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Santrauka. Straipsnyje nagrinéjamas vienas i§ dazniausiai taikomy investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metody - gryno-
sios dabartinés vertés metodas (NPV). Autorius pateikia pagrindines NPV charakteristikas ir skai¢iavimo prielaidas. Ypatingas
démesys skiriamas specifiniy NPV skai¢iavimo atvejy analizei, kuria remiantis formuojama nuosekli metodika, leidzianti atlikti
objektyvy investicinio projekto jvertinima. Siiloma NPV skai¢iavimo metodika grindziama trijy pagrindiniy kintamyjy para-
metry jtakos vertinimu galutiniam rezultatui: 1) grynojo pinigy srauto; 2) vertinamo laikotarpio trukmes ir analizés intervalo;
3) diskonto normos.
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Abstract. The paper examines one of the most widespread methods of evaluating effectiveness of investment projects — the net
present value (NPV) method. The author presents main NPV characteristics and assumptions for calculation. The focus is on
the analysis of specific cases of NPV calculation. The analysis forms the basis for the development of a consistent technique of
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1. Ivadas

Ekonomikos augimas daugiausia priklauso nuo investicijy
$alies tikio plétrai pritraukimo galimybiy. Nors investicijy ap-
imtis labiausiai lemia palankios $alies verslo salygos, tac¢iau ne
maziau svarbus yra ir kitas veiksnys, rodantis paciy investicijy
pelningumg, o kartu ir investuotojy susidoméjima skirti 1éSas
verslo plétrai. Siuolaikinis ekonomikos mokslas siiilo gana
platy investicijy efektyvumo rodikliy spektra, tac¢iau daugeliu
atvejy sitlomi metodai pasizymi daug istekliy reikalaujanciais
ir sudétingais skai¢iavimais. Investuotojui daznai reikalin-
gas lengvai ir greitai skai¢iuojamas, objektyvus ir visiems
suprantamas investicijy efektyvumo vertinimo matas, kuris
parodyty vienos ar kitos verslo idéjos patraukluma.

Vienas i$ tokiy yra grynosios dabartinés vertés (Net pre-
sent value, NPV) metodas. Pagrindiniai jo pranasumai - tai
universalumas, stipri metodologiné bazé ir platus naudojimo
mastas tiek finansiniy, tiek materialiyjy investicijy vertinimo
srityje. NPV yra vienas dazniausiai taikomy parametry tai-
kant daugiakriterinius investiciniy projekty vertinimo meto-
dus (Ginevic¢ius, Zubrecovas 2009) bei atliekant jy rizikos
analize (Tamositiniené, Petravic¢ius 2006). Nors metodas yra
placiai paplites, o jo skai¢iavimo principas yra gerai Zinomas,
egzistuoja daugelis veiksniy, kuriy eliminavimas ar nepakan-
kamas jvertinimas gali labai iSkreipti vertinimo rezultatus.

Sis klausimas yra nagrinéjamas tiek Lietuvos (Galiniené
2005; Ginevicius et al. 2009; Mackevicius 2007; Rutkaukas
2006; Ustinovicius, Zavadskas 2004 ir kt.), tiek uZsienio $aliy
(Boer 1999; Copeland et al. 2000; Damodaran 2002; Horne,
Wachowicz 2005; Hitchner 2006; McLaney 2006; Bunenckuii
et al. 2004; Terrosa 2008 ir kt.) moksliniuose $altiniuose, taciau
jyanalizé parodé, kad nagrinéjama daugelis siaury ir speciali-
zuoty investicijy efektyvumo vertinimo aspekty ir labai retai
sitlomi kompleksiniai sprendimai, pagrjsti $iais tyrimais.

Straipsnio tikslas — remiantis grynosios dabartinés vertés
metodu pasitilyti investiciniy projekty vertinimo metodika,
kuri leisty uztikrinti greita ir objektyvy vertinimo procesa.

Rengiant straipsnj buvo taikomi bendrieji mokslinés
literatfiros analizés, ekspertinio vertinimo, finansiniy-eko-
nominiy rodikliy analizés ir sintezés metodai. Formuojant
metodikg buvo remtasi ir verslo procesy modeliavimo,
verslo vertés, kapitalo sanaudy bei kitais metodais.

2. Pagrindinés NPV charakteristikos ir skai¢iavimo
prielaidos

NPV metodas grindziamas grynosios dabartinés vertés
sgvoka ir parodo, kiek suminés (agreguotos) projekto jplau-
kos vir$ija sumines i$mokas. Paprasciausia jo skai¢iavimo
formulé yra tokia (McLaney 2006; Hitchner 2006):

T
NVP = ZCF—(t)

- 1)
t=0 (1+d)

¢ia: CF (t) - pinigy srautas laikotarpiu ¢; d - diskonto nor-
ma; T - investicinio projekto gyvavimo laikotarpis.

Taigi investicinio projekto NPV lygi suminiam pinigy
srautui uz kiekvieng laikotarpj £, diskontuotam koeficientu
1/(1 + d)' (Rutkauskas 2006; Boer 1999).

Norint apskai¢iuoti projekto NPV butina atsizvelgti j
tam tikras prielaidas:

- egzistuoja vienintelé tikslo funkcija (investicinio pro-
jekto, verslo vertés);

- kapitalo investicijos traktuojamos kaip islaidos ir ma-
Zina pinigy srauta;

- jplaukos ir iSmokos atitinka ta patj laiko momentg;

- egzistuoja tobula kapitalo rinka;

— prie islaidy nepriskiriamos kapitalo investicijos, kurios
buvo padarytos darant sprendimg apie projekto jgy-
vendinima. Sios i$laidos traktuojamos kaip prarastos
investicijos;

— apibréztas ir pagristas investicinio projekto eksploa-
tavimo laikotarpis;

- analizuojant laikotarpio pabaigoje nustatoma vadina-
moji likvidaciné verté, j kurig jskaitoma pastaty ir zZe-
meés verté bei apyvartinio kapitalo likuciai (Galiniené
2005; Mackevicius 2007; Ustinovicius, Zavadskas 2004).
Toliau nagrinéjant NPV metoda daroma prielaida, kad
projekto pinigy srautai apskaiciuoti eliminuojant inflia-
cijos jtaka, o diskonto norma d teisingai atspindi visas
investuotojo rizikas. Grynoji dabartiné verté matuoja-
ma pinigine i$raiska ir parodo absoliuty projekto efek-
tyvumga esant nustatytai diskonto normai. Investicinis
projektas priimamas arba atmetamas priklausomai nuo
jo NPV dydzio. Galima isskirti tokius investiciniy pro-
jekty efektyvumo kriterijus pagal NPV reiksmes;

- jei NPV > 0, investicinis projektas laikomas efektyviu,
esant diskonto normai d, t. . jgyvendinus tokj projekta
jmonés verté iSaugs;

- jei NPV <0, investicinis projektas néra efektyvus ir in-
vestuotojas patirs nuostoliy, kuriy bendra diskontuota
suma prilygs NPV vertei;

- jei NPV = 0, projektas nesugeneruos pelno, taciau ir
nebus nuostolingas.

Situacijoje, kai NPV = 0, reikia papildomy interpreta-
cijy. Toks investicinis projektas generuoja ,,nulinj“ efekta,
todél praktikoje jis retai siilomas jgyvendinti. Pagrindiné
to priezastis — investuotojy nuomoné, kad pasirei$kus nors
maziausiems rinkos konjunktairos pokyc¢iams, projektas
galés tapti nuostolingas. Taciau jei atmestumém tokios
rizikos tikimybe ir pelningesniy alternatyviy investiciju
nebuvimg, projektas galéty buti jgyvendinamas, nes inves-
tuotojas yra abejingas kitiems pasirinkimams, kurie duoda
tokj pat efekta. Be to, jmoné (ar investuotojas) gali turéti
ir kity tiksly, pvz., dél padidéjusio gamybos masto, uzimti



364 V. Tomasevic. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimas grynosios dabartinés vertés metodu

didesne rinkos dalj, pasiekti socialinius-visuomeninius ar
kitokius tikslus (Bumenckuii et al. 2004; McLaney 2006;
Ehrhardt, Brigham 2002).

Teigiamas NPV dydis reiskia, kad:

- investuotojy reikalavimai dél minimalaus pageidau-
jamo pelningumo yra patenkinti;

- investicijos yra pelningos ir atsiperka;

- jdétas j investicinj projekta kapitalas padidéja NPV
dydziu. Tokiu pat dydziu padidéja ir jmonés, jgyven-
dinancios projekta, verté (Termosa 2008).

Grynoji dabartiné verté yra skirtumas tarp diskontuoty
investicinio projekto islaidy ir jplauky, todél analizuojant
tikslinga detaliau palyginti pradiniy investicijy dabartine
verte (neigiamaja) su pinigy srauty dabartine verte (papras-
tai teigiamaja). Tad (1) formulé gali bati iSreiksta kitaip
(Craposeposa et al. 2006):

LCRY) & 1)

Svd) S@ed)

NPV= @)

¢ia: t, — gamybos pradzios laikotarpis; ¢, — investicijy (sta-
tybos, jrangos pirkimo) pabaigos laikotarpis; I(t) - inves-
ticinés islaidos laikotarpiu t.

Pazymeétina, kad gamybos pradzios metai gali nesutapti
su statyby pabaigos metais. Galima i$skirti tris variantus:

- t=t, = t, - statyba ir gamyba vyksta nuosekliais eta-
pais vienas po kito;

- t=t,>t.- gamyba paleidZiama ne i§ karto po investi-
cinio etapo pabaigos, o praéjus tam tikram laikui;

- t=t, < t.— gamyba paleidziama dar nepasibaigus in-
vesticiniam etapui (Craposeposa et al. 2006; Rutkaus-
kas 2006).

Iprastai, atliekant investicinio projekto vertinima, ana-
lizuojamas bendras jo efektyvumas, nepriklausomai nuo
dalyvaujanciy jame $aliy. Taciau atskiri dalyviai (jmonés
savininkai, skolinto kapitalo tiekéjai (kreditoriai)) gali noreé-
ti jvertinti jy dalyvavimo projekte efektyvuma. Tam tikslui
naudojami tie patys pirmiau aprasyti metodai, taciau atski-
rai skai¢iuojami pinigy srautai kiekvienai i§ dalyvaujanciy
$aliy (Bunmenckmnii et al. 2004).

Tikslinga paaiskinti dar vieng NPV aspekta, susijusj
su projekty aibés vertinimu. Kai kartu analizuojami dau-
giau nei vienas investicinis projektas ir norima nustatyti jy
bendra (agreguoty) efektyvuma (NPV 4), atskiry projek-
ty (NPV' ) dydziai gali bati sumuojami (NPV 4 = NPV! +
NPV?+ ...+ NPV'). Taiigplaukia i$ NPV metodo adityvumo
savybés, pagal kurig nesant papildomo sinergijos efekto,
atskiry investiciniy projekty NPV suma lygi bendrai viso
projekto portfelio NPV reik§mei (Termosa 2008).

Atskirai reikia nagrinéti diskonto normos nustatymo klau-
simg. Dazniausiai siiloma taikyti svertiniy kapitalo sagnaudy
(angl. Weighted Average Cost Of Capital, WACC) modelj.

WACC rodo tokig diskonto normos procentine reiksme, pagal
kurig galima baity atsiskaityti su kreditoriais ir su jmonés savi-
ninkais (Ginevicius et al. 2009). Kapitalo sagnaudos priklauso
nuo jmoneés finansinés struktiros, verslo rizikos, dabartinés
paliikany normos bei investuotojy ltkes¢iy (Hitchner 2006):

WACC=R;xW; +R, x xW,, (3)

1-t¢

¢ia: Ry - skolinto kapitalo kaina (proc.); W, — skolinto ka-
pitalo dalis visame jdarbintame kapitale; R, — akcininky
reikalaujama nuosavybés graza (sumokéjus mokescius);
W, - nuosavo kapitalo dalis visame jdarbintame kapitale;
t - pelno mokescio norma.

Skolinto kapitalo kaina lengvai apskai¢iuojama pagal
pritraukiamy projektui finansuoti paskoly salygas (jy tru-
kme, struktara, palakany normas). Akcininky reikalauja-
ma nuosavybés graza siiloma skaiciuoti remiantis CAPM
modeliu pagal toliau pateikta formule (Hitchner 2006):

R, =R, +Bx(R, ~R(), (4)

¢ia: Ry- nerizikinga investicijy graZzos norma; R,, - vidutiné
akcininky nuosavybés grazos norma rinkoje; R, — Re- ak-
cininky nuosavybés rizikos premija, atspindinti reikalauja-
ma akcinio kapitalo investicijy grazos premija, lyginant su
nerizikinga investicijy grazos norma; f — beta, santykinis
rizikos koeficientas, atspindintis jmonés ar tkio $akos rizi-
kingumo laipsnj lyginant su visomis jmonémis rinkoje.

WACC, kaip diskonto normos, taikymui reikia tam tikry
prielaidy:

- investicinio projekto jgyvendinimo laikotarpiu bus
palaikomas pastovus nuosavo skolinto kapitalo san-
tykis;

- tiek nuosavo, tiek skolinto kapitalo kaina per visg lai-
kotarpj islieka pastovi;

- alternatyviy investicijy rizika tokia pati kaip ir nagri-
néjamo investicinio projekto;

— jei rizikos veiksnys buvo jvertintas sudarant projekto
pinigy srautus, jo papildomai vertinti WACC modelyje
negalima. Be to, rizikos laipsnis turi buti siejamas su
investicinio projekto jgyvendinimo rizika, o ne su ta
rizika, kurig sutinka prisiimti investuotojas (Hitchner
2006; McLaney 2007; Tertmosa 2008).

Lietuvos verslo salygomis diskonto normos dydis daz-
niausiai skai¢iuojamas supaprastintai, nejvertinant vertybiniy
popieriy rinkos rodikliy, kurie duotu atveju neatspindi visy
ukio sektoriy charakteristiky. Todél diskonto norma daznai
»pririSama“ prie skolinimosi sgnaudy bei akcininky pageidau-
jamo pelningumo lygio arba atsizvelgiama j viesai skelbiamy
ilgalaikés trukmés paliikany normy (VILIBOR, EURIBOR)
dydzius. Taip pat batina pazyméti, kad kai kurie autoriai
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(Rutkauskas 2006; Bunenckmii et al. 2004) isskiria net kelias
diskonto normas (komercine, projekto dalyvio, socialine, biu-
dzetine), kuriy dydis skai¢iuojamas ir priklauso nuo specifiniy
projekto efektyvuma analizuojancios $alies interesy.

Absoliuti NPV reik§mé priklauso nuo dviejy tipy para-
metry (Miller, Park 2004; Roche 2005):

- pirmieji charakterizuoja investicinj projekta objekty-
viais rodikliais, tokiais kaip gamybos apimtys, jplau-
kos i§ pardavimo, gamybos savikaina, pelnas ir pan.;

- antrieji yra subjektyvus ir remiasi salygiskais rodi-
kliais: diskonto normos dydis, skai¢iavimo laikotarpis
ir pan.

Atitinkamai ir vertinimo rezultaty patikimumas priklausys
nuo prieinamos informacijos pakankamumo, prielaidy tikslu-
mo ir vertinimg atliekancio subjekto pozicijos analizuojamo
projekto atzvilgiu. Jprastai projekto dalyviy pozitris j sékmeés
veiksnius baina skirtingas — kreditoriai yra linke pervertinti
potencialios rizikos jtaka, o verslo idéjos savininkai — nepa-
stebéti jy. Kitas NPV metodo trukumas — didelé rodiklio pri-
klausomybé nuo pasirinktos diskonto normos. Be to, pats dis-
konto normos dydis ne visada gali bati nustatytas objektyviai.
Pagaliau $is metodas mazai tinka analizuoti projektus, turin¢ius
ta pacig NPV verte, bet skirtingas pradines investicijas.

Nepaisant pateikty trakumy, NPV rodiklis tiek Lietuvos,
tiek uzsienio Saliy praktikoje pripazjstamas patikimiausiu
visoje investicijy efektyvumo vertinimo metodologijoje.

3. Specifiniy NPV skaic¢iavimo atvejy analizé

Atliekant investicinio projekto analize, kartais tikslinga i$-
tirti NPV rodiklj pagal tam tikrg diskonto normos kitima.
Rezultatus geriausia analizuoti grafiskai. 1 pav. pavaizduota
kreivé parodo NPV reik§mes esant skirtingoms diskonto nor-
moms. Si kreivé vadinama NPV profiliu arba kontiru (Keef,
Roush 2001; Ehrhardt, Brigham 2002; Fanacrox 1999; Horne,
Wachowicz 2005). ,,Tipiniy“ projekty NPV profilis turi nuo-
zulnios laipsnigkai mazéjancios kreivés forma, o kiekvienai
diskonto normai egzistuoja tik vienas NPV rodiklis. Paveiksle
pazymeéti du svarbas taskai: 1) taskas d,, kuriame NPV profilis
kerta x asj; 2) NPV™™, kuriame kertama y ais. Pirmuoju
atveju turime situacijg, kai pasiekiamas projekto nenuosto-
lingumo lygis arba, kitaip tariant, nustatoma maksimali dis-
konto norma, kuriai esant projektas lieka nenuostolingas. Sis
susikirtimo tagkas atitinka vidinés grgzos normos reik$me.
Tais atvejais, kai diskonto norma virsija §j taska, NPV dydis
tampa neigiamas (NPV kreivé j desine nuo tasko d,,).

Diskonto normai artéjant prie 0, projekto NPV artéja
prie nediskontuotos projekto pinigy srauto vertés. Diskonto
normai sumazéjus iki 0 (susikirtimo tagkas NPV™®), pro-
jekto NPV tampa maksimalus.

Analizuojant NPV savybes, reikia atkreipti démesj dar j
viena aspekta: esant aukstai diskonto normai, vélesniy laikotar-
piy pinigy srautai mazai veikia NPV dydj. Tokiu budu skirtingi

A
NPV

NPV "

vidiné grazos norma
(IRR = dy; kai NPV = 0)

diskonto
norma, d

NPV=0 >
N

1 pav. NPV priklausomybé nuo diskonto normos (McLaney
2006; Higgins 2007)

Fig. 1. Dependence of NPV on discount rate (McLaney
2006; Higgins 2007)

pagal grazos laikotarpj investiciniai projektai gali buti lygiaver-
¢ial. Kartu reikia turéti omenyje, kad vélesniy laikotarpiy pinigy
srautai yra sunkiau prognozuojami, dél to padidéja neapibréz-
tumas ir tokiy pinigy srauty gavimo rizika (Roche 2005).

Pirmiau nagrinéjamais atvejais projekto pinigy srautui
visam analizés laikotarpiui buvo taikoma ta pati diskonto
norma. Taciau galimas ir kitas variantas, kai taikoma dis-
konto norma kinta skirtingais laiko tarpais, t. y. dél tam
tikry priezasciy (kainy lygio, rizikos laipsnio kitimo ir pan.)
kiekvienais metais (¢) taikoma vis kitokia diskonto norma
(d). Siuo atveju prading NPV formule kei¢iame modifi-
kuota, kurileidZia jtraukti kiekvienam analizés laikotarpiui
skirtingas diskonto normas (sudaryta autoriaus remiantis
Termiosa 2008):

_ CF, CF, CE, .
M) Gaedy) W) (rd) ©

Pagaliau galima skaiciuoti, kai NPV dydis lyginamas
priklausomai nuo skaic¢iavimo laikotarpio ilgio (2 pav.). I$
diagramos matyti, kad NPV funkcija f{T) néra tiesiné ir
didéjant laikotarpio trukmei NPV verté auga gerokai léciau
nei pradiniame investicinio projekto jgyvendinimo etape.

Diagramoje pazymétas taskas T, reiskia laikotarpj,
kuriame projekto diskontuoti pinigy srautai susilygino su
pradinémis investicijomis, kitaip tariant, $is taskas - tai
projekto diskontuotas atsipirkimo laikas (Higgins 2007).
Pagal formulés (1) israiskg jmanoma jvertinti tik baigtinj
periody skaiciy, o egzistuoja tam tikri projektai, kurie gene-
ruoja pinigy srautus neapibréztg laikotarpj. Skirtingi auto-
riai (Galiniené 2005; Hitchner 2006; Copeland et al. 2000
ir kiti) sitilo jvairius skai¢iavimy metodus, kuriy taikymas
priklauso nuo konkretaus projekto specifikos.
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NPV

NPV =£(T)

laikotarpio
trukmé, 7’

»

2 pav. NPV priklausomybé nuo skai¢iavimo laikotarpio
trukmés (McLaney 2006; Higgins 2007)

Fig. 2. Dependence of NPV on the length of calculation
period (McLaney 2006; Higgins 2007)

Jei pinigy srautus tam tikram projekto analizés perio-
dui T galima pagrijstai ir i$samiai jvertinti kiekvienais pro-
gnozuojamais metais f, o véliau jo pinigy srautas CF bus
pastovus ar nuolat augs tempu g, tai NPV rodiklj tikslinga
apskaiciuoti pagal $ias formules (sudaryta autoriaus remian-
tis Galiniené 2005; TertoBa 2008):

T

NPV= )
z=zo (1+d )t d
arba
T
NPV=Y" CE®) , Clr 7)

Sa+a) (d-g)

¢ia: CFy — paskutiniy apibrézto laikotarpio mety projekto
pinigy srautas.

Antroji formuliy (6) ir (7) dalis (CF/d ir CF/(d - g)) dar
vadinama festinumo (Galiniené 2005) ar pratesta (Copeland
et al. 2000) verte. Neturint galimybiy detaliau jvertinti pro-
gnozuojamo laikotarpio pinigy srauty, galima taikyti Sias
supaprastintas formules (Terosa 2008):

CF

NPV=7 (8)
arba
CF
NPV=——-«-——. 9
@5) )

Pirmasis variantas tinka projektams, generuojantiems pa-
stovy pinigy srauta CF, antrasis — projektams su nuolat
augandiais (mazéjanciais) pinigy srautais. Kaip matome is
2 pav. bei (6)-(9) funkcijy i$raiskos, NPV mazai priklauso

nuo periodo trukmeés, ypac vertinant projekta ilgalaikéje
(20 ir daugiau mety) perspektyvoje.

Vertinant investicinius projektus, kuriems taikoma vals-
tybés ar Europos Sajungos parama, pratesta verté skai¢iuo-
jama kaip projekto paskutiniy analizuojamy mety pinigy
srauto, ilgalaikio turto likutinés vertés ir grynojo apyvarti-
nio kapitalo suma (Tamositinas, Lukosius 2009).

Kartu reikia suprasti, kad prognozuojamas laikotarpis
i$ dalies yra hipotetinis dydis ir negali buti besglygiskai tai-
komas projektui analizuoti. Prognozavimo laikotarpio ilgis
turi koreliuoti su ekonominiu projekto gyvavimo laikotar-
piu (Gregory 1999; Higgins 2007). Cia galima i$skirti dvi
susijusias savokas: ekonominis projekto gyvavimo ciklas ir
optimalus ekonominis projekto gyvavimo ciklas. Sias sgvokas
iliustruoja 1 lentelé, kurioje pateiktos apskaiciuotos NPV
reik§meés skirtingais projekto jgyvendinimo metais.

I§ lentelés duomeny matoma, kad treti projekto igy-
vendinimo metai, kai NPV reikémé tampa teigiama
(449 takst. Lt), atitiks ekonominj projekto gyvavimo cikla,
o ketvirti metai (960 tukst. Lt) — tai optimalus ekonominis
projekto gyvavimo ciklas, nes NPV reik§meé yra didziausia is
visy. Atsizvelgiant j $ias aplinkybes galima konstatuoti, kad
prognozavimo laikotarpj logiska bty derinti su optimalaus
projekto ekonominio gyvavimo ciklu, nes butent $iuo peri-
odu jo apskaiciuotas efektas yra didZiausias.

1 lentelé. Projekto NPV skirtingais jo realizavimo laikotar-
piais, takst. Lt

Table 1. Project’s NPV in different project implementation
periods, LTL000

t 0 1 2 3 4 5
NPV -893 -454 =27 449 | 960 | -307

Saltinis: sudaryta autoriaus

Analizuojant NPV rodiklj iki $iol buvo daroma prie-
laida, kad laikotarpis ¢ (Zr. (1) formule) matuojamas tik
metais ir projekto pinigy srautai generuojami mety pabai-
goje. Taciau dél netolygaus pinigy srauty pasiskirstymo
per analizuojamus metus gali bati taikomi ir mazesni laiko
intervalai (ketvir¢iai, ménesiais ir pan.) (Rutkauskas 2006).
Atitinkamai turi bati koreguojama ir diskonto normos
reik§mé, o (1) formule galima uZrasyti taip (Cibulskiené,
Butkus 2007):

T
NPszL(t), (10)

txn
=0 (1 + dj
n

¢ia n — palikany priskai¢iavimo per metus skaicius.

Nors projekto pinigy srauto i$skaidymas pagal smulkes-
nj nei metinjlaiko intervalg reikalauja gana didelés apimties
skai¢iavimy ir papildomy duomeny (sezoniskumo jtaka,
uzsakymuy ir atsiskaitymo tvarka, gamybos ar paslaugy teiki-
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mo proceso specifika ir pan.), taciau kartais toks biidas gali
daryti didele jtaka vertinimo rezultatams. Ypac tai aktualu,
kai nagrinéjami trumpalaikiai projektai ir taikomos gana
aukstos diskonto normos. Tokiy atvejy skaic¢iavimo rezul-
tatai parodé, kad paklaida gali sudaryti net iki 30 %, taikant
metinj, o ne ketvirtinj skai¢iavimo bada. Statistiskai tokia
paklaida sudaro apie 14 % (Roche 2005). Daznai, kai ats-
kiry duomeny triakumas neleidzia pereiti prie ménesinio
ar ketvirtinio skaic¢iavimo, liekama prie metiniy intervaly,
taciau reikia turéti omenyje, kad tais atvejais, kai aiSkiai pas-
tebima sezoniskumo jtaka, apyvartinio kapitalo svyravimai
gali koreguoti mety galo rezultatus, ir ménesiniai ar ketvirti-
niai skai¢iavimai yra kur kas patikimesni (Gregory 1999).

4. Sinloma NPV skaiciavimo metodika ir jos
taikymo ypatumai

Sialoma NPV skai¢iavimo metodika remiasi trijy pagrin-
diniy kintamyjy parametry jtakos vertinimu galutiniam
rezultatui. Pagal sitloma metodikg projekto NPV priklau-
so nuo $iy kintamyjy grupiy: 1) grynojo pinigy srauto;
2) vertinamo laikotarpio trukmés ir analizés intervalo;
3) diskonto normos.

Visos kitos aprasytos prielaidos galioja ir $iai metodikai,
o rezultaty patikimumas daugiausia priklauso nuo pinigy
srauty informacijos ir diskonto normai nustatyti reikalingy
duomeny.

Grafinis vertinimo metodikos vaizdas pateiktas 3 pav. Visg
metodikos struktiirg salygiskai galima suskirstyti j dvi dalis:

1) informacijos NPV skai¢iavimui parengimas;

2) gauty rezultaty jvertinimas.

Tokiu nuoseklumu vykdoma ir pati analizé, kurig taip
sitiloma skaidyti j vidinius etapus ir jy Zingsnius.

Pirmame etape sudaromi projekto pinigy srautai ir
parengiamos prognozés. Investiciniy projekty vertinimo
metodologijoje sitiloma daug pinigy srauty sudarymo ir
skai¢iavimo metody. Straipsnio apimtis neleidzia placiau
jsigilinti i Sig problematika, taciau butina pabrézti, kad tai
vienas atsakingiausiy visos vertinimo procediiros momentt,
nes klaidingos informacijos ar prielaidy atsiradimas $iame
zingsnyje lems viso vertinimo proceso nesékme.

Zitrint detaliau j schemos struktiirg, i§skiriami du pagrin-
diniai pinigy srauty parengimo zingsniai. Pirmame (1.1)
zingsnyje formuojamas projekto biudzetas ir numatomi jo
finansavimo $altiniai. Jprastai tai gana patikimi, lengvai pati-
krinami ir fakti$kai nedaug nuo planiniy rodikliy nukrypstan-
tys parametrai. 1.2 zingsnyje atlieckamas investicinio projekto
verslo procesy aprasymas ir sudaromos prognozés. Didesné
mobkslininky ir praktiky dalis pripazjsta, kad batent prognoziy
sudarymo batinybé ir daro NPV metoda pazeidziamiausia.

Kadangi metodas grindziamas ilgalaikémis prognozé-
mis, tai jy tikslumas ir prielaidy pagrjstumas lemia gauty
rezultaty patikimuma. Siekiant sumazinti galimg progno-

zavimo rizikg, rekomenduojama atlikti sudaryty prognoziy
jautrumo analize ir i§skirti veiksnius, darancius didziausia
jtaka rezultaty nukrypimui nuo baziniy (t. y. labiausiai tike-
tiny) reik$miy. Papildomai atlikus jy pasireiskimo tikimy-
bine analize, prognoziy patikimumas, o kartu ir rezultaty
patikimumas, galéty buti jvardytas konkreciais kiekybiniais
parametrais.

Kitame etape atliekama vertinamo laikotarpio trukmeés
ir intervalo jtakos analizé, susidedanti i$ trijy zingsniy.
2.1 zingsnyje nustatomas optimalus vertinimo laikotar-
pis, kuriame projekto NPV yra didziausias. 2.2 Zingsnyje
jvertinama, ar pasirinktas laiko intervalas yra tinkamas ir
neiskreipia NPV reik§meés (zr. 10 formule). Paskutiniame
2.3 zingsnyje apskai¢iuojama projekto testinumo verté (Zr.
(6)-(9) formules).

3-ias etapas nusako diskonto normos analizés turinj.
3.1 zingsnyje nustatomas diskonto normos dydis (zr. (3)-(4)
formules). Jei prognozuojama, kad rinkos konjunkttira atei-
tyje turéty keistis, o tai savo ruoztu lems ir taikomos dis-
konto normos poky¢ius, tai rekomenduojami 3.3 Zingsnyje
nurodomi sprendimai, kai atliekama skirtingy diskonto
normy projekto laikotarpiui analizé (7r. (5) formule).

2-asir 3-ias etapai tarpusavyje yra glaudziai susije, nes ju
tarpiniai rezultatai tampa kito etapo skai¢iavimy pagrindu.
Atsizvelgiant j tai, pasikeitus vienam i$ i$vardyty parametry,
batina perskai¢iuoti ir kito etapo rezultatus bei jvertinti, ar
atlikti pakeitimai nedaro esminés jtakos, dél kurios povei-
kio reikéty keisti bazinius skai¢iavimy parametrus. Siuose
etapuose gauti tarpiniai rezultatai tampa galutinés NPV
reik§més apskaic¢iavimo pagrindu.

Antroji metodikos dalis yra gana aiskiai apibrézta ir
nereikalauja detaliy skai¢iavimy. Praktiskai $io etapo anali-
zé — tai apskai¢iuoto NPV dydZio jvertinimas ir, esant nepa-
kankamai jo vertei, planuojamo jgyvendinti investicinio
projekto nefinansinés naudos reik§mingumo nustatymas.
Sis etapas sunkiai struktarizuojamas ir iSeina i3 investicijy
efektyvumo vertinimo problematikos riby. Taip yra dél to,
kad jmoneé gali turéti daug kitokio pobudzio tiksly, susijusiy
su strateginiais, rinkodaros ar kitokiais sprendimais, kai
projektas jgyvendinamas nepaisant jo neigiamo finansinio
rezultato. I§ dalies tokiais atvejais galima taikyti sgnaudy ir
naudos analize (Cost-Benefit Analysis, CBA ), kuri vykdoma
vertinant vieSuosius projektus.

5. Isvados

Grynosios dabartinés vertés metodas — pagrindinis rodiklis,
rodantis projekto jgyvendinimo efektyvuma. Tai vienas pati-
kimiausiy metody, vertinant investiciniy projekty efektyvu-
ma, kuris turi aiskiai pagrista, logiska ir metodologiskai korek-
tiskg struktarg. Jo skai¢iavimai remiasi investicinio projekto
generuojamais pinigy srautais ir pasirinkta diskonto norma,
atitinkancia alternatyviy investicijy pelningumo lygj.
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Fig. 3. Net present value calculation technique (compiled by the author)
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Nors pradiné NPV formulés iSraiska yra paprasta, taciau
egzistuoja daugelis veiksniy, papildanciy ar i$plecianciy jos
skai¢iavimo baze. Pagrindiniai i$ jy — vertinamo laikotar-
pio trukmé, diskonto normos dydis, vidinio intervalo ilgis
ir pasiskirstymas per prognozuojama laikotarpj, pratesta
projekto verté. Pagal atliktus skaic¢iavimus kiekvieno ju
poveikis vertinimo rezultatui gali svyruoti nuo 5 iki 30 proc.
Tokio dydzio paklaida yra esminé priimant investavimo
sprendimus, todél ypa¢ svarbu eliminuoti tokio pobudzio
nukrypimus dar pradiniame vertinimo etape.

Autoriaus sitiloma metodika jvertina visus $iuos para-
metrus ir detaliai nusako analizés etapus, struktirg bei
gauty tarpiniy ir galutiniy rezultaty jvertinimo zingsnius.
Konkretiems zingsniams pateiktos skaic¢iavimo formulés
arba aprasytas analizés principas, o tai daro metodikq priei-
nama ne tik specialistams, bet ir analitikams, neturintiems
specifiniy teoriniy ziniy nagrinéjamoje srityje.

Vertinimo rezultaty patikimumas priklausys nuo prieina-
mos informacijos pakankamumo, prielaidy tikslumo ir kity
subjektyvesniy priezas¢iy, kurias lemia vertinimg atliekan-
¢io subjekto pozicija analizuojamo projekto atzvilgiu. Jprastai
projekto dalyviy pozitris j sekmés veiksnius btina skirtingas -
kreditoriai linke pervertinti potencialios rizikos jtaka, verslo
idéjos savininkai — nepastebéti jos. Si jtaka labiausiai pasi-
reiskia pinigy srauty prognoziy sudarymo etape, kai mode-
liuojamos labiau ar maziau palankios projektui jgyvendinti
situacijos. Siekiant sumazinti subjektyvumo jtaka, rekomen-
duojama papildomai atlikti jautrumo ar scenarijy analize, kuri
i§ dalies eliminuoja marginaliniy prognoziy poveikj.
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