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SUMMARY

Innovation development and implementation is one of the most important condition of business
management modernization. On the other hand it is quite risky and success is not always guaranteed.
Unsupported innovative project can bring significant financial losses. Otherwise if the inovative
project is supported and the risks are strictly evalueted it can help to prevent potentioal losses and get
high return on investment. There is a need to pay attention to risk assesment methods of inovation
projects — growing and changing global financial market and economy which is changing constantly.

Purpose — assess the financial risk management methods for implementation of innovation.

Objectives:

1. Perform problem analysis of financial risk management for innovation.

2. Perform theoretical analysis of financial risk management methods for innovation.
3. Submit the model of investment project evaluation.

4. Perform applicability research of financial risk management methods for innovation.

The object — financial risk management methods for innovation.

The study of financial investment risk management model implementation revealed that the main
quality of this particular project includes stages of investment implementation, execution and future
forecasts. The recommended method is versatile, based on mathematical calculations and a wide range
of insights according to economical, political and social situation. Also the implementation of this

model is very easy, because any special programs and calculations are not necessary.
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IVADAS

Vis didéjant jmoniy skaiciui Lietuvoje, kiekvienai jmonei yra sunku i$silaikyti konkurencingoje
rinkoje. Norint sékmingai konkuruoti, blitina sugebéti tiksliai ir teisingai jvertinti savo jmonés
rezultatus, taip pat geriau suvokti jmonés dabarting bukle bei perspektyvas. Subalansuota jmonés
finansiné buklé yra s€ékmingos veiklos rezultatas.

Temos aktualumas. Kiekviena jmoné nori sékmingo verslo ir stabilios finansinés biklés. Siais
laikais, kai konkurencija yra labai didelé, jmonés vadovai turi siekti jvairiausiais biuidais pritraukti
pirkéja saves link. Rizikingi sprendimai gali jmonei padéti pasiekti uzsibrézty tiksly, bet netinkamas jy
pasirinkimas gali jmon¢ nuvesti visiSkai kita linkme. Aplinkos poky¢iai, rizika yra pagrindiniai
veiksnial, i$Saukiantys jmonés reakcija. Rinkoje gali islikti tik tos organizacijos, kurios sugeba
lanksc¢iai reaguoti j aplinkos poky¢ius, priimtus sprendimus derina su strateginiais tikslais, yra verslios
ir atviros naujovéms. Vienas svarbiausiy strateginiy sprendimy, kuriuos turi priimti jmoné — yra riboty
iStekliy paskirstymas vykdomai veiklai bei projektams. Todél siekiant didinti jmonés verte, sulaukti
geresniy finansiniy rezultaty, yra svarbu didelj démes;j skirti jmonés finansy ir jos iskeliamos rizikos
valdymui. Atliekant nuolatines analizes, valdymo bei kontrolés funkcijas yra pasiekiamas
organizacijos tikslas.

Temos problematika. Siuo metu vis didéja jmoniy susidoméjimas inovacijomis, jy diegimu j
versla. Sparciai augant ekonomikai, Lietuvos jmoniy poreikis iSoriniams finansavimo Saltiniams
didéja. Europos Sgjungos struktiiriniy fondy bei kity institucijy investicijos yra puiki galimybé
Jmonéms bei organizacijoms jgyvendinti naujas idéjas ir investicinius projektus. Sékmingas inovacijy
karimas ar jsidiegimas versle, gali organizacijai atnesti sékme. Taciau, kad ir kaip patraukliai viskas
skambéty, inovacijos pateikia papildoma finansy valdymo rizika, kuriai reikalingas efektyvus jos
valdymas. Siam tikslui pasiekti tikslinga naudoti finansy rizikos vertinimo metodus. Tadiau nors jie
yra nagrin€¢jami ir apraSomi tiek uZsienio, tiek ir Lietuvos literatiiroje, susiduriama su pagrindine
problema, kad finansy rizikos metody vertinimas vis dar nepakankamai naudojamas realioje jmonés
veikloje, nors jis ir yra labai naudingas ekonominés ir finansinés informacijos Saltinis.

Ypaé svarbu savo veikloje palaikyti optimaly finansy rizikos ir pageidaujamos pelno normos
santykj. Tikslingas bei efektyvus finansy valdymas bei finansavimo $altiniy pasirinkimas, Strategijy
kiirimas bei riziky valdymo metody pasirinkimas gali imonéms padéti supaprastinti inovacijy diegimag
versle. Taciau ne kiekviena jmoné sugeba jgyvendinti naujus verslo uzdavinius, tad tai gali bendrove
priversti uzleisti pozicijas konkurentams arba visai pasitraukti i$ rinkos.

Taigi, pagrindiné problema — kaip pritaikyti finansy rizikos vertinimo metodus praktikoje,
siekiant tiksliy investiciniy projekty ekonominiy ir finansiniy vertinimo rezultaty.

Tikslas — jvertinti finansy rizikos valdymo metodus inovacijy diegime.



Uzdaviniai:

5
6.
7

8.

Atlikti inovacijy finansy rizikos valdymo problemos analizg.
Atlikti inovacijy finansy rizikos vertinimo metody teoring analizg.
Pateikti investiciniy projekty vertinimo modelj.

Atlikti inovacijy finansy rizikos valdymo metody pritaikomumo tyrima.

Darbo objektas — inovacijy finansy rizikos valdymo metodai.

Metodai: Analizuojant inovacijy finansy rizikos valdymo metodus, panaudoti bendrieji moksly

tyrimo metodai — mokslinés literatiiros lyginamoji, grupavimo ir sisteminé loginé analizés. Sudarant

investiciniy projekty vertinimo modelj naudotas modeliavimas. Tyrimo duomenys apdoroti naudojant

Microsoft Excel programa.



1. INOVACIJU RIZIKOS VALDYMO PROBLEMA

Dabartinémis ekonomikos salygomis, sékmingai veikianCios jmonés turi buti strategiskai
orientuotos pasinaudoti nuolat besikeiCian¢ios rinkos teikiamomis galimybémis ir siekti sumazinti
konkurencijos lygj. Kiekviena jmoné nori sékmingo verslo ir stabilios finansinés biklés. Siam tikslui
pasiekti yra naudinga nuolatiné finansinés buklés analizé. Ekonomika nuolat kinta, pateikdama verslui
jvairiausiy netikétumy, j kuriuvos laiku ir tinkamai sureagavus, yra galimybé¢ iSvengti nes¢kmiy ar
riziky. Finansinés buklés vertinimas teikia labai daug naudingos informacijos, kuria remiantis galima
priimti tikslesnius ir labiau pagrjstus operatyvinius, taktinius bei strateginius verslo sprendimus,
kuriais remiantis galima sumazinti iSkylancia rizikg bei iSvengti daugelio problemy.

Kiekvienas verslas prasideda nuo pradinés investicijos, o jo plétra ir naujy idéjy realizavimas
nejsivaizduojamas be tolesnio investavimo proceso. Siuo metu didéja jmoniy susidoméjimas
inovacijomis, jy diegimu ] verslag. Inovacija — tai sékmingas naujy technologijy, idéjy, metody
taikymas savo veikloje, pateikiant rinkai naujy arba tobulinant jau egzistuojancius produktus ar
paslaugas. Besikei¢ianti ekonomika sukuria sglygas, kuriomis pasinaudojus jmoné, tinkamai
paskirsciusi savo 1éSas, gali atnaujinti savo versla. Investavimas j inovacijas jmonei suteikia galimybe
sékmingai jsilieti ] naujas teikiamy paslaugy ar prekiy rinkas. Taip yra uZztikrinamas jmonés vertés
augimas.

Kalbant apie investicijas iskyla du pagrindiniai juos apibtdinantys bruozai — pelningumas ir
rizika. Sékmingas ir tiksliai, jvertinant visas rizikas, jgyvendintas inovacinis projektas, gali padéti
1Svengti galimy nuostoliy ir sulaukti didelés investicinés gragzos — pelno. Taciau vis auganti ir
besikeidianti pasauliné finansy rinka, nuolat Kintanti ekonomika vercia vis didesnj démesj skirti
inovaciniy projekty rizikos vertinimo metodams.

Nepakankamas démesys investicinio projekto rizikai, netinkamas jos valdymas, atsakomyjy
veiksmy nebuvimas gali salygoti didelius jmonés nuostolius, finansinés buklés pablogejima.
Nepasisekes didelés apimties investicinis projektas gali sukelti grésme jmoneés veiklos tgstinumui ar
net baigtis jmonés bankrotu. Tik tinkamai pritaikyti rizikos vertinimo metodai, jy analizé gali padéti
1Svengti nuostoliy arba bent jau sumazinti nuostoliy apimtis. Taigi inovacijy rizikos vertinimo metodai
yra aktuali ne tik moksliné, bet kartu ir praktiné problema.

Dabartiniai moksliniai tyrimai rodo, kad naujy produkty sékmés veiksniai dazniausiai yra
vertinami remiantis finansiniais ir pardavimy rodikliais. Tac¢iau praktika rodo, kad Sie rodikliai néra
susije su inovacijy diegimo veikla. Jy taikymas, siekiant jvertinti inovacijy diegimo rezultatus néra
tikslingas. M. Povilaitis ir J. Ciburiené (2008) teigia, kad norint nustatyti naujoviy diegimo vertinimo
kriterijus sékmei numatyti, reikalingas i§samesnis naujoviy diegimo proceso iSmanymas. Imonés
dazniausiai jau turi keleta naujoviy diegimo vertinimo kriterijy, jskaitant pajamy didéjima, naujoviy ir
investicijy skaiciy, taciau jy neuztenka, norint pagreitinti naujoviy diegimo procesg ir pasiekti puikiy
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naujoviy diegimo proceso rezultaty. Nedaug, bet efektyviy naujoviy diegimo vertinimo kriterijy
taikymas pradzioje yra tinkamas brandaus naujoviy diegimo proceso pagrindas.

A. Stepanovo ir K. Ostasenkovaités (2013) teigimu, vertinant inovatyvaus projekto rezultatus,
svarby vaidmenj atlieka finansiniy rodikliy nustatymas bei vertinimas. Inovaciniy projekty rezultatams
vertinti kaip ir jmoniy finansinei buklei vertinti naudojama labai daug skirtingy bei jvairiy koeficienty.
Jie apskaiCiuojami remiantis jmonés finansiniy ataskaity informacija. Tac¢iau kalbant apie inovaciniy
projekty vertinima, reikia pazyméti, kad ligi Siol néra parengtos vienos bendros inovacijy vertinimo
metodikos ir kriterijy bei kokybiniy ir kiekybiniy rodikliy, skirty inovacijy veiksmingumui analizuoti.
Nesant kiekybiniy ir kokybiniy inovacijy kriterijy, finansinio poveikio rezultatai $iuo metu lieka
vieninteliai realiis rodikliai.

Inovacijos, jy diegimas yra glaudziai susij¢s su Salies ekonomikos augimu, visuomenés gerove ir
jmonés sékme. Investicijos yra vienas i§ svarbiausiy veiksniy, turinéiy jtakg jmoniy finansinei buklei,
veiklos testinumui, plétrai bei konkurenciniam pranasumui rinkoje. Inovacijos, kaip kiekvienos
organizacijos ir Salies vystymosi pagrindas, tampa vis populiaréjanti ir svarbesné tyrimy tema, kuri
leidzia jvertinti ekonoming visuomenés pazanga.

Inovacijas nagrinéja daugelis lietuviy ir uzsienio autoriy. Jie i$skiria tiek privalumy, tiek
trikumy. Stai S. Pogosion ir I. Dzemyda (2012) teigia, kad Lietuvoje inovacijas plétoja ne daug
Jmoniy. Autoriai atkreipia démesj, kad pati inovacijy samprata dar yra pakankamai naujas dalykas
Salies verslo sektoriuose. ,,Tik visai neseniai pamazu pradeda kurtis moksliniy tyrimy infrastruktira,
todél dar stokojama inovaciniy gebé¢jimy sékmingai diegti inovacijas. Kadangi tai pakankamai naujas
reiskinys miisy visuomenéje, <..>“ (Pagosian S., Dzemyda I., 2012, p. 63). Kiti autoriai akcentuoja
inovacijy nauda, uztikrinancig jmoniy testinuma, tik kartu néra uzmirstama ir rizika, kuri yra lygiagreti
naujoveéms.

Inovacijy diegimas ir plétojimas suteikia galimybe modernizuoti gamybos ir paslaugy teikimo
struktiiras, tobulinti produktus bei technologijas, didinti jy kokybe ir tarptautinj konkurencinguma.
Inovacijy ktrimas ir diegimas, sékmés atveju, yra visapusiSkai naudingas verslo plétrai, o kartu tokiy
Jmoniy skaiciaus didéjimas daro jtakg visos Salies spartesniam ekonominiam augimui.

R. Liutkuté ir J. Vijeikis (2012) savo straipsnyje ,Inovatyviy jmoniy plétros Lietuvoje
vertinimas® teigia, kad globaliame pasaulyje inovacijos tampa esminiu ekonominés plétros veiksniu ir
bitina sglyga visuomenés poreikiams realizuoti. Jos neatsiejamos nuo moksliniy tyrimy, kiirybiskumo,
praktinio idéjy taikymo realiame gyvenime. Straipsnio autoriai akcentuoja, kad inovacijos, lemiancios
reikSmingus pokycius, pasizymi didele ekonomine ir socialine graza, skatina darbo naSumo augima,
didina konkurencinguma, padeda efektyviai naudoti darbo ir materialinius iSteklius, kurti aukStesng

prekiy ir paslaugy pridéting verte. Taigi, Kad inovacijos didinty visuomenés gerovés lygj, valstybé turi
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stengtis sukurti joms palankig aplinkg, surasti ir taikyti tinkamus inovacijy skatinimo metodus ir

mechanizmus.

Proc.
33,00

32,50
32,00 -
31,50 -
31,00
30,50 -
30,00 -
29,50 -
29,00 -
28,50 -

M Lietuvos jmonés,
diegusios
inovacijas, proc.

2008-2010 m. 2010-2012 m.

1.1. pav. Lietuvos jmonés diegusios inovacijas, proc. (sudaryta pagal Lietuvos Respublikos
Statistikos departamento duomenis)

Remiantis Lietuvos Respublikos Statistikos departamento duomenimis 2008-2010 metais
Lietuvoje jmoniy, jdiegusiy inovacijas, buvo 32,50 proc., 0 jau 2010-2012 mety laikotarpiu $is rodiklis
sumazgjo iki 30 proc. (zr. 1.1. pav.).

Lietuvos Respublikos departamente kol kas dar néra pateikty tolimesniy mety inovacijy diegimo
Lietuvos jmonése statistikos, taciau kaip teigiama Europos komisijos inovacijy tendencijy ataskaitoje,
Lietuvoje jmoniy jdiegusiy bent vieng inovacing naujove versle nuo 2012 mety labai padidéjo. Lietuva
statistiniais duomenimis padaré didZiausig pazangg, S$iuo aspektu, jos rodiklis padidéjo 20 proc.
punkty.

Nors Lietuva ir daro pazangg inovacijy srityje, remiantis Europos Komisijos skelbiamu valstybiy
nariy vertinimu, 2014 m. Lietuva buvo priskirta ,,vidutiniy novatoriy“ kategorijai ir pagal pateikta
vertinima aplenké tik keturias $alis: Lenkija, Rumunija, Latvija ir Bulgarija (zr. 1.2. pav). Salimis
lyderémis inovacijy srityje jvardintos Svedija, po jos besirikiuojanti Danija, Vokietija ir Suomija.

Mokslo, inovacijy ir technologijy agentiiros internetiniame puslapyje paskelbta, kad 2015 m.
Lietuvoje inovacijy srityje, palyginti su 2014 m., pastebimas nezymus nuosmukis. Remiantis Inovacijy
sgjungos rezultaty suvestine, Lietuva laikoma nuosaikia novatore. Jos rezultatai daugeliu aspekty
zemesni nei ES vidurkis, i§skyrus Zmogiskyjy iStekliy ir finansavimo bei rémimo rodiklius. Santykinai
prasc¢iausi rodikliai — doktoranty i§ ne ES valstybiy dalis, su licencijomis ir patentais susijusios

pajamos i uzsienio ir patenty paraiSkos pagal patentinés kooperacijos sutartj. Rezultatai, aukstesni nei
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ES vidurkis, pasiekti Siose srityse: iSlaidos su moksliniais tyrimais ir technologijy plétra nesusijusioms
inovacijoms, aukstaji iSsilavinimg turin€iy gyventojy skaiCius ir vidurinj iSsilavinimg turinéiy

jaunuoliy skaicius.
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1.2. pav. Europos sajungos valstybiu nariy inovaciju veiklos vertinimas 2014 m. (Europos
Sajungos struktiirinés paramos poveikio Lietuvos konkurencingumui vertinimo ataskaita, 2015,
p.25)

Pateiktame 1.2. paveiksle oranzine spalva pavaizduoti ,,nuosaikiis novatoriai®, geltona spalva —
,»vidutiniai novatoriai, Zalsva spalva — ,,novatoriai paseke¢jai®, zalia spalva — ,,novatoriai lyderiai‘.

Galime pasidziaugti, kad 2015 metais konkurencingiausiy pasaulio $aliy reitinge Lietuva pakilo j
28-ta vieta i§ 34-osios, ir tai yra iki $iol auki¢iausia misy $alies uzimta pozicija Siame reitinge. Sis
jvertinimas yra labai svarbus, nes konkurencingumo tyrime valstybés vertinamos pagal keturis
rodiklius: ekonomikos biiklé, vyriausybés ir verslo efektyvumas bei infrastruktiira. ,,IS $iy rodikliy
Lietuvoje per metus labiausiai  virSy Sové verslo efektyvumo vertinimas (i§ 35 j 23 vietg). Tyrime
efektyvus  verslas yra jvardijamas kaip inovatyvus, pelningas ir atsakingas“ (
http://www.verslilietuva.lt/It/naujienos/naujienos/konkurencingumo-tyrimas-lietuviai-versliausi-
pasaulyje/72%29).

vt —

ekonomikai analizé* teigia, jog iSsivysciusiy Saliy praktika rodo, kad viena 1§ pagrindiniy prielaidy
ekonomikai efektyviai funkcionuoti yra mobili, subalansuota tikio struktiira. Ilgalaiké ir efektyvi
jmoniy veikla, jy plétra, konkurencingumo stiprinimas priklauso nuo jy inovacinio ir investicinio
aktyvumo lygio bei investicinés veiklos apimciy. Taigi, Lietuvos valstybé, turi pagrista prieZastj
stengtis padéti Salies verslui savo veikloje diegti inovacijas ir taip gerinti verslo efektyvuma bei

ekonoming Salies gerove.
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Inovatyviy idéjy pritaikymas versle padeda ne tik didinti darbo naSumg, paspartina jmonés
veikla, bet ir garantuoja s¢kme¢ konkuruojant ne tik Lietuvos, bet ir uzsienio rinkose. Pastebima, kad
inovacijas aktyviai savo versle plétoja nedidelé dalis musy Salies bendroviy. Statistikos departamento
atlikto tyrimo ,,Inovacijy plétra® duomenimis, tik trecdalis Lietuvos jmoniy vadovy zino apie galimas
moksliniy tyrimy, technologijy ir inovacijy plétros finansavimo galimybes.

Pateikiamos klititys, su kuriomis susiduriama plétojant inovacing veiklg:

e Néra sukurto tinkamo finansavimo mechanizmo, kuris tenkinty iSkylanc¢ius poreikius.
Pozitiris daznai yra prieSiskas ir skeptiskas, nes inovacinés veiklos finansavimas paremtas didele
rizika.

o Klidtys atsirandancios dél politinés aplinkos.

o Komplikuotas inovacinés veiklos administravimo mechanizmas (technologijy diegimas ir
pritaikymas brangiai kainuoja).

¢ Inovacijy apsaugos nepakankamas iSsivystymo lygis (paslauga brangi naujoms ir smulkioms
Jjmonéms).

Inovacijy plétra ir valdymas turi svarbig reikSme¢ valstybiy formavimuisi ir pazangai, todél
inovacijos atsidaré valstybiy valdymo institucijy démesio centre. Moksliniu pozitriu Europa inovacijy
diegimo ir taikymo srityje yra tarp lyderiy, tadiau tinkamai jgyvendinti sukaupty projekty kol kas
negali.

Inovacijy diegimas Siuolaikiniame versle reikalauja didelio finansiniy Saltiniy poreikio. Dalj &Sy
gali turéti pati jmoné, taciau jmonés turimy 1ésy gali ir neuztekti. D¢l Sios priezasties kyla poreikis
iSoriniams finansavimo S$altiniams. Europos Sajungos finansavimas yra puiki galimybé jmonéms
jgyvendinti naujas id¢jas ir investicinius projektus. 2014 m. sausj Europos Sajunga pradéjo vykdyti
naujausia 7 mety moksliniy tyrimy programa ,,Horizontas 2020“. Anot tkio ministro Evaldo Gusto
,Horizontas 2020 yra vienas pagrindiniy moksliniy tyrimy ir inovacijy skatinimo Saltiniy. Sia
programa siekiama didinti jmoniy, ypa¢ mazy ir vidutiniy, konkurencinguma, pabrézdami inovacijas
kaip varomaja jéga sprendziant ekonomikos augimo ir uzimtumo problemas visos Europos mastu.

Taip pat 2013 m. gruodzio 18 d. buvo patvirtintas Lietuvos Respublikos nutarimas dél Lietuvos
inovacijy plétros 2014-2020 mety programos. Si programa parengta siekiant sutelkti valstybés
iSteklius Lietuvos inovatyvumui didinti ir kurti konkurencingg, auks$to lygio Ziniomis, naujausiomis
technologijomis, kvalifikuotais ZmogiSkaisiais iStekliais ir sumania specializacija grindZiama

ekonomikg (http://www.mita.lt/uploads/documents/innovation_en/lietuvos_inovaciju_programa.pdf).

Programos strateginis tikslas — didinti Lietuvos tikio konkurencinguma, kuriant efektyvig inovacijy
sistemg, skatinancig tikio inovatyvuma.

Analizuojant inovacijas iSkyla viena svarbiausiy problemy — inovaciniy projekty rizikos
valdymas. ,,Inovacijoms palankios aplinkos kurimas yra priemoné, mazinanti rizika, padedanti
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inicijuoti ir sékmingai jgyvendinti inovacijy procesa.<..> Siuo metu Zinomy inovacijy kiirimo ir
paskleidimo metody taikymas reikalauja nemazai iStekliy arba jie néra pakankamai efektyviis dél
originaliy verslo plétros idéjy stygiaus® (A. Maceika, O. R. Sostak, 2014, p.122). Anot B.Vukovic ir
K. Mijic (2011) investavimo tikslas — tai maksimaliai tikétinos grazos ir minimaliai sumazintos rizikos
kompromiso suradimas.

Inovacijy projekty rizikos valdymas yra sudétingas procesas. Didziausia problema yra ta, kad
moksliniuose Saltiniuose pateikti rizikos valdymo metodai turi nemazai trikumy, todél juos yra sunku
pritaikyti praktikoje. Teorijos ir praktikos nesuderinamumas iSkelia problemg — inovaciniy projekty
rizikos valdymas. Literatiroje autoriai neturi bendros nuomonés, Kkuris inovacijy finansy rizikos
vertinimo metodas yra pats tinkamiausias ir geriausias, siekiant jvertinti investiciniy projekty nauda.
Tiesiog visi autoriai pritaria, kad siekiant kuo tiksliau ir operatyviau jvertinti norimg projekta, reikia
taikyti ne vieng konkrety metoda. Geriausia iSeitis, atsizvelgiant | inovacijy tipa, igyvendinimo
laikotarpj ir panaSius aspektus, i$sirinkti bent kelis rizikos vertinimo metodus, kuriuos taikant bty
tikslingai jvertintas projektas.

R. Ginevicius, V. Zubrecovas, T. Gineviius (2009) pabrézia, kad konkretaus metodo
pasirinkimas daznai priklauso nuo investavimo objekto ir subjekto, nustatyty investavimo tiksly,
projekto gyvavimo fazés (iki-investicing, investiciné ar po-investiciné faz¢), informacijos patikimumo
ir kiekio, vertintojo kompetencijos ir kity veiksniy. Praktikoje dazniausia taikomi metodai, kuriais
vertinamas tik finansinis ir ekonominis projekto efektyvumas, taCiau $iuo metu §iy metody daznai
nepakanka ir biitina vertinti kitus veiksnius (daZnai net neturin¢ius kiekybinés iSraiSkos), veikiancius
investuotojy sprendimus.

Taigi, metodus pacia bendriausia prasme, galétume apibrézti kaip tam tikro objekto ar proceso,
atsizvelgiant j jam budingus iSorés ar vidinius rySius, charakteristikas, analize. Finansy rizikos
modeliai, realiis objektai ar reiskiniai, turintys tam tikros jtakos naujam projektui, jy vertinimas leidZia
objektyviau apraSyti rySius tarp tiriamojo objekto ir ji supancios aplinkos, atlikti prognozes,
pasirenkant kintamuosius, padedancius patikslinti dominuojanciy reiskiniy jtaka projektui, palengvina
sprendimus susijusius su inovacijomis ir jy diegimu versle. Inovacijos verslui suteikia galimybe¢ nuolat
keistis, pléstis, uztikrinti jmonés testinuma. Taciau §is procesas turi biiti pagrjstas tinkamais metodais,
kurie padéty uztikrinti verslo sékme, iSvengiant galimy grésmiy arba bent jau jas sumazinant iki
minimalaus rizikos lygio.

Taigi, inovacijos versle yra labai naudingas dalykas, padedantis plésti versla ir uztikrinantis jo
testinuma, taciau vienas svarbiausiy §io procesy etapy — tinkamas finansy rizikos valdymas. Biitent i$
Cia ir iSplaukia pagrindiné inovacijy finansy rizikos valdymo problema — finansy rizikos valdymo
metody pritaikymas praktikoje. Ivairiis metodai literatiroje apibréziami tiek i§ teigiamos, tiek 18

neigiamos pusés, néra iSskiriamo pagrindinio pacio geriausio metodo. Praktikoje finansy rizikos
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valdymo metodus reikia sugebéti suderinti ir pritaikyti taip, kad jie padéty objektyviai jvertinti
inovacinj projekta. Taigi, pagrindiné darbo problema — kaip taikyti finansy rizikos vertinimo metodus

praktikoje, siekiant tiksliy inovaciniy projekty ekonominiy ir finansiniy vertinimo rezultaty.
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2. TEORINIS INOVACIJU FINANSU RIZIKOS VERTINIMO METODU
TYRIMAS

Laisvos konkurencinés rinkos saglygomis visos jmonés, neatsizvelgiant i jy dydj, rai§j ir veiklos
sritj, suinteresuotos didinti pelng. Pelno reikia jmonés finansiniam pajégumui palaikyti, veiklos plétrai
ir testinumui uztikrinti. Kad bty pasiektas S$is tikslas, reikia labai didelj démesj skirti jmonés
finansinei biiklei, jos nuolatinei analizei, kuri padeda objektyviai jvertinti konkrecig ekonoming
situacija, imongs veiklos salygas ir galimybes.

Dabartinés pasaulinés rinkos sglygomis, labai suaktyvéjo jmoniy investiciné veikla. Pagrindinis
Sios veiklos garantas — investicijy jgyvendinimo bei valdymo priemoniy atranka ir tinkamas jy
naudojimas. Investiciné veikla yra glaudziai susijusi su investicijy projekto sudarymu, optimaliu
iStekliy paskirstymu, tikslingu projekto jgyvendinimu. Jmoné gali uzsitikrinti sékmingg investicinés
veiklos plétra, objektyviai sudarydama ir valdydama investicinj projekta, naudodama Siuolaikinius
rizikos vertinimo ir valdymo metodus.

Jmonés finansy valdymas — svarbiausias jmonés valdymo elementas. Siame jmonés valdymo
etape, vadovybei tenka padaryti labai svarbius verslo sprendimus: apsispresti, 1§ kur priimtiniausiomis
salygomis gauti pinigy, kaip efektyviai valdyti turimus pinigus, ir, kur juos panaudoti, kad biity gauta
didziausia nauda.

H. Kent Baker ir G. E. Powell (2005) finansy valdyma apibrézia kaip integruota sprendimy
priémimo procesg susijusj su jsigijimu, finansavimu ir turto valdymu, siekiant bendro jmonés tikslo.
Autoriai akcentuoja, kad finansy valdymo démesio centre yra verslo sprendimai, kurie diding jmonés
verte. H. Kent Baker ir G. E. Powell (2005) i8skiria tris pagrindinius finansinius sprendimo tipus:

1. ilgalaikiai investavimo sprendimai;

2. ilgalaikiai finansavimo sprendimai;

3. apyvartinio kapitalo valdymo sprendimai.

Taigi, galime i$skirti, kad finansy valdymas apima metodus susijusius su piniginiy 1€y jsigijimu,
sukaupimu, kontrole ir panaudojimu per tam tikra laikotarpj, jvertinant patiriama rizika. Visi Sie
veiksmai yra orientuoti | bendra imonés iSsikeltg tiksla. Vienas pagrindiniy tiksly, siekiant jmonés
plétros ir tgstinumo — naujoveés versle, inovacijy diegimas. Tik tinkamai nustatyti sprendimai, sudaryti
atlikus detalias analizes, atsizvelgiant j turimas alternatyvas, iSlaidas bei ilgalaikj grjztamajj poveikj,
tinkamas finansy rizikos vertinimo metody pritaikymas gali garantuoti sékmingus inovaciniy projekty
diegimo ir kontrolés etapus, to pasekoje galima sulaukti geresnés jmonés finansinés biuiklés ir veiklos
testinumo uztikrintinumo.

Kaip teigia M. Povilaitis ir J. Ciburiené (2008), jmoné, sickianti sukurti inovacijy diegimo

vertinimo Kkriterijus, visu pirma, turi aiSkiai nusistatyti savo tikslus. Mokslingje literatliroje yra
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pateikiama daug jvairiy inovacijy finansy rizikos vertinimo modeliy. Taciau kiekvienas i$ jy savitas ir
taikomas tam tikromis salygomis.

A. Stepanovas ir K. Ostasenkovait¢ (2013) savo straipsnyje ,,Inovatyviy projekty vertinimo
problema* mini, kad investiciniy projekty efektyvumas vertinamas naudojant ekonominius,
finansinius, technologinius, aplinkosauginius, socialinius ir kitus efektyvumo rodiklius. Taciau
praktikoje, kartais sunku priimti investicinius sprendimus, nes daznai pagal vienus rodiklius projektas
gali biiti naudingas ir efektyvus, o pagal kitus net netinkamas jgyvendinti.

Taigi, vienas finansy rizikos vertinimo modelis, negali jmonei padéti jvertinti norimg investicinj
projekta, iSspresti klausimg, ar imtis naujoviy versle, ar jos duos grjztamajj rysj. D¢l Sios priezasties,
siekiant jvertinti inovacijy nauda, jvertinti iSlaidas bei preliminaria nauda reikia taikyti kelis

pasirinktus metodus, analizuoti gautus rezultatus ir priimti tinkamus verslui sprendimus.

2.1. Inovacijy finansy rizikos vertinimo metody analizé

Norint i$analizuoti inovacijy finansy rizikos vertinimo metodus, visy pirma, reikéty i$siaiskinti
pacig investicijy sgvoka. DaZniausiai inovacijos yra tapatinamos su naujovémis.

Kaip teigia A. Maceika ir O. R. Sostak (2014), inovacija reiskia naujos idéjos ar isradimo
igyvendinimg ir pripaZinima rinkoje. Inovacija i§ esmés skiriasi nuo iSradimo ar atnaujinimo. Kurimas
yra tik pusiaukelé inovacijos link. Straipsnio ,,Inovacijoms palankios aplinkos kiirimas* autoriai
akcentuoja, kad rinkoje jdiegta inovacija siejama su teigiamais pokyciais. Jei gaunami neigiami
rezultatai, tai ,,paprastai nelaikomi inovacijomis, nes idéjos néra s€kmingai jgyvendinamos praktikoje*
(A. Maceika, O. R. Sostak, 2014, p. 123).

Apibendrinant, galime padaryti i§vada, kad investicijos — tai bet kokios ruisies turto jdiegimas bet
kokiam laikotarpiui, ko pasekoje sukuriamas pelnas arba pasiekiamas Kkitoks norimas jmonés
rezultatas.

Inovacijy poreikis versle atsiranda, kai iSkyla nauji jmonés tikslai, siekiai pléstis ir tvirtai laikytis
savo pozicijoje, arba ja gerinti, konkurencingoje rinkoje. Efektyvios jmonés strategijos parengimas ir
taikymas leidzia jmonei iSlaikyti rinkos dalj, kokybiSkai patenkinti vartotojy poreikius, gauti daugiau
ekonominés naudos.

Besikeicianti dabartinés ekonominés veiklos aplinka, priklausomybé nuo informaciniy
technologijy, Kkintantys reguliuojanciy institucijy reikalavimai, klimato ir kiti panastis veiksniai yra
glaudziai susije su auganéia konkurencija. Bet kuris verslo sprendimas yra susije¢s su rizika. Rizika
neiSvengiamai egzistuoja bet kurioje struktiiroje ir stambioje verslo jmon¢je, smulkiojo verslo objekto
veikloje, labdaros organizacijoje ir t.t. Bet kuriuo atveju siekis uzdirbti pelng, iSbandyti naujas verslo
galimybes yra sietinas su sprendimais, kurie neiSvengiamai susij¢ su rizika. Gebé¢jimas identifikuoti ir

planuoti rizikg bet kuriame versle yra vienas 1§ svarbiausiy valdymo funkcijos bruozy.
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Inovacijy kiirimas ir diegimas yra neiSvengiamai susijes su rizika. Jmonés savo veikloje
kuriancios ar diegiancios inovacijas $ig rizika turi efektyviai valdyti. Imonés, kuriancios inovacinius
projektus, nori, kad jy projektas nezlugty arba biity nenuostolingas. Deja, niekas negali biiti tvirtai
uztikrintas palankia projekto eiga ir sékme, kadangi bet kuris projekto darbas yra susijes su didesne ar
mazesne rizika.

Rizika, galime apibudinti, kaip pavojy, nepalankiy situacijy atsiradima, kurie daro tiesioging
jtaka inovacijy tikslams, galimybéms bei siekiui pagerinti jmonés finansing biikle. R. NorvaiSiené
(2006) projekto rizika apibrézia kaip projekto rezultaty nuokrypio nuo laukiamo rezultato galimybg. O
M. Dimitric ir D. Skalamera — Alilovic (2005) priduria, kad rizika daZnai tapatinama su
neapibréZztumu, kas rodo, kad investicijy rizikg yra labai sunku pamatuoti, subjektyviai jvertinti.

Anot JW. DeLoach J.W. (2001) organizacija rizikos svarba investicijy rengimo metu vertina
pagal tai, kiek ji susijusi su projekto tikslams gresianCiais pavojais. Rizika, kuri jvertinama kaip
pavojinga projektui, gali buti pateisinama tik tada, jei tai sudaro pusiausvyra su atlygiu, kurj galima
gauti rizikuojant.

Taigi, rizika yra neatsiejama dalis inovacijy diegime. Tad rizikos valdymas negali jmonéje biiti
nereik§mingu dalyku. Anot R. NorvaiSienés (2006) rizikos analiz¢ padeda:

e nustatyti projekto efektyvumo jautrumga tam tikroms pagrindinéms prielaidoms;

e nustatyti pagrindinius neapibréZtumo veiksnius, t. y. tuos rodiklius, nuo kuriy priklauso
projekto sekme ar Zlugimas;

e apskaiciuoti projekto galimy geriausiy ir blogiausiy rezultaty ribas, kad galima biity matyti,
kokio sprendimo padariniai galéty biti itin nepalankds;

e geriau suvokti pavojus ir jy tarpusavio sgveika;

e rasti buidy, kaip iSvengti rizikos ir ja mazinti, naudojantis apsaugos metodais.

Taigi, apibendrinant rizika, projekty rengimo etape, galime apibtdinti kaip visuma neplanuoty
ivykiy, kurie gali paveikti projekta ar jo elementus ir sudaryti prielaidas nuostoliams atsirasti ar
Kliudyti laiku pasiekti laukiamy projekto rezultaty. Reikia akcentuoti, kad kuo didesné investavimo
rizika prisiimama, tuo galimas didesnis investavimo pelningumas ateityje. Dél Sios priezasties, jmoné
itin didel; démes;j turi skirti finansy rizikos vertinimo metodams ir jy taikymu savo versle, turint tiksla
— s¢kmingas inovacinis projektas jmonés veikloje.
sureagavus yra galimybé iSvengti nenumatyty netikétumy, nesé¢kmiy ar riziky.

Investicijy rizika gali biiti vertinama jvairiais metodais. Kiekvienas investicinis projektas yra
labai individualus, tad vieni metodai yra priimtinesni vienokiems investicinés rizikos vertinimo
aspektams, kiti — kitokiems. Inovacijy finansy rizikos vertinimo metody valdymas yra labai svarbus
etapas, siekiant versle jsidiegti naujg projekta.
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Rizikos vertinimo metodai padeda priimti investavimo sprendimus, kurie anot M. Pogue (2010)
yra patys svarbiausi i§ visy jmonés finansiniy sprendimy. Investavus jmonés pinigus i tam tikra fizinj
ar finansinj turtg yra galimybé¢ ateityje i$ $ios investicijos sulaukti investicinés grazos.

Literattiroje investiciniy projekty efektyvumui vertinti taikoma daug jvairiy metody:
matematiniy, algoritminiy, verbaliniy. Kiekvienas metodas turi savy privalumy ir trilkumy, taciau
bendro investicijy vertinimo metodo, apimancio jvairiapus¢ projekto apzvalga, néra.

R. Ginevicius, V. Zubrecovas, T. Ginevi¢ius (2009) atlike daugelio autoriy (G. Birmano, S.
Smidto (1997), Byrne (1996), Belli (1997), Brown, Matysiak (2000), Rutkausko, Tamogitinienés
(2002), Maksimovo (2003), Vilenskio (2004), Cariovo (2004), Voroncovskio (2003), Ginsburgo
(2005), Damodarano (2004) ir kt. ) pateikty investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metody
analizg, padaré iSvadas, kad:

¢ Siuo metu néra bendros investiciniy projekty efektyvumo vertinimo sistemos;

e ty paciy efektyvumo rodikliy visumai apibrézti vartojamos skirtingos sgvokos ir taikomos
skirtingos skai¢iavimo metodikos;

e nevienodai traktuojama investiciniy projekty jgyvendinimo jvertinimo metodika.

Pateikiami investiciniy projekty efektyvumg padedantys jvertinti metodai, apzvelgiami jy
pranaSumai ir trakumai.

Kapitalo vertinimo metodas daugelio mokslininky yra vadinamas tradiciniu investicijy
efektyvumo jvertinimu. Jis susideda i§ $iy pagrindiniy elementy:

1) pinigy srauty jvertinimo (bendro pinigy srauto, grynojo pinigy srauto, laisvojo pinigy srauto,
likutinio pinigy srauto ir kt.);

2) diskonto normos (lyginamosios normos arba barjerinio koeficiento) identifikavimo (biitino
identifikuojant pinigy verte per tam tikra laika bei jvertinant galima projekto rizika);

3) pagrindiniy investicinio projekto efektyvumo rodikliy jvertinimo (IRR, NPV, PI, PP, MIRR,
ARK);

4) sprendiniy dél projekto jgyvendinimo ar atmetimo priémimo.

Sio metodo esmé — vertinti, kiek efektyviai i$naudojamas visas projekto kapitalas: nuosavas ir
skolintas.

Nuosavo kapitalo metodas. Jj taikant jvertinamas nuosavo kapitalo naudojimo efektyvumas.
Esminis $io ir vadinamojo tradicinio metodo skirtumas — vertinami tik pinigy srautai, skirti akcininkui,
ir lyginami su nuosavo kapitalo, naudojamo investicijoms finansuoti, suma. Investicinio projekto
efektyvumo rodikliai skai¢iuojami remiantis Siomis pagrindinémis prielaidomis:

1) skaiciuojant NPV rodiklj diskonto norma prilyginama nuosavo kapitalo kainai;

2) vertinamos tik nuosavos projekto investicijos;
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3) priimant sprendimus dél projekto efektyvumo remiantis IRR rodikliu, turi bati lyginama
IRR reik§mé ir nuosavo kapitalo kaina;

4) vertinant bei prognozuojant projekto pinigy srautus turi buti jtraukiami ir finansinés veiklos
pinigy srautai (mokamos paliikanos ir grazinamas ilgalaikis kreditas, skirtas projektui jgyvendinti).

Nors $is metodas ir labai tinkamas savininky teikiamo kapitalo efektyvumui vertinti ir yra
lankstesnis nei tradicinis metodas, taciau Sis metodas tinkamesnis investicijoms vertinti pereinamojo
laikotarpio ekonomikos Salyse, kuriose investicijy igyvendinimo ir gragzos norma yra labai rizikinga.

Taikant viso kapitalo metoda, yra vertinami projekto pinigy srautai ir véliau lyginami su bendra
investicijy suma. Taikant nuosavo kapitalo metoda, vertinami tik savininky pinigy srautai ir véliau
lyginami su nuosavu savininko kapitalu, kuris naudojamas projekto investicijoms finansuoti jimonéje.

Ekspertinis vertinimas. Sis papildomas investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metodas
taikomas tada, kai vertinami veiksniai neturi kiekybinés iSraiSkos, sunku ar nejmanoma nustatyti
kiekybiniy veiksniy iSraiSky ar kai projektams taikyti kitus efektyvumo vertinimo metodus yra per
brangu. Surenkama eksperty grupé, kuri intuityvinés ir loginés analizés metodu tiria projekto ir
aplinkos veiksnius, o gauti vertinimo rezultatai iSreiSkiami balais. Grupiné (kolektyviné) eksperty
projekto analiz¢ — individualiy eksperty nuomoniy sujungimas, igyvendinamas pagal nustatyty
matematinj algoritma. Siuo metodu projektai vertinami tokia tvarka:

1) eksperty komandos atranka (kokybinis ir kiekybinis eksperty komandos parinkimas,
atsizvelgiant | eksperty kompetencija, kiirybinguma, konformizma, pozitrj j ekspertize, pragmatizmg ir
kitus bruozus). Siuo etapu bitina jvertinti eksperty kompetencija (taikomi trys pagrindiniai metodai
eksperty kompetencijai jvertinti: anketavimas, savi vertinimo metodai, kolektyvinio vertinimo
metodas);

2) vertinimo tiksly ir vertinimo objekto apibiidinimas;

3) vertinimo kriterijy ir reikalavimy Siems kriterijams nustatymas;

4) eksperty komisija vertina projekto veiksnius ir nustato vertinimo kriterijy svarbos
koeficientus;

5) eksperty komanda patikrina, ar gautos kriterijy reik§més atitinka minimalius reikalavimus,
keliamus nagrin¢jamiems projektams;

6) iSrenkamos kiekvieno vertinimo kriterijaus didziausios ir maziausios reikSmés, ir randamas
intervalas tarp didziausios ir maziausios kriterijjaus reikSmeés, kiekvienam vertinimo Kkriterijui
nustatoma balo verté; nustatomos projekty kriterijy reikSmeés ir jomis remiantis pateikiamos eksperty
rekomendacijos.

Apibendrinant ekspertinio jvertinimo metoda, galime pasakyti, kad Sio metodo pritaikymas yra

gana nesudétingas. Norint atlikti ekspertine rizikos vertinimo analizg, nebitina turéti tiksliy duomeny

21



ar brangios programinés jrangos. Rizikos vertinimg galima atlikti dar iki projekto efektyvumo
skai¢iavimo. Taciau, kaip jau ir buvo minéta, $is metodas remiasi eksperty ziniy pasitikéjimu.

Kompleksinis projekty vertinimas. Kai kuriy mokslininky darbuose rekomenduojama
kompleksiskai vertinant projektus taikyti ekspertinio hierarchinio vertinimo metodika. Ekspertinis
vertinimas Siame etape suteikia galimybe¢ nustatyti jvairiais analizés metodais gauty rezultaty svarba, o
hierarchin¢ sistema leidzia, priimant sprendimg dél projekto, atsizvelgti i jvairius kompleksinés
analizés metodais gautus projekto rodiklius bei Siy rodikliy svarbg. Taikant Sig vertinimo metodika
atliekami Sie pagrindiniai Zingsniai:

1) esamos situacijos analiz¢é ir investavimo tiksly identifikavimas (naudojami vertinimo budai —
SWOT analizg, kritiniy veiksniy analiz¢ ir kt.);

2) vertinimo kriterijy aibés sudarymas;

3) kriterijy svarbos (reik§mingumo) nustatymas (taikomi metodai ekspertinis vertinimas,
hierarchinis metodas ir kt.);

4) rodikliy reik§miy nustatymas (taikomi metodai — finansiné analizé, ekspertinis vertinimas ir
kt.);

5) randamas intervalas tarp didziausios ir maziausios kriterijjaus reik§més ir nustatomos
projekty kriterijy reikSmés;

6) bendro (kompleksinio) projekto efektyvumo nustatymas;

7) sprendinio dél investicinio projekto priémimas.

Sinergetinis projekty vertinimo metodas. Visi minéti investiciniy projekty vertinimo metodai
leidzia vienpusiSkai jvertinti alternatyvius projektus. Yra nuomoniy, kad Siuolaikinis investiciniy
projekty vertinimas turi remtis sinergetikos teorija. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimas
pasitelkiant sinergetikos teorija Siuo metu labai mazai nagrinéjamas ir praktikoje beveik visai
netaikomas. Sinergetikg sudaro sistemy, apimanciy labai daug saveikaujanciy elementy ir posistemiy,
nagrinéjimas. Investicinio projekto sinergetiniu efektu laikomas toks efektas, kuris gaunamas kaip
subalansuoto ir kolektyvinio visy projekto veiksniy (finansiniy, technologiniy, intelektiniy, socialiniy,
informaciniy ir kt.) vertinimo rezultatas.

Susisteminti vertinimo modeliy analizés rezultatai pateikti 2.1. lenteléje.
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2.1. lentelé. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metody lyginimas (Ginevicius R.,

Zubrecovas V., Ginevicius T., 2009, p. 184)

Investiciniy
projekty
vertinimo metodas

Taikymo sritis

Privalumai

Triukumai

Viso kapitalo
vertinimo metodas

Taikomas projekto
finansiniam efektyvumui
nustatyti

Placiai moksliskai
pagristas, biidinga
kriterijy jvairové, platus
praktinis taikymas

Neatsizvelgiama i kitus
projekto veiksnius
(socialinius,
technologinius ir kt.)

Nuosavo kapitalo
vertinimo metodas

Taikomas nuosavo
kapitalo naudojimo
efektyvumui nustatyti

Parodomas nuosavo
kapitalo naudojimo
efektyvumas, ,,Jankstus*
metodas

3

Netinkamas taikyti
nusistoveéjusioje
ekonomikoje,
nejvertinami viso projekto
pinigy srautai

Ekspertinio
vertinimo metodas

Taikomas, kai projekto
veiksniai neturi
kiekybinés israiskos

ISsamus, tikslus,
jvertinami jvairiis
projekto veiksniai

Sudétingas matematinis
algoritmas, eksperty
paieska, brangus ir
reikalauja daug laiko
iStekliy

Kompleksinis
projekty vertinimo
metodas

Taikomas jvairiais
analizes metodais
gautiems rezultatams
palyginti ir prioritetams
nustatyti

Daugiaaspektis,
jvertinami jvairis
projekto veiksniali,
alternatyviy projekty
reitingavimo galimybé

Neéra parengto bendro ir
18samaus modelio, reikia
daug laiko i$tekliy

Sinergetinis
projekty vertinimo
metodas

Taikomas jvairiapusiam ir
iSsamiam projekto
efektyvumui vertinti

Suderintas ir kolektyvinis
projekto veiksniy
(finansiniy, socialiniy ir
kt.) vertinimas

Neisplétoti moksliniai
tyrimai, néra parengtos
bendros metodikos

Apibendrinant atlikta investiciniy sprendimy vertinimo metody analize galime teigti, kad

daugelis autoriy, analizuojanciy investavimg bei investicijy vertinimg, pateikia jvairius investiciniy

projekty vertinimo metodus, kuriuos daZniausia galima suskirstyti | finansinius, rizikos vertinimo,

daugiakriterinio vertinimo ir kt. metodus. Ankstyvieji metodai daugiausia rémési finansiniy rodikliy

analize, o Siuolaikiniuose metoduose akcentuojamas kompleksinis investiciniy sprendimy vertinimas,

pasitelkiant matematinius modelius, vertinant daugelj kokybiniy ir kiekybiniy kriterijy, taikant

pazangius daugiakriterinio vertinimo metodus.

Siekiant atlikti investicinio projekto ekonominj vertinimg daZniausiai yra naudojami jmongés

finansiniai duomenys. Anksc¢iau buvo aptarti investicijy vertinimo metodai, bendrajg prasme, skirstant

metodo taikymo sritis. Dabar bus atlikta konkre¢iy metody bei jy atlikimo privalumy bei trikumy

analizé. Mokslingje literatiiroje nagrinéjami Sie projekty vertinimo metodai:

e luzio taSko analizé;

e jautrumo analizé;

e investicijy atsipirkimo jvertinimas;

e scenarijaus analizé;

¢ diskontuoty pinigy srauty metodas;
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e sprendimy medzio metodas;

e Monte Karlo imitacinis modeliavimas;

e [3 (beta) koeficientas;

e vidinés grazos normos metodas;

e ¢rynoji dabartiné verte.

Investicijy sékmei labai didele jtakg daro pagrjstai pasirinkti vertinimo metodai. Norint atlikti
kuo tikslesnj projekto vertinimg, biitina didelj démesj skirti metody analizei. ISnagrinéti metody
trikumus ir numatyti priemones Siems sumazinti arba net juos pasalinti.

Liizio tasko analizés metodas. Sis metodas — finansinés analizés ir planavimo metodas leidZiantis
nustatyti liizio taska, parodantj pardavimo apimtj, kuri bitina, kad jmoné padengty veiklos islaidas. Tai
yra pastoviy ir kintamyjy kasty, pardavimo ir pelno tarpusavio priklausomybés tyrimo analitinis
metodas (Norvaisiené R., Bagdzevi¢iené R., 2000, p. 127). Luzio tasko metodas padeda vaizdziai
pavaizduoti ir informuoti kaip kinta jmonés i§laidos ir pajamos, taciau $is metodas turi ir trikumy. V.
Alekneviciené (1997) iSskiria Siuos $io metodo trukumus:

e vienaperiodiSkumas;

e biisimy pinigy srauty dabartinés vertés ignoravimas.

Luzio taSkas yra naudojamas investiciniy projekty rizikos vertinimui. Kuo didesné kritinio
pardavimy kiekio reik§mé, tuo yra didesné rizika patirti nuostolius. Taciau apibendrinus daugumos
literatiiros autoriy nuomone apie §j rodiklj, galime teigti, kad kaip rizikos matas jis yra gana netikslus
ir jo panaudojimas projekto rizikai jvertinti yra labai ribotas. I§skiriami $ie ltzio tasko analizés metodo
trukumus:

e sunku jvertinti bendrg projekto rizikos lygj;

e nejvertinama investicijy suma;

e nejvertinama pinigy laiko verte;

e nejvertinama kapitalo kaina.

Taigi, argumentuotai galime teigti, kad vienintelio lazio tasko metodo pritaikymas, siekiant
jvertinti naujo projekto rizikingumg yra netinkamas sprendimas. Norint tiksliai jvertinti inovacinio
projekto rizikas bei galimg nauda, reikéty praktikoje naudoti ir kitus rizikos vertinimo metodus.

Jautrumo analizé. Anot B. Cibulskienés ir M. Butkaus (2007) jautrumo analizés tikslas —
1Sryskinti svarbiausius veiksnius, kurie labiausiai gali turéti jtakos projektui, bei patikrinti kiekvieno i§
ju nuosekliy pasikeitimy jtaka projekto rezultatams. Jautrumo analizé, kaip viena i§ kiekybinés
analizés formy, atlickama, remiantis jau pries tai atliktais kokybinés analizés rezultatais.

Anot V. Aleknevicienés (2004) jautrumo analizé — tai rizikos vertinimo metodas, leidziantis
nustatyti rezultaty kintamumg, pasikeitus vienam parametrui ir taip jvertinti projekto jautrumag

jvairiems Kintamiesiems.
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V. Aleknevicéiené (1997) isskiria $io rizikos vertinimo metodo privalumus:

e pateikia informacija apie parametrus, kuriems investicijos jautriausios;

e suteikia galimybe giliau paanalizuoti Siuos parametrus;

o suteikia galimybe jvertinti rizika, tada kai parametrai neturi aiskiy tikimybiy.

Apibendrinant galima pasakyti, kad praktikoje projekty rizikos vertinimui jautrumo analizé yra
naudojama. Taikant §] metoda galima atlikti analize¢, kaip stipriai pasikeis projekto efektyvumas,
pasikeitus vienam pradiniam parametrui — kuo didesné $i priklausomybé, tuo yra didesné projekto
realizacijos rizika.

Investicijy atsipirkimo jvertinimas. Sis metodas apskaiGiuojamas metais, kuriy reikia, kad
bilisimaisiais pinigy srautais biity padengtos pradinés investicijos. Atsipirkimo laikas yra vienas i§
kriterijy, pagal kurj vertinama rizika. Juo ilgesnis projekto atsipirkimo laikas, tuo didesné rizika.

V. I. Zilinskas (2009) analizuodamas investiciniy projekty atsipirkimo laiko metoda mini, kad
imon¢ gali nustatyti maksimaly apmokéjimo terming ir priimti pasitlyta projekta tik tuo atveju, jei jo
apmokéjimo terminas yra trumpesnis nei nustatyta. Taciau autorius i$skiria du pagrindinius sio metodo
trikumus. ,,Pirma, ignoruoja pinigy laiko verte, nes daroma prielaida, kad piniginis vienetas ir
Siandien, ir ateityje turés tg pacig vertg, nors ji ilgainiui mazéja. Antra, jis yra palankus greito
atsipirkimo termino projektams ir ignoruoja pinigy srautus, gaunamus pasibaigus maksimaliam
atsipirkimo terminui. Todél galima atmesti tuos projektus, kurie per ilgesnj laikg galéty biti
pelningesni nei projektai, atrenkami remdamiesi atsipirkimo trukmés kriterijumi. (Zilinskas V. J.,
2009, p. 24).

Apibendrinant, galime teigti, kad nors atsipirkimo laikotarpio jvertinimo metodas yra
nesudétingas ir gana greitai apskaiCiuojamas, Sis metodas netinkamas kai néra didelés pradinés
investicijos, ignoruoja pinigy srautus, gaunamus po to, kai pradiné investicija padengiama, taip pat Sis
metodas nejvertina pinigy laiko vertés. D¢l Siy priezasCiy atsipirkimo laikotarpio metodas yra
tinkamesnis, vertinant mazos apimties investicinius projektus.

Diskontuoty pinigy srauty metodas. Kaip teigia B. Galiniené (2004) diskontuoty pinigy srauty
metodas yra sudétingiausias, nes jj taikant reikia i§samios analizés, taCiau jis yra patikimiausias, todél
placiai taikomas vertinant ir visg jmone, ir atskirus investicinius projektus.

A. Dzikevi¢ius, E. Michnevi¢ ir O. Zevzikova (2008) i3analizave daugelio literatiiros autoriy
nuomones apie diskontuoty pinigy srauty metoda iSskyré sio metodo pranasumus ir trakumus (zr. 2.2.

lent.).
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2.2. lentelé. Diskontuoty pinigy srauty metodo privalumai ir trilkumai (Dzikevicius A. ir kt.,

2008, p. 231)

PranaSumai

Triukumai

Geba geriau nei kiti metodai parodyti realiag
rinkos verte

Daugeliui veikian¢iy jmoniy laukiamy piniginiy jplauky
limituotas terminas gali buti atsitiktinis, nerealistinis

Galimybé pritaikyti bet kuriai efektyviai
veikianciai, t. y. su teigiamais pinigy
srautais, jmonei

Néra adekvacios vertinimo galimybés aktyvy, kurie nuolat
negeneruoja pinigy srauty, bei nelaukty, bet vertingy dél savo
vertés didinimo potencialo, jplauky artimiausioje ateityje

Metodas tinka grizusioms j rinkg jmonéms
vertinti, kuriy investicinés rizikos laipsnis
santykinai aukStas

Netinkamas jmonéms, kurios sistemingai patiria nuostoliy,
vertinti dél diskontavimo objekto nebuvimo

Skaic¢iuojant jvertinamas laiko veiksnys, t. y.
ateities likescCiai

Didel¢ darbo apimtis gaunant prognostinius duomenis apie
pinigy srautus

Yra galimybé patikimai prognozuoti ateities
pinigy srautus

IS dalies turi tikimybinj pobiid]

Geba jvertinti atskiry elementy ekonominj
sen¢jima skaiCiavimo metu

Didéjant prognozuojamam periodui labai mazéja duomeny dél
ateities pinigy srauty patikimumas (nes nejmanoma patikimai
prognozuoti infliacijos ir dél pajamy i§ gauto pinigy srauto
reinvestavimo nustatymo sudétingumo)

Galimybé jvertinti rinkos situacijg nustatant
atitinkama diskonto normag

Skaiciuojant nejvertinama ta pajamy sudedamoji dalis, kuri
tiesiogiai susijusi su aktyvy verte

Leidzia jvertinti investicijy rizika diskonto
normoje

Dél nepakankamo patikimumo §is metodas turéty bati taikomas
tik kartu su kitais metodais

Santykinai didelés skai¢iavimy rezultaty jautrumas pokyciams:
infliacijos tempy, produkcijos kainy, gyvo bei praeities darbo
vertés, diskonto normos ir kt. veiksniy

Diskontuoty pinigy srauty skai¢iavimo biidas gali biiti taikomas vertinant daugelj turto, kuriancio

pinigy srautus, rasiy. Sis biidas nustatyti verte tinka labiau nei kiti badai, kai:

e turtas ar verslas spar¢iai auga ar dar turi pasiekti brandy procesy lygj (pavyzdZziui, nauja

verslo jmon¢ ar kuriamas investicinis turtas);

o tikétina, kad pinigy srautai tam tikrais laikotarpiais trumpg laikg bus nepastoviis (pvz.,

investicinio turto nuomos pajamy svyravimai atsizvelgiant | nuomos terminus ir sglygas arba j verslo

pajamas del produkcijos paklausos cikliSkumo);

e turto naudingo tarnavimo laikas yra ribotas (pvz., energetikos ir gamtiniy iStekliy sektoriaus

turtas ir verslas).

Diskonto normos nustatymas yra vienas i§ svarbiausiy uzduociy vertinant versla, nes jmonés

susiduria su jvairiausiomis rizikos rasimis. O diskonto norma kaip tik ir jvertina rizikos dydj, t.y.

pinigy srauty rizikg.

Koeficientas beta (#). Anot P. Chmieliausko ir V. Kazlauskienés (2003) koeficientas beta

naudojamas jvertinant su makroekonominiais veiksniais susijusig sisteming rizika. Jis apskai¢iuojamas

kaip jmonés akcijy pelningumo nuokrypis nuo rizikos pelningumo lygio.

Scenarijaus analizé. Vertinant investiciniy projekty rizika, gana populiarus yra rizikos jvertinimo

scenarijy metodas. Jis yra pagrjstas galimy pinigy srauty modeliavimu, pasirenkant tris galimus

projekto jgyvendinimo

salygy variantus:

tikétinas.
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Pesimistiniame sglygy variante remiamasi prielaida, kad projekto pinigy srautams svarbios aplinkos
salygos klostysis blogiau nei labiausiai tikétiname variante, optimistiniame - atvirksciai.

Modelio trikumai:

¢ analizuojami tik keli projekto rezultatai, nors tokiy galimy rezultaty yra daugybé;

e gauti rezultatai daznai nerealls ir nepatikimi, nes mazai tikétinos situacijos, kai visi reiskiniai
blogiausi arba geriausi.

Optimistinio ir pesimistinio varianty grynyjy dabartiniy verciy skirtumas rodo rizikos laipsnj.
Kuo $is skirtumas yra didesnis, tuo projektas rizikingesnis.

Sprendimo medzio metodas. 1Sanalizavus mokslingje literatiiroje pateikiama informacija apie
sprendimy medzio metoda, i$skiriami pagrindiniai $io metodo privalumai - metodas yra naudingas, kai
planuojamai vélesnio laikotarpio rezultatai priklauso nuo ankstesnio laikotarpio rezultaty, arba kai
esant kelioms investavimo alternatyvoms, investicijy jgyvendinimo planas iki tam tikro laiko sutampa,
taciau nuo tam tikro laiko pradeda skirtis. Sprendimo medzio metodo trikumai:

e jvertinama tik viena tikslo funkcija;

e metodas gali biiti naudojamas tik esant santykinai mazam neapibrézty kintamyjy skaiciui;

e nejvertinamas galimas kintamyjy reikSmiy nuokrypis;

e pakitus bent vienos sprendimy medzio virsiinés projekto realizavimo sglygoms, to pasekoje
kis ir NPV reikSmé;

e norint jvertinti didelj sprendimy ir galimybiy aplinkos biiseny skaiCiy, dél didelés apimties
sprendimy medzio tampa sudétingas galutinés tikslo funkcijos reik§més apskaiciavimas bei reikalingy
duomeny surinkimas ir jvertinimas.

Apibendrinant sprendimy medzio metoda, galime pasakyti, kad projekto rizikos vertinimas
apima informacijos rinkimg. I$ surinktos informacijos yra sudaromi sprendimy medziai, o galiausiai
nustatomos tikimybés kiekvienam projekto vystymo scenarijui.

Vidinés grgzos normos metodas. Vidinés grazos normos metodas leidZia jvertinti investiciniy
projekty ekonomin; efektyvuma ir palyginti tokiy sprendimy patrauklumg. K. J. S. Satyasai (2009)
18skiria Siuos vidinés gragzos normos metodo trikumus:

¢ IRR metodo rezultatai gali sudaryti klaidingg nuomone apie investicijas, vertinant tarpusavyje
nesuderinamy projekty grynasias dabartines vertes.

e IRR metodo rezultatai neuztikrina, kad investuojami pinigy srautai atne$ tokig pacia graza,
kaip kad apskaiciuota IRR reikSmé;

¢ IRR metodu nejvertinami projekty dydziai — esama masto problema.

J. Mackevicius ir V. Tamocevi¢ (2011) atliko vidinés grazos normos metodo taikymo vertinant
investiciniy projekty ekonominj efektyvumg analize ir apibendrine jvairiy autoriy aprasyta vidinés

grazos normos metodg iSskyré vidinés grazos normos privalumus ir trikumus (Zr. 2.3. lent.).
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2.3. lentelé. Vidinés grazos normos privalumai ir triikkumai (Mackevicius J.,V. Tamocevi¢, 2011,

p. 63)

Privalumai

Triukumai

Uztikrina rezultaty informatyvuma, objektyvuma,
nepriklausomybe nuo absoliuciy investicijy
dydzio.

Netinkamas kriterijus ranguoti projektus pagal absoliuty
pelninguma. Dél tos prieZasties, skirtingai nei NPV,
neparodo akcininky vertés pokycio, todél gali biti
neefektyviy (; vertés kiirimg neorientuoty) investiciniy
projekty.

Parodo minimalig garantuotg investicinio projekto
pelningumo riba.

Sunkiai apskai¢iuojamas, jei nenaudojamas informaciniy
technologijy priemonés.

Leidzia palyginti projektus, pasizymincius
skirtingais rizikos laipshiais — rizikingesni
projektai turi turéti didesne IRR reik§me.

Labai jautrus busimy projekty pinigy srauty apskaic¢iavimo
tikslumui ir patikimumui.

Geriau nei NPV parodo investicinio projekto
Saugumo rezervy.

Investiciniy  projekty vertinimo rezultaty lyginimo
problema, kai gaunamos kelios IRR reik§més, t.y. netinka
vertinti projektus, kuriy pinigy srauty pasiskirstymas
netipiskas.

Leidzia nustatyti projekty reitinga pagal jy
santykinj ekonominj efektyvuma.

Skaiciuojamas pagal netiesing funkcijg, todél neturi
adityvumo savybiy (t.y. galimybés sumuoti atskiry projekty
IRR reik$mes).

Labiausiai tinka lyginti ne tik su alternatyviy
investiciniy projekty jgyvendinimo rezultatus, bet
ir su depozity, valstybés vertybiniy popieriy ir
pan. investicijy alternatyvomis.

Investuotojui pasirinkus pernelyg auksta reikalaujamo
pelningumo riba, dalis efektyviy projekty gali biti
atmestas.

Parodo maksimalig skolinimosi kainos riba, kuriai
esant projektas lieka pelningas.

Teisingai parodo projekto ekonominj efektyvuma, tik tuo
atveju, kai projekto pelnas vél reinvestuojamas taikant ta
pacig pelningumo normg; praktikoje tai pasitaiko gana retai
— dalis pelno paimama dividendy pavidalu, kita dalis
investuojama ] kita, maziau rizikingg ir kartu maziau
pelningg projekta.

Taikydamas §; metoda investuotojas nusistato normg, kuri yra maziausia priimtina projekto

pelningumo norma. Apskai¢iuojama investicinio projekto pelningumo norma. Projektas, kurio
pelningumo norma yra aukStesné uz bazing, laikomas vertu démesio ir nagrin¢jamas toliau. Jei
apskaiiuota pelningumo norma mazesné uz bazing norma, tai laikoma, kad projektas nepriimtinas.

Taikant IRR metodg investiciniy projekty ekonominio efektyvumo vertinimui ir jy palyginamajai
analizei, svarbu laikytis svarbaus principo — nekorektiska lyginti projektus, kuriy pradinés investicijos
(projekty vertés) skiriasi. Siuo atveju skirtumas suprantamas kaip reik§minis, todél gali bati lyginami
artimi, bet nelygiis savo verte projektai. Kadangi metodas remiasi diskontavimo principu, akivaizdu,
jog IRR reikSme lemia ne tik suminé pinigy srauty verté, bet ir ty srauty iSsidéstymas laike bei jy
vertés skirtingais laikotarpiais.

Apibendrinant vidinés grazos normos metoda, galime pasakyti, kad §is metodas rodo projekto
pelningumo lygj. Tai vienas placiausiai taikomy metody vertinant investiciniy projekty ekonominj
efektyvuma, leidziantis pasirinkti priimtiniausig variantg i§ nagrinéjamy investiciniy projekty aibés,

palygindamas skirtingus pagal investicijy apimtj ar generuojamy pelno dydj projektus.
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Monte Karlo imitacinis modeliavimas. Monte Karlo imitacinis modeliavimas — tai rizikos
analizés metodas, kuriuo ateities jvykiai modeliuojami kompiuteriu, gaunant numatomus pelno normos
ir rizikos indeksus. Taikant §] metoda sudaromas matematinis modelis su neapibréztomis parametry
reikSmémis, o zinant tikimybiy projekto parametry paskirstyma bei rysj tarp parametry pasikeitimy
(koreliacija) gaunamas projekto rezultatyvumo paskirstymas. Metodo esmé — siekiant jvertinti
rezultato kintamuma, jo parametrams suteikiami atsitiktiniai dydziai ir tikimybé, sudaromos parametry
kombinacijos, iSsiskirian¢ios savo gausa ir jvairove. Galima isskirti §iuos metodo trakumus:

e rezultaty patikimumas priklauso nuo sudaryto modelio patikimumo;

e sunku jvertinti parametry tarpusavio koreliacinius rysius;

e neturint statistinio stebé&jimo duomeny, sunku jvertinti parametry paskirstymo funkcijos tipa.

Monte Karlo metodas yra labai galingas rizikos vertinimo jrankis, pritaikomas praktiSkai bet
kokiam investicijy portfelio tipui, nezitirint jo sudétingumo ar nejprastumo. Pagrindinis modeliavimo
Monte Karlo metodu jvertinimas yra tas, kad §is metodas yra naudojamas, kuomet paprastesni metodai
néra tinkami.

PraktiSkai daznai buina sunku nustatyti kokiag jtaka daro projektui jvairQs jmonés iSorinés ir
vidinés aplinkos veiksniai. Turbiit geriausias biidas jveikti su neapibréztumu susijusias problemas —
imitacinis modeliavimas. ISsamiausiai visa neapibréztumo, su kuriuo gali susidurti realiis projektai,
vairove leidZia jvertinti Monte Karlo metodas.

Rizikos analiz¢ Monte Karlo imitacinio modeliavimo metodu integruoja jautrumo analizés ir
scenarijy analizés tikimybiy teorijos pagrindy metodus.

Pirmajame Monte Karlo metodo realizavimo etape sudaromas prognostinis modelis. Siame
modelyje nustatomos matematinés priklausomybeés, kurios bus naudojamos apskaiciuojant projekto
efektyvumo rodiklius (dazniausiai NPV).

Kitame etape, pasitelkus jautrumo analiz¢ atrenkami kritiniai kintamieji, kurie daugiausiai
veikia projekto rezultatyvumg. Toliau nustatomas kritiniy kintamyjy tikimybinis pasiskirstymas. Tam
tikslui:

e randama kritiniy kintamyjy minimali ir maksimali reikSmeés, t.y. svyravimo ribos, o
zingsninio pasiskirstymo kintamajam — ir likusios galimos reikSmés;

e prognozuojamas tikimybiy pasiskirstymo tipas ir parametrai.

Pagal nurodyta pasiskirstyma rizikos vertinimo modelyje pasirenkama galima kintamojo
reik§meé. Vieno apskaiciavimo Zingsnio metu gaunama viena rezultatyvinio rodiklio reik§mé naudojant
tikimybinj rizikos analizés modelj, atlickama daug skai¢iavimo zingsniy, o tai leidzia i$siaiskinti kaip
kinta rezultatyvinis rodiklis (iki kokiy riby svyruoja, kaip pasiskirstes).

Nustatant tokios funkcijos parametrus, reikia jvertinti laukiama galimy kintamojo reikSmiy
vidurkj ir dispersija.
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Baigiamoji projekto rizikos analizés stadija — rezultaty, gauty apskaiiavimy procese,
interpretavimas.

Nors Monte Karlo metodas turi daug privalumy, jis néra paplites ir placiai netaikomas versle. To
priezastis — kintamyjy, naudojamy apskaiCiuojant pinigy srautus, tikimybiy tankio funkcijy
neapibréZtumas. Kita problema — Sio metodo panaudojimas vienareikSmiSkai neatsako j klausimg dél
projekto realizavimo buitinumo.

Grynoji dabartiné verté. Grynosios dabartinés vertés (NPV) metodas grindziamas grynosios
dabartinés vertés sgvoka ir parodo, kiek suminés projekto jplaukos virSija sumines iSmokas. V.
Tomasevi¢ (2010) analizuodamas investiciniy projekty efektyvumo vertinimo grynosios dabartinés
vertés metodu, atkreipé démesj kad norint apskaiciuoti projekto NPV butina atsizvelgti j tam tikras
prielaidas:

e cgzistuoja vienintelé tikslo funkcija (investicinio projekto, verslo verté);

o kapitalo investicijos traktuojamos kaip i$laidos ir mazina pinigy srauta;

e jplaukos ir iSmokos atitinka tg patj laiko momenta;

e egzistuoja tobula kapitalo rinka;

e prie islaidy nepriskiriamos kapitalo investicijos, kurios buvo padarytos darant sprendimg apie
projekto jgyvendinimg (Sios i$laidos traktuojamos kaip prarastos investicijos);

e apibréZtas ir pagrjstas investicinio projekto eksploatavimo laikotarpis;

e grynoji dabartiné verté matuojama pinigine iSraiska ir parodo absoliuty projekto efektyvuma
esant nustatytai diskonto normai.

Taikant §j metoda, projektas yra vertinamas kaip visuma, j skai¢iavimus jtraukiami visi pinigy
srauto elementai: pradinés investicijos, kitos iSlaidos, tikétinos pajamos bei kiti, pinigine verte iSreiksti
jtakg darantys faktoriai, o ekonominé nauda pateikta absoliucia reik§me piniginiais vienetais. NPV yra
lygus sudétinio pinigy srauto paskutiniojo nario reik§mei, jei pinigy srauto ir NPV skai¢iavimuose yra
taikoma vienoda diskontavimo norma. Minéta galimybé taikyti diskontavimg indikuoja, jog Sis
metodas atspindi ir pinigy vertés kitima laiko kontekste. Grynosios dabartinés vertés metodo tikslas —
nustatyti dabarting biisimy pajamy bei iSlaidy verte, naudojant diskontuoty pinigy srauty metoda.

Anot O. Zizlavsky (2014) grynosiso dabartinés vertés metodas tinkamas jvertinti tiek ilgesnio
laikotarpio, tiek ir didesnés rizikos projektus. Investicinis projektas priimamas arba atmetamas
priklausomai nuo jo NPV dydzio. V. Tomasevi¢ (2010) iSanalizaves daugumoS autoriy literattirg
apibendrino ir i§skyré tokius investiciniy projekty efektyvumo kriterijus pagal NPV reik$mes: jei NPV
> 0, investicinis projektas laikomas efektyviu, esant diskonto normai d, t. y. jgyvendinus tokj projekta
jmonés verté iSaugs; jei NPV < 0, investicinis projektas néra efektyvus ir investuotojas patirs
nuostoliy, kuriy bendra diskontuota suma prilygs NPV vertei; jei NPV = 0, projektas nesugeneruos

pelno, taciau ir nebus nuostolingas.
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Vertinant investicinius projektus grynosios dabartinés vertés metodu apskai¢iuojama projekto
grynoji dabartine verté su pasirinkta palikany norma. Projektai su neigiama grynaja dabartine verte
atmetami, nes diskontuota iSlaidy verté didesné uz numatomy pajamy diskontuotg verte. Projektai su
teigiama NPV nagrinéjami toliau, kadangi diskontuotos buisimosios pajamos didesnés uz diskontuota
investicijy verte. Geresniu laikomas tas projektas, kurio grynoji dabartiné verté yra didesné.

Anot V. Tomasevi¢ jo sitiloma grynosios dabartinés vertés metodika yra labai tikslinga norint
jvertinti investicinj projekta. Si metodika padeda jvertinti laikotarpio trukme, diskonto normos dydj
vidinio intervalo ilgj ir pasiskirstymag per prognozuojama laikotarpj, pratesto projekto verte.

Apibendrinant galime pridurti, kad grynosios dabartinés vertés metodas yra bene vienas
naudingiausiy ir parankiausiy siekiant jvertinti investicinj projekta, analizuojat projektg i§ jvairiausiy
aspekty. Detali $io metodo kiekvieno etapo analizé, gauty tarpiniy ir galutiniy rezultaty vertimas, gali
padaryti labai didelg jtaka norimo inovacinio projekto kiirimo bei jgyvendinimo etapy valdymuose.

Tik gerai parengtas investicinis projektas, kuriame jvertintos visos jo jgyvendinimo prielaidos,
teisingai apskaiCiuoti laukiami pinigy srautai ir iSsamiai iStirti galimi rizikos veiksniai, uztikrina
nuolatinj jmongés vertés kiirimg. Remiantis teoriniu inovacijy finansy rizikos vertinimo metody tyrimu,
galime isskirti pagrindinius investicijy vertinimo metody Kriterijus: iSmatuojamumas, palyginamumas
ir rezultato maksimizavimas. Investiciniy projekty efektyvumas yra vertinamas kiekybiniais
parametrais — skaiciais. Kiekybiniais parametrais gauti rezultatai leidzia tarpusavyje palyginti kelis
investicinius projektus. Remiantis projekty palyginimu yra atmetamas nuostolingas, neefektyvus
projektas. Siekiant kuo tiksliau jvertinti inovacinio projekto sékme bei galimg finansing nauda
praktikoje patartina naudoti kelis finansy rizikos vertinimo metodus, kurie paremti i$vardintais

principais.

2.2. Vertinimo, koreguoto pagal rizika, metodiku analizé

Imones siekdamos biiti pranaSesnés konkurencingoje rinkoje, turi didelj démesj skirti finansiniy
rezultaty analizei. Siekiant pagerinti savo veikla, imonés turi labai dideli démesj skirti pasiekty
rezultaty ir prisiimtos rizikos vertinimui, Sio santykio optimizavimui.

Anot A. DzikeviCiaus (2004) vertinimas, koreguotas pagal rizikg, ir yra naudojamas Siam
sarySiui nustatyti ir valdyti. Vertinimo, koreguoto pagal rizika, metodikos bando rasti bendra mata,
kuris leisty palyginti atskiry finansiniy priemoniy portfeliy, strukttiriniy padaliniy ar net kompanijy
pasiektus finansinius rezultatus ir prisiimtg rizika.

Imoniy vadovybei yra svarbis ne tik jau pasiekty finansiniy rezultaty vertinimai, bet taip pat ir
planuojama veikla bei galima finansiné nauda, kokig rizika prisiimant bus pasiekti jmonei tinkamiausi
rezultatai.

A. Dzikeviciaus (2004) iSskiria, kad vertinimas, koreguotas pagal rizika, gali turéti du aspektus:
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1. Alternatyviy investavimo galimybiy vertinimas prie§ sprendimy investuoti priémimga. Kokiu
budu ir kg investicijy portfelio valdytojas pasirenka — ar investicija, kurios laukiamas pelningumas yra
didelis, bet tuo paciu ir prisiimama rizika yra didelé, ar investicijg, kurios laukiamas pelningumas néra
didelis, taciau $i investicija yra palyginti saugi? Atsakymas j §j klausimg gali baiti gautas tiktai taikant
rodiklius, susiejancius laukiamg pelninguma su prisiimama rizika.

2. Atlikty investicijy pelningumo vertinimas po sprendimy investuoti priémimo, kai jau yra
aiskis $iy sprendimy padariniai.

A. Dzikevicius (2004) savo straipsnyje ,,Vertinimo, koreguoto pagal rizikg, metodiky
palyginamoji analizé¢* atliko vertinimo, koreguoto pagal rizika, metodiky analize, detaliai iSsiaiSkinant
ju logika, sudedamagsias dalis bei prielaidas, kuriomis $ios metodikos remiasi. Taip pat iSaiskino
vertinimo, koreguoty pagal rizika, metodiky ekonoming prasme bei sprendimy priémimo taisykles.
Autorius isskyré vertinimo, koreguoto pagal rizikg, metodiky privalumus, trakumus (zr. 2.4. lent.) ir
taikymo ypatybes.

Treynoro koeficientas. Sis koeficientas apima ir pelninguma, ir rizika. Sio koeficiento sukaréjes
(J. L. Treynor) iSskyré du skirtingus rizikos komponentus:

¢ rizika, kylanti i$§ bendros rinkos svyravimy ir

e rizika, kylanti i§ konkretaus vertybinio popieriaus svyravimy portfelyje.

Siekdamas identifikuoti rizika, kylanc¢ig 1§ bendros rinkos svyravimy, J. L. Treynor sukire
charakteringaja linija, kuri apibrézé sarysj trap portfelio pelningumo per tam tikrg laiko perioda ir
atitinkamo bendros rinkos portfelio pelningumo per ta patj laiko perioda. Charakteringosios linijos
nuolydis iSreiSkia portfelio pelningumo santykinj nepastovumg bendros rinkos pelningumo atzvilgiu.
Sis nuolydis dar vadinamas portfelio beta koeficientu. Statesnis nuolydis (aukstesné beta)
charakterizuoja jautresnj bei tuo paciu rizikingesnj finansiniy priemoniy portfel;.

Nukrypimai nuo charakteringosios linijos rodo unikaly portfelio pelninguma bendros rinkos
atzvilgiu. Sie skirtumai atsiranda dél skirtingy portfelj sudaranéiy finansiniy priemoniy poziciju.

Sharpe koeficientas suteikia pakankamai informacijos sprendimams priimti tik tuomet, kai
tiriamy alternatyvy investicijy ar struktiiriniy padaliniy generuojami pelningumai néra koreliuoti su
likusiu finansinés institucijos portfeliu.

Tradicinio Sharpe koeficiento trikumas yra tai, kad jis yra teisingas tik tuomet, kai pozicijos,

kuriomis numatoma papildyti esamg portfel;, nekoreliuoja su esamu portfeliu.
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2.4. lentelé. Vertinimo, koreguoto pagal rizika, metodiky triikumai (A. Dzikevi¢iaus, 2004, p. 6)

Metodika Trikumai
Remiasi kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu.
Treynor Remiasi prielaida, kad turimas portfelis yra pilnai diversifikuotas, todél yra
koeficientas atsizvelgiama tik  sisteming rizika.

Remiasi vidurkio-dispersijos ,,pasauliu®.
Remiasi kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu.
Tradicinis Sharpe | Remiasi priclaida, kad pozicijos, kuriomis numatoma papildyti esama portfelj,
koeficientas nekoreliuoja su esamu portfeliu.
Remiasi vidurkio-dispersijos ,,pasauliu®.
Remiasi kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu.
Remiasi vidurkio-dispersijos ,,pasauliu®.
Remiasi kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu.
Klaidingas, gali privesti prie neteisingy sprendimy.
Remiasi vidurkio-dispersijos ,,pasauliu®.
Remiasi kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu.
Maziau informatyvus nei tradicinis Sharpe koeficientas, kadangi keliant kvadratu
prarandama dalis svarbios informacijos.
Gali buti klaidingas ir privesti prie neteisingy sprendimy.
Remiasi vidurkio-dispersijos ,,pasauliu®.
Apibendrinta Remiasi kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu.
Sharpe taisyklé Remiasi vidurkio-dispersijos ,,pasauliu®.
RAROC metodika Nea.delﬂ./aéia{i Yertine} ner.iziki.nga.s pozic.ij.as. .
Gali buti klaidingas ir privesti prie neteisingy sprendimy.

Jensen metodika

Informacijos
koeficientas

Treynor-Black
koeficientas

Tradicinis Sharpe koeficientas rizikos matu naudoja pelningumo standartinj nuokrypj per tam
tikrg laiko perioda, taigi Sis koeficientas vertina finansiniy priemoniy portfel; tiek pagal pelna, tiek
pagal diversifikavimg. Vadinasi, $is rodiklis yra kur kas informatyvesnis nei Treynor koeficientas.
Pilnai diversifikuoto finansiniy priemoniy portfelio atveju, abu koeficientai bus vienodi, kadangi pilnai
diversifikuoto portfelio standartinis nuokrypis yra lygus ,.sisteminiam“ standartiniam nuokrypiui. O
prastai diversifikuoto portfelio atveju, Treynor koeficientas bus aukstesnis nei tradicinis Sharpe
koeficientas.

A. Dzikevi¢ius (2004) apibendrino savo tyrimg ir padaré iSvadas, kad vertinant alternatyvias
investicijas arba jau atliktas investicijas, svarbu atsizvelgti ne tik j tikéting ar pasiekta pelninguma, bet
ir | numatoma prisiimti ar prisiimtg rizikos lygj. Taip pat autorius vertinimo, koreguoto pagal rizika,
metodikas i$skyré j dvi grupes:

e metodikos, besiremiancios kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu;

¢ RAROC metodikos.

A. Dzikevi¢iaus (2004) atlikta metodiky, besiremianciy kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu,
analizé leido autoriui nustatyti, kad i§ visy metodiky tiksliausia yra apibendrinta Sharpe metodika.
RAROC metodika yra klaidinga ir gali privesti prie klaidingy sprendimy priémimo, kurie prieStaraus
pagrindiniam bet kokios pelno siekiancios finansinés institucijos tikslui — akcininky vertés kiirimui.

Vertinimo, koreguoto pagal rizikg, metodiky palyginamoji analizé, atsizvelgiant j A.

Dzikevi¢iaus (2004) jzvalgas, atskleidzia, kad investicijos yra neatsiejamas dalykas nuo rizikos.
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Investavimo galimybé yra glaudZziai susijusi su prisiimamos rizikos lygiu, 0 pati rizika neretai atspindi
Ir paciy investicijy pelninguma. Nors A. Dzikevi¢ius (2004) vertinimo, koreguoto pagal rizika,
metodikos analizéje akcentavo investicijas j finansiniy priemoniy portfelius, tac¢iau dauguma vertinimo
kriterijy, tokiy kaip ekonominis efektyvumas, pelningumas, rizikos identifikavimas, galime pritaikyti ir

finansy rizikos metodikos inovacijy diegime vertinime.
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3. INVESTICINIU PROJEKTU VERTINIMO MODELIS

Investicinius projektus atspindi du faktai — pelningumas ir rizika. Tikslus investicijy rizikos
vertinimas sudaro galimybe iSvengti galimy nuostoliy. Dabartiné finansy rinka nuolat auga, tad tai
verCia ieSkoti naujy, iSsamesniy bei tobulesniy investicijy rizikos vertinimo metody, padedanciy
objektyviau jvertinti investicijy rizika, kadangi auga ne tik finansiniy sandoriy apimtys, bet kartu su
jomis ir galimy nuostoliy apimtys.

Siekiant jvertinti investicinj projekta, nepakanka pritaikyti vieno rizikos vertinimo modelio ir
atlikus analize, padaryti iSvadas: tinkamas ar netinkamas projektas yra, verta jj jgyvendini ar ne.
Kiekvienas metodas turi savy privalumy ir trikumy (tai jrodo atlikta inovacijy finansy rizikos
vertinimo metody teoriné analizé), tad turint siekj — kuo tiksliau jvertinti blsimo ar esamo
investicionio projekto nauda, analizéje reikia naudoti bent kelis metodus. Tik tokiu biidy projektas bus
jvertintas tiksliai ir gautas rezultatas bus artimesnis realiai situacijai.

Remiantis atlikta inovacijy finansy rizikos vertinimo metody teorine analize, buvo atrinkti keli
tradiciniai projekty vertinimo metodai: jautrumo, tikimybés, scenarijy analizés, investicijy atsipirkimo
jvertinimo, diskontuoty pinigy srauty, grynosios dabartinés vertés tradiciniai investicijy rizikos
vertinimo metodai. I$vardinti tradiciniai projekty vertinimo metodai geriausiai atskleidZia investicijas
§iais vertinimo principais: iSmatuojamumas, palyginamumas, nenuostolingumas ir rezultato
maksimizavimas.

ISmatuojamumas. Investiciniy projekty efektyvumas yra vertinamas kiekybiniais parametrais —
skaiciais (investicijy atsipirkimo jvertinimo, diskontuoty pinigy srauty, grynosios dabartin€s vertés
metodai).

Palyginamumas. Kiekybiniais parametrais gauti rezultatai leidzia tarpusavyje palyginti kelis
investicinius projektus.

Nenuostolingumas ir rezultato maksimizavimas. Remiantis projekty palyginimu yra atmetamas
nuostolingas, neefektyvus projektas. Pasirinktas projektas yra analizuojamas jautrumo, tikimybés,
scenarijy analizés metodais ir siekiamas rezultaty maksimizavimas.

Taip pat, tradiciniai metodai, j investiciniy projekty vertinimo modelj, buvo pasirinkti dél
metody pritaikomumo praktikoje paprastumo.

Atsizvelgiant | Siuos kriterijus, parengtas ir pasidlytas patobulintas investiciniy projekty
vertinimo metodas. Remiantis $iuo metodu, projekty rengéjai bei vertintojai galés nustatyti investiciniy
projekty efektyvuma, atsiZvelgiant ] investuotojo keliamus reikalavimus ir nustatytus projekty

efektyvumo prioritetus.
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INFORMACIIOS SURINKIMAS

1. Grynieji pinigy srautai 2. Grynoji dabartiné verte

. 2.1. Svertiniy kapitalo kasty apskai¢iavimas
1.2. Projekto

1.1.Finansavimo igyvendinimo proceso
saltiniy nustatymas aprasymas ir 2.2. Diskontuoty pinigy srauty apskaiéiavimas

prognoziy sudarymas

\l/ 2.3. Diskontuoto atsipirkimo periodo nustatymas

S —_—
Jautrumo . Scenarijy
analizé Tikimybiy analizé ; — - S—
analiyzé - 2.4. Grynosios dabartines vertes apskaiciavimas

REZULTATU ANALIZE IR VERTINIMAS

3.1. pav. Investicinio projekto vertinimo modelis (sudaryta darbo autorés)

Vertinimo metodas grafiskai pavaizduotas 3.1. paveiksle. Kaip matome, metodo struktiirg sudaro
dvi pagrindinés dalys: grynieji pinigy srautai ir grynoji dabartiné verté. Sias dvi dalis apjungia
informacijos surinkimo ir rezultaty analizés bei vertinimo veiksmai. Biitent pastarieji veiksmai, visu
metodo taikymo metu, islieka patys svarbiausi. Surinktos informacijos tikslumas ir gauty rezultaty
objektyvi analiz¢, gali padéti sulaukti tikslaus investicinio projekto jvertinimo.

Visu pirma, reikia sudaryti projekto pinigy srautus ir numatyti duomeny kitimg ateityje —
prognozes. Kaip jau buvo minéta anksCiau, $is pradinis etapas yra itin svarbus. Atsakingas
informacijos, reikalingos projekto jgyvendinimui, vystymui, surinkimas gali lemti viso projekto
vertinimo proceso sékme. Kuo tikslesné informacija yra surenkama, tuo tai yra artimiau realiai
gyvenimiSkai situacijai. Informacija, paremta tikrais duomenimis — ekonominés apzvalgos, rinkos
tyrimai, statistiniai rodikliai, norminiai teisés aktai ir pan., leidzia sukurti realiais faktais paremtg
investicinio projekto pagrindg ir tolimesnes duomeny prognozes.

Taigi, pirmasis investicinio projekto vertinimo modulio Zingsnis — grynojo pinigy srauto
apskai¢iavimas. Sio Zingsnio metu yra formuojamas projekto biudZetas, numatomi finansavimo
Saltiniai. Finansavimo sprendimas daro tiesioging jtaka investicijy ekonominiam efektyvumui. Imonés
vadovybé, turi atlikti nuosavo kapitalo analize, nuspresti Koks finansavimo $altinis biity palankiausias
investicinio projekto jgyvendinimui. Finansavimo $altiniai:

e Nnuosavos lésos;

e skolintos 1¢3os.

Investicijos gali but] jgyvendintos tik nuosavomis léSomis, tik skolintomis léSomis arba

pasirenkant abu finansavimo Saltinius.
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Pasirenkant finansavimg nuosavomis léSomis, labai daznai klaidingai manoma, kad tai yra pigiau
nei skolinti pinigai, nes uz pastaruosius reikia mokéti paliikanas. Taciau reikia jvertinti tai, kad
finansuojant investicija nuosavu kapitalu, prarandama galimybé ,,idarbinti pinigus“. Pinigai dabar
visada turi didesn¢ verte nei ateityje, tad nuosavus pinigus galima investuoti, tarkim, j banka, kita
versla ar vertybinius popierius, ko pasekoje atsiranda galimybé uzdirbti pelna. Sios galimybés nelieka
nuosavas léSas panaudojus investicijy jgyvendinimui. AiSku, investicijy kaina savomis léSomis
priklauso nuo investicijos rizikos dydzio ir pacio investuotojo poziiirio | rizika.

Pasirenkant finansavimg skolintomis 1éSomis, reikia atlikti rinkos tyrimg ir rasti palankiausig,
ekonomiSkai naudingiausig variantg skolintoms IéSoms gauti (kredito jstaigy tyrimas, teikiamy
paslaugy analizé, skolinimosi salygy lyginimas ir t.t.). Skolinty 1é8y didelis nepatogumas yra tas, kad
rinkoms kritus, pasirinkus fiksuotg paliikany norma, bsite priversti uz savo skolg mokéti brangiau nei
esama rinkos kaina. Ta¢iau rinkoms kylant, jums pasiseks, nes uz savo skolg mokésite mazesn¢ kaing.

Kitas zingsnis — projekto jgyvendinimo proceso apradymas ir prognoziy sudarymas. Siame etape
yra i$skiriami projekto jgyvendinimui reikalingi veiksniai. Pradedant prekiy ar paslaugy jsigijimu,
numatant papildomas iSlaidas ir baigiant buhalterinés apskaitos tvarkimu. Yra sudaromi
prognozuojami pinigy srautai. Prognozés turi buti sudarytos atsizvelgiant j informacija, kuri buvo
surinkta, remiantis ekonominémis, politinémis, socialinémis apzvalgomis, statistiniais duomenimis —
faktais, kurie gali turéti jtakos investiciniam projektui.

Projekto prognozuojamus pinigy srautus butina jvertinti, iSrySkinant svarbiausius veiksnius,
kurie labiausiai gali turéti jtakos projektui, bei patikrinti kiekvieno i§ jy nuosekly pasikeitima, jtaka
projekto rezultatams - jautrumo analizé. Atsizvelgiant j didziausig jtaka daran¢ius veiksnius, reikia
sumodeliuoti galimus pinigy srautus ir juos iSanalizuoti trimis skirtingais projekto jgyvendinimo
salygy variantus: pesimistinis, optimistinis ir labiausiai tikétinas (realistinis). Pesimistiniame salygy
variante remiamasi prielaida, kad projekto pinigy srautams svarbios aplinkos salygos klostysis blogiau
nei labiausiai tikétiname variante, optimistiniame — atvirkS¢iai. Jautrumo ir scenarijy analizés
atliekamos remiantis surinkta realistine informacija. Taip pat, atsizvelgiant j ekonomines, politines,
socialines apzvalgy prognozes, scenarijy analizés metu sugeneruotiems skirtingiems atvejams
priskiriame jy galimas pasireiSkimo tikimybes. Atliekant Sias analizes yra jvertinama investicinio
projekto galima jgyvendinimo rizika ir neapibréztumas.

Sudarius investicinio projekto grynuosius pinigy srautus, pereinam prie antrojo investicinio
projekto vertinimo modelio etapo — grynojo dabartiné verté. Sio etapo pagrindas — diskontuoty pinigy
srauty metodas.

Remiantis atlikta inovacijy finansy rizikos vertinimo metody teoriné analize, diskontuoty pinigy
srauty metodas yra vienas i§ sudétingiausiy metody, nes jj taikant reikia i§samios analizés, taciau jis

yra patikimiausias, todél placiai taikomas vertinant ir visg jmong, ir atskirus investicinius projektus.
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Siuo metodu jmoné ar jos investicinis projektas vertinamas kaip objektas, i§ kurio tikimasi gauti
pajamy. Metodo pagrindg sudaro busimy pinigy srauty dabartinés vertés suradimas arba
diskontavimas.

Pagrindiniai diskontuoty pinigy srauty metodo etapai:

1. individualios diskonto normos jvertinimas (svertiniy kapitalo kasty apskai¢iavimas);

2. busimy pinigy srauty diskontavimas;

3. diskontuoto atsipirkimo periodo nustatymas;

4. basimy pinigy srauty dabartinés vertés nustatymas.

Dazniausiai diskonto normai nustatyti yra naudojamas WACC (svertiniy kapitalo kasty)
metodas, kuriuo remiantis pagal sudaromas proporcijas i§ skolinto kapitalo bei nuosavo kapitalo
skai¢iuojami vidutiniai kapitalo kastai, kurie ir sudaro diskonto normg. Skai¢iuojant nuosavo kapitalo
kaing reikia remtis Europos Sajungos $aliy vyriausybiy vertybiniy popieriy grazos normomis, jvertinti
tikio Sakos ar jmonés rizikingumo laipsnj, lyginant su visomis akcijy birzoje kotiruojamomis jmonémis
(Beta koeficientas), taip pat jvertinti nuosavybés rizikos premija — Salies su iSvystyta kapitalo rinka
nuosavybés rizikos premijos ir papildomos Lietuvos rinkos rizikos premijos suma.

Aisku, diskontuoty pinigy srauty metodas yra ne iSimtis, jis taip pat turi savy privalumy bei
trokumy (Zr. 3.1. lent.).

3.1. lentelé. Diskontuoty pinigy srauty metodo privalumai ir triikkumai (sudaryta darbo autorés)

Privalumai Trikumai
e Padeda jvertinti iSorinés aplinkos rizika. e Sio metodo tikslumas priklauso nuo grynyjy pinigy
e [vertina laukiamus pinigy srautus. prognoziy tikslumo, todél finansiniai
e Nepriklauso nuo rinkos likes¢iy ir duomenys ir jvairios prielaidos turi didziule svarba;
nuomoniy svyravimo. o Reikalauja daug duomeny ir informacijos, kurig
e Tinka investuojant ilgam laikotarpiui, Kai Kartais sunku gauti.
investuotojas gali padaryti jtakg jmonéje | ® Verslo vertinimas Siuo metodu yra sudétingas
vykstantiems procesams, kurie vienaip ar procesas, reikalaujantis patirties Sioje srityje, kur
kitaip veikty jmonés vertg. beveik visuomet reikalinga iSoriné pagalba.
e Pasizymi universalumu. e Jis nustato konkrecius skaiCius, kurie vis délto yra
tik prielaidos.

Investicinio projekto vertinimo metodo grynosios dabartinés vertés etapas leidzia projekta
jvertinti finansings rizikos aspektu — suteiks investicinis projektas finansinés naudos ar ne. Jei gautoji
grynoji dabartiné verté yra teigiama — tai reiskia, kad investicinis projektas yra patrauklus. Gauta
teigiama reik§mé yra tam tikras virSpelnis vir§ lauktinos/vidutinés grazos (diskonto normos).

Atliekant inovacijy finansy rizikos vertinimo metody teoring analiz¢, nagrinéjant jvairiy autoriy
atliktus tyrimus, buvo padaryta iSvada, kad kiekvienas inovacijy rizikos vertinimo metodas turi tiek
privalumy, tiek ir trikumy. Sitilomg metoda sudaro jautrumo, tikimybés, scenarijy analizés, investicijy

rizikos vertinimo metodai. Visi $ie metodai tarpusavyje leidZia papildyti vienas kitg. Tarkim,
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naudojant investicinio projekto rizikai jvertinti tik investicijy atsipirkimo jvertinimo metoda, pagal
gautus rezultatus (kuo trumpesnis projekto atsipirkimo laikas, tuo mazesné rizika), galime padaryti
klaidingg sprendimg. Daznai pasitaiko atveju, kad ilgesnj atsipirkimo laika turintis projektas, Viso
projekto gyvavimo laikotarpio pabaigoje duoda didesne ekonoming naudg (grynosios dabartinés vertés
metodas) nei projektas, kuris atsipirkimo jvertinimo metodu buvo jvertintas palankiau. Taip pat ir
grynosios dabartinés vertés metodo metu gauti rezultatai gali biity beverciai, jei projekto pinigy srautai
bus prognozuojami, atsizvelgiant tik j optimistinius projekto vykdytojy norus. Visos prognozes turi biit
paremtos realiais duomenimis, informacija ar veiksniais, daranciais didziausig/maziausig jtaka
investiciniam projektui (jautrumo analiz€), nustatant jy pasireiSkimo tikimybes, pesimistinius,
realistinius ar optimistinius jgyvendinimo scenarijus.

Inovacijy kontekste, naudojant Sitilomg investicijy rizikos vertinimo modelis, pagrindinis
privalumas yra tas, kad projekto vertinimas vyksta nuosekliais etapais, apimanciais investicijy
igyvendinimo, vykdymo bei ateities prognozés etapus. | inovacijy vertinimo modelj jtraukti tradiciniai
metodai atskleidzia investicijas iSmatuojamumo, palyginamumo, nenuostolingumo ir rezultato
maksimizavimo projekty vertinimo principais. Rekomenduojamas metodas yra jvairiapusis, pagristas
tiek matematiniais skaiciavimais (investicijy atsipirkimo jvertinimo, diskontuoty pinigy srauty,
grynosios dabartinés vertés metodai), tiek ir jvairiausiomis jzvalgomis, atsizvelgiant j esama
ekonoming, politing ar socialing situacijas. Modeliuojant galimos jvairios hipotezés apie finansiniy
priemoniy pokycius ir jy tikimybinius pasiskirstymus (jautrumo, tikimybés, scenarijy analizés
metodai). Modelis yra lengvai jgyvendinimas praktikoje, nes nereikalauja specialiy programy

skai¢iavimams atlikti.

39



4. FINANSU RIZIKOS VALDYMO METODU PRITAIKOMUMO TYRIMO
REZULTATAI

Kaip jau buvo minéta ankstesniuose darbo skyriuose, rizikos vertinimg galima atlikti tiek
kokybiniais, tiek ir kiekybiniais metodais. Kiekvienas investicinis projektas yra labai individualus, tad
siekiant priimti tinkamus sprendimus, investicinj projektg reikia iSanalizuoti jvairiausiais rizikos
vertinimo metodais. Tokiu budy analizé bus pagrjsta tieck matematiniais skaiCiavimais, tiek ir
jvairiausiomis jzvalgomis, atsizvelgiant | esama ekonoming, politing ar socialing situacijas.

UAB IT — informaciniy technologijy paslaugas teikianti jmoné. Bendrové Zinoma kaip verslo
valdymo sistemy, buhalterinés apskaitos, dokumenty, darbo laiko apskaitos ir darbo uzmokescio
apskaiciavimo, taip pat personalo valdymo informacines sistemas kurianti jmoné.

UAB IT verslo s¢kmé bei plétros galimybés yra susijusios su klienty poreikiy tenkinimu.
Verslas gali gyvuoti tol, kol vartotojas yra patenkintas gaunamo produkto kokybe, t.y. kol yra
igyvendinami vartotojo liikes¢iai ir norai. Siuolaikinis vartotojas yra labai reiklus sitilomy paslaugy ir
prekiy pasitlai, tad pardavejas turi stengtis rinkai pasitlyti tai, kas yra nauja, inovatyvu ir tokiu budu
prisitraukti pirkéja saves link.

Analizuojama jmoné yra inovatyvi, lanksti, bei diegianti naujausias technologijas. UAB IT
siekdama palengvinti esamy klienty darbg ir tapti pranaSesné konkurencingoje rinkoje, aiSku, tuo paciu
prisitraukti naujy klienty, sumasté patobulinti savo pardavinéjama produkta nauju papildomu
programos moduliu. Naujas modulis buty orientuotas j kredito bendroves (bankus ir lizingo paslaugy
imones). UAB IT siekis — sukurti naujg kredito bendrovéms skirtag automatizuoto kredito iSdavimo ir
lizingo procesy valdymo sistemos koncepcija, kurioje bity igyvendinamas sprendimy priémimo
atsietumo nuo zmogiskojo faktoriaus principas.

UAB IT inovacijg versle gali jsidiegti dviem biidais:

1. Projektas A — programinio modulio jsigijimas i§ kitos jmonés.

2. Projektas B — naujy darbuotojy jdarbinimas (penki Zzmonés), naujo programos modulio
kiirimui.

Projektas A — programinio modulio jsigijimas is kitos jmonés. Jmoné atsizvelgdama ] rinkoje
susiklosCiusig padét], bei atlikusi steb&jimo analize, jvertino, galimybe jsigyti naujove Lietuvoje
laikomg programinj modulj, skirtg automatizuoto kredito i§davimui ir lizingo procesy valdymui. 4.1.

lenteléje pateiktas investicijy poreikis projekto A jgyvendinimui.

4.1. lentelé. Investicijuy poreikis projektui A (sudaryta darbo autorés)

LéSy poreikis Suma, Eur
Islaidos ilgalaikio nematerialiojo turto - programinio modulio - jsigijimui 80.000
Paskolos sutarties sudarymo (administravimo) mokestis 900
IS viso: 80.900
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Sio programinio modulio jsigijimas UAB IT kainuoty 80.000 eury. Sis investicinis projektas
bty finansuojmas 20.000 eury nuosavomis 1éSomis ir 60.000 eury ilgalaike banko paskola verslui.
Paskolos salygos:

e paskolos dydis — 60.000 eury;

e paskolos laikotarpis — 5 metai;

o fiksuotos metinés paliikanos — 15 proc.;

e paskolos sutarties sudarymo (administravimo) mokestis — 1,5% nuo paskolos sumos;

e paskolos gragzinimas - anuitetiniai ketvirtiniai mokéjimai.

UAB IT moki ir uzdirbanti pelna, todél turi palankias salygas gauti ilgalaike paskolg. Jmoné
pasirinko fiksuota meting palikany norma, kad i§vengty infliacijos daromos jtakos skolai (t.y. iSaugus
infliacijai reikia grazinti tg pacig pinigy suma).

Isigytas programinis modulis — nematerialus turtas. Pagal patvirtinta UAB IT apskaitos politika,
minimali ilgalaikio nematerialiojo turto vert¢ visoms ilgalaikio nematerialiojo turto grupéms yra 290
eury (nematerialiojo turto likvidaciné verté — 1 euras). Bendrovéje taikomas ilgalaikio turto
amortizacijos skai¢iavimo tiesinis metodas. Ilgalaikio nematerialiojo turto amortizacija — 3 metai.

Projektas B — naujy darbuotojy jdarbinimas (penki Zmonés), naujo programos modulio kiirimui.
Kita investicinio projekto igyvendinimo galimybé — idarbinti naujus programuotojus, kurie savo darbu
sukurty naujg programos modulj, skirta automatizuoto kredito i§davimui ir lizingo procesy valdymui.

4.2. lenteléje pateiktas investicijy poreikis projekto B jgyvendinimui.

4.2. lentelé. Investiciju poreikis projektui A (sudaryta darbo autorés)

LéSy poreikis Suma, Eur
Naujy darbuotojy atlyginimai, jskaitant darbdavio
A LU 52.000
socialinio draudimo jmokas
Darbo viety paruo$imas naujiems darbuotojams 12.185
IS viso: 64.185

Imonés vadovybé atliko detalig buisimo programos modulio sudedamyjy daliy analizg ir
nusprendé, Kiek skirtingy specifikacijy iSmananciy programuotojy reikés modulio kiirimui. Buvo
priimtas sprendimas — reikalingi penki nauji darbuotojai. Naujy darbo viety paruoSimui reikés 12.185

eury (Zr. 4.3. lent.).

4.3. lentelé. Nauju darbo viety paruosimo sagnaudos (sudaryta darbo autorés)

Darbo vietos paruoSimas: Vnt. kaina, Eur Vnt. Suma, Eur
Stalas kartu su spintele 539,00 5 2.695,00
Keéde 198,00 5 990,00
Kompiuteris 1.700,00 5 8.500,00

12.185,00
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Pagal patvirtintg UAB IT apskaitos politikag minimali ilgalaikio materialiojo turto verté visoms
ilgalaikio materialiojo turto grupéms yra 290 eury (materialiojo turto likvidaciné verté — 1 euras).
Bendrovéje taikomas ilgalaikio turto nusidévéjimo skaiciavimo tiesinis metodas. Baldy nusidéveéjimas
— 5 metai, kompiuteriné technika — 3 metai.

Naujy darbuotojy kuriamas programos modulis néra ilgalaikis turtas, darbo uZzmokestis yra
pripazjstamas UAB IT veiklos sagnaudomis.

UAB IT vadovybé, atlikusi programuotojy atlyginimy rinkos tyrima, padaré iSvada, kad metams
penkiy naujy darbuotojy atlyginimai, jskaitant ir mokescius, jmonei sudaryty 52.000 eury iSlaidas.

Abiejy projekty atveju, po atlikto rinkos tyrimo (atsizvelgta j informaciniy paslaugy veiklos
srityse teikiamas paslaugas ir jkainius), buvo nustatyti UAB IT papildomo programos modulio ir

atnaujintos programos jkainiai (zr. 4.4. lent.).

4.4. lentelé. Programos jkainiai (sudaryta darbo autorés)

Ikainiai, Eur.
Isigijimas Aptarnavimo mokestis (mén.)
Senoji programa 1.000,00 200,00
Papildomas naujas modulis 500,00 200,00
Atnaujinta programa 1.350,00 200,00

UAB IT vadovybés tikslas — gauti kuo didesn¢ ekonomine nauda. Investicinio projekto teigiamas
rezultatas — investiciné grgza didesné uz projekto jgyvendinimo, vykdymo bei plétros sgnaudas.
Bendrovei svarbu ilgalaiké investicinio projekto perspektyva, jos siekis — jsitvirtinti konkurencingoje

rinkoje, sitilant naujg paslauga.

4.1. Inovacijos finansy rizikos valdymo metody jmonéje jgyvendinimas

Siame skyriuje atliktas investiciniy projekty vertinimus. Kiekvienam projektui atskirai buvo
apskai¢iuojami diskontuoti pinigy srautai, grynoji dabartiné verté, diskontuoto atsipirkimo periodai,
vidinés grazos normos. Atlikta investciniy projekty palyginamaja analizg, pateiktos iSvadas, kuris i$
alternatyviyjy investiciniy projekty yra ekonomiskai naudingesnis ilgalaikéje perspektyvoje.

Pirmasis investiciniy projekty vertinimo etapas — UAB IT produkto pardavimy prognozavimas.
Pardavimy prognozé yra labai svarbi, nes jos pagalba yra nustatomos tikétinos jmonés pardavimy
apimtys ateityje. UAB IT pardavimy apimtys yra tiesiogiai susijusios su klienty skai¢iumi.
Pardavimus sudarys jau esami klientai jsigij¢ papildoma nauja modulj ir potencialiis klientai, kurie
1sigys visg atnaujintg programa.

UAB IT vadovybé atlikdama pardavimy prognozavimg rémési intuicija, asmenine nuomone, 0
ne istoriniais duomenimis. Buvo vykdoma klienty apklausa, supazindinama su blisimo programos

modulio funkcionalumais. Bendrovés sitiloma inovacija buvo priimta teigiamai. Taip pat UAB IT
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atliko rinkos tyrimg, sieckdama suzinoti, informaciniy technologijy veiklos srityje veikianéiy jmoniy
siilomus produktus, teikiamas paslaugas bei naujoves. Esamoje rinkoje, tokio produkto prototipo
Lietuvoje dar kol kas néra.

Kadangi buvo sudarin¢jamos ilgojo laikotarpio pardavimy prognozés, bendrové jvertino
politing, ekonomine bei socialing makro aplinkas. Anot ekonominiy prognoziy, dauguma banky bei
kredito institucijy ima plésti teikiamy finansavimo paslaugy spektra. Taip pat Lietuvos banko
teikiamoje Lietuvos ekonomikos apzvalgoje minima, kad nemazéja paslaugy kainos, prieSingai, jos
gerokai kyla. Sis prognozavimas, leidzia tikétis, kad UAB IT nustatyty programy jkainiy nereikés
ateityje mazinti. Taip pat Lietuvos banko ekonomikos apzvalgoje kalbama, kad ,,geréjant jmoniy
finansinei buklei ir esant aukStam gyventojy pasitikéjimo ekonomine raida lygiui, pamazu did¢ja
paskoly paklausa ir pinigy finansy jstaigy paskoly portfelis®. Didelés jtakos paskoly portfelio augimui
turéjo augantys suteikty paskoly namy tkiams skaicius. Lietuvos banko Lietuvos Il ir 1l pakopos
pensijy fondy bei KIS rinkos apzvalgoje teigiama, kad pensijy fondo dalyviy skaicius vis auga.

Visos prognozés leidzia daryti iSvada, kad UAB IT naujai sukurtas programinis modulis turés
paklausa. UAB IT pardavimy apimtys (klienty skai¢ius) didés dél paskoly skai¢iaus augimo, taip pat
dél pensijy fondo dalyviy skaiciaus didéjimo, ko pasekoje, jmonése, susijusiomis su Siy paslaugy
teikimu, UAB IT kuriamo naujo programinio modulio funkcionalumas bus labai patrauklus, t.y. banko
ir kredito jmonéms UAB IT naujas programos modulis padéty efektyviau aptarnauti esamus ar

busimus klientus.

4.5. lentelé. Programinés jrangos poreikis (sudaryta darbo autorés)

Projektas A Projektas B
. Seni klientai, Nau!l‘kl.{ental, L Seni klientai, Nau1.|.kl.|.enta|, L
Metai L . Isigije Viso: . X Isigije Viso:
1sigije nauja atnauii 1sigije nauja o
. j1nta . atnaujinta
modulj modulj
programa programa
2015 2 8 10 0 0 0
2016 2 12 14 2 12 14
2017 3 22 25 3 22 25
2018 4 32 36 4 32 36
2019 5 46 51 5 46 51

4.5. lenteléje pateiktas programinés jrangos poreikis 2015 m. — 2019 m. laikotarpiu. Isigijus
programin} modulj 1§ kitos jmonés (projektas A), jau 2015 metais planuojami pardavimai, taciau
jdarbinant penkis programuotojus, naujo modulio sukarimui (projektas B), dar vienerius metus, t.y.
2015 m., vykty pacio modulio programavimas, tad pirmieji pardavimai numatomi tik 2016 metais (Zr.
4.5. lent.). UAB IT vadovybé 2016 m. — 2019 m. laikotarpiu pardavimy skai¢iy abiejy projekty atveju
paliko vienoda.
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UAB IT prognozuojamos pardavimy pajamos priklauso nuo klienty skaiciaus ir jy poreikio

jsigyti tik nauja modulj arba visa atnaujinta programg. 4.6. lentel¢je pateiktos abiejy projekty

prognozuojamos pardavimy apimtys.

4.6. lentelé. Prognozuojamos pardavimy pajamos, Eur. (sudaryta darbo autorés)

Projektas A Projektas B
Metai | papildomas | Atnaujinta | Viso: | Metai | papildomas | Atnaujinta | Viso:
modulis programa modulis programa

2015 5.800 30.000 35.800 2015 0,00 0,00 0,00

2016 5.800 45.000 50.800 2016 5.800 45.000 50.800

2017 8.700 82.500 91.200 2017 8.700 82.500 91.200

2018 11.600 120.000 131.600 | 2018 11.600 120.000 131.600

2019 14.500 172.500 187.000 | 2019 14.500 172.500 187.000
496.400 460.600

Norint apskai¢iuoti investiciniy projekty diskontuotus pinigy srautus, visu pirma, reikia
jvertintini grynuosius pinigy srautus, susijusius su investiciniy projekty jgyvendinimu. Teisingas
investicinio projekto pinigy srauty apskaiCiavimas turi didel¢ reikSme¢ analizés rezultatams ir jy

patikimumui.

4.7. lentelé. Projekto A pinigu srautai (sudaryta darbo autorés)

0 1 2 3 4 5

Modulio pirkimas, Eur. -80.000

Modulio amortizacija, Eur. -26.666 -26.666 -26.666

Paskola, Eur. -900 -16.132 | -16.132 | -16.132 | -16.132 | -16.132
Planuojamos pajamos, Eur. 35.800 50.800 91.200 | 131.600 | 187.000
Pelnas prie§ mokescius, Eur. -6.998 8.002 48.402 | 115.468 | 170.868
Mokesciai (15%), Eur. -1.050 1.200 7.260 17.320 25.630
Pinigy srautai, Eur. -80.900 | 36.850 49.600 83.940 | 114.280 | 161.370

Kaip ir buvo minéta anksciau, projekto A jgyvendinimui — programos modulio jsigijimui, reikia
80.000 eury. 20.000 eury investicinio projekto UAB IT padengs savomis 1éSomis, 60.000 eury —
ilgalaik¢ banko paskola. Nuliniais projekto metais bendrové turés sumokéti paskolos sutarties
sudarymo (administravimo) mokestj — 900 eury (1,5 proc. nuo paskolos sumos). Paskolos laikotarpis
penki metai, buvo pasirinkta fiksuota 15 proc. metiné paliikany norma. Kiekvienais metais paskolos
iSlaidos sudarys 16.132 eurus (paskolos padengimo suma ir paliikanos). Taip pat tris metus bus
skai¢iuojama jsigyto programos modulio amortizacija — 26.666 eurai kasmet (Zr. 4.7. lent.). Projekto A

visa investiciné suma lygi 80.900 eury. Mokesciy tarifas — 15 proc.
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Projekto B jgyvendinimui reikia naujy darbuotojy. Jy alga kasmet sieks 52.000 eury iSlaidas (Zr.
4.8. lent.). Taip pat naujy darbuotojy darbo viety paruoSimui reikés 12.185 eury. Trejus metus bus
skai¢iuojamas kompiuteriy nusidévéjimas (kasmet po 2.832 eurus) ir penkerius metus — staly
nusidévéjimas (kasmet po 448 eurus). Kaip buvo minéta anksc¢iau, projektui B, pardavimo pajamos
planuojamos tik nuo antryjy investicinio projekty mety. Pirmieji projekto metai — darbuotojy

programinio modulio kiirimas. Projekto B visa investiciné suma lygi 64.185 eurus. Mokesc¢iy tarifas —

15 proc.

4.8. lentelé. Projekto B pinigy srautai (sudaryta darbo autorés)

0 1 2 3 4 5
Naujuy darbuotojy atlyginimas, Eur. | -52.000 | -52.000 | -52.000 | -52.000 | -52.000 | -52.000
Darbo viety paruosimas, Eur. -12.185
Staly nusidévéjimas, Eur. -448 -448 -448 -448 -448
Kompiuteriy nusidévéjimas, Eur. -2.832 -2.832 -2.832
Planuojamos pajamos, Eur. 0 50.800 91.200 | 131.600 | 18.7000
Pelnas pries mokes¢ius, Eur. -55280 -4.480 35.920 79.152 | 13.4552
Mokesciai (15%), Eur. -8292 -672 5.388 11.873 20.183
Pinigy srautai, Eur. -64.185 8.292 51.472 85.812 119.727 | 166.817

Perzitréjus abiejy projekty grynuosius pinigy srautus, sunku jvertinti, kuris projektas yra
naudingesnis jmonei. Projekto A pradin¢ investiciné suma yra didesné nei projekto B, taciau projektas
A i8kart sugeneruoja didesnj pinigy srauta. Projekto A jgyvendinimui prireiké skolinty &8y, tuo tarpu,
projektas B yra finansuojamas savomis léSomis.

Kaip jau buvo minéta ankséiau, pinigy srauty sudarymo etapas, visame investicinio projekto
vertinimo modelyje yra labai svarbus. Atsakingas informacijos, reikalingos projekto jgyvendinimui,
vystymui, surinkimas gali lemti viso projekto vertinimo proceso s¢km¢. UAB IT vadovybés parengti
pinigy srautai yra paremti realiais duomenimis, tad tai leidzia daryti prielaida, kad bendrovés pinigy
srautai sudaro faktais paremtg investicinio projekto pagrinda.

Zinant projekty pinigy srautus, galime Kiekvienam projektui sudaryti prognozuojamas pelno
(nuostoliy) ataskaitas ir palyginti grynaji pelna (nuostolius).

IS pateikto 4.1. paveikslo matome, kad 2015 metais abu projektai patirs nuostolius. Jau 2016
metais projektas A uzdirbs grynajj pelna, tuo tarpu projektas B vis dar bus nuostolingas. 2017 m. —
2019 m. laikotarpiu abu projektai bus pelningi, tafiau projektas A visg analizuojamg laikotarpj bus
pranasesnis — uzdirbs didesnj grynaj; pelng. Remtis tik pelno (nuostoliy) ataskaita, norint jvertinti

projekty ekonominj patraukluma ir nuspresti, ar verta jgyvendinti projektus, yra nepatartina.
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Eur.

200000
150000 145238 emr=Projekto A
grynasis pelnas
(nuost.)
100000 114369
e=m=Projekto B
50000 grynasis pelnas
(nuost.)
01 0 metai
2017 2018 2019
-50000
-55280
-100000

4.1. pav. Projekto A ir projekto B grynasis pelnas (nuostoliai) (sudaryta darbo autorés)

Norint tinkamai jvertinti projektus, yra naudinga nustatyti Kiekvieno i$ jy grynasias dabartines
vertes. Turint §j tiksla, visu pirma, reikia apskaiciuoti investiciniy projekty diskontuotus pinigy srautus.
Skai¢iuojant diskontuotus pinigy srautus, visu pirma, reikia nustatyti projekto diskonto normga.

DaZniausiai diskonto normai nustatyti naudojamas WACC (svertiniy kapitalo kasty) metodas,
kuriuo remiantis pagal sudaromas proporcijas i§ skolinto kapitalo bei nuosavo kapitalo skaiiuojami
vidutiniai kapitalo kastai, kurie ir sudaro diskonto normg. Diskonto normg skai¢iavau 2015 metams.

Siekiant apskai¢iuoti pageidaujamg nuosavo kapitalo graza (R.), nuosavybés rizikos premija
(Rerp) buvo sudauginta su santykiniu rizikos matmeniu — beta (B) ir pridéta nerizikingy investicijy
grazos norma (Ry). Nerizikingy investicijy grazos norma nustatoma atsizvelgiant j ilgalaikes Europos
Centrinio Banko pateikiamas Europos Sgjungos Saliy vyriausybiy vertybiniy popieriy graZos normas.
2015 m. gruodzio ménes} remiantis Europos Centrinio Banko duomenimis Lietuvos vyriausybés
18leisty vyriausybés vertybiniy popieriy gragzos norma sudaré 1,49 proc. Beta koeficientas atspindi tikio
Sakos ar jmonés rizikingumo laipsnj, lyginant su visomis akcijy birZoje kotiruojamomis jmonémis.
Beta koeficiento nustatymui remtasi Valstybinés kainy ir energetikos kontrolés komisijos
internetiniame puslapyje pateikta nuoroda j A. Damodaran Beta rodiklio jvercius. Informaciniy
paslaugy srities Beta koeficientas — 1. Nuosavybés rizikos premija nustatyta remiantis Valstybinés
kainy ir energetikos kontrolés komisijos internetiniame puslapyje pateikta nuoroda j A. Damodaran
pateiktus Lietuvos kredito reitingg ir JAV kredito reitingg atitinkanciy riziky jverCius. Taigi
nuosavybés rizikos premija 7,99 proc. Daroma prielaida, kad nuosavo kapitalo kaina liks tokia pati

visu prognozuojamu laikotarpiu — 9,48 proc.
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4.9. lentelé. Projekto A vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (sudaryta darbo autorés)

2015 m.
Skolinto kapitalo dalis, koef. 0,75
Skolinto kapitalo kaina, proc. 12,75
Nuosavo kapitalo kaina, proc. 9,48
Nuosavo kapitalo dalis, koef. 0,25
Projekto A vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (WACC), proc. 11,93

Projekto A skolinto kapitalo kaina — 15 proc. ( paskolos paltikany norma), 4.9. lenteléje skolinto
kapitalo kaina nurodyta atskai¢ius 15 proc. mokesciy tarifg. Skolinto kapitalo dalis — projekto A
investicijos dalis finansuojama skolintomis 1éSomis. Nuosavo kapitalo dalis — projekto A investicijos

dalis padengiama savomis léSomis. Projekto A nuosavo kapitalo kaina — 9,48 proc.

4.10. lentelé. Projekto B vidutiniai svertiniai kapitalo ka$tai (sudaryta darbo autorés)

2015 m.
Nuosavo kapitalo kaina, proc. 9,48
Nuosavo kapitalo dalis, koef. 1
Projekto B vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (WACC), proc. 9,48

Projekto B jgyvendinimui UAB IT naudojo tik savas 1éSas, tad vidutiniai svertiniai kapitalo
kastai lygiis nuosavo kapitalo grazai, t.y. 9,48 proc. (2r.4.10 lent.).

Diskonto normos nustatymas yra vienas 1§ svarbiausiy uzduoCiy vertinant investicijas, nes
Jmongs susiduria su jvairiausiomis rizikos rii§imis. O diskonto norma kaip tik ir jvertina rizikos dydj,
t.y. pinigy srauty rizikq.

Turint diskonto normos dydzius bei abiejy investiciniy projekty grynuosius pinigy srautus,

galime apskaiciuoti diskontuotus pinigy srautus ir nustatyti grynasias dabartines vertes.

4.11. lentelé. Projekto A ir projekto B diskontuoti pinigy srautai (sudaryta darbo autorés)

| o | 1 | 2 | 3 | 4 | 5
Projektas A
Grynieji pinigy srautai, Eur. -80.900 36.850 | 49.600 | 83.940 | 114.280 | 161.370
Diskontuoti pinigy srautai, Eur. ' 32.921 39.588 59.855 72.802 91.842
Projektas B
Grynieji pinigy srautai, Eur. -64.185 8.292 51.472 85.812 | 119.727 | 166.817
Diskontuoti pinigy srautai, Eur. ' 7.574 42944 | 65.395 | 83.340 | 106.064

ApskaiCiuoti diskontuoti pinigy srautai parodé, kad tik pirmaisiais metais projekto

diskontuotas pinigy srautas yra didesnis uz projekto B diskontuota pinigy srauta (zr. 4.11. lent.). Siam
dalykui jtakos turéjo tai, kad projekto B pirmyjy mety laikotarpyje nebuvo prognozuojami pardavimai,
nes pirmaisiais projekto vykdymo metais naujai jdarbinti programuotojai dar tik karé papildoma
programos modulj. Reikia paminéti ir tai, kad visg projekto laikotarpj projekto B diskontuoty pinigy

srauty ir grynyjy pinigy srauty santykis buvo mazesnis nei projekto A. Tai rodo, kad projekto B
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diskontuoty srauty ateities pelnas Siandienos grynaisiais pinigais duoty didesne finansing naudg nei

projekto A.
Eur.
245000
241132
240000
235000 ® Projekto A
grynoji dabartiné
230000 verté
225000
220000 H Projekto B
216109 grynoji dabartiné
215000 - verte
210000 -
205000 -
200000 -

4.2. pav. Projekto A ir projekto B grynosios dabartinés vertés (sudaryta darbo autorés)

Tiek projekto A, tiek ir projekto B testinés viso laikotarpio grynosios dabartinés vertés yra
teigiamos, tai rodo kad investicijos abiem skirtingais atvejais yra priimtinos. Lyginant abiejy projekty
grynasias vertes tarpusavyje, matome, kad projekto B grynoji dabartiné verté yra didesné 25.023 eurais
(zr. 4.2 pav.). Tai rodo projekto B didesnj patraukluma — didesnis vir$pelnis vir§ lauktinos investicinés
grazos.

Dar vienas svarbus aspektas, siekiant jvertinti projekta, yra diskontuotas atsipirkimo periodas.
Investicijos visada susijusios su didesne ar mazesne rizika. Atsipirkimo laikotarpis parodo, kaip greitai

projektas padeda uzdirbti pelnag.

4.12. lentelé. Projekto A ir projekto B diskontuoti atsipirkimo periodai (sudaryta darbo autorés)

| o | 12 [ 2 | 3 | 4 | 5
Projektas A
Diskontuoti pinigu srautai, Eur. -80.900 32.921 39.588 59.855 72.802 91.842
Grynoji dabartiné verte, Eur. -80.900 | -47.979 -8.390 51.465 | 124.267 | 216.109
Projektas B
Diskontuoti pinigu srautai, Eur. -64.185 75.74 42.944 65.395 83.340 106.064
Grynoji dabartiné vert¢, Eur. -64.185 -56.611 -13.667 51.728 135.068 | 241.132

IS pateiktos 4.12. lentelés matome, kad abiejy investiciniy projekty pinigy srauty suma visiskai
vir§ija pradines investicijy sumas treciaisiais projekto vykdymo metais. Atsizvelgiant j tai, kad
projekto B pradiné investicija yra mazesné, galime teigti, jog biitent Sis projektas treCiaisiais metais

jmonei uzdirbty didesnj pelna.
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Naudojantis Microsoft Excel programoje esancia ,,JRR*“ funkcija, buvo apskaiciuota Kiekvieno

projekto vidiné grazos norma (IRR).

Proc.
100

90
80
70
60 -
50 -
40 -
30 -
20 -

M Projekto A vidiné
grazos norma

H Projekto B vidiné
grazos norma

4.3. pav. Projekto A ir projekto B vidinés grazos normos (sudaryta darbo autoreés)

Apskaiciuoti vidinés grazos normos rezultatai parod¢, kad abiejy projekty vidinés grazos normos
yra labai panaSios. Projekto A vidiné grazos norma sieké 70 proc., o projekto B — 72 proc. (zr. 4.3
pav.). Visgi, lyginant abiejy projekty IRR reikSmes, projekto B vidiné grazos norma yra didesné dviem
procentais.

4.13. lentelé. Projekto A ir projekto B palyginimas, atsiZvelgiant j skirtingus vertinimo metodus
(sudaryta darbo autorés)

Metodas Projektas A Projektas B
Diskontuoti pinigy srautai
Grynoji dabartiné verté
Diskontuotas atsipirkimo periodas
Vidinés grazos norma

ANESENEN

Apibendrinant projekto A ir projekto B palyginamgjg analiz¢, kuri buvo atlikta remiantis
skirtingy investiciniy projekty rizikos vertinimo metodais, galime teigti, kad patrauklesnis
igyvendinimui yra projektas B (zr. 4.13. lent.). Nors pasirinkus §j investicijy varianta, pirmaisiais
projekto gyvavimo metais UAB IT pardavimo pajamy nesulaukty, ta¢iau bitent projektas B jmonei
duoty didesne ekonoming verte.

Vertinant projektus rizikos vertinimo metodais, iSaiSkéjo pagrindiné problema — didelés laiko
sgnaudos. Siekiant surinkti kuo tikslesne, realiai situacijai artimg informacija, tenka dideli démesj
skirti faktiniy duomeny paieskai. Nors tai ir uzima didziaja, projekty vertinimo, laiko dalj, taciau tai

yra naudinga. Surinkta objektyvi informacija, leidZia tikétis gauty rezultaty tikslumo ir patikimumo.
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Apskaiciuoti rizikos vertinimo metodai padéjo projektus jvertinti iSmatuojamumo, palyginamumo bei
nesnuostolingumo inovacijy principais. Investiciniy projekty efektyvumas buvo vertinamas
kiekybiniais parametrais — skaiciais (investicijy atsipirkimo jvertinimo, diskontuoty pinigy srauty,
grynosios dabartinés vertés metodai). Kiekybiniais parametrais gauti rezultatai leido tarpusavyje
palyginti projekta A ir projekta B. Remiantis projekty palyginimu, atmestas maziau neefektyvus
projektas A.

4.2. UAB IT projekto B jvertinimas jautrumo ir scenarijaus analizés metodais

Ivairiomis analizémis, rinkos tyrimais paremtos prognozes, esancios labai arti realiy situacijy,
visada turi bent maziausia tikimybe nukrypti nuo baziniy prognozuojamy rodikliy. Taigi jmoné
svarstydama apie investicinj projekta ir jo jgyvendinimg turi apgalvoti ne tik realistinj, bet Kartu ir
pesimistinj bei optimistinj variantus.

Vienas dazniausiy praktikoje naudojamy rizikos vertinimo metody yra jautrumo analizeé.
Analizuojant UAB IT projekta B, nustatomi keli investicinio projekto kintamieji ir stebint kiekviena is
Ju padaromos isvados, koks kintamasis daro didziausig jtaka projekto B dabartinei grynajai vertei.

Kintamieji, darantys jtaka UAB IT projekto B dabartinei grynajai vertei:

e pardavimy apimtys dél programos jkainiy kaitos;

e programuotojy atlyginimy kaita;

e pardavimy apimtys dél klienty skaiciaus kaitos.

4.14. lentelé. Projekto B programos jkainiy kaita pesimistiniu, realistiniu ir optimistiniu
variantais (sudaryta darbo autorés)

Ikainiai, Eur.
Pesimistinis variantas Realistinis variantas Optimistinis variantas
Aptarna- Aptarna- Aptarna-
Isigijimas vimo Isigijimas vimo Isigijimas vimo
gy mokestis, &Y mokestis, &Y mokestis,
meén. men. men.
PEDIEAMES 450 180 500 200 550 220
naujas modulis
AIELITES 1.215 180 1.350 200 1.485 220
programa

Pardavimy apimtys dél programos jkainiy kaitos. UAB IT pardavimy apimciy prognozavimui
didelés jtakos tur¢jo programos jkainiai. Tarkime, kad pesimistiniu variantu, del padidéjusios
konkurencijos rinkoje (atsiradusios jmonegs, sitilancios tokio pacio funkcionalumo programa), UAB IT
reikia mazinti savo parduodamos programos jkainius, kad iSlaikyty turimg klienty skaiciy. Jkainiai

mazinami 10 proc. Optimistiniu variantu, atsizvelgiant j Lietuvos banko ekonominés apzvalgos
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prognozes, kuriose kalbama apie paslaugy kainy kylimg, UAB IT savo parduodamos programos
ikainius padidino 10 proc. (zr. 4.14. lent.).

Programuotojy atlyginimy kaita. UAB IT programuotojy atlyginimg prognozavo atsizvelgdami
jau ] turimy darbuotojy darbo uzmokesCius bei rémési programuotojams rinkoje vyraujancia
atlyginimy pasitla. Optimistiniu variantu, atsizvelgiant j Lietuvos banko ekonominés apzvalgos
prognozes, kur minimas darbo uzmokes¢io didéjimas bei remiantis programuotojy poreikio darbo
rinkoje augimu, UAB IT vadovybé, siekdama islaikyti darbuotojg imonéje didins atlyginimus. Kasmet
programuotojy darbo uzmokestis kils 15 proc. (zr. 4.15. lent.). Pesimistinio varianto UAB IT vadovybé
nesvarsto, norédama iSlaikyti darbuotoja, ji atlyginimy nemazins, taip pat néra numatomas darbuotojy

atleidimas. Tokia situacija pasirinkta dél programuotojy didelés paklausos darbo rinkoje.

4.15. lentelé. Projekto B programuotoju atlyginimy kaita realistiniu ir optimistiniu variantais
(sudaryta darbo autorés)

Programuotoju atlyginimai, Eur.
1 2 3 4 5
Realistinis variantas -52.000 -52.000 -52.000 -52.000 -52.000
Optimistinis variantas -59.800 -68.770 -79.086 -90.948 -104.591

Pardavimy apimtys dél klienty skaiciaus kaitos. UAB IT prognozuodama pardavimy apimtis,
atliko rinkos tyrimag, vykdé klienty apklausg, ar jiems bty patrauklus biisimas programos
funkcionalumas. Taip pat didelj démes;j skyré faktui, kad Lietuvoje informaciniy technologijy veiklos
srityje tokio produkto, kurj UAB IT nori pasitlyti rinkai, prototipo Vvis dar néra. Naujy produkty
paklausos ar pardavimy prognozavimas yra labai sudétingas dé¢l sparciai tobul¢janciy technologijy.
Atlikti tokias prognozes veiklos srityse, kurios yra glaudziai susijusios su technologijomis ypatingai
sunku, kadangi esamy produkty gyvavimo cikla gali smarkiai sutrumpinti nauji produktai rinkoje, o jy
atsiradimo numatymas yra labai sudétingas. Dél Sios priezasties UAB IT vadovybé pesimistiniam
variantui nusprendé nustatyti 50 proc. klienty skaiCiaus sumazéjima nuo baziniy prognozavimo

rodikliy.

4.16. lentelé. Projekto B klienty skaic¢iaus kaita pesimistiniu, realistiniu ir optimistiniu variantais
(sudaryta darbo autorés)

Klienty skaicius, vnt.
Pesimistinis Realistinis Optimistinis
variantas variantas variantas
Projekto B gyvavimo
laikotarpis (2015 m.-2019 m.) 63 126 151

Optimistinio varianto atveju, atsizvelgiant | Lietuvos banko ekonominés apZvalgos prognozes dél
paskoly ir lizingo sutar¢iy skai¢iaus augimo, taip pat pensijy fondo kaupimo dalyviy didéjimo, UAB

IT vadovybé nusprendé klienty skai¢iy padidinti 20 proc. (zr. 4.16 lent.).
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4.4. paveiksle yra pavaizduotos trys kreivés. Jos atspindi NPV jautrumg skirtingiems veiksniams:
pardavimy apimtys dél klienty skaiciaus kaitos, programuotojy atlyginimy kaita, pardavimy apimtys
dél programos jkainiy kaitos. Kuo kreivé yra statesné, tuo jautrumas didesnis — rizika, i kurig reikia
reaguoti. Jautrumo analizé parodé, kad projekto B dabartinei grynajai vertei didziausios jtakos turi
pardavimy apimties kitimas dél klienty skaiCiaus mazéjimo/didéjimo. Pardavimy apimties kitimas dél
klienty skaiCiaus mazéjimo/didéjimo yra rizikinga projekto sritis, tai verCia didesnj démesj skirti
pardavimo apim¢iy valdymui, analizei bei kontrolei. Aukstas klienty skai¢ius jmonei suteiks galimybe

iSlaikyti aukstg projekto efektyvuma.

NPV, Eur. NPV, Eur. NPV, Eur.

300000 295937 300000 300000

/ 241132 A _—* 2068534
200000 200000 3729
/ 200000
150000 150000
100000 / 130000 100000
104118
50000 100000 50000
0 T T 1 50000 T 0 T T 1
93500 187000 224400 52000 104591 168300 187000 205700

Pardavimy aipimtys (klienty skaifiaus kaita) Atlyginimai Pardavimy apimtys (programos {kainiy kaita)

4.4, pav. Projekto B dabartinés grynosios vertés jautrumas skirtingiems veiksniams (sudaryta
darbo autorés)

Jautrumo analizei buvo parinkti du kintamieji — atlyginimai ir pardavimy apimtys. Pagal
tikimybiy galimybes, atsizvelgiant | jautrumo analizéje nagrinétus veiksnius, sumodeliuotos
optimistiné ir pesimistiné jmonés situacijos. Jvertintas projekto B pelno normos jautrumas, esant
besikei¢iancioms situacijoms, apskai¢iuotas standartinis nuokrypis ir variacijos koeficientas.

Optimistinis variantas. Remiantis ankséiau apraSytos jautrumo analizés jzvalgomis,
optimistiniam variantui nustatytas 20 proc. klienty skaiciaus padidéjimas, lyginant su baziniais
prognozuojamais rodikliais. 20 proc. klienty skaiiaus augimas pagristas Lietuvos banko
ekonominémis prognozémis. Taip pat optimistiniu variantu, Kilo programuotojy atlyginimai (15 proc.).
Sio rodiklio kitimui jtakos turéjo iSauges klienty skaicius, ko pasekoje padidéjo ir klienty poreikiai
programos tobulinimams (minimalistiniy poreikiy patenkinimas jtraukiamas j ménesinj aptarnavimo

mokestj). Optimistinio varianto tikimybé — 30 proc. (zr. 4.17. lent.).
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4.17. lentelé. Projekto B prognozuojamos pelno normos (sudaryta darbo autorés)

Projektas B
Variantas \_/qriantq
tikimybé Pelno norma
% koef.
Optimistinis 30 0,3 83 %
Realistinis 50 0,5 72 %
Pesimistinis 20 0,2 48 %

Pesimistinis variantas. Pesimistinio varianto situacija — mazéja klienty skaicius (50 proc.), dél
rinkoje atsiradusio programos prototipo, keliami atlyginimai programuotojams (15 proc.), siekiant juos
iSlaikyti jmonégje. Ateityje UAB IT numaciusi papildomu programos atnaujinimy. Praradus
profesionaly programuotoja, esamoje darbo rinkoje, kurioje programuotojy paklausa yra labai didele,
didelé tikimybé, kad tokiomis paciomis darbo uzmokes€io sgnaudomis, bus galima jdarbinti tik

mazesnés kvalifikacijos darbuotojg. Pesimistinio varianto tikimybé — 20 proc.

4.18. lentelé. Projekto B laukiamas pelningumas, vid. kvadratinis pelningumo svyravimas ir
variacijos koef. (sudaryta darbo autoreés)

Projektas B
Laukiamas pelningumas, koef. 70,49
Vid. kvadratinis pelningumo svyravimas, proc. 12,06
Variacijos koef. 0,17

Apskaiciuotas variacijos koeficientas rodo, kad UAB IT projektas B néra rizikingas (zr. 4.18.
lent.). Siekiant jgyvendinti tokig investicijg labai maza tikimybé, kad bus patirti nuostoliai. Be to,
jdarbinti darbuotojai, nesékmingo investicinio projekto atveju, galéty prisidéti prie esamos programos

tobulinimo.

4.19. lentelé. Projekto B diskontuoti pinigy srautai pesimistiniu, realistiniu ir optimistiniu
variantais, Eur. (sudaryta darbo autorés)

| o | 1 | 2 | 3 | a4 | s
Optimistinis variantas
Grynieji pinigy srautai 64185 9.462 62.624 105.379 147.941 206.496
Diskontuoti pinigu srautai 8.643 52.248 80.306 102.980 131.292
Realistinis variantas
Grynieji pinigy srautai 64.185 8.292 51.472 85.812 119.727 166.817
Diskontuoti pinigu srautai 7.574 42.944 65.395 83.340 106.064
Pesimistinis variantas
Grynieji pinigy srautai 64.185 9.462 32.398 51.115 69.639 95.231
Diskontuoti pinigu srautai 8.643 27.030 38.953 48.475 60.549

Lyginant projekto B diskontuotus pinigy srautus optimistiniu, realistiniu ir pesimistiniu variantu,
pastebime, kad visais atvejais investicinis projektas buty pelningas (zr. 4.19. lent.). Aisku, kad
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optimistinis projekto B variantas sugeneruoty didziausius pinigy srautus, taCiau net ir pesimistinio
varianto atveju penktaisiais projekto vykdymo metais diskontuoti pinigy srautai siekty daugiau nei 60

tukst. eury.

4.20. lentelé. Projekto B diskontuoti atsipirkimo periodai pesimistiniu, realistiniu ir optimistiniu
variantais, Eur. (sudaryta darbo autorés)

| o [ 12 | 2 | 3 | a4 | s
Optimistinis variantas
Diskontuoti pinigu srautai -64.185 8.643 52.248 80.306 | 102.980 | 131.292
Grynoji dabartiné verté -64.185 | -55.542 -3.295 77.012 | 179.991 | 311.283
Realistinis variantas
Diskontuoti pinigu srautai -64.185 7574 | 42944 | 65.395| 83.340 | 106.064
Grynoji dabartiné verté -64.185 | -56.611 | -13.667 51.728 | 135.068 | 241.132
Pesimistinis variantas
Diskontuoti pinigu srautai -64.185 8.643 27.030 | 38.953 | 48.475 60.549
Grynoji dabartiné verté -64.185 | -55.542 | -28.513 10.441 58.915 | 119.464

I§ pateiktos 4.20. lentelés matome, kad projektas B optimistiniu, realistiniu ir pesimistiniu
variantu teigiamg grynaja verte pasieks treciais projekto gyvavimo metais. DidZiausig grynaja verte
treCiais metais duos projektas B optimistiniu variantu, kada buvo prognozuojamas klienty skaiciaus

augimas ir programuotojy darbo uzmokescio didinimas.

Eur.
350000
311283
300000
250000 241132 NPV, optimistinis
variantas
200000 E NPV, realistinis
variantas
150000 119464 14 NPV, pesimistinis
100000 variantas
50000
0

4.5. pav. Projekto B grynoji dabartiné verté pesimistiniu, realistiniu ir optimistiniu variantais
(sudaryta darbo autorés)
Pesimistiniu, realistiniu ir optimistiniu situacijy atvejais projekto B testinés viso projekto
gyvavimo laikotarpiu grynosios dabartinés vertés yra teigiamos (zr. 4.5. pav.), tai rodo kad
investicijos, neatsizvelgiant i sumodeliuotas situacijas pagal didziausig ijtaka NPV reikSmei darancius

kintamuosius yra palankios. Net pesimistinio varianto atveju, projekto B grynoji dabartiné verte siekia
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beveik 120 tukst. eury. Tai rodo, kad net blogiausio scenarijaus atveju, UAB IT investicinis projektas —
idarbinti penkis programuotojus naujo programos modulio kiirimui, yra priimtinas.

Atliktos jautrumo, scenarijy ir tikimybiy analizés parodé, kad UAB IT projekto B rizika néra
didelé. ISskiriant parametrus, turinCius didziausig jtakg galutiniam investicijy rezultatui, paciu
palankiausiu ir, atvirks¢iai, paciu pras¢iausiu atveju projekto B dabartiné grynoji verté isliko teigiama,
t.y. bet kokiu atveju, UAB IT jgyvendinusi investicinj projekta gauty pelna.

Vertinant projekta jautrumo, scenarijy ir tikimybiy analizémis yra iSvengiama vienos didziausiy
investicijy vertinimo problemy — nenumatyty veiksniy, daran¢iy neigiamos jtakos projekto
efektyvumui, nepasteb&jimo. Galimy pinigy srauty analizé ir modeliavimas, atsizvelgiant |
problemines investicinio projekto sritis, jvertinant didziausias rizikas, padeda inovacijas kontroliuoti.
Nuolatiné investicinio projekto rezultaty analizé, vertinimas suteikia galimybe keisti, patikslinti

priimtus sprendimus ir i§vengti nepalankiy aplinkos veiksniy jtakos.

4.3. lvesticinio projekto vertinimo metodo pritaikomumas praktikoje ir
rekomendacija

Investicinio projekto jgyvendinimo sprendimas turi bati priimamas greitai. Kitu atveju, galimybé
uzimti ,,laisva“ vieta rinkoje, sitilant naujg paslaugg ar produkta, gali buiti prarasta. Dar vienas svarbus
aspektas — kuo mazesnés iSlaidos, projekto finansavimo S$altiniy atranka, siekiant inovacija jsidiegti
palankiausiomis kainomis. Tikslumas — kuo tiksliau jgyvendintas projektas, tuo mazesné tikimybé
patirti nuostolius. Visus §iuos aspektus galima jvertinti naudojant tinkama, lengvai ir greitai praktikoje
pritaikomg inovacijy vertinimo metoda.

Sitilomas investicinio projekto vertinimo metodas yra universalus. Jis apjungia populiariausius ir
labiausiai praktikoje naudojamus inovacijy rizikos vertinimo metodus: jautrumo, tikimybés, scenarijy
analizés, investicijy atsipirkimo jvertinimo, diskontuoty pinigy srauty, grynosios dabartin€s vertés
tradiciniai investicijy rizikos vertinimo metodai. ISvardinti tradiciniai projekty vertinimo metodai
geriausiai atskleidzia investicijas S$iais vertinimo principais: iSmatuojamumas, palyginamumas,
nenuostolingumas ir rezultato maksimizavimas. Rekomenduojamas metodas yra gera priemoné
objektyviam analizuojamos investicijos finansiniam ekonominiam jvertinimui gauti, taciau rezultaty
patikimumas remiasi tam tikromis prielaidomis. Patikimy rezultaty gavimo prielaidos:

e Pradiniy duomeny patikimumas ir pakankamumas - tikslios informacijos surinkimas.

Analize paremto inovacijy finansavimo Saltinio patikimumas.

Tikslus investicinio projekto igyvendinimo proceso pasirinkimas.

Sudaromy prognoziy patikimumas.

Veiksniy, daranciy didziausig jtaka (neigiama/teigiama) projekto rezultatams numatymas.
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Rekomenduojamas investicinio projekto vertinimo metodas (Zr. 3.1. pav.) paremtas dviem
etapais — grynieji pinigy srautai ir grynoji dabartiné verté, kuriuos apjungia tikslios informacijos
paieska ir kiekvieno modelio zingsnio metu gauto rezultato analizé ir vertinimas.

Visi investicinio projekto vertinimo metodo etapai yra glaudziai tarpusavyje susije, taciau
kiekvienas etapas turi skirtingo pobiidzio reikalavimus. Pirmasis etapas labiau paremtas surinktos
informacijos pritaikomumu, sudarant projekto pinigy srautus. Siame etape reikalingi specialistai, gerai
iSmanantys ekonominius, techninius, rinkodarinius, organizacinius, buhalterinius ir panasaus spektro
dalykus. Tad Sioje vietoje iSkart susiduriame su pirmuoju, siilomo investicinio projekto vertinimo
metodo, sunkumu — didelis skai¢ius specialisty, reikalingy kuo tikslesnei informacijai surinkti, kuri
bty panaudota sékmingam projekto vykdymo procese.

Antrasis etapas — remiantis turima informacija, pritaikyti investicijy vertinimo grynosios
dabartinés vertés metoda, pateikti gautus rezultatus ir galimas prielaidas. Siame etape pagrindinis
sunkumas — tikslus skai¢iavimy atlikimas. Tik teisingai atlikti skai¢iavimai, gali pateikti rezultatus,
kurie, kad ir su galima nedidele paklaida, buty artimi laukiamai projekto grazai. Grynosios dabartinés
vertés metodas yra labai tikslingas norint jvertinti investicinj projekta. Sis metodas padeda jvertinti
laikotarpio trukme, diskonto normos dydj vidinio intervalo ilgj ir pasiskirstymg per prognozuojama

laikotarpi, pratesto projekto vertg.

4.21. lentelé. Investicinio projekto vertinimo modelio privalumai ir trikumai (sudaryta darbo

autores)
Privalumai Triukumai
e Lankstus ir visapusiskas. e Galima surinktos informacijos tikslumo
e Tinkamas bet kokio projekto rizikai vertinti. paklaida.

e Modeliuojant galimos jvairios hipotezés apie |® Reikalauja didelio skaiciaus specialisty.
finansiniy priemoniy pokyc¢ius ir jy tikimybinius | Reikalauja daug darbo bei laiko sgnaudy.
pasiskirstymus.

e  Galimybé jtraukti bet kokius rinkos pokycius.

e Leidzia atlikti jautrumo analize ir testuoti dél
patikimumo.

e Nereikia specialiy programy ar galingy kompiuteriy,
siekiant metodg pritaikyti praktikoje

Rekomenduojamas projektas yra visapusiskas, pagrijstas tieck matematiniais skaiciavimais, tiek ir
jvairiausiomis jzvalgomis, atsizvelgiant j esama ekonomine, politing ar socialing situacijas. Modelis
yra lengvai jgyvendinimas praktikoje, nes nereikalauja specialiy programy ar galingy kompiuteriy
skai¢iavimams atlikti (projekto skai¢iavimai atlickami Microsoft Excel pagalba).

Sitlomas investicinio projekto vertinimo metodas padeda parengti planuojamo investicinio
projekto pinigy srautus, atsizvelgiant j galimai besikeiciancias ekonomines, socialines, politines
salygas.
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Taigi, sitlomas inovacijy vertinimo metodas turi ir trilkumy ir privalumy (zr. 4.21. lent.). Taciau
laikantis metody etapy nuoseklumo, didelj démesj skiriant kuo patikimesnés informacijos surinkimui,
nuolatinis duomeny vertinimas, gali padéti gauti rezultatus, kurie atspindés inovacinio projekto
patraukluma, siekiant jj jgyvendinti ar atskleis projekto truikumus, kurie jspés dél projekto atmetimo.

Rekomendacija.

Turéti universaly inovacijy vertinimo metoda, kuris padéty jvertinti jmonés planuojamas
inovacijas yra labai naudinga. Taciau visada reikia didelj démesj skirti valstybés kuriamoms
finansavimo programoms. Jas jgyvendinus, inovacija versle gali atnesti dar didesne ekonoming naudg
nei buvo tikeétasi.

Analizuojant magistrinio darbo problema, buvo pateikta Lietuvos jmoniy, diegusiy jnovacijas
savo versle, statistika. Nors Lietuva ir daro pazangg inovacijy srityje, remiantis Europos Komisijos
skelbiamu valstybiy nariy vertinimu, 2014 m. Lietuva buvo priskirta ,,vidutiniy novatoriy“ kategorijai
ir pagal pateiktg vertinima aplenké tik keturias Salis: Lenkijg, Rumunijg, Latvijg ir Bulgarija. Mokslo,
inovacijy ir technologijy agentiiros internetiniame puslapyje paskelbta, kad 2015 m. Lietuvoje
inovacijy srityje, palyginti su 2014 m., pastebimas nezymus nuosmukis. Remiantis Inovacijy sajungos
rezultaty suvestine, 2015 m. Lietuva laikoma nuosaikia novatore.

Daugelyje valstybiy inovacijos jau seniai tapo svarbiausia ekonomikos augimo priezastimi,
leidZiancig pasiekti aukStg pridéting verte ir uztikrinti ekonoming plétra. Lietuva, kaip jau buvo minéta,
vis dar atsilieka nuo Europos Sajungos Saliy vidurkio inoOvacijy srityje, taciau, siekiant pagerinti §j
rodiklj, ji stengiasi pakelti Salies modernizacijos bei inovacijos lyg;.

Inovacijy plétra ir valdymas turi svarbig reikSme¢ valstybiy formavimuisi ir pazangai, todél
inovacijos atsidré valstybiy valdymo institucijy démesio centre. Yra rengiamos programos
(,,Horizontas 2020%, Lietuvos inovacijy plétros 2014 - 2020 mety programa ), skatinancios jmones
jsidiegti naujoves versluose palankesnémis saglygomis.

Ne tik valstybés kuriamos, inovatyvuva skatinancios, programos yra naudingos, turint siekj
jsidiegti naujove versle. Lietuvos Respublikos Seimas leidzia jstatymus, kuriy pagrindas — mokestinés
lengvatos. Sios lengvatos skatina vis daugiau jmoniy mastyti apie inovacijas, jsidiegti jas savo versle.
Inovatyvuma skatinancios priemonés lemia vis didéjantj inovacijy versle patrauklumg.

Kalbant apie inovacijas, dazniausiai yra pasinaudojama moksliniy tyrimy ir eksperimentinés
plétros bei investiciniy projekty apmokestinimo pelno sumazinimo lengvatomis. Apmokestinamojo
pelno sumazinimas dél vykdomo investicinio projekto yra pritaikomas remiantis Lietuvos Respublikos
pelno mokes&io jstatymo (2001 m. gruodzio 20 d. Nr. IX-675) 46" straipsniu ,,Apmokestinamojo pelno
sumazinimas del vykdomo investicinio projekto”: ,,Vienetas, vykdantis investicinj projekta,
apmokestinamajj pelng gali sumazinti Siame straipsnyje nustatyta tvarka. Apmokestinamgjj pelng

galima sumazinti per mokestinj laikotarpj, uz kurj apskaiciuotas apmokestinamasis pelnas mazinamas,
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faktiSkai patirty iSlaidy Sioje dalyje nurodytus reikalavimus atitinkan¢iam turtui jsigyti dydziu
(isigyjant krovininius automobilius, priekabas ir puspriekabes, apmokestinamgji pelna dél Sio turto
jsigijimo galima sumazinti tik iki vieno milijono lity patirty iSlaidy per mokestinj laikotarpj suma).
Apmokestinamasis pelnas mazinamas, jeigu turtas yra reikalingas vieneto investicinio projekto
vykdymui <...>%

Finansy rizikos valdymo metody pritaikomumo tyrimo metu nagrinétas UAB IT projektas B gali
biiti priskiriamas moksliniy tyrimy ir eksperimentinei plétrai (MTEP).

Pagal LR Vyriausybés 2008 m. lapkri¢io 19 d. nutarimg Nr. 1183 , Dél sgnaudy priskyrimo
moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros darby sgnaudoms tvarkos apraso patvirtinimo* MTEP
darby sanaudoms priskiriamos: ,,MTEP darbuose tiesiogiai dalyvaujanc¢iy darbuotojy darbo
uzmokescio ir nuo jo apskaiciuoty privalomojo sveikatos draudimo jmoky ir valstybinio socialinio
draudimo jmoky sgnaudos®. Remiantis Siuo nutarimu UAB IT projekto B programuotojy, kiirusiy
nauja programos modulj, darbo uzmokescio ir nuo jo apskaiciuoty privalomojo sveikatos draudimo
imoky ir valstybinio socialinio draudimo jmoky sanaudos priskiriamas MTEP sagnaudoms.

Pagal Lietuvos Respublikos pelno mokeséio jstatymo (2001 m. gruodzio 20 d. Nr. IX-675) 17*
straipsnj ,,Moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros darby sgnaudos”, kuris aprasomas taip:
»Apskaiciuojant pelno mokestj, sanaudos, iSskyrus ilgalaikio turto nusidévéjimo arba amortizacijos
sgnaudas, patirtos moksliniams tyrimams ir eksperimentinei plétrai, tris kartus atskaitomos 1§ pajamy
tuo mokestiniu laikotarpiu, kurj patiriamos, jeigu atliekami moksliniy tyrimy ir (ar) eksperimentinés
plétros darbai yra susij¢ su vieneto vykdoma jprastine ar numatoma vykdyti veikla, i§ kurios yra arba
bus uzdirbamos pajamos ar gaunama ekonominé nauda.” UAB IT programuotojy, kiirusiy naujg
programos modulj, darbo uZmokescio ir nuo jo apskai€iuoty privalomojo sveikatos draudimo jmoky ir
valstybinio socialinio draudimo jmoky sgnaudos gali biti tris kartus atskaitomos 1§ jmonés pajamy.

Taigi, remiantis $iais norminiais teisés aktais UAB IT projektas B yra priskiriamas moksliniy
tyrimy ir eksperimentinei plétrai. Dél Sios priezasties programuotojy, kiirusiy nauja programos modulj,
darbo uzmokes¢io ir nuo jo apskaiCiuoty privalomojo sveikatos draudimo jmoky ir valstybinio
socialinio draudimo jmoky sanaudos gali biti tris kartus atskaitomos i§ jmonés pajamy (2015 metais).

4.22. lenteléje yra pateiktas pelno mokesCio sutaupymas, kuris atsiras pasinaudojus MTEP

lengvata uz 2015 metus.

4.22. lentelé. Projekto B pelno mokescio sutaupymas 2015 m. (sudaryta darbo autorés)

T Pelno mokescio sutaupymas , Eur
Metai Mzﬁlgs?vgz?fggfigm P(rtgg;l;l;:;:fgst:ﬁrﬂ;r (triguba sgnaudy suma-nuosavas
indélis)*15%
2015 52.000 156.000 15.600
Bendras sutaupymas, Eur 15.600
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Taigi, pritaikius MTEP lengvata, UAB IT sutaupyty 15.600 eury pelno mokescio. 2015 mety
nuostolj, jmoné galés sudenginéti su ateinan¢iu mety pelnu (sudengti galima tik 70 proc. gauto pelno).
Nuostoliy susidarymag dél MTEP veiklos, pagal Pelno mokesCio jstatymo 30 straipsnj, galima
perkelinéti neribotg laikotarpj.

Reikia paminéti, kad turi biiti parengta projekto MTEP darby dokumentacija (mokslinis-
technologinis projekto apraSymas). ApraSas turi buti parengtas, remiantis MTEP projekty
dokumentavimo reikalavimais, numatytais 2008-11-19 LR Vyriausybés nutarime Nr. 1183.

Taip pat, norint savo inovacijg priskirti moksliniy tyrimy ir eksperimentinei plétrai, reikia
parengti paraiSka dél projekto ekspertinio vertinimo Mokslo, inovacijy ir technologijy agentiirai. Tik
gavus rastiSka Mokslo, inovacijy ir technologijy agentiiros eksperting iSvada galima savo vykdoma
veikla priskirti MTEP.

MTEP lengvatos pritaikymas — tai puikus pavyzdys, jrodantis, kad doméjimasis jstatymais,
valstybés ruosiamais inovacijy finansavimo projektais, suteikia galimybe, palankesnémis sglygomis,

sumazinant finansy rizikos galimybes, savo veikloje jsidiegti inovacija.
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ISVADOS

1. Inovacijy kirimas ir jgyvendinimas tampa vienas i§ svarbiausiy verslo valdymo
modernizavimo salygy, taciau inovacijy diegimo procesas yra gana rizikingas, o s¢kmé ne visada
garantuota. Pasirinktas netinkamas inovacinis projektas gali atnesSti nemazy finansiniy nuostoliy.
Norint iSvengti neigiamy padariniy, labai didelj démes;j reikia skirti finansams ir finansy valdymui.
Kalbant apie investicijas iSkyla du pagrindiniai juos apibidinantys bruozai — pelningumas ir rizika.
Sékmingas ir tiksliai, jvertinant visas rizikas, jgyvendintas inovacinis projektas, gali padéti iSvengti
galimy nuostoliy ir sulaukti didelés investicinés grazos — pelno. Taciau vis auganti ir besikeiCianti
pasaulin¢ finansy rinka, nuolat kintanti ekonomika vercia didesnj démesj skirti inovaciniy projekty
rizikos vertinimo metodams. Finansy rizikos metody vertinimas vis dar nepakankamai naudojamas
realioje jmonés veikloje, nors jis ir yra labai naudingas ekonominés ir finansinés informacijos Saltinis.
Mokslingje literatiiroje yra sitiloma daugybé metody, padedanciy jvertinti inovaciniy projekty rizika,
taciau vertinimo metody pasirinkimo gausa sukelia jy pasirinkimo ir taikymo galimybiy problemy.

2. Remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize, iSnagrin€jus investiciniy projekty finansy
rizikos vertinimo metodus, i$skiriant jy panaudojimo privalumus ir trikumus, galima daryti i§vada,
kad bendro metodo, atsizvelgiancio j visus projekto efektyvumg lemiancius veiksnius, néra. Rizikos
vertinimy metody yra daug, taciau kiekvienas i§ jy yra orientuotas i konkrety projekto vertinimo
aspekta. Kiekvienam investicijy projektui reikalinga analizeé ir priklausomai nuo projekto priskyrimo
kuriai nors vienai klasifikacijai, projektai jvertinami pagal skirtingus kriterijus: vieniems sprendimams
priimti pakanka paprasty skai¢iavimy, o kitiems reikia sudétingesniy, reikalaujanéiy iSsamesnés
analizés. Tyrimas parodé, kad pagrindiniai investicijy vertinimo metody patikimumo ir praktiskumo
Kriterijai yra iSmatuojamumas, palyginamumas ir rezultato maksimizavimas. Kadangi vieno bendro
metodo, apimancio jvairiapus¢ projekto apzvalga, néra, praktikoje finansy rizikos valdymo metodus
reikia sugebéti suderinti ir pritaikyti taip, kad padéty objektyviai jvertinti inovacinj projekta.

3. Remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize, darbe pasitlytas investicijy rizikos
vertinimo modelis yra vienas galimy rizikos valdymo sprendimy. Inovacijy kontekste, naudojant
siilomg investicijy rizikos vertinimo metoda, vienas 1§ privalumy yra tas, kad jis apima investicijy
jgyvendinimo, vykdymo bei ateities prognozés etapus. Jis apjungia populiariausius ir labiausiai
praktikoje naudojamus inovacijy rizikos vertinimo metodus: jautrumo, tikimybés, scenarijy analizés,
investicijy atsipirkimo jvertinimo, diskontuoty pinigy srauty, grynosios dabartinés vertés tradiciniai
investicijy rizikos vertinimo metodai. | inovacijy vertinimo modelj jtraukti tradiciniai metodai
atskleidZia iSmatuojamumo, palyginamumo, nenuostolingumo ir rezultato maksimizavimo projekty
vertinimo metody principus. Modelio pagrindinis investicijy vertinimo Kriterijus — projekto
ekonominis efektyvumas. Rekomenduojamas investicinio projekto vertinimo metodas paremtas dviem
etapais — grynieji pinigy srautai ir grynoji dabartiné verté. Pirmasis etapas paremtas surinktos
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informacijos pritaikomumu, sudarant projekto pinigy srautus. Antrasis etapas skirtas remiantis turima
informacija, pritaikyti investicijy vertinimo grynosios dabartinés vertés metoda. Rekomenduojamo
metodo pranasumas — jis gali biiti s¢kmingai taikomas skirtingose imonése, neatsizvelgiant i jy dyd;j ir
vykdomg investicinj projektg. Modeliuojant investicijy projektus galimos jvairios hipotezés apie
finansiniy priemoniy poky¢ius ir jy tikimybinius pasiskirstymus. Modelis yra lengvai jgyvendinimas
praktikoje, nes nereikalauja specialiy programy skaic¢iavimams atlikti. Nuolatin¢ investicinio projekto
rezultaty analizé, vertinimas suteikia galimybe¢ keisti, patikslinti priimtus sprendimus ir iSvengti
nepalankiy aplinkos veiksniy jtakos.

4. Finansy rizikos valdymo metody pritaikomumo tyrimo rezultatai parodé, kad sitilomas
inovaciniy projekty rizikos vertinimo modelis yra priimtinas. Siiilomas metodas yra universalus ir
galimas naudoti, kaip nauja inovacijy rizikos valdymo alternatyva. Taikant rekomenduojamg rizikos
vertinimo metodg yra atsizvelgiama | pagrindinius investiciniy projekty vertinimo Kriterijus:
atsipirkimo laikotarpis, ekonominé nauda, iSskiriami svarbiausi veiksniai, kurie labiausiai gali turéti
jitakos projektui, galimy pinigy srauty modeliavimas. Darbe atlikta inovacinio projekto analizé parodé
pagrinding sitilomo investiciniy projekty vertinimo modelio problemag — didelés laiko sgnaudos.
Siekiant surinkti kuo tikslesng, realiai situacijai artimg informacija, tenka dideli démes;j skirti faktiniy
duomeny paieSkai. Surinkta objektyvi informacija, leidzia tikétis gauty rezultaty tikslumo ir
patikimumo. Rekomenduojamas metodas yra gera priemoné objektyviam analizuojamos investicijos
finansiniam ekonominiam jvertinimui gauti, taciau rezultaty patikimumas remiasi tam tikromis
prielaidomis: pradiniy duomeny patikimumas ir pakankamumas, analize paremto inovacijy
finansavimo $altinio patikimumas, tikslus investicinio projekto jgyvendinimo proceso pasirinkimas,
sudaromy prognoziy patikimumas, Veiksniy, daran¢iy didziausig jtaka projekto rezultatams
numatymas. Inovacijy plétra ir valdymas turi svarbig reikSme valstybiy formavimuisi ir paZzangai, todeél
inovacijos atsidiré valstybiy valdymo institucijy démesio centre. Yra rengiamos programos,
skatinan¢ios jmones jsidiegti naujoves versle palankesnémis saglygomis. Taip pat Lietuvos Respublikos
Seimas leidzia jstatymus, kuriy pagrindas — mokestinés lengvatos. Inovatyvumg skatinancios

priemonés lemia didéjant] inovacijy versle patraukluma.
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