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IVADAS

Vertinant atskirus inzinerinius projektus, visuonyea lyginamos tarpusavyje keletas alternatyv
Norint nustatyti, kuri iSy yra naudingiausia konktai imonei ar valstybei, reikia atlikti turim

alternatyw; ekonomir analiz.

Alternatyw, realizavimasgsiasi bei rezultatai reiSkiasi ilgiau nei vieneriastus, Sis laikotarpis gali
apimti kelet ar keliolika mei. [prasta, kad numatomos alternatyunzineriny projeky pajamos
bei iSlaidos per vis projekto gyvavimo cilj yra nustatomos perisialternatyw projektuojamus
pinigu srautus. Kadangi pinigvert apibgztai kinta laike, atliekant alternatyviinvzineriniy
projekiy ekonomir analiz, batina atsizvelgti ne tik projektuojam pinigy sraut; dydzius, bet taip

pat reikiajvertinti laiko momentus, kuriais yra gaunamos gktjgoajamos arba patiriamos islaidos.

Pagrindinis Sio darbo tikslas - apzvelgti inzinarirprojeky kastus, y klasifikacija, apitudinti
pinigu srautus iry vergs kitima laike, panagriéti pagrindinius projekt efektyvumo vertinimo
metodus, trumpai apiidinti projektirg rizika ir galimus jos matavimo metodus, taip pat panagrin
projekty finansavimo bdus ir j kastus.

Kursinio projekto tera "Inzineriniy projekiy ekonominis vertinimas" as pasirinkau ¢hdkad savo
magistraniros baigiamojo darbo temoje asS esu ngmaiagrirti investiciniy projekiy vertinima.
Siame kursiniame projekte a3 detaliau naguirinZineriniy projekiy vertinimo klausimus, taau
inzineriniai projektai savo esme yra tie patys Btieniai projektai, skirti tam tiky technini;-
inZinerinip sprendina igyvendinimui. Taigi Sio kursinio projekto medziagadarys tam tiky ir

baigiamojo darbo dal
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| DALIS. INZINERIN E VEIKLA IR JOS ORGANIZAVIMAS
PROJEKTAIS

Inzinerire veikla yra technié veikla, nukreiptai konkreiy tam tikros srities (energetika,
mechanika, statyba ir pan.) problersprendim, siekiantigyvendinti tam tikrus tikslus. Viena
pagrindiniy inzinerirés veiklos savyhi yra jos marketingié orientacija, t.y. vykdant inzZinern
veikla per kokybiSkai naujus techninius sprendimus siekigkuo geresnio nuolat besi&ainciy

Zmonu poreikiy patenkinimo.

InZinerirg veikla galima nagrigti dviem aspektais - materialiuoju bei dvasiniu. tdtalusis
inZinerires veiklos aspektas yra tas, kad jitibai siejasi su medziagomis, Zaliavomis, gamtos

iStekliais bei ggomis, o dvasinis aspektas sesigu Zmogaus reikmbei poreikiy tenkinimu.

Kadangi gamtos iStekliai yra riboti, inzinegirveikla privalo liti vykdoma pagal ekonominius
kriterijus, kiekvienas techninis sprendimas turitibvisapusiSkai iSnagritas, jvertinta jo

ekonomirg-finansire nauda.

Taigi, hitina, kad inzinerid veikla hity efektyvi. Inzinerigs veiklos efektyvumas galitb

nagriréjamas fiziniu bei ekonominiu aspektais

Inzinerirgs veiklos fizin efektyvuny iSreiSkia teiginys, jog Sios veiklos tikslas y& sunaudoto
iStekliy vieneto gauti didziausi galutin rezultag, t.y. fizinj efektyvumy iSreiSkia formut:

rezultatas/gnaudos.

Si formuk apibidina inZinerigs veiklos efektyvum fizingje (technigje) srityje. Ta&iau vien to

nepakanka - inzinieriai prival@kmingai orientuotis ne tik fizigje srityje, bet ir ekonomise.

IS formuks matyti, jog fizinis inzineriés veiklos efektyvumas visuomet mazesnis uz viendba
maziau uz 100 %Cia tiek rezultatas, tiekagaudos yra iSreikstos fiziniais matais, tokiaispkai

kilovatai, metrai, kilogramai ir pan.

! Cesonis V. ir kt. InZinerijos ekonomika: finansiniaékonominiai sprendimai. Kaunas: Technologijs®92.9
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InZineriniy projekty ekonominis vertinimas

Inzinerirgs veiklos ekonominis efektyvumas nustatomas eko$keminustatyt rezultag dalijant iS
ekonomiskai nustatoimsanaud:

vertyky
iSlaidos

Cia tiek skaitiklis, tiek vardiklis iSreiskiamas b vardikliu - pinigais. Ekonominis inZinetis

veiklos efektyvumas ne tik, kad gali, bet tiesioty@lo biti didesnis uz 1 arba uz 100 %.

Rinkos ekonomikosatygomis efektyviausia inZinerés veiklos organizavimo bei valdymo forma
yra projekta& Paia bendriausia prasmerojektas (lot. projectus - mestas prieki) - i§ anksto
paruota dokumentacija, pagal kugalima sukurti, rekonstruoti ar patobulinti takriobjekt?.

InZinerinis projektas - tai tikslingas, iS ankstapknuotas ir apgalvotas kokios nors inzingsin
sistemos pakeitimas, reikalaujantis wiproceso dalywi veiklos integracijos ir koordinavimo.

Projektoigyvendinimo metu vadovavirir koordinavim atlieka projekto vadovas.

Valdymu projektais siekiama parengti kighanoma efektyviausivariant, jvertinant lailk, kair ir
kokybe, t.y. valdant projekto pakeitimus.

InZinerinis sprendimas - tai techagmkiirybos arba projektavimo rezultatas, kuris gali fvairiame
baigtumo laipsnyje, nuo projekto iki pilnai uzbaigttatiny, veikiartiy technologini gamybiniy
sistemy, gataw; buities ar gamybogankiy bei prietais.

Taigi, inzZinerinis projektas kaip ir visi kiti prektai, imonés ar sistemos turi savo gyvavimo aikl

Projekto gyvavimo ciklas - tai laiko tarpas nuajsiradimo iki pabaigos arba likvidavimo.

Kuriant kiekviera inzinerin projekt, tenka pereiti kelat stadij: mokslinius tyrimus, rinkos
vertinima, produkto ar technologijos projektavinstatyl, rinkosisisavininy (zr. 1. pav).

2 Bagdonas V. Verslo rizika. V.: Saslwjas, 1996.
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Moksliniaj
tyrimai

Rinkos
vertinimas |-

............... .

Produkto 4
projektas
Technologi
projektas

Rinkos jsisavinimas

1998 1999 2000 2001 (metai)

1. pav.Inzinerinio proceso stadijos

Inzinerinius projektus galimg@vairiai skirstyti, klasifikuoti, tdiau savo esme jie yra gana parges

Galima i8skirti tokius visiems inZineriniams proijetns tidingus poZymius

Pirma, kiekvienam inzineriniam projektuiiblinga tam tikra strukra.

Antra, kiekvienas inzinerinis projektas turi tam tilgrieztai apibézta tiksla, t.y. tam tikg rezultas,
kuri siekiama pasiekti.

Trecia, bet kuriam projektuigyvendinti reikia tam tiky iStekliy: technikos, energijos, Zaliay
darbuotoy.

Ketvirta, Sie iStekliai visuomet riboti, taigi, racionaljts panaudojimas yra svarbiausia bet kurio

inzinerinio projektagyvendinimo problema.

% Griskeviius A., Silickas J. Investiciniprojekiy valdymas. V.: LII, 1998.
“ Ten pat.
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Il DALIS. INZINERINI U PROJEKTU VERTINIMO METODIKA

2.1. Ekonominiojvertinimo tikslai

Ekonominis jvertinimas - tai racionalus tdas pasirinkti sprendign Kiekviena komercié
organizacija privalo maki nustatyti perspektyvias investavimo kryptis, keikaupusi pinig

investicijoms, galty teisingai pasirinkti projektfinansavimui.

Ekonominis jvertinimas jgalina pasirinkti sprendigy remiantistakinés-finansis naudos matais

kaip kiekvieno projekto vets rodikliais.
Galima i$skirti tokius inZinerini projekt; ekonominiojvertinimo tikslus:

- nuspesti, kurioms investicijoms yra geriausia haudogaorizacijos pinigus;
- uztikrinti, kad iS investicij bus gautas optimalus pelnas;
- garantuoti, kad projekto bei visos organizacijage bus minimali;

- padtti pagrindus tolesnei kiekvienos investicijos pathgumo analizei.

Ekonominiojvertinimo metu yra:
- sukuriama kiekvieno inzinerinio projekto finan&nbei ekonomiés naudogvertinimo
sistema;
- identifikuojamas kiekvieno projekto rizikos laipsni galimi netikktumai;

- nustatomos laukiamos pajamos ir iSlaidos.

Organizacijos vadovybei renkantis propek eilks alternatywi, visuomet yra pasinaudojama

ekonominiojvertinimo rezultatais.

® Economic evaluation of energy efficiency proje@$SU Harwell, Oxfordshire, OX 11 ORA, United Kingu, by
order of the European Commision Directorate GerferdEnergy DG XVII, Strategy - Dissemination - Bvation (D-
1).
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Ekonominis jvertinimas padedamoniy vadovams priimti teisingus sprendimus. Ekonominio
ivertinimo pasgkoje ne tik priimamas sprendimagyvendinti projeki ar ne, bet taip pat nustatomas

igyvendinting inzineriniy projeki eiliSkumas pasirinkt prioritety pagrindais.

2.2. Projekto kasy jvertinimas

2.2.1. Kasy klasifikacija

KasStai - tai tam tikros pinigis iSlaidos, uz kuriagsigyjamos reikalingos Zaliavos, medziagos,
irengimai, energetiniai iStekliai, darb&égp, mokami mokesai ir pan. Taigi, kastus galima traktuoti
kaip vigy vertybuy ir patarnavim, bitiny produkcijai pagaminti, pinigivert.

Ekonominiuose sk&iavimuose ypatingasechesys turi bti kreipiamag tinkanmg kast; klasifikacija.

Neteisingai suskitsus kastus, galima gauti nepriimtinus vertinimoulétus.

Ekonomikos teorijoje bei praktikoje yra naudojamuairios kast klasifikacijos schemos, d&u

inZineriniuose sprendimuose kastai daZniausiaifiasjami i tokias grupe’s

- pradiniai;

- gamybos ir eksplaotavimo;
- gyvenimo ciklo;

- Kkintami ir pastous;

- ribiniai;

- bendrieji ir vidutiniai;

- tiesioginiai ir netiesioginiai;

- galutiniai bendrieji.

Pradiniai kaStai apimaimorés/projekto pradzioje atsiradusius kastus. Jiemdinga tai, kad jie
susidaro tiktai viep karta. Siai ka3t grupei galima priskirti inZinerinio projektavimo jsisavinimo
kaStus, mokslinj tyrimu ir bandonuju pavyzdzi gamybos kaStugtengimy isigijimo ir montavimo

kastus.

Audrius Dzikevtius 10



InZineriniy projekty ekonominis vertinimas

Practjus projektoigyvendinina, formuojasi kita kast grup: - gamybos ir eksplaotavimkastai,
jiems priskiriami darbuotaj darbo uzmokestis, Zaliavr atsarg kasStai, gamybos ir eksploatacijos,

apfipinimo kastai ir pan.

Gyvenimo ciklo kaStaapima visus kaStus, atsirandars nuo projekto identifikavimo iki jo
pabaigos ar likvidavimo.

Vertinant inzinerinius sprendimus, visi kasStai parsia suklasifikuojami pastovius ir kintamus.

e Pastovieji kaStai nesiketia, kekiantis gamybos apimtims, pvz., nuoma, patalp

apSildymas, administracia iSlaidos, palkanos, mokamos uz skolintasas ir pan.

e Kintamieji kaStai kinta, ketiantis pagamintos produkcijos kiekiui, pvz., Zabay

energijos suvartojimas gamybinio proceso metu,idexky darbo uzmokestis ir pan.

Ribiniai (prieaugio) kaStasuprantami kaip bendiu kast padictjimas, padidinus gamybos apimt
vienu vienetu.

Bendrieji kaStai- tai kaStai, kuriuoasmore padaro, gamindama tam tikprodukcijos kiek ar
teikdama tam tikras paslaugas.

Jeigu bendruosius kaStus padalintume iS gaminamogdukcijos skaiiaus, gautumevidutinius
kaStus produkcijos vienetui

Projekto ekonominei analizei atlikti naudojami ®kidutiniy kast; rodikliai:

vidutiniai bendrieji kaStai = vidutiniai pastovieji kastai + vidutiniai kintamieji kastai

vidutiniai kintamieji kastai = kintamieji kasStai / produkcijos apimtis

® Cesonis V. ir kt. InZinerijos ekonomika: finansiniakonominiai sprendimai. Kaunas: Technologijs®92.9

Audrius Dzikeviius 11



InZineriniy projekty ekonominis vertinimas

vidutiniai pastovieji kaStai = pastovieji kastai /produkcijos apimtis

Tiesioginiai kaStat tai kaStai, kur dydis tiesiogiai priklauso nuo pagamintos prodjdsckiekio ar
gamybai sugaisto laiko. Jiems priskiriamos iSlaidasiavoms, medziagoms, darbininidarbo

uzmokestis ir pan.

Netiesioginiams kaStanmiskiriamos islaidos, kugiapimtis tiesiogiai nepriklauso nuo pagamintos
produkcijos kiekio ar sunaudoto darbo laiko. Siekastams priskiriamos iSlaidos pagakiirs

medZziagoms, iSlaidos pagalhirdarbininky darbo uzmokesui.

Galutinius bendruosius gaminio kassisdaro visos jam pagaminti reikalingos iSlaidos.

2.2.2. Kasy ir sutaupyty lésy rasys

Kiekvienas ekonominigvertinimas priklauso nuo planuojankast; ir projekto atnesStos naudos,
taigi yra svarbu tuti tikslius duomenis apie kastus ir sutaupytus resst Tam duomenys skirstomi

i Siuos $esis tipds

1. Materialaus turto jsigijimo kastai, - tai vienkartigs iSlaidos, atsirandéios perkanirengimus
ir medZiagas. Sie kaStai paprastai sutampérengimy pirkimo ir jy instaliavimo {traukiant
papildomy irang, ir paslaugas) kaina. Siuo poil apskadiuoti kastus #ra sudtinga, nes
projekte numatytiirengimai dazniausiai perkami fiksuotomis kainomiskditant pristatyrmp).
Svarbu iS anksto Zinoti, kasinai irengimy pirkimo kaim (pristatymas, mokési, ipakavimo
iSlaidos, pakrovimas-iSkrovimas, delspinigiai, basid atsargiés dalys, komisiniai, valiuta,

nuolaidos, apmadimo terminai ir pan.).

2. Materialaus turto pardavimo pajamos, - tai vienkartigs pajamos, gaunamos pardavus senus

irengimus ar medziagas. Kai kuriuose projektuosangafjauti papildom pajamy, nes senus,

" Economic evaluation of energy efficiency proje@$SU Harwell, Oxfordshire, OX 11 ORA, United Kingu, by
order of the European Commision Directorate GerferdEnergy DG XVII, Strategy - Dissemination - Bvation (D-
1).
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InZineriniy projekty ekonominis vertinimas

keiciamusirengimus galima parduoti. Siuos pajasaltinius reikiatrauktij projekto ekonomin

vertinima.

3. Pastovijuy kaSty sumazinimas gali atsirastiivairiais atvejais, pvz., atsisakius nereikaling
pastaf;, sandliavimo ploto, susijusios su pastoviaisiais kasStasbo ¢gos, sumazinus Sildymo
ir apSvietimo iSlaidas. Pastayi kast; sumazinimas gali tapti svarbiu papildomu projekto

pajamy Saltiniu.

4. Pastovigjy kaSty padidéjimas gali atsirastijvairiais atvejais, pvz., padipis statiniy plotui,
padidinus darbo viet skatiy, iSaugus papildom irenginip huomos moke&sams. Pastovieji

kaStai iSauga beveik kiekviename projekiepos itina atsizvelgti.

5. Kintamyjy kaSty sumazjimas sudaro daugumo projekesng ir buna pagrindiniu projekto
tikslu. Kintami kaStai suma&ja, igyvendinus energijos taupymo gamybinio proceso metu
priemones, suprojektavus idiegus i gamyla naujas technologijas, ¢éd kuriu sumagja
naudojam Zaliaw, vandens ar darb@gos kiekiai. Sie rodikliai Zenkliai padidina inZiido

projekto ekonomia vert.

6. Kintamyjy kaSty padidéjimas taip pat turi lti jvertintas inzineriniame projekte. TipiSkas
pavyzdys, - pazangi stakly papildomos aptarnavimo iSlaidos, energijos suyiarto

padickjimas ir pan.

Suskir€ius kaStusi pastoviuosius ir kintamus, ap#fius sutaupytus resursus ir juos teisingai
sujungus su kastais, reikia numatyti, KADA bus pgtts iSlaidos ir KADA jos atsipirks]
inZinerinio projekto ekonominjvertinima kartu su pinigais bei kiekiais turiath jtraukta laiko

funkcija.

PAVYZDYS 1

Tarkime, kad inZineriniame projekte numatyta tadmergijos suvartojimo (litais) ir gamybos

apimties (vienetais) priklausomgb

Audrius Dzikevtius 13



InZineriniy projekty ekonominis vertinimas

ENERGIJOS KASTAI, LTL | 20000| 35000 50000 64000

GAMYBOS APIMTIS, LTL | O 500 1000 1500

Pavaizduojame Siuos duomenis grafike:

ENERGIJOS KASTAI
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0 ; '
0 500 1000 1500

Gamybos apimtis, vnt

Bendrieji kaStai

IS grafiko matyti, jog pastas energijos kaStai yra 20 000ulitkintami energijos kasStai digh
tiesiog proporcingai gamybos apiai ir yra lygis statmeniui, esgémam tarp dviey kreiviy, o

bendrieji energijos kasStai yra pastgwi ir kintamyju kast; suma, ji lygi virSutiniajai kreivei.

2.3. Pinigy srautai ir jy vertés kitimas laike

2.3.1. Projekto pinigy srautai

InZinerinio projekto ekonominis vertinimas grindfias projektuojamais pinigsrautais. Sie srautai
rodo lisimas investicijas bei veiklos pajamas ir iSlafdagdenas atsakingiausiir sudtingiausi
vertinimo moment laikomas lasimy pinigy Ssrauty prognozavimas artimiaugipenkenp met

laikotarpiuli.

Audrius Dzikeviius 14



InZineriniy projekty ekonominis vertinimas

Pelnas, rodomas Pelno (nuostolio) ataskaitoje parikl imonés veiklos efektyvum tatiau
neparodoimores pinigy judéjimo grymaja forma. Pinig judéjimas yra atsietas nuo pajam
uzdirbimo ir gnaud; patyrimo, taigi grynojo pelno rodiklis dazniausia@sutampa su to paties
ataskaitinio laikotarpio grygu pinigy srautu.

Imorés grynyju pinigu srautas labai priklauso nuo pasirinkto négigimo skatiavimo metodo.
Kuo didesi nusictvéjimo atskaityny norma, tuo mazesnis pelnasiiga Sie atskaitymai nereiSkia
piniginiy iSlaidy, kaip kiti ssnaud; straipsniai. Didjant nusiévéjimui, mazja grynasis pelnas, ald
maXjancios mokesiy sumos, didja firmos pinigy srautad

Be to, grynasis pelnas nuo pinigrauto gali skirtis, nes
a) ne visuomet Pelno (nuostolio) ataskaitoje pateikiamokegiai turi bati sumokéti tais
p&iais metais,
b) kai kurios preks gali liti parduodamos skolon ir uz jas galitb atsiskaitoma ne
pinigine forma,
c) pelnas labai priklauso nuo pasirinkto atsairgertinimo metodo (FIFO, LIFO ir kt.),
d) palikam kaupimas, nuoma, draudimas kaupiami tolygiai skpatomi ataskaitiniams

laikotarpiams, nors tais laikotarpiais pinigai reahegaunami ir neiSleidziami.

Imores pinigy judéjimas atspindimas Pinigsrauty ataskaitoje (PSA), kurinuo 1994 met privalo
rengti visos dideéls Lietuvosimores. IS PSA suzinome apidio subjekto gautus ir iSleistus pinigus
tokiomis kryptimis, kaip bendrojimores veikla, investicia veikla ir finansii veikla'®. Sioje
ataskaitoje atvaizduojamos vispsores tikinés operacijos, kuriose naudojami pinig@anore gauna
grynuju pinigu i$ tokiy Saltiniy, kaip grynasis pelnas, debitoringiskolinimo sumagimas, atsarg
sumazjimas, kreditorinio jsiskolinimo padidjimas, ilgalaikio turto pardavimasisiskolinimo
padictjimas ir pan. Imorgje suma#ja grymju pinige tuomet, kai sumafa kreditorinis
isiskolinimas, padiga debitorinisjsiskolinimas sigyjamas ilgalaikis turtas ar vertybiniai popigria

sumazja imores isiskolinimas, iSperkammonres vertybiniai popieriai, iSmokami dividendai ir pan

8 Bivainis J., Griskeviius A., Jakstas V. Investicipprojeki vertinimas. V.: LII, 1997.
° Imores finans valdymas. ParergV. Dar$kuvieg. Kaunas: Technologija, 1997.
10 Buskevtiite E., Maserinskiert |. Finang, analiz. Kaunas: Technologija, 1998.
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PSA pateikiami duomenys yra svasb akcininkams, vadybininkams, investitoriams bei
kreditoriams. Akcininkams ir vadybininkams pinigraut; anali2 parodoimonés pktros poveik
likvidumui, galimyke iSmoketi dividendus ir vykdyti kitus finansiniusisipareigojimus.
Investitoriams ir kreditoriams svarbu, @rimorg ateis teigiami pinig srautai, ar ji iSmods
dividendus, gizins paskolas bei p#@tanas ir apskritai, afmonés vadybininkai sugeba efektyviai

valdyti pinigy srautus.

PSA gali lmiti sudaroma dviemiudais - tiesioginiu ir netiesioginiu. Taikant tiegioi metod, pinigu
srautai nustatomi apska&iojant pajam uzdirbima ir sanaud; patyrima, o taikant netiesiogin

metod,, nustatomas gryiu pinigu pokytis.

Savoka "pinigy srautas” yra Zymiai maziau apibtas nei gvoka "pelnas”. Pinig srauto nustatymo
formulé gali bati pasirenkama pagal atitinkanverslo vertinimo situacij jis gali kuti apibreztas

iskaitant ar paSalinant bet,ka analitikas mano esant tinkamu tikslui.

Pinigy srauty planavimas (prognozavimas) yra viso projekto ward pagrindas. Kiekviena
vertinamaimore ar projektas turi tuéti maziausiai penkegimet veiklos plan, kurio sudtine dalis
buty finansinis planas. Be detalaus finansinio planajame atsispingty basimi pinigy srautai,
nebusimanoma nustatyti ekonomipiprojekto rodikly. Finansin plam gali rengti vertinamos

imores darbuotojai, specialiai pasamdyti konsultantaadrendromiségomis.

Projekto pinig sraut, planas tusty parodyti™:

- kokiais finansavimo Saltiniais ir apimtimisidimu periodu t numatoma tenkinti Sio
periodo investiciy poreild, taip pat tiktinag apyvartini 1éSy poreikio padidjima (susijus
su produkcijos apimties augimalygotu Zzaliaw, nebaigtos ir gatavos produkcijos
apiméiy augimu, taip pat vidutinio pinig liku¢io einamojoje ar atsiskaitomojoje
saskaitoje padigjimu).

- kaip ir kokiy IéSy saskaita bus atliekamas kregitkuriuos imoré planuoja paimti,
aptarnavimas. Kreditai galiagbh dengiami iS toki Saltiniy kaip istatinis kapitalas,

sukauptas pelnas, rezerfondai, kit kreditory paskolos, dSos, gautos iS papildomos

" Dzikevicius A. Verslo vertinimas diskontuppinigy sraut; metodu UAB "Rumbuva" pavyzdziu. Bakalauro
baigiamasis darbas. VGTU, 1999.
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akciju emisijos, avansai uz forvardinius kontraktud diegiamo produkto tiekimo,
pelnas, gautas iS Sio produkto realizacijos, pagmp nefunkcionuojamy aktyw
pardavim arba pajamos iS laikinai laig\patalm nuomos, pajamos uz turimrengimy
grazinting lizinga, pelnas iS kif veiklos sfen, pajamos uz nereikaling zaliaw,
komplektuojasiy daliy ir pusfabrik&iy pardavim ir pan.

- kaip ir kokiy 1éSu saskaita bus atliekamas obligagijjei imore ruoSiasi jas iSleisti,
aptarnavimas.

- kokio dydzio ir kada planuojama akcininkams (pajkams) iSmoékti dividendus,

tenkartius paprasfju ir privilegijuotyju akciju savininkams, jeigu tai akairbendroe.
Apibendrindami galime teigti, kad finansinis planaskreiptasi kiekvieno ateities periodo t
finansavimo subalansavinJis parodo investiaijporeil kiekvieno periodo eigoje bei skolinanr

pritraukiamy 1¢S5y padengim kiekvienu periodu.

Pinigy sraug tam tikru ateities periodu t (dazniausiai jo gaalima iSreiksti taip:

"Pinigy srautas periodu t" =

"Pelnas (nuostolis) periodu t"
+ "Nusidtvéjimas (amortizacija) per periad”
- "Palikany uz kreditus iSmodjimai per period t"
- "Pelno mokestis"
- "Investicijos periodu t"
+ "llgalaikio jsiskolinimo padidjimas periodu t"

- "llgalaikio jsiskolinimo sumagimas periodu t"

- "Nuosaw apyvartini ¢Sy padictjimas periodu t*

2.3.2. Pinigy laiko verté

Pinigu laiko verts sivoka grindziama prielaida, kad zZnminpirmenyl teikia vartojimui laiko

atzvilgiu: labiau link vartoti prekes dabar negu tastipa prekes ateityje. Pinigus taip pat galima
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laikyti prekemis. Tuomet pinig laiko vert apibgSime tokiu ldu: litas, gautas Siandien, yra

vertingesnis negu litas, gautas ateityje

Tai yra visai suprantama, kadangi Siandien tarlity galime investuoti ir uzdirbti pedn Be to,
ateities lito veg mazina infliacija. Vadinasi, kuo litas labiau nig® ateityje, tuo maziau jis

vertingesnis.

Turimy pinigy verts perskaiiavimas lisimajam laikotarpiui vadinamas kaupimu, @simosios
vertts perskaiiavimas dabartiniam laikotarpiui - diskontavimu. bBadykime tai iSreiksti
matematiskai. Vig pirma, nustatykime isimaja pinigu vertk, t.y. kiek litas, turimas Siandien, bus

vertas ateityje esant konkiam patikany normos lygiui.

Busimoji pinigu vert apskatiuojama pagal toki formule:
FV = PV(L+i)’

¢ia:  FV - busimoji investicijos ve po n period (mety);
PV - dabartig verg (pradire pinigy suma);
i - palikany norma;

n - patikany priskatiavimo period; skatius.

Reikia pastedti, kad kuo didesnis pakany priskatiavimo period, skatius, tuo didesé basimoji

pradires sumos veét

Dabartires pinigy sumos sk&lavimas, Zinant fisimaja verk, yra atvirk€ias k tik apraSytajam
atvejui ir yra vadinamas diskontavimu arba diskofitokiu bidu siekiama nustatyti, kiek yra verta

busima pinigr suma Siandien.

Dabartire pinigy vert apskatiuojama pagal tokiformule:

FV

PV = _
@L+1)"

12 Jasiea M. Patikany normos rizikos valdymas. V.: LII, 1998.
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Siuo atveju, kuo laiko trukendidesre, tuo mazeshdabarti pinigy verie. Nustatykime PV riby, kai

n artjai begalyl'®:

lim PV =Ilim

— =0,kai-n— o
@+

Taigi kuo pinigai yra labiau nutellaike, t.y. kuo didesnis n, tuo nereikSmingesgiarosi dabartié
vertt. Ta paf galima pasakyti ir apie atyejkuomet diskontavimas atliekamas ne giea kelis

kartus per metus.
2.3.3. Pinigy srauty lentelinis vaizdavimas
Pinigy veres kitima patogu vaizduoti lenteline forrta

Tarkime, kad mes norime nustatyti, kokia piniguma yra ekvivalentiSka tokiems pinig

srautams (kai pakany norma i = 12 %):

70000 LTL 24 ir 3-iy mety gale;
400000 LTL 54 met gale.

Toki mokejima galima schematiSkai pavaizduoti legjei

Metai
0 327527,33 = (P1=100567,33) + (P2 = 226960)
A
. f
112630« (7712

2 70000

70000x (P/A 12,5 _T
3 70000
4
5 400000

400000« (77129

3 Rutkauskas A.V., BrukstaitierD., Rutkauskas V. Finansis skakiuotés. V.: LII, 1998.
14 Cesonis V. ir kt. InZinerijos ekonomika: finansiniakonominiai sprendimai. Kaunas: Technologijs§2.9
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P, =70000x (7A123 x (PF123 = 70000x 1,609x 0,8929 = 100567,33 LTL
P, =400000x (*F 129 = 400000« 0,5674 = 226960 LTL
P3= P+ P,= 327527,33 LTL

2.3.4. Infliacijos jtaka pinigy srautams

Infliacija - tai bendrojo kaim lygio augimas, taigi esant infliacijai - kyl@airiy prekiy ir

paslaug kainos.

Bendrojo kaim lygio augimas mazina pinigperkamaja galia, tai reiSkia, jog uZat p&ia

pinigu suny galima nusipirkti vis maziau preki
Infliacijos ivertinimas ekonominiuose sk@vimuose yra tiesiog thinas, nes ngerting
infliacijos poveikio, negakime teisingai nustatyti nei uzdirlbaosios, nei perkamosios pinig

galios.

Infliacijos lygis iSreiSkiamas kainindeksu.Kainy indeksas- tai santykis tarp atskirprekiy

kainy tam tikru laiko momentu sw pafiy prekiy kaina ankstesniu laiko momentu. Ankstesnis

laiko momentas vadinamésaziniais metaisPanagrigkime pavyzdt

PAVYZDYS 2

1996 (baziniai) 1997 1998
Kaina, LTL 21 25 27
Kainy indeksas, % 100 119,05 128,57

Vertinant infliacijos poveik pinigy srautams, dazniausiai naudojameetire procentire
infliacijos norma Si norma rodo metirkainy padictjima arba sumagjima per vienen mei

laikotarp. Kiekvieny met; infliacijos norma yra ska&iuojama ankstesnimet; bazje.

Audrius Dzikevtius
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PAVYZDYS 3
Tarkime, kad turime tokius duomenis: 1997 ir 1998mnfliacijos normos buvo atitinkamai 10

ir 2,4 %, be to, Zzinoma, kad tam tikros prelkaina 1997 m. pradzioje yra 100 LTL. Rasti
prekes kaira 1998 m. pabaigoje.

Kadangi kiekvien met; infliacijos norma turi sudedagi poveik, preles kaina 1998 m.

pabaigoje bus lygi:

(1+0,1)*(1+0,024)*100 = 112,64 LTL

Reikia atkeipti dmeg, jog kainp augimas ir pinig perkamosios galios mgimas yra IS

esnes panass procesai, betjjekonominis vertinimas skiriasi.

Pinigy perkamosios galio kitimas skaiojamas pagal tokiformulg:

PPG= 1—#
1+i
¢ia:  PPG - procentinis pinigperkamosoios galios sunifimas;

i - procentinis kain pakitimas.

PAVYZDYS 4
Kainy padictjimas 1998 metais buvo 2,4 %. Kaip pasikeyventoj; perkamoji galia?

PPG = 1-(1/ (1+0,024) = 2,34 %

InZineriniuose ekonominiuose sprendimuose naudgaimbpiniginy vienet; sampratos”

- piniginio srautgvertinimas dabartiniais piniginiais vienetais;

- piniginio srautavertinimas pastoviais piniginiais vienetais.

Dabartiniai pinigai - tai gauti ar iSleisti pinigai bet kuriuo tiriantaiko momentu.

15 Cesonis V. ir kt. InZinerijos ekonomika: finansiniakonominiai sprendimai. Kaunas: Technologijs§2.9
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Pastoviis pinigai iSreiSkia hipotetig busimy iplauky ar iSlaidy perkamaja jéga tam tikmy

pasirinkiy baziniy mety atzvilgiu.

Pastovs pinigai taip iSreiSkiami per dabartinius:

1
Ppv= x Dpv
P 1+ f P

¢ia:  Ppv - pastoss piniginiai vienetai;

f - infliacijos norma

PAVYZDYS 5
Gamybiré imore nustat¢ savo metinius pinig srautus, kut dydziai pateikti lentéje. Reikia

perskaéiuoti Siuos pinig srautus pastovius pinigus, jeigu yra prognozuojama 5 %rietse

infliacija.
METAI PINIGU PAKEITIMO PASTOVUS
SRAUTAS, LTL KOEFICIENTAS PINIGU
SRAUTAS, LTL

1 50200 1/1,05 47809,52

2 58600 1/1,05 53151,92

3 64500 1/1,05 55717,52

4 70000 1/1,05 57589,18

Finansirese rinkose yra nustatomas dtikas infliacijos lygis, o tuo @au ir atitinkama

palikany norma. $proceg galima iSreiksti tokia formule:

¢ia:  irinkos paikany norma;
ireal- reali patikanos norma;

ij - infliacijos lygis.

Audrius Dzikevtius
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2.3.5. Nusiavéjimo skaiciavimo metodojtaka pinigy srautams

Didele jtaka busimiems pinig srautams daro pasirinktgsigyjamo arba investicijomis sukuriamo
ilgalaikio turto nusidvéjimo (amortizacijos) sk&iavimo metodas. Pagal tarptautinius apskaitos
standartus kiekvienai ilgalaikio turto grupei (koe#ems irengimams, nekilnojamam turtui,
nematerialiagjam turtui) galithi parenkamas tam tikras nuéidjimo skatiavimo kidas ir, laikui

bégant, jis negali titi keiciamas.

Imorés buhalteridas apskaitos organizavimo aspektu néséfimo skatiavimas yra sugtiné

apskaitos sistemos dalistatymy leistinose ribose tvirtinama gias imores.

Nusicvéjimas suprantamas kaip turto extpraradimas @ fizinio ar funkcinio (moralinio)

serejimo proceso. Skiriamas fizinis ir funkcinis nusidjimas.

Nusidvéjimo skatiavimas yra paskirstymo, o n@ertinimo procesas, kadangi jis naudojamas
materialaus turto, émus jo likvidacir vert, isigijimo kasty paskirstymui sistemingu ir racionaliu

badu per numatoms3io turto gyvavimo laik'.

Pasirinktas nusigvéjimo skatiavimo metodas apsprendzia nusigimo atskaityny dydi, kuris yra
vienas iS pagrindini pinigy srauty apskatiavimo formuks element, t.y. jis nustato, koki dal
pajamy nuo pagamintos produkcijos pardavinimoré kiekvienu hisimu periodu atiédinés i

nusickvéjimo fonda.

Nusidvéjimo atskaitymai ne tik, kad "neiSeina" whores ribu (todél pinigy srauty formuléje jie
atspindimi su pliuso Zenklu), bet jiems tenkiandalimi sumaga pelno mokestis, nes nuéidjimo
atskaitymaiikalkuliuojamii parduotos produkcijos savikairSie du veiksniai didingmores pinigy

srauf.

Tokiu bidu nusidvéjimo skatiavimo metodo pasirinkimo laigveidziaimonei manipuliuoti pelno

dydziu, rodomu Pelno (nuostolio) ataskaitoje. Eshad¢sniems nusédéjimo atskaitymamsimonées

16 Cesonis V. ir kt. InZinerijos ekonomika: finansiniakonominiai sprendimai. Kaunas: Technologijs§2.9
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balansinis pelnas bus mazesnis, 0 esant mazesniahuesnis. Atitinkamai keisis ir meékny

mokesiy dydis.

Pasauligje nusidvéjimo skatiavimo praktikoje yra zinoma keletas paplitugi placiai naudojam

finansiniame planavime nuswkjimo skatiavimo metod.

Pirma, naudojamas tiesinis nusi¢jimo skatiavimo metodas, kuomet vienodi, daZniausiai
maksimaliai galimi, nusigléjimo atskaitymai apskaéiuojami pagal nusiéjimo skatiavimo
normas, patvirtintas atitinkamuose norminiuose edtu Tai pats paprédausias nusiévéjimo

skatiavimo metodas.

Antra, naudojamivairas pagreitinto nusigl¢jimo skatiavimo metodai. Jiems visiemsdinga tai,
kad:

a) Bet kuriuo atveju pagreitintas nuséwtjimas suprantamas ne kaip nusi€iimo laiko
sutrumpinimas. Sis laikotarpis iSlieka nepekitiek tiesiniame, tiek ir pagreitintame
nusickvéjimo atskaitymy skatiavime. Nusidvéjimo laiko ribose yra pagreitinamas
nusictvimo aktyvo vergs perklimo i nusictvéjimo fonda grafikas taip, kad ankstesniais
aktyvo eksplotavimo laikotarpiais ity galima priskaityti didesnius nusijimo
atskaitymus.

b) Reguliarus pagrindini fondy perkainojimas pagal normatyvinius koeficientusl d
infliacijos savaime lyg ir papildomai veikia padreta nusictvéjima, nes padidina
ilgalaikio turto likutines balansias veres, apskaiiuotos pagal pasirinkt pagreitinto

nusickvéjimo skatiavimo metod, perkainojimo koeficientus.

Trumpai panagriesime du pasaulige praktikoje dazniausiai naudojamus pagreitintsigiwéjimo

skatiavimo metodus.

Mazéjanéio liku ¢io metodas (declining-balance method)
Mazejarcio likucio metode naudojamas nustatytas nekintampagreitinimo koeficientds vykdantis daugiklio

funkcijas, kuriuo kiekvienu ataskaitiniu aktyvo imdeséjimo laikotarpiu padidinama tiesinio nusigjimo norma,

taikoma Siam aktyvui. Be to, nusictjimo pagreitjimas pasiekiamaseétito, kad nusidvéjimo norma kiekvienu metu
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taikoma ne pradinei aktyvo vertei, o likutiniai tatymo vertei, kuri, savo ruoztu, kiekvienu anketesperiodu tampa

mazesne tokiutmu priskatiuota nusidvejimo atskaityny suma.
Mety skai¢iaus sumos metodas (sum-of-the-years'-digits methpd

Siuo metodu apsk&iiojamas nusiévéjimo koeficientas visuomet turiiti taikomas pradinei nugimo aktyvo vertei,
tatiau pats koeficientas skirtingais periodais yradinas normatyvinio nusig¢jimo laikotarpio ribose. Sis koeficientas

yra trupmena, kurios vardiklis pastovus, o skagikintamas.

Vardikli sudaro aktyvo normatyvinio nusitjimo laikotarpio mef skatiaus suma, t.y. jeigu nusigejimo laikotarpis
3 metai, tai vardiklis bus lygus 1 + 2 + 3 = 6. pmenos skaitiklis turi fiti lygus mety skatiui, kuris lieka nuo duoto
momento iki aktyvo nusigréjimo laikotarpio pabaigos.

Si nusictvejimo skatiavimo metod galima iSreiksti tokia formule:

thwﬂvo

St

t=1

D; - meti t (t=1,...,T) nusicvejimo atskaitymai;
T, - normatyvinis aktyvo nuséd¢jimo laikotarpis;

V, - pradire (atstatyta) aktyvo vett

Paskutiniais aktyvo nustgiéjimo metais jo likutie vert pilnai nusiraso.

2.4. Inzineriniy projekty vertinimo metodai

Ekonominisjvertinimas sukuria finansinius matireonei prieinam investiciy galimumuiivertinti.
Sie matai gali Bti panaudoti sprendziant, kuriuos inZinerinius pkyis finansuoti ir kokprioritety

jilems suteikti.
Ekonominisjvertinimas parodo projektnaud,, siedamasajsu kapitalo shaudomis, nes daznai yra

sunku surasti vienintglparamets, kuris taijvertinty. Inzinerinio projekto ekonominio vertinimo

metu naudojama daugybodikliy, tatiau kitina tukti omenyje, jog kiekvienas i§ jatspindi tik tam
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tikra projekto aspelt Né vienas y néra tobulas, kiekvienas turi saypranasum bei ttikumy, {

kuriuos turi tti atsizvelgiama ekonominio vertinimo métu

Ekonominio jvertinimo skatiavimus patogu atlikti kompiuteri programine jranga. DidZioji
inZinerinio projekto vertinimo dalis galith gauta pasinaudojus papEaaisiomis elektronigmis
skatiuotemis, tokiomis kaip MS Excel ir analogiSkomis jaielirint to, kiekvienas projekto
vertintojas turi gerai iSmanyti ekonominio vertimnmetodily, nes reikia surinkti ir susisteminti

teisingus duomenis, ju@gertinti bei korektiSkai pakomentuoti gautus reaut.
2.4.1. Atsipirkimo laikas

Projekto atsipirkimo laikas yra vienas iS popubasi; ir dazniausiai taikomekonominio vertinimo

metod,.

Laikas, per kur projekte numatytos pajamos padengia investicijgsns pajamoms gaulti,

vadinamas projekto atsipirkimo laiku.
Skatiavimams naudojamas paprastas atsipirkimo laikamlifikuotas atsipirkimo laikas.

Paprastas atsipirkimo laikas nustatomas pagal fokinule;

>, (P—C)
T=(k-D+ 5

k

k-1
1

Esant slygai, jog

7 Behrens W., Hawranek Peter M. Manual for the magen of industrial feasibility studies. Newly ised and
expanded edition. UNIDO, Vienna, 1991. Obi Cyrilt.P¥erslo finang pagrindai. Kaunas: Technologija, 1998.
Yerpipkua E. M. Metonbl pUHAHCOBBIX M KOMMepUeckux pacuetoB. M.: leno JIta., 1995.®anenman B. K. Onenka
WHBECTUIIMOHHBIX MpoekToB U npeanpusaruii. M.: TEVC, 1999.Casuyk B. I1., [Tpumunko C. 1., Benuuako E. I'. Ananus

U pa3pabOTKa WHBECTHIIHOHHBIX HpoekToB. Kues: Abcomor-B, Dmbra, 1999.bnex 0., Ietne V. MHBecTUMOHHBIE
pacuetsl. Kamununrpan: Surapusiii cka3, 1997. Tamosiniere R. Verslo projeki sudarymo ir valdymo problemos.
Daktaro disertacijos santrauka. V.: Technika, 1998nosinienc R. Verslo projeki finansiniojvertinimo problemos. //
Verslas ir vadyba'97: Tarptauts konferencijos,jvykusios Vilniuje 1997 m. balandzio 29-30 d.d., eda. V..
Technika, 1997. Rutkauskas A.V., Tanwwsere R. Kaip rengti verslo investiciprojekt. V.: LII, 1994. Aleknawiene
V., Jasdiere L., Misevitius V. Inzinerinip projekiy ivertinimas. Kaunas.: Technologija, 199%noreuno-
WHBECTUITMOHHBIN aHamu3. [Tox pen. 3ac. aesrt. Hayku P®, npo¢ B. E. Ecunosa. CIT6, 1998.

Audrius Dzikevtius 26



P« - pajamos, gautos tai metais, kai akumuliuotoamag virSija visas investicijas;

InZineriniy projekty ekonominis vertinimas

iP1>C

cia:

P, - t-yju mey pajamos;

C - bendra investiaij suma;

C: - t-uju met; investicijos;

T - investicip atsipirkimo laikas.
PAVYZDYS 6

Tarkime turime du alternatyvius projektus, kuprojektuojami pinig srautai pateikiami lentgk:

t - investavimo ar pajapgavimo mei indeksas (t =1, 2, ..., k);

METAI Projektas A Projektas B
Pinigy srautas, LTL| Diskontuotas pinig| Pinigy srautas, LTL| Diskontuotas pinig
srautas, LTL, kai srautas, LTL, kai

k=10% k=10%

0 - 100000 - 100000 -100000 - 100000

1 10000 9090 80000 12727

2 60000 49586 30000 24793

3 80000 60105 50000 37566

Projekto A atsipirkimo laikas lygus: 2 ir 41324/&®%1= 2,69 metai;
Projekto B atsipirkimo laikas lygus: 2 ir 2480/38586 2,07 metai.

Taigi, matome, kad projekto B atsipirkimo periogas trumpesnis nei projekto A.

Ivairiy laikotarpiy rodikliy palyginimo objektyvumui padidinti, atsizvelgiaptpajamy ir iSlaidy
iSsicdkstyma laike pajam ir investicijy metiniai pinigy srautai diskontuojami ir apskaiojamas

modifikuotas projekto atsipirkimo laikas, kurisgapskatiuojamas:
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InZineriniy projekty ekonominis vertinimas

=

-1

(P"—C")

m
k

o

T =(k-1)+-=
Esant slygai, jog

ZR>ZQ

tz1

¢ia:  R™- pajamos, gautos tai metais, kai akumuliuotoarpap virSija visas investicijas;
P™ - t-yju mety pajamos;
C" - t-yju met; investicijos;

2.4.2. Esamoji ir kisimoji verté

Esamosios vets metodas yra vienas populiariausir placiausiai taikony alternatyw ekonominio

ivertinimo metod. Taikant $ metod, visi tam tikro alternatyvaus investicinio projekibisimieji
pinigy srautai perskaiuojami i i ekvivalentiSk pinigu kieki dabartiniu laiko momentu. Tokios

operacijos atlikimas iSrySkina vieno alternatyvpugiekto pranasumpries kit alternaty.

Pasirenkamas tas alternatyvus investicinis progehtario esamoiji vedtyra didziausia, kai visi Kiti
veiksniai pastotrs.

Taikant § metod, kiekvienai alternatyvai apsk#@iiojama esamoji ve¥t diskontuojant visus
laukiamus iS Sio investicnio projekto pinigrautus. Jeigu visi pinigsrautai yra diskretiski dydziai

CR, o diskonto norma periodu t yra k, tuomet esaweji randama pagal tokiformule:

e
2 L+ k)

Reikia pazyniti, kad, taikant 8metod, yra remiamasi prielaida, jog bet kuri@sds, gaunamos i$
investicinio projekto, yra tuoj pat reinvestuojangs pailikany norma, kuri savo dydziu yra lygi

diskonto normai, kuri naudojama esamosioségespskaiiavimui.

Esamosios vets metod pailiustruosime konkkegu pavyzdZiu.
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InZineriniy projekty ekonominis vertinimas

PAVYZDYS 7
Tarkime, kadimore sprendzia, kokis dvieuy Sildymo Kkatily pasirinkti. Yra Zinomi tokie 8i

alternatyw; duomenys:

SILDYMO KATILAS A | SILDYMO KATILAS B
Sildymo Katilo kaina, LTL 4500 5500
Metinés eksploatavimo 1100 900
iSlaidos, LTL
Likvidaciné verg, LTL 450 700
Tarnavimo laikas, metais 3 3

Jeigu diskonto norma yra lygi 15 %, kiekvieno i§ &ldymo katily kast; esamoji ve# bus lygi:

PVi=4500+ > 2200 40 471567
&0+ 015  (1+ 015
PV = 5500+ 3~ 200 700 _ 714460

< (1+ 015  (L+ 015

Kadangi Sildymo katilo A kaStai yra mazesni neilkaB, reikia pasirinkti kati A.
Pazynttina, kad Sio metodo taikymas duos teigimgzultag tik tais atvejais, kuomet lyginam
alternatyviy investicinyp projekiy gyvavimo truknés yra vienodos. PrieSingu atveju, pagal

esamosios vess kriteriju bus parenkama ta alternatyva, kurios gyvavimont€ukus maziausia.

Palyginant investicini projekyy alternatyvas _isimosios ve#s metody apskatiuojamas

ekvivalentiSkas pinig srauto dydis tam tikru laiko momentu ateityje.daticinio projekto bBsimoji
vert po n met nuo dabartinio momento, kai diskonto norma k, agakojama pagal toki

formule:
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InZineriniy projekty ekonominis vertinimas

-t

FV = > CR@+k)

Pinigy sraut, busimaja verk galima nustatyti ir kitu &du. Siuo atveju vis pirma yra nustatoma
investicinio projekto esamoji pinigsraut; vert, o po to surandamas ekvivalentiSkas jai dydis po n
mety nuo dabartinio momento. Tuomet pinigrauty biasimoji vert apskatiuojama pagal §i

formule:

FV = PV(1+K)'

Taigi basimoji vere yra lygi esamajai vertei, padaugintai iS koefittenVadinasi, kai k ir n
nesikeéia, lygindami alternatyvius investicinius projekttisk esamosios veis, tiek hisimosios

verts metodais, gausime tuostpes rezultatus.
2.4.3. Rentabilumo indeksai

Vertinant projektuojamos inzinekia veiklos efektyvumy apskatiuojami santykiniai finansiniai
rodikliai apibidinantys vertinanp projekiy investiciy graZa. Sie rodikliai remiasi projekto pinig
srautais ir neatsizvelgigoinigu kitima laike. DaZnai sk&iuojami tokie keturi rodikliai:

e Bendroji investiciy graza;

e Grynoji investicip graza;

e Bendroji metii investicijy grazos norma,

e Grynoji metire investicijy graZos norma.

Bendroji investiciy graza- tai visas pelnas, gautas iS projekto peg josgyvavimo laiky, padalintas

iS investuod [eSy apimties ir iSreikStas procentais;

Grynoji investiciy graZa - tai visas pelnas, gautas iS projekto pen yis gyvavimo laikk minus

investuot [éSy apimtis, padalintas i$ investudésy apimties ir iSreikStas procentais.

Bendroji meti_investiciy grazos norma- tai bendrasis investigj atsipiirkimas, padalintas i3

projekto gyvavimo laiko.
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InZineriniy projekty ekonominis vertinimas

Grynoji_metire investiciy graZzos norma- tai grynasis investiayj atsipiirkimas, padalintas is

projekto gyvavimo laiko.

PAVYZDYS 8

Metai O Investicijos (50 000)
1 Pajamos 30 000
2 Pajamos 30 000
3 Pajamos 30 000
4 Pajamos 30 000
5 Pajamos 30 000

Sumires bendrosios pajamos 150 000

Minus investicijos (50 000)

Sumirés grynosios pajamos 100 000

Bendrasis investiciy atsipirkimas = (150000 / 50000% 100 % = 300 %

Grynasis investicijy atsipirkimas = (100000 / 50000% 100 % = 200 %

Bendroji metiné investicijy grazos norma = 300 % /5 = 60 %

Bendroji metiné investicijy grazos norma = 200 % /5 = 40 %

2.4.4. Vidiné pelno norma

Alternatyviy investiciniy projekiy ivertinimui ir palyginimui taikant vidiés pelno normos metad

randama projekto pelno norma, prie kuriogvisprojekto gaunampinigy sraut; esamoji vest yra

lygi nuliui. Tokia vidines pelno normos reikSitenkina toka lygybe:

v CR g
=0 (1+|RR)

cia:  Ck - pinigu srautai kiekvieno periodo t pabaigoje.
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InZineriniy projekty ekonominis vertinimas

Be to, pelno norma galiati apibadinta ir kaip tokia diskonto norma, prie kurioswisisimy pinigu
sraut; esamoji ve# yra lygi pradinei investicijai projekt. Jei pradia investicija P = C§; tai pelno

norma bus apsk&uojama pagal tokiformule:

PV=—CFo+3 " o
=1+ IRR)

arba:

", CR,
< (1+ IRR)

Taip pat pelno norma galiab apibrziama kaip tokia diskonto norma, prie kuriosyigigiamy

projekto pinig; srauty esamoji ve# lygi visy neigiamy projekto pinig; srauty esamajai vertei.

Taikant vidires pelno normos metad laikoma, kad visi teigiami projekto pinigsrautai yra
reinvestuojami pagal gipelno norm. Taigi Si norma yra tam tikras pelningumo matapjie néra
ivertinami iSoriniai ekonominiai veiksniai, galintygenaip ar kitaip paveikti projektuojamus

investicinius pinig srautus. Tod Si norma vadinama vidine pelno norma.
Vertinant projektus, pasirenkamas tas, kurio tengiavidire pelno norma didziausia.

Vidiné pelno norma yra randama "bandynn klaidy" metodu, kadangi aukfu pateiktas lygtis

algebriskai yra gana sétihga iSspgsti. Sio metodo taikympailiustruosime pavyzdziu.

PAVYZDYS 9
Tarkime investuojama inzinerin projekt, kurio gyvavimo laikas trys metai, pradininvesticiy

suma - 100000 LTL, kitais dviem periodais tikimgaiuti po 75000 LTL pinig srautus. Kokia Sio

projekto vidire pelno norma?

Norédami rasti vidig pelno norm sudarome tokilygybe:

75000 75000
1+IRR  (1+IRR)’

0=-100000+
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InZineriniy projekty ekonominis vertinimas

Kai IRR =31 % : G« 0,96 LTL,;
Kai IRR =32 % :0+-0,14 LTL,

Vadinasi, Sio investicinio projekto vidirpelno norma yra tarp 31 ir 32 %, tbihterpoliuojame:

096-0

- P77 (10)= 087
€ 096- (019 (10) =08

IRR = 31,00 + 0,87 = 31,87 %.
2.4.5. Modifikuota vidiné pelno norma

Modifikuota vidiné pelno norma tai tokia diskonto norma, kuriai esant projekdéjimy esamoji

vert: lygi jo galutines verts esamajai vertél Galutin: vert randama sumuojant piniginiplauk,
skatiuojamy pagal suétiniy procent formule diskontuojant firmos kapitalo kaStaisgdimasias

verte.
[dgjimy PV = FV / (1 + MIRR)

PAVYZDYS 10
Tarkime imore nori igyvendinti energijos taupymo inZineriprojekt, kurio pinigy srautai yra

tokie:

Metai Laukiamas grynasis pinigy
srautas

0 -100

1 10

2 60

3 80

8 Imores finans valdymas. Parergy. Dar$kuvieg. Kaunas: Technologija, 1997.
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InZineriniy projekty ekonominis vertinimas

Visus pinig; srautus persk&uojame pagal suding reinvesticijos normy apytikriai lyga 10 %.

Metai 0 1 2 3

Pinigu srautai -100000f 10000 60000 8000(
Diskontuoti pinig, srautai 12100f 66000 80000
Akumuliuotas pinig srautas 158100

[déjimy PV = 100000 Lt.
Iplauky FV = 158100 Lt/

100000 = 158108fmirr,39 = 158100/(1+MIRR)

MIRR = 16,5 %.

Modifikuota vidine pelno norma yra pranasSésmZ paprasja viding pelno norm tuo, kad
skatiuojant MIRR priimama prielaida, kad wigrojeki; pinigy srautai yra reinvestuojami pagal
kapitalo kaStus. IRR metodo atveju daroma prielaikiad kiekvieno projekto pinig srautai
reinvestuojami pagal paties projekto IRR. Reinwgst pagal kapitalo kaStus yra korektiSkesn
todkl MIRR yra geresnis tikrojo projekto pelningumo ikls.

2.4.6. Vidutiné metiné verté

Naudojant vidutids metires verts metod, visi su inzineriniu projektu susijpinigu srautai yra

transformuojamj ekvivalentire metirg vert, kurios dydis kiekvienais metais yra vienodas.

Vidutiné metiré vert apskatiuojama pagal tokiformule:

[e 1] [Liasiy
AV{;CF‘ (1+i)‘} [(1+i)”—1}

¢ia:  CFt - pinigy srautas kiekvieno periodo pabaigoje;
i - diskonto norma.
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InZineriniy projekty ekonominis vertinimas

Taikant § metod,, pirmiausia apskaiuojama kiekvienos alternatyvos vidutirmetire verg,
diskontuojant visus projekiktpinigu srautus to paties dydzio diskonto norma. Tuontetratyvos
iSdestomos vidutias metires verts mazjimo tvarka. Esant kitiems veiksniams vienodiems,

parenkamas tas projektas, kurio metiduting verg yra didziausia.

Pagrindinis Sio metodo privalumas yra tai, kadlgisizia tiesiogiai palyginti projektus, tutius

skirtinga gyvavimo trukng.
2.4.7. Naudos - kagf santykis

Naudos - kast analiZzs metodas grindZiamas tuo, kad arglimetu yra nustatomas santykis tarp
projekto naudos ir su juo susijuskast;. Projektas laikomas priimtinu, jei jo realizavilmauda

virSija kastus. Zinoma, tiek nauda, tiek kastail bdti iSmatuoti tuo p&u laiko momentu.

Jei nauda virsija kastus, tai, taikaptrietod, projektas bus priimtinas, kai
B
—1
C>

¢ia: B -nauda;

C - kastai.

Apskatiuijant B:C santyk daZniausiajvertinamas tiek naudos pokytis, tiek ir kapokytis. Jeigu
igyvendinant projeldt kaStai sumaja, gauname neigiaankast; pokyt, jeigu nauda sumaa -

gauname neigiaamnaudos pokyt
Taigi, vertinant projektus naudos-kasantykio metodu, pastarasis tuiititiksliai apibreztas:
visiems C > 0, kai B:C > 1, projekpriimti,
jei ne, atmesti.

visiems C < 0, kai B:C > 1, projekpriimti,

jei ne, atmesti.
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InZineriniy projekty ekonominis vertinimas

Zinoma, jeigu B:C = 1, dra reik3ngs, ar projektas priimamas, ar atmetamas.

PAVYZDYS 11
Tarkime vieno inZinerinio projekto nauda yra lyd) 600 Lt., o kaStai - 45 000 Lt, kito projekto
nauda 50 000 Lt., o kaStai - 30 000 Lt. Kuris pktgs priimtinesnis?

Projektas | Nauda | Kastai

A 60000 | 45000

B 50000 | 30000

Projekto A naudos-kagtsantykis lygus 1,33, taigi jis geresnis uz alteywa"niekur neinvestuoti”.
Projekto B naudos-kagtsantykis lygus 1,67, taigi jis taip pat geresnis alternatyw "niekur

neinvestuoti". Nustatome naudos ir kegbkyius, lygindami projektus A ir B:

Naudos pokytis Kast pokytis B.C

60000 - 50000 = 10000 45000 - 30000 = 150p0  10QMEWOO = 0,67

Kadangi B:C = 0,67, t.y. < 1, tai projektas B yramtinesnis.

2.4.8. Projekto balansas

Projekto balanso diagrama parodo, koks gpyrpinigu kiekis yra susietas su duotu inZineriniu
projektu kiekvienu laiko momentu projekto gyvavimmetu. Jei projekto pinig sraytai baigiasi
momentu t, tai projekto balansas parodys, kokioZityduo laiko momentu bus ekvivalentiski

nuostoliai ar pelnas.

Projekto balanso diagramoje atsispindi Sie rodiklia
e investiciy basimoji verg;
¢ diskontuotas atsipirkimo periodas;
e nuostoli rizika;

e potencialus pelnas.
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Projekto balansas laiko momentu T apskeijamas pagal formei
PB(i)- = Y CR@+i)
da: T=0,1,2,..,n

PAVYZDYS 12
Pavyzdirg investicinio projekto balanso diagrama pateikiégaveiksle.

PB(K):

Esamoji verd

%

n' - diskontuotas atsipirkimo periodas T

v

N\

2 pav. Projekto balanso diagrama.

Tiek praktikai, tiek teoretikai daznai diskutuojpie atskin inZineriniy bei investicini projekiy
efektyvumo skaiiavimo metod pranaSumus bei itkumus, nes kartais sk@vimo rezultatai
priklauso nuo pasirinktgvertinimo kido. Pavyzdziui, du projektai, turintys tokias¢igs pradines
investicijas, skaiuojant projekt, turinciy tokias paéias pradines investicijas, grja dabartir
verte bei vidire pelno norm, galima gauti labai skirtingas reikSmes. Vidipelno norma bus
palankesa tiems projektams, kur yra didesnplaukos pirmaisiais metais, o grynoji dabartuere
- kur bus didesis jplaukos ¥lesniais metais. Tokiems projektams galima priskémergijos

taupymo projektus, nes juose didesni sutaupyriaa fpo keler met; ir jie tesiasi daug met
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Be to, yra daug kalbama, kuris gi skavimo metodas yra priimtiniausias mokslininkanegjau
svarbiausia yra tai, kad jisity priimtinas inzinieriams praktikams, pranisndarbuotojams, realiai

atliekantiems skaiavimus bei priimantiems sprendimus.

DidZiojoje Britanijoje 1992 metais atlikta apklauparod, kad pl&iausiai naudojam projekiy

ivertinimo rodikliy pasiskirstymas yra toks:

- projekto atsipirkimo laiko sk&iavimas - 94 %;
- vidutiné pelno norma - 25 %;
- grynoji dabartig veri -25 %;

- vidiné pelno norma - 55 %.

Sie rezultatis rodo, kad dauguniaoniy savo ekonominiuose ski@vimuose naudoja ne vign
rodikli. DaZniausiai pirmiausiai pradiniame projekto v@rio etape susk&uojamas atsipirkimo

laikas, po 8i skatiavimy atlikimo yra atrenkami geriausi projektai, kuridiau vertinami detaliau.

2.5. Racionaly inzineriniy sprendimy iSrinkimo matematiniy metody
panaudojimas

Alternatyviy inzZineriniy projekiy ekonomirje analizje be kita ko daznai tenka naudoti
matematinius metodus. Matematiniai metodai padedaieriui nustatyti preferencijos santyarp
alternatyvi; inZineriny sprendina, kuomet alternatyy aibé yra didet ir neapibézta, informacija
sprendimui priimti nepilna ir neapidtta, o aplinkos poveikis, sukeliantis rizikos aapirztumo

busera, yra nezinomas.

Tarkime, turime tokj imorés naudingumo matrig takst. LTL:

Aplinkos hisenos
Alternatyvos A B C
Al 1500 1500 3000
A2 - 4000 2000 6000
A3 1000 1000 2000
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Maximin'o taisykle

Si taisyke naudojama, jeigu aplinkosilggos yra neigiamai ekstremalios. Matematiskai gaut

rezultatas vadinamas pesimistiniu.

Maximin'o taisyke leidZia iSrinkti pat geriausi i$ visy blogiausy variant; pagal formu:

maxXmin P, ]
¢ia: R - i-osios alternatyvos prie j-osiofgenos atsipirkimas.

Panaudojus §itaisykk, turimoje matricoje kiekvienoje eilgje reikia iSrinkti maziausi reikSne ir

po to gautame stulpelyje pasirinkti didZiausikSng ir su ja siejam alternatyw.

PAVYZDYS 13

Alternatyvos minP;;
Al 1500
A2 - 4000
A3 1000

Taigi pagal Maximin'o taisyklduotu atveju pasirenkame alternatyv1.

Maximax'o taisykk

Si taisykk leidZia parinkti patgeriausi is visy geriausi variant; pagal formut:
maxmaxP; |
Panaudojus §itaisykk, turimoje matricoje kiekvienoje eilgje reikia iSrinkti didziausi reikSne ir
po to gautame stulpelyje pasirinkti didZiausikSng ir su ja siejam alternatyw.
PAVYZDYS 14

Alternatyvos minP;
Al 3000
A2 6000
A3 2000
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Taigi pagal Maximax'o taisyklduotu atveju pasirenkame alternatyz\2.

Hurvico taisykle

Sios taisykts pagring sudaro siekimas rasti kompromisrp optimistinio ir pesimistinio poiio
aplinka. Balansas yra nustatomas per specibeficient a (0<a<l). Sis koeficintas atspindi

vertintojo pesimizr arba optimizm. Pasirinkus a, sk&iavimai atliekami pagal formsi
max@x [maxP; |+ (L—a) x [min P, ]

Panaudojus §itaisykk, turimoje matricoje kiekvienoje eilgje reikia iSrinkti maziausi reikSne ir

po to gautame stulpelyje pasirinkti didZiauseikSme ir su ja siejam alternatyd. Pagal auk3au

pateiky matria, kai a = 0,2, atliekame sk@vimus:

PAVYZDYS 15

Alternatyvos ax maxPy + (1-a)x minP;;
Al 0,2x 3000 + 0,8< 1500 = 1800
A2 0,2x 6000 + 0,8« (- 4000) = - 2000
A3 0,2x 2000 + 0,8< 1000 = 1200

Taigi pagal Hurvico taisyklduotu atveju pasirenkame alternafydl.
Analizuojant Hurvico taisyks struktira, nesunku pastéb, kad Maximin'o ir Maximax'o taisyks

yra atskiri Hurvico taisykis atvejai.
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[l DALIS. PROJEKT U RIZIKA IR JOS VERTINIMAS

.....

Rizika yra neiSvengiamakininkavimo slyga. Rizika yra neatskiriamas bet kurios Zmogakiaés

veiklos elementas. Kadangi jos iSvengtimanoma, btina mokti ja jvertinti ir minimizuoti.

Ivairiuose literairos Saltiniuose rizikosagoka yra skirtingai traktuojamayairiai klasifikuojami p

sukeliantys veiksniai.

Dazniausiai rizika suvokiama, kaip nepageidaujamykio galimylke. Garskieg rizika apitadina
kaip veiksmo,ijvykio ar atsitikimo nespijamumy, dél kurio galima patirti nuostali arba gauti
naudo$®. Dar rizika gali iti apibidinama taip”:
e rizika - tai kintamumas, sugg§ su laukiamomis pajamomis, ar pelno srautu;
e rizika - tai pavojus, nuostaliir netekiny galimykg;
e rizika - yra pavojus, kadmore patirs nuostolj dél papildom; sanaud; arba gaus maziau
pajamy nei tikéjosi;

e \Websterio Zodyne rizika apidinama kaip pavojus, nuostolio galingyb

E. S. Stojanovos knygoje rizika aptinama kaip tikimybia kategorija, iSreiSkianti pajam
sumazjimo ar nuostoly pasireiskimo tikimyb, lyginant su prognozuojamu variantu. Ten pat yra
teigiama, kad sprendimams, priimamiems rizikagygomis, priklauso sprendimai su Zinoma
kiekvieno iS rezultato pasireiSkimo tikimybe. Jeigiegalima jvertinti potenciaky rezultat,
tikimybés, tuomet sprendimai priimami neapibtumo glygomis. Taip atsitinka, kai apskaitos
reikalaujantys veiksniai yra tiek nauiji, tiek stidgi, kad pakankamos informacijos apie ju@san
arba ji yra brangi. Dabarttmis greitai besikeianciomis ekonomiamis slygomis patyrimo rizikos
nustatymo srityje praktiSkaiéra, o intuityviai nustatytos tikimys gali kuti nepatikimos, jos tik

iISkreipty rizikos vertinina.

9 Garskiew A. Verslo rizika. V.: LII, 1997.
20 Bagdonas V. Verslo rizika. V.: Sa&alwjas, 1996.
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Investicijy rizikos klausima placiai iSnagrirgjo V. Alekneviiené. ISanalizavusijvairiu autoriy
rizikos ir neapib&éZtumo gvokas, mokslinink nusta¢, kad jy atskirti nedesty. Ir vienu, ir kitu
atveju egzistuoja rezulianukrypimo galimyk, o nuo to, ar turima tikimybininformacija, ar ne,
priklauso tik prognozuojam rezultaty patikimumo laipsnis. Tokiu d@lu miréta autoé rizika

apibidina kaip sprendiny situacig, kurioje egzistuoja faktini rezultaiy nukrypimo nuo

prognozuojam galimylf’é. Ekonomine prasme faktiniai rezultatai gaitidabaiivairas - pajamos,

iSlaidos, pelnas, pinigsrautai, Bsimy pinigy sraut; grynoji dabartig verte (NPV) ir pan.

iSoriniai rizikos veiksniai. Prie vidini priskiriami tokie veiksniai kaip firmos konkureméi
strategija, iStekli naudojimas, veiklos organizavimo principai, prodijds paklausa, specialist
kvalifikacija, gamybinis potencialas ir kt., o pri®oriniy veiksniy priskiriama valstybs politika,

valdymo strukiiry stabilumasjstatymire-teisire sistema, ekonoménbaklé ir pan.

Moderni vertybiniy popieryy portfelio teorija rizik sukeliagius veiksnius priskiria prie sistemingos

ir nesistemingos rizikos veiksni

Sistemingos rizikos veiksniai Nesistemingos rizikogeiksniali

Investicijy augimas ekonomikoje| Vadybos kokyb

Vartotojy paklausos lygis Darbo santykj padttis

Valiutos kurs, pasikeitimai Reklama

Moke<iy tarifai Konkurencingumas

Palikany normos dydis Gamtiniai ir klimatiniai reiskiniai

Rizikos vertinime vig svarbiausia nustatyti tuos veiksnius, kurie dandZidush poveik

nagrirejamosimores veiklai ar vertinamam investiciniam projektui.

Beje, rizikos skirstymas sisteming ir nesisteming yra tikslingas tik tosemorese, kurip akcijos
yra kotiruojamos vertybimi popieriy birzose. Toks suskirstymas efektyviose kapitalkose leidzia
nustatyti laukiam investiciy projekto pelningump bei diskonto normgy jvertinartia rizikos dyd,

btsimy pinigy sraut; diskontavimui.

L Aleknevitiené V. Investicijy rizikos valdymas. Kaunas: U Leidybos centras, 1997.
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Yra pakankamai daugyairiy investicires rizikos vertinimo metad SlygiSkai juos visus galima

sugrupuoti dvi grupes:

e vieni juy suteikia galimyh jvertinti rizika elgsenos po#riu, o

e Kkiti jgalinajjungti rizikos dyd i investiciy vertinima.

Pirmajai grupei galima priskirti tokius rizikogzertinimo metodus kaipakio analiz, jautrumo
analiz, scenarip metodas, sprendipmedZi; metodas, atsipirkimo laiko metodas, o antrajapgru
- patikimumo ekvivalentir diskonto normosjvertinargios rizikos dyd, metodai.

Rinkos ekonomikos atygomis diskonto normos dydemia su vertinamamone susis rizikos

laipsnis, kuris, savo ruoztu, priklauso nusinos situacijos rinkoje.

3.2. Rizikosjvertinimo metodai

Investavimo sprendimas laikomas nerizikingu, jeigerultatas nusakytas vienareikdmi&kai
Sprendiny rezultaty nepastovumas geriausiai galitib atvaizduojamas, pasitelkus jikimybiy
pasiskirstymus (Zr. 3. pav.).

P

3 . pav.Tikimybinis pasiskirstymas.
Tik étinas pelnas

Tikétinas pelnas, tai paskaiotas svertinis vidutinis pelnas svoriais naudbjé&imybes; jis nusako
vidurki arba pagrindig pelno tikimybinio pasiskirstymo tendengij

2 Rutkauskas A. V. Pelno inZinerija. Kaunas: Techgip, 1999.
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R=YRP

¢ia: R -tikétinas pelnas arba matematinis vidurkis;
R; - galima investavimo paseksireikSng;

n - galimy atvej; skatius;

B - tikimybe¢, kadijvyks j-asis atvejis.

PAVYZDYS 16

R P, | RP;
1200 0,2 | 240
1300 0,6 | 780
1400 0,2 | 280
Tik étinos jplaukos 1300

Tikétinas pelnasyra galimy skirtingy pelno norm matematinis vidurkis. Matematikai statistikai

laukiamy dydi vadina pirmuoju tikimybinio pasiskirstymo momenténtrasis tikimybinio

pasiskirstymo momentas (apie vigura vadinamas vidutiniu kvadratiniu nuokrypiu

Pelno normos tikimybinio pasiskirstymo nuokrypisifance) yra netikrumo arba rizikos matas. Tai
yra - kuo daugiau investicijos galimos pelno reikSnissisklaid apie tiketina, tuo didesnis yra
neapibéZtumas ir investiton netikrumas. Rizika arba tikimybinio pasiskirstyndsklaidymas gali

buti apskatiuotas pelno iSsisklaidymo (dispersijos) pagalba:

=Y (R-R)'P

=1

Standartinis pelno nuokrypis  Dispersija= o

PAVYZDYS 17

j R| R |[R-R|R-R’| P | (R-R?P,

1 1200 | 1300{ -100 1000C 0,R 2000

2 1300 | 1300 0 0 0,6 0

3 1400 | 1300{ 100 1000(C o,R 2000
= 63,25
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InZineriniy projekt, rizikos vertinimo metod yra pakankamai daugiwvairiy, literafiroje jiejvairiai
klaisifikuojami.

Jautrumo analizé

Bene populiariausias projektizikos vertinimo metodas yra jautrumo analiSis metodas leidZia
nustatyti rezultato kintamuan pasikeitus vienam parametrui ir tokiuidw jvertinti projekto

jautruny jvairiems kintamiesiems.

Jautrumo analizatliekama Zingsniafs
1) Pirmiausia atrenkamas pagrindinis rodiklis, pagai kus nustatigjamas projekto
jautrumas (pvz., NPV, IRR ir kt.);
2) Tuomet parenkami veiksniai, kurie gali vienaip #ailp itakoti pagrindinio rodiklio
reikSne;
3) Galiausiai apska&iuojamas pagrindinis rodiklis, pakitggairiems kitiems veiksniams,

parinktiems antrame zingsnyje.

PAVYZDYS 18

Veiksniali Grynoji dabartin é verteé, takst.
It.
Bazinis variantas 8593
Sumazja valiutos kursas 5 % 4537
Padictja valiutos kursas 5 % 12955
Sumazja gamybos pagumas 5 % 7245
Padictja gamybos pagumas 5 % 9368

Jautrumo analis metodas turi kelettrikumy: a) ji néra visaapimanti, nes ji tiria tik vieno
parametro kitimataka pagrindiniam rodikliui, ir b) ji nenumato alteryaty projeki igyvendinimo

galimyhes.

23 Bagdonas V. Verslo rizika. V.: Sa&alwjas, 1996.
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Taciau, nepaisant méty trikumy, jautrumo analiZ yra naudingas projektrizikos vertinimo
metodas, nes:
a) pateikia informacy apie parametrus, kuriems investicijos jautriausios
b) suteikia galimyk giliau Siuos parametrus iSanalizuoti, numatytygas j
nepageidautinam poveikiui sumazinti;
c) suteikia galimybk jvertinti investiciy rizika, tada kai parametrai neturi apibiy

tikimybiy.

Rizikos jvertinimas imitaciniu modeliavimu

Sis metodas pagttas galim pinigy sraut, modeliavimu trims galimiems projekigyvendinimo
salygu variantams:

v/ pesimistiniam;

v/ optimistiniam;

v baziniam.
Pesimistiniameayguy variante remiamasi prielaida, kad projekto pinsgautams svarbios apinkos

salygos klostysis blogiau nei baziniame variantejrofgtiniame - atvirk8iai.

Optimistinio ir pesimistinio variantgrynyjy dabartini veriy skirtumas rodo rizikos laipgnKuo
Sis skirtumas didesnis, tuo projektas rizikingenis

ANPV = NPV"— NPV*

Viena Sio rizikos vertinimo metodo modifikacija mja tikimybiniusjvertinimus; skirting salygu
variantams pagal nustaaytnetodilq priskiriamos tikimyles ir skaéiuojama j vidutiné kvadratire

paklaida projektui.Kuo didesrpaklaida, tuo didesirizika.

24 Bivainis J., Griskewiius A., Jakstas V. Investicipiprojeki vertinimas. V.: LII, 1997.
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Rizikos jvertinimas, keiéiant pinigu Srauta

Naudojant § metod,, visy pirma yra nustatomos projektuojarpinigy srauty tikimybés. Tuomet
pagal tikimybiy koeficientus koreguojami projekto pimigsrautai ir pagal gautas reikSmes

skatiuojama projekto dabartégrynoji vert:

NPV =3 NPVix p)

¢ia: NPV - projekto koreguota grynoji dabartinerg;
NPV - projekto tyju mety grynoji dabartig vert;
pt - t-yju mety pinigy srauto tikimyle iSreiSkiantis koeficientas.

Priimtinesnis tas projektas, kurio koreguota grydapartirt vert bus didziausia.

Rizikos jivertinimas naudojant diskonto norma

Investiciniy projeky rizikos vertinimui Vakaruose piai taikomas diskonto normogysertinartios
rizikos dyd, metodas. Metodo esnyra ta, kad parenkant konkrem projektui diskonto norm ji
susideda lyg ir i dvigj daliy: a) neriziking; investiciy pelno normos (pvz., 1Zdo obligagij
pelningumas) ir b) rizikos priedo, kuris nustatoméapitalo jvertinimo modeliu (CAPM). Sio

metodo taikymo galimyds Lietuvoje yra ribotdS.

%5 Dzikevicius A. Verslo vertinimas diskontuppinigy sraut, metodu UAB "Rumbuva" pavyzdziu. Bakalauro
baigiamasis darbas. VGTU, 1999.
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IV DALIS. PROJEKT U FINANSAVIMO B UDAI

Atliekant inZinerinip projekiy ekonomin vertinima, taip pat labai svarbuvertinti projekto
finansavimo Iida, jo kastus.

Galimi jvairas projekt; finansavimo kdai, tokie kaip nuosavas kapitalagairios paskolos tame

tarpe ir obligacijos, taip pat pakankamai naujingtradiciniai Lietuvoje finansavimo metodai
lizingas, forfeitingas, faktoringas ir kiti, finasgimas i$ valstybimi asignavina ar specializuat
fondy bei tarptautini investicijy pritraukimas.

Zemiau trumpai aptarsime kai kuriuos svarbesnilisnga projekt; finansavimo Saltinius.

4.1. Nuosavas kapitalas

Savininky nuosavyb - taiimores savinink: finansire teist { imoreés turts. Akcinio kapitalo kaina -
tai pelno norma, kurios pageidauja dabartinfabrés akcininkai i turim akcijy?®. Paprastjy
akciju kaina gali lati nustatoma pagal 1) Kapitaigertinimo model (CAPM), diskontuoto pinig
srauto modegl (DCF), bei 3) per obligaaij pajamy ir rizikos priedo apskaéiavima. Kaip jau
mingjome, kapitalojvertinimo modelis Siandienémis silygomis tiesiogiai negali i pritaikytas
Lietuvoje, tocl jo placiau nenagriasime.

Diskontuoto pinig srauto modelio esényra tokia: jeiguimore planuoja mokti vienodo dydZzio
dividendus kasmet, tuomet akcijos laukiama &d=D/ks, kai D - dividend dydis, k -
pageidaujama pelno norma; jeigu dividendai kasmghalydziu g, tuomet akcijos laukiama ¥ert
lygi:
_Dol+9)

k—g

Po

Siekiant nustatyti naujai iSleispaprasiju akciju kaima, reikia atsizvigtii akcijy iSleidimo iSlaidas f:

Po(l— ) =

Do(1+ g)
ks
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Privilegijuotos akcijos nuo paprasi skiriasi tuo, kady savininkams suteikiamos iSimém tei€s i
imores turt ir dividendus. Nustatytas privilegijugt; akciju dividendas reiSkia, kad akgij
savininkai tikrai gaus nustatyto dydZio dividendie$gu Visuotinis akcininl¢ susirinkimas pasklebs
dividend; ismokjima®”.

Ko=div/P,

Ko = privilegijuotyju akcijy kastai,
div = pazaditi privilegijuotyjuy akciju dividendai,

P = privilegijuotyju akciju rinkos kaina.

Jeigu rinkos kainos nezinome, kayertis naudojama panaSaus pobio vertybiniy popieri; kaina.
Fiksuoto termino ar iSperkammprivilegijuotyju akciju kasStusjvertinti galima, naudojant t@kpai

metod, kaip panasSiam skolos instrumentui.

4.2. Skolintas kapitalas

Yra jrodyta, kad jeimore naudoja tiktai nuosavkapitah, ji savo nuosay ¢Sy rentabiluma apriboja

2/3 ekonominio rentabilumo.

Projeky; finansavimui gali bti naudojamogvairios paskolos - bankis, hipotekigs, sindikuotos,

kreditinés linijos ir pan.

Skolos kainayra neatsiejama nuo kupono {dedny normos, pagal kugimokamos naujos skolos
palikanos. Pagal kupono nogmapskatiave laukiamy rinkos paskal pelningum iki moke<iu
iSskaitymo, randame skolos kairKadangi kupono pakan; mokéjimai néra apmokestinami, tétl

IS naujos skolos gauto kapitalo kaina lyg(ilkT).

%6 Gaidiert Z. Finang valdymas. K.: Pasaulio lietuykultiros, mokslo ir $vietimo centras, 1995.
%" Copeland T., Koller T., Murrin J. Valuations: Mesisig and managing the value of companies. Jonew#l Sons,
1995.
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4.3. Lizingas, forfeitingas, faktoringas

Lizingas

Lizingas kaip adekvati Siandiegims slygoms finansavimo formgsigakjo tik pastaraisiai metais.
Lizinga galima apibéZti kaip tkine veikla, kuometikio subjektas sutartiniais pagrindais perleidzia
teis naudotis savo kilnojamuoju ar nekilnojamuoju tufiksuotam ar neapibftam laikotarpiui
kitam tkio subjektui. Lizingo operacijoje dalyvauja kelilgektai. Dazniausiai lizingo kontrakte
btuina trys subjektai - lizingo dajas - nuomotojas, lizingo g&as - nuomininkas ir lizingo objekto
tiekéjas - gamintojas.

Galimosivairios lizingo GSys ir formos. Finansiniu pa#iu pagal nuomojamo turto atsipirkamr

nusicktvéjimo skatiavimo slygas skiriamas finansinis ir operatyvinis lizingfas

Finansinio lizingoatveju objekto nuomos terminas artimas arba sutasopobjekto nusivéjimo

objektu ir lizingo mokjimai padengia objekto vexrt

Operatyvinio lizingoatveju objekto nuomos terminas yra trumpesnisjm@&konominio ar fizinio

nusickvejimo laikas.

Pagrindiniai lizingo, kaip inZineriniprojeki; finansavimo bdo, privalumai yra Sie:
- lizingo gavjas gali pradti gamyly netuédamas stambespifinansiny Saltinip naujam
irengimui pirkti;
- lizingo mokjimai uz jrengimo nuom itraukiami i produkcijos savikaiy tod:l
apmokestinamojo pelno dalis surg@z
- operatyvumas ir lankstumas;
- tai efektyvi priemoa moderniairangaiisigyti;

- lizingas skatina verslo §tra.

Forfeitingas
Forfeitingas yra nepadengtisiskolinimy pirkimas ir pardavimas. Siuo atveju daZniausiai

parduodami vekseli komplektai. Taigi pardayas vietoj pinigq gauna skolin pasizadjima
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sumokti tam tikra pinigu sumy nurodytu laiku. Pardayas, gags veksely portfel, parduoda jj
bankui arba specialiai forfeitingo kompanijai besds ji pirkti ir gauna grynuosius pinigus sandorio

pradzioje. Bankas ar forfeitingo kompanija prisiijagareigojim apmokti veksel.

Forfetingo pranaSumai:
- pagreitina kapitalo apyvairt
- atlaisvina nuo nemokumo ir valiutis rizikos;
- nesusidaro didalidebitoriny jsiskolinimy;
- apsaugo nuo pakany normos rizikos.

Faktoringas
Faktoringas - tai operacija, kurios metu parduodamoires debitoriniaijsiskolinimai. Specializuota

faktoringo kompanija per 2 - 3 dienas sumoka ayaksris sudaro 70 - 90 % reikalaujartesy,

likusios kSos gaunamos po apnitss gskaitos gavimo'.

Faktoringire operacija padidinamores likviduma, sumazina finansinrizika, o tai savo ruoztu
didina imores prestia verslo pasaulyje, jos konkurencingurbei galimyle gauti prekinius ar

finansinius kreditus.

4.4. Valstybiniai asignavimai ir specializuoti finansiniai fondai

Tiek priv&ios, tiek valstybs ar savivaldybs imonreés turi galimyle pasinaudotivairiomis valstylés
teikiamomis lengvatigmis paskolomis, suteikiamomis garantijomis ar wigtibei tarptautini
finansiny fondy teikiamais kreditais.. Reikia pazyth kad Sios ¢50s yra skiriamos tiksliniams

investiciniams projektams.

Bene pagrindié galimyb: pasinaudoti valstybimis leSomis yra inzinerinio projektg@raukimasj

Valstybés investicijy programa.

%8 Dainauskien I. Lizingas. V.: LI, 1997.
9 Bagdonas V. Kontraktai. V.: Technika, 1995.
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Vienas iS projekt finansavimo Saltinj yra jvairiy specializuai Lietuvos bei uZzsienio finansini
fondy lengvatires paskolos arba grantai (nefintinos paskolos). Zemiau pristatysiu du Lietuvoje

veikiartius finansinius fondus.

Biusto kreditavimo fondas

Eksperimentinis energijos taupymo projektas

Siuo metu Lietuvoje vykdomas Eksperimentinis erjesgiaupymo projektas, kurio tikslas - paremti pfiyg iniciatyva
taupyti energi visuomeniniuose ir gyvenamuosiuose pastatuosgeloofinansavimo Saltinis yra Pasaulio banko
paskola Lietuvos Respublikai Energijos taupymo ekispentiniam projektui ir Lietuvos Respublikos bhetio ESos.
Paskolos paskirtis - kredituoti gyvenajm nam; bei Svietimojstaigs renovavima turint tiksl taupyti energij. Paskolos
iSduodamos daugiabiy namy savininky bendrijoms (kredito rizika atitenka LR Vyriausypeiatskin buty ir
individualaiy namy savininkams (kredito rizika atitenka projelkiredituojatiam bankui), savivaldyms.

Paskolos suteikiamos laikotarpiui nuo 3 iki 10 meu iSankstinio gZinimo teise. Metinis pakam dydis yra
nustatytas LRV ir fiksuotas visam paskolos laikpiair- 11 procent.

Savivaldybi infrastruktiros pktros programa

Siuo metu Finans Ministerija baigia rengtiLietuvos Savivaldyhi Infrastrukiiros Pktros Prograny, kuri bus
finansuojama Pasaulio Banko (IBRD) ir SiaiSali; Investiciy Banko (NIB) konsoliduota 50 milijanJAV doleriy
paskola ir savivaldyhi biudZeto ¢Somis. Numatomas pédany dydis - apie 7 procentai metinpalikany, paskol
terminas iki 20 met, humatomas lengvatinis paskolosadginimo periodas. Be to apie 8 milijonai JAV doleri
Skandinavijos Sali vyriausybiy skirty ¢Sy bus panaudota negintinai paramai technés-projektires dokumentacijos
paruodimui ir savivaldyhiir savivaldybei priklausatfiy imoniy darbuotoj mokymo programai finansuoti. Si programa
turéty tapti gera alternatyva mazesms savivaldybms sprendZiantyj investicijy i komunaliniotkio modernizavim
problemas.

Si programa numato paskokuteikimy Silumos iikio, geriamojo vandens tiekimo ir valymo, nuategurinkimo ir
valymo, visuomeninio transporto, kelitilty ir kitos susisiekimo infrastruitos, kietju atlieky surinkimo ir utilizavimo
ir kitoms sritims. Tam, kad miesto/rajono savivdlébity itrauktai Sia programa, visy pirma turi kiti paruoStas
miesto/rajono strateginis investigiplanas

Tuomet, gavus Bsto kreditavimo fondo pritarimkonkretiam inzineriniam projektui, téty bati paruosti tokie
dokumentai:

1. Galimybiy studija ir investicinis projektas.
2. Techninis projektas ir specifikacijos.
3. Konkursire dokumentacija pagal Pasaulio banko reikalavimus.

Tiktai paruosSus aukgau iSvarding dokumentacij bei gavus Finansministerijos leidina skolintis kSas, gali bti
practtas projekto vykdymas.

Projekto finansavimo struita yra tokia : 90 procenfinansuojama i$ paskolos, 10 procgidtsavivaldybs leSy.

Lietuvos aplinkos investicijy fondas

Sio fondo tikslas - skatinfimones jsigyjartias naujusrengimus, atnaujin&ias gamybines linijas, atsizvelgti ne fik
ekonominius, bet iri aplinkosauginius aspektus. Kaip rodo praktika,osigmores, igyvendinatiios projektus,
mazinarius targ, ar ketinafios jsigyti irangi, kurios neigiamas poveikis aplinkai gamybos proaeetu ity Zenkliai
mazesnis, negu iki tol naudotos, be abejayeli siilyti savo projektus Lietuvos aplinkos apsaugos $tiegu fondui
ivertinti ir finansuoti.
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Fond jkire Lietuvos Aplinkos ministerija, dalyvaujant PHAREUSAID. Siuo metu LAAIF lengvatini paskol forma
finansuoja privataus ir visuomeninio sektoriausesticinius projektus, kui igyvendinimas teikt aplinkosaugin
nauda. Numatyta, kad lengvatinpaskol forma Fondas gali finansuoti iki 80% (iki 1,5 nilh) vidutiniy ir smulkiy
imoniy investicinio projekto veés, arba tos p#os sumos ribose dalyvauti stamlyinoniy investiciniuose projektuose.

Pagrindiniai reikalavimai projektui

1. KiekybiSkai iSmatuojama aplinkosaugimauda, pagsta skaliavimais ir iSsamiai iSebtyta aplinkosaugitje
projekto dalyje.

2. Projekto komercinis gyvybingumas.

Paskol, suteikimo salygas

1. Fondas finansuoja iki 80 procentisos projekto veeés.

2. Vienam projektui ar vienam subjektui suteikiamaliks min. Lt. paskal.
3. Paskolos suteikiamos laikotarpiui iki 5 met

Lengvatos
1. Palikanos mazesis uz komercines, bet ne didésnkaip 11 %, nustatomos kiekvienam kordkaen projektui (Siuo

metu nuo 4% iki 9%).
2. Paskolos giZzinimo pradzia gali fiti atidedama iki 2 met kuriy metu mokamos tik pakanos.

Lietuvos aplinkos investiaijfondas bendradarbiauja su pagrindiniais Lietuvasérciniais bankais ir Fondo patvirtint

projekiy teikéjams siilo galimylke patiems pasirinkti bamk investicinio projekto finansiés - ekonomias dalies
ivertinimui.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Galima padaryti Sias iSvadas ir pateikti tokiusiflgmus:

1. InZinerirg veikla patogiausi organizuoti projektais. InZinerirprojeky batina jvertinti ne tik
fizinio, bet ir ekonominio efektyvumo aspektais.

2. Inzinerinio projekto visapusiSkagertinimasigalina pasirinkti iigyvendinti projektus, remiantis
finansires-ikinés naudos rodikliais.

3. Vertinant projektus, reikia atsizvelgtpinigu kitima laike.
4. Ekonomirtje analizje yra taikomiijvairis projekt efektyvumo metodai. Zinant kiekvieno
privalumus bei fikumus, taip pat taikymo ypatybes, ekonominio varim eigoje parenkami

patys efektyviausi ir naSiausi projektai.

5. [ inzineriniy projekiy ekonomir analiz yra siiloma jtraukti projekt rizikos ir finansavimo
budy bei ju kast; analiz.
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