verte, ateities
verté, metiné verté, kapi-
talizuota verté, projekto
gyvavimo ciklo kastai,
perspektyviausios vertés
kriterijai

Grazos normy

Nustatymas palitkany nor-

Vidinés grazos norma,

metodai mos, kuriai esant dabartiné |iSorinés grazos norma,
pinigy srauty verté yra nu- |augimo grazos norma
liné; nustatymas paltkany
normos, kuri gali bati gauta;
kapitalo padidéjimas per pro-
jekto gyvavimo cikla
Santykiy Santykiy tarp finansiniy in- |Pelningumo indeksas,
(proporcijy) dikatoriy nustatymas premijinés vertés procen-
metodai tas, pradiniy investicijy
graza, vidutiné investicijy
graza, pelno santykis su
investicijomis, ekonomijos
santykis su investicijomis
Atsipirkimo Projekto atsipirkimo laiko- |[prastas atsipirkimo lai-
metodai tarpio (laiko tarp pardavimy |kotarpis, diskontuotas
pradzios ir tasko, kai bend- |atsipirkimo laikotarpis,
rieji projekto pinigy srautai |projekto balansas
tampa teigiami) nustatymas
Apskaitos Projekto efektyvumo analizé |Pradiniy investicijy graza,
metodai apskaitos pozitiriu vidutiné investicijy graza

Kasty ir naudos
(kasty ir efekty-
vumo) metodai

Nustatymas vertés uz pinigus
arba vertés vienam pinigi-
niam vienetui

Kastai, nauda (finansiné ir
nefinansingé)
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Metody grupé |Reiksmé Kriterijai/indikatoriai
Uzdirbtos vertés |Prognozuojami projekto Darby apimtis, tvarkaras-
valdymo metodai|veiklos rezultatai tis, tvarkarastyje numatyty

darby kastai, darby uz-
baigtumo lygis
Saltinis: sudaryta autoriy.

Grynosios dabartinés vertés, grazos normy bei santykiy (pro-
porcijy) metodai yra pagrindiniai projekty finansy analizés metodai,
naudojami nustatyti projekto investicijy verte ir pelng. Reik$min-
giausi santykiy (proporcijy) metodai yra pelningumo indekso bei
investicijy grazos indekso metodai. Pelningumo indeksu (angl. pro-
fitability performance index) nustatoma, kiek pelningas buvo projektas
iki Sios dienos [Heravi, Ilbeigi, 2012]. Tai potencialiy pajamy, gauty
atlikus tam tikrus projekto darbus, bei tikryjy Siy darby kasty santy-
kis. Investicijy grazos indeksu (angl. investment performace index) ver-
tinamos projekto investicijos ir pelnas i $iy investicijy lyginamas su
kity galimy investavimo galimybiy pelnu. Projekto ekonominé veikla
vertinama taikant kasty ir naudos (arba kasty ir efektyvumo) analizés
metodus. Uzdirbtos vertés valdymo metodai gali bati naudojami tiek
vertinant viso projekto, tiek atskiry projekto gyvavimo ciklo faziy
sukuriama verte.

Nors esama daug projekto vertés nustatymo metodiky, ne visuo-
met pavyksta jas pritaikyti sékmingai. Teorinéje projekty valdymo
literattiroje [Nassar, 2005; Niehuss, 2010; Resch, 2011; Gatti, 2013;
Makarova ir Sokolova, 2015] skiriamos $ios netinkamos projekto ver-
tés nustatymo priezastys:

e démesio projektui trikumas gavus finansavimg;

e per didelis démesys projekto jvykdymui laiku ir biudzeto

vykdymui;

e projekto valdymo personalo jgudziy apskaiciuoti projekto

verte verslui trikumas;

e netikrumas dél to, ar projekto graza is investicijy bus tiesiogi-

né ar netiesiogine;

e pernelyg uzsiéme jmonés akcininkai;
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retai perzitirimi projekto planavimo dokumentai po to, kai jie
buvo patvirtinti;

minimalus bendradarbiavimas tarp jmonés padaliniy;

taktinis mastymas, nukreiptas tik j trumpalaike nauda;

vertikalios komunikacijos jmonéje trikdziai.

Tiksliai jvertinti projekto duomenis gali baiti sudétinga, ypac in-
dividualiems asmenims, kadangi:

duomeny surinkimas uzima pernelyg daug laiko;

duomeny surinkimas yra pernelyg brangus;

tiksliai neaiSku, kokie blitent duomenys bus reikalingi;
tiksliai neaisku, kam ir kodél Sie duomenys turéty buti per-
duoti;

duomenys nuolat kinta.

Vis délto, tiek organizaciniu, tiek individualiu lygmeniu buti-

na jvertinti teigiamus ir neigiamus pinigy srautus, jvairias investicijy
grazos skaiCiavimo metodikas, finansine ir ne finansine naudg ir pan.

Tolesniuose poskyriuose plac¢iau aprasomi Sie projekty vertinimo

metodai:

e pinigy srauty analizé,

e pinigy laiko vertés analizé,

e orjzos i§ investicijy analizé,

e projekto finansinio tvarumo rodikliy analizé,

e jautrumo analizé,

e rizikos analizé.

2.2.2. Projekto pinigy srauty analizé

Norint jvertinti, ar projekto finansavimo formulé gali bati taiko-

ma konkreciai iniciatyvai, sudaromas finansinis modelis, t. y. projekto

techninés, teisinés ir draudimo aplinkybés yra palyginamos bei paver-

¢lamos skaiciais. Kai kurie duomenys yra gaunami i§ objektyviy Salti-

niy, kiti apskaic¢iuojami prielaidy pagrindu. Vertinami pinigy srautai,

pelnas ir nuostoliai, parengiamas balansas ir sudaromos prognozés.

Finansinio modelio sudarymas yra bitinas komponentas vykdant

projekto finansavimo kampanija, kadangi, remdamiesi $iuo modeliu,
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investuotojai ir paskoly teikéjai gali susidaryti vaizda apie tai, ar pro-
jektas apsimoka ekonominiu ir finansiniu pozitriu. Rengiant vieSuo-
sius ir privacius projektus, tokio modelio parengimas yra privalomas.

Projekto generuojama nauda. Pagrindinis projekty vertini-
mo principas yra tas, kad agreguota projekto nauda turi vir$yti pati-
riamus kastus [Resch, 2011]. Kadangi $i nauda gali bati jvairiy formuy,
tikslinga ja apzvelgti placiau.

Mokslinéje literattiroje skiriama tiesioginé (,,kieta®) ir netiesiogi-
né (,,minksta®) nauda (angl. hard and soft benefits). Tiesioginé nauda
yra dydziai, kurie gali buti iSreiksti finansiniais skaiciais (pvz., par-
duoty vienety kiekis, pagaminty vienety kiekis ir pan.). Tuo tarpu
netiesioginé nauda yra susijusi su Zmonémis, elgsena, vartotojy pa-
sitenkinimu, darbuotojy morale, kompanijos jvaizdziu ar produkto
prekiniu Zenklu. Nors $iuos veiksnius sudétinga iSmatuoti kiekybiskai
(netiesioginé nauda yra subjektyvi), taciau jie neabejotinai prideda
vertés verslui ir yra batini verslo konkurencingumui [Resch, 2011].

Siekiant iSmatuoti tiesiogine ir netiesiogine projekto nauda,
mokslinéje literaturoje [Berman, 2007; Allee, 2008; Resch, 2011;
Meng, Berger, 2012] yra atskiriamos grazos i investicijy veiksniy
(angl. ROI contributors) bei vertés uztikrinimo veiksniy (angl. value
enablers) savokos. Abiejy tipy projekto nauda uztikrinanciy veiksniy
lyginamoiji analizé pateikta 22 lenteléje.

22 lentele

Projekto naudg uztikrinanciy veiksniy lyginamoji analizé

Lyginamoji Grazos iS investicijy  [Vertés uztikrinimo

savybé veiksniai veiksniai

Naudos tipas Finansiné nauda Nefinansiné nauda

Pagrindimas Objektyviai pagristi Subjektyviai pagrjsti

Matavimas Paprastas kiekybinis nu- |Sudétingas kiekybinis
statymas ir matavimas, nustatymas ir matavimas,
nereikalingos, vertinimui |vertinimui reikalingos
nebatinos prognozavimo |prognozavimo metodikos
metodikos

Konvertavimas Lengvai konvertuojami j |Sudétinga konvertuoti i
piniginius vienetus piniginius vienetus
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Lyginamoji Grazos iS investicijy  [Vertés uztikrinimo
savybé veiksniai veiksniai

Vertinimo metodai |Iprasti verslo naudos ver- Specifiniai vertinimo me-
tinimo metodai todai (dazniausiai — perso-
nalo ar darbuotojy elgse-
nos vertinimo metodai)

Iterpimas j kasty Lengvas jterpimas j kasty |Sudétingas jterpimas j
modelius modelius, panaudojant  |kaSty modelius, reikalau-
jprastas formules jantis specialiy formuliy
arba gristas prielaidomis
Patikimumas Nesudétingi ir patikimi |Klaidinantys ir ne visiskai
patikimi
Stebésena Gali bati lengvai stebimi |Néra lengvai stebimi
Naudos trukmé Trumpalaiké arba ilga-  |Ilgalaiké
laiké
Naudos gavéjai Investuotojai, akcininkai, |Investuotojai, akcininkai,
projekto kompanija vartotojai, darbuotojai,

projekto kompanija, bend-

ruomené

Saltinis: sudaryta autoriy.

Grazos i$ investicijy veiksniai gali bati pagristai ir tinkamai kie-
kybiskai iSmatuoti bei iSreiksti pinigine iSraiska; jie gali tiesiogiai pri-
sidéti prie projekto grazos i investicijy. Tuo tarpu vertés uztikrinimo
veiksniai leidzia padidinti verslo verte ir gali pasitarnauti grazos is
investicijy prognozei, taciau jie negali buti pagrjstai iSmatuoti kieky-
biskai tiek, kad juos bty galima naudoti grazos i3 investicijy analizei.

Tiek grazos i§ investicijy, tiek vertés uztikrinimo veiksniai gali
buti jvairiy rasiy. Abiejy tipy veiksniy klasifikacija mokslinés lite-
ratros analizés [Kish, Weng, 2005; Lesjak, Vehovar, 2005; Berman,
2007; Olsson, et al., 2010; Clarke, 2010; Resch, 2011; Nightingale,
et al., 2011; Jetu, Riedl, 2013; Mey-Yung, Jingyu, 2015) pagrindu
pateikiama 19 pav.
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| Projekto nauda uZztikrinantys veiksniai |
GraZos i§ investicijy veiksniai Vertés uztikrinimo ve iksniai
A A/ / \ A \
Gamybos Imonés Imonés Personalo Procesiniai Vartotojy
veiksniai veiksniai veiksniai veiksniai veiksniai veiksniai
[rengimy Valdymo Organizaci- Pasitenkini- Procesy Vartotoju
prastovos islaidos niai mas darbu patobulini- pasitenki-
I isipareigoji- mai nimas
Darb mai | [ |
arbo Darbo -
pertrikiai | efektyvumas LalkoA ) Vqrtotoj u
[ Imoneés I ekonomija lojalumas
Vienety ivaizdis |
defektai bendruome- Personalo |
| néje motyvacija Inovacijos Prekés
X zenklo
Vieneto | | [ 5
bos [monés Personalo Zmormu-
gam?/ . AP . Nepertrau- mas
kastai ivaizdis Zinios K
. . iamas
mvestuotoju
[ [ paslaugy
akyse teiki
UZdelsimo Streso ciKimas
kastai sumazinimas
| I
Pagaminty k?arbo
vienety imatas
skaicius [
| Komandinis
Pakartotiny darbas
darby kiekis [
| Komunika-
cija
Gamybos
lauzo kiekis |
Darbuotojy
skundai
Vidiniai
konfliktai

19 pav. Projekto nauda uztikrinanciy veiksniy

klasifikavimas

Saltinis: sudaryta autoriy.
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Grazos i§ investicijy veiksniai daugiausia yra susij¢ su gamybos
procesu gamybos projektuose arba paslaugy teikimo procesu paslau-
gy projektuose, kadangi butent Siuose procesuose patiriama didzioji
kasty dalis pajamoms uzdirbti ir $ie procesai yra pagrindinis pajamy
generavimo Saltinis. Didziaja vertés uztikrinimo veiksniy dalj sudaro
personalo veiksniai, ta¢iau ne maziau svarbus yra ir procesiniai, ypac
procesy tobulinimo, bei vartotojy veiksniai (vartotojy pasitenkini-
mas, lojalumas, prekés zenklo zinomumas).

Vertés uztikrinimo veiksniai, nors ir sunkiai, vis délto gali bati
iSmatuoti kiekybiskai ir pasitarnauti grazos i§ investicijy prognozei.
Pavyzdziui, kiekvienas veiksnys gali bati vertinamas balais. Nusta-
toma vertinimo skalé (paprastai nuo 0 iki 5). Tada kiekvienam verti-
namam veiksniui suteikiamas tam tikras rangas, lyginant su siekiamu
rezultatu (tarkime, darbuotojy moralé projekto pradzioje vertinama
3 balais i$ 5 penkiy galimy, projekto pabaigoje — 4 balais i§ 5 galimy).
Tuomet sudaroma gauty rezultaty matrica. Taip pat galima pasitelkti
personalo kaitos, darbuotojy nebuvimo darbe statistikg (pvz., dide-
lé personalo kaita ir padidéjes nebuvimo darbe skaicius byloty apie
neigiamas darbuotojy moralés ir pasitenkinimo darbu tendencijas).
Ikomponuojant j projekto vertés analize tiek grazos is investicijy, tiek
vertés uztikrinimo veiksnius galima nustatyti objektyvesne projekto
verte pagal specifinius projekto reikalavimus, neatmetant netiesiogi-
nés naudos [Resch, 2011].

Projekto kastai. Antrasis pagrindinis projekty vertinimo ele-
mentas yra projekto kastai. Finansy mokslinéje literattiroje [McCart-
hy, 2004; Colby, Rubin, 2005; Oladapo, 2007; Enshassi, et al., 2008;
Swaffield, McDonald, 2008; Resch, 2011; Park, Papadopoulou, 2012;
Sinkkonen, et al., 2013; Liu, et al., 2013; Martin, 2015) projekto kas-
tai yra grupuojami jvairiai: pagal jy rysj su projekto veikla, kitimo
tendencijas, atsiradimo laika (Zr. 23 lentele).
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23 lentele

Projekto kasty klasifikavimas

Klasifikavi- |Kasty |Kasty apibudi- |Pavyzdziai
mo kriterijai |[grupés |nimas
Rysys su pro- |Tiesio- [Susije su projekto [Atlyginimai ir premijos per-
jekto veikla giniai  |darbine veikla, sonalui, jranga, jrengimai,
kaStai  |pristatymu, gamy- |jrangos ir jrengimy remontas
ba, gali bati pri- |ir priezitira, jrangos nuoma,
skiriami tam tikrai|kompiuterinés programos,
apibréztai veiklai |honorarai tiekéjams, konsul-
tantams, partneriams, sistemy
atnaujinimas, kelionés, apmo-
kymai, nuomos sutarciy kas-
tai, nuoma, Sakos ataskaity ir
standarty informacijos kastai,
knygos ir periodiniai leidiniai,
jvadai, stelazai ir kt.
Netie- [Néra tiesiogiai Apsaugos, administracijos
sioginiai [susije su darbine |personalo islaikymo kastai,
kastai  |veikla, patiriami |komunalinés paslaugos, pir-
iprastos verslo kiniai, valdymo islaidos, ras-
veiklos metu pro- [tinés prekés, audito ir teisiniy
jekto kompanijoje |paslaugy, apskaitos, tyrimy
ir negali bati pri- |kastai, pasto, telefono ilaidos,
skiriami tam tikrai|infrastrukttros priezitros ir
apibréztai veiklai |remonto kastai ir kt.
Kitimo Fiksuoti |Islieka tokie patys |Atlyginimai, konsultavimo
tendencijos kastai  |per visg projekto |mokesciai, aptarnavimas/

gyvavimo cikla, jy
neveikia pokyciai
ar projekto veikla,
jie nepriklauso
nuo veiklos lygio,
taCiau priklauso

nuo laiko.

paslaugy kontraktai, nuoma,
paltkanos, mokesciai,
draudimas, licencijos ir kt.




140

2.2.2,

Klasifikavi- |Kasty |Kasty apibudi- |Pavyzdziai
mo kriterijai |[grupés |nimas
Kitimo Kintami |Kinta per visa Pardavimy komisiniai,
tendencijos kastai  |projekto gyva- medziagy sunaudojimas,
vimo ciklg, juos |kelionés, darbuotoy
veikia projekto  |perkélimai/papildymai/
veiklos lygis; Sie |pakeitimai ir kt.
kastai yra susije
ne su laiku, o su
apimtimi, ir yra
mokami uz paga-
mintos produk-
cijos ar suteikty
paslaugy vieneta
Misras | Tai fiksuoty ir Laidinio ir mobilaus telefono
kastai  |kintamy kasty kastai (priklausantys tiek nuo
derinys (pusiau  |prasnekamo minuciy kiekio,
kintami kastai); |tieck mokamas ménesio abo-
jie priklauso tiek |nentinis mokestis), interneto
nuo laiko, tiek kastai, energijos kastai
nuo apimties
Atsiradimo Perio- |Reguliariai pasi- |Atlyginimai ir pasalpos, ofi-
laikas diniai  |kartojantys kastai, [so vietos, jrangos nuoma,
kastai  |dazniausiai susije |aptarnavimo sistemos, kom-
(fiksuoti |su veiklos i§lai-  |piuteriniy programy nuoma,
arba domis duomeny/tinkly naudojimo
kintami) kastai, tiesioginés veiklos pa-
laikymo paslaugos, vykdomos
apmokymo programos, tieki-
mas, komunaliniai patarnavi-
mai, techniné pagalba ir kt.
Ne pe- |Vienkartiniai Veiklos personalo
riodiniai|kastai, paprastai  |apmokymas, Zemés, pastaty,
kastai  |patiriami projekto |jrangos jsigijimo, statybos,

pradzioje, taip pat
tam tikrame pro-
jekto gyvavimo
ciklo etape

vienkartiniy apmokymuy,
sistemy atnaujinimy ir kt.
kastai

Saltinis: sudaryta autoriy.
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Pazymétina tai, kad priklausomai nuo projekto specifikos, kai
kurie kastai, kurie paprastai laikomi netiesioginiais, gali bati priski-
riami tiesioginiams kaStams. Pvz., jeigu prekés ar paslaugos naudo-
jamos projekto pagrindinei veiklai, kastus galima tiksliai apskaiciuoti
ir priskirti konkrec¢iam projektui. Tiesioginiai kaStai paprastai sudaro
didesne nei netiesioginiai kastai projekto kasty dalj. Be to, ne visas
turtas, jsigyjamas projektui, yra priskiriamas ne periodiniams kastams.
Isigyjant fizinj turtg (pvz., Zeme, pastatus ar jrangg), skirta naudos
sukiirimui ateityje, Sios iSlaidos laikomos kapitalo islaidomis (angl.
capital expenditures — capex). Kapitalo islaidos taip pat gali apimti fi-
zinio turto ar jrengimy atnaujinimg ir jy vertés padidinimg. Fiksuotas
turtas, laikomas kapitalu, turi gyvavimo cikla, trunkantj ilgiau nei
mokestiniai metai, ir jo verté amortizuojama paskirstant kastus per
visg turto gyvavimo cikla. Jeigu kastai nelaikomi kapitalo islaidomis,
jie nurasomi jsigijimo metais ir priskiriami ne periodiniams kastams.

Siekiant tinkamai jvertinti projekto kastus, butina atsizvelgti j
tai, kad didzioji projekto kasty dalis yra numatoma pagal su rango-
vais sudaromy kontrakty salygas (esama jvairiy tipy kontrakty — su-
teikiané¢iy daugiau ar maziau kainy lankstumo, leidziandiy efektyviai
ar ne taip efektyviai paskirstyti rizikg ir pan.). Kontraktai gali apimti
jvairius kasty elementus, daznai — netiesioginius, ir pasitaiko atve-
jy, kai realts projekto kastai virSija prognozuojamus. Priklausomai
nuo juose nustatomy kasty pobudzio, skiriami [Nysten-Haarala, et
al., 2010; Resch, 2011; Nightingale, ef al., 2011; Marchais-Roubelat,
2012; Mahamid, 2012; Camen, et al., 2012) Siy tipy kontraktai:

1. Fiksuoty kasty kontraktai — kastai, patiriami $iy kontakty pa-
grindu yra daugiau ar maziau tiesioginiai. Projekto kompanija
kontrakto salygose apibrézia darby apimtis bei fiksuotg darby
atlikimo kaing. Gali buti nustatomos nuobaudos rangovui,
jeigu darbai nebiity atlikti laiku. Siuos fiksuotus kastus len-
gva jtraukti j projekto samata, taCiau problemy iskyla tuomet,
kai atsiranda papildomy nei buvo numatyta kontrakte darby
poreikis, galintis Zymiai padidinti kaStus. Todél yra batina Sio
tipo kontraktuose kiek galima tiksliau apibrézti darby apimtis.
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2. Kasty kompensuojamieji kontraktai — Siuose kontraktuose nu-
matomi mokéjimai arba kasty kompensavimas rangovui uz
realiai patirtas darby atlikimo sanaudas, pridedant rangovo
pelng. Sio tipo kontraktai daznai taikomi ilgalaikiams projek-
tams, kai darby kokybé yra svarbesné nei realas kastai. Taciau
Sio tipo kontraktams buidingas netikrumas, kadangi nezZinia,
kokie bus galutiniai projekto kastai.

3. Laiko ir medZiagy kontraktai — Sie kontraktai turi ir fiksuoty
kasty, ir kasty kompensuojamyjy kontrakty savybiy. Jie daznai
sudaromi, kai darbui projekte pasitelkiami atitinkamos srities
ekspertai. Sio tipo kontraktai naudojami tuomet, kai sunku
nustatyti reikiamy darby apimtj, trukme ir kastus. Eksperto
paslaugy jkainiai paprastai yra deryby objektas (valandinis,
dieninis ar ménesinis jkainis). Be kasty uz darbg, prisideda
eksperto kelioniy, transporto, komunikavimo kastai. Be to,
projekto kompanija taip pat patirs sunaudoty medziagy kastus.

Pazymétina, kad daugelyje projekty, siekiant padidinti projek-

to verte, numatoma vengti ateities kasty ir apsaugoti ateities pajamy
srautus nuo neplanuoty jvykiy. Projekty vykdytojy pozitriu, padi-
déje kastai ir sumazéje pajamy srautai gali bati pateisinami, atsizvel-
giant j projekto tikslus ir sklandy funkcionavima, taciau investuotojy
pozitriu tai yra nepageidautina. Todél projektuose daznai tebenau-
dojama jranga, telekomunikacijos, kurios jau yra nudévétos, bet dar
veikia. Taciau tai ne tik mazina produktyvuma, darbuotojy morale,
menkina jmonés jvaizdj ir reputacija, bet ir neuztikrina tiesioginés
kasty ekonomijos, neprisideda prie grazos i$ investicijy padidinimo
ir negeneruoja papildomy pajamy srauty. Kadangi planuojami kastai
jau yra numatyti projekto plane, o sutaupyti kastai niekur neatsispin-
di, pelno marza vengiant kasty nepadidéja.

Duomenys pinigy srauty analizei. Nors projekto generuoja-
ma nauda ir projekto kastai yra esminiai projekto vertinimo ir pinigy
srauty modeliavimo elementai, vertinant projektus problema yra ne
nustatyti visg naudg ir visus kastus ir atimti vieng i$ kito, bet tinkamai
juos isreiksti kiekybiskai. Norint tinkamai sumodeliuoti tikétinus pro-
jekto ateities pinigy srautus, reikia tiksliai apibrézti siuos kintamuosius:
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e investicijy laiko verte;

e pradinius investicijy kastus;

e PVM dinamikg (jeigu PVM yra taikomas projekto jgyvendi-

nimo Salyje);

e dotacijas (ypac vieSuose ir privatiuose projektuose);

e pardavimo pajamy ir pirkimo kasty analize;

e veiklos kaSty per projekto gyvavimo ciklo veiklos stadija ana-

lize;

e apyvartinio kapitalo pokycius;

e mokescius;

e makroekonominius kintamuosius.

Inwvesticijy laiko verté. Nustatant investicijy laiko verte, detalizuo-
jamos projekto pradzios ir pabaigos datos, ypatingy teisiy suteikimo
trukmé (jeigu tokiy teisiy yra suteikta), statybos ir veiklos periody
trukmé. Pazymeétina statybos periodo jtaka finansiniams kaStams,
ypa¢ paliikanoms ir jsipareigojimy mokesciams. Sie kastai daznai yra
kapitalizuojami, t. y. jie néra jtraukiami j pelno ir nuostolio ataskaitg,
o pridedami prie jmonés statybos kasty. ] finansinj modelj jskaic¢iuo-
jamos ir baudos, kurias rangovai pagal sutartis privalo sumokéti dél
darby uzdelsimo. Sios baudos paprastai iSreiskiamos procentais nuo
kontrakto vertés per uzdelstg savaite.

Pradiniai investicijy kastai. Statybos kontrakto kastai yra tik viena
sudedamyjy daliy bendrose investicijose ir lengviausiai iSmatuojama
kiekybiskai. Kitos vertés, kurias reikia nustatyti, yra Sios:

e Zemés jsigijimo kastai;

e savininko kastai;

e plétros kastai.

Sie veiksniai vadinami projekto tiesioginémis investicijomis [Dal-
cher, 2012; Gatti, 2013; Seweryn, 2015]. Taciau privalu atsizvelgti ir
i netiesiogines investicijas, tokias kaip:

e tiesioginiy investicijy PVM (kai jis yra taikomas);

e garantijy ir draudimo polisy kastai;

e kapitalizuotos paltikanos ir mokesciai.
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Sanaudos, atsirandancios i$ investicijy, susijusiy su jmoneés staty-
ba, yra vadinamos savininko kastais (pvz., zemés kasimo kastai, kelio
tiesimas). Plétros kastai, prieSingai, yra tiesiogiai susije su projekto
finansavimo iniciatyvos realizavimu (pvz., jiems priskiriamas uzmo-
kestis projekto plétros konsultantams).

Kapitalizuotos paltikanos ir mokesciai yra svarbi pradiniy inves-
ticijy kasty dalis. Statybos fazéje naudojamos paskoly piniginés 1ésos
ir skolininkas turi mokéti paltkanas ir jsipareigojimo mokesc¢ius ban-
kams. Paltikanos ir jsipareigojimo mokesciai turi biiti kapitalizuoti dél
Siy priezasCiy: visi projekto pritraukti fondai yra naudojami statyboms
ir nelieka 1ésy sumokéti uz skolos aptarnavima.

Be absoliucios kasty vertés apskaiciavimo, taip pat reikia nustatyti
kiekvienos ruisies investavimo kasty patyrimo laikotarpj. Pvz., staty-
bos sandoriai paprastai nustato, kad mokéjimai bus atlikti pasiekus
tam tikra etapg. Kuo didesné yra kasty koncentracija pradinéje staty-
bos fazéje, tuo didesnés yra palikanos, kurias projekto kompanija tu-
rés mokéti statybos etapo metu. Dazniausiai atliekami Sie mokéjimai:

e ISankstiniai mokéjimai, kurie paprastai sudaro 10 proc. kon-
trakto vertés. Siuos mokéjimus projekto kompanija perveda
rangovui kiekvieng laikotarpj.

e Uzlaikymo mokéjimai, kurie paprastai sudaro 5 proc. kon-
trakto vertés. Projekto kompanija iSskaiciuoja Siuos mokéji-
mus i$ kiekvieno laikotarpio mokéjimy ir sumoka tik tuomet,
kai statybos yra pilnai baigiamos ir patikrinamos.

e Galutiniai mokéjimai, kurie yra kintama kontrakto vertés da-
lis. Siuos mokeéjimus atlieka projekto kompanija pabaigus tes-
tavimo faze [Gatti, 2013].

Pridétinés vertés mokestis (PVM). PVM laikomas netiesioginémis
investicijomis $alyse, kuriose jis taikomas. Kadangi tiesioginiy inves-
ticijy apimtis yra iSmatuojama kiekybiskai, PVM tarifas $iai apimciai
taip pat apskaiciuojamas. Daugelyje Saliy PVM graZzinimai mokescio
mokétojams yra uzdelsiami, taigi projekto kompanijai susigrazinti
PVM prireikia laiko. Pirmaisiais statybos metais projekto kompanija
patirs PVM kastus. Kadangi, komerciniu poziiiriu, projekto kompa-
nija dar neveikia ir negali iSraSyti saskaity, ji negali susigrazinti PVM.
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Dél Sios priezasties PVM mokéjimai, kuriuos projekto kompanija
moka tiekéjams, yra kreditas PVM surenkanciai institucijai ir projek-
to kompanija turi finansuoti Sias iSlaidas, kol PVM institucija atlygi-
na jiems arba kai PVM kreditai yra kompensuojami iSrasius saskaitas
klientams. Salyse, kuriose PVM netaikomas, §iy kasty verté yra lygi
nuliui.

Daotacijos. VieSuosiuose ir privaciuose projektuose dotacijos nere-
tai yra pagrindinis finansavimo Saltinis. Finansy literattiroje [Barros, ef
al., 2010; Warsame, et al., 2010; Bischoff, Maennig, 2012; Gatti, 2013;
Abimbola, Jack, 2013] skiriamos Sios dotacijy mokéjimo formos:

e Dotacija po patikrinimo — kai projektui skirta dotacija yra is-

mokama statybos periodo pabaigoje.

e Periodiné dotacija — kai iSmokos skiriamos kiekvieno etapo

islaidoms padengti. Projekto pinigy srautai gali bati naudoja-
mi sumokeéti rangovui tik po to, kai dotacijos yra gaunamos.
Siuo atveju, projekto kompanijos daznai praSoma pateikti
banko garantijas ar draudimg.

Pardavimo kontrakty, tiekimo kontrakty ir veiklos islaidy analizé.
Kuriant projekto finansy modelj, produkto (paslaugos) pardavimo,
zaliavy tiekimo, eksploatacijos kontraktai ir veikla vis dar yra rengimo
etape. Kai kontrakty salygos néra galutinai apibréztos, skaiciavimams
naudojamos standartinés rinkos salygos ir kainos panasioms veiklos
rusims, koreguojant kainas pagal metinius gamybos ir vartojimo kai-
ny indeksus, t. y. modeliuojant kiekvieny mety pinigy srautus, kainos
yra koreguojamos, atsizvelgiant i infliacija. Be abejo, jvertinti tiks-
lig infliacijos dinamika yra sudétinga ir nevienodi rezultatai gali bati
gauti taikant skirtingus kasty ir pajamy indeksavimo metodus (pvz.,
atkuriamosios vertés, perskirstymo, pakeitimo lygio, vidutinio indek-
so nustatymo, lazio tasko indeksavimo metodus). Todél modeliuojant
projekto pinigy srautus daznai tiesiog numatoma, kad pardavimy pa-
jamos ir kastai dél infliacijos jtakos padidés 1,5—2 proc. kasmet [Gatti,
2013]. Vis délto infliacijos jtakos numatymas yra svarbus aspektas,
kadangi ilguoju projekto jgyvendinimo laikotarpiu aukstas infliacijos
lygis gali iskreipti potencialaus projekto pelningumo rezultatus.
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Nustatant kasmetinius kastus, detalizuojamos visos jmanomos
veiklos ir eksploatacijos kasty kategorijos (tiesioginiai ir netiesiogi-
niai, fiksuoti, kintami ir misris, periodiniai ir ne periodiniai kastai),
nepriklausomai nuo to, kad rengiant projekto finansy plang, sutartys
su ateities tiekéjais gali buti dar nesudarytos. Kitoms islaidoms atspin-
déti naudojama standartiniy bendryjy islaidy kategorija (angl. general
plant expenses) [Garland, 2009; Niehuss, 2010; Resch, 2011; Gatti,
2013]. Standartinés bendrosios i$laidos skai¢iuojamos kaip tam tikras
projekto biudzeto kasty procentas, kuris yra jkeliamas j projekto fi-
nansy modelj kartu su metiniais ir investicijy kastais. Paprastai stan-
dartinés bendrosios islaidos sudaro ne daugiau kaip 5 proc. bendryjy
kasty ir yra kaip apsauga, galinti ,,sugerti* nedidelius prognozuojamy
kasty pokycius ar papildomy kasty poreikj.

Apyvartinio kapitalo pokyciai. Vertinant veiklos kastus ir pajamas, }
projekto finansinj modelj reikia jtraukti prielaidas apie sgnaudas, susi-
jusias su vidutiniu pajamy surinkimo periodu bei vidutiniu mokéjimy
periodu [Gatti, 2013). Apyvartinio kapitalo pokyciai gaunami diferen-
cijuojant ekonomines marzas, apskaiCiuotas padidéjimo pagrindu nuo
faktiniy pinigy srauty. Priklausomai nuo matematinio Zenklo (minuso
ar pliuso), apyvartinio kapitalo variacijos reiskia sanaudas arba pinigy
srauty Saltinj. Taigi, Sie pokyciai apskaiciuojami naudojant kintamuo-
sius, lemiancius veiklos pinigy srautus. Nepaisant to, svarbu prisimin-
ti, kad daugelyje projekty investicijy dalis apyvartiniame kapitale néra
didelé, o vieSuosiuose ir privaciuose projektuose apyvartinis kapitalas
yra susijes su vidutiniu dotacijy mokéjimo periodu.

Mokesciai. Dazniausiai tai yra jmoniy pajamy arba pelno mo-
kestis, regioninis mokestis gamybos veiklai ir kt. Jvairiose Salyse
mokesciy jstatymai leidzia tam tikrg ribinj lankstuma (amortizacijos
laikotarpio trukmé, pagreitinta amortizacija ir kt.), kuris turi bati tin-
kamai iSnaudojamas. Priklausomai nuo projekto tikslo, mokesciy gali
buti jvairiy (anglies mokestis, nuosavybés mokestis, atlieky tvarkymo
mobkestis ir kt.). Siy mokes¢iy pokytis gali stipriai paveikti projekto
pinigy srautus.

Makroekonominiai kintamieji. Neskaitant infliacijos, kurios jta-
kos projekto pinigy srautams vertinimas buvo aprasytas anksciau, kiti
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makroekonominiai kintamieji yra nacionalinés valiutos kursas ir jo
kitimas uZsienio valiuty atZvilgiu bei paliikany normos kitimas. Sis
kintamasis yra ypa¢ aktualus, kai dalis investicijy, kasty ar pajamy yra
skaiCiuojama uzsienio valiuta. Pazymeétina tai, kad skirtingos kasty ir
pajamy grupés gali turéti skirtingg infliacijos dinamika (pvz., naftos
kainos ir darbuotojy atlyginimai). Galimi scenarijai turéty biti ana-
lizuojami kuo detaliau, nustatoma, ar yra koreliacija tarp tam tikry
makroekonominiy veiksniy (pvz., palikany normos ir infliacijos).

Sudarant projekto pinigy srautus, jvertinamos visy aptarty duo-
meny dimensijos:

e laikas,

® gritis,

o lygis.

Laiko dimensija reiSkia, kaip daznai duomenys bus renkami (pvz.,
kasmet, kas pusmetj, kas ketvirtj, iki projekto veiklos fazés pradzios ar
po jos ir pan.). Srities dimensija reiskia, kokios srities duomenys bus
renkami (pvz., keleto Saliy, vienos Salies, miesto, konkrecios jmonés
ir pan.). Lygio dimensija detalizuoja duomeny koncentracijos laipsnj
(t. v., kokiu lygmeniu duomenys bus renkami: nacionaliniu, vyriausy-
bés, rajono, produkto pardavimo (paslaugos teikimo) ir pan.). Tiksles-
niems rezultatams gauti rekomenduojama naudoti kuo trumpesniy lai-
kotarpiy (pvz., ketvirciy), kuo didesnio sri¢iy skai¢iaus bei kuo maziau
koncentruotus duomenis ir juos sujungti j viena matricg [Grun, 2006].

Pinigy srauty modeliavimas. Modeliuojami pinigy srautai
yra esminis veiksnys vertinant projekto galimybes generuoti jplaukas
skolos padengimui, iSmokeéti dividendus skolintojams bei uzdirbti ti-
kéting grazg [Garland, 2009]. Tai viena i$ svarbiausiy priemoniy, nau-
dojamy nustatyti realius projekto pinigy srautus, kurie bus didinami,
taupomi ar generuojami dél projekto veiklos [Resch, 2011]. Anot
Gatti, pinigy srauty analizé yra svarbi dél $iy priezasciy:

1. Projekto finansavimas yra pastebimas tikrai matant pinigy

srauty apimtis ir kintamumg.

2. Skolintojai negali tikétis, kad projektu pavyks pritraukti daug

réméjy, kurie padengs paskolas, kadangi projekty iStekliai yra
riboti.
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Pinigy srauty modeliai kuriami sisteminant visg informacija ir
panaudojant ja projektuoti pinigy srautams per laiko perioda, papras-
tai per projekto gyvavimo cikla. Mokslinéje literattiroje pateikiamos
projekto gyvavimo ciklo interpretacijos labai viena nuo kitos skiria-
si. Vieny autoriy nuomone, projekto gyvavimo ciklas parodo, kaip
projektas plétojamas nuo jo inicijavimo iki baigimo, [Garland, 2009;
Ronnberg-Sjodin, 2013], kiti autoriai akcentuoja jvairius projek-
to darby atlikimo etapus [Artto, ef al., 2008; Kamal, Themistocle-
ous, 2009; Ika, ef al., 2010], treti pabrézia projekto gyvavimo ciklo
kaip vertés kiirimo grandinés reikSme [Resch, 2011; Muller, Jugdev,
2012; MacDonald, ef al., 2012). Nepaisant skirtingo interpretavimo,
pripazjstama, kad projektas privalo turéti aiskias pradzios ir pabaigos
stadijas. Tarp Siy stadijy numatoma veikla ir visa projekto struktiira
grindziama projekto kompanijos kultlira, normomis ir paties projekto
tikslais. Keletas projekto gyvavimo ciklo pavyzdziy pateikiama 20 pav.

Strateginis Prelimi- Verslo Viesieji Pgslvaugq
- narus Lo Statyba teikimas
vertinimas L. vystymas pirkimai
vertini-
mas
. Igyvendi- X Igyven-
Koncepcija Plétra Kiirimas s
namumas dinimas
Pasirengi- Projektas Realizavi- GalL.ltmls ?g.yven N
mas (sablonas) mas pasiren- dinimas ir
gimas parama
Nustaty- Apibrézi- . I5desty-
Kirimas Plétra
mas mas mas

20 pav. Projekto gyvavimo ciklo pavyzdziai
Saltinis: sudaryta autoriy [pagal Garland (2009); Niehuss (2010);
Resch (2011); Gatti (2013)].

Projekto strateginio vertinimo (koncepcijos) fazéje detalizuojami
kompanijos tikslai, galintys padéti iSspresti verslo problemas. Projek-
to inicijavimo (jvykdymo) fazéje ieskoma réméjy, atliekama verslo
analizé ir ankstyvoji planavimo veikla. Projekto planavimo (pasiren-
gimo, apibrézimo) fazéje apibréziami projekto parametrai, apimtis bei
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parengiamas detalus projekto valdymo planas. Projekto vykdymo
(jgyvendinimo, realizavimo) fazéje atliekami atitinkami veiksmai (ku-
rie buvo numatyti ankstesnése fazése) pasiekti projekto tiksla. Nors
kai kuriy autoriy [Resch, 2011] nuomone, projekto kontrolé trunka
visa projekto gyvavimo cikla, o jos tikslas — identifikuoti iskylancius
trikumus ir pagal juos koreguoti veikla, taciau kaip matoma 17 pav.,
projekto kontrolé j projekto gyvavimo ciklo struktiirines schemas
daznai nejtraukiama. Projekto uzbaigimo (jgyvendinimo, iSdéstymo,
paslaugos teikimo) fazéje pristatoma galutiné paslauga ar produktas,
kuri(-s) yra formaliai patvirtinama(-s) bei jvertinama, ar buvo pasiekti
numatyti projekto tikslai.

Vis délto, finansiniu pozitiriu, pagrindinis projekto tikslas yra
sukurti optimalia verte iS projekto islaidy, o projektai paprastai yra
ilgalaikiai, tad finansiné nauda gaunama tik antroje projekto gyva-
vimo ciklo puséje ar jam besibaigiant. Jeigu projektas yra baigiamas
uzbaigimo fazéje, planuota nauda gali buti negauta. Todél moder-
nioje projekty valdymo mokslinéje literatiiroje [Kerzner, Saladis,
2009; Resch, 2011; MacDonald, et al., 2012; Muller, Jugdev, 2012]
projekto uzbaigimo, kaip paskutinés projekto gyvavimo ciklo fazés,
nurodymas yra kritikuojamas. Pagal verte paremtus projekto gyva-
vimo ciklo modelius, finansing naudg projektas gali generuoti net
po uzbaigimo fazés, kai pereinama | nuolatinés veiklos bukle. Todél
siiloma [Resch, 2011] projekto gyvavimo ciklg skirstyti j fazes, pri-
klausomai ne tik nuo atliekamy projekto valdymo veiksmy, bet ir
nuo projekto generuojamos vertés etapy (j verte orientuoty projekty
gyvavimo ciklo metodologija). Si metodologija neatmeta tradiciniy
projekto gyvavimo ciklo faziy, kadangi jos lemia vertés atsiradimga,
taciau tuo pat metu atspindi galimybe projekty kompanijoms laipsnis-
kai siekti optimalios grazos i§ projekto investicijy. | verte orientuoty
projekty gyvavimo ciklo metodologija yra skirta ilgalaikiams projek-
tams, kai orientuojamasi ne tik j projekto uzbaigima laiku ir biudzeto
vykdymg, bet iS tiesy tikimasi grazos is investicijy, net jeigu projekto
gyvavimo ciklas issiplec¢ia (Zr. 21 pav.).



150 2.2.2,

Koncepcija)) Iniciatyvay) Planas Vykdy- \y Vertés Ubai-
mas kairimas gimas

» Kontrolé >

Pastovi
veiklos
buakle

21 paw. ] verte orientuoto projekto gyvavimo ciklo
metodologija
Saltinis: sudaryta autoriy [remiantis Resch, 2011].

Palyginti su tradiciniais projekto gyvavimo ciklo modeliais, pa-
pildomai jterpta vertés pasiekimo fazé leidzia nustatyti, ar planuota
nauda buvo gauta, ir ar tinkama verté buvo sukurta. Sioje fazéje di-
dzioji projekto istekliy dalis yra islaisvinama, kadangi i§ esmés dau-
gelis projekte numatyty veikly rasiy jau yra vykdomos ar parengtos
biti vykdomos.

Apibrézus projekto gyvavimo cikla, modeliuojami projekto pi-
nigy srautai. Pasitelkus Siuos modelius, prognozuojama kaip pinigai
judés j projekto kompanijg ir i$ jos dél vykdomos veiklos [Resch,
2011]. Pinigy srauty modeliai padeda nustatyti, ar projektas generuos
pakankamai pinigy padengti bendruosius projekto kastus.

Pinigy srautai projekty modeliuose yra dviejy krypciy: iSeinan-
tys pinigy srautai ir ateinantys pinigy srautai. Kai iSeinantys pinigy
srautai yra minimizuojami, o ateinantys pinigy srautai maksimizuo-
jami, pasiekiama optimali verslo verté. Ateinantys pinigy srautai yra
projekto generuojamos pajamos, gautos uz parduotus produktus ar
suteiktas paslaugas. ISeinantys pinigy srautai yra kastai, kurie pati-
riami jvairiuose taskuose per visg projekto gyvavimo cikly. Kai kurie
i$ siy kasty laikui bégant didéja, ir atvirksciai, kai kurie — mazéja.
Kasty ekonomija yra kasty sumazinimas, bet ne pajamy padidinimas
(pvz., personalo skaiCiaus sumazinimas ir mazesnés piniginés islaidos
atlyginimams yra kasty sumazinimo, bet ne pajamy generavimo prie-
moné). Galimi pajamy srauty padidinimo bei kasty ekonomijos budai
pateikiami 24 lenteléje.
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24 lentele

Projekto generuojamy pajamy padidinimo

ir kasty ekonomijos budai pagal veiksnius

Pajamy padidinimas Kasty ekonomija
Vartotojy |Esamy klienty pirki- |Vartotojy [Nemokamy produkty daliji-
veiksniai |muy skatinimas, naujy |veiksniai |mo ar nemokamo paslaugos
klienty pritraukimas naudojimo laiko ribojimas
Rinkos  [Verslo dalies atkovo- |Rinkos  |Aptarnaujamy vartotojy seg-
veiksniai |jimas i$ konkurenty, |veiksniai |menty identifikavimas, islaidy
plétra j kitas rinkas ar reklamai optimizavimas
geografines sritis
Tiekimo |Zaliavy tiekimo be  |Tiekimo |Nuolaidy su tiekéju sudere-
veiksniai |pertrikiy uztikrini- |veiksniai |jimas
mas
Gamybos |Irengimy prastovy Gamybos |Pakartotinio darbo sumazini-
(paslaugy [sumazinimas, uzsa- |(paslaugy |mas ar eliminavimas, veiklos
teikimo) |kymy atlikimo laiko [teikimo) |kaSty sumazinimas, medziagy
veiksniai [sutrumpinimas veiksniai |kasty taupymas, gamybos
(paslaugy teikimo) kasty su-
mazinimas
Organi- |Susijungimas su kita |Organi- |Organizacijos restrukturizavi-
zaciniai |kompanija zaciniai  |mas, sistemy priezitros kasty
veiksniai veiksniai [sumazinimas
Personalo [Naujy darbuotojy Personalo |Pilng darbo dieng dirbanciy
veiksniai |jdarbinimas darbo veiksniai |darbuotojy skaiCiaus sumazi-
nasumui padidinti nimas, personalo motyvacijos
padidinimas, personalo kaitos
sumazinimas

Saltinis: sudaryta autoriy.

Pajamos pinigy srautuose gali buti padidintos skatinant pirkimus,

pritraukiant naujus vartotojus, pleciant rinkg, uztikrinant zaliavy tei-

kimg be pertrukiy, gamybg — be prastovy ir pan. Kasty sumazinimui

gali pasitarnauti islaidy reklamai optimizavimas, nuolaidy zaliavoms

suderéjimas, pakartotinio darbo sumazinimas ar eliminavimas, perso-

nalo darbo motyvacijos padidinimas ir kt.



152 2.2.2,

Norint tinkamai suprojektuoti pinigy srautus, reikia jvertinti,
kaip pinigai juda i§ projekto kompanijos biudzeto ir j ji. Pinigy srau-
ty vertinimas yra skirtumo tarp pajamy ir jplauky nustatymas pries
atsizvelgiant j finansinius veiksnius (paskolos, paltikany ir dividen-
dy i¥mokéjimg, jmokas j rezervine saskaitg). Sis skirtumas vadinamas
veiklos pinigy srautais (angl. operational cash flow) [Aggarwal, Zong,
2002; Ahmed, Ali, 2013; Pfnur, Armonat, 2013; Lightstone, ef al.,
2015 ir kt.]. Pinigy srauty modelio pavyzdys pateikiamas 25 lenteléje.

25 lentelé
Gamybos projekto kompanijos pinigy srauty modelio
pavyzdys
Pinigy 0 metai 2013 2014 2015
srautai 1-asis |2-asis |l-asis |2-asis |1-asis |2-asis
pus- |pus- |pus- |pus- |pus- |pus-

metis [metis |metis [metis |metis |metis

1. Islaidos:
Irangos jsigi- [(75000)
jimo kastai
Jrangos (2000) [(2000) ((2500) |(2500) |[(2800) |(3000)
priezitira ir
valdymas

Bendrosios [(75000) [(2000) [(2000) ((2500) |(2500)((2800) |(3000)

islaidos

2. Iplaukos:
Papildomos 20000 |24000 (26000 (30000 {32000 (33000
produkto
pajamos
Naujo pro- 5000 [5500 |8000 |17000 (22000 |24000
dukto pajamos
Bendrosios 25000 (29500 (34000 (47000 {54000 (57000
iplaukos
Bendrieji  {(75000) (23000 (27500 |31500 (44500 |51200 |54000
pradiniai
pinigy

srautai

Saltinis: sudaryta autoriy [remiantis Resch, 2011].
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Priklausomai nuo einamosios projekto gyvavimo ciklo fazés, is-
laidy ir jplauky struktiira skiriasi. Pavyzdziui, pradinéje fazéje pinigy
srautai ir apyvartinio kapitalo pokyciai yra nuliniai, tuo tarpu veiklos
pinigy srautai yra neigiami, kadangi Sioje projekto stadijoje reikia di-
deliy islaidy. Ir atvirksciai, kai pradedama vykdyti veikla, kapitalo
islaidy poky¢iai nukrenta iki nulio. Tuo pat metu atsiranda teigiamy
pinigy srauty bei apyvartinio kapitalo pokycCiy. 25 lenteléje pateikta-
me pavyzdyje didelé pinigy suma yra isleidziama projekto pradzioje
(0 metais), jsigyjant kompiuterine jranga. Papildomi kastai patiriami
kiekvieng sekantj pusmetj $io naujai jsigyti turto priezitrai ir veiklai.
Tikimasi, kad jsigyta kompiuteriné jranga generuos didesnes gamy-
bos apimtis ir padidins pajamy srautus. Bendrieji pinigy srautai, paro-
dyti paskutinéje lentelés eilutéje, yra skirtumas tarp to, kiek pinigy ti-
kimasi i$leisti, ir kiek pinigy tikimasi gauti per planuojama trejy mety
laikotarpj, t. y. i$ bendryjy jplauky atimamos bendrosios islaidos.

Aiski atskirtis tarp kapitalo islaidy ir teigiamy pinigy srauty iS
$iy kapitalo islaidy yra tipiskas reiSkinys projekty finansuose. Statybos
projekto veiklos pinigy srauty dinamika pavaizduota 22 pav.

A
Statyl?os Veiklos fazé
fazé
- Lt L
i k (atsipirkimas) Projekto pabaiga
0 ——
Laikas
Tikrinimas
+— (testavimas)

22 pav. Statybos projekto veiklos pinigy srauty dinamika
Saltinis: sudaryta autoriy [remiantis Gatti, 2013].
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19 pav. parodo laikg nuo projekto pradzios iki jo gyvavimo ciklo
pabaigos horizontalioje asyje ir didéjancius grynuosius veiklos pinigy
srautus kiekvienais metais vertikalioje aSyje. Nuo 0 iki laiko j ho-
rizontalioje aSyje yra periodas, kai jmoné yra statoma. Ekonominiu
pozitriu, projektas dar negeneruoja pajamy. Kastai yra patiriami ir
mokami per keleta mety ir kapitalizuojami statybos kastuose. Pajamy
stulpelis yra tuscias ir kastai nurodomi tik balanse. Finansiniu pozit-
riu, statybos etape projektas negali generuoti pajamy ir pinigy srauty.

Pajamy ir jplauky trikumas statybos etape yra lygiagretus ka-
pitalo islaidoms. Rezultatas — veiklos pinigy srautai yra neigiami, o
grynuyjy pinigy poreikis turi biiti padengiamas banko paskola ar obli-
gacijy pirkéjy bei réméjy. Statybos etape skolintojai leidzia projekto
kompanijai jsiskolinti ir skaiCiuoja teigiamus pinigy srautus, atsira-
sianCius tik tam tikru laiku ateityje (laiku j). Pasiekus taska j, praside-
da projekto veiklos fazé, kurioje pradedamos generuoti pajamos, skir-
tos veiklos kastams padengti. Per pirmuosius kelerius metus, kuriais
veiklos pinigy srautai yra neigiami, kaupiamyjy pinigy srauty kreivé
pakeicia krypti: veiklos pinigy srautai tampa teigiami ir tai padeda
sumazinti bendruosius finansinius reikalavimus.

Atstumas tarp tasko j ir taSko k (kuris Zymi nediskontuota inves-
ticijy atsipirkimo perioda) priklauso nuo veiklos pinigy srauty kiekio
po statybos darby pabaigimo. Didesni pinigy srautai lemia trumpesnj
j—k laikotarpj, ir atvirksciai.

Projektui nuosekliai judant link laikotarpio n (t. y. paskutiniy pro-
jekto gyvavimo ciklo mety), skolos laipsniskai baigiamos grazinti. Pa-
jamos yra skiriamos tik veiklos kastams padengti bei, jeigu reikia, apy-
vartiniam kapitalui padidinti. Projekto gyvavimo ciklo pabaigoje skolos
grazinimo laikotarpis yra trumpiausias nei bet kuriuo kitu laiku per
visa projekto gyvavimo cikla. Sis skirtumas yra vadinamas liku¢iu (angl.
tail). Gali nutikti taip, kad projektas gyvavimo ciklo pabaigoje negali
generuoti numatyty pinigy srauty. Tuomet iskyla paskolos grazinimo
tvarkaras¢io perplanavimo poreikis. Perplanavimas néra galimas, jeigu
veiklos ir paskolos grazinimo laikotarpiai yra vienodi. Galutiniai pinigy
srautai arba galutiné verté (angl. terminal value — TV) priklauso nuo in-
vesticinio projekto tipo. Galutiné verté — likutiné verté infrastrukttiros
ir einamojo turto, vis dar registruoto projekto apskaitoje.
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Pazymétina, kad pinigy srauty modeliuose, kai negalima apskai-
Ciuoti tiksliy duomeny, visuomet pasitelkiami vertinimai, prognozés
ir prielaidos. Kai kuriy kintamyjy prognozuojamos reik§més, moks-
linéje literaturoje [Resch, 2011; Ahmed, Ali, 2013; Pfnur, Armonat,
2013] rekomenduojamos pinigy srauty modeliavimui, pateikiamos
26 lenteléje.

26 lentelé

Rekomenduotinos kai kuriy kintamyjy reiksmés
pinigy srauty modelyje

Vertinamas kintamasis |Prognozuojama reiksmé

Diskonto norma 7,5%

Mokeséiy lygis 35% padidéjimas per projekto gyvavimo ciklg
Pardavimy apimtis 5% padidéjimas kasmet

Prognozavimo laikas 3 metai

Darbo uzmokescio sagnaudos [3% padidéjimas kasmet

Produkcijos vieneto gamy- |1% padidéjimas kasmet
bos apimtis

Nenumatyti kastai 10% projekto darbo kasty
Jrangos jdiegimo kastai 10% kelioniy i8laidy
Kompiuterinés jrangos 10% metiniy Sios jrangos kasty

priezitiros kastai

Kompiuteriniy programy 15% metiniy Siy programy kasty
priezitiros kastai
Kasty padidéjimas 2% kasmet
Naudos (pelno) padidéjimas [2% kasmet

Saltinis: sudaryta autoriy.

Projekto pinigy srauty modeliavimui rekomenduojama naudoti
2 proc. kasty ir naudos kasmetinio padidéjimo reikSmes. Pinigy lai-
ko vertés analizei bei pinigy srauty diskontavimui sitloma naudoti
7,5 proc. diskonto normj.

2.2.3. Pinigy laiko vertés analizé

Projekto investicijos uzdirba finansinés grazos jvairiose projekto
gyvavimo ciklo stadijose. I$skyrus tam tikrus didelio valiutos nuver-
téjimo laikotarpius, piniginis vienetas Siandien yra vertingesnis nei
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jis bus tam tikru laiku ateityje. Pinigy laiko verté yra pinigy verté,
gaunama atsizvelgus j tam tikrg palikany suma, kurios galéjo buti
uzdirbtos per analizuojama laiko tarpa. Pinigy laiko vertés savoka sie-
jama su banky mokamomis paltikanomis uz indélius bei su banky nu-
statytomis paltikanomis uz paskolas. Pavyzdziui, jeigu Siandien inves-
tuotuméte 100 eury vieneriy mety laikotarpiui su 3% paltikanomis,
jusy dabartiniai pinigai po mety buty verti 106 eury. Todél 100 eury
yra verti 103 eury po mety nuo Siandien. Taigi, projektas, uzdirbantis
30 000 eury per du metus yra finansiskai patrauklesnis nei uzdirbantis
ta pacia pinigy suma per tris metus. Dabartinés vertés ir ateities vertés
sgvokos yra blidingos nustatant pinigy laiko verte ir remiasi pagrindi-
niais komponavimo ir diskontavimo principais.

Komponavimas

Komponavimas yra apibréziamas kaip investicijy uzdirbtos pa-
likanos, kurios yra perinvestuojamos ir taip pat uzdirba paliikanas.
Netaikant komponavimo principo, investicijy ateities verté apskai-
Ciuojama pagal formule:

FV=PV( +rxn) (22)

Cia:

FV — ateities verte

PV — dabartiné verté

r — paliikkany norma

n — laiko periody skaicius

Pavyzdziui, 1 000 eury investicijy ateities verté su 3% paliikany
norma per penkerius metus buty:

FV =1000 EUR (1 4+ 0.03 x5) =1 150 EUR

Taciau pagrindinis Sios formulés naudojimo trikumas yra tas,
kad joje neatsispindi uzdirbty palikany sukuriama nauda. Taikant
komponavimo principg, investicijy ateities verté yra skaiCiuojama ne
tik nuo pradinés investicijy sumos, bet prie pradiniy investicijy sumos
pridedamos paltikanos, uzdirbtos nuo $ios sumos per visa investavimo
laikotarpj (paltikany uzdirbimas i§ paltikany). Jterpus komponavimo
elementa, investicijy ateities verté apskaic¢iuojama pagal formule:

FV =PV (1 +i)" (23)
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FV = 1000 EUR (1 + 0,05)> =1 159 EUR

Siuo atveju, graza i% investicijy yra didesné. Tatiau analizuojant
projekty finansinj patraukluma, komponavimo principas néra naudo-
jamas itin daznai, kadangi vertinant projektus, modeliuojami pinigy
srautai per projekto gyvavimo cikla, o daugelyje projekty pradinése
gyvavimo ciklo fazése pinigai i§ pradziy iSleidZiami ir graza gaunama
po keliy ménesiy ar net mety. Todél placiau naudojamas diskontavi-
mo principas.

Diskontavimas

Gana daznai projektams prognozuojama teigiama graza i§ inves-
ticijy ateityje. Taciau diskontuojant jg (t. y. perskaiCiavus j dabartine
verte), graza gali buti neigiama. Be to, lyginant keletg projekty, i
kuriuos ketinama investuoti, dabartinés vertés apskaiciavimas leidzia
palyginti projektus ir rinktis palankesnj variantg investicijoms.

Prognozuojamos ateities vertés dabartiné verté apskaiciuojama
naudojant diskontavimo metoda:

PV =FV/d + 1) (24)

Cia:

PV — dabartiné verté

FV — ateities verté

r — diskontavimo norma

n — laiko periody skaicius

Diskontavimo norma yra panasi j palikany normg, naudojamga
komponavimo atveju, tik atvirksciai. Diskontavimo normai esant 8%,
10 000 eury dabartiné verté ketveriy mety laikotarpiu bus lygi:

PV = 10 000/(1 + 0.08)* = 7 350 EUR

] diskontavima galima pazvelgti ir kasty pozitiriu. Gaunant pi-
nigus trim metais véliau, prarandama galimybé uzdirbti palitkanas.
Pinigai gali buti perinvestuoti i kitus projektus ar kitas investavimo
sritis ir uzdirbamos paltikanos. Jeigu projektas neatnesa pelno, tuomet
neuzdirbama pinigy perinvestavimui. Kuo ilgiau projekto kompanijai
ar investuotojams reikia laukti, kol projektas atne§ finansinés naudos,
tuo ilgiau negaunama pinigy perinvestavimui. Diskontuojant projekto
pinigy srautus, atsizvelgiama j vidutinius svertinius projekto kastus.



158 2.2.3.

Vidutiniai svertiniai projekto kastai. Nustatant projekty dabartine
verte diskontavimo budu, svarbu zinoti kaip nustatyti diskontavimo
norma. Nustatant diskontavimo norma, jvertinama rizika ir alterna-
tyvas kastai. Projektai, kaip ir daugelis verslo iniciatyvy, finansuojami
paskolomis, turtu arba paskoly ir turto deriniu.

Paskolos yra pinigy kiekis, kurj projekto kompanija pasiskolina
i§ jvairiy finansy institucijy, kad galéty finansuoti projekts, kapitalo
isigijima, veikl ir kitas verslo sritis. Kompanijos grazina paskolas per
fiksuotg laikotarpj su tam tikra palikany norma. Skirtingy finansy ins-
titucijy palikany norma gali skirtis. Todél norint apskai¢iuoti bendra
paltikany normg, daznai naudojamas paltkany normy vidurkis, kuris
atspindi paskolos kastus, iSreikstus procentais. Kol projekty kompa-
nija iSmoka savo skolas, skolintojai negali jgyti verslo nuosavybés.
ISmokéjus skolas, santykiai tarp skolintojo ir skolininko pasibaigia.

Turtas yra pinigai, kuriuos projekto kompanijos surenka parduo-
damos akcijas privatiems asmenims ar instituciniams investuotojams.
Mainais j savo investicijas, investuotojai jgyja nuosavybés interesy
Siose kompanijose. Nuosavybés dydis priklauso nuo investuototy pi-
nigy kiekio. Akcininky laukiama graza i§ investicijy yra turto kastai,
iSreiksti procentais. Jeigu akcininkai laukiamg graza gauna, jie gali
iSimti savo investicijas i projekto ir svarstyti kitas investavino gali-
mybes, atitinkancias jy lukescius. Turta sudaro Sie pagrindiniai kom-
ponentai:

1. Paprastosios akcijos — tai dokumentas, patvirtinantis tam tikra

nuosavybés dalj kompanijoje.

2. Privilegijuotos akcijos —siems akcininkams jy dalis iSmokama
pirmiau nei kitiems akcininkams.

3. Nepaskirstytas pelnas — pelnas, kurj kompanija uzdirbo, bet
nepaskirsté akcininkams dividendy forma. Siuos pinigus
kompanija paprastai perinvestuoja j pagrindine veikly, jais fi-
nansuoja projektus, perka naujus jrengimus, apmoka skolas.

Skolindamos pinigus kompanijai, finansinés institucijos atsizvel-
gia j jos skoly ir turto santykj. Sis santykis parodo, ar kompanija turi
pakankamai pinigy mokéjimams ir ar ji néra pernelyg priklausoma
nuo iSoriniy finansiniy Saltiniy.
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Kapitalo struktiira lemia, koks procentas turto ir koks procen-
tas skoly bus naudojamas sumokéti uz jsigyjama turta ir finansuo-
ti projektus. Kapitalo struktiira jvairiose kompanijose yra skirtinga.
Kompanijos, norincios islaikyti veiklos kontrole ir riboti investuotojy
kiSimasi, renkasi paskolas, tuo tarpu kompanijos, kurios bijo skoly ir
nori uzdirbti didesnes paliikanas investuotojams, naudojasi turtu.

Vidutiniai svertiniai projekto kastai yra kompanijos kiekvienos
kategorijos kapitalo (t. y. skoly ir turto) kastai, iSreiksti procentais
pagal juy dalj. Vidutiniai svertiniai projekto kastai yra apskaiciuojami
sudedant skoly kastus ir turto kastus. Jie parodo, kiek paltukany kom-
panija turi sumokéti uz kiekvieng piniginj vienetg savo finansuose, t. y.
atspindi skolinimosi norma (angl. borrowing rate). Projekto finansiné
graza turi buti didesné nei pinigy, pasiskolinamy projekto finansavi-
mui, suma. Kadangi projektas yra finansuojamas svertiniais projekto
kastais, juo diskontuojama ateities verté, nustatant projekto pelningu-
mga. Vidutiniai svertiniai projekto kastai apskai¢iuojami pagal formule:

WACC = (% skolos x skolos kastai) + (% turto x turto kastai)  (25)

Svarbu pazymeéti tai, kad skolos palikany kastams yra skaiciuo-
jami mokesciai. Tuomet skolos kastai dazniausiai iSreiskiami verte po
mokesciy pagal formule:

WACC = (% skolos x SK) (1 —- PMT) + (% turto x TK) (26)

Cia:

% skolos — skolos procentiné dalis kompanijos kapitalo struktiiroje

SK — skolos kastai, t. y. vidutiné skolos palukany norma

PMT — pajamy mokescio tarifas

% turto — turto procentiné dalis kompanijos kapitalo struktaroje

TK — turto kastai, t. y. minimalus grazos lygis, kurio tikisi akci-
ninkai investuodami j kompanijg ir prisiimdami rizikg.

Pavyzdziui, jeigu skolos kapitalo struktiiroje sudaro 40 proc., o
turtas— 60 proc., skolos kastai yra 13.3 proc., o turto kastai—9.2 proc.,
ir pajamy mokescio tarifas yra 35 proc., vidutiniai svertiniai projekto
kastai sudarys 8,98 proc. Remiantis mokslinés literatiiros rekomenda-
cijomis [Resch, 2011], projekto finansiné graza turi bati ne mazesné
nei 8,98%.
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Vertinant pinigy srautus, reikia atsizvelgti j tai, kad didelé turto,
isigyjamo projektui vykdyti, dalis praranda savo verte ir, laikui bégant,
turi blti pakeista, t. y. j skai¢iavimus reikia jtraukti turto amortizacija.

Amortizacija. Amortizacija yra nepiniginés islaidos, kurios suma-
zina turto verte laikui bégant dél nusidévéjimo. Jvertindamos amor-
tizacija, projekto kompanijos gali nurasyti turta ne i$ karto, bet per
tam tikrg laikg. ISlaidy paskirstymas Siuo budu sumazina bendruosius
kompanijos mokestinius jsipareigojimus. Amortizacijos islaidos yra
atimamos i§ bendryjy pinigy srauty, taip juos sumazinant. Kadangi
kompanijos turi mokéti pelno mokescius, bet koks pelno sumazéji-
mas yra ir pelno mokescio sumazéjimas. Kadangi amortizacija yra ne
piniginés islaidos, jos sumazina kompanijos deklaruojama uzdarbj ir
padidina laisvus pinigy srautus.

Amortizacijos islaidos patiriamos, kai turtas jsigyjamas ir prade-
damas naudoti paslaugy teikimui ar produkty gamybai. Apskaitoje yra
keletas metody, naudojamy apskaiciuoti amortizacijai (pvz., tiesiogi-
nis, fiksuoto procento, mazéjancio balanso). Amortizacijos apskaitos
metodo pasirinkimas priklauso nuo turto pobudzio ir Salies teisinés
sistemos nuostaty, nors placiausiai naudojamas tiesinis metodas, pagal
kurj nusidévéjimas paskirstomas tolygiai per turto naudojimo laiko-
tarpj. Turto likutiné verté yra turto verté tuo laiku, kai jis gali bati
parduotas. Turto naudingo tarnavimo laikotarpio pabaigoje jis nebe-
turi jokios likutinés vertés. Pvz., turtas, kainuojantis 10 000 eury, gali
biiti nurasomas kasmet po 2 000 eury per 5 metus.

Taigi amortizacija jtraukiama j prognozuojamus projekto pini-
gy srautus (Zr. 27 lentele, kurioje parodyta, kaip amortizacija mazina
bendruosius projekto pinigy srautus).
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27 lentelé
Gamybos projekto kompanijos pinigy srauty modelis

jvertinus amortizacija

Pinigy 0 metai 2013 2014 2015

srautai 1-asis |2-asis [l-asis |2-asis |l-asis |2-asis
pus- |pus- |pus- |pus- |pus- |pus-
metis |metis |metis |metis |[metis |metis

1. Islaidos:

Irangos jsi- |(75000)

gijimo kastai

Jrangos (2000) |(2000) {(2500) |(2500) |(2800) |((3000)

priezitira ir

valdymas

Bendrosios [(75000) [(2000) |(2000) {(2500) |(2500) |(2800) [{(3000)

islaidos

2. Jplaukos:

Papildomos 20000 (24000 {26000 {30000 {32000 |33000

produkto

pajamos

Naujo pro- 5000 |5500 8000 |17000 |22000 |24000

dukto paja-

mos

Bendrosios 25000 (29500 {34000 |47000 |54000 |57000

iplaukos

Bendrieji  [(75000) (23000 |27500 (31500 [44500 |51200 |54000

pradiniai

pinigy

srautai

Amortizaci- (12500) |(12500) |(12500){(12500)|(12500) |(12500)

jos islaidos

Bendrie- [(75000) (10500 {15000 [19000 [32000 |38700 (41500

ji pinigy

srautai iki

mokesciy

Saltinis: sudaryta autoriy [remiantis Resch, 2011].
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Pagal lenteléje pateikty pavyzdj 75 000 eury turto jsigijimo kai-
nos paskirstomi lygiomis dalimis per trejy mety laikotarpj. Sumazéjus
pinigy srautams, projekto kompanija moka mazesnius pelno mokes-
Cius. Kadangi mokesciai mazina bendraja projekto finansine nauda,
jie turi buti jtraukti | projekto pinigy srauty modelj. Taciau per pro-
jekto gyvavimo ciklg esama laikotarpiy, kai projektas neuzdirba jokios
teigiamos grazos, taigi, projekto mokestiniai jsipareigojimai dél Siy
laikotarpiy jtakos mazéja.

Pelno mokestis. Pinigy srauty modelivose pelno mokestis
jtraukiamas kaip procentinis dydis (tarkime, 30 proc.). Analizuojamo
gamybos kompanijos projekto pinigy srauty modelis, jvertinus pelno
mokescius, pateikiamas 28 lenteléje.

28 lentele

Gamybos projekto kompanijos pinigy srauty modelis
jvertinus pelno mokescius

Pinigy 0 metai 2013 2014 2015
srautai 1-asis |2-asis |l-asis |2-asis |l-asis |[2-asis
pus- pus- |pus- pus- pus- pus-

metis |metis [metis |metis [metis |metis

1. Islaidos:
Irangos jsi- |(75000)
gijimo kastai
[rangos (2000) [(2000) |(2500) |(2500) [(2800) |(3000)

priezitira ir

valdymas
Bendrosios |(75000) [(2000) {(2000) |{(2500) |(2500) |(2800) |(3000)

islaidos

2. Iplaukos:
Papildomos 20000 |24000 |26000 |30000 {32000 [33000
produkto
pajamos
Naujo pro- 5000 |5500 {8000 {17000 [22000 (24000
dukto paja-

mos

Bendrosios 25000 (29500 (34000 [47000 |54000 [57000
iplaukos




2.2.3. 163

Pinigy 0 metai 2013 2014 2015
srautai 1-asis |2-asis |l-asis |[2-asis |l-asis |2-asis
pus- pus- |pus- pus- pus- pus-

metis |metis |metis |[metis |metis |metis
Bendrieji |(75000) |23000 (27500 |31500 (44500 (51200 |54000
pradiniai
pinigy

srautai

Amortizaci- (12500){(12500)((12500) |(12500) |(12500) [(12500)
jos islaidos
Bendrie- [(75000) {10500 (15000 [19000 {32000 (38700 |41500
ji pinigy
srautai iki

mokesciy
Pinigy srau- (150) |(600) |(1800) |[(5400) |(7410) [(8550)
ty pajamy
mokesciai

Pinigy (75000) {10350 |14400 |17200 |26600 (31290 |32950
srautai po

mokesciy

Saltinis: sudaryta autoriy [remiantis Resch, 2011].

Kaip matoma 28 lenteléje, 30 proc. pelno mokescio tarify pri-
taikius 2 000 eury projekto nuostoliams, pinigy srauty modelyje tai
atsispindés kaip 1400 eury nuostolis:

(—2000 EUR) x (1 —0,30) = —1400 EUR

Prognozuojamas projekto pinigy srauty modelis, pinigy laiko
verté, diskontavimas, amortizacija ir mokesciai sujungiami j vieng —
diskontuoty pinigy srauty modelj (angl. discounted cash flow — DCF).

Diskontuoty pinigy srauty modelis. Tai modelis, atspindintis pi-
nigy laiko verte. Siam modeliui naudojamos ateities pinigy srauty
prognozés, jos diskontuojamos ir gaunama dabartiné verté, kuri yra
naudojama grazos i$ investicijy finansiniam apskaic¢iavimui. Jeigu
projekto dabartiné verté yra didesné nei ja generuojantys kastai, pro-
jektas gali bati laikomas gera investicija.
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Kaip buvo rasyta ankstesniuose poskyriuose, vidutiniai svertiniai
projekto kastai yra tinkamiausia norma, diskontuojant ateities verte
i dabartine verte. Vis délto, skirtingiems projektams, nors ir vyk-
domiems toje pacioje kompanijoje, gali prireikti skirtingy diskonto
normy dél kiekvienam projektui biidingy rizikos veiksniy. Didesnés
rizikos projekty ateities pinigy srautai yra maziau uztikrinti ir kom-
panijos turéty naudoti didesnes diskonto normas. Naudojant didesne
diskonto normg, ateities verté diskontuojama labiau ir tai sumazina
dabartine verte. Kuo mazesné projekto dabartiné verté, tuo maziau
finansiskai patrauklus yra projektas. Analizuojamo gamybos projekto
pinigy srauty diskontavimui naudojama 3 formulé. Kadangi skaiciuo-
jama pusmeciais, diskonto norma r dalijama i§ dviejy. Diskontuotas
analizuojamo gamybos projekto kompanijos pinigy srauty po mokes-
¢iy modelis pateikiamas 29 lenteléje.

29 lentele

Diskontuotas gamybos projekto kompanijos
pinigy srauty po mokesciy modelis

Pinigy 0 metai 2013 2014 2015

srautai 1-asis |2-asis |l-asis |2-asis |[l-asis |2-asis
pus- |pus- |pus- |pus- [|pus- |pus-
metis |metis |metis [metis [metis |[metis

1. Islaidos:

Irangos jsigi-|(75000)

jimo kastai

Irangos (2000) |(2000) [(2500) |(2500) |(2800) ((3000)

priezitra ir
valdymas

Bendrosios |(75000) |(2000) {(2000) |(2500) |(2500) |(2800) |(3000)
islaidos

2. Iplaukos:
Papildomos 20000 |24000 {26000 {30000 {32000 (33000
produkto
pajamos
Naujo pro- 5000 |5500 |8000 |17000 [22000 (24000
dukto paja-

mos
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Pinigy 0 metai 2013 2014 2015

srautai 1-asis |2-asis |l-asis |2-asis |l-asis |2-asis
pus- |pus- |pus- |pus- |pus- |pus-
metis |metis |metis |metis |metis |metis

Bendrosios 25000 (29500 |34000 |47000 (54000 [57000

iplaukos

Bendrieji  [(75000) |23000 (27500 (31500 (44500 |51200 |54000

pradiniai

pinigy

srautai

Amortizaci- (12500)((12500) |(12500)((12500)((12500)|(12500)

jos islaidos
Bendrie- [(75000) {10500 {15000 {19000 (32000 |38700 [41500
ji pinigy
srautai iki
mokesciy
Pinigy srau- (150) |(600) |(1800) |(5400) [(7410) {(8550)
ty pajamy
mokescéiai
Pinigy (75000) {10350 (14400 [17200 |26600 [31290 |32950
srautai po
mokesciy
Diskontuo- (75000) (9952 (13314 (15291 |22738 |25718 |26041
ti pinigy
srautai

Saltinis: sudaryta autoriy [remiantis Resch, 2011].

Diskontuoti pinigy srautai yra mazesni nei nediskontuoti pini-
gy srautai po mokeséiy (zr. 29 lentele). 75 000 eury turto kaStams
diskontavimas neturi jtakos, nes turto verté pirmaisiais metais, t. y.
dabartiniais metais, ir yra jo dabartiné verté.

Apibendrinus, analizuojant projekty finansinj patrauklumg kom-
ponavimo principas néra taikomas itin daznai, nes pradinése projekto
gyvavimo ciklo fazése pinigai is pradziy iSleidziami, o grgza gaunama
vélesnése projekto gyvavimo ciklo fazése ar net projekto pabaigoje.
Todél projekty vertinimui taikomas diskontavimo principas. Diskon-
tuojant projekto pinigy srautus, atsizvelgiama j vidutinius svertinius
projekto kastus, jvertinama amortizacijos ir pelno mokescio jtaka.
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2.2.4. GrgZos is investicijy finansinis matavimas

Pagrindiniai keturi grazos matavimo metodai, taikomi vertinant
projektus, yra Sie:

1) grynoji dabartiné verté,

2) graza i§ investicijy,

3) vidiné grazos norma,

4) atsipirkimo periodas.

Visi $ie matavimai rodo projekto investicijy graza. Dél Sios prie-
zasties mokslinéje literatiroje terminas ,,graza i$ investicijy” kartais
vartojamas kalbant apie visus $iuos matavimus kartu [Chen, Ward,
2000; Resch, 2011; Nightingale, et al., 2011; Seweryn, 2015].

Grynoji dabartiné verté. Grynoji dabartiné verté yra svarbiausias
finansinis rodiklis, naudojamas vertinant projektus. Taikant gryno-
sios dabartinés vertés metoda, apskai¢iuojama pinigy suma siandienos
valiuta, kurig projektas, kaip tikimasi, uzdirbs. i iSreiSkiama ne pro-
centais ar abstrakciais skaiciais, o ,kietaisiais* kastais, t. y. kiek pinigy
verslas uzdirbs ar praras dél projekto vykdymo. Jeigu grynoji dabar-
tiné verté yra teigiama, projektas uzdirbs pinigy, ir atvirksciai. Jeigu
grynoji dabartiné verté yra lygi 0, projekto kompanija nei uzdirbs
pelno, nei patirs nuostoliy, bet padengs bendruosius projekto kastus.

Grynosios dabartinés vertés metodas leidzZia jvertinti netolygius
pinigy srautus, budingus projekty investicijoms. Si verté taip pat gali
btti interpretuojama kaip skirtumas tarp diskontuotos projekto nau-
dos dabartinés vertés ir diskontuotos dabartinés kasty vertés [Fabozi,
Drake, 2009; Resch, 2011].

Grynoji dabartiné verté apskai¢iuojama pagal formule:

NPV=CF (metai 0)/(1+r)’+CF (metai 1)/(1+1r)'+CF (metai T)/(1+1)" (27)

Cia:

CF — pinigy srautai (angl. cash flows)

r — diskonto norma
T — bendras periody skai¢ius (per naudingg projekto gyvavimo

cikly)
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Apskaic¢iuodama grynaja dabartine verte, projekto kompanija su-
zino pinigy suma, kurig, kaip tikimasi, uzdirbs projektas, ir $i suma
bus grazinta j kompanijos pinigy rezerva, kuris galés buti panaudo-
tas dividendams iSmokéti, sumazinti skolas ar pakartotinai investuoti.
Dél siy priezasCiy grynoji dabartiné verté yra svarbus rodiklis planuo-
jant verslo iniciatyvas ateityje.

Kadangi analizuojamame gamybos projekte dabartinés vertés kiek-
vienam laiko periodui jau buvo apskaiciuotos (Zr. 29 lentelés paskutine
eilute), sias vertes sudéjus gaunama projekto grynoji dabartiné verté:

(75000)+9952+13314+152914-22738+25718+26041=38053 EUR

Gauta analizuojamo projekto grynoji dabartiné verté yra teigia-
ma. Toliau skai¢iuojama projekto graza is investicijy.

Grgza is investicijy. Graza i$ investicijy iSreiSkiama kaip procen-
tiné dalis ir yra grindziama finansine graza per i$ anksto nustatytg
laikotarpj. Grazos i$ investicijy analizé leidzia palyginti tiesioginés
naudos i$ investicijy dydj su investicijy kasty suma. Aukstas grazos is
investicijy lygis rodo, kad projektas generuoja finansine nauda, paly-
ginus su patiriamais bendraisiais kastais. Graza i§ investicijy gali bati
padidinta minimizuojant projekto kastus, maksimizuojant pajamas ar
paspartinant grazos uzdirbimo laika.

Pagrindiné grazos i§ investicijy formulé, kurioje neatspindima
pinigy laiko verté, yra $i:

PGI = (BN - BK)/BK (28)

Cia:

PGI — pagrindiné graza i$ investicijy

BN — bendroji nauda

BK — bendrieji kastai

Pavyzdziui, jeigu projekto investicijy kastai yra 100 eury ir in-
vesticijos greitai generuoja finansine 150 eury nauda, projekto graza
i§ investicijy yra 50% (150 —100)/100 = 50%). Si pagrindinés grazos
i§ investicijy formulé taikoma projektams su nedelsiamu atsipirkimu,
kai investicijos atsiperka per trumpesnj nei vieneriy mety laikotarpij.
Taciau vertinant projektus, kuriy investicijos atsiperka po daugiau nei
vieneriy mety, butina atsizvelgti j pinigy laiko verte. Graza is investi-
cijy, jvertinus pinigy laiko verte, apskaiciuojama pagal formule:
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GI = (BNGDV - BKGDV)/BKGDV (29)

Cia:

GI — graza is investicijy

BNGDV — bendrosios naudos grynoji dabartiné verté

BKGDV — bendryjy kasty grynoji dabartiné verté

Kadangi skaicCiuojant graza i$ investicijy jtraukiami tik projekto
bendrieji kastai ir bendroji nauda, o iS jy atsirade pinigy srautai ne-
jtraukiami, j 8 formule negali buti jtraukiami ir tiesiogiai su pinigy
srautais susije kintamieji —amortizacija bei mokesciai. Tai yra viena is
priezasciy, kodél graza is investicijy neturéty biti vienintelis projekty
vertinimo metodas.

Analizuojamame gamybos projekto pavyzdyje bendroji projekto
nauda atsispindi eilutéje ,,Bendrosios jplaukos®, o bendrieji projek-
to kastai — eilutéje ,,Bendrosios islaidos® (zr. 29 lentele). Sias vertes
reikia diskontuoti ir nustatyti jy dabartines vertes. Norint gauti ben-
drosios naudos grynaja dabartine verte bei bendryjy kasty grynaja
dabartine verte, papras€iausiai sudedamos atitinkamos kiekvieno lai-
kotarpio dabartinés vertés. Skaic¢iavimai parodyti 30 lenteléje.

30 lentelé
Gamybos projekto bendrosios naudos
ir bendryjy kasty grynoji dabartiné verté
Pinigy 0 metai 2013 2014 2015
srautai 1-asis [2-asis |1-asis [2-asis |1-asis |2-asis NPV

pus- |pus- |pus- |pus- [pus- |pus-

metis [metis |metis |metis |metis |metis
Bendrosios |(75000)((2000) [(2000) [(2500)|(2500){(2800) [(3000)
iSlaidos
Diskontuo- {(75000) [(1923) |(1849) [(2222)[(2137){(2301){(2371)|(87804)
tos bendro-
sios islaidos

Bendrosios 25000 {29500 {34000 |47000 |54000 {57000
iplaukos

Diskontuo- 24038 |27274 30226 (40176 (44384 |45048 (211147
tos bendro-

sios jplaukos
Saltinis: sudaryta autoriy [remiantis Resch, 2011].
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Gautos bendryjy islaidy ir bendryjy jplauky grynosios dabarti-
nés vertés yra jraSomos j 29 formule:

Graza i§ investicijy = (211147—-87804)/87804=140%

Toks 140 proc. grazos i$ investicijy rodiklis yra didelis skaicius,
rodantis kad finansiné projekto nauda yra Zymiai didesné nei kas-
tai. Taciau reikia pazymeéti, kad grazos iS investicijy rezultatas labai
priklauso nuo projekto analizés trukmés. Grazos i$ investicijy rodik-
lis gali biiti pakankamai aukstas, kai analizé apima daugelj mety, ypac
kai finansiné nauda toliau gaunama ateityje. Grazos i§ investicijy re-
zultatai jvairiais analizuojamo gamybos projekto pinigy srauty mode-
lio laikotarpiais skiriasi. Pavyzdziui, projekto viduryje (pirmoji 2013
mety pusé) grazos i$ investicijy rodiklis yra tik 1%. 2013-yjy pabaigo-
je sis rodiklis yra 46%, o 2015-yjy viduryje jis pasiekia 94%. Rodiklio
vertés didéjimas siejamas su didéjancia projekto generuojama nauda.

Vis délto grazos is investicijy rodiklis neturéty buti vienintelis
vertinant projektus. Net jeigu dviem projektams yra budinga tokia
pati grazos i$ investicijy rodiklio verté, jie gali generuoti skirtingg
gaunamos naudos grynaja dabartine verte. Pastarieji projektai laikyti-
ni vertingesniais, kadangi jie sukuria didesne nauda kompanijai.

Vidiné grgzos norma. Vidiné grazos norma, iSreikSta procentais,
yra metiné norma, kuria kompanija tikisi padengti projekto investici-
jas. Kitaip tariant, tai yra metiné sudétiné palukany norma, kuri gali
biiti gaunama iS pinigy, investuoty j projekta. Vidiné grazos norma
lemia, ar projekto metiné grazos norma virsija palikany normga, kurig
kompanija moka uz projekto vykdymui pasiskolintas 1ésas (dar vadi-
namy skolintojo norma arba vidutiniais svertiniais kapitalo kastais).
Jeigu vidiné grazos norma yra aukstesné, tuomet, padengus visus fi-
nansinius kastus, liks pinigy perteklius.

Techniskai, vidiné grazos norma yra norma, kuria piniginiy
iplauky grynoji dabartiné verté yra lygi piniginiy islaidy grynajai da-
bartinei vertei. Tai norma, kai visy pinigy srauty grynoji dabartiné
verté yra lygi 0. Vidiné grazos norma gali biti isreiksta i§ grynosios
dabartinés vertés formulés:

0=CF(metai 0)/(1+r)°+CF(metai 1)/(14r)'+CF(metai T)/(1+r)*
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Vidiné grazos norma parodo, kiek aukstos turéty bati paltkanos,
kad panaikinty projekto investicijy verte. Taigi, jeigu skoly ir turto
finansinis apmokestinimas (pagrindiniai vidutiniy svertiniy kapitalo
kasty komponentai) padidéja iki tasko, kuriame jis yra lygus vidinei
grazos normai, projektas kompanijai neuzdirbs pinigy, nebus patirti ir
nuostoliai, bet bus pasiektas ltzio taskas. Tarkime, kompanija finan-
suoja projekta su 12 proc. paltkanomis ir projekte taip pat uzdirba
12 proc. naudos. Projekto investicijy verté yra panaikinama, finansiné
verté yra lygi 0. Todél projektai su aukstesne vidine grazos norma
yra labiau apsaugoti nuo kylanciy paltikany normy nei projektai su
Zemesne vidine grazos norma.

Pagrindinis vidinés grazos normos skirtumas nuo grazos i$ in-
vesticijy rodiklio yra tas, kad vidiné grgzos norma yra suminé metineé
procentiné norma, tuo tarpu grazos is investicijy verté skai¢iuojama
per visa projekto gyvavimo cikla. Dél Sios priezasties vidiné grazos
norma yra mazesnis skaiCius. Kadangi vidiné grazos norma yra me-
tinis rodiklis, priesingai nei skai¢iuojant grazos i§ investicijy normgy,
skaiciai paprastai néra dideli. Taciau vidiné grazos norma nesuteikia
informacijos apie bendrosios projekto grazos apimtis, t. y. ji neatspin-
di generuojamos bendrosios vertés. Tad vidiné grazos norma daugiau
laikytina bendrojo efektyvumo, kokybés ar projekto investicijy pel-
ningumo indikatoriumi [Resch, 2011].

Mazoms investicijoms gali buti budinga auksta vidiné grazos
norma, taCiau praktikoje pirmenybé paprastai teikiama Zemai vidinei
grazos normai, jeigu generuojami didesni grynieji pinigy srautai arba
didesné grynoji dabartiné verté. Kai kurios kompanijos naudojasi vi-
dine grazos norma kaip indikatoriumi, rodanciu, kada reikia sustab-
dyti naujas projekto investicijas.

Skaiciuojant vidine grgzos normg analizuojame gamybos pro-
jekto modelyje pateiktiems pinigy srautams, bus naudojamasi pinigy
srautais po mokesciy, o ne diskontuotais pinigy srautais (zr. 29 len-
tele), kadangi vidiné grazos norma jau apima diskontavimg, kai gry-
noji dabartiné verté prilyginama nuliui. Taigi, analizuojamo projekto
vidiné grazos norma pinigy srautams po mokesciy yra 15,49 proc.,
projekto grynoji dabartiné verté buvo gauta teigiama kaip ir grazZos
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i$ investicijy norma. Vidiné grazos norma yra tik keliais procentais
didesné nei vidutiniai svertiniai kapitalo kastai. Taigi, tikimasi, kad
projektas generuos 15,89 % metinés grazos i§ pinigy, panaudoty jo
finansavimui.

Atsipirkimo periodas. Atsipirkimo periodas yra laikas, reikalingas
tam, kad projekto finansiné nauda atpirkty projekto investicijy kastus,
t. y. Sis periodas parodo kaip sparciai pradinés investicijos sugrjzta.
Pirmenybé paprastai teikiama trumpo atsipirkimo periodo projektams,
kadangi investuoti pinigai susigrazinami grei¢iau, taiau tai ne visuo-
met yra geriausias pasirinkimas. Ilgesnio atsipirkimo periodo projektai
gali buti pelningesni ir jy vidinés grazos normos rodikliai gali bati
auksStesni. Todél atsipirkimo periodas yra labiau sietinas su likvidumu
nei su projekto pelningumu [Resch, 2011]. Atsipirkimo periodas ne-
pasiekiamas, jeigu piniginés jplaukos neatsveria piniginiy islaidy.

Skaiciuojant paprastai matematiskai, jeigu projekto investicijos
— 10 000 eury, o per metus sugrjzo 2 500 eury, atsipirkimo periodas
bus ketveri metai. Tacdiau atliekant tokj paprasta matematinj skaicia-
vima nejtraukiama pinigy laiko verté. Paprasciausias ir lengviausias
btidas nustatyti atsipirkimo periodg yra sudaryti kaupiamyjy bendry-
jy pinigy srauty eilute, kurioje atsispindi bendra diskontuota pinigy
srauty verté pridéjus ankstesne verte ar vertes. Analizuojamo gamy-
bos projekto kaupiamyjy pinigy srauty verté parodyta 31 lenteléje.

31 lentelé
Gamybos projekto kompanijos
kaupiamyjy pinigy srauty modelis
Pinigy 0 metai 2013 2014 2015
srautai 1-asis |2-asis |[l-asis |2-asis [l-asis |2-asis
pus- pus- pus- pus- pus- |pus-
metis |metis |[metis |metis |metis |[metis
1. Islaidos:
Irangos jsigiji- |(75000)
mo kastai
Irangos prie- (2000) [(2000) [(2500) [(2500) [(2800) {(3000)

Zitira ir valdy-

mas
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Pinigy 0 metai 2013 2014 2015
srautai 1-asis |2-asis |l-asis |2-asis |l-asis |2-asis
pus- pus- pus- pus- pus- pus-

metis |metis |metis |[metis |[metis |metis
Bendrosios |(75000){(2000) [(2000) [(2500) |(2500) [(2800) ((3000)
islaidos

2. Iplaukos:
Papildomos 20000 |24000 [26000 |30000 |32000 |33000
produkto
pajamos
Naujo pro- 5000  |5500 (8000 17000 {22000 {24000
dukto pajamos
Bendrosios 25000 |29500 |34000 47000 |54000 |57000
iplaukos
Bendrieji (75000) |23000 |27500 (31500 44500 |51200 (54000
pradiniai pi-
nigy srautai
Amortizacijos (12500) |(12500) [(12500) [(12500) |(12500) |(12500)
iSlaidos
Bendrieji pi-|(75000) {10500 {15000 (19000 32000 |38700 (41500
nigy srautai
iki mokesciy
Pinigy srauty (150) |(600) |(1800) [(5400) ((7410) |(8550)
pajamy

mokescCiai
Pinigy srau- [(75000) {10350 (14400 (17200 |26600 (31290 |32950
tai po mo-

kescCiy
Diskontuoti |(75000) (9952 13314 |15291 (22738 |25718 |26041
pinigy
srautai
Kaupiamieji [(75000) |(65048) |(51734) [(36444)|(13706) (12012 |38053
pinigy
srautai

Saltinis: sudaryta autoriy [remiantis Resch, 2011].

Pateiktas modelis rodo, kad analizuojamo gamybos projekto kau-
piamyjy pinigy srauty verté laikui bégant didéja. Laikotarpis, kuria-
me vertés i§ neigiamy tampa teigiamomis, yra atsipirkimo laikotarpis
(analizuojamu atveju, 2015-aisiais metais).
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Apibendrinant galima teigti, kad atsipirkimo periodo rodiklis
daznai naudojamas kaip rizikos matavimo priemoné: kuo ilgesnis at-
sipirkimas, tuo rizikingesnis yra projektas. D¢l Sios priezasties kom-
panijos daznai nustato atsipirkimo periodo parametrus, priklausomai
nuo toleruojamos rizikos laipsnio (pvz., rizikos vengianti kompanija
gali nuspresti dirbti tik su projektais, kuriy atsipirkimo periodas yra
ne ilgesnis nei dveji metai).

2.3.

Bendrasis projekty vertinimo proceso modelis

Su projekty vertinimu susije moksliniai tyrimai pastaruoju metu
tapo svarbia projekty valdymo tyrimy sudétine dalimi. Vertinimo tipy
nustatymas, vertinimo modeliy karimas, projekto veiklos ir atsiper-
kamumo vertinimas yra esminés projekty vertinimo tyrimy kryptys.
Nepaisant mokslinéje literatairoje sitilomy modeliy ir metody gausos,
galima iSskirti $ivos du pagrindinius pozitrius j projekty vertinima:

1) projekty vertinimas iStekliy pozitriu;

2) projekty vertinimas veiklos pozitriu.

Pagal pirmajj pozitrj, projekty vertinimai atliekami atsizvelgiant
i asmeny, priimanciy finansinius sprendimus dél projekto, poreikj
subalansuoti investicijas | projekta, o taip pat projekto rizikg ir laukia-
m3 pelng. Tokio pobtdzio vertinimas yra atliekamas dar iki projekto
patvirtinimo ir Sio vertinimo rezultatai yra pagrindinis argumentas
ji patvirtinti ar nepatvirtinti. Projektai taip pat vertinami, kadangi
investuotojai ir akcininkai domisi faktine informacija apie projektui
naudojamy iStekliy (taip pat ir finansiniy) paskirstymo efektyvuma.
Dél Sios priezasties §is pozidris dar vadinamas iStekliy poziariu. Cia
ekonominis projekty (daugiausia — investiciniy) vertinimas yra atlie-
kamas kaip atskiras tam tikros praktinés srities tyrimas.

Pagal antrajj poziurj, projektas vertinamas kaip tarpusavyje su-
sijusiy veiklos raisiy visuma, kai jvairios veiklos rasys yra vykdomos,
siekiant sukurti unikaly produkty ar paslaugg. Tai reiskia, kad verti-
nami ne tik ekonominiai projekto aspektai, bet ir tikslai, akcininky
elgsena, projekto organizaciné strukttira ir kt.
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Projekty vertinimo proceso Zingsniai bei eiga yra placiai nagri-
néjami projekty valdymo mokslinéje literatiroje [INTERACT, 2007;
Zarinpoush, 2006; IFAD, 2009; Grun, 2006 ir kt.], ir pazymima, kad
$iy zingsniy skaiius ir turinys gali skirtis kiekvienam vertinimo pro-
cesui. Kai kurie autoriai [HM Treasury, 2003; Makarova, Sokolova,
2015] isskiria penkis projekto vertinimo proceso zingsnius:

1) vertinimo tikslo nustatymas;

2) salygy (vertinimo metodikos) pasirinkimas;

3) gauty rezultaty lyginimas su siekiamais rezultatais bei numa-

tomy salygy poveikio jvertinimas;

4) rezultaty ir rekomendacijy pateikimas;

5) informacijos apie rezultatus ir rekomendacijas skleidimas bei

rekomendacijy laikymasis.

Kity autoriy [Westat, 2002; Zarinpoush, 2006; Makarova, Soko-
lova, 2015] nuomone, reikéty isskirti tokius projekto vertinimo pro-
ceso zingsnius:

1) koncepcinio modelio sukiirimas;

2) pagrindiniy vertinimo tasky (tiksly) nustatymas;

3) probleminiy vertinimo klausimy iSkélimas bei iSmatuojamy

rezultaty nustatymas;

4) vertinimo metodikos pasirinkimas ar sukarimas;

5) duomeny surinkimas;

6) duomeny analizé;

7) suinteresuotos auditorijos supazindinimas su vertinimo rezul-

tatais.

Kadangi abiejuose aprasytuose modeliuose akcentuojami zings-
niai yra vertinimo tikslai, vertinimo salygos (metodika) bei rezultaty
ir rekomendacijy pateikimas suinteresuotiems subjektams, juos gali-
ma laikyti esminiais projekto vertinimo proceso zingsniais.

Japonijos tarptautinio bendradarbiavimo agenttra (JICA, 2004)
pristato trijy zingsniy projekty vertinimo proceso modelj:

1) projekto veiklos jvertinimas;

2) projekto sukuriamos vertés nustatymas;

3) rezultaty ir rekomendacijy pateikimas, griZztamojo rysio uz-

tikrinimas.
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Sio modelio projekto veiklos ir sukuriamos vertés vertinimo
zingsnius galima priskirti projekto vertinimo tiksly nustatymui, ka-
dangi atskirais atvejais projekto vertinimo pagrindiniu tikslu gali bati
veiklos, vertés ar abiejy minéty veiksniy vertinimas. Taip pat kaip ir
penkiy ir septyniy zingsniy modeliuose isskirtas ir rezultaty bei re-
komendacijy pateikimo zZingsnis. Taigi, remiantis teorinés literatiiros
analize, bendrajj projekty vertinimo proceso modelj galima pavaiz-
duoti taip (zr. 23 pav.).

Parengiamasis etapas > 1. Projekto vertinimo tikslo ir uzdaviniy
nustatymas.

2. Projekto vertinimo apimties ir uzsakovo
identifikavimas

3. Vertinimo plano suktirimas

—_—

. Pagrindiniy vertinimo sri¢iy ir akcininky
identifikavimas.

2. Vertinimo klausimy i$kélimas.
3. Vertinimo indikatoriy nustatymas.
Vertinimo | 4. I8matuojamy rezultaty pasirinkimas.
modeliavimas ~] 5. Informacijos Saltiniy bei duomeny

rinkimo metody pasirinkimas.

6. Galimy vertinimo kliti¢iy nustatymas bei budy
jas iveikti numatymas.

7. Vertinimo biudZeto apskaiciavimas

—_

. Pasirinkty duomeny rinkimo metody
pritaikymas.

Duomeny paruo§imas analizei.

Duomeny tikslumo tikrinimas.

Duomeny analizé, sintez¢ ir apibendrinimas.
Gauty rezultaty interpretavimas

Duomeny rinkimas
ir analizé

v

Ekonominé analizé

nobh W

—_

. Butiny ekonominiy indikatoriy pasirinkimas
tam tikram vertinimo atvejui.
2. Ekonominés analizés priemoniy taikymas.

Y

¢ 1. I8vady ir rekomendacijy pateikimas.
Rezultaty pristatymas | 2. Gautos informacijos pateikimas tikslinei
ir skleidimas auditorijai.

23 pav. Bendrasis projekto vertinimo proceso modelis
Saltiniai: [Westat, 2002; JICA, 2004; HM Treasury, 2003; Zarinpoush,
2006; Grun, 2006; IFAD, 2009; Makarova, Sokolova, 2015].
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Taigi, bendrajj projekty vertinimo proceso modelj sudaro penki
etapai:

1) parengiamasis etapas;

2) projekto vertinimo modeliavimas;

3) duomeny rinkimas ir analizé;

4) ekonominé analizé;

5) gauty rezultaty pristatymas ir skleidimas tikslinei auditorijai.

Pirmojo etapo tikslas — sukurti salygas vertinimo procesui pradé-
ti bei parengti vertinimo plang. Pagrindiniai vertinimo proceso ele-
mentai (subjektai, indikatoriai, rezultatai, metodai, biudzZetas ir kt.)
yra nustatomi antrajame etape. Trec¢iajame etape surenkama ir ana-
lizuojama projekto vertinimui reikalinga informacija. Ekonominio
vertinimo metodai taikomi ketvirtajame etape. Projekto vertinimo
rezultatas yra viso projekto veiklos efektyvumo bei projekto tobulini-
mo krypciy nustatymas. Galiausiai, su Siais rezultatais yra supazindi-
nama tiksliné auditorija (investuotojai, akcininkai, projekto vadovai).
Taigi, bendrojo projekty vertinimo modelis leidzia iSanalizuoti pro-
jekta jvairiomis perspektyvomis, remiantis i§samia metodika.

Standartinio ir iSankstinio projekty vertinimo lyginamo-
ji analizé

Didelis netikrumo ir rizikos lygis yra viena i3 pagrindiniy klit-
¢iy priimant sprendimus Siuolaikinéje ekonomikoje. Todél projekty
vertinimas, ypac iSankstinis, yra laikytinas viena i§ efektyviausiy prie-
moniy kurti ilgalaikes strategijas, ir taip skatinti ekonominj, politinj ir
socialinj tvaruma. Vienas i§ argumenty, kuriuo remiantis yra tikslinga
atlikti iSankstinj projekty vertinimg yra tas, kad projektai reikalauja
zmogiskyjy, laiko bei finansiniy iStekliy, tad yra svarbu suprasti, ar
Sie iStekliai paskirstomi efektyviai. Pasak Georghiou, t. y. pagrindi-
nés projekty vertinimo kryptys yra atskaitingumas, pateisinamumas ir
mokymasis. Tai reiskia, kad projekto vertinimas gali pasitarnauti ak-
cininkams ir investuotojams tuo, jog jis gali padéti nustatyti planuoja-
my atlikti veikly efektyvuma, jtaka bei, reikalui esant, rasti reikiamy
tobulinimo bady.
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Ekonomistai ir mokslininkai suprato iSankstinio projekty verti-
nimo svarbg dar 1990-aisiais. Tuomet ir buvo atlikti pirmieji vertini-
mai. Taciau laikui bégant tapo aisku, kad néra jokiy bendry vertinimo
normy, ypac vertinant projektus praktiniu pozitriu.

Mokslinéje literatiiroje projektas yra apibréziamas kaip ,,laikinos
pastangos, kuriy imamasi siekiant sukurti unikaly produkta, paslauga
ar pasiekti ,,unikaly rezultatg” ir Siuvo tikslu yra atliekama daug jvai-
riy uzduodiy [Phillips et al., 2002]. ,,Unikalaus produkto® sukirimas
vykdant projekta gali baiti interpretuojamas kaip tam tikros politinés
rekomendacijos, marsruty ir Zemélapiy parinkimas, reikiamy tech-
nologijy sarasas, laiko apribojimai, veiklos pobudis (pvz., specifiné ar
nespecifiné, standartiné ar nestandartiné veikla) ir t. t.

Apibréziant iSankstinj projekto vertinimg, akcentuojamos tokios
pagrindinés Sio proceso savybés kaip orientacija j ateitj, didelis daly-
viy su skirtingais interesais ir Ziniomis skaicius, jvairiapusiai jrodymai
(t. y. vertinimui naudojami jvairiy rGsiy duomenys), koordinacija,
orientacija j veiksmg (aktyviy veiksmy vykdymas ateities formavi-
mui) [Keenan, 2003; Popper, et al., 2010]. Vis délto, pazymétina, kad
vienodo iSankstinio projekto vertinimo apibrézimo projekty valdymo
literattroje néra, i$ dalies dél vertinimo metody bei priemoniy plét-
ros ir vertinimo apimciy kitimo.

Nors kiekvienam projektui yra budingas tam tikras specifiskumo
laipsnis, nustatant bendrus projekto vertinimo kriterijus ir metodus
pripaZjstama, kad jie yra daugiausia skirti standartiniams projektams
su tam tikrais specifiniais bruozais. Kitaip tariant, projekty vertinimui
taikomi standartiniai kriterijai ir metodai, kurie koreguojami, atsi-
zvelgiant | specifines projekto savybes. Dalis i3 jy gali buti panaudota
ir atliekant iSankstinj projekto vertinima. ISankstinio projekty vertini-
mo ir standartinio projekty vertinimo tarpusavio rysys iliustruojamas
24 pav.
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- Standartinio projekty vertinimo
metodologija
Standartinis
projekty vertinimas Metodai Vertinimo Skalé
algoritmas
[$ankstinis Duomeny | Kriterijai
projekty Saltiniai
vertinimas
A4 Y A Y \
Specifinés projekto savybés
N P proj vy

24 pav. Isankstinio projekty vertinimo ir standartinio
projekty vertinimo tarpusavio rysio schema
Saltinis: [Makarova, Sokolova, 2015].

Standartinio projekty vertinimo metodologijos elementai (ver-
tinimo metodai, vertinimo algoritmas, vertinimo skalé arba apimitis,
duomeny 3altiniai ir vertinimo kriterijai) yra laikomi specifinio pro-
jekto vertinimo metodologijos pagrindu ir perkeliami iSankstiniam
projekto vertinimui. Tuomet jvertinamos specifinés projekto savybeés,
ir | kurias atsizvelgiant pasirenkamas vienas i§ standartiniy vertini-
mo modeliy arba tinkamiausias standartinis modelis koreguojamas.
Kai kurie vertinimo metodologijos elementai gali bati taikomi tiek
standartiniam, tiek iSankstiniam projekty vertinimui. Standartinio ir
iSankstinio projekty vertinimo lyginamoji analizé pateikiama 32 len-
teléje.
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32 lentele

Standartinio ir iSankstinio projekty vertinimo

lyginamoji analizé

mas ir naSumas

nustatomi projekto
tobulinimo budai

Lyginimo| Standartinis projekty vertinimas |ISankstinis
kriterijus |IStekliy poziuris Proceso poziuris |projekty
vertinimas
Projekto  |Ekonominio nasumo |Visos projekto Projekto sékmés
vertinimo |ir efektyvumo veiklos vertinimas, |analizé, projekto
tikslas vertinimas pateikiant jitakos vertinimas,
rekomendacijas rekomendacijy pro-
projekto plétrai ir |jekto plétrai patei-
tobulinimui kimas
Iprasti Paprastoji grazos nor-|Efektyvumas, na- |NaSumas,
vertinimo |ma, atsipirkimo pe- [$umas, tinkamu- |efektyvumas,
kriterijai |riodas, pelno ir kaSty |mas, pageidauja- |tinkamumas
santykis, grynoji mumas, patikimu-
dabartiné verté, efek- |mas, pagristumas,
tyvumas, na§umas tvarumas
Naudoja- |Daugiausia Kiekybiniai ir Daugiausia nau-
my meto- |naudojami kokybiniai metodai|dojami kokybiniai
dy tipai kiekybiniai metodai metodai
Naudojami [Pelno ir kasty anali- |Anketiné apklausa, [Anketiné apklausa,
metodai  |zé, kasty efektyvumo |dokumenty ana- |dokumenty analizé,
analizé, atsipirkimo |lizé, stebéjimai, interviu, apklausos
metodai, apskaitos  |interviu, grupinés |internetu, lygini-
metodai, diskontuoty |diskusijos, prezen- |mas su standartu
pinigy srauty anali- |tacijos, tikslinés
z¢, daugiakriteriné  |grupés, statistiné
analizé, kita statistiné |analizé, daugiakri-
analizé teriné analizé
Vertinimo |Nustatomas projekto |Jvertinama Nustatomas pro-
rezultatai |ekonominis efektyvu-|projekto veikla, jekto sékmeés lygis,

stiprybés ir silpny-
bés, pateikiamos
rekomendacijos
projekto vykdymui
ar sustabdymui

Saltinis: sudaryta autoriy [pagal Makarova, Sokolova, 2015].
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Specifinés projekto savybés gali lemti kitokj nei standartinio
projekto vertinimo atveju iSankstinio projekto vertinimo tikslg, kai
orientuojamasi j projektui naudojamy istekliy ir fondy efektyvuma,
ekonominj projekto pagrjstuma (ypa¢ investiciniams projektams) ar
ieskoma btdy projektui tobulinti. Ta¢iau pazymeétina ir tai, kad stan-
dartinis projekty vertinimas isStekliy ir proceso pozitiriais taip pat yra
pagristas skirtingais kriterijais bei vertinimo metodais. ISankstinio
projekty vertinimo atveju, svarbesnis yra projekto sékmés vertini-
mas bei projekto jtakos ateities veiklai vertinimas. Didelis démesys
Cia skiriamas iSankstinio vertinimo procedtiroms: atlickama duomeny
Saltiniy ir duomeny vertinimo metody giluminé analizé, nustatomos
kliatys pilnaverciam vertinimui bei $iy kliti¢iy iSvengimo ar pasa-
linimo budai. Pagrindinis iSankstinio projekty vertinimo trukumas
yra projekto efektyvumo ir naSumo vertinimas daugiausia naudojant
kokybinius metodus, nors Sie kriterijai turéty bati vertinami ir pagal
kiekybinius metodus. Kokybiniy metody taikymas daznai néra for-
malizuotas. Dél Sios priezasties iSankstinio projekty vertinimo rezul-
tatai yra sunkiai palyginami.

Isankstinio projekto vertinimo pasirengimo etape, taip pat kaip
ir standartinio projekto vertinimo atveju, vertinamas projektas kaip
procesas. Tacdiau Siame etape, kitaip nei pagal bendrgjj projekto pro-
ceso vertinimo modelj (zr. 23 pav.), sukuriamas vertinimo planas bei
apibréziami tikslai ir uzdaviniai (dazniausiai — vidiniam naudojimui),
o antrajame etape pasirenkamos vertinimo sritys, bendrieji vertini-
mo kriterijai bei nustatomi specifiniai vertinimo kriterijai. ISankstinio
projekto vertinimo proceso modelis pavaizduotas 25 pav.
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1. Vertinimo plano sukirimas.

Parengiamasis etapas Tiksly ir uzdaviniy apibrézimas.

v
I

1. Vertinimo sri¢iy pasirinkimas.
2. Bendryjy vertinimo kriterijy pasirinkimas.
identifikavimas 3. Specifiniy vertinimo kriterijy nustatymas.

Vertinimo Kkriterijy

A 4

1. Pasirinkty duomeny rinkimo metody
> pritaikymas.

2. Sintez¢ ir apibendrinimas.

3. Rezultaty interpretavimas.

Duomeny rinkimas ir analizé

Rezultaty pristatymas 1. I8vady ir rekomendacijy pateikimas.
Ataskaitos rengimas.

25 pav. Isankstinio projekto vertinimo proceso modelis
Saltinis: [Makarova, Sokolova, 2015].

Siame modelyje duomeny rinkimo ir analizés etapas taip pat
daug siauresnis nei bendrojo projekto vertinimo proceso modelio
atveju, ekonominés analizés etapo i§ viso néra, o rezultaty pristatymo
etapas yra panasus j bendrojo projekto vertinimo proceso modelio
rezultaty pristatymo ir skleidimo etapa, nors pazymeétina, kad iSanks-
tinio projekty vertinimo subjektai turi ribotas galimybes suprasti ver-
tinimo kriterijy bei metody pasirinkimo principus, kadangi jie néra
ekonominiai [Makarova, Sokolova, 2015]. Be to, bendrajame mode-
lyje atsizvelgiama j projekto akcininky suinteresuotumg vertinimo
rezultatais, tuo tarpu iSankstinio projekto vertinimo modelyje akci-
ninkams i$skirtinis démesys neskiriamas. Taciau atliekant vertinimus,
atsizvelgiama | tokius subjektus, kaip klientai ar projekto komanda.
Standartinio ir iSankstinio projekty vertinimo subjekty lyginamoji
analizé pateikiama 33 lenteléje.
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33 lentele

Standartinio ir iSankstinio projekty vertinimo subjekty
lyginamoji analizé

Vertinimo Standartinis projekty ISankstinis
subjektai vertinimas projekty vertinimas
Istekliy Proceso poziuris
poziuris
Uzdaviniai — Vertinimas pagal Projekto vertinimas
SMART (specifisku- |pagal tinkamuma,
mas, iSmatuojamu-  |pasiekiamuma, tiksly
mas, pasiekiamumas, |formulavimo adekvatuma
tinkamumas, atliki-
mas laiku) ir ABCD
(auditorija, elgsena,
salygos, laipsnis) kri-
terijus
Akcininkai — Akcininky tarpusavio |Pagrindiniy institucijy
sutarimo laipsnio dalyvavimas, pagrindiniy
vertinimas sektoriy jsitraukimas,
tarptautinio,
nacionalinio, regioninio
ir vietinio lygmens
vertinimas
Metodai — — Tiksly, metody
jvairovés ir naudingumo
vertinimas
Projekto — — Issilavinimo,
komanda kvalifikacijos, patirties,
priklausomybés lygio
vertinimas
Papildomu- [Sgnaudy ir  [Sanaudy ir iSeigos  |Elgsenos papildomumas
mas iSeigos papil-|papildomumas
domumas
[Seiga Analizuoja- |Analizuojamos ti- Analizuojamos tikétinos
ma sgnaudy |kétinos ir netikétos [ir netikétos projekto
atzvilgiu projekto metu su- metu sukuriamy prekiy
kuriamy prekiy ar  |ar paslaugy kokybinés
paslaugy skaitinés charakteristikos
(kiekybinés) charak-
teristikos
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Vertinimo Standartinis projekty ISankstinis
subjektai vertinimas projekty vertinimas
Istekliy Proceso poziiiris
pozituris
[taka Pokyciy, Poky¢iy, kaip Poky¢iy, kaip projekto
kaip projekto [projekto rezultato, |rezultato, vertinimas:
rezultato, vertinimas: iSpléstas  |iSpléstas veiklos tinklas,
vertinimas: |veiklos tinklas, partnerystés, jgudziai,
iSpléstas partnerystés, Zinios ir kt., kompanijos
veiklos tink- |jgidziai, Zinios ir kt., |[vertés pokyciai; politika
las, partne- |kompanijos vertés ir strategijos, mokslo ir
rystés, jgu- |pokyciai IT sistemos, socialiné
dZiai, Zinios sritis
ir kt., kom-
panijos verteés
okyciai
Istekliai Istekliy pa- |IStekliy paskirstymo |Verté uz pinigus (daznai
skirstymo vertinimas, kasty tik kokybinis vertinimas)
vertinimas, |pagrindimas
kasty pa- lyginant su pasiektais
grindimas rezultatais, kasty ir
lyginant su |pelno palyginimas
pasiektais
rezultatais,
kasty ir pel-
no palygini-
mas

Saltinis: [Makarova, Sokolova, 2015].

Papildomumo indikatorius yra jtraukiamas j vertinima tiek stan-

dartinio, tiek iSankstinio projekty vertinimo atvejais. Nepaisant to,

poziuris | papildomuma abiem atvejais skiriasi: pirmuoju pozitriu,

vertinamas sgnaudy ir iSeigos papildomumas, tuo tarpu antruoju po-

zitriu analizuojamas elgsenos papildomumas. Vertinimo uzdaviniai

taip pat yra formuluojami abiem atvejais, tac¢iau uzdaviniy formu-

luotés grindziamos skirtingais kriterijais. Vienas i$ esminiy skirtumy

yra iStekliy paskirstymo vertinimas — kadangi atliekant standartinj

projekto vertinimg pasitelkiami jvairtis kiekybiniai metodai projekte

naudojamiems fondams pagristi, o atliekant iSankstinj projekto ver-

tinima remiamasi tik kokybiniais metodais, abiem btidais gauti ver-
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tinimo rezultatai gali bati labai skirtingi. IStekliy analizés pabaigoje,
projekto vertinimo komanda parengia vertinimo ataskaitg, j kurig
jtraukiami gauti rezultatai, atspindintys projekto efektyvumg, na-
Suma bei efektyvumo ar neefektyvumo priezastis, projekto veiklos
rezultatus, valdymo klaidas bei budus projekto trukumams istaisyti.
Vertinant projektus standartiniu buidu, pateikiamos strukttrintos i3-
vados dél projekto ekonomiskumo ir valdymo efektyvumo. Tuo tarpu
atliekant iSankstinj projekto vertinima, nustatoma, ar projektas yra
naudingas bei pateikiamos rekomendacijos dél projekto testinumo.
Atsizvelgiant i projekto specifiSkumg (dazniausiai dél riboto eko-
nominiy indikatoriy naudojimo ar ilgalaikio poveikio vertinimo sun-
kumy), tam tikruose iSankstinio projekto vertinimo proceso etapuose
vertinimo modelis papildomas reikiamais elementais (Zr. 26 pav.).

1. Vertinimo plano sukarimas.

Parengiamasis etapas . S EeT o
2. Tiksly ir uzdaviniy apibrézimas.

Vertinimo modelio parinkimas

Vertinimo
modelio
elementai

1. Vertinimo sri¢iy parinkimas
2. Bendryjy vertinimo kriterijy parinkimas.

3. Specifiniy vertinimo kriterijy nustatymas.

Vertinime : — ¢ Vertinimo skalés sukairimas
b Kiekybiniy * Ekonominiy indikatoriy
lterljy analizés | 3| parinkimas
ym metody ¢ Ekonominés analizés
taikymas priemoniy taikymas

1. Pasirinkty duomeny rinkimo metody
Duomeny rinkimas ir pritaikymas.

analizé 2. Sintezé ir apibendrinimas.
3. Rezultaty interpretavimas.

Rezultaty pristatymas »| 1. Ivady ir rekomendacijy pateikimas.
2. Ataskaitos rengimas.

26 pav. Papildytas isankstinio projekto vertinimo proceso
modelis
Saltinis: sudaryta autoriy [remiantis Makarova. Sokolova, 2015].

Isankstinio projekto vertinimo modelis treCiajame etape papras-
tai papildomas kiekybiniais analizés metodais — sukuriama vertini-
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mo skalé, parenkami ekonominiai indikatoriai, taitkomos ekonominés
analizés priemonés. Minéti papildymai neabejotinai pasitarnauja kaip
modelio privalumas, kadangi leidzia vertinimui taikyti kiekybinius
(dazniausiai — ekonominés analizés) metodus, tad gauti skirtingy pro-
jekty vertinimo rezultatai gali buti lengviau palyginami. Tai ypac ak-
tualu, kai vertinami keli projektai, iS kuriy véliau pasirenkamas vyk-
dyti vienas, labiausiai atitinkantis uzsibréztus iniciavimo tikslus.

Isankstinio projekty vertinimo veiksniai

Teoriniu pozitriu, iSankstinj projekty vertinimg yra nagriné-
je daugelis mokslininky [Georghiou, Keenan, 2008; Popper, et al.,
2010; Rijkens-Klomp, van der Duin, 2011; Makarova, Sokolova,
2015 ir kt.], pateikdami jvarius praktiniy atvejy analize paremtus ver-
tinimo modelius. Pagrindiniai iSankstinio projekty vertinimo tyrimy
objektai yra Sie: projekto ateities sékmés veiksniai, iSankstinio verti-
nimo jtakos sritys bei jvairtis iSankstinio vertinimo proceso aspektai.
Nagrinéjant projekto ateities sékmés veiksnius, analizuojamos pro-
jekto karybinés ir plétros strategijos bei iniciatyvos [Bezold, 2010].
Vis délto, nereikia pamirsti, kad projekto sékme gali lemti ne tik ini-
ciatyvos ar strategijos, bet ir projekto tiksly suderinamumo (ypac,
jeigu yra keli tikslai). Atsizvelgiant j tai, galima iSskirti Siuos projekto
ateities sékmés veiksnius [Calof, Smith, 2008; Meissner, Cervantes,
2008; Habegger, 2010; Makarova, Sokolova, 2015]:

e stipry rysj tarp viesojo, privataus ir akademinio sektoriy;

e jvairiy interesy akcininky jtraukima;

e ry$j su esama politika;

® naujovisky metody ir inovacijy diegima;

e horizontaly mastymay;

e aktyvy visuomeninj darbg;

e rémimasi ankstesne patirtimi.

Be projekto ateities sékmeés veiksniy, projekty valdymo literata-
roje analizuojami ir projekto nesékme jvairiuose projekto jgyvendini-
mo etapuose galintys lemti veiksniai, tokie kaip kiirimas, planavimas,
organizavimas, kontrolé, vykdymas, griztamasis rySys ir testinumas
[Oner, Beser, 2011].
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Pazymétina, kad projekto ateities veiklos jtaka projekto rezul-
tatams yra pagrindinis iSankstinio projekty vertinimo indikatorius
[Makarova, Sokolova, 2015]. Projekto ateities veiklos jtakos projekto
rezultatams vertinimui taikomi jvairtis metodai. Remiantis mokslinés
literattros analize, pazymeétini Sie projekto ateities veiklos jtakos pro-
jekto rezultatams vertinimo metodai:

1. Vertinimo pagal laikg metodai — pradinis vertinimas, tarpinis

vertinimas ir galutinis vertinimas.

2. Vertinimo pagal sistemg metodai — projekto tiksly jgyvendi-
namumo, veiksmingumo, naudingumo sisteminis vertinimas
pagal pasirinktus kriterijus.

3. Vertinimo pagal subjektus metodai — vertinimas akcininky,
investuotojy, projekta vykdancios (vykdysiancios) jmonés po-
Zitriu.

Atliekant kompleksinj vertinimg, minéti metodai gali buti kom-
binuojami [Georghiou, Keenan, 2008; Schartinger, et al., 2012). Ski-
riami Sie projekto ateities veiklos jtakos projekto rezultatams tipai
[Johnston, 2012]:

1) sagmoningumo padidinimas;

2) informavimas;

3) teisés suteikimas, leidimas veikti;

4) jtakingumo laipsnis.

Vertindami jvairiy veiksniy jtakingumo projekto ateities sékmei
laipsnj, mokslininkai [Popper, ef al., 2010; Havas, et al., 2010; Roll-
wagen, et al., 2008] nustaté, kad didziausig jtakg projekto ateities sék-
mei turi $ie veiksniai:

e ziniy visuomenés plétra,

e mokslo, technologijy ir inovacijy sistema,

e verslas,

e politikos ir sprendimy priémimo procesai,

e visuomenés supratimas apie mokslg ir technologijas.

Kadangi minéti veiksniai yra susije su iSorinés aplinkos jtaka pro-
jekto ateities sékmei, jie laikytini jtakingiausiais projekto ateities sék-
me lemianciais iSoriniais veiksniais.
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Kai kurie mokslininkai sitilo analizuoti ne tik iSorinius, bet ir
vidinius projekto ateities sékme lemiancius veiksnius. Tai veiksniai,
susije su projekta vykdandiais subjektais, procesais, tikslais bei sagnau-
domis/iSeiga [Amanatidou, Guy, 2008; Makarova, Sokolova, 2015].
Sisteminis projekto ateities sékme lemianciy iSoriniy ir vidiniy veiks-
niy vertinimas sudaro pagrinda kokybiniam projekto ateities sékmés
vertinimui, o siejant ji su Salies mokslo, inovacijy ir technologijy
sistema, sudaromas pagrindas projekto ateities sékmeés vertinimui i3
Salies inovacinés veiklos perspektyvos [Meissner, Cervantes, 2008].

Vis délto, nors projekto ateities sékme lemianciy veiksniy jtakos
vertinimas yra svarbus iSankstinio projekty vertinimo komponentas,
iSankstinis vertinimas buity nepilnas, neatsizvelgus |} tai, kaip iSanks-
tinio vertinimo rezultatus interpretuos skirtingi projekto subjektai
[Miles, 2012]. Isankstinis projekty vertinimas Siuo poziiriu dar va-
dinamas dinaminiu iSankstiniu projekty vertinimu [Makarova, Soko-
lova, 2015]. Vertinimo kriterijus dinaminiam iSankstiniam projekty
vertinimui galima sugrupuoti taip:

e pakankamumas ir veiksmingumas [Dursun, ef al., 2011];

e pridétiné verté [Rijkens-Klomp, van der Duin, 2011];

e naudingumas ir svarba [Georghiou, ef al., 2004].

Svarbiausiais dinaminio iSankstinio projekty vertinimo kriterijais
laikomi Sie [Georghiou, Keenan, 2005; Meissner, Cervantes, 2008;
Popper, et al., 2010; Destatte, 2007]:

e naSumas (santykis tarp sgnaudy ir iSeigos, sgnaudy ir efekto,

sanaudy ir jtakos);

o efektyvumas (santykis tarp tiksly ir iSeigos, tiksly ir rezultaty,

tiksly ir jtakos);

e tinkamumas (svarbos laipsnis, naujumo laipsnis, naudos vi-

suomenei laipsnis).

Ekonominis veiksnys — verté uz pinigus — yra vertinamas, atsi-
zvelgiant j projekto finansavimo mechanizmy veikima ir daugiausia
apibtidinamas kokybiniais terminais [Popper, et al., 2010]. Elgsenos
pokycio veiksnj, t. y. skirtumg tarp jmonés elgsenos pries projek-
to jgyvendinimg ir pradéjus jj jgyvendinti, taip pat sitloma jtrauk-
ti | iSankstinio projekty vertinimo analize [Georghiou, ef al., 2004;
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Georghiou, Keenan, 2005; Destatte, 2007; Li, et al., 2009]. Tarp kity
analizei sitlomy veiksniy pazymétini tiksly pagristumas [Georghiou,
et al., 2004; Georghiou, Keenan, 2005] bei projekto komandos patir-
ties vertinimas [Yoda, 2011; Calof, 2011]. Mokslinés literatturos anali-
zés pagrindu iSskirti iSankstinio projekty vertinimo objektai, veiksniai
bei vertinimo metodai susisteminti 34 lenteléje.

34 lentelé
Isankstinio projekty vertinimo objekty analizés
komponentai
Vertinimo |Veiksniai Vertinimo metodas
objektas
Projekto  |Tinkamumas Interviu
tikslai Igyvendinamumas/Pasiekia- |Palyginimas su rezultatais
mumo lygis
Projekto  |Komandos suformavimo tin- |Interviu

komanda |kamumas

I$silavinimo, kvalifikacijos ir |Dokumenty analizé
patirties lygis
Klientai Priklausomumo lygis Interviu su projekto komandos

nariais apie klientus

Projekto iniciatoriaus padétis |Dokumenty analizé

Saveika su projekto komanda |Interviu su projekto komandos

nariais
Akcininkai [Skirtingy sektoriy dalyvavi- |Akcininky i3 skirtingy sektoriy
mas projekte pasiskirstymo analizé
Dalyvavimas tarptautiniu, Akcininky pasiskirstymo pagal
nacionaliniu, regioniniu ir regionus analizé

vietiniu lygmeniu

Metodolo- [Metody suderinamumas su  |Matricos analizé

gija tikslais
Rezultaty kokybé Interviu
Metody jvairové Dokumenty analizé
Procesai Organizacinés strukttiros Interviu
efektyvumas

Planuojamos veiklos sudétin- |Interviu

gumas
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Vertinimo|Veiksniai Vertinimo metodas

objektas

[Seiga/ Efektyvumas Tiksly ir rezultaty palyginimas

Efektas Nasumas Sanaudy ir iSeigos palyginimas
Verté uz pinigus Sgnaudy ir iSeigos palyginimas
Pridétiné verté Sanaudy ir iSeigos palyginimas

Saltinis: sudaryta autoriy [remiantis Georghiou, Keenan (2005);
Meissner, Cervantes (2008); Popper, et al. (2010); Rijkens-Klomp,
van der Duin (2011); Destatte (2007); Georghiou, et al. (2004);
Makarova, Sokolova, 2015].

Pagrindiniais iSankstinio projekty vertinimo objektais laikytini
projekto tikslai, projekto komanda, klientai, akcininkai, metodolo-
gija, procesai bei iSeiga (efektas). Minéti objektai analizuojami ver-
tinant atitinkamus juos lemiancius veiksnius. Vertinimui naudojami
metodai apima interviu, dokumenty analize, projekto subjekty pa-
siskirstymo analize, matricos analize, tiksly ir rezultaty lyginamaja
analize bei sgnaudy ir iSeigos lyginamaja analize.

Apibendrinimas: jvairiy tipy projektai yra vertinimo objektas kie-
kviename jy jgyvendinimo etape. Atliekant isankstinj projekty vertinimg,
siekiama pagristi projekto vykdymo (nevykdymo) sprendimo priémimg,
tuo tarpu standartinis projekty vertinimas jau pradéjus vykdyti projektq
padeda nustatyti projekto stiprigsias ir silpngsias puses. Atliekant stan-
dartinj projekty vertinimg, paprastai atlieckama projekto efektyvumo ir
veiklos ekonominé analizé. Pagrindiniai iSankstinio projekty vertinimo ir
standartinio projekty vertinimo skirtumai yra tie, kad atliekant isanks-
tinj vertinimg retai naudojami finansiniai ir ekonominiai indikatoriai,
o remiamasi daugiausia kokybiniais vertinimo metodais. Tai pasunkina
skirtingy projekty vertinimo rezultaty palyginamumg. Todél rekomenduo-
jama isankstinj projekty vertinimo modelj treciajame — duomeny rinkimo
ir analizés etape — papildyti kiekybiniais analizés metodais, t. y. sukurti
su vertinimo tikslais derancig vertinimo skale, parinkti ekonominius ver-
tinimo indikatorius, taikyti ekonominés analizés priemones. Tai gali ne tik
supaprastinti skirtingy projekty vertinimo rezultaty palyginamumg, bet ir
padéty isplésti vertinimo sritis, pritraukti daugiau investicijy, ekonomis-
kai pagristi projekto vykdymo tikslingumg bei suteikti vertinimo procesui
daugiau formalumo, padidinti vertinimo procediiry skaidrumg.
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2.4.

Projekto finansinio tvarumo rodikliy analizeé

Padengimo rodikliai néra projekto pelningumo indikatoriai. Jie
naudojami projekty finansinio tvarumo (angl. financial sustainability)
vertinimui. Mokslinéje literatiiroje finansinis tvarumas interpretuo-
jamas kaip dinamiskos finansy sistemos plétojimas tinkama kryptimi,
siekiant projekto finansiniy tiksly [Caspary, 2009; Azmi, 2011; Sun,
et al., 2011; Gatti, 2013; Lei, at al., 2013; Sherein, 2015]. Kitaip
tariant, projektas gali buti labai pelningas, taciau jis gali buti nefinan-
suojamas, jeigu veiklos pinigy srauty laikas nesutaps su apmokéjimo
uz skolos aptarnavimg (tiek paltkany, tiek pagrindinés dalies) laiku.
Be to, projekto vidiné grazos norma gali biiti paveikta jvairiy pinigy
srauty deriniy, kurie ne visuomet priimtini skolintojams.

Padengimo rodikliai leidzia nustatyti projekto finansinj tvarumg
bei kapitalo strukttiros tvaruma, t. y. Sie rodikliai parodo, kiek projek-
to pinigy srautai yra suderinti su finansiniy jsipareigojimy dinamika.
Projekty finansinio tvarumo vertinimui plac¢iausiai naudojami du pa-
dengimo rodikliai:

1. Skolos aptarnavimo padengimo rodiklis (angl. debt service co-

ver ratio — DSCR).

2. Skolos gyvavimo padengimo rodiklis (angl. loan life cover ratio

— LLCR).

Skolos aptarnavimo padengimo rodiklis. Kiekvienais pro-
jekto veiklos metais (iSskyrus statybos faze) sis rodiklis isreiskia santy-
kj tarp veiklos pinigy srauty ir skolos aptarnavimo — tiek pagrindinés
dalies, tiek paltkany. Jis apskaiciuojamas pagal formule:

DSCR = 9FC: (30)
K+1

Cia:

DSCR — skolos aptarnavimo padengimo rodiklis

OFC — veiklos pinigy srautai metais t
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K, — pagrindinés skolos dalies mokéjimas metais t

[ — palukany mokéjimas metais t

K + I —skolos aptarnavimas metais t

Sis rodiklis nurodo, kad kiekvienais veiklos metais projekto suku-
riami finansiniai iStekliai privalo padengti skolos aptarnavimo kastus.
Teoriskai, maZiausia $io koeficiento reik§mé gali bati 1. Siuo atveju,
visi sukuriami pinigy srautai gali blti naudojami skolos aptarnavimui.
Taciau praktiskai toks projektas nebus finansiskai tvarus. Jis nebus pa-
trauklus nei akcininkams, kadangi nelieka pinigy srauty dividendams
iSmokéti, nei skolintojams (nors pinigy srauty skolos aptarnavimui
pakanka, taCiau yra didelé rizika, kada nenumatytos aplinkybés gali
sumazinti projekto pinigy srautus, ir jy nebepakaks skolos aptarnavi-
mo kastams padengti. Teorinéje literatiiroje rekomenduojamos skolos
aptarnavimo padengimo rodikliy reikSmeés jvairiy sektoriy projek-
tams pateikiamos 35 lenteléje.

35 lentele

Rekomenduojamos skolos aptarnavimo padengimo rodikliy
reik§meés projektams pagal sektorius

Sektorius Skolos aptarnavimo rodiklio reiksmé
Energetika 2—-2,25

Transportas 1,35—1,5

Telekomunikacijos 1,35—-1,5

Vandens tiekimas 1,2—-1,3

Atlieky panaudojimas energijos|1,35—1,4
gamybai

VieSosios finansy institucijos 1,35-1,4

Saltinis: sudaryta autoriy [pagal Gatti, 2013].

Didziausios skolos aptarnavimo rodiklio reik§més rekomenduo-
jamos energetikos sektoriaus projektams, maziausios — vandens tieki-
mo sektoriaus projektams. Likusiy sektoriy projektams rekomenduo-
jama rodiklio reik§mé svyruoja nuo 1,35 iki 1,5.
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Skolos gyvavimo padengimo rodiklis. Sis rodiklis yra san-
tykis veiklos pinigy srauty, sukurty projekto iki paskutiniy skolos
grazinimo mety, suma, diskontuota vertinimo laiku, pridéjus skolos
rezervy bei neapmokeéty skola. Jis apskaic¢iuojamas pagal formule:

s+n
> OFC. .pr
LLCR="H (1

t

Cia:

LLCR — skolos gyvavimo padengimo rodiklis

OFC — veiklos pinigy srautai

s + n — veiklos pinigy srautai, sukurti iki paskutiniy skolos gra-
zinimo mety

s — vertinimo laikas

DR — skolos rezervas

O —neapmokéta skolos dalis

Sio rodiklio reikimé yra maziau intuityvi nei skolos aptarnavi-
mo padengimo rodiklio, nors jis ir interpretuojamas panasiai. Skolos
gyvavimo padengimo rodiklis yra santykis tarp dviejy diskontuoty
sumy. Nepamokeéta skolos dalis laiku s yra skolos aptarnavimo, kuris
turés buti apmokétas skolininko, diskontavimas. Remiantis tuo, iSve-
dama formulé:

s+n

o=y DS.  ,pr (32)
t=s (1+iskolus)t

Cia:

DS, — jmoka, kuri turi buti atlikta laiku t

i — paskolos palikany norma

Skolos gyvavimo padengimo rodiklio reiksmé, didesné uz 1, yra
interpretuojama kaip pinigy srauty perteklius, kuris galéty atitekti
projekto akcininkams, jeigu projektas buity nedelsiant likviduotas. Pi-
nigy srauty pakakty neapmokeétai skolos daliai grazinti. Pazymeétina,
kad skolos aptarnavimo padengimo bei skolos gyvavimo padengimo
rodikliy reikSmeés, apskaiCiuotos projektams, néra lygios. Teorinéje
literatiiroje rekomenduojamos skolos gyvavimo padengimo rodikliy
reik§meés jvairiy sektoriy projektams pateikiamos 36 lenteléje.
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36 lentele

Rekomenduojamos skolos gyvavimo padengimo rodikliy
reik§meés projektams pagal sektorius

Sektorius Skolos aptarnavimo rodiklio reik§mé
Energetika 2,25-2.75

Transportas 1,4—1,6

Telekomunikacijos 1,3-1,5

Vandens tiekimas 1,3-1,4

Atlieky panaudojimas energijos [1,8—1,9

gamybai

VieSosios finansy institucijos 1,45-1,5

Saltinis: sudaryta autoriy [pagal Gatti, 2013].

Kaip matoma 36 lenteléje, rekomenduojamos skolos gyvavimo
padengimo rodikliy reik§smés visy nurodyty sektoriy projektams yra
didesnés nei skolos aptarnavimo padengimo rodikliy reik§més. Taip
yra todél, kad minimali reikalaujama skolos gyvavimo padengimo ro-
diklio reik§mé yra tiesioginé projektui budingos rizikos funkcija.

Jautrumo analizé. ApskaicCiuojant graza is investicijy, skai¢iavi-
mui naudojami kintamieji pinigy srauty modelyje yra kastai, gamyba,
kokybeé, tvarkarastis ir laikas. Siy kintamyjy reik§més daznai néra tiks-
liai Zinomos, o paremtos prognozémis ir prielaidomis [Resch, 2011].
Jos gali kisti, tad tikroji grazos i investicijy verté taip pat keisis. Todél
yra svarbu kurti pinigy srauty modelius taip, kad baty jvertintas ele-
menty kitimas bei kintanti verslo aplinka. Pavyzdziui, jeigu medziagy
kastai padidés 5 proc. uzuot like pastovis, ar produktyvumas padidés
tik 2,5 proc. vietoje planuoty 4 proc., kokios jtakos tai turés grynajai
dabartinei vertei ir kaip pasislinks atsipirkimo laikotarpis?

Norint nustatyti projekto vertinimo elementy pokyc¢iy jtaky ver-
tinimo rodikliams, naudojama jautrumo analizé, parodanti kiek jaut-
ris yra finansiniai grazos i$ investicijy rezultatai pinigy srauty mode-
lyje jtraukiamy kintamyjy poky¢iams [Borgonovo, ef al., 2010]. Kitaip
tariant, jautrumo analizés metodai naudojami vertinant projekto bei
jo sukuriamy pinigy srauty atsparuma jvairiems neigiamiems scena-
rijams [Gatti, 2013]. Sistemiskai keiciant kintamuosius pagal jvairius
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verslo scenarijus, galima nustatyti $iy pokycCiy jtaka grazos i3 investi-
cijy rodikliams. Jautrumo analizés loginé eiga pateikiama 27 pav.

Kintamieji Jautrumo analizé Rezultatai
* tarifai- Ny
ta.rl o ; Jtaka veiklos Scenarijus 1
* vieneto pajamos > . > Scenarijus 2
* aprupinimo kasta pinigy srautams S s 3
e . cenarijus
* kiti veiklos kastai )

L/

* Skolos aptarnavimo pajégumas

* Skolos aptarnavimo reikalavimai

27 pav. Jautrumo analizés loginés eigos schema
Saltinis: sudaryta autoriy [pagal Gatti, 2013].

Taigi, vertinant projekto jautrumga, pirmiausia pasirenkami kin-
tamieji, turintys jtakos projekto pinigy srautams, vidinei grazos nor-
mai, projekto finansiniam tvarumui. Tuomet sumodeliuojama keletas
galimy scenarijy, naudojant skirtingas kintamyjy reik$mes. Reikia
pazymeéti, kad modeliuojamy scenarijy skaicius turi bati ribotas, ka-
dangi pernelyg didelis scenarijy skaicius sukelia samysio rizika.

Projekty analizés mokslinéje literatiiroje galima rasti jvairiy jaut-
rumo analizés vertinimo metodiky. Jautrumo vertinimui naudojamy
metody grupiy aprasymas pateikiamas 37 lenteléje.

37 lentelé

Jautrumo analizés metody grupés

Metody Reiksmeé Metodai

grupé

Simuliavimo |Taikomas tam tikram kinta- |Monte Karlo simuliacija, tie-

metodai muyjy rinkiniui, kuriami kin- |kimo grandinés simuliavimo
tamyjy tikimybiy skirstiniai |modeliai

Scenarijy Rodo projekto veiklos pinigy|ISorinés aplinkos scenarijy

generavimas [srauty pokycius, kai kinta generavimas, ateities modelia-
tam tikri parametrai vimas, retrospektyvos ir pers-

pektyvos scenarijai
Saltinis: sudaryta autoriy.
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Jautrumo analizés metodus galima priskirti simuliavimo arba sce-
narijy generavimo metody grupéms. Taikant simuliavimo metodus,
atsizvelgiama | keleta salygy esant tam paciam scenarijui. Vieno kin-
tamojo simuliacija paprastai nerodo dideliy jautrumo rezultaty poky-
Cio [Ebrahimy, ef al., 2011. Tuo tarpu scenarijy generavimo metodai
taikomi norint iSanalizuoti galima atvejy nuo blogiausio iki geriausio
spektra. Taip nustatomas projekto patikimumo lygis, iskilus neigia-
moms aplinkybéms [Mason, Herman, 2003; Gatti, 2013].

Pagal Resch, atliekant jautrumo analize, paprastai vertinami Siy
kintamyjy poky¢iai:

® mazesnis nei prognozuota pardavimo apimties padidéjimas;

e naudos (pelno) gavimas ilgesniu nei prognozuota laikotarpiu;

e mazesnis nei planuota personalo sumazinimas;

e mazZesnis nei planuota gamybos laiko sutaupymas;

e zaliavy ir medziagy kainy padidéjimas daugiau nei planuota;

e ilgesnis nei planuota jsisavinimo, kaip dirbti su jrengimais,

laikas;

e mazesnis nei planuota gamybos apimties padidéjimas;

e naudojama mazesné nei deréty diskonto norma;

e didesnis nei planuota mokesciy tarify padidéjimas;

e nejtraukti nenumatyty atvejy kastai;

e padidéje kelioniy kastai;

e padidéje prieziuros ir aptarnavimo kastai;

e daugiau nei planuota padidéjes kasty augimo rodiklis;

® maziau nei planuota padidéjes naudos (pelno) augimo rodiklis.

Minéti poky¢iai jvertinami procentais. Nustatoma, kurio kinta-
mojo pokytis turi didziausios jtakos visiems grazos i$ investicijy ro-
dikliams. Pateikiamas geriausias ir blogiausias projekto scenarijai. Jei-
gu geriausias numatomas atvejis labai skiriasi nuo prasciausio numa-
tomo atvejo, projekto netikrumas, rizika ir kintamumas gali bati per
dideli, kad buty tikslinga vykdyti projekts.

Projekto rizikos vertinimas. Pastaruoju metu rizikos valdy-
mas tapo reik§minga tema finansy valdymo teorijoje. Jmoniy vadovai
vis daugiau démesio skiria ne tik pac¢iam rizikos valdymui, bet ir tar-
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pusavio rySiams tarp rizikos, akcijy kainy ir jmonés vertés [Morgan,
2005; Nocco, Stulz, 2006]. Mazas pinigy srauty kintamumas, maza
verslo rizika ir balansas tarp skoly ir turto yra tie veiksniai, kurie di-
dina jmonés verte, ir jeigu jmonés akcijos yra listinguojamos akcijy
birzose, didina akcijy verte.

Projekto finansavimas yra grindziamas iSsamia rizikos, kuri bus
patiriama per visg projekto gyvavimo cikly, analize, nes rizika gali at-
sirasti jvairiose projekto gyvavimo ciklo stadijose (pvz., statybos etape,
pradéjus projekta vykdyti, susidirus su sunkumais sukurti numatytus
pinigy srautus ir pan.). Rizikos vertinimas yra vienas i§ esminiy veiks-
niy finansuojant projektus dar ir dél to, kad prie§ finansuojant tam ti-
kra projekta, vertinamos galimybés padengti kastus ir skolas bei iSmo-
kéti dividendus akcininkams. Dél $iy priezas¢iy nemaza dalis laiko yra
skiriama jvairios galimos projekto rizikos analizei ir jos valdymo budy
numatymui. Siame poskyryje analizuojami projekto rizikos nustatymo
aspektai bei apzvelgiamos rizikos susvelninimo strategijos.

Projekto rizikos nustatymas. Rizika, susijusi su tam tikro
projekto planavimu ir vykdymu, yra labai specifiné, nes ji priklauso
nuo projekto paskirties ir laukiamy rezultaty, todél sudétinga pateikti
bendry Sios rizikos apibrézimg. Atsizvelgiant j tai, vertinant projek-
ty rizika, yra jprasta vartoti platesnes rizikos kategorijas, kurios yra
bendros jvairioms projekty iniciatyvoms. Bendrgja prasme, projekty
valdymo literatiiroje projekty rizika yra apibréziama kaip problemos,
susijusios su netikrumu [Mosca, ef al., 2001; Mobey, Parker, 2002;
Olsson, 2008; Magsood, 2011; Christoffersen, 2012 ir kt.], o jos val-
dymas —kaip galimos krizés pavertimas galimybémis [Bowers, Khora-
kian, 2015]. Nustatant projekto rizika, atsakoma j klausimus:

1) Koks yra bendras projekto rizikos lygis?

2) Kokia yra atskiry projekto jgyvendinimo faziy rizika, galinti

paveikti bendrg projekto rizikinguma? [Garland, 2009; Gatti,
2013]?

Kriterijus, taikomas rizikos nustatymui, yra chronologiné projek-
to jgyvendinimo jvykiy seka. Kiekvienas projektas pereina maziausiai
Sias dvi ekonominio gyvavimo ciklo fazes:
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1) statybos, arba nebaigto projekto, faze;

2) veiklos, arba baigto projekto, faze.

Abiem Sioms fazéms budingas skirtingas rizikos profilis ir skirtin-
ga jtaka projekto ateities pajamoms. Todél, atsizvelgiant j Sias fazes,
skiriama nebaigto projekto rizika, baigto projekto rizika ir bendra
abiem fazéms rizika. Nebaigto projekto rizika dazniausiai siejama su
statybos metu iSkylancia industrine rizika [Pretorius, et al., 2008; Co-
rielli, et al., 2010; Nikolic, et al., 2011; Delmon, 2011; Christoffer-
sen, 2012 ir kt.]. Si rizika turi bati jvertina itin tiksliai, kadangi su
ja susiduriama projekto jgyvendinimo pradzioje, dar pries projektui
pradedant generuoti pinigy srautus. Baigto projekto rizika yra susijusi
su vidaus jrangos tiekimu, vykdoma veikla bei paklausos (rinkos) ten-
dencijomis. Rizika, budinga abiem projekto gyvavimo ciklo fazéms,
apima makroekonominius ir finansinius kintamuosius, tokius kaip
infliacija, paltkany norma, valiutos keitimo kursas ir kt. Projekto gy-
vavimo ciklo rizikos rusiy klasifikavimas pateikiamas 28 pav.

Nebaigto projekto Baigto projekto
(statybos) fazé (veiklos) fazé

* Veiklos planavimo
rizika

* Technologiné rizika

« Statybos ir darby
uzbaigimo rizika

¢ Tiekimo rizika
¢ Veiklos rizika
* Rinkos rizika

Yy v

* Paliikany normos rizika

* Valiutos kurso rizika

+ Infliacijos rizika

* Aplinkos rizika

+ Reguliavimo rizika

* Teisiné rizika

» Kredito ar kitos sandorio
Salies rizika

28 pav. Projekto gyvavimo ciklo rizikos klasifikavimas
Saltinis: sudaryta autoriy.
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Nebaigto projekto fazéje skiriamos trys rizikos rasys:

1) veiklos planavimo rizika (planavimo rizika),

2) technologiné rizika,

3) statybos ir statybos darby uzbaigimo rizika.

Veiklos planavimo rizika yra valdoma laikantis projekto valdymo
logikos pagal Projekty valdymo instituto standarty komiteto (angl.
Project Management Institute Standard Committee) parengta projekty
valdymo gida (angl. A guide for project management body of know-
ledge) (1996). Pagal §j standartg sudaromas jvairiy rusiy veiklos atliki-
mo grafikas ir numatomi reikalingy istekliy $altiniai. Loginiai rysiai
planuojant statybos darbus yra bitini, kad statomas objektas galéty
normaliai funkcionuoti [Gatti, 2013]. Vienos kurios nors numatytos
veiklos atlikimo uzdelsimas turi jtakos ateities veiklos atlikimui. Di-
dziausia rizika Cia yra ta, kad Sioje projekto gyvavimo ciklo fazéje dar
néra generuojami pinigy srautai.

Technologiné rizika. Vykdant statybos darbus, gali buti naudoja-
mos naujos technologijos. Normaliomis aplinkybémis, tinkamiausia
technologija konkreciam projektui parenka darby rangovas, projekto
kompanijos sutikimu. Taciau pasitaiko atvejy, kai projekto réméjai
daro spaudimg rangovui naudoti jam nezinomg, praeityje retai nau-
dotg ar i§ viso nenaudoty technologijg ir rangovas bei technologijos
tiekéjas yra skirtingi asmenys. Tokiais atvejais technologiné rizika yra
didesné, nes technologijos naudojimui iSduota licencija neuztikrina
technologijos tinkamumo praktikoje, statybos ir jrengimo darbai gali
buti nepatvirtinti jgalioty institucijy. Tai daznai nutinka dirbant su
atsinaujinancios energijos technologijomis.

Statybos ir darby uzbaigimo rizika. Si rizikos rasis gali bati jvairiy
formy:

e darby neuzbaigimas;

e pavéluotas darby uzbaigimas;

e darby neuzbaigimas ar pavéluotas uzbaigimas dél nenumatyty

aplinkybiy (force majeure);

e darby uzbaigimas didesniais nei numatyta kastais;

e nekokybiskas darby uzbaigimas ir pan.
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Pazymétina, kad Sios rusies rizika retai kada yra perkeliama pro-
jekto sutarciy Salims, finansy skolintojams ar bankams. Dazniausiai
Sig riziky privalo prisiimti statybos darby rangovas. Ar bankas norés
prisiimti sia rizika, ar ne, priklauso nuo naudojamy technologijy po-
budzio ir rangovo reputacijos.

Baigto projekto fazés rizika apima vidaus jrangos tiekimg
(t. v. rizikg, kad nebus gauta reikalinga jranga ar optimalus jos kiekis,
kad jranga nebus reikiamos kokybés, kad jos jsigijimo kastai bus di-
desni nei numatyta ir pan.), pastatytos jmonés veikimg pagal projekte
numatytus standartus ir, galiausiai, produkto ar paslaugos pardavimg.
Kaip ir nebaigto projekto rizika, §i rizikos raisis yra svarbi, kadangi ji
gali sumazinti projekto generuojamuos pinigy srautus viso ekonomi-
nio gyvavimo ciklo metu. Jeigu pinigy srautai yra mazesni nei tiké-
tasi, skolintojams bei investuotojams gali biiti sudétinga uzdirbti pa-
geidaujamg graZa i§ investicijy. Sios rizikos padariniai yra nei§naudoti
jmonés pajégumai, pelno marzos sumazéjimas, papildomi kastai ir kt.

Veiklos rizika atsiranda tuomet, kai jmoné funkcionuoja, taciau
techniSkai nepakankamai (pvz., neatitinka tarSos standarty). Sios ri-
zikos poveikis yra mazas efektyvumas bei nepageidaujamas kasty pa-
didéjimas.

Paklausos (rinkos) rizika yra rizika, kad projekto generuojamos
pajamos bus maZesnés nei numatyta, dél mazesnio parduodamos pro-
dukcijos kiekio, pardavimo kainy arba abiejy minéty veiksniy jtakos,
nenumatyty konkurenty veiksmy, ypac jeigu produktas ar paslauga
gali bati lengvai pakeiciamas kitu (t. y. gali turéti daug substituty).

Rizika, budinga abiem projekto gyvavimo ciklo fazéms —
tai rizika, kuri gali iSkilti per visg projekto gyvavimo cikla, nors jos
intensyvumas skirtingais Sio ciklo etapais skirsis.

Palitkany normos rizika. Finansuojant bet kokj projekts, visuo-
met susiduriama su paliikany normos svyravimo rizika. Siame kon-
tekste kreditas visuomet yra suteikiamas kintamomis palikanomis dél
ilgo jo gyvavimo ciklo. Be to, priesingai nei valiutos keitimo kursas,
palikany norma turi poveikj tiek Salies vidaus, tiek tarptautiniams
projektams.

Statybos fazéje, kol projektas dar negeneruoja pajamy, taciau
lésy iSmokéjimai jau prasideda, iSmokamy lésy kiekis priklauso nuo
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palikany normos lygio per visg statybos darby laikotarpj. Statybos
darbams is anksto tiksliai apskaiciuoti galima tik Zemés jsigijimo kas-
tus ir bendryjy investicijy apimtis. Taciau mokétinos paltikanos pri-
klauso nuo esamo paltikany lygio rinkoje ir palitkany kastai sudaro
reik$mingg bendryjy kasty dalj. Faktiskai, kuo didesnis yra skolinto
kapitalo poreikis, tuo didesné yra palikany kasty dalis bendruosiuose
kastuose. Padidéjus palukany lygiui finansy rinkoje, netikétai gali pa-
kilti reikiamy investicijy verté. Dél Sios priezasties placiai naudojama
projekty rizikos valdymo strategija yra kintamy paltkany padengimas
per visa projekto statybos etapa. Pagrindinis démesys kreipiamas j
apsaugotus pinigy srautus (angl. self-protection cash flows), t. y. jverti-
nama, ar veiklos kastai nekinta, esant jvairioms neigiamoms paskolos
vertés variacijoms. Palikany normos padidéjimas turi jtakos paskolos
vertei, kadangi padidéja iSmokos skolintojams. Zinoma, laikui bé-
gant, kai negrazintos paskolos dydis mazéja, Sio veiksnio jtaka taip pat
mazéja. Apsaugoti pinigy srautai priklauso nuo rysio tarp kintamyjy,
lemianciy industrinius pinigy srautus (angl. industrial cash flow) ir
mokétinas paltkanas. Kai koreliacija tarp Siy veiksniy yra didelé ir
ji yra teigiama, bet kokj palitkany normos padidéjimg atsveria kin-
tamyjy, lemianc¢iy pinigy srautus, pokyciai, tad projektas, bent jau
is dalies, turés ,,imuniteta® palitkany normos kitimo rizikai. Pavyz-
dziui, paskoly kainos didéjima gali kompensuoti didéjancios projek-
to generuojamos pajamos. Taciau jeigu koreliacijos néra, netikétas
finansavimo kasty padidéjimas gali sukelti Zalos projektui. Palikany
normos rizika visiSkai iSnyksta projekto uzbaigimo fazéje, kadangi
skolos dydis sumazéja.

Valiuty kurso rizika. Si rizika budinga projektams, vykdomiems
skirtinga valiuta, paprastai tarptautiniams projektams, kuriuose kastai
ir pajamos yra skaiciuojami skirtingomis valiutomis. Taciau panasi si-
tuacija gali bati budinga ir projektams, vykdomiems salies viduje, kai
kuri nors i§ projekto Saliy (paprastai turinti didelés deryby galios) rei-
kalauja sgskaity uzsienio valiuta (ypac jeigu Salies valiuta néra tvirta).

Sitiloma rizikos valdymo strategija, Siuo atveju, yra valiutos su-
derinamumas (angl. currency matching), reiskiantis, kad kiek jma-
noma daugiau pinigy srauty yra apskaitoma vietine valiuta. Jei tai
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nejmanoma, valiuty kurso rizikos valdymui sitloma naudoti Siuos
instrumentus:

e iankstinés pirkimo ar pardavimo sutartys (angl. forward agree-

ments);

e valiutos apsikeitimo sandoriai (angl. currency swaps);

e ateities sandoriai dél valiuty kursy (angl. futures);

e pasirinkimo sandoriai dél valiuty kursy (angl. options).

Panasas instrumentai gali bati naudojami ir paltikany normos
rizikos valdymui. Jas tikslinga aptarti placiau.

ISankstinés pirkimo ar pardavimo sutartys — tai uzdelsto atsiskai-
tymo mainai. Mainy Salys nustato sutarties salygas (atsiskaitymo datg
ir kaing), pasiraSydamos sutartj, ir suéjus mokéjimo datai sumokama
ta kaina, kuri buvo nurodyta sutartyje, nepaisant atsiskaitymo metu
rinkoje vyravusiy finansinio kapitalo kainy ar palikany normy. Taigi,
pirkéjas jsipareigoja pardavéjui sumokeéti palukanas iS anksto sutartu
kursu uz tam tikra laikg. Jeigu ateityje valiutos kursas pakils daugiau
nei buvo numatyta sutartyje, pardavéjas sumokés pirkéjui skirtuma. Ir
prieSingai, pirkéjas sumokés pardavéjui skirtuma, jeigu ateityje valiu-
tos kursas bus mazesnis nei numatyta sutartyje. Projekty finansavimo
atveju, Sie sandoriai yra naudojami, siekiant fiksuoti kastus.

Apsikeitimo sandoriai — tai sutartys tarp dviejy sandorio 3aliy, ku-
rios susitaria dél abipusiy iSmoky (mokéjimy srauty) i§ anksto nusta-
tyta datg ateityje uz nustatyta laikotarpj. Tai dviejy ateities sandoriy
kombinacija. Bet kuriuo atveju, mokéjimy srautai yra susiejami su pa-
lukanomis, apskai¢iuotomis pagal nustatytg pagrinda (dazniausiai — in-
deksuojant LIBOR ar EURIBOR). Kai paltkanos nustatomos dviem
skirtingomis valiutomis, tai laikoma valiutos apsikeitimo sandoriu ir
abu mokéjimy srautai gali bati atlikti arba fiksuotu, arba kintamu va-
liutos kursu. Kai paltkany normos siejamos su tam tikra valiuta, vie-
nas i$ srauty yra skaic¢iuojamas fiksuotu kursu, o kitas — kintamu.

Apsikeitimo sandoriai yra naudojami iSankstinés paskolos saly-
goms modifikuoti. Apsikeitimo sandorio pirkéjas, kuris sutinka mo-
kéti fiksuotg palikany normg (trumpoji pozicija) ir periodiskai gauti
kintamg (ilgoji pozicija), turi tikslg apsidrausti nuo galimy paltkany
normos didéjimy ateityje paskolos pagrindu. Jeigu paltikany norma
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i$ tiesy nepadidéja, tuomet didesné paskolos nasta yra subalansuojama
teigiamu skirtumu tarp kintamos ir fiksuotos paltikany normos, kurig
kita sandorio alis turi sumokeéti. Sio tipo sutartys yra valdomos finan-
siniy tarpininky, atsizvelgiant j specifinius sandorio $aliy poreikius.

Ateities sandoriai dél valiuty kursy — tai ateities sandoriai, kuriuose
sutarties sglygos yra standartizuotos (turtas, brandos data, instrumen-
to pristatymo data, minimali sutarta partija). Sio tipo sandoriai pa-
lengvina ir pagreitina oficialius mainus. Pagal sandorio reikalavimus,
dalyviai turi sumokéti pradine marzg kaip uzstata ir kasdienines kin-
tancias marzas iki pozicijos uzdarymo. Ateities sandoriai skiriasi nuo
iSankstiniy pirkimo ar pardavimo sutarciy, kadangi sandorio Salims
Cia tenka mazesné rizika ir uztikrinamas didesnis rinkos likvidumas.

Projekty finansuose palikany normos ateities sandoriai gali buti
naudojami absorbuoti neigiama palukany normos padidéjimo po-
veikj. Taciau Sio instrumento naudojimas yra sudétingesnis, kadangi
rinkoje turi buti sudarytas ateities kontraktas, atitinkantis paltikany
normg, mokamg paskolos pagrindu. Jeigu tokio kontrakto néra, pa-
tiriama baziné rizika (angl. basis risk), t. y. dviejy palikany normy
rizika — paskolos paltikany normos ir ateities palikany normos. Tuo
tarpu valiutos kurso rizikos atveju, ateities sandoriy taikymas sukelia
maziau problemuy: ateities rinkos visuomet sitilo kontraktus placiausiai
naudojamoms valiutoms tarptautiniu lygmeniu. Dar vienas ateities
sandoriy naudojimo triukumas yra tas, kad sudétinga rasti kontrakty,
kuriy trukmeé sutapty su pagrindinio sandorio trukme.

Pasirinkimo sandoriai dél valiuty kursy. Pasirinkimo sandoriai,
kurie anksciau buvo listinguojami vertybiniy popieriy birzose, yra
kontraktai, leidZiantys (bet ne jpareigojantys) pirkéja jsigyti (angl. call
option) ar parduoti (angl. put option) preke ar finansinj turta nustatyta
kaina (angl. strike price) nustatyty ateities datg mainais uz premijos
iSmokéjima. Kitaip nei ankséiau aprasytos sandoriy formos, pasirinki-
mo sandoriai leidzia pirkéjui pasirinkti, ar apmokéti kontrakty, ar ne.
Sio pasirinkimo kastai yra premija, kurig pirkéjas moka pardavéjui.
Pirkéjui yra svarbu turéti §j pasirinkima, kadangi jis gali minimizuoti
neigiamg pozicijos islaikymo rezultata, maksimizuodamas teigiama re-
zultaty. Pavyzdziui, jsigijimo sandorio pirkéjas nevykdys sio sandorio,
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jeigu prekés ar finansinio turto kaina kontrakto pabaigos dieng yra
mazesné nei nustatyta kaina. Tai darydamas, pirkéjas praras tiktai
premija. Ir atvirks$¢iai — aukStesné uz nustatyta prekés ar finansinio
turto kaina kontrakto pabaigos dieng sukuria didesnj pelng pirkéjui.
Priesinga situacija nutinka jsigyjant pardavimo sandorj. Projekty fi-
nansavimo atvejais, pasirinkimo sandoriai yra naudojami tiek apsi-
draudziant nuo valiuty kurso poky¢iy, tiek apsaugant projekto pinigy
srautus nuo paltikany normy pokyciy.

Infliacijos rizika. Infliacijos rizika atsiranda tuomet, kai kasty di-
namika yra staigi ir pajamy padidéjimas negali jos kompensuoti. Inf-
liacijos rizika atsiranda dél to, kad dauguma projekto kontrakty yra
pagristi paltkany normy perziiros mechanizmais bei esamo kainy
indekso poky¢iais. Tiek industriniai, tiek finansiniai kastai ir pajamos
yra veikiami infliacijos rizikos. Pavyzdziui, infliacija turi jtakos kinta-
my paltikany paskoloms. Kai kastai auga greiciau nei pajamos, veiklos
pinigy srautai, naudojami paskolai padengti, sumazéja iki minimalaus
dydzio. Infliacijos rizika dar sunkiau suvaldyti, kai projekte pirkéjas
yra vieSoji institucija arba paslauga yra sitloma viesam naudojimui,
pvz., transportas. Siuo atveju mokes&io perzitiréjimas, norint jvertin-
ti infliacijos rizika, turi buti patvirtintas valdymo institucijy adminis-
traciniu procesu. Sio proceso uzdelsimai pablogina projekto veiklos
salygas ir ne visuomet lengva numatyti, kiek laiko procesas uztruks.

Siekiant valdyti infliacijos rizika, yra sudaromi apsikeitimo san-
doriai tarp apdraudzianéio banko ir projekto kompanijos. Sis varto-
tojy kainy indekso apsikeitimo sandoris (angl. consumer price index
swap — CPI swap) pasitarnauja norint susvelninti poveikj, kurj inflia-
cija turéty nominaliems pinigy srautams projekto vykdymo laikotar-
piu. Sudarant §j sandorj, apdraudziantysis bankas nustato infliacijos
norma visam likusiam paskolos terminui. Projekto kompanija gauna
indeksuotus mokéjimus i§ vartotojy (rinkos) ir mokéjimai yra susieja-
mi su vartojimo kainy indeksu. Vartojimo kainy indekso apsikeitimo
sandoris nustato, kad projekto kompanija moka vartojimo kainy in-
deksa (CPI) apdraudzian¢iam bankui, kuris, savo ruoztu, moka nu-
statyta infliacijos normg (FSI) projekto kompanijai. Esant bet kuriam
ateities vartojimo kainy indekso lygiui, projekte nepatiriama jokia
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infliacijos rizika. Praktikoje apsikeitimas pinigy srautais tarp dviejy
sandorio Saliy sutampa su kiekvienu paskolos grazinimo mokéjimu ar
periodiniais mokéjimais, gaunamais projekto kompanijos. Kiekviena
karta, atlikdama periodinius paskolos grazinimo mokéjimus, projekto
kompanija gali susidurti su trimis scenarijais:

1) CPI < FSI. Kai tai nutinka, infliacijos lygis yra Zemesnis uz
sandorj sudarant nustatytg lygj. Nominalios pinigy srauty
vertés sumazéjimas ir infliacijos rizikos padidéjimas yra su-
balansuojamas suma, kurig apdraudziantysis bankas sumoka
projekto kompanijai;

2) CPI > FSI. Siuo atveju infliacijos lygis yra aukstesnis uz nu-
statyta sandorio infliacijos lygj. Nominalios pinigy srauty ver-
tés padidéjimas yra subalansuojamas, kadangi projekto kom-
panija sumoka sumg apdraudzianciajam bankui;

3) CPI = FSI Cia realus ir nustatytas sandorio infliacijos lygis
sutampa.

Vartotojy kainy indekso apsikeitimo sandorio naudojimas yra
nepakeic¢iamas tam tikrose situacijose, pavyzdziui, kai yra stipri kore-
liacija tarp palikany normos kitimo ir finansinio investicijy tvarumo.

Aplinkos rizika. Si rizika yra susijusi su galimu neigiamu projekto
statybos poveikiu aplinkai. Tokig rizika gali sukelti jvairts veiksniai,
pavyzdziui:

e oamyklos statybos ar veikla gali pakenkti aplinkai;

e jstatymy pokyciai gali lemti statybos projekto keitimus ir taip

padidinti investicijy kastus;

e visuomenés neigiamas nusiteikimas prie§ projekta gali pri-
versti vyriausybe perzitiréti projekto salygas ir kt.

Aplinkos rizika yra itin aktuali tokiems projektams kaip trans-
porto, keliy sektoriaus, energetikos sektoriaus (oro tarSa). Aplinkos
rizika paprastai valdoma jsigyjant draudimo polisus.

Reguliavimo rizika. Esama jvairiy reguliavimo rizikos aspekty.
Kai kurie i jy yra Sie:

e leidimai, reikalingi projekto pradziai, véluoja ar yra atSaukia-

mi;
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e pagrindinés projektui suteiktos lengvatos yra netikétai atSau-
kiamos ar dél jy deramasi pakartotinai;

e atSaukiama pagrindiné projekto lengvata.

Uzdelsiama paprastai dél viesyjy institucijy darbo neefektyvumo
ir biurokratiniy procediiry. Taigi, reguliavimo rizika daznai tapatina-
ma su politine rizika. Politiné rizika gali jgyti jvairiy formy, pvz., vy-
riausybeés stabilumas, visuomenés aktyvumas. Mokslinéje literatiroje
[Solomon, et al., 2011; Christoffersen, 2012; Gatti, 2013; Goodwin,
2013] politiné rizika dazniausiai klasifikuojama taip:

e Investavimo rizika. Tai uzsienio valiutos konvertavimo ar per-
vedimo j uzsienj apribojimai, taikomi dél makroekonominiy
priezaséiy (pvz., norint islaikyti mokéjimy balanso pusiausvy-
ra, apsaugoti valiutos kursg). Be to, vyriausybé gali nusavinti
jmone ir nesumokéti kompensacijos, nacionalizuoti ja, gali
kilti karas ar pilietinis karas ir kt.

e [Istatymy pokyciy rizika. Tai pokyciai Salies jstatymuose, kurie
gali sukliudyti projekto jgyvendinimui.

e Kvazipolitiné rizika. Tai rizika, kad pradétas vykdyti sandoris
bus nutrauktas dél politiniy, reguliavimo ar komerciniy prie-
zasCiy. Kai kuriais atvejais, $i rizika priklauso ne nuo centrinés
vyriausybés, bet nuo vietos administracijos, turincios galios
taikyti vietos jstatymus ir vykdyti fiskaline politika.

Politiné rizika yra svarbi skolintojams, investuojantiems j pro-
jektus besivystanciose Salyse, ypac laikotarpiais, kai projektas yra fi-
nansuojamas zaliavy kainoms kylant, kadangi besivystancios salys tuo
laikotarpiu didina savo BVP pajamomis, uzdirbamomis realizuojant
gamtinius isteklius. Siomis aplinkybémis, vyriausybiy motyvacija nu-
savinti jmones ar persideréti dél projekto salygy yra daug didesné. Be
to, teisiné struktira besivystanciose Salyse paprastai néra gerai sufor-
muota ir turima mazai privataus kapitalo investavimo | strateginius
sektorius patirties.

Mokslinéje literatiiroje [Sachs, et al., 2007; Goodwin, 2013; Gat-
ti, 2013 ir kt.] skiriami du Sios rizikos valdymo budai:

1) i$ anksto sudaryti sutartj su investicijas priimancios Salies vy-

riausybe (Sios rusies sutartys vadinamos vyriausybés palaikomi
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sutartimis (angl. government support agreements). Sutartyse nu-
matomos s3glygos paprastai apima vyriausybés jsipareigojima
sukurti salygas valiutos krizés prevencijai, dividendy repatri-
acijai, suteikti projekto kompanijai mokesciy i$imdiy, sufor-
muoti palankias institucines sglygas (pvz., atleisti nuo muity,
paspartinti biurokratinius procesus, suteikti teise naudoti vals-
tybines Zemes ir pan.);

2) valdyti politine rizika per draudimo rinka, jsigyjant visiskos
ar dalinés apsaugos nuo politinés rizikos sertifikatg. Tokias
draudimo sutartis paprastai sitilo daugianacionaliniai plétros
bankai, eksporto kreditavimo agentiiros, privac¢ios draudimo
bendrovés.

Teisiné rizika. Si rizika yra ypa¢ aktuali skolintojams, kurie (ar
jy teisininkai) turi jvertinti, ar komerciné teisé investicijas priiman-
Cioje Salyje uztikrina salygas kontraktui jgyvendinti. Pazymétina, kad
teisinés salygos nepriklauso nuo salies ekonomikos lygio, bet yra su-
sijusios su teisinémis tradicijomis bei institucinémis salygomis Salyje
[Gatti, et al., 2011). Tai reiskia, kad Salyse, kuriose teisiné sistema
yra grindziama civiline teise, skolintojai gali tikétis maziau apsaugos,
palyginus su $alimis, kuriy teisiné sistema grindziama bendraja teise
(net jeigu Salis yra ekonomiskai iSsivysciusi ir politinés rizikos lygis
joje yra mazas). Sios risies rizika vertinama, naudojant jvairius ko-
rupcijos ir politinio patikimumo indeksus (pvz., tarptautinj Salies ri-
zikos indeksg ir kt.). Be to, teisiné rizika gali buti valdoma kruopsciai
parengiant kontraktg.

Kredito rizika ir kitos sandorio Salies rizika. Si rizika yra susiju-
si su Saliy, dalyvaujanciy sandoryje, ketinimais ir tikslais. Rangovo
kreditinguma, produkto pirkéja, jrangos tiekéja ar jmonés valdytoja
atidziai jvertina skolintojas. Projekto finansuotojams svarbus finan-
sinis sandorio Saliy patikimumas (ar patikimi laiduotojai). Kredito
rizikos svarba projekty finansuose gliidi paties projekto pobudyje.
Pavyzdziui, projekto finansavimas ribotais iStekliais ne per projekto
kompanijos balansg, labai didelé skoly dalis, palyginus su turtu — tai
veiksniai, j kuriuos atsizvelgiama nustatant minimalius projekto ka-
pitalo reikalavimus.
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Rizikos susvelninimo strategijos. Teorinéje projekty valdy-
mo literattroje [Vaaler, et al., 2008; Kelly, et al., 2009; Fijnvandraat,
Bouwman, 2010; Delmon, 2011; Luke, et al.,2011; Chileshe, Yirenkyi-
Fianko, 2012; Christoffersen, 2012; Gatti, 2013; Thillai, Nikhil,
2013; Fabio, et al., 2015; ir kt.) skiriamos Sios trys pagrindinés pro-
jekty finansavimo rizikos susvelninimo strategijos:

1. Prognozuojamo rizikos lygio iSlaikymas.

2. Rizikos ar jos dalies perkélimas vienai ar kelioms i§ sandorio

saliy (rizikos perkélimas pagal sutartis su rangovais).

3. Rizikos perkélimas potencialiems agentams, kuriy pagrindiné

veikla yra rizikos valdymas (pvz., draudimo bendrovéms).

Pirmuoju atveju, jmoné gali nutarti ilaikyti prognozuojamga rizikos
lygi, kadangi, remiantis atliktais skaiciavimais, rizikos perkélimas trecio-
sioms sandorio $alims gali bti pernelyg brangus arba draudimo kastai
pernelyg dideli, palyginus su gaunama nauda. Tuomet jmoné diegia
vidines rizikos valdymo struktiiras ir procediiras. Kita vertus, progno-
zuojamo lygio rizika gali turéti mazesnj poveikj nei projekto finansavi-
mo galimybés (pvz., jeigu gamybos ceche kyla gaisras, galbiit gamyba
galima testi kitose patalpose). Tokiai rizikai apibtidinti naudojamas ter-
minas ,idiosinkratiné rizika“ [Kebin, et al., 2015; Kai-Magnus, 2015].

Vis délto, projekty finansavimo atveju, §i strategija paprastai ne-
pasiteisina, kadangi projekto kompanija dazniausiai yra steigiama tik
tam tikro projekto vykdymui, tad mazai tikétina, kad sudegus gamy-
bos cechui, ji turés kity patalpy gamybai vykdyti. Atsizvelgdami | tai,
projekty réméjai dazniausiai nesutinka finansuoti projekto tokiomis
rizikos sglygomis.

Finansuojant projektus, dazniausiai remiamasi antraja rizikos val-
dymo strategija. Kadangi vykdant projekts, paprastai dalyvauja daug
sandorio Saliy (pvz. statybos bendrové, tiekéjai, jrangos priezitros
specialistai ir kt.), jy teisés, pareigos ir prisiimamos rizikos laipsnis yra
numatomi formuojant sutarties su kiekviena Salimi salygas. Tokiy su-
tar¢iy sudarymas yra placiai naudojamas kaip efektyvi rizikos valdy-
mo priemoné. Siuo atveju, kiekvienai sandorio 3aliai tenka tam tikra
projekto bendrosios rizikos dalis, biitent tos, kurig konkreti sandorio
Salis gali ir geba valdyti geriausiai. I$kilus rizikai, $i sandorio Salis ir
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apmoka atsiradusius rizikos kastus ir tai neturi poveikio projekto biu-
dzetui ar skolintojy léSoms.

Galiausiai, trecioji strategija yra taikoma kaip likusios rizikos da-
lies susvelninimo politika, kadangi kai kurias rizikos rasis yra sunku
numatyti i$ anksto ir sunku perkelti kuriam nors i§ rangovy. Draudi-
mo bendroviy paslaugos yra placiausiai naudojama praktika, kadangi
Sios bendrovés geba valdyti didelius rizikos portfelius, kur bendroji
portfelio rizikos tikimybé yra labai maza. 29 pav. iliustruoja, kuri i§
trijy aptarty rizikos valdymo strategijy yra dazniausiai naudojama tam
tikrose projekto gyvavimo ciklo fazése.

Nebaigto projekto Baigto projekto
(statybos) fazé (veiklos) fazé

v v

 Veiklos planavimo
rizika

+ Technologiné rizika

« Statybos rizika

¢ Tiekimo rizika
» Veiklos rizika
¢ Rinkos rizika

 Paltkany normos rizika
* Valiutos kurso rizika

* Infliacijos rizika

* Aplinkos rizika

* Reguliavimo rizika
 Teisiné rizika

» Kredito/ sandorio rizika

4 4

* Veiklos ir aptarnavimo

 Paslaugy sutartys * I3vestiniai sandoriai
teikimo + Tiekimo-apmokejimo * Draudimo polisai
sutartys kontraktai

* Ateities produkcijos
pirkimo kontraktai

A A A

| Rizikos valdymo priemonés |

29 pav. Projekto rizikos valdymo priemonés jvairiose
gyvavimo ciklo fazése
Saltinis: sudaryta autoriy [pagal Gatti, 2013].
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Nebaigto projekto veiklos rizika valdoma pasitelkiant paslaugy
teikimo sutartis su rangovais. Tuo tarpu baigto projekto fazés rizika
valdoma naudojant i$vestinius sandorius bei draudimo polisus. Ri-
zika, budinga abiem projekto gyvavimo ciklo fazéms, valdoma pasi-
telkiant veiklos ir aptarnavimo, tiekimo ir apmokéjimo (tiekéjas jsi-
pareigoja arba tiekti sutartg kiekj iStekliy, arba to nepadares, privalo
sumokéti projekto kompanijai nustatyta netesyby suma) bei ateities
produkcijos pirkimo kontraktus.

Pazymeétina, kad nesant detalios informacijos (duomeny) rizikos
vertinimui ankstyvosiose projekto planavimo stadijose, daznai nau-
dojamas projekto kapitalo kasty rodiklis — kuo didesni kapitalo kastai,
tuo didesné projekto rizika. Vis délto, nors $is rizikos vertinimo me-
todas yra logiskas, jis néra rekomenduotinas, nes kapitalo kasty, kaip
rizikos vertinimo rodiklio, taikymas gali sukelti Sias problemas:

e Gali bati turima per mazai ziniy apie rizikg ankstyvosiose pro-
jekto jgyvendinimo stadijose ir galutiniai projekto kastai gali
biaiti sunkiai numanomi.

e Pradiné koncentracija j projekto kapitalo kastus prieStarauja
pozitiriui, kad rizika turi biiti vertinama per visg projekto gy-
vavimo cikla.

e Kapitalo kastai gali sudaryti klaidingg jspudj apie projekto ri-
zika — daug kapitalo reikalaujantys projektai gali apimti maza
rizika ir atvirksciai.

Komercijos valdymo biuras (angl. The Office of Government
Commerce — OGC) Jungtinéje Karalystéje suktiré rizikos potencialo
vertinimo modelj, grindziamg tokiais veiksniais, kaip organizacijos
patirtis jgyvendinant panasaus pobtidzio projektus, ketinamos nau-
doti technologijos pagrindimo lygis bei projekto komandos patirtis
[Garland, 2009]. Tuo tarpu kiti mokslininkai [Chileshe, Yirenkyi-
Fianko, 2012] sitilo vertinti Sias potencialios rizikos kategorijas:

1) personalo patirtj dirbant su panasaus pobudzio projektais;

2) rinkos subrendima;

3) iStekliy prieinamuma;

4) projekto matomumg bendruomenei (ypaé valstybiniams pro-

jektams);
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5) projekto svarbg ji inicijuojanciai organizacijai;

6) kapitalo ir projekto gyvavimo ciklo kastus;

7) tikétinos naudos verte;

8) reikiamo personalo skaiciy;

9) projekto jtaka kitoms organizacijos dalims bei kitoms organi-

zacijoms;

10) projekto verslo ir procesy pokyciy laipsnj;

11) numatomos naudoti technologijos brandy;

12) infrastruktiiros apribojimus ar jy nebuvima;

13) Zeme, ant kurios ruoSiamasi statyti statinius;

14)integracija su kitomis sistemomis (ypac¢ IT projektams).

Apibendrinant galima teigti, kad minéti rizikos veiksniai siejami
su tam tikro rizikos juykio galimybe ir veiksnio reikSmingumas projektui
pagal siulomg modelj nustatomas palyginus juykiy nutikimo tikimybes.
Vis delto abu minéti modeliai nelaikomi visiskai issamiais, nes veiksniai
konkretaus projekto rizikos analizei turi buti parenkami atsiZvelgiant |
projekto specifikg, tad teorinéje literatiiroje rizikos analizei siiilomi veiks-
niai laikytini tik rekomenduotinais.



3.

Investicinio projekto
finansinio ir ekonominio vertinimo

metodologiniai aspektai
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Investicinio projekto rengimas prasideda nuo i$samios padéties,
dél kurios reikalinga jgyvendinti projekta, analizés, akcentuojant po-
kyc¢iy butinumg, atskleidziant reikalavimus konkretiems pokyciams,
kuriy siekiama jgyvendinant investicijy projekta, projekto jgyvendi-
namumo ir alternatyvy analizés rezultatus ir sudaryto veiksmy plano
pagrindines nuostatas. Projekto sanaudy ir naudos analizé, kurios at-
likimo metodologiniai aspektai atskleidziami Sioje dalyje, yra vienas
dazniausiai Europos Sgjungos saliy praktikoje naudojamy investiciniy
projekty vertinimo metody.

Investicinio projekto rengimo tikslas — jvertinus tikétinas
projekto jgyvendinimo galimybes, parinkti optimaly sprendimg bei
pagristi jo jgyvendinimo buda, islaidas ir galimas pasekmes.

Anot Stravinskio (2004), sanaudy ir naudos analizé yra sisteminis
kiekybinis investiciniy projekty vertinimo metodas, leidZiantis nusta-
tyti ir jvertinti ilgalaikes finansines ir ekonomines projekto pasekmes
— nauda ir zalg bei galimg projekto poveikj aplinkai. Sgnaudy ir nau-
dos analizé naudojama investiciniy projekty ekonominiam, finansi-
niam bei rizikos vertinimui ir apima penkis pagrindinius Zingsnius
(zr. 30 pav.).

Projekto identifikavimas )

ir tiksly nustatymas

Galimy projekto jgyvendinimo
galimybiy analizé

Finansinis projekto vertinimas

Ekonominis projekto vertinimas
Projekto rizikos analizé

30 pav. Sanaudy ir naudos analizés zingsniai

Saltinis: sudaryta autoriy.
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Siekiant pagrindinio projekto vertinimo tikslo — parody-

ti projekto nauda (tiek finansine, tiek ekonomine), palyginant ja su

investicijomis, kartu jvertinant projekto jgyvendinimo rizika, autorés

placiau neanalizuoja projekto identifikavimo ir tiksly nustatymo bei

galimy projekto jgyvendinimo galimybiy, o pagrindinj démesj sutel-

kia j projekto finansinj ir ekonominj vertinimg bei projekto rizikos

analize laikantis pagrindiniy sanaudy ir naudos analizés principy:

v

v

Atliekant vertinimg, lyginamos bent dvi alternatyvos: ,be
projekto® ir ,su projektu®; atskleidziant pagrindine projekta
jgyvendinus gaunamg naudj ir rezultatus.

Nepriklausomai nuo alternatyvy skaiCiaus (jy gali bati dau-
giau negu dvi), alternatyva ,be projekto” suprantama kaip
vertinimo atskaitos taskas, t. y. su Sia alternatyva lyginamos
visos kitos alternatyvos. Jei kity alternatyvy rodikliai yra pras-
tesni nei ,nulinés alternatyvos®, néra prasmés jgyvendinti
projekta.

Finansiniai ir ekonominiai rodikliai parodo skirtuma tarp ver-
tinamo investicinio sprendimo ir alternatyvos ,be projekto*
ir taikomi kaip pagrindiniai alternatyvy vertinimo parametrai.
Tyrimo metu pasirenkamas didziausig ekonomine nauda uz-
tikrinantis projekto jgyvendinimo variantas.

Autoriy pristatoma kompleksiné investiciniy projekty finansi-

nio ir ekonominio vertinimo metodika adaptuota remiantis Lietuvos

Respublikos finansy ministerijos su valstybés kapitalo investicijomis

susijusiais teisés aktais (http://www.finmin.lt/web/finmin/vip_ta) bei

Europos Komisijos parengtais dokumentais:

»Investicijy projekty sagnaudy ir naudos analizés atlikimo me-
todinés gairés” (angl. Guide to Cost-benefit analysis of inves-
tment projects (Finalreport 16/06/2008);

darbo dokumentas Nr. 4 ,,Ekonominés naudos analizés atliki-
mo metodikos gairés“ (08/2006);

e Frolio (2007), ,,Cost — benefit analysis and incentives in eva-

luation® ir kitais literatiiros sgrase nurodytais Saltiniais.
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Investiciniy projekty finansinio ir ekonominio vertinimo gairés

yra skirtos iSvardintoms naudotojy (vartotojy) grupéms:

e valstybés ir savivaldybiy institucijy, jstaigy ir jmoniy vado-
vams ir specialistams, atsakingiems uz investavimo sprendimy
priémimg bei investiciniy projekty rengima;

e privadiy jmoniy vadovams ir savininkams, plétojantiems veik-
lg ir renkantiems skirtingas investicines galimybes;

e aukstyjy mokykly ir universitety déstytojams ir studentams,
déstantiems ar studijuojantiems su investicijy analize, valdy-
mu ir vertinimu susijusius modulius;

e Lkitiems tkio subjektams, besidomintiems investicine veikla ir
investiciniy projekty vertinimu.

Autorés tikisi, jog sitiloma metodika padés:

e visapusiSkai pagristi investavimo finansinj ir ekonominj tiks-
linguma, identifikavus projekto jgyvendinimui reikalingy
lésy poreikj, nustacius projekto finansavimo Saltinius ir jgy-
vendinimo terminus bei jvertinus projekto finansinj gyvybin-
guma, investicijy graza, ekonomine projekto naudg ir kitus
efektyvumo rodiklius;

e nustatyti optimalius investicijy dydzius;

e parinkti finansiniu ir ekonominiu pozitriu optimaly investa-
vimo varianta;

e ir gavus neigiamus (nepakankamus) vertinimo rezultatus (per
ilgas atsipirkimo laikas, per mazas pelningumas arba projekto
gyvybingumas), atsisakyti ekonomiskai nenaudingo projekto
(skirtos 1éSos ir laikas investicijos idéjos ekonominio ir finan-
sinio gyvybingumo analizei atlikti apsaugo nuo nepagristos
rizikos prisiémimo ir galimy realiy nuostoliy investuojant).
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3.1.

Investicinio projekto rengimo metodologiniai ypatumai

Rengiant investicinj projekta rekomenduojama atsizvelgti j 31 pav.
pateiktas tris sprendimy, kuriuos biitina priimti rengiant ir jgyvendi-
nant investicinius projektus, sritis.

Investavimas

Finansavimas B == Veikla

31 pav. Investiciniuose projektuose priimamuy sprendimy
sritys

Saltinis: sudaryta autoriy.

1. Investavimas — reikalingo turto, kuris bus naudojamas jgyven-
dinant projekts, isigijimas (perkamas tik turtas, butinas pro-
jekto jgyvendinimui);

2. Investicijy finansavimas — kapitalo saltiniy, naudojamy reika-
lingo turto jsigijimui, parinkimas (strukttriniy ar kity fondy
finansavimas, nuosavos 1éSos (parei$kéjo ir (arba) partneriy),
paskolos, kiti galimi finansavimo $altiniai);

3. Veikla, jgyvendinus projektq — turimo ir jsigyjamo projekto
metu turto efektyvus panaudojimas, siekiant projekto tiksly.

Toks kompleksinis pozitris uztikrina visy investicinio projekto

sudedamyjy daliy suderinamumg ir leidzia nuosekliai pereiti visus
4 investicinio projekto rengimo etapus, kuriy sgsajos su galutinio in-
vesticinio projekto turiniu yra atskleistos 38 lenteléje.
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38 lentele

Investicinio projekto rengimo etapy sasajos su jo turiniu

Eta-|Realizuojami uzdaviniai Investicinio projekto

pas turinys

1. |Dabartinés (esamos) situacijos ver-  |[vadas ir santrauka
tinimas nustatant projekto svarba Organizacijos apibuidinimas
organizacijai ir jos plétrai. Aplinkos (sektoriaus, Gkio $a-

kos) analize
Organizacijos plétros galimy-
biy apibuidinimas

2 |Pasirinkty projekto alternatyvy Projekto jgyvendinimo
apibudinimas, analizé ir vertinimas, |alternatyvy jvertinimas
parenkant optimaly projekto ir geriausio sprendimo
igyvendinimo sprendima ir pasirinkimas
visapusiskai pagrindziant jo Pasirinktos projekto
pasirinkimo prielaidas. jgyvendinimo alternatyvos
Jeigu optimalios alternatyvos negali |pagrindimas ir projekto
buti nustatyta, projekto finansinis ir |jgyvendinimo planas
ekonominis vertinimas atliekamas
visoms numatytoms alternatyvoms.

3" |Finansinis ir ekonominis projekto Finansinis projekto vertinimas
igyvendinimo pagrindimas ir rizikos |Ekonominis projekto
vertinimas. vertinimas

Projekto riziky analizé ir
vertinimas

4 ISvady apibendrinimas, santraukos I$vados
ir galutinés investicinio projekto Priedai
versijos parengimas.

Saltinis: sudaryta autoriy.

*Rekomendacijos atskiry skyriy rengimui yra pateikiamos investiciniy projekty kasty
naudos analizés metodikoje.

Atsizvelgiant j suformuluotg moksline problemg bei realizuojant
pagrindinj tyrimo tikslg, toliau plaCiau nagrinéjama investiciniy
projekty finansinio ir ekonominio vertinimo specifika atskleidziant
esmines rizikos analizés ir vertinimo subtilybes. Kiti turinio elementai
placiau aptariami nebus.
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3.2

Finansinis projekto vertinimas

Finansinés projekto analizés tikslas — parengti pinigy srauty
prognoze nustatant finansinj projekto gyvybingumg ir apskai¢iuojant
finansinius rodiklius:

1) finansine vidine grazos normgy ir

2) finansine grynaja dabartine verte.

Finansiné analizé pateikia bendrs iSlaidy ir naudos vaizda, jver-
tina pajamas ir iSlaidas projekto jgyvendinimo laikotarpiu. VisiSkai
negeneruojanciy pajamy projekty finansiniai rodikliai bus neigia-
mi, taciau ir tokiems projektams privaloma parengti pinigy srauty
prognoze, nes tik teigiamas akumuliuotas pinigy srautas kiekvienu
i$ projekto jgyvendinimo laikotarpiu lemia analizuojamo projekto fi-
nansinj gyvybinguma.

Tipinio investicinio projekto finansinés analizés rengimas apima:

1) informacijos surinkimg (arba jos gavima i$ kity organizacijos pa-

daliniy): veiklos testinumo bei projekto finansinis apibudinimas,
investicijy finansinis apibtidinimas, aplinkos tyrimas, visy su pro-
jektu susijusiy iSlaidy ir pajamy analizé, informacijos apie pana-
Sius projektus analizé, investiciniy alternatyvy radimas ir apibudi-
nimas, projekto finansavimo galimybiy jvertinimas;

2) informacijos vertinima ir finansinio projekto jgyvendinimo

modelio parengima;
3) projekto rezultaty skai¢iavima ir vertinimg.
Finansinés analizés metu nagrinéjami pasirinkty projekto jgy-
vendinimo alternatyvy pinigy srautai, juos grupuojant j:
— neigiamus pinigy srautus (projekto islaidas, pvz., pradinés in-
vesticijos, analizuojamo laikotarpio veiklos sanaudos, projek-
to laikotarpiui prognozuojami mokesciai ir t. t.);

— teigiamus pinigy srautus (projekto jplaukos, pvz., projekto
igyvendinimui reikalingas finansavimas, jsigyjamo turto liku-
tiné verté, nagrinéjamo laikotarpio veiklos pajamos ir t. t.).
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Tokiu budu grynyjy pinigy srautg galima nustatyti kiekvienais
analizuojamo laikotarpio metais i§ projekto jplauky atimant projekto
islaidas. Svarbu atkreipti démesj, jog finansiniams rodikliams apskai-
Ciuoti butina atlikti viso ataskaitinio laikotarpio grynuyjy pinigy srauty
diskontavimg (t. y. nustatyti dabartines busimyjy pinigy srauty vertes).

Laiko jtakos pinigy srauty vertés nustatymui naudojamas diskon-
to koeficientas, kuris apskai¢iuojamas pagal 33 formule:

Diskonto koeficientas =1/(1+i)" (33)

kur t — metai, i — diskonto norma.

Diskonto koeficientas —apvalinta iki 4 skai¢iy po kablelio desim-
tainé trupmena. Remiantis 33 formule, diskontuotas grynyjy pinigy
srautas nustatomas prognozuojama T laikotarpio grynyjy pinigy srau-
ta padalinus i$ atitinkamy mety diskonto koeficiento.

Pagrindiniai finansinés analizés rezultaty rodikliai — investicijy ir
kapitalo finansiné grynoji dabartiné verté ir vidiné grazos norma, ku-
rias rekomenduojama skaiciuoti ir vertinti kartu, o pagrindinés isva-
dos daromos lyginant nustatyta vidinés grazos normg su reikalaujama.

Finansinei grynajai dabartinei vertei nustatyti taikoma 34 formulé,
pagal kurig grynoji dabartiné verté nustatoma susumavus visus dis-
kontuotus grynyjy pinigy srautus per projekto gyvavimo laikotarpj
(t. y. parodoma suminé generuojama per analizuojamg laikotarpj pro-
jekto nauda):

PS, PS, PS,
FGDV = + + ...+
(1+i)°  (1+)! (1+i)t (34)
kur PS |~ — atitinkamy mety grynyjy pinigy srautas, i — diskonto

norma, t — atitinkami metai.

Finansing viding grgZos normg galima tapatinti su diskonto norma,
kuriai esant investicijy verté susilygina su grynyjy pinigy srauty verte,
kitaip tariant, atspindi ta diskonto norma, su kuria grynoji dabartiné
investicijy verté tampa lygi nuliui. Panagrinékime kitas dvi vidinés
grazos normos vertes.
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— Kai vidiné grazos norma yra didesné uz rinkoje esancia pala-
kany normg galima teigti, jog nagrinéjamas projektas uztikri-
na didesne finansing naudg nei 1é8y skolinimosi islaidos.

— Zema, labai Zema ar net neigiama vidiné grazos norma nebi-
tinai reiskia, jog projektas neefektyvus, tiesiog jo generuoja-
mos vidinés grazos neuztenka skolinimosi kastams padengti.
Tokiu atveju sitiloma jvertinti pasirinktos diskonto normos
tikslinguma ir, poreikiui esant, atlikti diskontavimg su kita
diskonto norma (ieskoti alternatyviy (pigesniy) projekto fi-
nansavimo $altiniy).

Finansiné vidiné grazos norma apskai¢iuojama, taikant 35 for-

mule:
PS, PS, PS,
FGDV = + +uit ————=0 (35)
(1+FVGN)’  (1+FVGN)! (1+FVGN)!
kur PS | —analizuojamo laikotarpio atitinkamy mety grynyjy

pinigy srautas, t — atitinkami metai.

Kai is projekto gaunama arba numatoma pajamy, sitloma papil-
domai apskaic¢iuoti finansinj naudos ir sagnaudy santykj.

Projekto finansine analize rekomenduojama atlikti pagal 32 pav.
pateikty struktiirg (pradedant nuo projekto investicijy laikotarpio pasi-
rinkimo ir judant j desine iki kapitalo finansiniy rodikliy skai¢iavimo).

projekto
investicijy
ataskaitinio
laikotarpio

pasirinkimas

investicijy

finansiniy
rodikliy

skai¢iavimas

finansinio
projekto

gyvybingumo

vertinimas

veiklos
pajamy ir
sgnaudy
prognozé

kapitalo
finansiniy
rodikliy
skaiciavimas

diskonto
normos
parinkimas

finansavimo
Saltiniy
analizé

investicijy
i8laidy
nustatymas

32 pav. Finansinés analizés struktura

Saltinis: sudaryta autoriy.

Kiekvienas i§ 32 pav. pateikty sudedamyjy elementy analizuoja-
mas toliau.

Nustatant projekto investicijas ataskaitiniam laikotarpiui
patartina atsizvelgti j ekonomiskai pagrista projekto metu sukuriamo
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ilgalaikio turto naudojimo laika (nusidévéjima), kuriam nustatyti sit-
loma jvertinti laikotarpj, per kurj galima efektyviai naudotis infra-
struktiira arba sukurti reikalingg infrastrukttirg i§ naujo. Visam Siam
laikotarpiui butina pateikti projekto investicijy islaidy, veiklos islaidy
ir veiklos pajamy bei finansavimo prognozes.

Jei viename investicijy projekte planuojama investuoti j skirtingg
laikotarpj tarnaujancia infrastruktiirg, projekto investicijy ataskaiti-
nio laikotarpio trukmei nustatyti rekomenduojama vadovautis turto,
kurio jsigijimui numatoma skirti didziaja dalj investicijy, naudingo
tarnavimo laikotarpj.

Jei dél sudétingo prognozavimo pasirenkamas trumpesnis nei
rekomenduojamas projekto investicijy ataskaitinis laikotarpis, butina
atskleisti jo trumpinimo priezastis. Siekiant uztikrinti prognoziy re-
alumg ir pagristumg, nerekomenduojama prognozuoti ilgesniam nei
30 mety laikotarpiui.

Rengiant investicijy projekta, ataskaitinio laikotarpio metai nu-
rodomi iS eilés nuo pirmyjy iki paskutiniy, atskaitos taskas — pirmy-
ju projekto islaidy patyrimo momentas. Visi projekto finansiniai ro-
dikliai skaiciuojami diskontuojant grynuosius pinigy srautus su ta pa-
Cia diskonto norma (Europos Komisija rekomenduoja taikyti 5 proc.
(arba 0,05) finansine diskonto norma, analize atliekant nekoreguo-
tomis dél infliacijos palyginamosiomis (fiksuotomis) kainomis. Jei
projekto planavimo metu dalis iSlaidy jau patirta, jos néra diskontuo-
jamos (kadangi tai néra ateities pinigy srautas).

Projekto investicijy islaidos apima visas projekto veikly jgy-
vendinimo islaidas, kurias numatoma patirti, siekiant uzsibrézty pro-
jekto rezultaty. Paprastai investicijy iSlaidos neskirstomos pagal nu-
matomus finansavimo Saltinius. Zymiai svarbiau yra realiai jvertinti
investicijy poreikj ir suplanuoti tikéting jy patyrimo eigg ir dydzius.
Nustatant projekto investicijy islaidy dydj, rekomenduojama jvertinti
39 lenteléje apibendrintus veiksnius.
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39 lentele

Investicijy islaidy dydj lemiantys veiksniai

turto buklée

Investicijy |Investicijy iSlaidy dydj lemianciy veiksniy
islaidy dydj |apibudinimas

lemiantys

veiksniai

Dabartiné Kritiskai jvertinus esamg turto bukle, galima daryti

sprendimg apie jo rekonstravimo (remonto) poreikj arba
naujo turto jsigijima (pastatyma).
Turto buklés analizé iSsamiai pateikiama investicijy projek-

te.
Turima Kai iki investicijy projekto rengimo atlikta rinkos kainy
investavimo |analizé arba vieSieji paslaugy, darby ar prekiy pirkimai,
patirtis uzfiksuotos kainos yra naudojamos suplanuoty investicijy
pagrindimui.
Imoné ar jstaiga gali remtis kity projekty planavimo/jgy-
vendinimo patirtimi.
Vyraujancios |Planuojamos investicijy vertés gali baiti nuolatos tikslina-
numatomuy mos, jvertinant pagrindines rinkos tendencijas (t. y. numa-
darby, prekiy, [tomus pabrangimus). Tam tikry prekiy /paslaugy atpigi-
paslaugy mas néra rizikingas, nes leidzia sumazinti investicijy suma.
rinkos
tendencijos
Tarptautinés |Esant didelei investicijy apimciai (projekto verté virsija
konkurencijos [50 mln. Lt) ar dél ypatingo prekiy, paslaugy, darby speci-
galimybés fiskumo, butina jvertinti tarptautiniy jmoniy dalyvavimo
projekto vie$uosiuose pirkimuose tikimybe. Paprastai dél didesniy
pirkimuose  |savo finansiniy pajégumy ir veiklos masto, tarptautinés
kompanijos gali pateikti mazesnés kainos pasitilymg, todél
ypatingai svarbu tinkamai nustatyti planuojamy investicijy
vertes.
Laiko Kiekviename projekte patartina jsitikinti, kad suplanuota
apribojimas  |projekto jgyvendinimo trukmé yra optimali tokio tipo,

dydzio ir sudétingumo projektui. Neteisingas laiko plana-
vimas gali paveikti projekto jgyvendinimo trukme ir pa-
didinti investicijy verte (pvz., jei numatomas per trumpas
jgyvendinimo laikotarpis, atsiranda vir§valandziai).




222 3.2.

Investicijy |Investicijy iSlaidy dydj lemianciy veiksniy
iSlaidy dydj |apibudinimas

lemiantys
veiksniai

Sezoniskumas |Sis veiksnys susijes su laiko apribojimo veiksniu: turi bati

jvertinta kainy kitimo dinamika skirtingais laikotarpiais — daz-

nai dél nepalankaus sezono darbai pabrangsta. Atitinkantys

sezong technologiniai procesai ir efektyvus laiko planavimas

leidzia sumazinti darby atlikimo kainas (ir investicijy verte).
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis

Lietuvos Respublikos finansy ministerijos rekomendacijomis.

Taigi, investicijy iSlaidy dydj gali lemti jvairGs veiksniai, kuriy
poveikis ne visuomet gali pasireiksti tam tikram projektui. Taciau jy
jtaka visada yra neigiama ir didina investicijy dydj.

Investicijy prognozavimo metu nuosekliai pereinami trys pagrin-
diniai investicijy i$laidy nustatymo etapai (Zr. 40 lentele). Pradedama
nuo investicijy vertés nustatymo, jos vertinimo kiekvienais metais
projekto jgyvendinimo metu ir uzbaigiama investicijy likutinés vertés
skai¢iavimu. Pazymétina, jog antro ir trecio etapy tikslumas priklauso
nuo pirmame etape pasirinkty prielaidy pagrijstumo, kadangi vélesni
etapai naudoja pries tai buvusio etapo duomenis ir rezultatus.

40 lentelé
Investicijy islaidy nustatymo etapai
Eil. [Etapas Etapo tikslas
Nr.
1 Investicijy vertés |ISsamiai pristatyti investicijy vertés nustatymo
nustatymas prielaidas ir galutines iSvadas apie investicijy verte.

2 |Investicijy vertés |Priklausomai nuo investavimo proceso trukmeés,
kiekvienais atas-  |nustatytos investicijy vertés ir suplanuotos projek-
kaitinio laikotarpio |t0 veikly jgyvendinimo eigos, paskirstyti investi-
metais jvertinimas |Cijy verte dalimis per visg ataskaitinj laikotarpj.

3 |Investicijy Nustatyti likutine verte projekto ekonominio
likutinés vertés tarnavimo laikotarpio pabaigos metais, t. y. vieng
apskai¢iavimas kartg per visa projekto analizés laikotarpj.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis
Lietuvos Respublikos finansy ministerijos rekomendacijomis.



3.2. 223

Praktikoje skiriamos investicijos j:

1) nekilnojamojo turto (pvz., Zemés, pastato) jsigijima;

2) statybos darby (pvz., naujos statybos, remonto) pirkimg;

3) jrengimy (pvz., jrangos, kompiuterinés technikos ir pan.) jsi-

gijima;
4) paslaugy (pvz., informacinés sistemos projektavimo, techni-
nés priezitiros ir pan.) pirkima;

5) nematerialaus turto (pvz., patenty, licencijy ir pan.) jsigijima;

Kiekvienam i§ iSvardinty investicijy tipui budingos specifinés
rizikos, skirtingos pagal savo rizikos laipsnj. Dél galimy vélavimy ir
nenumatyty darby poreikio, rizikingiausios yra investicijos j statybos
darbus. Statybos rizikos valdymui ir tiksliam investicijy planavimui at-
likti rekomenduojama visus pagrindinius planuojamus darbus skaidyti
etapais pagal atitinkamas kuriamos infrastrukttros dalis (pavyzdziui,
pamaty déjimas, stogo dengimas, langy ir dury jdéjimas ir t. t.) ir kiek-
vieng i$ jy atitinkamai jkainoti. Tai leidzia iSvengti darby dubliavimosi
ir uztikrinti loginj darby nuoseklumg prognozuojamu laikotarpiu.

Sukurto turto likutinés vertés per investavimo laikotarpj nu-
statymui atlikti, baitina atsizvelgti i projekto investicijy verte ir eko-
nomiskai pagrjsta sukurto ilgalaikio turto (investicijos) naudojimo
trukme. Jei projekto investicijos ataskaitiniu laikotarpiu sutampa su
ekonomiskai pagrjstu sukurto ilgalaikio turto (investicijos) naudoji-
mo laikotarpiu, turto likutiné verté visuomet atitiks likvidacine turto
verte ir parodys, kokia suma gali buti gauta, pardavus turta jo nau-
dingo tarnavimo laiko pabaigoje (nustatant likutine verte, privaloma
jvertinti basimas likvidavimo ir (ar) perleidimo islaidas). Pazymeétina,
jog likutiné verté apskai¢iuojama tik tam turtui, kuriam jsigyti ir (ar)
sukurti praSoma finansavimo (jei projekta planuojama jgyvendinti
nuosavomis 1éSomis ir dél finansavimo nebus kreipiamasi, tuomet li-
kutiné verté skai¢iuojama tik su projekto jgyvendinimu susijusiam
turtui). Projekto finansinés analizés rémuose likutiné verté visuomet
traktuojama kaip projekto pajamos, nepriklausomai nuo to, ar projek-
to vykdytojui suteikiama galimybé disponuoti turto likutinés vertés
dydzio finansiniais srautais.
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Tuo atveju, kai projekto metu sukurto turto naudingo tarnavimo
laikotarpis yra ilgesnis nei projekto investicijy ataskaitinis laikotarpis,
likutiné verté gali biti nustatoma vienu i§ 3 budy (zr. 41 lentele).

41 lentele

Likutinés vertés nustatymo budai

Likutinés vertés [Skaiciavimo esmé
nustatymo budai
Remiantis turto Nustatant turto rinkos verte projekto investicijy atas-

rinkos verte kaitinio laikotarpio pabaigoje (dazniausiai taikoma
kai turtg projekto investicijy ataskaitinio laikotarpio
pabaigoje numatoma parduoti).

Remiantis Skaic¢iuojant turto ekonominj nusidévéjima projekto
ekonominiu investicijy ataskaitiniu laikotarpiu, i sukurtos turto
nusidévéjimu vertés atimamas per projekto investicijy laikotarpj

sukauptas nusidévéjimas.

Remiantis projekto [Nustatant projekto grynyjy pajamy dydj, i§ projekto
grynyjy pajamy planuojamy uzdirbti po projekto investicijy ataskai-
vertinimu tinio laikotarpio pabaigos pajamy atimama likutiné
verté investicijy ataskaitinio laikotarpio pabaigoje. Sis
btidas aktualiausias tais atvejais, kai i§ projekto gauna-

mas pajamy srautas yra reikSmingas.
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis

Lietuvos Respublikos finansy ministerijos rekomendacijomis.

Projekto veiklos pajamos tiesiogiai yra gaunamos i§ vartotojy uz
prekes ir (arba) paslaugas, kurios bus sukurtos ir realizuotos jgyven-
dinus projekta (pvz., vartotojy apmokestinimas uz naudojimasi inf-
rastruktiira, Zemés ir (ar) pastaty pardavimo ar nuomos pajamos, mo-
kéjimai uz suteikiamas paslaugas ir t. t. Prie projekto veiklos pajamy
nepriskiriamos i privaciy ir vieSyjy 1ésy Saltiniy gaunamos jplaukos,
kurios yra nesusijusios su bet kokiomis vartotojy tiesioginio apmokesti-
nimo formomis (pvz., tarifai, rinkliavos, mokes¢iai, nuomos mokéjimai
ir pan.) ir yra vertinamos kaip finansavimo Saltiniai. Projekto veiklos
pajamoms galima priskirti tik tas pajamas, kurios tiesiogiai yra susiju-
sios su projekto metu sukurto turto naudojimu, t. y. jtraukiamos tik
projektui priklausancios, o ne visos jstaigos (jmonés) veiklos pajamos.
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Vertinant projekto veiklos pajamas ir sanaudas turi bti ana-
lizuojama:
e vieSosios paslaugos vartotojy skaicius ir jo kitimo tendencijos;
e poreikio naudotis vieSosiomis paslaugomis daznumas, jo kiti-
mo tendencijos;
e paslaugos teikimo kaina (jei paslaugg numatyta apmokestinti)
ir ja lemiantys veiksniai;
e numatoma paslaugos teikimo trukmé;
e planuojami paslaugos teikimo pokyciai per nagrinéjamg lai-
kotarpi;
e kiti objektyvus veiksniai, turintys arba galintys turéti jtakos

paslaugos teikimo apimdiai.

Sie kriterijai taip pat gali bati naudojami kaip kintamieji, atlie-

kant jautrumo analize bei rengiant skirtingus scenarijus vélesniuose

etapuose.

Projekto veiklos sanaudos patiriamos eksploatuojant projekto

jgyvendinimo metu sukurtg turty viesajai paslaugai teikti. Pagrindi-

niai veiksniai, galintys lemti projekto veiklos islaidy tipus, savybes bei

dydj yra susije su:

projekto jgyvendinimo metu modernizuota infrastruktiira, jos
eksploatavimo ypatumais (pvz., pastatams jvertinamos ener-
getiniy istekliy kainos, komunaliniy paslaugy apmokéjimo ir
remonto iSlaidos; jrangai orientuojamasi j eksploatavimo is-
laidas, papildomy priemoniy ir medziagy (butiny eksploata-
vimui) jsigijimo islaidos);

zmogiskyjuy istekliy poreikiu paslaugai suteikti;

paslaugos teikimo apimtimi ir intensyvumu bei kitais veiks-

niais.

Vertinant veiklos sanaudas, patartina remtis Zemiau pateikiamais

pagrindiniais vertinimo principais.
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42 lentele

Veiklos sagnaudy vertinimo principai

Principas

Principo taikymo esmé

Neperzengiant
projekto riby

Vertinamos veiklos islaidos, o ne visos projekto
organizacijos islaidos (dazniausias atvejis — projektas
apima tik dalj projekto organizacijos veiklos).

Pakartotiniy Reinvestavimu vadinamas ilgalaikio turto pilno pakeitimo

investicijy iSlaidos (jos nagrinéjamos investicijy islaidy planavimo

(reinvesticijy) |dalyje). Tuo tarpu atskiry turto daliy pakeitimo islaidos
suprantamos kaip tam tikro turto btklés palaikymo s3-
naudos ir analizuojamos veiklos islaidy dalyje. Abi buklés
palaikymo islaidy kategorijos yra biitinos numatomy vie-
$yjy paslaugy teikimo testinumui uztikrinti.

Paskoly Paskoly paltikany islaidos kartu su paskoly grazinimo

paltkany pinigy srautais nagrinéjamos finansinio gyvybingumo

eliminavimo dalyje ir j projekto veiklos islaidas nejtraukiamos.

Veiklos i$laidy |Didinantys projekto grynasias pajamas veiklos islaidy

sutaupymai sutaupymai turi bati jvertinti finansiniuose srautuose ir
nurodomi su priesingu Zenklu nei islaidos.

Projekto Tais atvejais naudojami budai:

sanaudy a) Palyginimo — palyginamos pasirinktos projekto jgyven-

neatskyrimo dinimo alternatyvos ir alternatyvy ,,Veikti kaip jprasta“

nuo visy arba ,,Nedaryti nieko* projekto pajamos ir (arba) sagnau-

projekto dos. Taikant $j metoda, j projekto veiklos islaidas jtrau-

organizacijos  |kiama tik ta papildoma veiklos pajamy ir (arba) veiklos

sanaudy islaidy dalis, kuri atsiranda dél projekto jgyvendinimo.

b) Pro rata — taikomas pajamas generuojantiems projek-
tams, kuomet projekto veiklos sgnaudoms priskiriama
tam tikra bendry sagnaudy dalis (pasirinktas veiklos sanau-
dy priskyrimo procentas, pvz., 7%), kuri nustatoma pagal
naujai sukurto turto vertés procentine dalj nuo projekto
organizacijos turéto turto likutinés vertés.

¢) Kiti atitinkamam projektui priimtini modeliai.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis

Lietuvos Respublikos finansy ministerijos rekomendacijomis.

Analizuojant investiciniy projekty finansavimo Saltinius,

igyvendinimui reikalingos 1éSos skirstomos i 3 pagrindines grupes:
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o ES strukturiniy (ir kity) fondy finansavimas. Pateikiant infor-
macija apie Sias lésas, nurodomas konkretaus ES paramos $al-
tinio (fondo, priemonés) pavadinimas, finansavimo intensy-
vumas, kita aktuali informacija.

e Viesasis jnasas. Siai grupei priskiriami valstybés ir (arba) savi-
valdybiy biudzeto bei kity viesieji 1éSy Saltiniai, biitini inves-
ticijy projekto jgyvendinimui. Pazymeétina, jog viesyjy lésy
dalis turi buti planuojama ne tik investavimo laikotarpiui, bet
ir jam pasibaigus, vieSosios kilmeés pinigy srautus sumuojant
su kity iSoriniy finansavimo Saltiniy 1éSomis (pastaba: jplau-
kos, nesusijusios su tiesioginio apmokestinimo formomis,
pvz., paslaugy vartotojy mokami mokesciai) priskiriamos fi-
nansavimo $altiniams).

e Privatus jnasas. Privacios kilmés 1éSos gali buti numatomos
planuojant projekto finansavimo Saltinius ir turi bati tiksli-
nés, skirtos projektui jgyvendinti. Finansavimo $altiniy analizé
turi bati atliekama i§ infrastrukttiros savininko pozicijy, t. y.
iskaiciuoti visi pinigy srautai, kuriuos planuojama panaudoti
vieSajai infrastruktarai sukurti ir (arba) modernizuoti (pastaba:
skolintos projekto jgyvendinimui 1éSos analizuojamos atskirai).

Investicijy finansiniy rodikliy skai¢iavimas yra vienas svarbiau-
siy finansinés analizés etapy, kadangi butent gauty rodikliy reikSmés
yra atskaitos taskas investicijy tikslingumo vertinimui bei investavimo
sprendimo priémimui.

Investicijy finansinés grynosios dabartinés vertés skaic¢iavimo
tikslas — jvertinti dabartine planuojamy investicijy nauda, t. y. jsiti-
kinti, ar naudinga investuoti j projekta (prie duotyjy salygy). Sanau-
dy ir naudos analizés metu nustatomos 3 grynosios dabartinés vertés
reik§meés:

— investicijy finansiné grynoji dabartiné verté — atskleidzia jma-

nomg gauti projekto investicijy per projekto laikotarpj nauda

ir kiek $i nauda yra verta Siandien, t. y.:

o mazesné uz 0 investicijy finansiné grynoji dabartiné verté
parodo, jog diskontuoti projekto grynyjy pajamy srautai
nepadengia diskontuoty investicijy ir projektas per nagri-
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néjama laikotarpj neatsiperka, todél yra finansiskai nenau-
dingas (néra finansinés naudos).

o Teigiamos investicijy finansinés grynosios dabartinés ver-
tés atveju, galima kalbéti apie projekto finansinj patrauk-
lumg investuotojams, nes diskontuoti grynyjy pajamy
srautai visiSkai padengia diskontuotas investicijas (t. y. in-
vesticija atsipirks, projekto finansiné nauda yra ir virsija
investicijas).

o Tais atvejais, kai visy pasirinkty projekto jgyvendinimo al-
ternatyvy investicijy finansiné grynoji dabartiné verté yra
neigiama, pasirenkama alternatyva su maziausia neigiama
investicijy finansine grynaja dabartine verte;

— investicijy finansiné vidiné graZos norma visuomet vertinama

kartu su investicijy finansine grynaja dabartine verte.

o Tuo atveju, kai investicijy finansiné grynoji dabartiné
verté labai neigiama, investicijy finansinés vidinés grazos
norma nenustatoma.

o Jeigu apskaiciuota investicijy finansiné vidiné grazos nor-
ma didesné uz rinkoje esancig vidutine palukany norma,
galima teigti, kad projekto sukuriama finansiné nauda pa-
dengia skolinimosi islaidas.

Naudos ir sagnaudy santykis — svarbiausias finansinés analizés ro-
diklis, leidziantis nustatyti, kiek karty projekto sukuriamos diskontuo-
tos pajamos virsija jam jgyvendinti reikalingas diskontuotas investicijas
ir veiklos sagnaudas. Svyruojanti nuo 0 iki 1 rodiklio reiksmé parodo,
jog projektui reikalingas papildomas finansavimas. Didesné uz 1 reiks-
meé rodo, kad projektui nereikia skirti papildomo finansavimo.

Finansinio gyvybingumo vertinimo etape svarbiausia inves-
ticijy projekta suplanuoti taip, kad per projekto jgyvendinimo laiko-
tarpj nepasireiksty 1ésy truakumas, t. v. siektina, jog sukauptas grynyjy
pinigy srautas per laikotarpj buty teigiamas (kas parodo, jog numato-
mos jplaukos padengs i§laidas).

Kaupiant pinigy srautus kiekvieno nagrinéjamo laikotarpio pabai-
gos pinigy likutis perkeliamas j kitus metus. Jei pinigy srautas yra tei-
giamas, galima spresti, kad projekto jgyvendinimo metu uztikrinamas
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reikalingas pinigy srautas. Priesingu atveju reikia jvertinti papildomo
finansavimo poreikius ir numatyti kokiais finansavimo Saltiniais juos
galima patenkinti.

Kapitalo finansiniy rodikliy skaiciavimas atskleidzia kapi-
talo panaudojimo efektyvuma.

— Kapitalo finansiné grynoji dabartiné verté parodo, kokia fi-
nansine naudg per ataskaitinj laikotarpj sukuria savininkui jo
investuotas kapitalas. VieSajame sektoriuje projekto savinin-
kas yra Lietuvos valstybé, nes j projekto jgyvendinima inves-
tuojama i$ biudzeto 1ésy.

o Esant neigiamai kapitalo finansinei grynajai dabartinei
vertei, projektas yra finansiskai nenaudingas, nes projekto
generuojami diskontuoti pinigy srautai nepadengia savi-
ninko jnaso.

o Esant teigiamai kapitalo finansinés grynosios dabartinés
vertés reikSmei, j projekta naudinga investuoti, nes projekto
generuojami pinigy srautai padengia j jj investuotg kapitala.

— Kapitalo finansiné vidiné graZos norma lyginama su rinkoje
esancia palukany norma.

o Jeigu kapitalo finansiné vidiné graZos norma yra didesné
uz rinkoje esancia, projektas uztikrina didesne uz kapitalo
skolinimosi i$laidas nauda.

o Neigiama kapitalo finansiné vidiné grazos norma rodo in-
vesticijy neefektyvumg.

Skai¢iuojant kapitalo rodiklius, valstybés, privataus ir nuosavo
privataus kapitalo jnasai jtraukiami j skaiciavimus su minuso Zenklu
(skirtingai nei skaic¢iuojant projekto finansavimo $altinius ir projekto
gyvybingumg), nes valstybé arba privatus kapitalo savininkas, inves-
tuodamas | projekta, patiria projekto vykdymo sgnaudas.

Isanalizuotos projekto jgyvendinimo alternatyvos tarpu-
savyje palyginamos pagal gautus finansinius rodiklius, suvestinius
duomenis dazniausiai pateikiant lenteléje. Kai finansinius rodiklius
tikslinga palyginti su kity alternatyvy ,,Nedaryti nieko* arba ,,Veikti
kaip jprastai finansinés analizés rodikliais, skaiciuojami $iy alterna-
tyvy finansiniai rodikliai (kitais atvejais gali buti pateikiama detali
pajamy, islaidy ir finansavimo Saltiniy analizé).
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Finansinés analizés rezultaty apibendrinimas:
1. Pinigy srauty prognoziy paskirtis — jrodyti projekto finansinj

gyvybinguma, t. y. jsitikinti, jog akumuliuotas pinigy srautas
visais laikotarpiais néra neigiamas.

. Finansiniai rodikliai skai¢iuojami ir jvertinami bent vienai

alternatyvai be projekto ir vienai arba kelioms projekto jgy-
vendinimo alternatyvoms. Palyginus gautus rezultatus, pasi-
renkamas geriausias finansinis sprendimas.

. Finansiné grynoji dabartiné verté (investicijoms) atskleidzia,

kiek naudingas ir tikslingas projekto jgyvendinimas yra pro-
jekto vykdytojui. Jeigu jos reik§mé teigiama, toks projektas
yra finansiskai gyvybingas (tokie projektai gali buti finansuo-
jami i§ komerciniy Saltiniy). Nekomercinio pobudzio bei inf-
rastrukttriniams projektams finansiné grynoji dabartiné verté
(investicijoms) paprastai yra zemesné nei 10% (arba neigiama).

. Finansiné grynoji dabartiné verté (investuotam kapitalui) pa-

rodo finansine projekto naudg, jvertinant iSorinio finansavi-
mo islaidas ir likutine jsigyjamo turto verte pasibaigus projek-
to vertinimo laikotarpiui.

Apibendrinant galima feigti, jog finansiné analizé yra svarbus inves-

ticinio projekto vertinimo etapas, kuriame teisingai ir pagristai parinktos

prielaidos bei jy pagrindu parengtos prognozés didZigja dalimi veikia realig

projekto finansing sékme, kadangi tinkamas planavimas leidZia apsisaugoti

nuo piniginiy nuostoliy investicinio projekto realizavimo laikotarpiu. Be

to, finansiné analizé leidZia investuotojui jvertinti buisimus projekto pinigy

srautus, nustatyti naudos ir sgnaudy santykj ir tuo pagrindu priimti tam

tikrg investicinj sprendimg. Kreipiantis dél finansavimo projekto joyvendi-

nimui uztikrinti vertéty prisiminti, jog Europos Sgjungos struktiiriniy ar

kity fondy finansuojamy projekty pagrindinis vertinimo kriterijus — eko-

nominé nauda. Jos nustatymo metodas apibiidintas 3.3 skyriuje.
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3.3.

Ekonominis projekto vertinimas

Ekonominis vertinimas (kitaip nei finansinis vertinimas, kuris
parodo projekto naudg organizacijai) atskleidzia projekto jtakg regio-
nui ar $aliai (t. y. teritorijai, kurioje projektas bus jgyvendintas). Eko-
nominis vertinimas apima projekto jtakos (naudos ir Zalos):

1) identifikavimg (nustatymg);

2) iSmatavimgy;

3) skaiciavimg.

Socialinis ir ekonominis vertinimas atskleidzia projekto indélj re-
giono ar Salies ekonominei plétrai. Projekto poveikio vertinimo spek-
tras priklauso nuo projekto prigimties ir juo sprendziamy problemy:
kai regioninés problemos ir projekto veiklos siejamos su tam tikro re-
giono tikslinémis grupémis, socialiné ir ekonominé analizé apsiriboja
tik regioninio poveikio vertinimu. Analizuojant placiau, socialinés ir
ekonominés analizés ribos iSpleciamos iki visos Lietuvos visuomenés,
taciau tai nereiskia, kad privaloma iSanalizuoti visus Salies gyventojus,
apsiribojama tik atitinkamu identifikuotu pagal tam tikrus numatytus
demografinius pozymius (pvz., gyventojy amzius, turimas iSsilavini-
mas, pasiskirstymas pagal gyvenamaja vietove ir t. t.) segmentu. Todél
vertinamo projekto jtaka visuomenei tapatinama su projekto jtaka jo
tikslinéms grupéms. Sis analizés aspektas atskiria finansinés ir socialinés
ir ekonominés analiziy prigimtis: finansinés analizés atveju nagrinéjami
pinigy srauty pokyciai projekto vykdytojo jmonéje ar jstaigoje (tarsi
mikro lygmenyje), o atliekant socialine ir ekonoming analize pereina-
ma j makro lygj (nagrinéjami poky¢iai visuomenéje).

Jei po alternatyvy palyginimo pagal finansinius rodiklius jsiti-
kinama, jog né viena i§ jy néra pranaSesné, atliekamas visy projekto
alternatyvy socialinio ir ekonominio poveikio vertinimas. Finansinés
analizés metu nustacius vieng tikslinga jgyvendinti alternatyva, atlie-
kamas tik jos ekonominis ir socialinis vertinimas.
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Galima isskirti tris pagrindinius ekonominio ir socialinio povei-
kio vertinimo rodiklius:

— ekonomine grynaja dabartine verte,

— ekonomine vidine grazos norma, bei

— ekonominj naudos ir sanaudy santykj.

Taikant 5,5 proc. socialine diskonto norma, apskaiciuojami eko-
nominiai rodikliai (projekto grynieji pinigy srautai diskontuojami).
Socialiné diskonto norma pasirenkama pagal rekomendacijas konver-
gencijos tiksly siekianc¢ioms Salims.

Finansinés analizés rezultatai naudojami ir socialinio ir eko-

nominio poveikio vertinimui, kurj patartina atlikti keturiais etapais
(zr. 43 lentele).

43 lentele

Socialinio ir ekonominio poveikio vertinimo etapai

Eil. |Etapas Etapo turinys

Nr.

1  |Finansiniy srauty |Perskai¢iavimams atlikti turi bati taikomi Sie
konvertavimas konversijos veiksniai: standartinis konversijos
perskaiciuojant veiksnys, Sesélinis konversijos veiksnys bei kiti
rinkos kainas j konversijos koeficientai ir iSsamus jy pasirinkimo

ekonomines vertes |pagrindimas.

2 |ISorinio poveikio |ISorinio poveikio vertinimas orientuotas j naudos
vertinimas ir zalos vertinimo prielaidy parinkimg ir jy pa-
grindimg, naudos ir Zalos komponenty nustaty-
m3 bei naudos ir zalos verCiy nustatyma.

3 |Socialiniy ir Siame etape sifiloma nustatyti pagrindinius eko-

ekonominiy nominius rodiklius: socialing ekonomine grynaja

rodikliy reik§miy |dabartine verte, socialine vidine grazos normga

apskaiCiavimas bei naudos ir sanaudy santykj.

4 |Alternatyvy paly- |Geriausios alternatyvos atranka pagal nustatytus

ginimas pagal so- |kriterijus

cialinius ir ekono-

minius rodiklius
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis

Lietuvos Respublikos finansy ministerijos rekomendacijomis.
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Zemiau pateikiamos kiekvieno i 43 lenteléje nurodyto etapo atlikimo
metodologinés gairés.

Finansiniy srauty konvertavimo perskaiciuojant rinkos
kainas j ekonomines vertes poreikis kyla dél finansinés analizés ri-
botumy, kurie atsiranda vertinant pinigy srautus, kuriuos gali paveikti
netobulos konkurencijos sglygos, mokestinés aplinkos specifiSkumas
ir kiti veiksniai, dél kuriy finansinés analizés metu nustatyti pinigy
srautai gali neatskleisti tikrosios pinigy vertés. Svarbu pazymeéti, kad
atliekant socialinj ir ekonominj poveikio vertinimg reikia vadovautis
ne finansiniais, o ekonominiais pinigy srautais, todél finansinés anali-
zés metu nustatyti pinigy srautai koreguojami pagal atitinkamus kon-
versijos veiksnius (toks konvergavimas kartais vadinamas konvertavi-
mu). Finansinéje analizéje vertinami pinigy srautai perskai¢iuojami
be mokesciy, subsidijy, kurios valstybés biudzeto mastu suprantami
kaip biudzZeto pajamos ir yra teigiami pinigy srautai.

Siame etape keliamas tikslas — nustatyti tokius daugiklius (veiks-
nius), kurie leidzia paversti projekto finansinius pinigy srautus j eko-
nominius. Jie nustatomi pagal zemiau i$vardintus finansiniams rodik-
liams poveikj turinéius veiksnius ir apima:

e muitus, kvotas ir kitus prekybos apribojimus, monopolines

galias, valstybés turto nuoma mazesnémis nei rinkos kainomis
ir t. t.

e subsidijas, darbo birzos mokéjimus, jsipareigojimus i$saugoti
tam tikras darbo vietas ir t. t. Atkreiptinas démesys, jog atly-
ginimy nuokrypiai dazniausiai atsiranda dél:

v skirtumy tarp biudZetiniy jstaigy darbuotojy ir privataus sek-
toriaus darbuotojy atlyginimy (pastarieji uz panasy darbg ap-
mokami geriau);

v’ darbo uZmokestj reglamentuojanciy teisés akty jtakos mini-
malaus darbo uzmokescio dydziui.

Atliekant socialine ir ekonomine analize patartina naudotis tais
finansinés analizés duomenimis, pagal kuriuos buvo apskaiciuotos fi-
nansiné grynoji dabartiné verté ir finansiné vidinés grazos norma.
Konvertavimui apskai¢iuojami pajamy ir sagnaudy eiluciy konversijos
koeficientai:
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e PVM ir kiti netiesioginiai mokesciai bei valstybés subsidijos ir
kiti jnasai nejskaitomi;

e islaidos vertinamos kartu su visais tiesioginiais mokesciais;

e climinuojami grynieji mokesciai darbuotojams (pvz., susije su
socialiniu draudimu).

Nemaziau svarbus yra iSorinio poveikio vertinimas, leidzian-
tis nustatyti projekto sukuriamus teigiamus (naudos) ir neigiamus
(zalos) rezultatus. Svarbiausia atsizvelgti j socialines projekto jtakos
aplinkybes ir jy poveikj su projektu susijusioms ir iSorinés aplinkos
grupéms. Ekonominé nauda pateikiama pinigine iSraiska ir skaiciuo-
jama tokiais etapais:

e vertintiny projekto poveikio (naudos ir zalos) komponenty

nustatymas;

e galimybiy projekto poveikio komponentus iSreiksti pinigais
nagrinéjimas;

e projekto sukuriamos naudos ir (arba) zalos poveikio masto
nustatymas. Siame etape svarbu jvertinti, kokj poveikj — tie-
sioginj ar netiesioginj — gali turéti projektas.

e piniginio projekto poveikio aplinkai vertinimas.

Netiesioginis projekto poveikis — tai kiekybiniai ar kainos skir-
tumai, susidarantys antrinése rinkose. Nustatant netiesioginj povei-
kj, is vertinimo turi bati eliminuotos tos jplaukos ir islaidos, kurios
jvertintos tiesioginio projekto poveikio vertinimo metu. Identifika-
vus netiesioginio poveikio saltinius, vyksta projekto jplauky ir islaidy
perskaiciavimas realiomis kainomis.

Skaiciuojant socialiniy ir ekonominiy rodikliy reiksmes,
pirmiausia nustatoma ekonominé grynoji dabartiné verté, kuri at-
skleidzZia projekto sukuriamg iSorinéje projekto aplinkoje socialing ir
ekonomine nauda:

— teigiamos ekonominés grynosios dabartinés vertés atveju pro-
jektas sukuria pridétine verte visuomenei ir jj naudinga jgy-
vendinti;

— neigiamos ekonominés grynosios dabartinés vertés atveju
projekto sukuriama diskontuota nauda nevirSija diskontuoty
sanaudy (t. y. projektas nenaudingas jgyvendinti).
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— Socialiniams ir ekonominiams rodikliams apskaic¢iuoti naudo-
jama socialiné diskonto norma, kuri atskleidzia bendrg visuo-
menés pozitrj j ateities naudg ir sanaudas bei parodo visuo-
menés ryzta atidéti vartojima Siandien dél ateities vartojimo:

— esant didelei diskonto normai, visuomené nelinkusi investuo-
ti turimy reikSmingy istekliy ir turi polinkj j trumpalaikius
projektus (investicijas) bei dabartinj vartojima;

— maza diskonto norma, atvirksc¢iai, rodo teikiamg pirmenybe
ilgalaikéms investicijoms.

Pagal rinkos mechanizmo bei optimalaus augimo principus skiria-

mi 6 socialinés diskonto normos apskaiciavimo metodai (Zr. 33 pav.).

rinkos mechanizmo principas optimalaus augimo principas

Vartojimo ir privataus sektoriaus D Socialiné laiko pirmumo

alternatyvios sanaudos norma

Svertinis vusuomeniniy D Laikui bégant mazéjanti diskonto

alternatyviyjy sanaudy metodas norma

Reali valdzios skolinimosi kaina

OO0 0oOd

Seseliné kapitalo kaina

33 pav. Socialinés diskonto normos nustatymo metodai

Saltinis: sudaryta autoriy.

Apibendrinant galima teigti, kad ekonominés analizés paskirtis — jsi-
tikinti bei jtikinti potencialius investuotojus, jog planuojamas realizuoti
projektas bus naudingas visuomenei, o investuotos lésos leis sukurti tei-
giamg poveikj socialinei ir ekonominei aplinkai tiek regiono, tiek ir Salies
mastu bei tarptautinéje aplinkoje (jei realizuojamas tarptautinis projek-
tas). Socialinés ir ekonominés analizés metu nustatomi tokie pagrindiniai
rodikliai:

1. Ekonominé grynoji dabartiné verté apskai¢iuojama remiantis fi-

nansinés analizés duomenimis, jvertinus ekonomine verte ir
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papildomai jvertinus projekto sukuriamg socialine ir ekono-
mine nauda bei tikéting Zala. Sis rodiklis skirtas pagristi biisi-
mga projekto naudg tikslinéms grupéms per dabartine pinigy
verte. Socialiniu ir ekonominiu pozitriu pagristas projektas
yra tas, kurio ekonominé grynoji dabartiné verté teigiama.

2. Ekonominé vidiné grgZos norma, kuriai esant ekonominé gry-

noji dabartiné verté tampa nuliné.

Naudos ir sgnaudy santykis atskleidzia, kiek karty projekto su-
kuriama nauda virSija jam jgyvendinti reikalingas sanaudas (siektina
vieSyjy investicijy projekty naudos ir sagnaudy santykio reikSmé turi
buti didesné uz 1).

3.4.

Rizikos ir jautrumo analizé

Turint omenyje, jog projekto planavimas ir rengimas yra ateities
finansiniy srauty prognozavimo veikla (besiremianti pasirinktomis
prielaidomis), neiSvengiamai atsiranda prognozavimo netikslumy,
kuriy pagrindiné atsiradimo priezastis — istoriniy duomeny traku-
mas. Tikétinas ir subjektyviy, neplanuoty ir objektyviai nenustatyty
veiksniy poveikis prognozavimo rezultatams. Tikimybé (neapibréztu-
mas), kad tam tikri jvykiai turés neigiamos jtakos analizuojamo pro-
jekto jgyvendinimui, vadinama rizika ir apibréziama kaip bet kurio
veiksnio, jvykio neigiamos jtakos sékmingam projekto jgyvendinimui
pasireiskimo galimybé. Kadangi riziky projektui gali atsirasti labai
jvairiy, rizikos veiksnius patartina grupuoti atsizvelgiant i jy poveikj
trims svarbiausioms projekto charakteristikoms:

e projekto jgyvendinimui nustatytu laiku;

e nustatytai projekto islaidy sumai;

e projekto reikalaujamai jgyvendinimo kokybei.

Investicijy projekte turi bti ne tik iSanalizuoti projektui jtakos
turintys rizikos veiksniai, bet ir parengtas jy valdymo planas, kuriame
privaloma numatyti butiniausius iSteklius rizikoms valdyti bei jvertinti
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riziky pasireiSkimo poveikj vertinamo projekto finansams (pinigy
srautams). Taip pat rekomenduojama atkreipti démesj j riziky pasi-
reiskimo priezastis, kurios priklauso nuo projekto tipo ir dél to nevie-
nodai pasireiskia skirtinguose projektuose.

Nustatant investicinio projekto rizikas, svarbu suvokti potencialias
konkretaus projekto rizikas ir jvertinti jy galima poveikj projekto jgy-
vendinimui. Kartais atliekant analize paaiskéja, jog tos pacios rizikos
turi skirtingg poveikj projektui, priklausomai nuo jo jgyvendinimo lai-
kotarpio (pvz., projekto planavimo, jgyvendinimo ar kontrolés metu).

Rekomenduojami rizikos ir jautrumo vertinimo etapai pateikia-
mi 34 pav.

jautrumo analizé }

kritiniy kintamyjy parinkimas

riziky analizé }
A S S S, A—

riziky priimtinumo vertinimas

riziky valdymo priemoniy planavimas }

34 pav. Rizikos ir jautrumo analizés eiga

Saltinis: sudaryta autoriy.

Projekto rizikos priimtinumo (tolerancijos) vertinimo metu nu-
statoma, kokia yra tikimybé, jog bus pasiekti planuojami rezultatai bei
jvertinama, ar pavyks pasiekti reikalaujamo dydzio finansinés gryno-
sios dabartinés vertés ir vidinés grazos normas.

Jautrumo analizé leidzia identifikuoti pagrindinius projekto
rezultatus veikiancius kritinius kintamuosius, skirstomus j tris grupes:

1) bendrieji rizikos veiksniai (pagrindinés bendrosios projektui

taikomo finansinio modelio prielaidos);

2) tiesioginiai rizikos veiksniai (apima projekto investicines ir

veiklos i$laidas ir pajamas, kuriy kitimas turi jtakos finansinio
modelio grynajai dabartinei vertei bei vidinei grazos normai;
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3) specifinés rizikos veiksniai (budingi konkrec¢iam projektui ir
yra susije su projekto specifine veikla ar jo jgyvendinimo ypa-
tumais).

Kritiniy kintamyjy nustatymas leidzia projekto kintamiesiems
kintant nustatytu procentiniu dydziu (pvz., 5%, 7% ir pan.) stebéti ju
pokycio jtaka pasirinktiems ekonominiams ir finansiniams rodikliams
(t. y. matyti jy poveikj siy rodikliy pokyciams). Daroma prielaida, jog
vienu metu kinta tik vienas kintamasis, kiti parametrai nekinta. Atsi-
zvelgiant j turimg jtakg projektui, prie kritiniy kintamyjy priskiriami
tie, dél kuriy teigiamo arba neigiamo vertés pokycio 1%, atitinkamai
daugiau nei 1% pakinta grynosios dabartinés vertés baziné verté. Ta-
Clau svarbu atkreipti démesj ir j projekto specifika. Kartais, kai yra
didelis kintamyjy skaicius, o jy jtaka rezultatui santykinai nezymi,
sitloma vadovautis kitais, mazesniais nei 1 % kriterijais.

Jautrumo analizés metu galima nustatyti vieny ar kity sagnaudy
elementy nuokrypiy poveikj analizuojamo investicijy projekto rezul-
tatams. Daroma i$vada, jog investicija yra rizikinga, kai net nezymds
nagrinéjamy sanaudy pokyciai gali stipriai paveikti projekto rezulta-
tus. Investicijy projekto jautrumo analizé atliekama stebint, kaip kinta
analizuojamo investicijy projekto rezultatai (grynoji dabartiné verté
ir vidiné grazos norma) kai keiciamas vienas i§ kritiniy veiksniy. I$
kintamyjy verciy apskaic¢iavimo galima gauti ir papildomos informa-
cijos, pavyzdziui, nustatyti, prie kokio kintamojo procentinio pokycio
ekonominé ir finansiné grynoji dabartiné verté tampa lygi nuliui.
Jautrumo analizés veiksmy seka:

1) nustatyti pagrindinius riziky kintamuosius;

2) eliminuoti tarpusavyje priklausomus kintamuosius;

3) atlikti elastingumo analize;

4) pasirinkti kritinius kintamuosius;

5) atlikti scenarijy analize.

Pagrindiniy rizikos kintamyjy nustatymo metu visoms ri-
zikoms jtakos turintys veiksniai suskirstomi j 5 grupes:

— statybos riziky grupé,

— tinkamumo riziky grupé,
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— makroekonominiy riziky grupé,

— paklausos riziky grupé,

— projekto testinumo rizikos grupé.

Sios galimos projekto riziky grupés iSsamiai apradytos Lietuvos

Respublikos finansy ministerijos rekomendacijose, todél ¢ia placiau

nenagrinéjamos (44 lenteléje pateikiama jy suvestiné).

44 lentele

Investicinio projekto riziky grupés

riziky grupé

Riziky Riziky grupés apibudinimas
grupé
Statybos Sios grupés rizikos baidingos projektams, kuriuos jgyven-

dinant vykdoma pastaty statyba, rekonstrukcija, remontas

ar kitaip naudojamos statybinés medziagos. Pagal teorinius
riziky klasifikavimo principus statybos riziky grupé priskir-
tina specialioms rizikoms, kadangi jos susijusios su specialiy
rinky segmentais. Taip pat statybos rizikomis galima vadinti
bet kokius veiksnius, kurie daro neigiama poveikj statybos
trukmei, sgnaudoms ir kokybei. Vertinant pinigy srautais,
statybos riziky grupés rizikos turi tiesiogine jtaka projekto
investicijy i statybos, rekonstravimo darbus islaidoms. Staty-
bos riziky grupe ir galimg jy poveikj butina detaliai iSnagri-
néti, kadangi esant Zymiems investicijy islaidy nuokrypiams
projekto finansiniam gyvybingumui gali iskilti grésmeé. staty-
bos riziky pasireiskima gali lemti iSankstinis geologiniy sa-
lygy nejvertinimas ar neteisingas jvertinimas, nepakankamai
apibrézti pastato saugumo charakteristiky reikalavimai ir pan.
Sioje riziky grupéje vertinamos projektavimo klaidy, vélavi-
mo atlikti statybos darbus, atlikty statybos darby neatitikties
normatyviniams reikalavimams ir standartams, statybos dar-
by sanaudy padidéjimo, techninés specifikacijos netikslumy
ar projektinés dokumentacijos neatitikties projekto tikslams,
Zemeés ar kito turto nuosavybés apribojimy, archeologiniy ir
kulttros paveldo apribojimy, specialiyjy reikalavimy turtui,
naujy technologijy atsiradimo ar naujy technologijy panau-
dojimo projektui jgyvendinti neigiamomis fizinémis ir teisi-
némis saglygomis, daran¢iomis jtaka turto vertés ar jo naudin-
gumo sumazéjimui, vélavimo iSduoti statinio projektavimo
salygy savadus, vélavimo iSduoti statybos leidimus rizikos.
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riziky grupé

Riziky Riziky grupés apibudinimas
grupé
Tinkamumo |Sios grupés rizikos tiesiogiai veikia projekto veiklos pajamas.

Tinkamumo rizikos grupés rizikoms jtaka darantys veiksniai
dazniausiai yra susije su projekte numatytos paslaugos apim-
timi, kokybe, saugumo ar kitais privalomais reikalavimais,
teikimo sanaudomis ir ja teikianciy darbuotojy kvalifikacija.
Veiklos pajamos traktuojamos kaip bendros pajamos, gauna-
mos i§ vykdomos veiklos per numatyta projekto jgyvendini-
mo laikotarpj. Galimas procentinis pajamy pokytis, padidéji-
mas ar sumazéjimas, taikomas per visa projekto jgyvendini-
mo laikg numatytoms pajamoms.

Paklausos
riziky grupé

Sios grupés rizikos tiesiogiai veikia projekto veiklos pajamas.
Paklausos rizikos grupés rizikoms jtaka darantys veiksniai
dazniausiai yra susije su projekte numatytos paslaugos naudo-
tojy skaiciaus kitimu (sumazéjimu arba padidéjimu), pajamy
dydziu, pajamy tarifo pasikeitimu, konkurencija, paslaugy
kainy pokyciu, technologijy senéjimu, naujais rinkos poky-
Ciais, daranciais jtaka paslaugos vartotojy skaiciui ir paslaugy
kainai, kokybei ir apimciai. Riziky poveikis numatytoms
projekto veiklos pajamoms traktuojamas kaip bendry pajamy,
gaunamy i§ vykdomos veiklos per numatytg projekto jgyven-
dinimo laikotarpj, pokytis. Galimas procentinis pajamy po-
kytis, padidéjimas ar sumazéjimas, taikomas per visa projekto
jgyvendinimo laikg numatytoms projekto veiklos pajamoms.

Makro-
ekonominiy
riziky grupé

Sios grupés rizikos turi tiesiogine jtaka veiklos islaidoms,
darbo uzmokescio islaidoms, elektros ir sildymo islaidoms
bei veiklos pajamy pokyciui (padidéjimui arba sumazéji-
mui). Makroekonominiy riziky grupés rizikoms darantys
jtaka veiksniai dazniausiai yra susije su infliacijos augimu,
vidutinio atlyginimo dydzio Salyje augimu, energijos kainos
kitimu ir kainy reguliavimu.

Projekto
testinumo
riziky grupé

Sios rizikos grupés rizikos tiesiogiai veikia numatytas pro-
jekto veiklos pajamas. Projekto testinumo rizikos grupés
rizikoms turintys jtakg veiksniai dazniausiai yra susije su pro-
jekto gyvybingumu per visa ataskaitinj laikotarpj ir sukurty
projekto rezultaty tinkamumu naudoti.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis

Lietuvos Respublikos finansy ministerijos rekomendacijomis.
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Akivaizdu, kad dalis rizikos veiksniy gali bati susijusios (priklau-
sancios), todél, norint eliminuoti finansiniy ir ekonominiy rodikliy
rezultaty iskreipimus, turi buti eliminuoti tarpusavyje susije rizi-
kos kintamieji, pasirenkant reik§Smingesnius rizikai jtakg darancius
veiksnius ir, pagal galimybes suskirstyti j atskirus komponentus (pa-
vyzdziui, kaina ir kiekis yra pajamy komponentai).

Elastingumo analizés eigoje dviem etapais atliekama rizikos
kintamojo kitimo pokycio analizé:

1. Preliminarios kokybinés elastingumo analizés metu pasirenkami
didesne jtaka turintys rizikos veiksniai, kurie labiausiai vei-
kia finansiniy rodikliy reikimes. Siems veiksniams priskiriami
atitinkami jverciai tam, kad bty galima identifikuoti kriti-
nius projektui rizikos veiksnius.

2. Skaiciuojamosios elastingumo analizés paskirtis — didinant ar
mazinant pasirinktojo veiksnio skaitine reikSme, stebéti fi-
nansiniy rodikliy reikSmiy kitimg. Finansinés grynosios da-
bartinés vertés ir finansinés vidinés grazos normos pokyciai
fiksuojami absoliucia arba procentine israiska.

Sékmingai pasalinus tarpusavyje priklausomus rizikos kintamuo-
sius ir atlikus skaic¢iuojamaja elastingumo analize, suformuojamas ga-
lutinis kritiniy kintamyjy skaicius (paprastai Sis skaicius yra iki
10). Kritiniai kintamieji paprastai turi jtakos pagrindiniams finansi-
niams srautams (pvz., investicijy iSlaidoms, pajamy dydziui, ataskai-
tinio laikotarpio trukmei ir t. t.). Kritiniams kintamiesiems kintant,
keiciasi ir finansiniy rodikliy reik$meés: t. y. atlikus vieno procento
testg jsitikinama, jog kintamyjy reikSméms padidéjus ar sumazéjus
vienam procentui, finansiniy rodikliy reikSmés pakinta daugiau kaip
vienu procentu.

Jautrumo analizés metu gauti rezultatai grafiskai turi sudaryti
kreive, parodancia analizuoty kritiniy kintamuyjy jtaka finansinés gry-
nosios dabartinés vertei arba finansinés vidinés graZos normai. Sios
kreivés luzio taske ekonominé grynoji dabartiné verté tampa lygi nu-
liui (t. y. projekto sukuriama socialiné ir ekonominé nauda neatitinka
nustatyto minimaliai priimtinos reik§més reikalavimo, kuris atspin-
di situacija, kai grynoji dabartiné projekto sanaudy verté tampa lygi
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sukuriamai naudai). Kritiniy kintamyjy lazio tasko nustatymo paskir-
tis slypi ne tik rizikg lemianciy veiksniy nustatyme ir projekto rizikin-
gumo vertinime, bet ir atskleidzia galimas taikytinas Siems veiksniams
rizikos valdymo priemones.

Viena i§ jautrumo analizés formy scenarijy (atvejy) analizés
metu nagrinéjama kiekvieno rizikos veiksnio jtaka projekto finan-
siniams ir ekonominiams rezultatams. Atliekant scenarijy analize,
nagrinéjama bendra kritiniy kintamyjy jtaka nustatytiems sgnaudy ir
naudos analizés rodikliams. Analizé atliekama modeliuojant pesimis-
tine, optimistine ir labiausiai tikéting (realisting) situacijas. Skirtumai
tarp optimistinés ir pesimistinés situacijos atskleidzia bendrg projekto
rizikingumg, o projekto finansiniai ir ekonominiai rezultatai isskai-
¢iuojami kiekvienam rizikos veiksniy deriniui atskirai.

Jautrumo ir scenarijy analizés neturéty buti vertinamos kaip al-
ternatyva riziky analizei, nes tai tik tarpinés procediiros atliekant pro-
jekto rizikos jvertinimg. Taip pat reikia atkreipti démesj j jautrumo
ir scenarijy analizéms budingus trikumus (jose néra atsizvelgiama j
tikimybes). Be to, kritiniy kintamyjy vertés keitimas salyginiais pro-
centiniais dydziais néra susijes su tikétinu Siy kintamyjy kitimu, todél
kritiniy kintamuyjy tikimybiy pasiskirstymo etapu pasirenka-
mos tikimybiy pasiskirstymo vertés salyginai nutolusios nuo geriau-
sios apytikslés vertés (Lietuvos Respublikos finansy ministerijos reko-
mendacijos). Projekto vertinimo rezultatus rekomenduojama pateikti
grafiskai arba reikSmiy lenteléje.

Kitaip nei rizikos analize, jautrumo analize galima atlikti bet ku-
riam projektui. Kai kuriais atvejais (pavyzdziui, neturint pakankamai
ankstesniy duomeny apie panaSius projektus) gali biti sudétinga pa-
sirinkti tinkamas kritiniy kintamyjy tikimybiy pasiskirstymo prielai-
das. Tokiais atvejais rekomenduojama pagristi jautrumo analizés re-
zultatus, atlikus kokybinj rizikos vertinimg.

Rizikos priimtinumo vertinimo metu siekiama nustatyti ge-
riausig labiausiai tikéting jvertj. Toks metodas leidzia teikti pirmeny-
be didesnés ekonominés vidinés grazos normos projektams, vertinti
susijusias rizikas ir palyginti skirtingus projekto atvejus. Skai¢iuojant
svertinj vidurkj, dauginamos vidutinés tikétinos projekto rezultaty
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reik§meés ir ty reikSmiy tikimybés. Taikant §j projekty vertinimo me-
todg, svarbu isskirti rizikingus projektus, kurie sukuria Zymig socia-
ling nauda, ir maziau rizikingus, kurie tuo paciu generuoja mazesne
socialing ir ekonomine naudj.

Vertinant rizikas, rekomenduojama islaikyti objektyvuma, nes
viesajame sektoriuje gausu galimybiy sugrupuoti rizikas jas sumazi-
nant per didelj jgyvendinamuyjy projekty kiekj. Tokiais atvejais eko-
nominé vidinés grazos norma apibuidina rizika. Tam tikrais atvejais
projekta vykdancioji jstaiga ar jmoné, nebesilaikydama neutralaus
pozitrio j rizikas, gali priimti didesne arba mazesng potencialia rizikg
turintj projekta, taciau visais atvejais siuloma aiskiai pagrjsti pasirinkta
pozicija.

Riziky valdymo priemoniy planavimo etape kiekvienai
projekto rizikai suvaldyti pasirenkamas efektyviausias jos valdymo
btidas. Pagrindiniai ir dazniausiai naudojami 45 lenteléje iSvardinti
galimi rizikos valdymo budai.

45 lentelé
Rizikos valdymo budai
Rizikos Rizikos valdymo budo tikslas
valdymo budas
Vengimas Pagalinti rizikos sukéléja (-us)
Prevencija Mazinti rizikos pasireiskimo tikimybe
Draudimas Isigyti draudimg nuo galimy riziky
Perdavimas Perduoti riziky tai Saliai (pvz., projekto partneriui), jei
dél turimos patirties jam yra pigiau $ig valdyti
Islaikymas Sudaryti rizikos valdymo plang ir valdyti rizika patiems

Saltinis: sudaryta autoriy.

Dazniausia pasitaikanti vertinant rizikas klaida yra per didelis
vertintojo optimizmas. Vertinant rizikas gali pasireiksti ir kiti pirmoje
darbo dalyje aptarti psichologiniai veiksniai.

Specialios korekcijos gali leisti sumazinti optimistinj SaliSkumg.
Jos atliekamos didinant sanaudy vertes ir mazinant projekto pajamas
ar sukuriamg socialine ir ekonomine naudy. Korekcijos turéty buti
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pagristos empiriskai arba pasikliaunama eksperty vertinimu, jei istori-
niai duomenys empiriniam tyrimui atlikti néra prieinami. Tokios ko-
rekcijos leidzia geriau jvertinti projekta pradiniuose jo jgyvendinimo
etapuose, taCiau jos neturi biiti suvokiamos kaip alternatyvus riziky
vertinimo buidas. Rizikos analizés pagrindu formuojama rizikos pre-
vencijos strategija, kurioje nustatomos galimos rizikos, jy pasireiski-
mo tikimybés, numatomi jos valdymo budai ir perdavimo galimybés
(pavyzdziui, draudimo bendrovei).

Rizikos valdymas yra sudétingas procesas, reikalaujantis aukstos
kompetencijos, todél patartina remtis geraja tarptautine praktika.

Apibendrinant galima teigti, kad nuo rizikos planavimo kokybés di-
dzigja dalimi priklauso tiek rizikos valdymo sékmeé, tiek ir projekto rezul-
taty tikslumas — t. y. esant kokybiskai rizikos veiksniy prognozei, taikant
rizikos valdymo priemones realiai jgyvendinant projektq, mazéja skirtu-
mas tarp planuoty ir faktiniy rezultaty. Tokiu biidu didéja projekto pro-
gnoziy patikimumas ir tai savo ruoztu leidzia efektyviau valdyti projekto
jgyvendinimo procesg.
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Investicinio projekto finansinio ir
ekonominio vertinimo rezultatai
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Planavimo, taip pat ir finansy planavimo esmé — iSvengti realiy fi-
nansiniy nuostoliy, prognozuojant ir vertinant galimus veiklos rezulta-
tus. Todél paklausa tiek vieSojo, tiek ir privataus sektoriaus investiciniy
projekty rengimui stabiliai auga. Taciau tinkamas skaic¢iy sudéliojimas
sékmés negarantuoja. Tik supratimas, kas slypi uz jy ir laiku atliktos
korekcijos gali padéti minimizuoti rizika ir nuostolius praktikoje.

Akivaizdu, jog investiciniy projekty rengimo gebéjimai gali buti
ugdomi ir su patirtimi ateina gilesnis vykstanciy procesy suvokimas ir
jutimas, tacCiau siekiant, kad ir pirmieji investiciniy projekty rengimo
bandymai bity sékmingi, reikéty iSanalizuoti realius atvejus — tikruo-
sius investicinius projektus, kuriy pagrindu autorés atliks nagrinéja-
my projekty finansinj ir ekonominj vertinimg bei rizikos ir jautrumo
analizes ir atskleis pagrindines jy rengimo subtilybes.

4.1.

Investicinio projekto finansinis ir ekonominis
vertinimas: viesSojo sektoriaus projektas

Lietuvos ekonomikai patiriant tai staigius augimo, tai nuosmu-
kio momentus $alyje nuolat didéja socialiniai, ekonominiai ir terito-
riniai skirtumai. Nepakankamg Lietuvos regiony ekonomikos augimo
centry konkurencinguma ir investicinj bei gyvenamosios aplinkos pa-
traukluma, be kity veiksniy, lemia prasta aplinkos, transporto, kulttu-
ros, laisvalaikio ir bendruomeninés infrastrukttuiros bukleé, o daznai ir
jos trukumas. Tai lemia nevienodas galimybes kaimo ir miesto Zmo-
néms naudotis tiek viesaja, tiek socialine infrastrukttra, gerinti gyve-
nimo kokybe, mazinti socialine atskirtj ir pan.

Prasta bendruomeninés infrastrukttiros biklé ar jos trikumas
turi neigiamos jtakos ir gyventojy saugumui. Nesutvarkyta, nej-
rengta aplinka, laisvalaikio praleidimo budy trikumas lemia dides-
nj nusikalstamumg, ypac tarp jaunimo. Nesant nedideliuose mies-
telivose ir kaimo vietovése pakankamos kulttros jstaigy pasitlos,
neformuojami $iy kulttiros jstaigy lankymo poreikiai. Tai gali lemti
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kultiiros paslaugy poreikio mazéjima ir visuomenés intelektualinio
bei kiirybinio potencialo nykima.

Projekte nagrinéjama vietové — viena i$ su Siomis problemomis
susidurianc¢iy bendruomeniy. Siekiant spresti kylancias kultiiros, vi-
suomenines, socialines, nusikalstamumo ir kitas problemas, kuriamas
bendruomenés multifunkcis centras, o tam reikalingos specialiai pri-
taikytos ir higienos normas atitinkancios patalpos.

Taigi Sio investicinio projekto tikslas yra nustatyti turimo pasta-
to pritaikymo visuomenés poreikiams investicijy poreikj.

Tyrimo uzdaviniai:

1) apibudinti organizacija, kuri jgyvendins projekta;

2) atlikti aplinkos analizg;

3) pristatyti projekto vizija ir numatyti plétros galimybes;

4) atlikti projekto jgyvendinimo alternatyvy analize;

5) pateikti ekonomiskai naudingiausios alternatyvos jgyvendini-

ma ekonominiu pozitriu;

6) atlikti projekto jgyvendinimo rizikos analize ir jvertinima.

Minéti uzdaviniai nuosekliai sprendziami investicinio projekto
skyriuose, o gauti finansinio ir ekonominio vertinimo rezultatai pa-
teikiami sekanciai.

Projekto jgyvendinimo prioritetinés sritys yra:

— nenaudojamy pastaty pritaikymas;

— vieSosios poilsio, laisvalaikio infrastruktiiros atnaujinimas ir

plétra;

— sporto ir kultairos infrastruktiiros atnaujinimas ir plétra;

— aplinkos sutvarkymas.

Projekto tiksliné grupé yra 279 analizuojamo kaimo bei 230
aplinkiniy kaimy gyventojai (pagal Gyventojy registro tarnybos prie
Lietuvos Respublikos vidaus reikaly ministerijos duomenis 2009 m.
sausio 1 d.). Projekto jgyvendinimas uztikrinty Sios bendruomenés
poreikius, blity modernizuotas esamas viesSasis pastatas kaimo vieto-
véje, sutvarkyta aplinka. Siems darbams atlikti reikia dideliy inves-
ticijy, kuriy analizuojamo projekto savivaldybé neturi, todél be ES
fondy finansavimo tokiy darby nebuty jmanoma atlikti.
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Projektui skirtas finansavimas pagal VP3 2007—2013 m. Sanglau-
dos skatinimo veiksmy programos 1 prioritetg ,,Vietiné ir urbanistiné
plétra, kultairos paveldo ir gamtos i$saugojimas bei pritaikymas turiz-
mo plétrai‘

Projekto efektyvumas buvo vertinamas pagal 3 galimy alternatyvy:
,,Nieko nedaryti®, ,,Daryti pakeitimus®, ,, Daryti pakeitimus kitaip* pri-
valumus ir trukumus. Remiantis Siuo vertinimu bei alternatyvy ekono-
minés naudos palyginimu nuspresta rekomenduoti jgyvendinti antraja
alternatyvg — ,,Daryti pakeitimus®, t. y. atlikti batiniausius pakeitimus
ir infrastruktiiros parengimo darbus, kurie reikalingi normaliam multi-
funkcio centro funkcionavimui. Pagal §ig alternatyvg numatoma reno-
vuoti buvusj pradinio ugdymo skyriaus pastata, perkeliant biblioteka,
vieSojo interneto centra, jrengiant sale renginiams, skalbykla, motinos
ir vaiko kambarj, jaunimo uzimtumo kambarj (su treniruokliais). Jgy-
vendinus projekta biblioteka turéty erdvias patalpas su kompiuterine
klase ir galimybe naudotis internetu. Jrengus sale kultairos bei $vieti-
mo renginiams bendruomenés Zzmonés galéty realizuoti savo poreikius:
buty skatinamas jaunimo uzimtumas, vykdoma Zalingy jprociy, smur-
to prevencija, skatinama sveika gyvensena; buity uztikrinamas rizikos
Seimy grupiy dalyvavimas prevencinése programose, vykty glaudus
bendravimas su bendruomene; socialiai pazeidziami zmonés galéty pa-
sinaudoti skalbykla. Jgyvendinus projekta buty sutvarkyta aplinka prie
pastato, jrengiant vaiky zaidimy aikstele, takus, sutvarkant sporto aiks-
tyna, kas daryty $j kaimg patraukly ir patogy gyventi vietinei bendruo-
menei bei malony atvykéliams.

Sékmingam pasirinktos alternatyvos jgyvendinimui buvo atlikti
ekonominiai skai¢iavimai bei pateiktos rizikos, su kuriomis gali susi-
durti projektas savo gyvavimo laikotarpiu. Siekiant jy iSvengti kiek-
vienai rizikai valdyti numatytos praktinés priemoneés, kurios padéty
iSvengti nepageidaujamy rezultaty.

Pagal nustatytus kriterijus (atitikimas gyventojy poreikiams,
bendruomenés pasirengimas, reikalingos investicijos, nekilnojamojo
turto resursai bei finansavimo Saltiniy galimybés) jvertinus visas gali-
mas alternatyvas, jgyvendinti sitiloma pagrindine alternatyva, kurios
igyvendinimo projektas analizuojamas toliau.
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Projekto esmé — bendruomenés namy jkiirimas turimame pastate,
atlikus jo renovacijq, perkeliant bibliotekq, viesojo interneto centrg, jren-
giant sale renginiams, skalbykléle, motinos ir vaiko kambarj, jaunimo
uzimtumo kambarj (su treniruokliais).

Investicijy poreikis: turimas pastatas pastatytas 1976 m. Pastata
sudaro pagrindinis dviejy auksty korpusas, po pastatu yra riisys. Pas-
tato iSorés sienos yra plyty muro i$ vidaus tinkuotos, stogas sutap-
dintas, dengtas rulonine danga, grindys lenty, akmens masés plyte-
liy, betono, langai mediniai, durys medinés. Pastatui Siluma tiekiama
i$ vietos kieto kuro katilinés, vanduo | pastatg tiekiamas i vandens
boksto, kanalizacija — vietiné. Pastatas kapitaliai remontuotas nebuvo,
atskiry konstrukcijy elementy buklé dél medziagy senéjimo yra ava-
riné arba artima jai.

Investicijy esmé — turimo pastato renovacija, patalpy remontas ir
jrengimas bei pritaikymas darbui.

Remiantis kaimo ir aplinkiniy kaimy gyventojy poreikiais bei
pastato techninémis charakteristikomis ir X savivaldybés administra-
cijos finansinémis galimybémis, Siuo projektu siekiama j buvusio pra-
dinio ugdymo skyriaus pastata perkelti biblioteka, vieSojo interneto
centry, jrengti sale renginiams, virtuve su skalbykla, motinos ir vaiko
kambarj, jaunimo uzZimtumo kambarj (su treniruokliais). Atlikta po-
reikiy bei esamos situacijos analizé parodé, jog turimo pastato reno-
vacija ir patalpy pritaikymas bendruomenés nariy poreikiams leisty
iSspresti Sias problemas bei duoty tokiy rezultaty:

e bendruomené turéty patalpas susirinkimams;

e kaimo bei aplinkiniy kaimy gyventojy turéty prieiga prie in-

terneto;

e biblioteka jsikurty jaukiose, Siuolaikiskose patalpose;

e pastatas buty pritaikytas nejgaliesiems;

e jaunimas, vaikai i$ socialinés rizikos Seimy, nejgalieji galéty

sportuoti;

e socialinés rizikos Seimos, sunkiai besiverCiantys asmenys galéty

pasigaminti maisto, iSsiskalbti rtibus;

e aktyvesné bendruomené leisty efektyviau spresti bendruome-

nés gyventojy problemas.
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Skirty susiburimams ir bendravimui patalpy neturéjimas riboja
kaimo bei aplinkiniy kaimy gyventojy laisvalaikio galimybes. Api-
bendrinant anks¢iau pristatytus gyventojy poreikius, pateikiami pla-
nuojamy jrengti patalpy plotai (Zr. 46 ir 47 lenteles).

46 lentele

Turimo pastato pageidaujamy patalpy iSdéstymas 1 aukste

Paskirtis Plotas, kv. m
Pagalbinés patalpos 8,65
Renginiy salé 84,17

Virtuveé ir skalbykla 13,96

Vaiky ir jaunimo uZimtumo patalpos 34,93
Sanitariniai mazgai 5,75
Prieangiai 7,84

IS viso: 155,30

Saltinis: sudaryta autoriy.

47 lentele

Turimo pastato pageidaujamy patalpy isdéstymas 2 aukste

Paskirtis Plotas, kv. m
Bibliotekos patalpos 88

Vaiko ir motinos laikino apgyvendinimo patalpa |23,56
Bendruomenés administracinés patalpos 31,70
Sanitariniai mazgai 2,51
Pagalbinés patalpos 6,34

IS viso: 152,11

Saltinis: sudaryta autoriy.

Kiti reikalavimai:

e DPastatas turi buti pritaikytas nejgaliesiems.

e Pastatas privalo turéti du jéjimus.

e DPatalpos turi bati Siltos, Sviesios, jaukios.

Bendruomenés namams jkurti ir veiklai pradéti butinos toliau

iSvardytos investicijos:
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techninés dokumentacijos parengimas;

pastato renovacija ir patalpy remontas pagal parengtas detalias
samatas;

virtuvés ir skalbyklos jrengimas;

vaiky ir jaunimo uzimtumo patalpy jrengimas;

renginiy salés jrengimas;

bibliotekos patalpy jrengimas;

vaiko ir motinos laikinojo apgyvendinimo patalpos jrengimas;
bendruomenés administraciniy patalpy jrengimas;
sanitariniy mazgy jrengimas;

pagalbiniy patalpy sutvarkymas;

pastato pritaikymas nejgaliesiems.

Atsizvelgiant | pastato bukle bei dokumentacijos parengi-

mo ir darby atlikimo trukmes, sitiloma projekta skaidyti | 3 etapus
(zr. 48 lentele).

48 lentele

Projekto tikslai ir investicijy etapai

Etapo |Projekto tikslas |Projekto etapas

numeris

I Parengti Galimybiy studijos parengimas
reikalingg Investicinio projekto parengimas
techning Zemés sklypo teisinés registracijos
dokumentacija  |dokumenty parengimas

Techninés dokumentacijos parengimas
(techninio projekto parengimas, techninio
projekto ekspertizé, renovavimo darby
techninés priezituros paslaugos, statinio
projekto vykdymo priezitiros paslaugos)

1I Pastato Pastato rekonstravimas, (langy ir dury
rekonstrukcija pakeitimas, stogo renovacija, sieny ir cokolio
pritaikant Siltinimas, Sildymo sistemos renovavimas,
visuomenés elektros instaliacijos sistemos renovavimas,
poreikiams vidaus patalpy remontas, laiptiniy ir jéjimy

remontas ir kt.)
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Etapo |Projekto tikslas [Projekto etapas
numeris
11X Sutvarkyti aplinka |Aplinkos sutvarkymas, jrengiant vaiky
zaidimy aikstele, takus, sutvarkant sporto
aikstyna bei aplinkg prie pastato.

Saltinis: sudaryta autoriy.

Kalbant apie finansavimo Ssaltinius, jau buvo minéta, jog rajono
savivaldybé néra pajégi nuosavomis léSomis jgyvendinti §j socialiai
svarby projektg. Todél numatoma ieskoti alternatyviy finansavimo
Saltiniy. Projekto siekiami tikslai ir keliami uzdaviniai leidzia pri-
traukti jvairiy formy finansavima:

a) Europos Sgjungos strukttiriniai ir kiti paramos fondai;

b) valdzZios skiriamas finansavimas;

¢) uzdirbamos pajamos i3 teikiamy paslaugy (pvz., salés nuoma,

renginiy organizavimas ir pan.);

d) 2 proc. parama nuo gyventojy pajamy mokescio;

e) verslo subjekty parama;

f) projektiniy veikly finansavimas.

Finansavimo $altiniai pateikti 49 lenteléje.

49 lentelé
Finansavimo Saltiniy apibendrinimas
Eil. |Lygis Saltiniai
nr.
1 Tarptautiniai ES struktiiriniai fondai
2. |Nacionaliniai Finansuojamos per ministerijas programos
3. |Vietiniai Savivaldybés 1éSos
4. |Papildomi 2 proc. GPM, projektiné veikla ir pan.

Saltinis: sudaryta autoriy.

Projekto islaidoms padengti rajono savivaldybés administracija
kreipési paramos j Europos Sajungos struktarinius fondus (zr. 50 len-

tele).
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50 lentele

Pagrindinis numatomas projekto finansavimo saltinis

Veiksmy programa |[VP3 Sanglaudos skatinimo veiksmy programa

Prioritetas VP3-1 ,Vietiné ir urbanistiné plétra, kulttros
paveldo ir gamtos iSsaugojimas bei pritaikymas
turizmo plétrai

Uzdavinys »Sudaryti salygas sparciau diversifikuoti tikine
veiklg kaimo vietovése®

Priemoné VP3-1.2-VRM-01-R ,,Prielaidy spartesnei tkinés
veiklos diversifikacijai kaimo vietovése sudarymas®

Saltinis: sudaryta autoriy.

Dalis 1ésy bus skirta i§ Lietuvos Respublikos valstybés ir savi-
valdybés biudzety (15 proc. visy planuojamy islaidy). Finansavimo
Saltiniy detalizavimas pateiktas 51 lenteléje.

51 lentele

Turimo pastato pritaikymo visuomenés poreikiams
finansavimo Saltiniai

Suma be Finansavimo

Finansavimo $altinio pavadinimas L. .
p PVM, litais |dalis, proc.

1. ES fondy lésos 690983 85
2. Lietuvos Respublikos valstybés biudzeto  |60969 7,5
(bendrojo finansavimo) 1é3os

3. Pareiskéjo ir partnerio (-iy) léSos: 60969 7,5
3.1. Lietuvos Respublikos valstybés biudzeto |-

lésos

3.2. savivaldybiy biudzety 1éSos 60969 7,5

3.3. nuosavos pareiskéjo ir partnerio (-iy) léSos|— —

4. Kiti lé$y 3altiniai — _
5. IS viso 812921 100

Saltinis: sudaryta autoriy.

Pastaba: I§ ES struktariniy fondy tikimasi pritraukti 1éSy pastato rekonstrukcijai, pa-
talpy remontui ir jrengimui, rajono savivaldybé uztikrinty dalinj $iy iSlaidy finan-
savima.
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Atsizvelgiant j investicijy poreikj bei anksciau iSskirtus investici-
juy etapus, toliau analizuojamas kiekvienas i jy atskirai.

I etapas — ikiinvesticinis etapas, kuriame ruo$iama visa reika-
linga dokumentacija — galimybiy studija, investicinis projektas, ze-
més sklypo teisinés registracijos dokumentai, techniné dokumenta-
cija (techninio projekto parengimas, techninio projekto ekspertizé,
renovavimo darby techninés priezitros paslaugos, statinio projekto
vykdymo priezitiros paslaugos). I etapo pabaiga — projekto ,, Turimo
pastato pritaikymas visuomenés poreikiams® parengimas.

52 lentelé
I etapo eiga
Eil. |Atliekami darbai Investicijy
Nr. poreikis,
Lt su PVM
1. |Galimybiy studijos parengimas 45000
2. Investicinio projekto parengimas 33540
3. |Zemés sklypo teisinés registracijos dokumenty 5000
parengimas
4. |Techninés dokumentacijos parengimas (techninio 65000
projekto parengimas, techninio projekto ekspertizé,
renovavimo darby techninés priezitiros paslaugos,
statinio projekto vykdymo priezitiros paslaugos)
IS viso: 148540

Saltinis: sudaryta autoriy.

II-III etapai — projekto ,,Turimo pastato pritaikymas visuome-
nés poreikiams® jgyvendinimas (jskaitant projekto vykdymg ir admi-
nistravima).
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53 lentelé
II ir I1I etapy eiga
Eil. |Atliekami darbai Investicijy
Nr. poreikis,
Lt su PVM
1. |Pastato rekonstrukcija (langy ir dury pakeitimas, stogo  [400000
renovacija, sieny ir cokolio $iltinimas, $ildymo sistemos
renovavimas, elektros instaliacijos sistemos renovavimas,
vidaus patalpy remontas, laiptiniy ir jéjimy remontas ir kt.)
2. |Aplinkos sutvarkymas, jrengiant vaiky zaidimy aikstele,|243381
takus, sutvarkant sporto aikstyna, aplinka prie pastato.
3. |Projekto administravimas ir vykdymas 21000
IS viso: 664381
Saltinis: sudaryta autoriy.
II-III etapuose reikalingos Sios pagrindinés investicijos:
1) techniniy uzduodiy tiekéjams parengimas;
2) konkurso paskelbimas rekonstrukcijy ir remonto darbams at-
likti ir jo vykdymas;
3) pastato rekonstrukcija;
4) patalpy remontas;
5) patalpy jrengimas.
ISvardytos investicijos detalizuojamos 54 lenteléje.
54 lentelé
Investicijy detalizavimas
Eil. |Investicijy zingsnis Detalizavimas
Nr.
1. |Techniniy uzduodiy |Pagal parengtus I etape techninius
tiekéjams parengimas |[dokumentus daromi planuojamy atlikti darby
patikslinimai bei detalizavimas
2. |Konkurso paskelbi- |Skelbiamas konkursas numatytiems remonto

ir remonto darbams [sutartys su konkurso laimétojais

atlikti ir jo vykdymas

mas rekonstrukcijy  |ir rekonstrukcijy darbams atlikti,

pasiraSomos
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Eil. [Investicijy Zingsnis Detalizavimas

3. |Pastato rekonstrukcija|Atliekamos reikalingos rekonstrukcijos — jren-
giami sutvarkomi jéjimai, pritaikyti nejgalie-
siems, kur reikia jrengiami liftai; sutvarkomos
pastato patalpos pagal kiekvienos senitinijos
poreikj (reikiamas kiekis patalpy ir kt. veiks-

niai).

4.  |Patalpy remontas Atliekamas patalpy remontas — sutvarkomos
grindys, sienos, lubos ir pan.

5. |Patalpy jrengimas Galutinai jrengiamos patalpos tam reikalingais
baldais.

Saltinis: sudaryta autoriy.
Pastaba: Tam, kad buty galima maksimaliai sutrumpinti kiekvieno investicijy etapo

trukme, rekomenduojama atliekant vienus darbus kartu ruostis kitiems darbams.

Remiantis ankstesnése lentelése pateiktais skaic¢iavimais, patei-
kiamas apibendrintas investicijy planas (Zr. 55 lentele).

55 lentele

Projekto ,,Turimo pastato pritaikymas visuomenés
poreikiams® investicijy planas

Etapas |Numatomi darbai 2009 2010

1 Dokumenty parengimas 148540
Pastato rekonstravimas 400000

II-III  |Aplinkos sutvarkymas 243381
Projekto vykdymas ir administravimas 21000
IS viso: 148540 664381

Saltinis: sudaryta autoriy.

Remiantis anksCiau iSskirtais investicijy etapais, sitloma tokia
projekto jgyvendinimo plano struktiira (zZr. 56—57 lenteles).
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56 lentele

I (ikiinvesticinio) etapo jgyvendinimo planas

Darby eiga

2009

I pusmetis

II pusmetis

Galimybiy studijos parengimas

X

Investicinio projekto parengimas

X

Zemés sklypo teisinés registracijos
dokumenty parengimas

Techninés dokumentacijos parengimas
(techninio projekto parengimas, techninio
projekto ekspertizé, renovavimo darby
techninés priezitiros paslaugos, statinio
projekto vykdymo priezitiros paslaugos)

Saltinis: sudaryta

autoriy.

57 lentelée

IT ir III etapy jgyvendinimo planas

2009

2010

Darby eiga

I pus- |II pus-
metis | metis

I pus- [II pus-
metis | metis

Techniniy uzduociy tiekéjams
parengimas

X

Konkurso paskelbimas rekonstrukcijy ir
remonto darbams atlikti ir jo vykdymas

Pastato rekonstrukcija

Patalpy remontas

Patalpy jrengimas

<

Aplinkos sutvarkymas

Saltinis: sudaryta

autoriy.

Siekiant uztikrinti nepriekaistingg projekty jgyvendinima, ypa-
tingas démesys turi biiti suteiktas projekto bei investicijy planavimo
etapams, todél Siame etape naudinga isskirti pagrindinius reikalavi-
mus projekto jgyvendinimo proceso valdymui. Pazymeétina, kad viena
i§ bendraja projekto rizika mazinanciy priemoniy yra detalus veikly
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planavimas bei visy projekte dalyvaujanciy institucijy ir partneriy
veikly suderinamumas.

58 lentelé

Projekto inicijavimo stadijos priemonés proceso valdymui

techninis-ekonominis pagrindas

Eil. |[Zingsniai Rajono Atsakingas

Nr. savivaldybés |asm./skyrius

darbai

1. |Projekto koncepcijos parengimas, Koncepcijos  |Darbo grupé
projekto tiksly, pagrindiniy projekto |parengimas koncepcijai
realizavimo keliy analizé, jo iSgryninti
igyvendinimo galimybiy pagrindimas.

2. |Preliminaraus projekto tikslingumo  |Techninio- Projekto
issiaiskinimas parengiant trumpg ekonominio  |darbo grupé
techninj-ekonominj jvertinima pagrindimo

parengimas;
sudaryti pro-
jekto darbo
grupe

3. |Projekto sprendimy aprobavimas ir Sprendimo Plétros prog-
jvertinimas priémimas ramy valdymo

skyrius

4. |Pasiruo$imas projekto rengimui bei  |Sprendimy Plétros prog-
projektiniy sprendimy alternatyvy alternatyvy ramy valdymo
paieska ir analize. sudarymas ir jy|skyrius

analizé

5. |Projekto jgyvendinimo galimybés bei — Projekto

darbo grupé

Saltinis: sudaryta autoriy.

Pristatyti inicijavimo stadijos atlikty darby rezultatai leidzia tikeé-

tis, kad ikiinvesticiné projekto stadija yra sékmingai uzbaigta.
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59 lentele

Projekto investicinés stadijos priemonés proceso valdymui

Eil. |Zingsniai Sirvinty rajono Atsakingas
Nr. savivaldybés darbai |asm./skyrius
1 |Preliminards projektavimo- Surengti konkursg ir [Uz konkursy
konstravimo darbai, parinkti jmone, kuri |organizavimag
konfigliravimas, projektavimas |atliks Siuos darbus atsakingas
asmuo/skyrius
2 |I$sams (pilni) projektavimo- — Konkursg lai-
inzineriniai darbai méjusi jmoné
3 |Projektiniy sprendimy Parengti sprendimus  |Plétros pro-
parengimas projektui gramy valdy-
mo skyrius
4  |Pirkimai apima: specifikacijas ir |Parinkti atsakinga Parinktas
technines salygas, pirkiniy pla- |asmenj ar skyriy atsakingas
navima ir organizavimg, parda- asmuo/skyrius
véjy pasitilymy analize, derybas
su galimais tiekéjais, konkursus,
kontrakty sudarymg
5 |Tiekimas apima: tiekimy plana- |Parinkti atsakingg Parinktas
vima, apskaity; pristatyma, pri- |asmenj ar skyriy atsakingas
émima, saugojima, kontrole asmuo/skyrius
Saltinis: sudaryta autoriy.
Tinkamai uzbaigta investiciné stadija leis pereiti prie projekto
realizavimo.

Projekto uzbaigimas bei galutinés projekto ataskaitos parengi-

mas, kartu ir darby uzbaigimas atveda projekta prie loginés pabaigos

bei pradeda tolimesnj projekto metu renovuoto turimo pastato funk-

cionavima.

Projekto procesa valdanciai komandai patartina atkreipti démesj

j iSvardytus parametrus, kurie leisty iSvengti papildomy kasty atsira-

dimo:

v' darby risys, apimtys;

v i3laidos, sanaudos, kastai;

v laiko parametrai (trukmé, terminai, rezervai);
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v' projekto fazés ir darby etapai;

v" darby priklausomybeé;

v' resursai, buitini projektui realizuoti (monés, finansai, darbas,
medziagos, masinos, jrengimai ir kt.);

v" kokybé (jskaitant projekto sprendimus) ir kt.

Siy parametry valdymas leidZia lengviau jveikti sunkumus ir
klittis, susijusias su pasikeitusia projekto aplinka.

Neanalizuojant, nekontroliuojant ir nevertinant minéty aplinkos
poky¢iy galimi Sie neigiami reiSkiniai (rezultatai):

* nustatytas projekto trukmeés ir kasty virsijimas;

* baudy uz jsipareigojimus nejvykdyma padidéjimas;

* nustatyty iStekliy limity virsijimas;

* naujy technologijy diegimo terminy pazeidimas;

* priimamy sprendimy skubotumas;

* mazas investicijy rezultatyvumas ir per ilgas projekto atsipir-
kimo laikas.

Projekto parametry valdymo priemonés apibendrintos 60 lente-

léje.

60 lentele

Didelés svarbos projekto parametry valdymo priemonés

Projekto (Valdymo priemoneés Ka reikia
sritis atlikti
Laiko * darby sudéties, nuoseklumo ir trukmeés nusta- |Paskirti darbo
valdymas| tymas; grupe, kuri
* kalendorinio plano sudarymas; bus atsakinga
¢ laiko charakteristiky minimizavimas (optimi- |uZ Sias
zavimas); uzduotis

* darby, etapy ir viso projekto uzbaigimo ter-
miny prognozavimas;

* kalendorinio plano vykdymo kontrolé;

* sprendimy nepageidaujamiems laiko nukrypi-
mams paalinti priémimas.
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* pokyciy kontrolé ir jy rezultaty jvertinimas.

Projekto (Valdymo priemoneés Ka reikia
sritis atlikti
Kasty * iStekliy planavimas; Paskirti
valdymas |* preliminarus islaidy jvertinimas; asmenj,

* islaidy samatos sudarymas; atsakinga uz

* pinigy srauty nustatymas; finansinius

* pajamy ir pelno prognozavimas; projekto

* islaidy kontrolé; rezultatus

* sprendimy priémimas esant nukrypimams.
Zmo- * visy projekto etapy vykdytojy poreikio ir Ipareigoti
giskyjy kvalifikacijos nustatymas; Personalo
istekliy |+ kandidaty paieska ir atranka; skyriy atlikti
valdymas |* priémimas j darbg ir atleidimas i$ darbo vietos;|numatytas

* kvalifikacijos kélimo organizavimas; uzduotis

* atsakomybés nustatymas;

* kolektyvinio darbo salygy sudarymas;

* konflikty profilaktika ir sprendimas;

* darbo apmokéjimo nustatymas ir kt.
Sutarciy |* kontraktinés veiklos strategijos parinkimas;  |Paskirti ir
valdymas |* kontrakty tvarka vykdomy darby ir pirkiniy  |jpareigoti

nomenklatiiros bei apimties nustatymas; paskirta

* kontraktiniy pasitlymy parengimas; asmenj

* kontragenty ir tiekéjy atranka; (asmenis)

» atranky dokumentacijos rengimas; atlikti

* kontrakty vykdymo kontrolé; numatytas

* kontrakty uzdarymas ir atsiskaitymas. uzduotis
Komu- |* komunikacijy planavimas; Numatyti
nikacijy | informacinio aprupinimo sistemos Siuos darbus
valdymas| organizavimas; Informaciniy

* ataskaity rengimas; sistemy

* projekto priémimas; skyriui

* projekto administravimas ir uzdarymas.
Pokyciy |[* galimy pokyciy prognozavimas ir iSaiskinimas; | Numatyti
valdymas |* jvykusiy pokyciy analizé; Siuos darbus

* pokyciy profilaktikos priemoniy planavimas; |Strateginio

* pokyciy koordinavimas, registravimas ir planavimo

Zyméjimas; skyriui
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* projekto apsaugos nuo vidiniy ir iSoriniy
pokyciy poveikio strategijos ir plany
parengimas;

* biitiny projekto pakeitimy nustatymas;

* suderinty projekto pakeitimy realizavimas, jo
kontrolé ir analizé.

Projekto (Valdymo priemoneés Ka reikia
sritis atlikti
Poky¢iy |e vidiniy ir iSoriniy projekto veiksniy, galin¢iy |Numatyti
kontrolé |paveikti pokycius, buklés ir tendencijy Siuos darbus
stebéjimas ir vertinimas; Strateginio
* galimy aplinkos pokycCiy prognozavimas ir planavimo
poveikio projektui jvertinimas; skyriui

Saltinis: sudaryta autoriy.

Labai svarbu numatyti procesy valdymo priemones ir paskirti uz

sias uzduotis atsakingus asmenis ar skyrius. Siekiant sékmingo pro-

cesy jgyvendinimo sitlomi sékmés kriterijai, pagal kuriuos galima

biity spresti, ar sékmingai vykdomas projektas, ir taip kontroliuoti jo

vykdymgj.

Kontrole sitloma atlikti pagal Siuos projekty sékmés kriterijus:

v' projekto uzbaigimas nustatytais terminais;

v' projekto uZbaigimas nevirsijant biudZeto;

v' rezultaty kokybés uztikrinimas;

v minimalis (suderinti) objektiniai projekto poky¢iai.

Pasitlyty valdymo metody jvairové leidzia uztikrinti Siy rasiy

naudg:

nustatyti ir pagristi projekty tikslus;

suformuluoti projekto struktiira;

nustatyti finansavimo apimtis ir Saltinius;

parengti ir sudaryti kontraktus;

nustatyti projekto jgyvendinimo terminus ir grafikus;

v
v
v
v' parinkti projekto vykdytojus (konkursy budu);
v
v
v

parengti projekto samatg;
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v jvertinti projekto rizika;
v" kontroliuoti projekto vykdymo eigg ir pan.

v' Tarptautiné projekty valdymo asociacija (IPMA) nustaté, kad
projekty valdymas leidzia sutrumpinti projekty atlikimo truk-
me vidutiniskai 20—30%, o kastus — 10—15%.

Jvertinus esamgq situacijg bei investicijy bendrg poreikj, toliau patei-
kiamas nagrinéjamo projekto finansinis ir ekonominis vertinimas.

Finansinis ir ekonominis projekto jvertinimas

Finansiné analizé

Preliminarus investicijy biudZetas turimo pastato rekonstrukcijai
(rekonstrukcijy ir remonto darbams atlikti, aplinkai sutvarkyti ir ki-
toms investicijoms atlikti) yra 539 430 Lt su PVM (investicijy suma
bus tikslinama, kai bus sudarytos tikslios darby samatos). Biudzeto
detalizavimas pagal investicijy komponentus pateikiamas 61 lenteléje.

61 lentelé
II ir III etapy investicijy komponentai

Eil. |Investicijy komponentai Investicijy poreikis,
Nr. Lt be PVM
1. |Statybinés medziagos 160 715
2. |Statybos darbai
3. |Baldai
4. |Aplinkos tvarkymas

IS viso: 539 430

Saltinis: sudaryta autoriy.

Detalus kiekvienos investicijy komponentas pateikiamas Zemiau
esanciose lentelése (Zr. 62—74 lenteles).
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62 lentelé
Statybiniy medziagy poreikis
Pavadinimas Mato vnt. Kiekis |Vnt. [Suma
kaina | lbe PVM
Gipso kartonas (su profiliais) kv. m 420 60 25200
Klozetas vnt. 3 250 |750
Praustuveé vnt. 7 100 |700
Statybos miSiniai 10 kg. maisas |25 20 500
Betonas kv. m 45 270 12150
Tinkas 10 kg. maisas |25 20 500
Glaistas 8 kg. maisas |50 25 1250
Gruntas | 200 5 1000
Dazai 1 100 20 2000
Plytelés kv. m 200 40 8000
Laminatas kv. m 230 35 8050
Grindjuostés vnt. 88 15 1320
Rozetés vnt. 60 8 480
Jungikliai vnt. 30 8 240
Langai vnt. 19 1800 {34200
Palangés (vidinés, iSorinés) vnt. 19 250 |4750
Vidinés durys vnt. 20 800 |16000
Kiliminé danga kv. m 80 25 2000
Stogo danga kv. m 220 15 3300
Lietaus nuvedimo sistemos m 22,5 50 1125
Sviestuvai vnt. 80 80  |6400
ISorinés durys vnt. 2 1500 |3000
Zaliuzés vnt. 19 1200 (22800
Keltuvas j 2 auksta vnt. 1 10000 {10000
San. mazgy jranga nejgaliems kompl. 3 700 |2100
Nenumatytos islaidos 13000
IS viso: 160715

Saltinis: sudaryta autoriy.
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Statybos darbai sugrupuoti kiekvienam pastato aukstui atskirai
bei isskirti laiptinés, stogo ir pritaikymo nejgaliyjy Zmoniy porei-
kiams darbai.

63 lentelé
Statybos darbai 1 aukste

Pavadinimas Mato [Kiekis|Vnt. |Suma be

vnt. kaina |PVM
Muro sieny, pertvary Salinimas kv. m 14,82 |68,7 |1018,13
Senos apdailinés dangos $alinimas kv. m |63,1 7,9 498,49
Gipso kartono ir profilio montavimas kv. m |217 38,4 |8332,80
Betonavimas (grindy) kv. m |15 255 |3825,00
Dury montavimas vnt. |8 187,6 (1500,80
Langy montavimas kv.m |9 84,9 764,10
Palangiy montavimas (vidaus) vnt. (23,04 [111 |2557,44
Palangiy montavimas (lauko) vant. |9 52,6 (473,40
Hidroizoliacijos jrengimas kv.m [5,75 |47 270,25
Vidaus vandentiekio ir kanalizacijos vant. (3 198 594,00
jrengimas
Santechniniy prietaisy montavimas vat. |3 168,5 505,50
Pagrindo paruos$imas plyteliy klijavimui |kv. m |96,21 (18,5 |1779,89
Plyteliy klijavimas kv. m (96,21 |36,9 ([3550,15
Pavir$iy gruntavimas (luby) kv. m |155,3 (3,9 605,67
Luby glaistymas kv. m |155,3 |21,8 [3385,54
Dazymas (luby) kv. m |155,3 [19,9 [3090,47
Sieny glaistymas kv. m (308,45 (21,8 (6724,21
Pavir$iy gruntavimas (sieny) kv. m (308,45(3,9 |1202,96
Dazymas (sieny) kv. m [308,45(19,9 |6138,16
Laminuotos grindy dangos montavimas |kv. m [135,59 (26,9 |3647,37
Grindjuos¢iy montavimas (medis, m 101,13 14,7 [1486,61
plastikas ir kt.)
Elektros instaliacijos jrengimas vnt. |84 28,3 [2377,20
El jungikliy ir el. roze¢iy montavimas |vnt. |30 18,9 [567,00
Kiliminés ar kt. dangos klojimas kv. m |34,93 |19,6 [684,63
Scenos montavimas kv. m [18 50 900,00
IS viso: 56479.758

Saltinis: sudaryta autoriy.
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64 lentelé
Statybos darbai 2 aukste
Pavadinimas Mato |Kiekis |Kaina,|Suma be
vnt. Lt PVM
Miro sieny, pertvary Salinimas kvm [77,69 |68,7 5337,30
Senos apdailinés dangos $alinimas  |kv. m |51,9 7,9 410,01
Betonavimas (grindy) kv.m |15 255 3825,00
Gipso kartono ir profilio montavimas|kv. m {200 38,4 ]7680,00
Dury montavimas vnt. 11 187,6 (2063,60
Langy montavimas kv.m (25,6 84,9 2173,44
Palangiy montavimas (vidaus) vnt. 10 111 1110,00
Palangiy montavimas (lauko) vnt. 10 52,6 526,00
Hidroizoliacijos jrengimas kv.m 11,41 |47 536,27
Vidaus vandentiekio ir kanalizacijos
jrengimas vnt. 5 198 990,00
Santechniniy prietaisy montavimas  |vnt. 7 168,5 |1179,50
Pagrindo paruosimas plyteliy
klijavimui kv.m |98 18,5 [1813,00
Plyteliy klijavimas kv.m |98 36,9 13616,20
Vidaus tinkavimas kv. m |249,97 |25,9 6474,22
Pavirsiy gruntavimas (luby) kv.m [152 3,9 592,80
Luby glaistymas kv.m [152 21,8 3313,60
Dazymas (luby) kv.m |[152 19,9 |3024,80
Sieny glaistymas kv.m |250 21,8 |5450,00
Pavirsiy gruntavimas (sieny) kv.m |250 3,9 975,00
Dazymas (sieny) kv. m |250 19,9 |4975,00
Laminuotos grindy dangos
montavimas kv.m (98,72 26,9 2655,57
Grindjuos¢iy montavimas (medis,
plastikas ir kt.) m 115 14,7 1690,50
Elektros instaliacijos jrengimas vnt. 84 28,3 12377,20
El jungikliy ir el. rozeciy
montavimas vnt. 30 18,9 567,00
Kiliminés ar kt. dangos klojimas kv.m |43,6 19,6 [854,56
IS viso: 64210,574

Saltinis: sudaryta autoriy
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65 lentelé

Laiptinés sutvarkymo darbai
Pavadinimas Mato |[Kiekis |[Kaina, [Suma be
vnt. Lt PVM
Senos apdailinés dangos Salinimas |kv. m [108 7,9 853,20
Pavir$iy gruntavimas (luby) kv.m |18 3,9 70,20
Luby glaistymas kv.m |18 21,8 392,40
Dazymas (luby) kv.m [18 19,9 358,20
Sieny glaistymas kv.m |108 21,8 2354,40
Pavir$iy gruntavimas (sieny) kv.m |108 3,9 421,20
Dazymas (sieny) kv.m |[108 19,9 2149,20
Dury montavimas vnt. 2 187,6 375,20
IS viso: 6974,00
Saltinis: sudaryta autoriy.
66 lentelé
Stogo sutvarkymo darbai
Pavadinimas Mato (Kiekis [(Kaina, |Suma be
vnt. LT PVM
Senos stogo dangos Salinimas kv.m |212 14,2 3010,40
Stogo dangos montavimas kv.m (212 29,8 6317,60
Lietaus nuvedimo sistemos m 90 29 2610,00
montavimas
IS viso: 11938,00
Saltinis: sudaryta autoriy.
67 lentelé
Pastato pritaikymo nejgaliyjy poreikiams darbai
Pavadinimas Kiekis |Kaina, Suma
LT be PVM

Pakylos, tinkamos nejgaliyjy veziméliams 1 800 800
uzvaziuoti, turékly regéjimo negalia
turintiems jrengimas
Keltuvo j 2 aukstg jrengimas 1 2000 2000
San. mazgy pritaikymas nejgaliesiems 3 1000 3000
IS viso: 5800

Saltinis: sudaryta autoriy.
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Pastato galutiniam paruosimui darbui/veiklai numatytas visy pa-
talpy jrengimas batiniausiais baldais ir jranga.

68 lentelé
Patalpy jrengimas

Patalpy paskirtis Suma

1 auksto salé 40700
Virtuvé su skalbykla 12800
Treniruokliy salé 13818,2
Biblioteka 40400
Motinos ir vaiko kambarys 16700
Administracinés patalpos 9860

IS viso: 134278,2

Saltinis: sudaryta autoriy.

Zemiau pateikiamas detalus kiekvienos patalpos jrengimas.

69 lentelé
1 auksto salés jrengimas
Pavadinimas Mato |(Kiekis |[Vnt. |Suma be
vnt. kaina |[PVM
Konferencijy kédés vnt. 80 100 8000
Konferenciniai stalai vnt. 2 500 1000
Spintelé org. technikai vnt. 1 300 300
Konferencinis stovas (tribtna) |vnt. 1 400 400
Drabuziy kabykla vnt. 1 2000 2000
IS viso:

Saltinis: sudaryta autoriy.
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70 lentelé

Virtuvés su skalbykla jrengimas

Pavadinimas Kiekis Vnt. kaina |Suma be PVM
Baldy komplektas 1 5000 5000
Stalas 1 500 500
Kedeé 6 150 900
IS viso:

Saltinis: sudaryta autoriy.

71 lentelé
Treniruokliy salés jrengimas

Pavadinimas Kiekis |Vnt. kaina [Suma be PVM
Spintelé smulkiai jrangai sudéti |1 350 350
IS viso:

Saltinis: sudaryta autoriy.

72 lentelé

Bibliotekos jrengimas
Pavadinimas Kiekis |Vnt. kaina [Suma be PVM
Kompiuterio stalas 5 300 1500
Knygy lentynos 30 300 9000
RaSomasis stalas 300 600
Keédé su ratukais 250 500
Mokykliniai stalai 20 200 4000
Keédeé konferencineé 40 150 6000
IS viso:

Saltinis: sudaryta autoriy.
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73 lentelé

Motinos ir vaiko kambario jrengimas

Pavadinimas Kiekis|Vnt. kaina |Suma be PVM
Baldy komplektas 1 5000 5000
Stalas 1 500 500
Keéde 6 150 900
Sofa-lova 1 1000 1000
Dviauksté vaikiska lova 1 700 700
I$skleidziamas fotelis 2 400 800
Rasomasis stalas 1 200 200
Biuro kédé 2 100 200
Kavos staliukas 1 300 300
Dviduré ruby spinta 1 600 600
Prieskambario baldy komplektas |1 700 700
Kabykla su baty déze 1 300 300
VISO:
Saltinis: sudaryta autoriy.
74 lentelé
Administraciniy patalpy jrengimas
Pavadinimas Kiekis|Vnt. kaina|Suma be PVM
Dokumenty lentyna atvira 300 600
Dokumenty lentyna uzdara 2 350 700
Riby spinta 1 300 300
Kédé su ratukais 2 250 500
Lankytojo kédé 6 100 600

VISO:

Saltinis: sudaryta autoriy.

75 lenteléje apibendrintos planuojamos veiklos islaidos ir jplau-

kos. Pagrindinés prielaidos Sioms islaidoms ir jplaukoms apskaiciuoti:
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— uz renovuoto pastato savo dalies priezitirg bus atsakingas bib-
liotekos personalas, uz bendruomenés poreikiams skirtas pa-
talpas — bendruomené (metiniai kastai 18 tukst. Lt);

— komunalinés sanaudos siekia iki 12 tukst. Lt per metus;

— bibliotekos personalo (2 etatai) metinés darbo uzmokescio sg-
naudos siekia 36 tukst. Lt.

75 lentelé

Veiklos islaidos ir jplaukos

2011 2012 2013 (2014 2015
Veiklos islaidos: 67000 (67000 |67000 (67000 |67000
Darbo uzmokestis 54000 [54000 [54000 |[54000 [54000
Komunalinés sagnaudos 12000 12000 {12000 |12000 {12000
Visos veiklos i$laidos 1000 1000 1000 1000 1000
Veiklos pajamos: 76000 |87000 (94000 (101000 [110000
Projektiné veikla/dotacijos {66000 {75000 |80000 (85000 ({90000
Pajamos i paslaugy 10000 12000 {14000 |16000 {20000
Grynosios jplaukos 9000 20000 |27000 (34000 (43000

Saltinis: sudaryta autoriy.

Pastabos: socialiné veikla néra i§ esmés pelninga, todél turi bati nuolat dotuojama.
Papildomas finansavimas bus pritraukiamas per tikslines ir viesaji sektoriy remiancias
programas bei X rajono savivaldybés dotacijos (darbo vietoms islaikyti). Isibégéjus
projekto veiklai dotacijos bus mazinamos, o personalas bus i§laikomas i§ projekty
lésy.

Priklausomai nuo pastato administratoriaus nustatyty bei X sa-
vivaldybés patvirtinty paslaugy (pvz., salés nuoma, treniruokliy salés
abonementas, kopijavimo ir skenavimo, dokumenty dauginimo pa-
slaugos, interneto prieiga, fakso siuntimas ir gavimas ir pan.) jkainiy
numatoma uzdirbti nuo 800 Lt be PVM 2010 metais iki 1 600 Lt be
PVM 2015 metais.

Daroma prielaida, kad nuo 2016 mety veiklos islaidos didés vi-
dutiniskai 7 proc. per metus, pajamy augimo tempai — iki 10 proc.
per metus.
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Pagal pateiktas prognozes ir planuojamas investicijas jvertinamas
pinigy srautas ir projekto gyvybingumas. Skaiciavimai pateikti 76 len-

teléje.
76 lentele

Pinigy srautas ir finansinis gyvybingumas
Metai 2011 2012 2013 2014 2015
Visas finansavimas 66000 75000 {80000 (85000 90000
Pajamos 10000 12000 14000 {16000 20000
Visos jplaukos 76000 87000 94000 ([101000 (110000
Visos islaidos 67000 67000 67000 |67000 67000

Grynyjy pinigy srautas |9000 20000 [27000 [34000  [43000
Akumuliuotas grynyjy |9000 29000 |56000 {90000 133000

pinigy srautas

Saltinis: sudaryta autoriy.

Pastaba: Akumuliuotas grynyjy pinigy srautas yra teigiamas, t. y. projektas yra finan-
siskai gyvybingas prie tam tikry prielaidy.

Siekiant finansiskai jvertinti projekta, buvo atlikti reikalingi skai-
Ciavimai ir jvertinti finansiniai rodikliai.

Rodikliams skaiciuoti buvo parinktos tikros prielaidos:

1) diskonto norma 7 proc.,

2) laikotarpis — 12 mety.

Skaiciuoti atitinkami finansiniai koeficientai:

e finansiné grynoji verté;

e vidiné grazos norma.

77 lentelé
Finansinés grynosios vertés apskaiciavimas
Diskonto norma 7 proc.
Investicijy laikotarpis 12 mety
Grynoji finansiné verté 760827,23 Lt
Vidinés grazos normos 1 proc.

Saltinis: sudaryta autoriy.
Pastaba: keiciantis vienam i§ uzduoty parametry (diskonto norma arba investicijy
laikotarpis), keisis ir grynoji finansiné verté. Grynoji finansiné verté yra teigiama,
t. y. projekto finansiné nauda padengs investuoto kapitalo sumg.
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Isvada: Apibendrinant finansinés analizés rezultatus galima teigti,
jog projektas yra patrauklus jgyvendinimui, kadangi esant 7 proc. diskon-
to normai bei 12-kos ménesiy investicijy laikotarpiui, projekto generuoja-
ma grynoji finansiné verté yra teigiama (760 827,23 Lt). Projekto vidinés
grgzos norma taip pat yra teigiama. Tai leidZia kalbéti apie pakankamg
projekto finansinj gyvybingumg. Siekiant nustatyti projekto ekonoming
naudg, pereinama prie ekonominés analizés atlikimo.

Ekonominé analizé

Esant didelés socialinés reik§més projektui, yra sudétinga kieky-
biskai jvertinti ekonoming naudg, todél ekonominé nauda isreiSkiama
kokybiniu matu per planuojamas naudas.

Ekonomine naudg galima suskirstyti j tris naudos lygius:

1. Kaimo ir aplinkiniy kaimy gyventojams.

2. Rajono savivaldybei.

3. Saliai.
78 lentelé
Gaunamos naudos lygiai
Lygis Nauda
Kaimo ir Patalpos suteiks galimybes praplésti vykdomas veiklas,
aplinkiniy |organizuoti daugiau renginiy; pritraukti daugiau aktyviy
kaimy savanoriy; pastaty pritaikymas nejgaliesiems mazins jy
gyventojams |socialine atskirtj
Rajono Bus renovuotas turimas pastatas, aplink jj sutvarkyta

savivaldybei |aplinka. Sutvarkytas pastatas taps kulttirinio, socialinio ir
visuomeninio gyvenimo centru Lapeliy ir aplinkiniy kainy
gyventojams, mazins senoliy atskirtj nuo visuomenés. Bus
formuojamas teigiamas savivaldybés jvaizdis salyje.

Saliai Sékmingi pavyzdziai rajono savivaldybéje skatins kitas
savivaldybes aktyviai tvarkyti joms priklausantj nekilnojamajj

turtg bei tenkinti visuomeninius gyventojy poreikius

Saltinis: sudaryta autoriy.

Esminé projekto nauda — bendruomenés namy jkirimas, kas
leisty pasiekti Zemiau iSvardytus ilgalaikius rezultatus.
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79 lentele

Projekto naudos ilgalaiké perspektyva

Projekto |Naudos pasireiskimas Rezultatas
nauda
Socialiné  |Suburti kuo aktyvesnius savanorius|Aktyvesné ir
nauda bendruomenés poreikiams samoningesné visuomené
tenkinti.
Vaiky priezitira dienos metu Mazesnis vaiky ir
(uzsiémimai bibliotekoje, paaugliy nusikalstamumas
treniruokliy saléje)
Jaunimo centras — jaunimo Sveikesnio jaunimo
uzimtumas laisvu laiku, kas augimas
lems nusikalstamumo mazinimg,
jaunimo uzimtumo didinima
Pagyvenusiy gyventojy uzimtumas|Pagyvenusiy asmeny
— pagyvenusiy asmeny uzimtumo |socialinés atskirties
problema itin aktuali, todél jkurtas |[mazéjimas; kultiirinis
visuomeninis centras leis Siems Svietimas
Zmonéms susiburti j viena vietg,
uzsiimti rankdarbiais, jvairiomis
kitomis veiklomis. Taip bus pa-
naudotos $iy Zmoniy jgytos zinios,
gerinama Siy Zmoniy savijauta,
suteikiama pagalba jiems.
Ekonominé |Bibliotekoje jrengtos kompiuteriy |(Jei per metus bus organi-
nauda klaséje galima organizuoti pvz., zuojami 3 kompiuterinio

kompiuterinio rastingumo arba
interneto vartotojo kursus. Tokiu
btaidu bus suteiktos galimybés
nepajégiantiems susimokéti
dideles sumas uz mokymus
zmonéms iSmokti naudotis
kompiuteriu bei internetu.

rastingumo seminarai

20 asmeny grupei, viso
3%20=60 zmoniy iSmok-
ty naudotis kompiuteriu
per metus. Toliau — si-
nerginis efektas — Ziniy
ir gebéjimy perdavimas
pazistamiems ir artimie-

siems ir t. t.

Saltinis: sudaryta autoriy.
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Sie rezultatai duos naudos ne tik konkre&iy kaimo ir aplinkiniy

kaimy gyventojams, bet ir visai Salies ekonomikai:

1.

Nedarbo lygio salyginis mazéjimas dél naujai jsteigtos pastato
prizitirétojo darbo vietos. Véliau vykdoma projektiné veikla
leis pritraukti daugiau investicijy, sukurti daugiau darby viety.
Gyventojy kompiuterinio rastingumo mokymas: jei per me-
tus bus organizuojami 3 kompiuterinio rastingumo seminarai
20 asmeny grupei, tai 3x20=60 Zmoniy iSmokty naudotis
kompiuteriu per metus. Toliau — sinerginis efektas — perdavi-
mas pazjstamiems ir artimiesiems ir t. t., kuris plésis ne tik X
rajono savivaldybéje, bet ir visoje Salyje.

Gyventojy konkurencingy pranasumy iSryskinimas ir sutei-
kimas — kompiuterinio rastingumo mokymas, jvairtis semina-
rai aktualiomis temomis, rankdarbiy veikla skatins gyventojy
versluma ir kt. Tai didins kultarinj i$prusima, kurs sgmonin-
gesne ir pilietiskesne visuomene.

Ivairios veiklos visuomeniniame centre didins vaiky dienos
uzimtuma, paaugliy uZzimtumg, jvairiy kursy organizavimas
mazins nusikalstamuma ir kitas problemas —t. y. bus kaip pre-
vencijos priemone.

Gerasis pavyzdys — sékmingas projektas rajone paskatins kitas
savivaldybes imtis panasios veiklos, o visa galima nauda tuo-
met pasireiks ir kituose Salies regionuose.

Socialinés atskirties mazinimas — ypac svarbi nauda vertinant
visos Salies mastu, kadangi nejgaliyjy, senoliy, kity itin pa-
zeidziamy visuomenés sluoksniy atskirtis gana astri problema
visoje Salyje. Laisvalaikio organizavimas jkurtame visuomeni-
niame centre visiems Siems sluoksniams bus geras pavyzdys
kitiems regionams.

Isvada: atlikta ekonominés naudos analizé rodo, jog visuomeninio

centro jkurimas turés ekonominj poveikj ne tik konkretiems kaimo ir ap-

linkiniy kaimy gyventojams, bet ir visam rajonui, o kaip geras pavyzdys
— ir visai Saliai.
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Problemas, kurias spresty visuomeninio centro jkairimas, galima

skirti { dvi pagrindines grupes (Zr. 80 lentele).

80 lentelé

Visuomeninio centro poveikio pagrindimas

Visuomeninio centro poveikis

Vietos bendruomenei

Rajono savivaldybei

Pagalba vaikams. Visuomeniniame centre bus
organizuojamas vaiky neformaly ugdymas,
lavinimas, $vietimas, jy laisvalaikis, vykdomos
prevencinés programos.

Pagalba jaunimui. Visuomeniniame centre bus
vykdomos prevencinés programos, organizuo-
jamas jy laisvalaikis.

Pagalba pagyvenusiems Zmonéms. Visuomeni-
niame centre bus organizuojami susitikimai,
laisvalaikio praleidimo vakarai ir pan.

Pagalba jaunai seimai. Visuomeniniame centre
bus padedama joms jveikti sunkumus.

Pagalba daugiavaikei Seimai. Visuomeniniame
centre bus padedama jveikti materialinius sun-
kumus.

Pagalba nejgaliems. Visuomeniniame centre
bus padedama integruotis j visuomene, riipina-
masi jy uzimtumu ir laisvalaikiu.

Pagalba narkomanams, alkoholikams, buvusiems
kaliniams. Visuomeniniame centre veikiant

su kitomis organizacijomis gali biiti organi-
zuojamas Sios kategorijos Zmoniy prasmingas
laisvalaikis, taikomi grupinés terapijos metodai,
padedama jsidarbinti.

Pagalba nepilnametéms ir vienisoms motinoms.
Visuomeniniame centre bus padedama jveikti
sunkumus, integruojama jas j jvairias bendruo-

menés edukacines socialines programas.

e Visuomeninio cent-
ro atsiradimas leisty
vietos bendruome-
nei koncentruotis
platesnio profilio
veikloms bei paslau-
goms;

e Infrastrukttros su-
karimas suteikty
galimybiy bendruo-
menei tapti matoma
institucija, bendruo-
meneés nariams jsi-
traukti j visuomeninj
gyvenimg. Tai taip
pat lemty virtualios
bendruomenés din-
gimg, kuri $iuo metu
egzistuoja.
Visuomeninio cen-
tro atsiradimas leisty
glaudziau bendra-
darbiauti su jvairio-
mis institucijomis
bei uztikrinty multi-
plikacinj efektg.

Saltinis: sudaryta autoriy.
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Apibendrinant galima teigti, kad visuomeninio centro poveikis néra
pamatuojamas skaiciais ir bus pastebimas ilguoju laikotarpiu, taciau tai
investicija j vietos bendruomenés sgmoningumo, pilietiskumo ir atsakin-
gumo ugdymg. Tai svarbus svertas, prevenciné priemoné jvairioms ben-
druomenéje iskylancioms problemoms — nusikalstamumui, vandalizmui
ir pan., kurioms spresti visuomeninio centro atsiradimas yra tik viena is

priemoniy.

Projekto rizikos ir jautrumo analizé

Kaip jau minéta, projekto rizika gali buti jvairi — sisteminé ir ne-

sisteminé, vidaus ir iSorés rizika. Apibendrinta galimy riziky analizé

bei jy mazinimo priemonés pateiktos zZemiau.

Rizikos vertinimas

81 lentele

Rizikos rusis

Rizikos aprasymas

Rizikos mazinimo
priemonés

Investicijy vertés

Galimas investicijy verteés

Statybos

potencialiy naudos
gavéjy aktyvumas
ir pasinaudojimas
sukuriama nauda

iSaugimas iSaugimas paaiskés sudarius organizacijy
tikslias darby samatas. Investicijy |pasitlymai, tiekéjy
vertés iSaugimui gali turéti jtakos |apklausos, analogy
ir didéjanti infliacija. Si rizika analizé
susijusi su rinkos situacija, taip
pat su vidine rizika — gebéjimu
valdyti projektus.

Mazesnis Planuojama nauda gali Ypac svarbu

pasinaudoti maziau naudos
gavéjy nei planuojama — tai
susije su projekto vidine rizika
— projekto vykdytojy aktyvumu
ir gebéjimu jtraukti kuo daugiau
dalyviy.

projekto viesSinimas,
visuomenes
informavimas,
savanoriy
aktyvumas.

Ekonominiy
prielaidy
ir rezultaty

netikslumas

Vertinant projekto nauda
gali baiti parinktos netikslios
prielaidos

Poreikiy ir
galimybiy analizé,
tikslios iSvados.
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Rizikos rusis

Rizikos aprasymas

Rizikos mazinimo

nei planuota

priemonés
Investicijy Nekokybiskai atlikti darbai Sutartys su tiekéjais
kokybiskumas ir darby atlikéjais,

draudimas ir kt.

apsaugos priemones.
Vélavimai Darbai gali bati pabaigti véliau  |Sutartyse numaty-

tas darby planas ir
sankcijos jo nesilai-
kant.

Vietinés valdZios
poziiris

Neigiamas vietinés valdzios
pozitris j projekta

Ivairios diskusijos
projekto jgyvendini-
mo metu, numaty-
tos deryby schemos.

Mazas aktyvisty
dalyvavimas

Susijes su vidine rizika — atsirasti
gali dél riboty Zmogiskyjy
istekliy, o centro veikla paremta
savanoriskumo pagrindu.

Svarby vaidmenj
vaidinti gali projek-
to vieSinimas; infor-
macijos pateikimas.

Politiky kaita

Kadangi projekto laikotarpis
apima nemazg laiko tarpg —
egzistuoja rizika, jog pasikeitus
politikams, jkurto centro
veikla gali negauti reikalingo
finansavimo, pasikeis politiky
tikslai.

Stengtis pritraukti
finansine parama

i§ jvairiy Saltiniy,
aktyviai dalyvauti
projektinéje veikloje

Nepritraukiama
pakankamai lésy
projekto vykdy-
mui, tolesnei eigai

Rizika, jog jkurtas visuomeninis
centras nepajégs pritraukti
pakankamai pajamy ir 1éSy
tolesniam projekto vykdymui.

Svarby vaidmenj

vaidina kompeten-
tingi savanoriai, su-
manis darbuotojai.

Nebus sutvarkyti
reikiami
dokumentai

Rizika gali pasireiksti dél teisiniy
problemy

Svarbu sutvarkyti
istatymine baze rei-
kalingiems darbams,
numatyti biitinas
tvarkas ir potvarkius.

Saltinis: sudaryta autoriy.

Pastaba:lenteléje pateiktos rizikos, su kuriomis gali susidurti projektas savo gyvavimo
laikotarpiu. Taciau kiekvienai rizikai valdyti yra numatomos praktinés priemoneés,
kurios padés isvengti nepageidaujamy rezultaty.
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Jautrumo analizé atlikta atsizvelgiant i galimus nuokrypius nuo
bazinio modelio: dél rekonstrukcijos ir remonto darby vertés iSaugi-
mo ir sumazéjimo (415 proc., —15 proc.); grynojo pinigy srauto svy-
ravimai (+15 proc., —15 proc.). Pagal atliktg jautrumo analiz¢ pateikta
parinkty rodikliy reakcija j pokycius.

82 lentele

Jautrumo analizés rezultatai

Kriterijus |Sutaupo- [Optimis- |Bazinis |Pesimis- [Papildomai

ma tinis va- tinis va- |reikalinga
riantas riantas |investicijy
suma

Investicijy 102469,05|580657,95 [683127 785596,05 |-102469,05
verté, Lt

Akumuliuotas |n/a 1669749 1313454 |1018131 |n/a
pinigy srautas

Grynoji fi- n/a 948878,98 |760827,231603833,29 [n/a
nansiné verte

Vidiné grazos [n/a 4% 1% -1% n/a
norma

Saltinis: sudaryta autoriy.

Pastaba: pesimistinio varianto tikimybei mazinti numatytos rizikos mazinimo prie-
monés buvo pristatytos anksc¢iau. Taciau darbo grafiko optimizavimas, planavimas ir
bendrojo projekto jgyvendinimo loginio nuoseklumo laikymasis leisty pasiekti opti-
mistinj varianta bei atitinkamai sumazinti bendrajj investicijy poreikj.

Pesimistinio varianto atveju papildomai gali prireikti daugiau nei
100 tiikst. Lt. Sig sumg galima pritraukti i§ ES struktiriniy fondy, na-
cionaliniy finansavimo Saltiniy. Taigi itin didelés rizikos Siuo atveju
néra, galimybés padidinti finansavimg i$ jvairiy fondy egzistuoja ir tie
Saltiniai yra prieinami (t. y. parama i$ socialiniy paslaugy infrastruk-
turos plétros fondas, Sanglaudos fondas).

Apibendrinant galima teigti, kad is esmés projekto rizika siejama su
investicijy kainos iSaugimo galimybe (atlyginimy didéjimas, medZiagy
kainy didéjimas — infliacija gali lemti pastaty rekonstrukcijy ir patalpy
remonto darby vertés augimg) bei su tikimybe, jog rekonstruotame pastate
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stllomos paslaugos ir veikla gali buiti ne tokia aktyvi kaip planuojama.
Todél svarbus ne tik pradiniai projekto etapai — remontas ir jrengimas, bet
ir gyventojy informavimas apie vykdomgq projektq bei skatinimas aktyviau
naudotis naujomis galimybémis.

4.2.

Investicinio projekto finansinis ir ekonominis
vertinimas: privatus projektas

Galimybiy sukurti verslo stimuliatoriy tyrimas iSplésty jmonés
veikla simuliatoriy ir izometriniy plataus vartojimo zaidimy sprendi-
muy veiklos srityje, prisidéty prie galimybiy skverbtis | uZsienio rinkas
didinimo bei uztikrinty bendrovés konkurencingumg ir atsparuma
Lietuvos rinkos nuosmukio atvejais (t. y. buty jveikta priklausomybé
nuo vienos $alies rinkos ir sumazintas veiklos rizikos laipsnis). Pla-
nuojamas naujas produktas suteikty jmonei vertingos patirties, jdir-
bio, pelno, nes jmoné turi pakankama tos srities specialisty komandg.

Europos ir Siaurés Amerikos (i§ dalies visos anglakalbés rinkos)
regiono interneto vartotojai pasirinkti kaip pagrindiné tiksliné rinka,
nes bitent internetinéje terpéje, ypa¢ vis populiaréjanciuose socia-
linivose tinkluose kaupiasi dauguma vartotojy ir ten jiems patogu
pasiekti reikiamas internetines programas.

Pagal IT sklaida, BVP dydj pasirinktos Siaurés ir Vakary Euro-
pos Salys kaip alternatyvi rinka individualiems sprendimams. Si rinka
yra moki ir turi poreikj IT sprendimams dél didelés elektroninés vi-
suomenés ir IT infrastrukttros bei pasiruoSimo naudojimui. Projekte
analizuojama probleminé sritis pasirinkta tam, kad sukurtas produktas
buty optimaliai naudingas tiek produkto vartotojui, tiek jo gamintojui
ir (ar) uzsakovui. Kadangi statistika rodo sparciai didéjantj interneto
vartotojy kiekj, todél projektu siekiama sukurti internetinj verslo si-
muliatoriy su socialinémis, edukacinémis, pramoginémis funkcijomis.

Atlikta interneto narsykliy vartojimo analizé parodé, jog yra ke-
letas placiai vartojamy narSykliy: Internet Explorer, Firefox ir Google
Chrome. Tuo tarpu operaciniy sistemy naudojimo analizés rezultatai
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rodo, kad rinkoje islicka vienas aiskus lyderis — Microsoft Windows
(86% rinkos), taciau tai lemiamos jtakos produktui neturés.

Vertinant investicijy perspektyvas buvo nustatyta, jog pasaulinés
IT jmonés iki 2013 m. numato didinti investicijas ICT technologi-
joms 7,7 proc., o kompiuteriniy zaidimy taip pat vis daugiau parduo-
dama. Tai suteikia vil¢iy, kad bus didesné programinés, pramoginés,
mokomosios programinés jrangos paklausa.

Atsizvelgiant j interneto populiarumo augima bei analizuotas in-
ternetiniy vartotojy sankaupas, IT naudojimg, nuspresta orientuotis
j didziausig IT sklaidg turincias anglakalbes rinkas (jose naudojamus
socialinius tinklus), kuriose bent dauguma supranta angly kalba. To-
dél per 3 metus planuojama isplésti rinka j 3 populiariausius pasau-
lyje socialinius tinklalapius (Facebook, Twitter ir pan.) anglakalbiams
vartotojams.

Analizuojant vartotojy grupes nustatyti tipiniai biisimo produk-
to vartotojai, t. y. vyrai, kuriy amzius — 37 metai, turintys vidutinj
kompiuterinj iSprusima, pasitikintys kity Zmoniy rekomendacijomis
ir mégstantys veiksmo, sporto, strateginius bei vaidmeny zaidimus.
Todél pirmiausia reikia orientuotis j jy poreikius, taip pat svarbu at-
kreipti démesj, kad reklamos uzsakovai sieks efektyvinti rinkodaros
priemones ir naudotis tikslesniais jrankiais, kurie didinty investicijy i
reklamg graza.

ISanalizavus ir jvertinus jvairiy konkurenciniy sprendimy priva-
lumus ir trakumus, kuriamam produktui numatoma panaudoti kon-
kurenciniy sprendimy privalumus ir eliminuoti kuo daugiau truku-
my, kad sprendimas bty kiek jmanoma patrauklesnis vartotojams ir
pelningas jmonei.

Kad zaidimas buty populiarus ir lengvai prieinamas, jis turéty
buti internetinis, integruotas su socialiniais tinklais ir nemokamas
arba mokamas uz papildomg funkcionaluma. Plataus vartojimo simu-
liacinis zaidimas su realaus laiko tékme buty privalumas. Vartotojams
didziausig nauda duoty mokomasis simuliatorius, bet idealu biity su-
derinti edukacinius ir verslo simuliavimo aspektus.

Simuliatorius turéty apimti kuo daugiau Siy verslo sri¢iy: ga-
myba (paslaugos), prekyba, tiekimas, rinkodara, finansai, Zmoniy
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iStekliai (vadyba), rinka, klientai (vartotojai), konkurentai, akcijy rin-
ka, nekilnojamasis turtas.

Idealiausia baty 2.5D grafika, nes 3D grafika narSyklése sunkiai
pritaikoma zaidimams ir reikalauja daug resursy. Produktas turéty pa-
sizyméti patogia registracija su integruotais socialiniy tinkly prisijun-
gimais, paieskos, rasiavimo galimybémis.

Vertinant verslo atzvilgiu labai svarbu, kad buty produkto ar pa-
slaugos (vienos ar keliy), imonés veiklos srities pasirinkimas, sprendi-
muy priémimo, ataskaity, grafiky, statistikos perzitry gausa. Nereikéty
simuliatoriaus priristi prie konkrecios verslo Sakos ar padaryti vien tik
kazkurios verslo Sakos specifiniy darbo funkcijy simuliavima.

Privalumas buty forumo nariy susirasinéjimo laiskais ar gyvai ga-
limybiy turéjimas. Privaloma bet viena i$ $iy pagalby: dazniausiai uz-
duodami klausimai (arba DUK), gyvi konsultaciniai pokalbiai, kon-
sultacijos uzklausimu, konsultacijos el. pastu, virtualios konsultacijos,
taip pat nors vieno i§ vartotojo vadovy: video vadovas, internetinis
vadovas, vadovas parsisiun¢iamame faile.

Siekiant pasirinkti labiausiai jmonés strategija, vizijg ir misija
atitinkantj sprendinj, turi bati nustatomi pagrindiniai vertinimo kri-
terijai: tinkamumas problemai spresti, verslo modelio patrauklumas,
vidiniai veiksniai ir iSoriniai veiksniai, projekto finansiné nauda, gali-
mybés kompanijai jgyti reikiamas kompetencijas.

Ivertinus 3 alternatyvius paketus, pasirinktas 3-iasis paketas, t. y.
realizuoti produkta naudojant tokias technologijas: MS SQL 2008,
SmartFoxServer, ActionScript, Adobe Flash CS4 Professional, ASPNET.
Pasirinkta buvo pagal technologijos stabilumg, galimybes, taikymo
paskirtj bei kvalifikuoto personalo kiekybe, personalui reikalingas at-
lyginimy islaidas, licencijy kainas ir technologiniy platformy kainas.

Alternatyvy pristatymas bei prognozavimo prielaidy api-
brézimas

Siekiant nustatyti, kuris i§ analizuoty sprendimy (alternatyvy)
yra ekonomiskai naudingas, buvo atlikta jy kasty ir naudos analizé,
kurios metu buvo vertinami 3 paketai:

1) 1-oji alternatyva ,,1-asis paketas*;
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2) 2-0ji alternatyva ,,2-asis paketas®;
3) 3-oji alternatyva ,,3-iasis paketas®
Zemiau pateikiami kiekvienas i§ nagrinéty pakety.
83 lentelé
1-osios alternatyvos ,,1-asis paketas® pristatymas
. . T Kaina / |Mén.
Specialybé Specializacija val. atlyginimas
Verslo simuliatoriy Neapibrézta 250 Lt |4500 Lt
metodikos specialistas
Analitikas Oracle / JE22 / Java |500 Lt |7500 Lt
DB architektas Oracle 450 Lt [6500 Lt
Simuliatoriaus dalies J2EE 350 Lt |5000 Lt
programuotojas
Simuliatoriaus administravi- |Java 250 Lt |4500 Lt
mo dalies programuotojas
Sistemy administratorius Microsoft 250 Lt |3000 Lt
IS viso: 31000 Lt
Saltinis: sudaryta autoriy.
84 lentelé
2-osios alternatyvos ,,2-asis paketas® pristatymas
. A e g e Kaina / [Mén.
Specialybé Specializacija val. atlyginimas
Verslo simuliatoriy metodikos |Neapibrézta 250 Lt |4500 Lt
specialistas
Analitikas PostgreSQL / 250 Lt |4500 Lt
ActionScript / PHP
DB architektas PostgreSQL 250 Lt |4500 Lt
Simuliatoriaus dalies ActionScript 350 Lt [5000 Lt
programuotojas
Simuliatoriaus administravimo |PHP 200 Lt |3000 Lt
dalies programuotojas
Sistemy administratorius Unix 250 Lt |2500 Lt
IS viso: 24500 Lt

Saltinis: sudaryta autoriy.
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85 lentelé
3-iosios alternatyvos ,,3-iasis paketas® pristatymas

Specialybé Specializacija ‘I::na / :/t[l;r;inimas

Verslo simuliatoriy Neapibrézta 250 Lt |4500 Lt

metodikos specialistas

Analitikas MS SQL / ActionScript|450 Lt {5500 Lt

/ ASPNET

DB architektas MS SQL 450 Lt |5500 Lt

Simuliatoriaus dalies ActionScript 350 Lt |5000 Lt

programuotojas

Simuliatoriaus ASPNET 200 Lt |3500 Lt

administravimo dalies

programuotojas

Sistemy administratorius |Microsoft 200 Lt |2500 Lt

IS viso: 26500 Lt

Saltinis: sudaryta autoriy.

Zemiau pateiktoje suvestinéje apibendrinti stabiliis pakety kiiri-

mo kastai (zmogiskieji iStekliai — islaidos darbo uzmokesciui ir su juo

susietiems mokesc¢iams).

86 lentelé
Pakety palyginimas pagal islaidas Zzmogiskiesiems
istekliams
Paketas 1|Paketas 2 |Paketas 3
Verslo simuliatoriy metodikos 4500 Lt  |4500 Lt  [4500 Lt
specialistas
Analitikas 7500 Lt |4500 Lt [5500 Lt
DB architektas 6500 Lt |4500 Lt |5500 Lt
Simuliatoriaus dalies programuotojas  |5000 Lt  |5000 Lt  |5000 Lt
Simuliatoriaus administravimo dalies 4500 Lt |3000 Lt {3500 Lt
programuotojas
Sistemy administratorius 3000 Lt |2500 Lt |2500 Lt
Suma (1 mén.) 31000 Lt |24000 Lt |26500 Lt

Saltinis: sudaryta autoriy.
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I pateikty 86 lenteléje duomeny pastebima, kad:

— pirmo paketo islaidos yra didZiausios;

— antro paketo islaidos yra maziausios;

— trecio paketo islaidos yra vidutinés.

Programinés jrangos iSlaidy palyginimas apibendrintas 87 lente-
léje, kurioje isskirti kastai technologinei platformai ir jos aplinkai bei
programavimo jrankiams.

87 lentelé

Pakety palyginimas pagal islaidas programinei jrangai

Technologiné platforma bei jos aplinka

Paketas 1 |Paketas 2 Paketas 3
OS Licencija 2984 Lt Nemokama 2984 Lt
DB serverio licencija 17500 Lt~ |13700 Lt 15000 Lt
Serverinés simuliatoriaus [17247 Lt  |2388 Lt 6900 Lt
dalies platformos licencija
IS viso: 37731 Lt |16088 Lt 24884 Lt
Programavimo jrankiai
DB valdymo jrankiai Nemokama [3000 Lt / 1 asm.|Nemokama
Simuliatoriaus dalies Nemokama {2000 Lt / 1 asm. [2000 Lt / 1 asm.
programuotojas
Simuliatoriaus Nemokama |Nemokama 1800 Lt / 1 asm.
administravimo dalies
programuotojas
IS viso: 0Lt 5000 Lt 3800 Lt
1S VISO: 37731 Lt |21088 Lt 28684 Lt

Saltinis: sudaryta autoriy.

Papildomai jvertinus technologijos stabiluma, galimybes, taikymo
paskirtj bei kvalifikuoto personalo kiekybe, renkantis i$ trijy anks¢iau
aprasyty kombinacijy, optimali (pigiausia) yra antroji technologija.

Kiekvienai alternatyvai jvertinti buvo parinkti 3 scenarijai (va-
riantai):

— optimistinis;

— labiausiai tikétinas (realistinis);

— pesimistinis.



286 4.2.

Tiek alternatyvos, tiek ir jy scenarijai buvo vertinami pagal Siuos
kriterijus:
— finansiné vidiné grazos norma (angl. Internal Rate of Return —
IRR): siektina reiksmé — kuo didesné ir teigiama;

— finansiné grynoji esamoji verté (angl. Net Present Value —
NPV): siektina reik§mé — kuo didesné ir teigiama;

— sgnaudy/naudos santykis (angl. Costs/Benefit Ratio): siektina
reik§mé — daugiau negu 1;

— investicijy poreikis: siektina reik§mé — kuo mazesné;

— investicijy graza (angl. Return on Investment — ROI): siektina

reik§mé — kuo didesné.

Pazymétina, kad atliekant pajamy (pardavimy) prognozes buvo
remtasi prielaida, jog vartotojui (potencialiam pirkéjui) yra ne tiek
svarbi naudojama technologija (techninis sprendimas), kiek bendras
rezultatas — veikiantis produktas, atitinkantis visus vartotojo keliamus
reikalavimus. Dél Sios priezasties visy trijy alternatyvy pardavimo
prognozés yra identiSkos. Taip pat svarbu atkreipti démesj i tai, kad
parduodant produkta potencialiam vartotojui, rinkodaros kastai (islai-
dos personalui, kuris bus atsakingas uz klienty paiesky ir pardavimus)
bei veiklos islaidos (administracinés sanaudos ir islaidos serveriui) ne-
priklauso nuo parduodamo produkto techninés specifikacijos.

Investicijy poreikis kiekvienai alternatyvai buvo vertinamas ats-
kirai atsizvelgiant j produkto sukiirimo kastus. Produkto kastai (ap-
imantys produkto adaptavimg, funkcionalumo plétimg ir technologi-
ne plétra) nepriklauso nuo pasirinkto sprendimo.

Prognozuojant projekto pajamas buvo laikomasi tokiy prielaidy:

— produkto sukiirimo laikas: 2012 m.;

— produkto pardavimo kaina: 100 000 Lt;

— produkto palaikymas (kliento aptarnavimas): 10 000—15 000 Lt

per metus;

— prognozuojamos pajamos atskirai pagal pajamy gavimo Salti-

nius (t. y. i§ produkto pardavimy bei i$ klienty aptarnavimo);

— pajamy gavimo $altiniai nepriklauso nuo pasirinktos produkto

techninés specifikacijos;
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— diskonto norma: 2,65 proc. (2011 m. rugpjtacio 2 d. VILI-

BOR metin¢ paltikany norma);

— prognozavimo laikotarpis: 2012—2016 m.

Pagrindinés su projektu susijusios islaidy kategorijos yra:

— zmogiskieji iStekliai (darbo uzmokestis ir mokeséiai) produk-

to suktirimui ir vystymui;

— zmogiSkieji iStekliai (darbo uzmokestis ir mokeséiai) produk-

to pardavimams;

— veiklos islaidos (administracinés sanaudos ir serveris).

Pazymeétina, kad priklausomai nuo alternatyvos kito tik islaidos
produkto sukiirimui ir vystymui, nes kitos islaidy kategorijos nepri-
klauso nuo pasirenkamo produkto sprendimo (alternatyvos). Zemiau

pateikiamas kiekvienos pasirinktos alternatyvos vertinimas.

1-osios alternatyvos vertinimas

88 lentele
1-osios alternatyvos optimistinio varianto
finansinis jvertinimas
1-osios alternatyvos optimistinio varianto pajamos
Pajamy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Parduodami paketai, vnt. |1 3 5 7 10
Klienty aptarnavimas, 1 3.9 5.6 8 114
vnt.
i;‘kitto pardavimo kai- |s5000  |g0000 60000 |60000  |60000
Kliento aptarnavimo 15000  [15000  [15000 {15000
kaina, Lt
Pajamos 15 pakety parda- 160005 1150000 [300000  [420000  [600000
vimo, Lt
Pajamos i§ klienty aptar- 48000 (84000  [120000  [171000
navimo, Lt
Klienty 20,00%
griztamumas, proc.
IS viso pajamuy, Lt 60000 228000 384000 540000 771000
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1-osios alternatyvos optimistinio varianto islaidos

Islaidy prognozé

2012

2013

2014

2015

2016

Zmogiikieji istekliai
(darbo uzmokestis ir
mokesciai) produkto
sukirimas ir vystymas

372000

93000

93000

55800

37200

Zmogiikieji istekliai
(darbo uzmokestis ir
mokesciai) produkto
pardavimai

30000

37500

46875

58594

73242

Veiklos islaidos (admi-
nistracinés sanaudos ir
serveris)

10000

12500

15000

17500

20000

IS viso islaidy, Lt

412000

143000

154875

131894

130442

1-osios alternatyvos optimistinio varianto veikly generuojamy grynyjy pajamy

sios pajamos i$ viso

nustatymas

Generuojamy grynuju\ng 1y o913 |2014  [2015  |2016
pajamy nustatymas

Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys 0,9742  [0,9490  [0,9245  [0,9007  [0,8774
(WACC) ; , , ; ,
Projekto pajamos 60000 228000  [384000  [540000 |771000
Diskontuotos pajamos 58451 216380 355021  [486360 |676487
Piskontuotos pajamos 3.072.984

i§ viso

Projekto sagnaudos 412000 [143000 |154875 |131893,75|130442,19
Diskontuotos sagnaudos  [401363,86|135711,96(143187,29|118792,33(114451,98
Piskontuotos sanaudos 9 998 379

i§ viso

Grynosios pajamos -352000 {85000 229125  |408106,25(640557,81
Diskontuotos grynosios | 349915 |s0668 211834 [367568  |562035
pajamos

Diskontuotos gryno- 844.606
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1-osios alternatyvos optimistinio varianto investicinés sgnaudos

Investicijy islaidos be

PVM, Lt 2012 2013 2014 2015 2016
Produkto sukairimas 54978 0 0 0 0
Produkto vystymas 0 15000 24.000 9.000 0

I8 viso investicijy 5= 154976 I15000  [24000  [9000 0
laidy, Lt

1-osios alternatyvos optimistinio varianto finansinés grgzos skaiciavimas

Finansinés grazos

skaiciavimas 2012 2013 2014 2015 2016
Projekto pajamos 60000 228000 |384000 (540000 |771000
Projekto sanaudos 412000 [143000 |154875 |131894 (130442
Investicijos 54978 15.000 24.000 9000 0

Grynasis pinigy srautas  |-406978 {70000 205125 [399106  |640558

Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys 0,9742  |0,9490 [0,9245  [0,9007  |0,8774
(WACC) , , , , ,

Diskontuotas grynasis

pinigy sratitas -396472 66432 189645 [359462  |562035

Finansiné vidiné grazos

norma 43%
Finans.i.né grynoji 781.103
esamoji verté

Sanaudy (naudos) 904
santykis ’

ROI 9,82%

Saltinis: sudaryta autoriy.

Isvada: 1-osios alternatyvos optimistinis variantas yra finansiskai
gyvybingas (visi apskaiciuoti rodikliai yra teigiami), taciau egzistuoja
rizika, jog nebus pasiekti numatyti pajamy augimo tempai. Si alter-
natyva gali biiti naudojama kaip baziné projekto jgyvendinimo al-
ternatyva, jei jimoneés projekto vykdytojos akcininkams yra priimtina
generuojama investicijy graza (ROI) 9,82 proc.
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89 lentelé

1-osios alternatyvos realistinio varianto finansinis jvertinimas

1-osios alternatyvos realistinio varianto pajamos

Pajamy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Parduodami paketai, vat. |1 2 4 6 9
Klienty aptarnavimas, vat. |1 2,15 4.3 6,6 9,9

Paketo pardavimo kaina, Lt |50000 50000 50000 50000 50000
Kliento aptarnavimo
kaina, Lt

Pajamos i3 pakety
pardavimo, Lt

12000 12000 12000 12000

50000 100000  |200000 300000  [450000

Pajamos i3 klienty

- 25800 51600 79200 118800
aptarnavimo, Lt

Klienty griztamumas, proc. [15,00%
IS viso pajamy, Lt 50000 125800 |251600 (379200 568800

1-osios alternatyvos realistinio varianto islaidos
Islaidy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Zmogiikieji istekliai
(darbo uzmokestis ir

mokesciai) produkto
sukdrimas ir vystymas

372000  |93000 93000 55800 37200

Zmogiskieji istekliai
(darbo uzmokestis ir
mokesciai) produkto
pardavimai

Veiklos islaidos (admi-
nistracinés sanaudos ir 10000 12500 15000 17500 20000
serveris)

IS viso 412000 (143000 |154875 (131894 130442

30000 37500 46875 58594 73242

1-osios alternatyvos realistinio varianto veikly generuojamy grynyjy pajamy nustatymas

Generuojamy grynyjy

. 2012 2013 2014 2015 2016
pajamy nustatymas
Diskonto norma 2,65%
Periodai 1 2 3 4 5

Diskonto veiksnys (WACC) |0,9742 0,9490 0,9245 0,9007 0,8774
Projekto pajamos 50000 125800 (251600 379200 568800
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Diskontuotos pajamos 48709 119389 (232613  [341533  |499074
Piskontuotos pajamos 9.056.018

i§ viso

Projekto sanaudos 412000 143000 154875 131893,75 |130442,19
Diskontuotos sgnaudos 401363,861135711,96|143187,29(118792,33 |1114451,98
.I?1s¥<ontuotos sanaudos 1.827.015

i§ viso

Grynosios pajamos -362000 |[-17200 |96725 247306,25|438357,81
Diskontuotos grynosios | 359655 | 16305 |soa26  |222741  [384622
pajamos

]?lskorttuotos. gryno- 1559 003

sios pajamos is viso, Lt

1 alternatyvos realistinio varianto investicinés sgnaudos

Investicijy islaidos

be PVM, Lt 2012 2013 2014 2015 2016
Produkto sukiirimas 54978 0 0 0 0
Produkto plétra 0 15000 24.000  [9.000 0

I8 viso investicijy 54978  [15000  [24000  [9000 [0
islaidy, Lt

1-osios alternatyvos realistinio varianto finansinés grgzos skaiciavimas

Finansinés graZos 2012 2013 2014 2015 2016
skaiciavimas

Projekto pajamos 50000 125800  [251600 379200 |568800
Projekto sanaudos 412000 [143000 |154875 [131894 (130442
Investicijos 54978 15.000 24.000 {9000 0
Grynasis pinigy srautas  [-416978 [-32200 72725 238306 438358
Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys (WACC) |0,9742 0,9490 0,9245 0,9007 0,8774
Diskontuotas grynasis | 456015 | 30559 67237 |214635  [384622
pinigy srautas

Finansiné vidiné grazos 13%

norma

F1na'nsme grynoji esamoji|poq £o

verté

Sanaudy (naudos) santykis|1,41

ROI 3,92%

Saltinis: sudaryta autoriy.
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Isvada: 1-osios alternatyvos realistinis variantas yra finansiskai
gyvybingas, leidZiantis generuoti numatomus pajamy srautus. Si al-
ternatyva galéty bati vertinama kaip baziné, esant prielaidai, kad fi-
nansiné vidutiné grazos norma ir investicijy graza yra pakankamos.

90 lentelé

1-osios alternatyvos pesimistinio varianto finansinis
jvertinimas

1-osios alternatyvos pesimistinio varianto pajamos

Pajamy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Parduodami paketai, 1 9 3 5 7

vnt.

Klienty aptarnavimas, 1 0.1 3.9 5.3 75
vnt.

Eike“) pardavimo kaina, | ;5 40000 40000  |40000  |40000
Kliento aptarnavimo 10000 [10000  |10000  |10000
kaina, Lt

Pajamos i§ pakety
pardavimo, Lt
Pajamos i3 klienty
aptarnavimo, Lt
Klienty griztamumas,
proc.

IS viso pajamy, Lt 40000 101000 152000 |253000 355000

40000 80000 120000  |{200000  |280000

21000 32000 53000 75000

10,00%

1 alternatyvos pesimistinio varianto islaidos

Islaidy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Zmogiskieji iStekliai
(darbo uzmokestis ir
mokesc¢iai) produkto
sukiirimas ir vystymas
Zmogiskieji iStekliai
(darbo uzmokestis ir
mokesciai) produkto
pardavimui

Veiklos islaidos
(administracinés 10000 12500 15000 17500 20000
sanaudos ir serveris)

IS viso islaidy, Lt 412000 143000 154875 131894 130442

372000 93000 93000 55800 37200

30000 37500 46875 58594 73242
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1-osios alternatyvos pesimistinio varianto veikly generuojamy grynyjy pajamy
nustatymas

Generuojamy

grynyjy pajamy 2012 2013 2014 2015 2016
nustatymas

Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys

(WACC) 0,9742 0,9490 0,9245 0,9007 0,8774
Projekto pajamos 40000 101000 152000  |253000  [355000
Diskontuotos pajamos 38967 95853 140529 227869  |311482
Plskontuotos pajamos g, 500

i$ viso

Projekto sanaudos 412000 143000 154875 131893,75(130442,19
Diskontuotos sanaudos [401363,86 |135711,96 |143187,29 (118792,33 |114451,98
Pmkontuotos sanaudos 913.507

i§ viso

Grynosios pajamos -372000 |-42000 -2875 121106,25|224557,81
Diskontuotos grynosios | 460505 | 30850 |-2658 109076  |197030
pajamos

l?lskon'tuotos. 5gr}.'no— -98.807

sios pajamos iS$ viso

1-osios alternatyvos pesimistinio varianto investicinés sgnaudos

Investicijy islaidos be

PVM. Lt 2012 2013 2014 2015 2016
Produkto sukiirimas 54978 0 0 0 0
Produkto plétra 0 15000 24.000 9.000 0

I8 viso Investicliy 54975 |15000  [24000 9000 |0

islaidy, Lt

1-osios alternatyvos pesimistinio varianto finansinés grgzos skaiciavimas

Finansinés graZos |yg(, 2013 2014 2015 2016
skaiciavimas

Projekto pajamos 40000 101000 152000  |253000  [355000
Projekto sanaudos 412000 143000 154875 131894 130442
Investicijos 54978 15.000 24.000 9000 0
Grynasis pinigy srautas [-426978 [-57000 -26875 112106 224558
Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys 09742 [0,9490  [0,9245  [0,9007  0,8774

(WACC)
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Finansinés graZos 2012 2013 2014 2015 2016
skaidiavimas

Diskontuotas grynasis | 415955 | 54005 |-24847  [100970  |197030
pinigy srautas

Finansiné vidiné grazos -14%

norma

Flnans.l.ne gr.yn0]1 —196896

esamojl verte

Sqnau{iq (naudos) 0.93

santykis

ROI ~0,69%

Saltinis: sudaryta autoriy.

Isvada: 1-osios alternatyvos pesimistinis variantas yra finansiskai
negyvybingas, finansiniai rodikliai (iSskyrus sanaudy (naudos) santy-
kio) yra neigiami, todél turi buti atmetamas.

91 lentele

1-osios alternatyvos finansinio vertinimo apibendrinimas

1-osios alternatyvos jvertinimas
Aspektai Optimistinis | Realistinis | Pesimistinis
variantas | variantas | variantas
Finansiné vidiné grazos norma, % 43% 13% -14%
Finansiné grynoji esamoji verté, Lt 781.103 229.721 | -196.896
Sanaudy (naudos) santykis 2,04 1,41 0,93
Investicijy poreikis, Lt 102978
Investicijy graza, % 9.82% | 3,92% | -069%

Saltinis: sudaryta autoriy.

Apibendrinant 1-osios alternatyvos scenarijy vertinimo rezultatus
pazymétina, jog optimistinis ir labiausiai tikétinas (realistinis) scenarijai
yra finansiskai gyvybingi ir galéty buti jgyvendinami. Taciau investuoto-
jams Siuo atveju vertéty atkreipti démesj j vertinimo prielaidy pagristumg
ir realumg, t. y. jvertinti potencialiy klienty pritraukimo galimybes bei
parengti priemoniy plang Siam skaiciui uztikrinti ir didinti.

Toliau pereinama prie antros alternatyvos scenarijy finansinio ver-

tinimo.
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2-osios alternatyvos vertinimas
92 lentelé
2-osios alternatyvos optimistinio varianto
finansinis jvertinimas
2-osios alternatyvos optimistinio varianto pajamos
Pajamy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Parduodami paketai, vnt. |1 3 5 7 10
Klienty aptarnavimas, vnt. |1 3,2 5,6 8 11,4
Ei_‘keto pardavimo kaina, \50000  |g0000  [60000 60000 [60000
Kliento aptarnavimo 15000 [15000  [15000  |15000
kaina, Lt
Pajamos i§ pakety 60000 180000  [300000  [420000 (600000
pardavimo, Lt
Pajamos i§ klienty 48000  [84000  [120000  |171000
aptarnavimo, Lt
Klienty griztamumas, 20.00%
proc.
IS viso pajamuy, Lt 60000 228000 384000 [540000 771000
2-osios alternatyvos optimistinio varianto islaidos
Islaidy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Zmogiskieji iftekliai
(darbo uzmokestis i og000) 179000 [72000  |43200 28800
mokesciai) produkto
sukiirimui ir vystymui
Zmogiikieji istekliai
(darbo uzmokestis i g550) 137500 |46875  |58504  |73242
mokesciai) produkto
pardavimui
Veiklos islaidos (admi-
nistracinés sagnaudos ir 10000 12500 15000 17500 20000
serveris)
IS viso islaidy, Lt 328000 122000 133875 119294 122042
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2-osios alternatyvos optimistinio varianto veikly generuojamy grynyjy pajamy nustatymas

Generuojamy grynyjy

(WACC)

. 2012 2013 2014 2015 2016
pajamy nustatymas
Diskonto norma 2,65%
Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys 09742  [0,9490 [0,9245 [0,9007  [0.8774
(WACCQC) i i ’ i ’
Projekto pajamos 60000 228000 |384000 [540000 771000
Diskontuotos pajamos 58451 216380 355021 |486360 |676487
Piskontuotos pajamos 3.072.984
i$ viso
Projekto sanaudos 328000 122000 133875 119293,75(122042,19
Diskontuotos sagnaudos  |319532,39|115782,23(123772,06|107443,93|107081,69
.l?lskontuotos sanaudos 1.866.757
i$ viso
Grynosios pajamos -268000 [106000 |250125 |420706,25|648957,81
Diskontuotos grynosios | o61081  |100598  [231249  [378916  |569406
pajamos
Plskon.tuotos. vgr)"no— 1.206.227
sios pajamos is viso
2-osios alternatyvos optimistinio varianto investicinés sgnaudos
Investicijy islaidos
be PVM, Lt 2012 2013 2014 2015 2016
Produkto sukarimas 36335 0 0 0 0
Produkto plétra 0 15000 24.000 9.000 0
I$ viso investicijy 36335 15000 (24000 9000 0
islaidy, Lt
2-osios alternatyvos optimistinio varianto finansinés grgzos skaiciavimas
Finansinés graZos 2012 2013 2014 2015 2016
skai¢iavimas
Projekto pajamos 60000 228000 |384000 [540000 771000
Projekto sanaudos 328000 122000 133875 119294 122042
Investicijos 36335 15.000 24.000 9000 0
Grynasis pinigy srautas  |-304335 |91000 226125 |411706  |648958
Diskonto norma 2,65%
Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys

0,9742 0,9490 0,9245 0,9007 0,8774
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Finansinés graZos 2012 2013 2014 2015 2016
skai¢iavimas

Diskontuotas grynasis | og5479  [g6362 209060 [370810 569406
pinigy srautas

Finansiné vidiné grazos 63%

norma

Fmanshlhne gr.ynou 939 160

esamoji verte

Sqnauﬁiq (naudos) 9.40

santykis

ROI 13,73%

Saltinis: sudaryta autoriy.

Isvada: 2-osios alternatyvos optimistinis variantas yra finansiskai

gyvybingas (visi apskaiciuoti finansiniai rodikliai yra teigiami). Pagal

vertinamy rodikliy reikSmes Sis scenarijus yra efektyvesnis (pasiekia-

mi geresni nei kity anks¢iau nagrinéty varianty finansiniai rodikliai)

nei 1-osios alternatyvos optimistinis ir realistinis variantai, todél jis

galéty biiti naudojamas kaip bazinis projekto jgyvendinimo variantas.

93 lentelée
2-osios alternatyvos realistinio varianto
finansinis jvertinimas
2-osios alternatyvos realistinio varianto pajamos
Pajamy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Parduodami paketai, vnt. |1 2 4 6 9
\I](rllltentq aptarnavimas, 1 2.15 43 6.6 9.9
iiketo pardavimo Kaina, 55, {50000 50000  [50000 50000
Kliento aptarnavimo 12000 |12000  [12000  |12000
kaina, Lt
Pajamos i pakety 50000 |100000  [200000  |300000  [450000
pardavimo, Lt
Pajamos i§ klienty 25800  |51600 79200  |118800
aptarnavimo, Lt
Klienty 15,00%
griztamumas, proc.
IS viso pajamuy, Lt 50000 125800 251600 379200 568800
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2-osios alternatyvos realistinio varianto islaidos

Islaidy prognozé

2012

2013

2014

2015

2016

Zmogiskieji istekliai
(darbo uzmokestis ir
mokesciai) produkto
sukiirimas ir vystymas

288000

72000

72000

43200

28800

Zmogiskieji iftekliai
(darbo uzmokestis ir
mokesciai) produkto
pardavimai

30000

37500

46875

58594

73242

Veiklos islaidos
(administracinés
sanaudos ir serveris)

10000

12500

15000

17500

20000

IS viso islaidy, Lt

328000

122000

133875

119294

122042

2-osios alternatyvos realistinio varianto veikly generuojamy grynyjy pajamy nustatymas

Lt

Generuojamy

grynyjy pajamy 2012 2013 2014 2015 2016
nustatymas

Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys

(WACC) 0,9742 0,9490 0,9245 0,9007 0,8774
Projekto pajamos 50000 125800 251600 (379200  [568800
Diskontuotos pajamos 48709 119389 232613 [341533  |499074
.l?iskontuotos pajamos 2.056.018

i§ viso

Projekto sagnaudos 328000 122000 133875 119293,75(122042,19
Diskontuotos sagnaudos  [319532,39(115782,23 |123772,06 {107443,93|107081,69
.l?iskontuotos sagnaudos 1.547 995

i§ viso

Grynosios pajamos -278000 (3800 117725 |259906,25|446757,81
Diskontuotos grynosios | o;qg03 3606 108841  [234089  [391992
pajamos

Diskontuotos gryno-

sios pajamos i$ viso, [508.793
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2-osios alternatyvos realistinio varianto investicinés sgnaudos

Investicijy islaidos be

PVM. Lt 2012 2013 2014 2015 2016
Produkto suktirimas 36335 0 0 0 0
Produkto plétra 0 15000 24.000 9.000 0

I8 viso investicijy 36335  [15000 24000 (9000 |0
islaidy, Lt

2-osios alternatyvos realistinio varianto finansinés grqZos skaiciavimas

Finansinés graZos 1y, 2013 2014 2015 2016
skaiciavimas

Projekto pajamos 50000 125800 [251600 379200 [568800
Projekto sagnaudos 328000 122000 133875 119294 122042
Investicijos 36335 15.000 24.000 9000 0
Grynasis pinigy srautas  [-314335 |-11200 93725 250906  [446758
Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys

(WACC) 0,9742 0,9490 0,9245 0,9007 0,8774
Diskontuotas grynasis | 505000 | 10620  [s6652  |225983 |391992
pinigy srautas

Finansiné vidiné grazos 97%

norma

Fmans.l.ne grynoji 387 778

esamoji verté

Sqnauﬁiq (naudos) 1,67

santykis

ROI 6,52%

Saltinis: sudaryta autoriy.

Isvada: 2-osios alternatyvos realistinis variantas yra finansiskai

gyvybingas, pagal vertinamy rodikliy reikSmes yra efektyvesnis nei

1-osios alternatyvos optimistinis ir realistinis variantai, todél jis taip

pat galéty bati vertinamas kaip bazinis projekto jgyvendinimo scena-

rijus.



300 4.2,

94 lentelé
2-osios alternatyvos pesimistinio varianto
finansinis jvertinimas

2-osios alternatyvos pesimistinio varianto pajamos

Pajamy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016

Parduodami paketai, vat. |1 2 3 5 7

Klienty aptarnavimas, vnt.|1 2,1 3,2 5,3 7,5

Paketo pardavimo kaina, Lt{40000 40000 40000 40000 40000

Kliento aptarnavimo 10000 10000  |10000  |10000

kaina, Lt

Pajamos & pakety 40000 (80000  [120000  [200000  |280000

pardavimo, Lt

Pajamos i§ klienty 21000 [32000 (53000  |75000

aptarnavimo, Lt

Klienty griztamumas, proc. [10,00%

IS viso pajamuy, Lt 40000 101000 152000 253000 355000

2-osios alternatyvos pesimistinio varianto islaidos

Islaidy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016

Zmogiskieji iStekliai

(darbo uZmokestis ir 288000 |72000  |72000  [43200 28800

mokesc¢iai) produkto

sukiirimas ir vystymas

Zmogiskieji iStekliai (dar-

bo uZzmokestis ir mokes- |30000 37500 46875 58594 73242

¢iai) produkto pardavimai

Veiklos iSlaidos (administra-\ 500 119500 |15000  [17500  [20000

cinés sanaudos ir serveris)

IS viso islaidy, Lt 328000 122000 133875 119294 122042

2-osios alternatyvos pesimistinio varianto veikly generuojamy grynyjy pajamy nustatymas

Generuojamy grynyjy g, 2013 2014 2015 2016

pajamuy nustatymas

Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5

Diskonto veiksnys (WACC)|0,9742 0,9490 0,9245 0,9007 0,8774

Projekto pajamos 40000 101000  [152000 |253000 |355000

Diskontuotos pajamos 38967 95853 140529  [227869  [311482

Dlskontuotos pajamos i o -0

viso
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Generuojamy grynyjy |, , 2013 2014 2015 2016
pajamy nustatymas

Projekto sanaudos 328000 122000 133875 119293,75|122042,19

Diskontuotos sgnaudos 319532,39(115782,23|123772,06 (107443,93|1107081,69
Diskontuotos sgnaudos
i$ viso

Grynosios pajamos -288000 [-21000 18125 133706,25(232957,81
Diskontuotos grynosios | ogns6s | 19930  |16757  |120425  [204401
pajamos

Diskontuotos gryno-
sios pajamos is viso, Lt

773.612

41.088

2-osios alternatyvos pesimistinio varianto investicinés sgnaudos

Investicijy islaidos

2012 2013 2014 2015 2016

be PVM, Lt
Produkto sukiairimas 36335 0 0 0 0
Produkto plétra 0 15000 24.000 9.000 0

IS viso investicijy

islaidy. Lt 36335 15000 24000 9000 0

2-osios alternatyvos pesimistinio varianto finansinés grgZos skaiciavimas

Finansinés grazos 2012 2013 2014 2015 2016

skaiciavimas

Projekto pajamos 40000 101000  [152000 |253000 |355000
Projekto sanaudos 328000 |122000 |133875 |119294 |122042
Investicijos 36335 15.000 24.000 9000 0

Grynasis pinigy srautas  [-324335 [-36000 [-5875 124706  |232958
Diskonto norma 2,65%
Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys (WACC) [0,9742 0,9490 0,9245 0,9007 0,8774

Diskontuotas grynasis | 15060 | 34165 [-5432  [112319  |204401
pinigy srautas

Finansiné vidiné grazos
norma

Finansiné grynoji esamoji
verte

Sanaudy (naudos) santykis|1,09

ROI 0,90%

-3%

-38.839

Saltinis: sudaryta autoriy.
Isvada: 2-osios alternatyvos pesimistinis variantas yra finansiskai
negyvybingas (finansiné vidinés graZos norma bei finansiné grynoji
esamoji verté yra neigiamos), todél jis turi bati atmetamas.
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95 lentelé

2-osios alternatyvos finansinio vertinimo apibendrinimas

2-osios alternatyvos jvertinimas
Aspektai Optimistinis | Realistinis | Pesimistinis
variantas variantas | variantas
Finansiné vidiné grazos norma, % 63% 27% -3%
Finansiné grynoji esamoji verté, Lt | 939.160 387.778 -38.839
Sanaudy (naudos) santykis 2,40 1,67 1,09
Investicijy poreikis, Lt 84335
Investicijy graza, % 13,73% | 6,52% | 0,90%

Saltinis: sudaryta autoriy.

Isvada: Apibendrinant 2-osios alternatyvos scenarijy vertinimag

galima teigti, jog optimistinis ir realistinis variantai yra finansiskai

gyvybingi ir gali buti jgyvendinami. Pesimistinis variantas turi bati

atmestas dél nustatyto finansinio jo negyvybingumo. Toliau bus ver-

tinami 3-iosios alternatyvos variantai.

3-iosios alternatyvos vertinimas

96 lentelé
3-iosios alternatyvos optimistinio varianto
finansinis jvertinimas
3-iosios alternatyvos optimistinio varianto pajamos
Pajamy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Parduodami paketai, vnt. |1 3 5 7 10
Klienty aptarnavimas, vat. |1 3,2 5,6 8 11,4
Paketo pardavimo kaina, Lt |60000 60000 60000 60000 60000
Ehemo aptarnavimo kaina, 15000 (15000  [15000  [15000
Pajamos i§ pakety 60000  [180000 |300000  [420000  [600000
pardavimo, Lt
Pajamos £ klienty 48000  [84000 (120000  [171000
aptarnavimo, Lt
Klienty grjztamumas, proc.|{20,00%
IS viso pajamuy, Lt 60000 228000 384000 540000 771000
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3-iosios alternatyvos optimistinio varianto islaidos

Islaidy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Zmogiskieji iStekliai (dar-

bo uzmokestis ir mokes- 1516007 179500 |709500  [47700  [31800
Ciai) produkto suktrimas ir

vystymas

Zmogiskieji istekliai (dar-

bo uzmokestis ir mokes- {30000 37500 46875 58594 73242
¢iai) produkto pardavimai

Veiklos islaidos (admi-

nistracinés sgnaudos ir 10000 12500 15000 17500 20000
serveris)

IS viso islaidy, Lt 358000 (129500 (141375 (123794 (125042
3-iosios alternatyvos optimistinio varianto veikly generuojamy grynyjy pajamy nustatymas
Generuojamy grynujy |og1n  log13  |2014  |2015  |2016
pajamy nustatymas

Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys (WACC) (0,9742 0,9490 0,9245 |0,9007  |0,8774
Projekto pajamos 60000 228000 384000 |540000 |771000
Diskontuotos pajamos 58451 216380 |355021 (486360 |676487
Diskontuotos pajamos i 3.072.984

viso

Projekto sanaudos 358000 129500 |141375 [123793,75[125042,19
Diskontuotos sanaudos 348757,92(122899,99(130706,07|1111496,93({109713,94
Diskontuotos sanaudos i§ 1.995.908

viso

Grynosios pajamos -298000 {98500 242625  416206,25|645957,81
Diskontuotos grynosios | pg0307 193480 |224315 [374863  [566773
pajamos

Dl.skontu‘(jto's grynosios |, oo 0o

pajamos is viso

3-iosios alternatyvos optimistinio varianto investicinés sgnaudos

Investicijy islaidos be

PVM. Lt 2012 2013 2014 2015 2016
Produkto sukirimas 45247 0 0 0 0
Produkto plétra 0 15000 24.000  [9.000 0

I8 viso investicijy 45247 (15000 (24000 (9000 |0

islaidy, Lt
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3-iosios alternatyvos optimistinio varianto finansinés grgZos skaiciavimas
Finansinés graZos 2012 2013 2014 2015 2016
skaiciavimas

Projekto pajamos 60000 228000 384000 |540000 |771000
Projekto sanaudos 358000 [129500 [141375 |123794 [125042
Investicijos 45247 15.000 24.000  |9000 0
Grynasis pinigy srautas -343247 83500 218625 407206 |645958
Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys (WACC) [0,9742  |0,9490 0,9245  |0,9007  [0,8774
Diskontuotas grynasis | 334385 |79044  |202126  |366757 |566773

pinigy srautas

Finansiné vidiné grazos

55%

norma
Finansiné grynoji esamoji
verté

880.515

Sanaudy (naudos) santykis |2,26

ROI 11,85%

Saltinis: sudaryta autoriy.

Isvada: 3-iosios alternatyvos optimistinis variantas yra finansis-
kai gyvybingas (visi apskaidiuoti finansiniai rodikliai yra teigiami),
pagal vertinamy rodikliy reik§mes yra efektyvesnis nei 1-osios alter-

natyvos optimistinis ir realistinis variantai bei 2-osios alternatyvos re-

alistinis variantas.

97 lentelé
3-iosios alternatyvos realistinio varianto
finansinis jvertinimas
3-iosios alternatyvos realistinio varianto pajamos
Pajamy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Parduodami paketai, vat. |1 2 4 6 9
Klienty aptarnavimas, vnt. |1 2,15 4,3 6,6 9,9
Paketo pardavimo kaina, Lt|50000 50000 50000 50000 50000
Kliento aptarnavimo 12000 [12000 12000  |12000
kaina, Lt
Pajamos i pakety 50000 100000 [200000 (300000 450000
pardavimo, Lt
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Pajamy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Pajamos i§ klienty 25800 51600  |79200  [118800
aptarnavimo, Lt

Klienty grjztamumas, proc.|15,00%

IS viso pajamy, Lt 50000 125800 |251600 379200 |568800
3-iosios alternatyvos realistinio varianto islaidos

Islaidy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Zmogiskieji iStekliai

(darbo uzmokestis ir 318000 [79500  [79500  |[47700  |31800
mokesciai) produkto

suktrimas ir vystymas

Zmogiskieji iStekliai (dar-

bo uzmokestis ir mokes- |30000 37500 46875 58594 73242
¢iai) produkto pardavimai

Veiklos islaidos (admi-

nistracinés sagnaudos ir 10000 12500 15000 17500 20000
serveris)

IS viso islaidy, Lt 358000 129500 141375 123794 125042

3-iosios alternatyvos realistini

0 varianto veikly generuojamy grynyjy pajamy nustatymas

Generuojamy grynyjy

pajamos is viso, Lt

R 2012 2013 2014 2015 2016
pajamuy nustatymas
Diskonto norma 2,65%
Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys 09742 [0,9490 [0.9245 [0,9007  |0,8774
(WACC) s s , , ,
Projekto pajamos 50000 125800 251600 379200 568800
Diskontuotos pajamos 48709 119389 |232613  [341533  [{499074
D1skontuotos pajamos i |y (oo 110
viso
Projekto sanaudos 358000 129500 141375 123793,75(125042,19
Diskontuotos sgnaudos 348757,921122899,99 |130706,07(111496,93|109713,94
P1s¥<ontuotos sanaudos 1.647.150
i§ viso
Grynosios pajamos -308000 |-3700 110225  |255406,25|443757,81
Diskontuotos grynosios | 300049 | 3511 [101907 [230036  [389360
pajamos
Diskontuotos grynosios 408.868
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3-iosios alternatyvos realistinio varianto investicinés sgnaudos

Investicijy islaidos

be PVM. Lt 2012 2013 2014 2015 2016
Produkto sukarimas 45247 0 0 0 0
Produkto vystymas 0 15000 24.000 9.000 0
ILStViS" investicljy iSlaidu, 1,504 115000 [24000  [9000 0
3-iosios alternatyvos realistinio varianto finansinés grgZos skaiciavimas

Finansinés graZos 2012 2013 2014 2015 2016
skaiciavimas

Projekto pajamos 50000 125800 (251600 [379200 [568800
Projekto sanaudos 358000 129500 141375 123794 125042
Investicijos 45247 15.000 24.000  [9000 0
Grynasis pinigy srautas -353247 |-18700 86225 246406  |443758
Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys (WACC) (0,9742 0,9490 0,9245 0,9007 0,8774
Diskontuotas grynasis | 314108 | 17747 |79718  [221930  |389360
pinigy srautas

Finansiné vidiné grazos 21%

norma

Fma.nsme grynoji esamoji 550 144

verte

Sanaudy (naudos) santykis |1,57

ROI 5,34%

Saltinis: sudaryta autoriy.

Isvada: 3-iosios alternatyvos realistinis variantas yra finansiskai
gyvybingas (visi finansiniai rodikliai yra teigiami), taciau pagal verti-
namy rodikliy reikSmes yra maziau efektyvus nei 2-osios alternatyvos

realistinis variantas, todél jis yra atmetamas.
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98 lentelé
3-iosios alternatyvos pesimistinio varianto
finansinis jvertinimas
3-iosios alternatyvos pesimistinio varianto pajamos
Pajamy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Parduodami paketai, vnt. |1 2 3 5 7
Klienty aptarnavimas, vnt. |1 2,1 3,2 5,3 7,5
Paketo pardavimo kaina, Lt {40000 40000 40000 40000 40000
Kliento aptarnavimo 10000 [10000 {10000  |10000
kaina, Lt
Pajamos i§ pakety 40000 (80000 (120000  |200000  [280000
pardavimo, Lt
Pajamos i klieny 21000 32000  |53000  |75000
aptarnavimo, Lt
Klienty griztamumas, proc.|10,00%
IS viso pajamy, Lt 40000 101000 {152000 [253000 |355000
3-iosios alternatyvos pesimistinio varianto islaidos
Islaidy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Zmogiskieji istekliai
(darbo uzmokestis ir 318000 (79500  [79500  [47700  |31800
mokesciai) produkto
sukiirimas ir vystymas
Zmogiskieji iStekliai (dar-
bo uzmokestis ir mokes- |30000 37500 46875 58594 73242
¢iai) produkto pardavimai
Veiklos islaidos (admi-
nistracinés sanaudos ir 10000 12500 15000 17500 20000
serveris)
IS viso islaidy, Lt 358000 |129500 (141375 |123794 (125042
3-iosios alternatyvos pesimistinio varianto veikly generuojamy grynyjy pajamy nustatymas
Generuojamy grynujyt |og1p  log13 2014|2015 |2016
pajamy nustatymas
Diskonto norma 2,65%
Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys (WACC)|0,9742 0,9490  [0,9245 0,9007 0,8774
Projekto pajamos 40000 101000 152000 |253000  [355000
Diskontuotos pajamos 38967 95853 140529  |227869  [311482
D1skontuotos pajamos i o) 4 00
viso
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Generuojamy grynyjy
pajamy nustatymas

Projekto sanaudos 358000 129500 141375 123793,75 [125042,19
Diskontuotos sagnaudos 348757,92 (122899,99({130706,07 (111496,931109713,94
Diskontuotos sagnaudos

2012 2013 2014 2015 2016

. 823.575

1S VISO

Grynosios pajamos -318000 |[-28500  [10625 129206,25229957,81
Diskontuotos grynosios | 549791 | 97047  |0823 116372 201769
pajamos

Diskontuotos gryno- _8.875

sios pajamos i$ viso, Lt

3-iosios alternatyvos pesimistinio varianto investicinés sgnaudos

Investicijy islaidos be

PVM. Lt 2012 2013 2014 2015 2016
Produkto suktirimas 45247 0 0 0 0
Produkto plétra 0 15000 24.000 9.000 0

IS viso investiciniy

islaidy, Lt 45247 15000 24000 9000 0

3-iosios alternatyvos pesimistinio varianto finansinés grgzos skaiciavimas

Finansinés grazos

skaiciavimas 2012 2013 2014 2015 2016
Projekto pajamos 40000 101000 152000 |253000 355000
Projekto sanaudos 358000 129500 141375 123794 [125042
Investicijos 45247 15.000 24.000 9000 0

Grynasis pinigy srautas  [-363247 [-43500  |-13375 120206 229958
Diskonto norma 2,65%
Periodai 1 2 3 4 5

Diskonto veiksnys (WACC)|0,9742 0,9490 0,9245 0,9007 0,8774
Diskontuotas grynasis | s54869 | 41983 |-12366  |108266 |201769
pinigy srautas

Finansiné vidiné grazos
norma

Finansiné grynoji esamoji
verté

Sanaudy (naudos) santykis | 1,03
ROI 0,25%

-8%

-97.484

Saltinis: sudaryta autoriy.
Isvada: 3-iosios alternatyvos pesimistinis variantas yra finansis-
kai negyvybingas (finansiniai rodikliai, vidiné grazos norma bei gry-
noji esamoji verté yra neigiami), todél sialoma jj atmesti.
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99 lentelé

3-iosios alternatyvos finansinio vertinimo apibendrinimas

Aspektai 3-iosios alternatyvos jvertinimas

Optimistinis | Realistinis | Pesimistinis
variantas variantas variantas

Finansiné vidiné grazos norma, % 55% 21% -8%
Finansiné grynoji esamoji verté, Lt | 880.515 329.133 -97.484
Sanaudy (naudos) santykis 2,26 1,57 1,03
Investicijy poreikis, Lt 93247

Investicijy graza, % 11,85% | 534% | 0.25%

Saltinis: sudaryta autoriy.

Isvada: apibendrinus 3-iosios alternatyvos scenarijy vertinimo
rezultatus galima pastebéti, jog kaip ir kitose vertintose alternatyvose
optimistinis ir realistinis variantai yra finansisSkai gyvybingi, o pesimis-
tinis variantas yra finansiskai negyvybingas (neigiamos finansinés vidi-
nés grazos normos ir finansinés grynosios esamosios vertés reikSmes)
ir turi buti atmestas.

ISanalizavus visus galimus alternatyvy jgyvendinimo variantus,
toliau pereinama prie finansinio vertinimo apibendrinimo bei
geriausio sprendimo pasirinkimo.

Zemiau (Zr. 100 lentele) pateikiamas kiekvieno scenarijaus (op-
timistinio, realistinio bei pesimistinio) palyginimas pagal nagrinétas
alternatyvas ir visy analizuoty varianty apibendrinimas.

100 lentelé

Analizuoty alternatyvy optimistiniy varianty palyginimas

. Alternatyvy optimistiniy varianty palyginimas
Aspektai
1 alternatyva | 2 alternatyva |3 alternatyva
Finansiné vidiné
grazos norma, % 43% 63% 55%
Finansiné grynoji
esamoji verté, Lt 781.103 939.160 880.515
Sanaudy (naudos)
santykis 2,04 2,40 2,26
Investicijy poreikis, Lt 102978 84335 93247
Investicijy graza, % 9,82% 13,73% 5,34%

Saltinis: sudaryta autoriy.
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Remiantis lentelés duomenimis, 2-osios alternatyvos optimisti-
nio varianto rodikliai yra geriausi pagal visus vertinimo kriterijus,
todél i§ visy galimy Sis variantas turi bati analizuojamas kaip bazinis
projekto jgyvendinimo scenarijus.

101 lentelé

Analizuoty alternatyvy realistiniy varianty palyginimas

Alternatyvy realistiniy varianty
Aspektai palyginimas
1 alternatyva |2 alternatyva|3 alternatyva
Fmansn})e vidiné grazos 13% 270, 91%
norma, %
Finansin grynoji esamoji |9oq 70, 387.778 329.133
verte, Lt
Sanaudy (naudos) santykis [1,41 1,67 1,57
Investicijy poreikis, Lt 102978 84335 93247
Investicijy graza, % 3,92% 6,52% 5,34%

Saltinis: sudaryta autoriy.

Remiantis lentelés duomenimis, 2-osios alternatyvos realistinio
varianto rodikliai yra geriausi pagal visus vertinimo kriterijus, taciau
kiek prastesni nei optimistinio 2-osios alternatyvos varianto. Pasta-
rasis pasirenkamas kaip bazinis investicinio projekto jgyvendinimo
variantas, o 2-osios alternatyvos realistinis variantas yra atmetamas.

102 lentelé

Analizuoty alternatyvy pesimistiniy varianty palyginimas

Alternatyvy realistiniy varianty
Aspektai palyginimas
1 alternatyva |2 alternatyva|3 alternatyva

Finansirté vidiné grazos 149 3% 8%
norma, %
Finansiné grynoji esamoji | 96 gg¢ -38.839 -97.484
verté, Lt
Sanaudy (naudos) santykis 0,93 1,09 1,03
Investicijy poreikis, Lt 102978 84335 93247
Investicijy graza, % -0,69% 0,90% 0,25%

Saltinis: sudaryta autoriy.
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Remiantis lentelés duomenimis, 2-osios alternatyvos pesimisti-
nio varianto rodikliai yra geriausi pagal visus vertinimo kriterijus,
taciau jis negaléty buti vertinamas kaip bazinis investicinio projekto
jgyvendinimo variantas, nes yra finansiskai negyvybingas (finansiné
vidiné grgzos norma ir finansiné grynoji esamoji verté yra neigia-
mos), todél turi bati atmestas.

Apibendrinus gautus duomenis bei jvertinus atliktos analizés rezul-
tatus, siiloma pasirinkti 2-gjg alternatyvg bei vadovautis jos realistiniu
scenarijumi, kuris yra maziausiai rizikingas pajamy generavimo atzvilgiu
nei optimistinis variantas. Detalus visy alternatyvy varianty tarpusavio
palyginimas pateiktas 103 lenteléje.

Parinkus geriausig investicinio projekto jgyvendinimo variantq, jis
yra traktuojamas kaip siulomas jgyvendinti alternatyvos scenarijus. To-
liau pereinama prie jo jautrumo analizés.

Pasirinkto ir siilomo jgyvendinti sprendimo jautrumo analizé
atliekama pagal 6 prielaidas:

1) paketo pardavimo ir aptarnavimo kaina padidéja 10 proc.;

2) paketo pardavimo ir aptarnavimo kaina sumazéja 10 proc.;

3) islaidos padidéja 10 proc.;

4) iSlaidos sumazéja 10 proc.;

5) investicinés islaidos padidéja 10 proc.;

6) investicinés iSlaidos sumazéja 10 proc.

Toliau bus apzvelgta kiekvieno pasirinkto kintamojo svyravimo
jtaka investicinio projekto jgyvendinimo rezultatams.
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103 lentelé
Analizuoty alternatyvy varianty palyginimas
1-osios alternatyvos 2-osios alternatyvos 3-osios alternatyvos
jvertinimas jvertinimas jvertinimas
Ktai Opti- |Rea- Pesi- Opti- |Rea- Pesi-  |Opti- |Rea- Pesi-
Aspektai mistinis |listinis |mistinis |mistinis |listinis |mistinis [mistinis [listinis |mistinis
varian- |varian- |variantas |varian- |varian- [varian- |varian- |varian- [varian-
tas tas tas tas tas tas tas tas
Finansiné
idine
VIORE 430 [13%  |-14%  |63%  [27%  |-3%  [55%  [21%  |-8%
grazos
norma, %
Finansiné
grynoji
samoji 781.103(229.721(-196.896 |1939.160|387.778 |-38.839 |880.515|329.133 [-97.484
esamo
verte, Lt
Sanaudy
(naudos) |2,04 1,41 0,93 2,40 1,67 1,09 2,26 1,57 1,03
santykis
Investicijy
poreikis, 102978 84335 93247
Lt
I —
;;"f;“;”‘* 9.82% [3.92% |-0.69% [13.73% 6,52% [0,90% [11,85% |5.34% |0,25%
Z 0

Saltinis: sudaryta autoriy.

Apibendrinant 103 lenteléje pateiktus duomenis pastebétina, jog

2-osios alternatyvos realistinis scenarijus yra finansiskai gyvybingas, tu-
rintis maziausiq investicijy poreikj ir yra maZiau rizikingas nei tos pacios
alternatyvos optimistinis variantas, todél jis pasirenkamas kaip siulomas
jgyvendinti alternatyvos scenarijus, kuriam dabar bus atliekama jautrumo

analizé pagal pasirinktus kintamuosius.
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104 lentelé

Paketo pardavimo ir aptarnavimo kaina padidéja 10 proc.

Pasirinktos alternatyvos pajamos, esant 10 proc. kainos padidéjimui

Pajamy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Parduodami paketai, vnt. 1 2 4 6 9
Klienty aptarnavimas, vat. |1 2,15 4,3 6,6 9,9
Paketo pardavimo kaina, Lt {55000 55000 55000 55000 55000
Kliento aptarnavimo kaina, Lt 13200 13200 13200 13200

Pajamos i§ pakety

pardavimo, Lt 55000 110000 220000 |330000 495000

Pajamos is Klienty 28380  [56760  [87120  |130680

aptarnavimo, Lt

Klienty griztamumas, proc. |15,00%
IS viso pajamy, Lt 55000 138380 276760 |417120 |625680

Pasirinktos alternatyvos islaidos, esant 10 proc. kainos padidéjimui
Islaidy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Zmogiskieji istekliai (darbo

uzmokestls ir mokesciai) |oo0n00  |70000  |72000 43200 |28800
produkto suktrimas ir vys-

tymas

Zmogiskieji istekliai (darbo
uzmokestis ir mokesciai) 30000 37500 46875 58594 73242
produkto pardavimai

Veiklos iSlaidos (administra-1, 0000 19500 [15000 (17500  |20000
cines SQI’IaudOS 1r SerVerlS)

I$ viso islaidy, Lt 328000 (122000 [133875 119294 122042

Pasirinktos alternatyvos veikly generuojamy grynyjy pajamy nustatymas, esant 10 proc.
kainos padidéjimui

Generuojamy grynyjy

. 2012 2013 2014 2015 2016
pajamy nustatymas

Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys (WACC) |0,9742 0,9490 0,9245 0,9007 0,8774
Projekto pajamos 55000 138380 276760 |417120 625680
Diskontuotos pajamos 53580 131327 1255874 [375686 [548981

Diskontuotos pajamos i§ viso|2.180.149
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Generuojamu grynuju log15  log13  |ag14  [2015  |2016
pajamy nustatymas

Projekto sanaudos 328000 122000 133875 119293,751122042,19
Diskontuotos sanaudos 319532,39(115782,23|123772,06|107443,93 | 107081,69
Plskontuotos sagnaudos i§ 1547995

viso

Grynosios pajamos -273000 {16380 142885  1297826,25(503637,81
Diskontuotos grynosios | 5950 115545 [132102  [268242  [441900
pajamos

Dl.skontu.(v)to's grynosios | .., g5

pajamos is viso, Lt

Pasirinktos alternatyvos investicinés sgnaudos, esant 10 proc. kainos padidéjimui
Investicijy islaidos

be PVM, Lt 2012 2013 2014 2015 2016
Produkto sukiirimas 36335 0 0 0 0
Produkto plétra 0 15000 24.000  [9.000 0

IS viso investicijy islaidy, 36335 15000 24000 9000 0

Lt

Pasirinktos alternatyvos finansinés grgzZos skaiciavimas, esant 10 proc. kainos padidéjimui

Finansinés grazos

skaiciavimas 2012 2013 2014 2015 2016
Projekto pajamos 55000 138380 |276760 (417120 [625680
Projekto sanaudos 328000 122000 [133875 119294 122042
Investicijos 36335 15.000  |24.000  |9000 0
Grynasis pinigy srautas -309335 |1380 118885 (288826 [503638
Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys (WACC) |0,9742 10,9490 |0,9245 |0,9007 |0,8774
E:ﬁ‘gﬁ?ﬁ:i‘;gr‘/mm -301349 [1310  [109913 [260136  |441900
Finansiné vidiné grazos 350,

norma

\lji?tzlérlsiné grynoji esamoji 511.909

Sanaudy (naudos) santykis (1,83

ROI 8,15%

Saltinis: sudaryta autoriy.
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Galima teigti, kad pasirinkto paketo pardavimo ir administravimo
kainos padidéjimas neigiamos jtakos projekto gyvybingumui nedaro.
Visi finansiniai rodikliai lieka teigiami, todél §is nagrinétas kintamasis
yra nerizikingas projekto jgyvendinimui.

105 lentelé

Paketo pardavimo ir aptarnavimo kaina sumazéja 10 proc.

Pasirinktos alternatyvos pajamos, esant 10 proc. kainos sumazéjimui

Pajamy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Parduodami paketai, vnt. 1 2 4 6 9
Klienty aptarnavimas, vnt. |1 2,15 4,3 6,6 9,9

Paketo pardavimo kaina, Lt |45000 45000 45000 45000 45000
Kliento aptarnavimo kaina,
Lt

Pajamos i§ pakety
pardavimo, Lt

10800 10800 10800 10800

45000 90000 180000 270000 405000

Pajamos 1§ klienty 93220  |46440  |71280  |106920
aptarnavimo, Lt

Klienty grjZztamumas, proc. |15,00%

IS viso pajamuy, Lt 45000 113220 |226440 341280 (511920

Pasirinktos alternatyvos islaidos, esant 10 proc. kainos sumazéjimui

Islaidy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Zmogiskieji istekliai (darbo

uzmokestis ir mokesciai) 1oq0q00  loon0g  |72000  |43200  |28800
produkto suktrimas ir

vystymas

Zmogiskieji istekliai (darbo
uzmokestis ir mokesc¢iai) {30000 37500 46875 58594 73242
produkto pardavimai
Veiklos islaidos

(administracinés sagnaudos |10000 12500 15000 17500 20000
ir serveris)

IS viso islaidy, Lt 328000 (122000 |133875 (119294 (122042
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kainos sumazéjimui

Pasirinktos alternatyvos veikly generuojamy grynyjy pajamy nustatymas, esant 10 proc.

Generuojamu grynujw o1 logys  |ogr4  [2015  |2016
pajamy nustatymas

Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys (WACC)|0,9742 0,9490 0,9245 0,9007 0,8774
Projekto pajamos 45000 113220 (226440 [341280 |511920
Diskontuotos pajamos 43838 107450  |209352 |307380 |449166
Plskontuotos pajamos i$ 1.931.886

viso

Projekto sanaudos 328000 122000 133875 119293,751122042,19
Diskontuotos sagnaudos 319532,39(115782,23 [123772,06 (107443,93|107081,69
Plskontuotos sagnaudos i§ 1.547.995

viso

Grynosios pajamos -283000 |-8780 92565 221986,25|389877,81
Diskontuotos grynosios | 07560, | 333 35580 199936 |342085
pajamos

Dl'skontu.(;)to's grynosios 384,661

pajamos if viso, Lt

Pasirinktos alternatyvos investicinés sgnaudos, esant 10 proc. kainos sumazéjimui

Investicijy islaidos

Lt

be PVM, Lt 2012 2013 2014 2015 2016
Produkto suktrimas 36335 0 0 0 0
Produkto plétra 0 15000 24.000  [9.000 0
I$ viso investicijy islaidos, 36335 15000 24000 9000 0

Pasirinktos alternatyvos finansinés grgZos skaiciavimas, esant 10 proc. kainos

sumazéjimui

f;::‘g;:: fs”’i"s 2012 2013 2014|2015 2016
Projekto pajamos 45000 113220 (226440 341280 |511920
Projekto sanaudos 328000 [122000 |133875 [119294 122042
Investicijos 36335 [15.000  [24.000  [9000 0
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Grynasis pinigy srautas -319335 |-23780 |68565 212986 |389878
Diskonto norma 2,65%
Periodai 1 2 3 4 5

Diskonto veiksnys (WACC)|0,9742  [0,9490 0,9245 0,9007 0,8774

Diskontuotas grynasis

.. -311091 |-22568 63391 191830 342085
pinigy srautas

Finansiné vidiné grazos
en 19%
norma

Finansiné grynoji esamoji 263.646

verté

Sanaudy (naudos) santykis |1,50
ROI 4,89%

Saltinis: sudaryta autoriy.

Pasirinkto paketo pardavimo ir administravimo kainos sumazéji-
mas neigiamos jtakos projekto gyvybingumui taip pat neturi. Visi fi-
nansiniai rodikliai lieka teigiami, todél galima teigti, jog Sis nagrinétas
kintamasis yra nerizikingas projekto jgyvendinimui.

106 lentelé
Islaidos padidéja 10 proc.
Pasirinktos alternatyvos pajamos, esant 10 proc. islaidy padidéjimui
Pajamy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Parduodami paketai, vnt. 1 2 4 6 9
Klienty aptarnavimas, vat. |1 2,15 4,3 6,6 9,9

Paketo pardavimo kaina, Lt {50000 50000 50000 50000 50000

Kliento aptarnavimo kaina,
Lt

Pajamos i3 pakety
pardavimo, Lt

12000 12000 12000 12000

50000 100000 |200000 300000 |450000

Pajamos i3 klienty

. 25800 51600 79200 118800
aptarnavimo, Lt

Klienty griztamumas, proc. [15,00%
IS viso pajamy, Lt 50000 125800 [251600 (379200 |568800
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Pasirinktos alternatyvos islaidos, esant 10 proc. islaidy padidéjimui

Islaidy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Zmogiikieji istekliai (darbo

uzmokestis ir mokestiaf) 1316800 79200  [79200  |47520  |31680
produkto suktirimas ir vys-

tymas

Zmogiskieji idtekliai (darbo

uzmokestis ir mokesciai) 33000 41250 51562,5 [64453,4 |80566,2
produkto pardavimai

Veiklos fSlaidos (administra) 1550 \13750  |16500  [19250 22000
cinés sagnaudos ir serveris)

IS viso islaidy, Lt 360800 134200 |147263 (131223 (134246

Pasirinktos alternatyvos veikly generuojamy grynyjy pajamy nustatymas, esant 10 proc.

islaidy padidéjimui

Generuojamy grynujy o015 log13 (2014|2015 |2016
pajamy nustatymas

Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys (WACC) [0,9742 0,9490 0,9245 0,9007 0,8774
Projekto pajamos 50000 125800 |251600 |379200 |568800
Diskontuotos pajamos 48709 119389  |232613  |341533  |499074
Diskontuotos pajamos is viso [2.056.018

Projekto sanaudos 360800 134200 147262,5 |131223,4 |134246,2
Diskontuotos sagnaudos 351485,63 |127360,46(136149,27|118188,57(117789,68
Diskontuotos sgnaudos i§ 1.631.464

viso

Grynosios pajamos -310800 |-8400 104337,5 (247976,6 |434553,8
Diskontuotos grynosios | 359776 | 7970 |96464  |223344 [381284
pajamos

Dl.skontu‘(v)to.s 8rynosios |,,, -

pajamos is viso

Pasirinktos alternatyvos investicinés sgnaudos, esant 10 proc. islaidy padidéjimui

Investicijy islaidos

islaidy, Lt

be BYM, Lt 2012 2013 2014 2015 2016
Produkto suktirimas 36335 0 0 0 0
Produkto plétra 0 15000 24.000 [9.000 0
I8 viso investicijy 36335 (15000  |24000 {9000 0
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Pasirinktos alternatyvos finansinés grgZos skaiciavimas, esant 10 proc. islaidy
adidéjimui

Finansinés grazos

skaiciavimas 2012 2013 2014 2015 2016
Projekto pajamos 50000 125800 |251600 379200 (568800
Projekto sanaudos 360800 [134200 [147262,5 (131223 |134246
Investicijos 36335 15.000 |24.000  |9000 0
Grynasis pinigy srautas -347135 |-23400 |80337,5 (238977 |434554
Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5

Diskonto veiksnys (WACC) (0,9742 0,9490 (0,9245 |0,9007 |0,8774

Diskontuotas grynasis
pinigy srautas

-338173 |-22207 |74275 215238 |381284

Finansiné vidiné grazos
norma

20%

Finansiné grynoji esamoji
verte

310.416

Sanaudy (naudos) santykis |1,52
ROI 5,55%

Saltinis: sudaryta autoriy.

Pasirinkto paketo iSlaidy padidéjimas taip pat neigiamos jtakos
projekto gyvybingumui nedaro. Visi finansiniai rodikliai lieka teigia-
mi, todél galima teigti, jog $is nagrinétas kintamasis yra nerizikingas
projekto jgyvendinimui.

107 lentelé

Islaidos sumazéja 10 proc.
Pasirinktos alternatyvos pajamos, esant 10 proc. islaidy sumazéjimui
Pajamy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Parduodami paketai, vnt. 1 2 4 6 9
Klienty aptarnavimas, vnt. 1 2,15 4,3 6,6 9,9
Paketo pardavimo kaina, Lt {50000 50000 50000 50000 50000
Kliento aptarnavimo kaina, Lt 12000 12000 12000 12000
ii"amos i§ pakety pardavimo. | 55500 1100000 200000 [300000 (450000
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Pajamy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Pajamos i3 klienty aptarnavi- 95800 51600 29900 118800
mo, Lt

Klienty griztamumas, proc. |15,00%

IS viso pajamy, Lt 50000 125800 |251600 |379200 |568800
Pasirinktos alternatyvos islaidos, esant 10 proc. islaidy sumazéjimui

Islaidy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Zmogiskieji idtekliai (darbo

uzmokestis ir mokesclai) o505 64800 64800  |38880  [25920
produkto sukairimas ir

vystymas

Zmogiskieji istekliai (darbo

uzmokestis ir mokesciai) 27000 33750 42187,5 |[52734,6 (65917,8
produkto pardavimai

Veiklos iSlaidos (administraci-\g0y 11950 13500 [15750  |18000
nés sgnaudos ir serveris)

IS viso islaidy, Lt 295200 (109800 [120488 [107365 |109838
Pasirinktos alternatyvos veikly generuojamy grynyjy pajamy nustatymas, esant

10 proc. islaidy sumazZéjimui

Generuojamu grynuju o190 o1 |2014  |2015  |2016
pajamy nustatymas

Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys (WACC) [0,9742 0,9490 0,9245 0,9007 10,8774
Projekto pajamos 50000 125800 [251600 [379200 (568800
Diskontuotos pajamos 48709 119389 (232613  |341533 (499074
Diskontuotos pajamos iS viso [2.056.018

Projekto sanaudos 295200 109800 [120487,5 [107364,6 1098378
Diskontuotos sagnaudos 287579,15(104204,01(111394,85 [96699,74 [96373,37
Diskontuotos sgnaudos i§ viso|1.462.985

Grynosios pajamos -245200 16000 131112,5 |271835,4 |458962,2
Diskontuotos grynosios -238870 |15185 121218 (244833 (402700
pajamos

Diskontuotos grynosios 593.033

pajamos is viso, Lt
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Pasirinktos alternatyvos investicinés sgnaudos, esant 10 proc. islaidy sumazéjimui

Investicijy islaidos be

PVM, Lt 2012 2013 2014 2015 2016
Produkto sukarimas 36335 0 0 0 0
Produkto plétra 0 15000 24.000  |9.000 0
ist"‘s" investicijy iSlaidy, |ge000 115000 [24000  |9000 |0

Pasirinktos alternatyvos finansinés grgZos skaiciavimas, esant 10 proc. islaidy
sumazéjimui

Finansinés graZos 2012 2013 2014 2015  |2016

skaiciavimas

Projekto pajamos 50000 125800 |251600 |379200 |568800
Projekto sanaudos 295200 109800 [120487,5 (107365 [109838
Investicijos 36335 15.000  |24.000 9000 0
Grynasis pinigy srautas -281535 |1000 107112,5 1262835 458962
Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5

Diskonto veiksnys (WACC) [0,9742 0,9490 0,9245 0,9007 10,8774

Diskontuotas grynasis pinigy

-274267 (949 99029 236727 402700
srautas
Finansiné vidiné grazos
35%
norma
Finansiné grynoji esamoji 465.139

verté

Sanaudy (naudos) santykis 1,85
ROI 7,50%

Saltinis: sudaryta autoriy.

Pasirinkto paketo islaidy sumazéjimas neigiamos jtakos projek-
to gyvybingumui nedaro. Visi finansiniai rodikliai tebelieka teigiami,
todél galima teigti, jog Sis nagrinétas kintamasis yra nerizikingas pro-
jekto jgyvendinimui.
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108 lentelé

Investicinés islaidos padidéja 10 proc.

Pasirinktos alternatyvos pajamos, esant 10 proc. investicijy islaidy padidéjimui

Pajamy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Parduodami paketai, vnt. 1 2 4 6 9
Klienty aptarnavimas, vant. |1 2,15 4,3 6,6 9,9

Paketo pardavimo kaina, Lt {50000 50000 50000 50000 50000
Kliento aptarnavimo kaina,
Lt

Pajamos i3 pakety
pardavimo, Lt

12000 12000 12000 12000

50000 100000  {200000 |300000 |450000

Pajamos i§ klienty 25800  [51600  [79200  |118800
aptarnavimo, Lt

Klienty griztamumas, proc. |15,00%
IS viso pajamy, Lt 50000 125800 251600 379200 |568800

Pasirinktos alternatyvos islaidos, esant 10 proc. investicijy islaidy padidéjimui
Islaidy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Zmogiikieji istekliai (darbo

uzmokestls ir mokescial) |ogqn0) 170000 |72000  |43200  |28800
produkto suktrimas ir

vystymas

Zmogiikieji istekliai (darbo
uzmokestis ir mokesciai) {30000 37500 46875 58594 73242
produkto pardavimai
Veiklos islaidos
(administracinés sagnaudos {10000 12500 15000 17500 20000
ir serveris)

I§ viso islaidy, Lt 328000 |122000 |133875 [119294 [122042

Pasirinktos alternatyvos veikly generuojamy grynyjy pajamy nustatymas, esant 10 proc.
investicijy islaidy padidéjimui

Generuojamy grynyjy |, 2013 2014 2015 2016
pajamy nustatymas

Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5
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Generuojamu grynuju ooy logis  |2014 2015|2016
pajamy nustatymas

Diskonto veiksnys (WACC)|0,9742 0,9490 10,9245 |0,9007 |0,8774
Projekto pajamos 50000 125800 [251600 |379200 |568800
Diskontuotos pajamos 48709 119389 232613 [341533 (499074
P1skontuotos pajamos i§ 9.056.018

viso

Projekto sanaudos 328000 122000 (133875 (119294 [122042
Diskontuotos sgnaudos 319532,39 (115782,23(123772,06|107444,15[107081,53
D1skontuotos sanaudos i$ 1,547 995

viso

Grynosios pajamos -278000 |3800 117725 259906 446758
Diskontuotos grynosios | o70805 |3g06  [108841 [234089  [391992
pajamos

Dl.skontu.(v)to.s grynosios 508.793

pajamos is viso, Lt

Pasirinktos alternatyvos investicinés sgnaudos, esant 10 proc. investicijy islaidy
[padidéjimui

Investicijy islaidos

be PVM, Lt 2012 2013 2014 2015 2016
Produkto sukiirimas 39968,5 |0 0 0 0
Produkto plétra 0 16500 26.400  [9.900 0

IS viso 39968,5 [16500 26400 9900 0
Pasirinktos alternatyvos finansinés grgzos skaiciavimas, esant 10 proc. investicijy
islaidy padidéjimui

Finansinés grazos 2012|2013 2014 (2015 2016
skaiciavimas

Projekto pajamos 50000 125800 [251600 |379200 |568800
Projekto sanaudos 328000 |122000 |133875 [119294 (122042
Investicijos 39968,5 [16.500 |26.400 {9900 0
Grynasis pinigy srautas -317968,5|-12700 (91325 250006 |446758
Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys (WACC)|0,9742 0,9490 10,9245 |0,9007 |0,8774
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Finansinés graZos 2012 2013 2014 2015 2016

skaiciavimas

Diskontuotas grynasis 309760 |-12053  [84433  [225172  [391992
pinigy srautas

Finansiné vidiné grazos
norma

26%

Finansiné grynoji esamoji |0 oo

verté

Sanaudy (naudos) santykis (1,67
ROI 5,93%

Saltinis: sudaryta autoriy.

Pasirinkto paketo investiciniy islaidy padidéjimas neigiamos jta-
kos projekto gyvybingumui nedaro. Visi finansiniai rodikliai lieka
teigiami, todél galima teigti, jog Sis nagrinétas kintamasis yra nerizi-
kingas projekto jgyvendinimui.

109 lentelé

Investicinés islaidos sumazéja 10 proc.

Pasirinktos alternatyvos pajamos, esant 10 proc. investiciniy islaidy sumazéjimui

Pajamy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Parduodami paketai, vnt. 1 2 4 6 9
Klienty aptarnavimas, vat. |1 2,15 4,3 6,6 9,9

Paketo pardavimo kaina, Lt {50000 50000 50000 50000 50000
Kliento aptarnavimo kaina,
Lt

Pajamos i3 pakety

12000 12000 12000 12000

50000 100000  |200000 300000 450000

pardavimo, Lt

Pajamos is klienty

. 25800 51600 79200 118800
aptarnavimo, Lt

Klienty griztamumas, proc. |15,00%
IS viso 50000 125800 (251600 |379200 |568800

Pasirinktos alternatyvos islaidos, esant 10 proc. investiciniy islaidy sumaZéjimui

Islaidy prognozé 2012 2013 2014 2015 2016
Zmogiskieji idtekliai (darbo
uzmokestis ir mokesciai) pro- (288000  |72000 72000 43200 28800
dukto suk@rimas ir vystymas
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Islaidy prognozé 2012

2013

2014

2015

2016

Zmogiikieji idtekliai (darbo

produkto pardavimai

uzmokestis ir mokesciai) 30000

37500

46875

58594

73242

Veiklos islaidos

serveris)

(administracinés sagnaudos ir|10000

12500

15000

17500

20000

IS viso islaidy, Lt 328000

122000

133875

119294

122042

investiciniy islaidy sumaZéjimui

Pasirinktos alternatyvos veikly generuojam

y grynyjy pajamy nustatymas, esant 10 proc.

Generuojamy grynyjy

pajamos is viso, Lt

. 2012 2013 2014 2015 2016
pajamy nustatymas
Diskonto norma 2,65%
Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys (WACC) (0,9742  |0,9490  [0,9245 |0,9007 |0,8774
Projekto pajamos 50000 125800 [251600 (379200 |568800
Diskontuotos pajamos 48709 119389 [232613 |341533 |499074
Dlskontuotos pajamos i§ 9.056.018
viso
Projekto sanaudos 328000 122000 (133875 [119294 [122042
Diskontuotos sgnaudos 319532,39(115782,23(123772,06 | 107444,15|107081,53
P1skontuotos sanaudos i§ 1,547 995
viso
Grynosios pajamos -278000 3800 117725  |259906 446758
Diskontuotos grynosios | 70605 |3g06  |108841 [234089 (391992
pajamos
Diskontuotos grynosios 508.793

Pasirinktos alternatyvos investicinés sgnaudos, esant 10 proc. investiciniy islaidy

sumazéjimui

Investicijy islaidos be

PVM, Lt 2012 2013 2014 2015 2016
Produkto sukiirimas 32701,5 |0 0 0 0
Produkto plétra 0 13500 21.600 8.100 0

I§ viso investicijy 32701,5 (13500  |21600  |8100 0
islaidy, Lt
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islaidy sumazéjimui

Pasirinktos alternatyvos finansinés grgZos skaiciavimas, esant 10 proc. investiciniy

Finansinés grazos

skaiciavimas 2012 2013 2014 2015 2016
Projekto pajamos 50000 125800 251600 [379200 568800
Projekto sanaudos 328000 |122000 |133875 (119294 122042
Investicijos 32701,5 |13.500 [21.600 |8100 0
Grynasis pinigy srautas -310701,5 |-9700 96125 251806 446758
Diskonto norma 2,65%

Periodai 1 2 3 4 5
Diskonto veiksnys (WACC) [0,9742  |0,9490 |0,9245 |0,9007 |0,8774
E:;“:‘;::;‘;gw“ms -302680 [-9206  [88871 (226793 [391992
Finansiné vidiné grazos 98%

norma

‘l:i?tz?siné grynoji esamoji 395.770

Sanaudy (naudos) santykis |1,67

ROI 7,25%

Saltinis: sudaryta autoriy.

Pasirinkto paketo investiciniy islaidy sumazéjimas neigiamos jta-
kos projekto gyvybingumui taip pat nedaro. Visi finansiniai rodikliai
lieka teigiami, todél galima teigti, jog $is nagrinétas kintamasis yra

nerizikingas projekto jgyvendinimui.

Apibendrinti jautrumo analizés rezultatai pateikiami 110 lente-

léje.
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110 lentelé
Jautrumo analizés rezultaty apibendrinimas
Paketo pardavimo .
Bazinis | ir aptarnavimo Islaidos Im'zvestllcmes
. X . iSlaidos
Aspektai | varian- kaina
tas  |padidéja|sumazéja|padidéjafsumazéja|padidéja [sumazéja
10 proc. {10 proc. |10 proc. |10 proc. (10 proc. |10 proc.
Finansiné
vidiné grazos
norma, % 27% |34,82% | 18,91% | 20% 35% 26% 28%
Finansiné gry-
noji esamoji
verté, Lt 387.778 [511.909| 263646 |310.416|465.139 [379.785| 395.770
Sanaudy (nau-
dos) santykis 1,67 1,83 1,50 1,52 1,85 1,67 1,67
Investicijy
poreikis, Lt 84335 | 84335 | 84335 | 84335 | 84335 | 92769 | 75902
Investicijy
graza, % 6,52% | 8,15% | 4,89% | 5,55% | 7,50% | 5,93% | 7,25%

Saltinis: sudaryta autoriy.

Apibendrinant galima teigti, kad stipriausiu poveikiu finansiniams
rezultatams pasizZymintys veiksniai yra produkto pardavimo ir aptarna-
vimo kainos bei su produkto sukiurimu, plétra ir pardavimu susijusios is-
laidos, todél rekomenduojama nuolatos, kryptingai bei lygiagreciai ieskoti
islaidy maZinimo bei pardavimy skatinimo budy. Taip bus uZtikrintas
projekto finansinis stabilumas bei maksimizuoti finansiniai rezultatai,

esant duotosioms prielaidoms.

4.3.

Praktiniai patarimai investiciniy projekty rengéjams
(naudinga atsiminti)

Apibendrinant atlikty investiciniy projekty finansinio ir ekono-
minio vertinimo, rizikos ir jautrumo analizés etapus bei rezultatus,

siiloma jsitikinti, ar visi privalomieji analizés, vertinant investicinio
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projekto finansinj gyvybinguma, veiksmai buvo atlikti (zr. 111 len-

tele).

111 lentelé

Projekto finansinio gyvybingumo nustatymo etapai

Etapas

Atliekami veiksmai

1 etapas

Visy projekto
investicijy
nustatymas ir

— Ilgalaikiy investiciniy iSlaidy jvertinimas (Zemé,
pastatai, jranga, planinis remontas, licencijos, patentai,
kitos iki veiklos investicijos)

— Apyvartinio kapitalo poreikio jvertinimas (pinigai,

jvertinimas: debitoriniai jsiskolinimai, atsargos, kreditoriniai
jsiskolinimai, trumpalaikio turto atnaujinimas)

— Likutinés investicijy vertés skaiciavimy laikotarpio
pabaigoje jvertinimas (jvertinama realia rinkos verte
periodo pabaigoje)

Pastaba: Vertinant investicijas jas baitina suskirstyti j tinkamas ir

netinkamas struktiiriniy ar kity fondy finansavimui. Investicijy

lenteléje turi bati numatytos visos projekto vertinimo
laikotarpio (pvz., 13 mety, darant prielaida kad investicinis
laikotarpis uztruks pirmus 3 metus) investicijos.
II etapas — Veiklos i§laidos (zaliavos, darbo uzmokestis, elektra,
Veiklos $iluma, komunalinés paslaugos, gamybinés islaidos,
islaidy ir administracinés ir marketingo i$laidos)
iplauky — Nepiniginiai ir susigrazinami iSlaidy straipsniai
nustatymas: nevertinami (pvz., nusidévéjimas, PVM)
— Veiklos jplaukos (produkty/paslaugy pardavimai)
111 etapas — Privataus kapitalo investicijos
Finansavimo |— Valstybés subsidija (vietinis, regioninis, centrinis
Saltiniai: lygmuo)

ES subsidija
Paskolos

Kiti finansavimo $altiniai

Pastaba: Vertinant finansavimo i$ struktariniy ar kity fondy
intensyvumg, naudojamos tik tinkamos islaidos.

Surinkta, iSanalizuota ir apibendrinta 1-3 etape informacija leidzia ap-
skaiciuoti grynyjy pinigy srautus visam projekto laikotarpiui, o naudojant
diskontuotg pinigy srautg skai¢iuojami pagrindiniai finansiniai rodikliai.
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Etapas Atliekami veiksmai

1V etapas Pinigy srautas (n) = [Pajamos (n) + Investicijy

Pinigy srauto |finansavimo $altiniai (n)] — [Veiklos islaidos (n)+
skaic¢iavimas |Investicinés iSlaidos (n) + Paltkanos (n) + Paskoly

ir projekto

grazinimas (n) + Mokesciai (n)];

gyvybingumo Akumuliuotas pinigy srautas (n) = Pinigai (n—1) +
nustatymas  |Pinigy srautas (n);
Jeigu akumuliuotas grynyjy pinigy srautas visais laikotar-
piais néra neigiamas, projektas yra finansiskai gyvybingas.
V etapas Finansiniy rodikliy skai¢iavimo zingsniai:
Finansiniy — Pinigy srauto diskontavimas
rodikliy Diskontavimas — biidas dabartinei biisimy pinigy gavimy
skaiciavimas |vertei paskai¢iuoti (nustatoma naudojant diskonto

koeficienty).

— Finansinés grynosios dabartinés vertés (FGDV)
skaic¢iavimas

Finansiné grynoji dabartiné verté gaunama sudedant dis-

kontuoty pinigy srautg per projekto gyvavimo laikotarpj.

FGDV parodo projekto nauda skai¢iuojant Siandienine

pinigy verte —jeigu FGDV teigiama, vadinasi projekto

finansiné nauda padengs investuoto kapitalo suma.

— Finansinés vidinés grazos normos (FVGN) skai¢iavimas

Finansiné vidiné grazos norma — tai diskonto norma,

kuriai projekto jplaukos yra lygios projekto iSmokoms,

t.y. FGDV =0

Jeigu FVGN didesné uz rinkoje esancig paltikany normg,

vadinasi projektas atne$ didesne nei kapitalo skolinimosi

iSlaidos naudy.

Saltinis: sudaryta autoriy.

Projektams, kurie visiskai negeneruoja pajamy, finansinius ro-

diklius skaiciuoti néra tikslinga, tac¢iau parengti grynyjy pinigy srauty

lentele ir jvertinti projekto finansinj gyvybinguma (I-IV etapas) ba-

tina visiems projektams.
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Analizuojant finansiniy investicijy ir investiciniy projekty verti-

nimo teorinius aspektus, buvo nustatyta, kad:

1. Palankiais investavimo klimato veiksniais laikoma Zema inf-

liacija, mazos palitkany normos, didéjantis verslo jmoniy
pelnas, politinis Salies stabilumas ir kt. Nepalankus investa-
vimo klimatas pirmiausia siejamas su pernelyg dideliu verslo
reguliavimu. Si savybé paprastai priskiriama neissivys¢iusiy
Saliy rinkoms. Valdymo ir reguliavimo reformy diegimas yra
vienas i§ svarbiausiy Zingsniy didinant investavimo aplinkos
patrauklumg Siose Salyse.

Investiciné aplinka apima platy veiksniy spektra — vertinami
tiek veiksniai, susije su bendrgja padétimi investicijas pri-
imancioje Salyje (ekonominiai, politiniai, teisiniai, instituci-
niai, finansy, infrastrukttros, socialiniai, darbo rinkos), tiek
veiksniai, atspindintys rinkos (vartotojy, konkurenciniai) ir
verslo jmoniy situacija. Siauresniu poziiiriu, investuojant j
tam tikrg verslg ar sektoriy, nepalankia aplinka gali bati lai-
komas aukstas rizikos lygis bei su investicijomis susijusios ri-
zikos kintamumas. Pagrindiniai investicines priemones cha-
rakterizuojantys veiksniai, kartu ir investiciniy instrumenty
atrankos kriterijai, yra investicijy graza ir rizika. Tik vertinant
abu Siuos glaudziai susijusius kriterijus realiai galima suvokti
investiciniy priemoniy skirtumus ir suformuoti investuotojo
poreikius pateisinantj investicinj portfelj.

Investavimo procesas (pinigy jdarbinimas) mokslinéje litera-
tliroje iS esmés tapatinamas su investicijy valdymo procesu bei
yra apibréziamas kaip pinigy arba léSy valdymo procesas ir ap-
ima Siuos pasikartojancius etapus: (1) investavimo tiksly for-
mulavimas ir politikos pasirinkimas; (2) vertybiniy popieriy
rinkos analizé ir strategijos pasirinkimas; (3) vertybiniy po-
pieriy portfelio sudarymas; (4) vertybiniy popieriy portfelio
monitoringas ir (5) vertybiniy popieriy portfelio pelningumo
ir rizikos vertinimas. Kiekviename i$ siy vertybiniy popieriy
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valdymo proceso etapy investuotojas gali susidurti su sunku-
mais priimant sprendimg. Kadangi investuotojo elgsena pri-
klauso nuo tam tikry specifiniy (asmeniniy) jo savybiy, tokiy
kaip investavimo patirtis, amzius, turimas turtas [Chen ir kt.,
2007], todél laikui bégant ir vis sukantis vertybiniy popieriy
valdymo proceso etapy ciklui, priimami sprendimai gali keis-
tis. Investuotojas jgyja patirties, mokosi i$ savo klaidy, bégant
metams keiCiasi investuotojo tikslai ir likesciai, keiciasi ir ri-
zikos suvokimo laipsnis, todél tiek investiciniai tikslai, tiek ir
kiti investicinio proceso etapai turi bati periodiskai perzitirimi
ir, poreikiui esant, atliekamos jy korekcijos.

4. Vertinimas yra finansinio turto teisingos vertés nustatymas.
Sis procesas taip pat vadinamas finansinio turto jkainojimu,
o0 jo pagrindinis principas — bet kokio finansinio turto verté
yra tikétiny pinigy srauty dabartiné verté. Reikia pazymeéti,
kad vertinant finansinj turtg pagal bet kurj vertinimo modelj,
patiriama modeliavimo rizika — tikimybé, jog gauti pritaikius
modelj rezultatai nebus tiksliis dél prielaidy, kuriomis buvo
remtasi, nepasitvirtinimo. Klasikiné investicijy vertinimo teo-
rija remiasi prielaida, kad investuotojai yra racionalis, pelng
maksimizuojantys individai ir akcijy rinkos kainos atspindi
jy fundamentalias vertes. Dazniausiai taikomi akcijy verti-
nimo metodai yra pajamy kapitalizacijos metodas; diskon-
tuoty dividendy modeliai bei vertinimas naudojant daugik-
lius. Vertinant obligacijas, pinigy srautus sudaro paliikanos
ir pagrindinés dalies grazinimas. Nesvarbu, ar pinigy srautai
yra palukany, ar pagrindinés dalies pajamos. Jeigu obligacija
yra paprastoji ir jos turétojui nesuteikiama galimybé pakeisti
brandos datos ar iSkeisti obligacijg j kit finansinj instrumen-
tg, pinigy srautai yra periodiniai kupono (palikany) moké-
jimai ir pagrindinés dalies iSmokéjimas obligacijos brandos
datai suéjus.

5. Investuotojo sprendimo priémimas priklauso nuo jo raciona-
lumo bei rizikos toleravimo lygio. Klasikiniy finansy teorijy
salininkai teigia, jog investuotojo sprendimas yra racionalus



332

Isvados ir sinlymai

ir remiasi 3 prielaidomis: turto integracija, rizikos baime bei
racionaliais lukesciais. Jei investuotojai yra racionalas ir nelin-
ke rizikuoti, pagal klasiking sprendimo priémimo teorijg, jie
turéty susidaryti rizikg minimizuojantj portfelj, kuris vadina-
mas optimaliu arba efektyviu. Tikrovéje taip néra. Klasikiné
sprendimy teorija kalba apie rinky efektyvuma ir Zmones, pri-
imancius racionalius sprendimus, maksimizuojancius pelnus,
ir daroma prielaida, kad rinka efektyvi ir niekas negali i§losti
i§ rinkos poky¢iy. Siai teorijai ir jos prielaidoms priestarauja
elgsenos teorijos, kurios teigia, kad rinka yra neefektyvi ir
investuotojai néra racionalts, o jy sprendimus lemia emocijos
bei jvairtis psichologiniai veiksniai, tokie kaip reprezentaty-
vumas, per didelis pasitikéjimas savimi, prisiriSimas, polinkis j
minios elgseng ir kt. Atlikti tyrimai leidzia manyti, jog inves-
tuotojy elgsena priklauso ir nuo jy asmeniniy (lytis, amzius,
iSsilavinimas ir pan.) bei specifiniy (investavimo patirtis, gy-
venamoji vieta, prekybos daznumas) savybiy.

. Kalbant apie projekty finansavimo intensyvumg skirtinguose

ukio sektoriuose, reikia pazyméti, kad energetikos sektorius
»sugeria® 35—40 proc. paskoly projekty finansavimui. Reiks-
mingos dalys tenka ir transporto bei naftos ir dujy sektoriams,
»sugeriantiems® atitinkamai 16—25 ir 10—18 proc. paskoly
projekty finansavimui. Kituose sektoriuose pastebimas dides-
nis paskoly projekty finansavimui vertés kitimas. Manoma,
kad viena projekty rinkos augimo priezasCiy Salyse, pirmau-
jan¢iose vieSyjy ir privaciy projekty finansavimo srityje, yra
ta, kad jose yra sukurta stipri vieSuosius ir privacius projektus
reglamentuojanti teisiné bazé. Siose Salyse vieSasis adminis-
travimas atlieka aktyvy vaidmenj skatinant viesyjy ir privaciy
projekty finansavimg daugelyje tkio sektoriy.

. Projekty finansavimas pasizymi stipriomis kreditavimo savy-

bémis ir projekty finansavimo rinka islieka priklausoma nuo
komerciniy banky. Taciau stiprios sindikuoty paskoly rinkos
trakumas lemia projekty finansavimo rinkos likvidumo tritku-
mg ir didelé tarptautiniy projekty finansavimo sandoriy dalis
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priklauso nuo daugiasaliy agentiiry ar eksporto kreditavimo
agentiiry, projektuose uztikrinanciy finansinj likviduma.
Atskleidziant projekty finansinio vertinimo teorinius ir metodo-
loginius aspektus bei remiantis atlikta mokslinés literattros analize
nustatyta, kad:

1. Sandorio kastai inicijuojant projekta (derantis, rengiant su-
tartj, kontroliuojant sandorio eigg ir pan.) bei jo gyvavimo
ciklo metu (pakartotiniy deryby, sutarties salygy papildymo,
keitimo pasikeitus rinkos saglygoms) yra dideli ir tai gali turéti
jitakos paslaugy kokybei. Be to, vieSyjy ir privaciy projekty
kaip ir tradiciniy projekty finansavimas gali tinkamai veikti
tik jeigu visi reikalavimai ir Saliy pareigos bei funkcijos yra
tiksliai apibréziamos ir abi Salys turi sandoriui jvykdyti reikia-
my jgudziy. Todél empiriniai jrodymai dél vieSyjy ir privaciy
projekty efektyvumo yra riboti ir jy rezultatai yra priestaringi.

2. Nustatyta, kad atsipirkimo periodo rodiklis daznai naudoja-
mas kaip rizikos matavimo priemoné: kuo ilgesnis atsipirkimo
periodas, tuo rizikingesnis yra projektas. Dél Sios priezasties
kompanijos daznai nustato atsipirkimo periodo parametrus,
priklausomai nuo toleruojamos rizikos laipsnio (pvz., rizikos
vengianti kompanija gali nuspresti dirbti tik su projektais, ku-
riy atsipirkimo periodas yra ne ilgesnis nei dveji metai).

Pateikdamos investiciniy projekty finansinio ir ekonominio ver-
tinimo metodologijg, autorés rémési Lietuvoje ir Europos Sgjungo-
je placiai tatkomomis sanaudy ir naudos analizés rengimo gairémis.
Projekto sgnaudy ir naudos analizé yra vienas i§ dazniausiai Europos
Sajungos Saliy praktikoje taikomy investiciniy projekty vertinimo
metody. Sgnaudy ir naudos analizé (SNA) — sisteminis kiekybinis in-
vesticiniy projekty vertinimo metodas, leidziantis nustatyti ir jvertinti
ilgalaikius finansinius ir ekonominius projekty padarinius (nauda ir
zalg) ir galimg projekty poveikj aplinkai.

Si metodika yra privalomai taikoma pretenduojant gauti finan-
savimg iS Europos Sgjungos struktiiriniy ar kity fondy bei rekomen-
duojama ir privataus sektoriaus projektams. Pagal jos atlikimo nuos-
tatas, investicinio projekto rengéjas turi vadovautis tokia procediira:
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i$ pradziy atlikti investicinio projekto finansinj vertinima, véliau —
investicinio projekto ekonominj vertinimg ir pabaigoje investicinio
projekto riziky ir jautrumo analize.

1. Investicinio projekto finansinis vertinimas atlieckamas siekiant
jrodyti finansinj projekto gyvybingumg, kurj atskleidzia to-
kie finansiniai rodikliai kaip finansiné vidiné graZzos norma
(FVGN) bei finansiné grynoji dabartiné verté (FGDV). Siek-
tina kuo aukstesniy Siy rodikliy reik$miy. Pajamy negeneruo-
janciy projekty rodikliai bus neigiami, taciau ir jiems pinigy
srauty prognozés rengimas yra butinas, kadangi tik teigiamas
akumuliuotas pinigy srautas kiekvienu projekto laikotarpiu
jrodo projekto finansinj gyvybinguma. Investicinio projekto
finansinés analizés rengimo zingsniai apima informacijos su-
rinkimg ir (arba) gavima; informacijos vertinima ir finansinio
projekto jgyvendinimo modelio parengima bei projekto re-
zultaty skaiciavimg ir vertinimg.

2. Investicinio projekto ekonominis vertinimas (kitaip nei finan-
sinis vertinimas, kuris parodo projekto naudj organizacijai) at-
skleidzia projekto jtakg regionui ar $aliai (t. y. teritorijai, kurioje
projektas bus jgyvendintas) bei apima projekto jtakos (naudos
ir zalos) identifikavimg (nustatyma), matavimg ir skaic¢iavimg,
jvertina jo indélj regiono ar nacionalinei ekonominei gerovei.
Jeigu atlikus alternatyvy palyginima pagal finansinius rodiklius
né viena projekto alternatyva néra isskirtina kaip visapusiskai
pranaSesné, atlickamas visy projekto alternatyvy socialinio
ekonominio poveikio vertinimas. Jeigu atlikus finansing ana-
lize akivaizdu, kad tikslinga igyvendinti tik viena alternatyvy,
atliekamas tik Sios projekto jgyvendinimo alternatyvos ekono-
minio socialinio poveikio vertinimas. Pagrindiniai ekonominio
socialinio poveikio vertinimo rodikliai — ekonominé grynoji
dabartiné verté ir ekonominé vidiné grazos norma (EGDV ir
EVGN) bei ekonominis naudos ir sgnaudy santykis. Ekonomi-
niai rodikliai apskai¢iuojami diskontuojant grynuosius pinigy
srautus 5,5 proc. socialine diskonto norma, kuri rekomenduo-
jama visoms konvergencijos tikslo siekian¢ioms Salims.
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3. Investicijy projekte turi biti ne tik nustatyti ir jvertinti pro-
jektui jtaka turintys rizikos veiksniai ir parengtas jy valdymo
planas, bet ir numatyti butinieji iStekliai jiems valdyti, jvertin-
tas riziky pasireiSkimo poveikis projekto finansams. Pagrindi-
nius rizikos veiksnius kiekviename projekte rekomenduotina
grupuoti pagal jy poveikj projekto jgyvendinimui biitinam
laikui; projekto islaidy sumai bei projekto jgyvendinimo ko-
kybei. Jautrumo analizé atskleidzia, kaip vieny ar kity sanaudy
elementy nuokrypiai veikia analizuojamo investicijy projekto
rezultatus, ji atliekama keiCiant pradines prielaidas ir stebint,
kaip kinta dabartinés grynosios vertés, vidinés pelno normos
bei naudos ir sagnaudy rodikliai. Kai nezymus nagrinéjamy
sanaudy pokydiai lemia didelius projekto rezultaty pokycius,
laikoma, kad $i investicija rizikinga, o tokios prielaidos trak-
tuojamos kaip kritiniai veiksniai.

Taikydamos pasialytg investiciniy projekty vertinimo metodo-
logija konkretiems vieSojo ir privataus sektoriaus investiciniams pro-
jektams bei pristatydamos gautus realiai rengty investiciniy projek-
ty finansinio ir ekonominio vertinimo rezultatus autorés atskleidzia
praktinius tipinio investicinio projekto rengimo ypatumus:

— Atliekant vertinimg, lyginamos bent dvi alternatyvos: ,be
projekto® ir ,su projektu®; atskleidziant pagrindines jgyven-
dinus projekta gaunamas naudas ir rezultatus. Nepriklausomai
nuo alternatyvy skaiciaus (jy gali biti daugiau negu dvi), al-
ternatyva ,,be projekto® suprantama kaip vertinimo atskaitos
taskas.

— Finansiniai ir ekonominiai rodikliai parodo skirtuma tarp ver-
tinamo investicinio sprendimo ir alternatyvos ,,be projekto® ir
naudojami kaip pagrindiniai alternatyvy vertinimo parametrai.

— Analizés metu pasirenkamas didziausia ekonomine naudg uz-
tikrinantis projekto jgyvendinimo variantas.

1. Dazniausiai vieSieji projektai yra iS esmés nepelningi ir
(arba) greitai neatsiperkantys projektai, sprendziantys tam
tikras konkrecias visuomenines problemas. Todél, net ir
esant labai Zemoms finansinio gyvybingumo rodikliy
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reikSméms, daznai priimamas strateginis sprendimas Siuos
projektus jgyvendinti, akcentuojant neabejoting gaunamg
socialing ekonoming naudg. Dél to finansinés analizés tiks-
las siek tiek keiciasi, nes siekiama ne tik nustatyti projekto
finansinio gyvybingumo kriterijus atitinkancias sagnaudy ir
naudos reiksmes, bet ir uztikrinti investicijy minimizavima
bei efektyvy istekliy panaudojimg. Kadangi viesieji pro-
jektai neteikia jy rengéjams (pvz., savivaldybéms) finansi-
nés naudos, jy jgyvendinimui praSoma jvairios finansinés
paramos i§ nacionaliniy ir (arba) tarptautiniy fondy.

. Rengiant verslo sektoriaus investicinj projekta démesio

centre atsiranda finansinis projekto vertinimas, nes bitent
investicijy atsiperkamumas, pelningumas bei projekto fi-
nansinis pajégumas ir gyvybingumas turi lemiamos jtakos
priimant sprendimg dél investicijy butinumo ir tikslingu-
mo. Tokiu budu investuojantiems j projekto igyvendinima
subjektams svarbu rengiama investicinj projekta traktuoti
kaip vieng i§ galimy investiciniy alternatyvy, t. y. isitikinti,
kad projekto jgyvendinimas leis pasiekti uzsibrézty tiksla.
Siuo atveju svarbu kiek jmanoma tiksliau atlikti progno-
zes, nes visos nepagristos prielaidos, prasidéjus projekto
jgyvendinimo fazei, gali atnesti didelius realius finansinius
nuostolius.

. Naudinga prisiminti, kad teisingas formuliy taikymas ir

rezultaty skaiCiavimas dar negarantuoja teisingy inves-
ticiniy sprendimy priémimo, nes labai svarbu uztikrinti
kompleksinj pozitrj rengiant ir jgyvendinant projekta.
Tam butina patirtis, todél patartina perskaiciuoti Siame
darbe nagrinétus pavyzdzius, pabandyti jvertinti nagrinéty
projekty finansinj gyvybinguma esant kitiems pradiniams
duomenims. Be to, svarbu aiskiai suprasti, kas slypi uz
gauty skaiCiy, kokia informacija jie atskleidzia investuo-
tojui. Skaitant gerg investicinj projekta neturéty kilti né
vieno klausimo ,,kodél?* visos skaic¢iavimo prielaidos turi
bati aiskiai apibréztos, o skai¢iavimai pagristi.
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kintamieji tiekimo trukdziai  [trukmeé (jei trukdZiy nebuvo,

kintamasis lygus 0)

Elektros tiekimo
trukdziy trukmé

Vidutiné elektros tiekimo trukdziy
trukmé jmonéje valandomis

Elektros energijos
tiekimo trukdziy
atvejy skaiCius

Atvejy skaiCius

Gamybos pertrikiai
dél elektros energi-
jos tiekimo trukdziy

Kintamasis lygus 1, jei jmoné
turéjo sustabdyti gamyba dél elek-
tros energijos tiekimo trukdziy

Nuostoliai dél
elektros energijos
tiekimo trukdziy

Nuostoliy verté kaip procentas
nuo pardavimy

Vandens tiekimo
trukdziai

Bendra vandens tiekimo trukdziy
trukmeé (jei trukdziy nebuvo,
kintamasis lygus 0)

Vandens tiekimo
trukdziy trukmé

Vidutiné vandens tiekimo
trukdziy trukmé jmonéje
valandomis

Vandens tiekimo
trukdziy atvejy
skaicius

Atvejy skaicius

Nuostoliai dél
vandens tiekimo
trukdziy

Nuostoliy verté kaip procentas
nuo pardavimy

Gamybos pertrikiai
dél vandens tiekimo
trukdziy

Kintamasis lygus 1, jei jmoné
turéjo sustabdyti gamyba dél
vandens tiekimo trukdziy

Telefono rysio
laukimas

Laukimo dieny skaicius nuo
prasymo jvesti telefono rysj
pateikimo dienos iki paslaugos

_lteikimo pradZios
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Kintamyjy Kintamasis Kintamojo iSraiska (per
grupé analizuojama laikotarpj)
Infrastruktaros |Telefono rysio Bendra telefono rysio sutrikimy
kintamieji sutrikimai trukmé jmonéje valandomis (jei
sutrikimy nebuvo, kintamasis
lygus 0)
Muitinés procediry |Vidutinis dieny skaicius nuo
trukmé importui krovinio atvykimo iki momento,
kai jmoné galéjo krovinj pasiimti
i§ muitinés
Pervezimo Krovinio bendrosios vertés dalis,
nuostoliai prarasta transportavimo metu dél
suduzimo, vagystés, iSsiliejimo ir
pan.
Gamybos Kintamasis lygus 1, jeigu jmonei
sustabdymas dél teko sustabdyti gamybg dél
transporto trukdziy [transporto trikdziy
El pasto trikdziai  |Kintamasis lygus 1, jeigu jmonei
teko patirti el. pasto trikdziy
Internetinio ry$io  |Kintamasis lygus 1, jeigu jmonei
trikdziai teko patirti internetinio rysio
trikdziy
Elektroninés apskai- |[Kintamasis lygus 1, jeigu jmonei
tos sistemos trikdziai|teko patirti sistemos trikdziy
Biurokratijos |Patikrinimai Skaicius jmonés patikrinimo
ir korupcijos dieny ar privalomy susitikimy
kintamieji su jgaliotais pareigtinais dél
mokesciy, darbo ir socialinés
apsaugos, statybos ir priesgaisrinés
kontrolés
Biurokratiniy Darbo laiko procentas, praleistas

reikaly tvarkymas

tvarkant biurokratinius reikalus

Mokéjimai

uz spartesnj
biurokratiniy
procedury atlikima

Mokéjimai kaip procentas nuo
pardavimy

Nedeklaruota
bendryjy pardavimy
dalis

Nedeklaruota bendryjy pardavimy
dalis (siekiant iSvengti mokesciy)
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Kintamuyjy Kintamasis Kintamojo iSraiska (per

grupé analizuojama laikotarpj)
Nusikalstamu- |Nuostoliai dél Nuostoliy, patirty dél nusikalsta-

mo kintamieji

veiklos atvejy

nusikalstamumo mos veiklos, procentas nuo parda-
vimy (jeigu $io tipo nuostoliy jmo-
né nepatyré, kintamasis lygus 0)

Nusikalstamos Imonés patirtos nusikalstamos

veiklos atvejy skaiCius (jeigu tokiy

skaiCius atvejy nebuvo, kintamasis lygus 0)
Finansy Kredito Kintamasis lygus 1, jeigu jmoné
kintamieji pereikvojimas yra pereikvojusi kredita ar naudo-
jasi kredito linijos paslaugomis
Paskola Kintamasis lygus 1, jeigu jmoné
turi banko paskolg
Ribotos galimybés |Kintamasis lygus 1, jeigu jmoné
gauti paskola neprasé banko paskolos (i$skyrus
atvejus, kai jmonei paskolos
nereikéjo), arba jeigu jmoné prasé
banko paskolos, bet jos negavo
Papildomy Kompiuterizuotos |[Kompiuterizuotos jrangos
|charakteristiky |jrangos procentiné |procentiné dalis imonéje |
kintamieji dalis |
| Uzsienio Kintamasis lygus 1, jeigu !
| technologijy imoné naudoja technologijas, |
naudojimas isigytas i§ uzsienio kompanijy su

licencijomis ar be jy

Naujy produkty
pristatymas

Kintamasis lygus 1, jeigu imoné
yra pristaciusi naujy produkty
(paslaugy) per pastaruosius 3 me-
tus

Tyrimy ir plétros

Personalo dalis dirbanti tyrimy ir

_|dalis

veikla plétros veiklos srityje |
Apmokymai Kintamasis lygus 1, jeigu jmoné I
rengia darbuotojams apmokymus, |
nesusijusius su darbu |
Personalo Darbuotojy, turin¢iy maziausiai '
iSsilavinimas vidurinj i8silavinima, procentiné |

_
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Kintamyjy Kintamasis Kintamojo iSraiska (per
grupé analizuojama laikotarpj)
Papildomuy Personalo Darbuotojy, turin¢iy maziausiai
charakteristiky |iSsilavinimas vidurinj iSsilavinimg, procentiné
kintamieji dalis

Vidaus rinkos dalis

Procentiné bendryjy pardavimy
dalis, tenkanti vidaus rinkai

Eksportas

Kintamasis lygus 1, jeigu jmoné
eksportuoja maziausiai 10%
produkcijos

Uzsienio nuosavybé

Kintamasis lygus 1, jeigu jmoné
turi jsigijusi uzsienio kapitalo

Amzius Mety skirtumas tarp analizuojamo
laikotarpio ir laikotarpio, kai
imoné pradéjo savo veikly Salyje

Pajegumy ISnaudojamy pajégumy procentiné

iSnaudojimas dalis

Atvirkstinis 1, padalintas i$ jmonés konkurenty

konkurenty skaicius

skaiciaus

ISO sertifikavimas

Kintamasis lygus 1, jeigu jmoné
turi ISO kokybés sertifikatg

ISorinis auditas

Kintamasis lygus 1, jeigu jmonés
metinés finansinés ataskaitos yra
perzidrimas iSorés auditoriaus

Importuojamy
sagnaudy dalis

Procentiné dalis sgnaudy, kurios
yra importuojamos

Akcijy listingavimas

Kintamasis lygus 1, jeigu jmonés
vertybiniai popieriai yra viesai

listinguojami

Saltinis: sudaryta autoriy [pagal Escribano, Guasch, 2005, 2008].



382 Priedai

4 priedas

Bendrieji reikalavimai duomenims ir informacijai,
naudojamai investicijy projekte:

P patikimumas — investicijy projekte pateikiamos prielaidos turi bati
pagristos patikimais duomenimis;

P oficialumas — projekte pateikiamos informacijos Saltinis turi bati
viesai prieinamas. Gali buti naudojami strateginiai planai ir jiems
rengti panaudoti dokumentai, vie$yjy subjekty informacinése sis-
temose ir (arba) duomeny bazése kaupiami statistiniai duomenys,
galimybiy studijos, sektoriy apzvalgos, teritorijy planavimo doku-
mentai (bendryjy plany koncepcijos, sprendiniai ir pan.), oficia-
lios Lietuvos tikio raidos prognozés ir apzvalgos, visuotiniy gyven-
tojy suraSymy duomenys, kity institucijy informacinése sistemose
ir (arba) duomeny bazése sukaupti duomenys;

» aktualumas — duomenys, kuriais grindZiamas projekto poreikis,
turi bliti ne senesni nei vieny mety. Duomenys tendencijoms at-
skleisti turi apimti ne trumpesnj nei penkeriy mety laikotarpj. Pa-
klausos prognozés turi biiti pagristos makroekonomikos tendenci-
jomis;

P vienareikSmiskumas — teiginiai turi buti vienareik$miai, aiskiai ro-
dantys pozitrj ir nuostatas;

P iSsamumas — jeigu teiginiai investicijy projekte grindziami kity
tiriamyjy darby tezémis ar iSvadomis, turi biiti pateikiamos nuo-
rodos j atitinkamus informacijos ir duomeny $altinius, kad investi-
cijy projekto vertintojai ar informacijos naudotojai galéty iSsamiai
su jomis susipazinti.
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