ALTERNATYVAUS INVESTICINIO PROJEKTO
PASIRINKIMAS

Praktikoje daznai susiduriama su uzdaviniu, kanngé kelety investiciniy projekiy is
pakankamai didék ju apimties, kuomet investicipiléSy apimtis yra ribota.

Investiciniy projekty grupés

Bendru atveju, priesS pradedant keletos alternaigxinkimo proces, visas turimas alternatyv
visy pirma reikia suskirstyti Sias dvi grupes:

e tarpusavyje nepriklausomos alternatyvos, ir
« abipusiSkai nesuderinamos alternatyvos.

Turime tarpusavyje nepriklausomas alternatyvaguj& eikts galim; alternatyw galime
parinkti daugiau kaip vien Tokios alternatyvogrertinamos tam tikru nustatytu dydziu.

Turime abipusiSkai nesuderinamas alternatyvasy jigigiks galimy alternatyw turi bati
parinkta viem pati geriausia alternatyva.dra geriausiai alternatyvai isrinkti rekomenduoja
taikyti esamos, iisimos ar vidutias metires verts metodus.

Projekto gyvavimo trukm és jvertinimas

Atliekant alternatywvi investiciniy projeki, turinciy skirtingas gyvavimo trukmes, ekonorin
analiz, galima gauti neteisingusertinimo rezultatus. Kaip jau buvo néta anksiau, Sios
klaidos iSvengiama taikant vidués metires verés metod. O, pavyzdZiui, taikant esamosios
verts metod, visuomet bus parenkamas tas investicinis progektario gyvavimo trukrébus
mazesa.

Vadinasi, atliekant alternatywekonomir analiz;, batina, kad jos tuity vienodas gyvavimo
trukmes.

Sis reikalavimas galitii patenkinamas dviemiblais:
« atlikti alternatyw palyginima pagal tam tikg pasirinkt planin period;
« atlikti alternatyw; palyginima, naudojantis vieningu laikotarpiu, kuris lygus naasiam

bendramy gyvavimo trukmi; daugikliui.

Pirmu atveju laisvai pasirenkamas tam tikras anajemmas planinis periodas. Projgkinigy
srautai, gaunami po planinio periodo pabaigos ivertinami.

Antruoju atveju vienoda alternaty\gyvavimo trukné gaunama suradus beadnaziausi
daugiki. Kiekvienos alternatyvos pinigsraut; ciklas kartojamas tiek kartkol projekiy
trukmeés susilygina.
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Imore turi pasirinkti, ar jai investuotiijrengima A, ari irenginy B, kai yra paikani norma 15
% ir yra zinomi tokie duomenys:

Irengimas A || Irengimas B
Kaina, LTL 11000 18000
Metinés eksploatavimo iSlaidos, LTI 3500 3100
Likvidaciné verie, LTL 1000 2000
Tarnavimo laikas, metais 6 9

Siuo atveju bendra alternatyvealizavimo trukm yra 18 mai. Jei kaStus Zy#sime su
teigiamu zenklu, tai gauname, kad:

Sis skatiavimas rodo, kad geriau pasirinktengimus A.
Alternatyv y palyginimas pagal ekvivalentini veréiy skaitines reikSmes
Nagriresime alternatyvas, kurios tenkina Sialygas:
e jos yra abipusiSkai suderinamos.
« alternatyvos apima visus galimus atvejus, iSskgitesnatyw "niekur neinvestuoti”.
e sprendimo p&mimui jtakos turi tik ekonominiai veiksniai.

Alternatyvas galima lyginti pagal pasirinktus meiedtuomet jos iSgtomos prioritetine
tvarka. Pailiustruosime tai pavyzdziu:
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Analizuojamos dvi alternatyvos, kurpinigy srautai parodyti lentéle:

Periodo pabaiga Alternatyva A Alternatyva B
0 - 1500 - 2000
1-2 0 300

3 2500 3000




Naudodami esamosio véstmetod (kai k = 15 %), randame, kad:
PV (A) = - 1500 + 2500 * 0,6575 = 143,75
PV (B) = - 2000 + 300 * 0,8696 + 300 * 0,7561 + B00,6575 = 460,21
Taigi, PV (A) < PV (B).

Ribotos kapitalo jdéjim y apimtiesjvertinimas
Iki Siol nagriredami investicinius projektus¢gmeémeés prielaida, kad turimo kapitalo pakanka
visiems priimtiniems projektams finansuoti.ciau praktirgje veikloje Si prielaida daznatra
patenkinama, nes investicijoms skirigihSy kiekis visuomet yra ribotas.
Kai investicinio kapitalo apimtis ribota, wigirma reikia is vig galimy projekiy suformuoti
abipusisSkai suderinamas alternatyvas. Tuomet #ieatyvos palyginamos tarpusavyje
esamosios vets, vidutires metireés veres ar vidires pelno normos metodais.
Tuomet jos iSéstomos magarxio priimtinumo eiliSkumu. IS vig projekiy atmetami tie, kuti

pradires investicijos virSija investicijoms skirto kapivedlyd. Tuomet investici ssamaty
itraukiami tie pirmieji projektai, kuni pradiniy kast; suma nevirSija turimo kapitalo apimties.
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Projektas "ApSvietimo schemos pakeitimas komerciniara pastate"

Bendra informacija

Tai keturiy auksty pastatas, pastatytas 1980 metais. Dabar paspaigdomas dujomis, nors
ank<iau jame buvarengtas kieto kuro katilas. Pastgerai priziiri viena i$ aptarnauj&ny
organizaciy, ir prioritetas yra teikiamas islajdiz energig mazinimui. Visos investiaij
programos yra grieZtai tikrinamos.

Pirmg karty energetinis auditas buvo atliktas 1982 metaigkapotas 1990. Pastarasis
patikrinimas paroél kad energijos suvartojimas ploto vienetui suéf@auo 0,86 GJ/m2 iki
0,62 GJ/m2, t.y. 28 procentais. Energija buvo sutay jgyvendinus tokias priemones:

e geresnis Sildymo sistemos temparas reguliavimas;

e apSvietimo ir elektros prietajssjungimas (rankiniu idu) pastate po darbo valand
Pastaroji nieko nekainuojanti priento®5 % sumazino elektros suvartojirpastate.

1990 metais buvo suvartota 176 640 kWh elektrosggos, kas sud@r81 % bendrame past:
energijos sunaudojimo balanse. ApSvietimui buvaasdota 128 950 kWh , t.y. 73 % nuo viso
elektros suvartojimo pastate arba 0 % bendrojeggnsraiskaitoje. IKia pateikt; skatiy
matosi, kad, taupant elektapSvietimo sistemoje, galima zymiai sumazinti gijpes saiskait.

Jau deSimt matveikianti apSvietimo sistema pastate paseno, lae ISviestuvai tapo pusiau



tik perSvigiami. AiSku, kad efektyvi, nauja apSvietimo sistetugjo pagerinti patalp
apSviestura bei sunaudoti maziau energijos.

Projektas

Projekte buvo sioma pakeisti vig apSvietimo sistem vienus Sviestuvus pakent
moderniais, kij atsisakant iS viso. Esami Sviestuvaejoiketurias fluorescensines lempas
(36W arba 18W galingumo). Jos buvo pakeistiold raSies Sviestuvus, kur kiekviename buvo
2 lempos. Sie nauji Sviestuvai, turintys tik dvilieas, patakpap3sviesdavo taip pat. Pagal
projekt pasiilyta Sviestuv pakeitimo programa sudar

Naujy Sviestuw irengimas 200 (x 2 x 36 W lempos)

100 (x 2 x I8 W lempos)

Energijos sutaupymai 18,0 kw
Nereikaling; Sviestuw pasalinimas 18(x4x36W lempos)
Energijos sutaupymai 2,6 kKW

Bendri sutaupymai 20,6 kw

Sviestuy darbo valand skatius 2750 h per metus
Sutaupymai (per metus) 56 650 kWh

Taip pat buvo pasilyta jtaisyti du papildomus apsSvietimo kongsldaviklius bei 24 jungtukus
(taip vadinamus "patrauk uz vinast' jungtukus). Buvo paskauota, kad tai leis papildomai
sutaupyti 3575 kWh. Tada bendra sutaupyuma faty 60 225 kWh. 1991 metais esant
energijos kainai 0,0793 Airijos sugrbity sutaupoma 4 776 Airijos swar

Projekto iSlaidos buvo: 17 900 Airijos svar

Finansinis pagrindimas

Projekto atsipirkimo laikotarpis yra : 17900 / 4778,75 mai

Tai yra priimtinas investiajj atsipirkimo laiko tarpas, ¢&au, jeigu VPN laty maziau 10
procent, tada projektas vargu aiitin vertas diegti. Tolimesniems ski&vimams atlikti buvo
pasirinktas 5 metperiodas.

Grynyju pinigy cirkuliacija gvertinant kasmetinius sutaupymus mpabaigoje):

Metai 0 1 2 3 4 5

ISlaidos 179 0 0 0 0 0

Pajamos 0 4,78 | 4,78 | 4,78 | 4,78 | 4,78




Pinigy srautas -17,9 | 4,78 | 4,78 | 4,78 | 4,78 | 4,78

Prie 10 % diskonto normos, diskontuota pingrg yra taip apsk&iuojama:

Metai 0 1 2 3 4 5

Nediskontuotas pinigsrautas -179 (4,78 (4,78 | 4,78 | 4,78 | 4,78

Diskonto faktorius 1,0 0,909 || 0,826 | 0,751 | 0,683 || 0,621

Diskontuotas pinigy srautas -179 1435 395 |359 |3,26 | 297

Grynoji dabartig vert yra vigy diskontuot; pinigy sraut; suma ir yra lygi 0,219ukst. svau.
Neatliekant detalesniskatiavimy, yra aiSku, kad VPN yra mazdaug 10,5 %.

Rezultatai
Po to, kai buvo pakeista apSvietimo sistema, ratailbuvo palyginti, imant 8 savai
rezultatus 1991 metais ir 1990 metais (prieS pt@)akertinus suvartojimo apskaitos
netikslumus, reak energijos sutaupymai buvo 60 000 - 65 000 kWmpetus, kai pradinis

apSvietimo apkrovimas sumgd pusiau. Realk sutaupymai virsijo sk&uotinus tarp 3000
kWh ir 8000kWh. Tai reiSkia, kad sk@&vimuose buvo naudoti gana tikslduomenys.
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Stiklo degimo krosnies modernizavimas butelius gamanéioje jmonéje

Pradiné situacija

Stiklo fabrikas gamina butelius nedideilis partijomis (dienos produkcija 100 t stiklo)ik&ts
lydomas krosnyje, kurios sienogengta 16 degikij, ir metalinis Silumokaitis. Esant tokiai
krosnies konstrukcijai, Silumokaityje pakartotim@buvo galima daug panaudoti energijos. taip
pat reikéjo, kokiu nors ladu pakelti elektrogtamp.

Krosnis sunaudojo:

o elektros energijos - 302,22 kWh/ tonai
o mazuto - 210,1 kg/t stiklo,

Metiniai suvartojimai buvo:

o elektros energijos - 14 340 MWh/metus
o mazuto - 7668 t/metus.

Vienos tonos stiklo savikaina buvo 8249 peddt Eksploataciés iSlaidos buvo apie 96
peseti/t.



Igyvendintas projektas

Krosnis buvo pakeista modernesne, kitokiu veikimaogipu paremta krosnimi. Naujoji krostr
dirba regeneracijos principu. Jgjengti 6 degikliai, dirbantys pakaitomis po trisiriems
degant susidaro pasagos formos liepsna, apgaubegitho kamer. IS degimo kameros
iS¢jusios dujos patenkiadviguly generatoti, kur jos savo Silumatiduoda tam tikrai
refraktorinei medziagai. Kai Wi@a vienas iS generatar;ijo refraktoriaus medziaga yra Sildot
Po to iSeinadiy dimy kryptis pasikeiia, o paduodamgsdegiklius oras, praeidamas pro
susSilusius pavirSiugkaista iki 900° C. Aisku, Silumos antrinis panauchgs yra daug
efektyvesnis, negu pirmuoju atveju. Naduj&ngtoje krosnyje neretfo elektriny teny, tockl
buvo sutaupyta daug elektros energijos.

Nauja krosnis kainavo 767 min. paget5 procentai ma{imy buvo aticti iki krosnies pilno
irengimo. Krosniai dirbant, energijos suvartojimakainos buvo:

o elektros energijos 14 340 MWh/metus, kaina - 12 0€€et/kWh
o mazuto 3295 t/metus kaina - 22 000 peseétus

Per metus sutaupomos energijos&bérivo 244 570 000 pesetPapildomai buvgvertina tai,
kad naujos krosnies eksploatagnslaidos sumajo 4 min. peset Nauja krosnis davdaug
naudosmonei, ir ta nauda buvigertinta 7 min. peset Tai yra:

e pageejo produkcijos kokyb, sumazjo brokuot; gaminiy;
e galima gamintivairaus asortimento gaminius;
e mazesni gamybos kastai.

Grynuju pinigu srauty skaifiavimas

Projekto pajamos ir iSlaidos pateikiamos min. peset

Metali 0 1 2 3 4 5 6 7
ISlaidos

Irengimy kaina | -437 [ -330 | O 0 0 0 0 0
Bendros iSlaidog - 437 | -330 || O 0 0 0 0 0
Sutaupymai

Energijos 0 244.6 || 244,6 | 244,6 | 244,6| 244,6| 244,6| 244,6
Ekspotac. 0 4,04,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
iSlaidy

Kiti sutaupymai || O 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0

IS viso 0 255,6 || 255,6 [ 255,6 | 255,6| 255,6| 255,6| 255,6
sutaupyta




Pinigy srautas [ O -437 | -74,4 | 255,6 || 255,6 | 255,6| 255,6] 255,6

Projekto verk 0 -437 || -511,4| -255,8] - 0,2 | 255,4| 766,6| 1022,2

Projekto atsipirkimo laikas yra trys metai.

Diskonto koeficientai prie 10 % diskonto normos iokie:

Koeficientas 1 |0,909| 0,826 | 0,751 | 0,683 | 0,621 | 0,564 | 0,513

Diskontuota - | 67,6 211,12 191,95| 174,60( 158,73| 144,15| 131,12

verte 437

Grynoji 507,4

dabartire verg

GDV yra teigiama, tod reikia skatiuoti prie 20 % diskonto normos.

Koeficientas 1 0,833| 0,694 | 0,579 0,482| 0,402 | 0,335 0,279

Diskontuota ve#t | -437 | -61,9| 177,4| 147,9( 123,2| 102,7| 85,6 | 71,3

Grynoji dabartig | 209,3

verte

GDV yra teigiama, tog reikia skatiuoti diskonto norm prie 30 %:

Koeficientas 1 0,796 0,591 | 0,455 | 0,350 0,269 0,207 0,159

Diskontuota ve#t - 437 - 151,06( 116,30( 89,46| 68,76| 52,91| 40,64
59,21

Grynoji dabartig 24,89

verte

GDV yra teigiama, dar skauokime, esant 32 % diskonto normai.

Koeficientas 1 0,757| 0,573 | 0,453 | 0,329( 0,249 0,189 0,143

Diskontuota ved | - 437 - 146,45( 111,18 84,09| 63,64 | 48,30| 36,55
56,32

Grynoji dabartig -3,11

verte




Taigi VPN apytikriai yra 31,8 %.
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Antrinis Silumos panaudojimas tekstiks pramonés jmonéje

Pradiniai duomenys

Tekstiks apdailogmoré gamina 1 ,8 min. m audeklo, 55&s$t. kg medvilninio trikotazo ir
276 tikst. kg visokio kitokio trikotaZzo per metus.

Imore turi du pramoninius dziovintuvus, kurbendras galingumas yra 1 ,27 MW ir naSumas
20 000 m trikotazo per dignApdailos bare yra naudojamos trys masinosykipendras
galingumas yra 0,53MW, esant naSumui 20 000 m dad8kuma, tiekiama 1 dziovinimo ir
apdailos masinas, yra pagaminama katiluosey kudiutinis naSumas yra 80 %, ir kurie yra
kiirenami mazutu.

IS dziovinimo ir apdailos processejes karstas oro iriny misinys gali Inti rekuperuojamas ir
panaudojamas amtkarta. Siy prosea metu issiskiria skirtingos tempeitavs (t= 200-
20=180°C) dmai (ju kiekis yra apie 25000m3/h). Siose dujose yra apE0000kcal/h
Silumos.Imore dirba 5500 h/metus, taigi metinis energijos kigkismoje yra 7425 000 Mcal.
Projekte yra silomaijrengti oras-oras Silumos rekuperatorius. ISmeteamy ir oro santykis
juose 2:1 . Silumokaiui reikia 20 kW galingesnio ventiliatoriaus, kacaparyti 12000 m3/|
Salto oro, kurio pradin20°C temperaira turi kiti pakelta iki 1 10° C. Silumos kiekis , Kutar
galima paimti iS iSeinatiy damy yra 324000Kcal/h ( kas atitinka 42,2 kg/h skysiiook).

Per metus sutaupomas kuro kiekis yra (kai mazwamikja 40 dracngkg):

42,2 kg/h x 5500 h/metus x 40 draalfky = 9 284 000 drachin

Dvieju oro ventiliatori; papildomos eksploatacis iSlaidos (kai vidutié el. energijos kaina yra
17 drachm/kWh) yra:

20x5500x1 7 1 870 000 = drachm

Dviem ventiliatoriamgrengti reikalingos investicijos yra:

Silumokatiai 2x 12 000 000 drachin

irengimas 2x 1 500 000 drachm

i$ viso: 27 000 000 drachm

Ekonominis projekto vertinimas buvo atliktas, pasieus tris rodiklius:

e atsipirkimo laikotarp,



« viding pelno norma (VPN),
e Qrynaja dabartir vert (GDV).

Projekto atsipirkimo laikas parodo, per kiek laésiperkadétos investicijos. Siuo atveju -
investicijos yra 27 min. drachmsutaupymai - 7,4 min. drachitoctl paprastas atsipirkimo
laikotarpis yra 3,64 met

Taciau atsipirkimo laikas neparodo gnyn pinigy cirkuliacijos po to, kai investitoriui
grazinama jo investuotaprojekt pinigy suma. Ska&uodami GDV bei VPN, mes galime gauti
dinamin investuot pinigy vaizdh, kadangi abu kriterijaivertina pinigus laike.

Atliekant projekto analig, buvo padarytos tokios prielaidos:

o skakiuojant pinigy sraut, buvo priimta, kad energijos kaina yra pastovi;
o diskontuojant buvo priimta reali diskonto norma;

e grynyjy pinigy srautai buvo sk&iuojama prieS mokesaus;

« skatiavimuose nebuvgvertinta amortizacija.

Skatiavimo rezultatai yra pateikti lentgé (pinigine iSraiSka, min. drachgh Buvo priimta,
kad investicijos turi geti per 10 maf ir kad 10 procentdiskonto norma yra pakankama
projekto rizikai iSreiksti.

Metai 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1. Sutaupyta kuro 0 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3 | 9,3 9,3 9,3
2. ISlaidos dviems -

Silumokatiams 27

3. Mokestis uz 0 -19 [ -1,9 (-19 | -29 || -1,9 | -1,9 | - -1,9 | -1,9 [ -1,9
Silumokatiy 1,9

suvartojam elektr

4. Grynyjy pinigy 27 || 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4 74 | 7,4 7,4 7,4
srautai
Diskontuoti pinigy -27 | 6,7 6,1 5,6 51 4,6 4,2 3,8 | 35 3,1 2,9

srautai prie 10 %

18,6

Grynoji dabartig vert

Skatiuojame VPN:

Diskonto norma, %

GDV, min. drachm

S 30,2
10 18,6
15 10,2




20 4,1

25 -0,5

IS skatiavimy matosi, kad reikiama diskonto norma yra tarp 20 26 %. Naudodami linijin
interpoliacijos metogltarp teigiamos ir neigiamos GDV reikdmgalima apska&iuoti VPN:

VPN =0,2 + 4,1(0,25-0,20)/4,1 + (-0,5) = 0,44 9241 %

Dabar galima pataisyti atsipirkimo laiko apribojispugnoruojant pinig nuvergjima laikui
bégant. Duomenys pinigsrauty lentekje rodo, kad GDV tampa teigiamu s&aimi
penktaisiais projekto vykdymo metais, kai diskoasgpelnas grinajdétas investicijas.

Diskontuoty léSy atsipirkimo laikas = 5 metai (esant 10 % diskontaormai)
Apibendrinusi visus Siuos rezultatusore turi visapusisSk projekto vaizd.
Realiame gyvenime yra daug daugiau nezinomytmeapibéztumy, kylartiy iS investicij
kainos, kuro kainos, investigigtsipirkimo laiko ir t.t. kitimo. Btent projekto jautrumo ir
rizikos analiz jvertins visus Siuos faktorius.

Projekto jautrumas galititi nagrirgjamas, priimant du pagrindinius pasikeitimus:

e jeigu kuro sutaupymai bus zymiai mazesni, neguuymém
e jeigu zymiai padids investicij kaina

Projektas yra labai jautrus, jeigu investiagisavinimo metu pasikeigkuro sutaupymai. Kaip
to iliustracip, galime panagritti du scenarijus, kugipagrindu ¢liau nedarysime joki
apibendrinadiy iSvad,.

Kitas bidasjvertinti visas nezinomas aplinkybes yra tikimylnaliz. Cia tam tikri parametraii
(diskonto norma, kuro sutaupymai ir t.t.) yra apitmmi tam tikra tikimybe. Kiekvieno jvykio
tikimybé yra paskaiiuojama kaip tam tiky jvykiy tikimybiy suma. Tai galima pailiustruoti
tokiu pavyzdziu:

Tikétina diskonto normos vert

Diskonto norma, | Tikimyb é | Paskakiuota
%
10 0,8 8,0
8 0,15 1,2
12 0,05 0,06

Tik étina reikSmeé 9,8




Naudodami i tikéting prie tam tikg salygu diskonto norm, gausime, kad GDV lygi 13,5 ml
drachmy (pagal ankstegmpaskatiavima GDV = 18,6 min. drachn).

Projekto jautrumo anaks lente¢, kurioje du kraStutiniai atvejai lyginami su pagtiniais
projekto skatiavimu duomenimis.

Rezultatai (prielaidos)] GDV, min. | VPN, Paprastas Diskontuotas

drachmy % atsipirkimo laikas||  atsipirkimo
laikas

Pagrindinis 18,6 24,4 4 5

skatiavimas

| variantas: kuro 4,3 13,6 6, 8

sutaupymai mazesni 2

%

Il variantas; investicij 13,2 18,8 5 7

iSlaidos padidja 20 %




