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SANTRAUKA

Dalia Janusauskiené
Investicijy poveikis UAB “Eternit Baltic” finansinei biklei ir per spektyvoms
Magistro darbas

Magistro darbe apibendrinta, susisteminta ir isSnagrinéta teoriné investicijy samprata, isskiriant
kapitalo arbarealigsias investicijas, vykdomas versle, nustatyti investiciniy projekty efektyvumo bel
rizikos vertinimo metodai bei pateikta teoriné integruota jmonés finansinés biklés ir veiklos
rezultaty vertinimo analizé. Antroje magistro darbo dalyje atlikta jmonés pelno (nuostolio) ir
balanso ataskaity analizésiki investicinio projekto ir po investicinio projekto jgyvendinimo, siekiant
jvertinti investicijos poveikj UAB , Eternit Baltic* jmonés finansinei biklel ir veiklos rezultatams.
Darbo pradzioje autorés suformuluotos hipotezés pasitvirtino i§ dalies. Trumpoje perspektyvoje
UAB , Eternit Baltic* investicijos gerino jmonés turto pokycius (jis didéjo), taciau blogino mokumo
ir likvidumo rodiklius, nes investicijos vykdomos skolintomis lésomis. llgoje perspektyvoje
investicijos gerino bendrovés finansing biukle bel didino gamybos apimtis ir savikaina, taciau
pardavimy ir pelno kitimui jtakos turéjo ir kiti veiksniai. Trecioje dalyje buvo vertintas naujas
investicinis projektas. Investicinio projekto efektyvumo ir rizikos vertinimas parodé, kad jis yra
priimtinas ir rekomenduotinas jmonés vadovybel vykdyti, nes investicinio projekto graza yra
didesné nei rinkoje esanti diskonto norma, investicijy poveikis imonés finansinei buklei ir veiklos

rezultatams yra daugiau teigiamas nei neigiamas, o planuojamarizika—minimali.



SUMMARY

Dalia Janusauskiené
I nvestment impact for JSC “ Eternit Baltic” financial conditions and pr ospects
Master’ s work.

Master's thesis summarizes, systemizes and anayzes the concept of the investment, excluding
the capital or real investments by the business, determines the methods of the effectiveness of the
investment projects and risk assessment and gives the theoretical integrated with the company's
financia condition and performance evaluation analysis. In the second part of the master's thesis
profit (loss) statements and balance analysis by the investment project and the investment project
implementation in order to assess the impact of investments in JSC “Eternit Baltic” company's
financial position and results of operations. In the beginning of the work, the author set the
hypotheses, which were proved partly. In the short-term JSC “ Eternit Baltic” investments improved
the company's asset changes (it increases), but worsened the solvency and liquidity ratios, because
the investments are made with borrowed funds. In the long-term investment in improving the
company's financial position and increased production volumes and costs, but sales and profit
variation was also influenced by other factors. The third part was assessed new investment project.
Investment project efficiency and risk assessment has shown that it is acceptable and recommended
to the company's management to carry out, because the investment return on the project is higher
than the discount rate, the impacts on the company's financial position and operating results are

more positive than negative, but planned to risk - minimal.
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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Rinkos ekonomikos salygomis jmoniy vadovai turi nuolat sekti ir
vertinti savo jmoniy finansing bukle, tai reiskia, kad verso imoniy stkmei jtakos turi finansy
mokslo zinios bel tikio subjekty finansinés buklés analitinis jvertinimas. Sprendziant atskiry tikio
subjekty finansines problemas ir numatant perspektyvas, tikslinga naudoti tiek Lietuvos, tiek
uzsienio saliy teoring ir prakting finansy analizés patirtj, tinkancia vietos salygoms. Vis finansinés
atskaitomybes vartotojai, noredami priimti optimalius sprendimus, naudojasi vienokiais ar kitokiais
finansines analizés metodais, todel galima sakyti, kad finansiniy sprendimy kokybe praktikoje
didzia dalimi lemia finansinés analizés teorinés zinios. Verdininkystés plétra reikalauja, kad
verslininkai arba besirengiantys jais tapti turi zinoti verdo kalba, t.y. baty susipazines su jmoniy
finansinés veiklos organizavimo ir jos analizés pagrindais. Siuo metu Lietuvoje verslo organizacijos
vis dar bando prisitaikyti prie Europos Sajungos ir viso pasaulio stipréjancios konkurencines kovos,
isilieti j bendra pasaulio rinka, todél daugumos jy veikla nuolat grindziama atsinaujinimu, naujy
technologijy bei inovacijy diegimu. Sie procesai jmonése vykdomi projektiniu badu: pagristos,
istirtos projektinés idéjos jforminamos tinkamais dokumentais, tam tikslui dazniausiai rengiami
investiciniai projektai.

Investicijy samprata, jy klasifikacija savo moksliniuose darbuose nagrinéjo A. V. Rutkauskas,
P. Stankevi¢ius (2006); D. Cibulskiene, M. Butkus (2007); D. Treigien¢ (2010); C. Purlys, D.
Treigiené (2006); S. Liucvaitis (2002), R. Norvaisiené (2006); R. Strazdas ir kt. (2003) ir kt.
Autoriy nuomone, investicijos yra ilga arba trumpa laika trunkantis ekonominés veiklos processs,
kurio pagrindiniai tikslai gali bati ekonominiai (kapitalo augimas), finansiniai (pelno padidéjimas),
socialiniai (pragyvenimo lygio kélimas, uzimtumasir t.t.) ir kt.

Verdo jmonése dazniausiai kapitalinés (realiosios) investicijos vykdomos investiciniy projekty
pavidalu. Jvairis autoriai (D. Treigiene, 2010; A. V. Rutkauskas ir kt., 2008; K. Alisauskas ir kt.,
2005) savo moksliniuose darbuose nagrinéjo investicijy projekty finansavimo budus, juos
klasifikavo. Tiek Lietuvos (R. Norvaisien¢, R. Bagdzevic¢iené (2000); R. Norvaisiené (2006); A. V.
Rutkauskas, R. Tamosianiené, 2002; B. Galinien¢, 2005; V. Alekneviciene, 2011; D. Cibulskieng,
M. Butkus, 2007; |. Kausteklien¢ (2006); B. Neverauskas, V. Stankevicius (2000) ir kt.), tiek
uzsienio autoriai (A. Damodaran, 2002; M. Ehrhardt, E. Brighman, 2002; J. Graham, C. Harvey,
2002; J. C. Horne, J. Wachowicz, 2005 ir kt.) pateikia jvairius investicijy projekty efektyvumo bei
rizikos vertinimo metodus savo moksliniuose darbuose, kuriy taikymas leidzia verslininkams
priimti tinkamus investicinius sprendimus.

Dazniausiai investicijos jmonése vykdomos ir investiciniai projektai rengiami tam, kad jmonés
didinty pajamas, pelng, plésty rinkas, kurty naujus produktus ir pan. Investicijos turi biti
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parenkamos taip, kad jos gerinty jmonés finansing bikle ir veiklos rezultatus. Taigi, finansiniy
rodikliy analizés ir prognozavimo teoriniai aspektai turi bati taikomi konkreciy imoniy veikloje, nes
jie padeda nustatyti jmonés veiklos finansing buikle, investicines ir plétros galimybes, jvertinti
esamg padét ir ateities perspektyvas. Tafiau finansinius rodiklius reikia mokéti apskaiciuoti,
sugrupuoti  sisteminti, nustatyti veiksnius turé¢jusius jtakos jy pokyciams, padaryti
apibendrinamasias isvadas. Siuos klausimus savo darbuose sprendé V. Bagdzitniené (2005), L.
Juozaitiené (2007), J. Lazauskas (2005), K. Palepu et a. (2004), J. Mackevicius (2007, 2008) ir kiti
autoriai. G. Black (2004); E. Brigham, E Daves (2004); J. Weygandt et al. (2005) A. V. Rutkauskas,
V. Damasien¢ (2002) ir kiti teigia, kad jmonés finansinel baklei ir veiklos rezultatams jvertinti
reikia 12-16 santykiniy finansiniy rodikliy, o G. Kancerevycius (2004), E. Buskeviciate, |.
Macerinskiené (1998) nurodo, kad jmoneés finansinel buklei ir veiklos rezultatams jvertinti reikia
40-70 santykiniy rodikliy. Siekiant objektyviau jvertinti jmonés finansing bikle ir veiklos
rezultatus, reikéty apskaiciuotus rodiklius vienodinti arba standartizuoti. A., S. Martisius, Kédaitis,
(2003); V. Cekanavicius, G. Murauskas (2000) ir kiti autoriai savo darbuose kaip optimaliausia
iSskiria duomeny standartizavimo metodg, kuris leidzia atsizvelgti j rodikliy reilkSmiy variacijg, o
kaip racionaliausia — rodikliy analizés metoda.

Tyrimo problema. Investicijos verslo jmonéje yra pagrindinis gamybinio potencialo
formavimo saltinis ir ekonominés plétros strateginiy tiksly igyvendinimo mechanizmas, jos daro
itaka formuojant ilgalaikés kapitalo struktiiras, padeda atkurti pagrindinio ilgalaikio materialaus ir
nematerialaus turto baze, yra vienas i§ jmoneés veiklos rizikos valdymo instrumenty. Pagrindinis
verslo imoniy investicijy tikslas — pelno ar pajamy augimas. Kapitalo investicijos yra pagrindiné
jmonés ekonominio vystymo strategijos jgyvendinimo forma, nes dazniausiai pasirenkami jmonés
veiklos efektyvumo didinimo investiciniai projektai. llgalaike, efektyvi jmoniy veikla, teisingas jos
vystymasis bei konkurencingumo didinimas dazniausiai priklauso nuo jmonés investicinio aktyvumo,
tinkamumo ir investicines veiklos apimciy. Tik savalaikés, tinkamai parinktos, isanadizuotosir jvertintos
investicijos daro teigiama poveikj jmonés finansiniams srautams ir veiklos rodikliams. Todél pagrindine
magistro darbo problema — nustatyti, kokios investicijas (jy pobidis, apimtis, finansavimo saltiniai)
teigiamai veikia jmoneés finansing biikle ir veiklos rezultatus tiek trumpoje, tiek ilgoje perspektyvoje.

Tyrimo tikslas — atlikus teoring investicijy efektyvumo ir rizikos vertinimo analiz¢ bel
iSnagrinéjus integruotos jmonés finansinés biklés ir veiklos rezultaty analizés metodika, nustatyti,
kaip investicijos, vykdytos UAB , Eternit Baltic*, paveiké jmonés finansinius rodiklius bei jvertinti
naujy investicijy poreiki ir atlikti jy efektyvumo, rizikos vertinima.

Tyrimo objektas— UAB , Eternit Baltic* finansiniai rodikliai.

Tyrimo uzdaviniai:
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1 Atlikti investicijy teoring analize, pateikti investiciniy projekty efektyvumo ir investicijy

rizikos vertinimo metodika.

2. ISnagrinéti jmonés finansinés buklés ir veiklos rezultaty analizés rodiklius teoriniu

aspektu ir pateikti integruota analizés metodika.

3. Atlikti UAB , Eternit Baltic® finansinés buklés ir veiklos rezultaty retrospektyvine

analize, remiantis teoringje dayje pateiktu modeliu, iki investicijy jvykdymo (2004-
2009 m.) ir po investicijy jvykdymo (2010-2014 m.) ir jvertinti investicijy jtaka imonés
finansiniams rodikliams.

4. Nustatyti UAB , Eternit Baltic* investicijy poreikj ir jvertinti jy povelkio prognoze

jmonésfinansinei buklei ir veiklos rezultatams (perspektyviné analizé).

Hipotezés:

1. UAB ,Eternit Baltic* investicijos j ilgalaikio turto atnaujinima ir (arba) sukirimg gerina
jmonés finansing bukle (turta, nuosava kapitalg, mokumo ir likvidumo bei apyvartumo
rodiklius).

2. UAB ,Eternit Batic* investicijos j ilgalaikio turto atnaujinimg ir (arba) sukarima gerina
imonés veiklos rezultatus (pajamas, sanaudas, pelningumo rodiklius).

Tyrimo koncepcija. Magistro darbo teorinéje dalyje apibendrinta, susisteminta ir isanalizuota
investicijy teoriné samprata ir pateikta jy klasifikacija, apibrézti investicijy teisinio reguliavimo
aspektai Lietuvoje bel pateikta teoriné medziaga, susijusi su imonés apsisprendimu investuoti.
Taipogi pateikti investicinio projekto rengimo ir jo efektyvumo bei rizikos vertinimo teoriniai
aspektai, integruota jmonés finansinés buklés ir veiklos rezultaty vertinimo metodika. Antroje
dalyje atlikta jmonés retrospektyviné finansing analizé iki investicinio projekto (2004-2009 m.) ir
po investicinio projekto jgyvendinimo (2010-2014 m.), siekiant jvertinti investicijos poveikji UAB
»Eternit Baltic* jmonés finansinei biklel ir veiklos rezultatams. Trecioje dalyje pateikiamas
investicinis projektas, kurio metu UAB ,Eternit Baltic* planuoty pastatyti nauja gamykla
dailylenciy Cedral gamybai ir vertinamas sios investicijos efektyvumas, rizika bei atliekama jmonés
perspektyviné finansiné analizé. Darbo pabaigoje pateikiamos isvados bei investicinio projekto
priimtinumas (rekomendacijos jmonés vadovybel).

Darbe naudoti tyrimo metodai: mokslinés literatiros lyginamoji analizé, vertinimas,
grupavimas, apibendrinimas, retrospektyviné ir perspektyviné finansiné analiz¢, finansiniy ataskaity
horizontalioji analizé, santykiniy finansiniy rodikliy apskai¢iavimas, grafinis duomeny
vaizdavimas, dinaminé analizé, koreliaciné analizé, tiesiné ir regresiné analizé, investicijos
efektyvumo ir rizikos vertinimas. Duomeny saltinis — UAB ,Eternit Baltic* finansinés
atskaitomybeés ataskaitos (pelno (nuostolio), balanso, pinigy srauty, nuosavo kapitalo pokyciy
ataskaitos, aiskinamasis rastas) uz 2004-2014 mety laikotarp;.
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I.IMONESINVESTICIJU IR FINANSINIO VERTINIMO TEORINE ANALIZE

Teorinéje dalyje apibendrinta, susisteminta ir isanaizuota investicijy teoriné samprata ir
pateikta jy klasifikacija, apibrézti investicijy teisinio reguliavimo aspektai Lietuvoje bel pateikta
teoriné medziaga, susijus su ijmonés apsisprendimu investuoti. Taipogi pateikti investicinio
projekto rengimo ir jo efektyvumo bel rizikos vertinimo teoriniai aspektai, integruota jmones

finansinés buklésir veiklos rezultaty vertinimo metodika.

1.1. Investicijy sampratair klasifikavimas

Mokslinéje literattiroje pateikiama daug investicijy sampratos skirtingy traktavimy, jy
apibrézimal yra gana panasis. A. V. Rutkauskas, P. Stankevicius (2006) teigia, kad , investicijos —
tal priemonés, kuriy déka galima kam nors perduoti grynuosius pinigus, siekiant issaugoti ir
padidinti jy verte arba uzsitikrinti teigiamas pajamas, kurias gausime perduodant tuos pinigus® (p.
24). Pasak D. Cibulskienés, M. Butkaus (2007), toks investicijy apibrézimas néra tikslus, nes
investavimas galimas net tik piniginémis [ésomis, bet ir kitomis formomis (turtu, nematerialiais
aktyvais, finansiniaisinstrumentaisir t.t.).

Kiti autoriai investicijas apibrézia kaip ,pinigines lésas bel kitg finansinj, materialyjj ir
nematerialyjj turta, kuris investuojamas siekiant gauti pelno arba kita rezultatg” (Treigiené, 2010, p.
4), arba , siekiant gauti pajamy” (Purlys, Treigien¢, 2006). Sie apibrézimai gali bati kritikuotini deél
to, kad investicijos nebitinai yra vykdomos vien tik dél finansiniy tiksly (pelno, pajamy gavimo
dabar ar ateityje), taciau taip pat ir del sociainiy, ekologiniy, kitokio pobudzio ilgalaikiy tikdy
(pavyzdziui, investuojant j socialini kapitala ir pan.). Lietuvos Respublikos Investicijy jstatyme
investicijos apibréziamos kaip , piniginés 1ésos ir jstatymais bei kitais teises aktais nustatyta tvarka
jvertintas materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant is
investavimo objekto gauti pelno, socialini rezultata (Svietimo, kultdiros, sveikatos ir socialinés
apsaugos bei kitose panasiose srityse) arba uztikrinti valstybés funkcijy jgyvendinima®.

Ekonomikos terminy zodyne investicijos apibréziamos ,kaip kapitaliniai jdéjimai, perkant
materialyjj kapitala, kurie gali bati skirstomas j pagrindinj kapitalg (gamyklos, masinos, jrenginiai)
arba apyvartinj kapitalg (materialigji arba tikrigji jdéjimai, pvz., obligacijos)”. Investicijas kaip
nupirktus kapitalinius isteklius prekéms ir paslaugoms kurti traktuoja V. Snieska ir kt. (2011).
Pasak D. Cibulskienés, M. Butkaus (2007), Sis pozitris taipogi néra teisingas, nes investicijos
suprantamos tik kaip 1ésy jdéjimas pagrindiniy priemoniy atnaujinimui (pastaty, transporto
priemoniy, jrenginiy ir t.t.). Tagiau investicijos gali bati panaudotos ir apyvartinems lésoms,
jvairiems finansiniams instrumentams (akcijos, obligacijos, atskiroms nematerialiy aktyvy rasims,
pavyzdziui, patentai, licencijos, know-how). Taigi, ,kapitainiai jdéjimai yra suprantami siauresne

12



reiksme ir gali bati kaip viena is investicijy formy, bet ne jy analogas’ (Ginevicius ir kt., 2005, p.
45).

S. Liugvaitis (2002) nurodo, kad investicijos yra ,ilgalaikiai 1¢sy (materialiniy ir intelektiniy
vertybiy) i gamybine ar kita veikla, siekiant organizuoti produkcijos gamyba, darbus, paslaugas ir
pelno gavima, arba kity galutiniy rezultaty (gamtos apsauga, pragyvenimo lygio kélimas ir pan.)
jdéjimai“. D. Cibulskiene, M. Butkus (2007) nevisiskai sutinka su $iuo poziariu, nes investicijos
gali bati ir trumpalaikés, pavyzdziui, trumpalaikiai finansiniai jdéjimai j akcijas, taupomuosius
sertifikatus, trumpalaikes obligacijasir t.t.

Bendrai investicijas galima apibrézti, kaip , finansiniy, materialiniy ir nematerialiniy istekliy
sgnaudas materialigiam, nematerialigjam ar finansiniam turtui jsigyti siekiant gauti tam tikrg
socialinj ar ekonominj efekts, o jy jgyvendinimas grindziamas rinkos principais ir susijes su laiko
veiksniu, rizika ir likvidumu® (Norvaisiené, 2000). Kitaip tariant, investicijos yra ilgg arba trumpa
laikg trunkantis ekonominés veiklos procesas, kurio pagrindiniai tikdai gali bati ekonominiai
(kapitalo augimas), finansiniai (pelno padidéjimas), sociainiai (pragyvenimo lygio kélimas,
uzimtumas ir t.t.) ir kt. Magistro darbe bus nagrinéjamos tik tos investicijos, kurios atliekamos
siekiant gauti pelno arba papildomy pajamy (verslo investicijos).

Verslo, socialines sferas investicijos pasiekia jvairiomis formomis, jas galima klasifikuoti,
isskiriant jvairius investicijy pozymius. 1 priede pateikiamas detalus investiciju klasifikavimas
pagal jvairius autorius.

Pagal dalyvavimo investavimo procese pozymj (Cibulskiene, Butkus, 2007), kuris kitoje
literataroje dar vadinamas , investuotojo jtaka bendrovei, j kurig investuojama®“ (Treigien¢, 2010)
arba ,investuotojo jtaka wkio subjektui“ (LR Investicijy jstatymas), isskiriamos tiesioginés
investicijos ir netiesioginés investicijos. Tiesioginés investicijos — tai , investicijos jmonei steigti
arba jau veikiancios jmonés kapitalui ar jo daliai jsigyti, taip pat reinvesticijos ir paskolos tkio
subjektams, kuriuose investuotojui priklauso kapitalas ar jo dalis* (Treigiené, 2010, p. 42). Kitoje
literatiroje nurodyta, kad ,tiesioginj investavima dazniausiai vykdo specialiai tam paruosti
investitoriai, turintys laba tikslia informacija apie investicinj objekta, politing situacija,
ekonominius salies rodiklius bei gerai ismanantys investavimo procesy” (Strazdas ir kt., 2003).
Netiesioginés investicijos dar yra vadinamos portfelinémis, tai ,tokios investicijos, kai investuojant
iSigyta kapitalo dalis nesuteikia investuotojui galimybés daryti jtaka tkio subjektui“ (Treigieng,
2010, p. 45). D. Netiesoginiy investicijy atveju tarpininkauja kiti asmenys, ty. finansinis
tarpininkavimas (Cibulskiené, Butkus, 2007) arba investavimas atliekamas per jgaliotus asmenis,
kitas tam tikslui skirtas finansines institucijas (Strazdas ir kt., 2003).

Pagal pelningumo investicijos gali bati auksto pelningumo (jy pelningumas virsija viduting

pelno norma rinkoje), vidutinio pelningumo (laukiamas pelningumas lygus vidutinel pelno normai
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rinkoje), zemo pelningumo (pelningumas yra zemesnis nel vidutinis rinkoje) ir nepelningos
investicijos (kurias investuotojas pasirenka ne dél pelno, o dél neekonominiy tiksly) (Cibulskiené,
Butkus, 2007).

Pagal investiciniy ¢Sy priklausomybe investicijos skirstomos j privacias investicijas (pasak D
Cibulskienés, M. Butkaus (2007), ,tai fiziniy ir juridiniy asmeny, kuriy jstatiniame kapitale néra
valstybinio kapitalo, lésy jdéjimas j kitus fizinis asmenis ar organizacijas'), valstybines investicijas
(pasak D. Treigienés (2010), ,tai investicijos valstybés poreikiams tenkinti valstybés ar
savivaldybiy Iésomis, valstybés ar savivaldybés vardu gautomis paskolomis, savomis lésomis ar
Kitu turtu bei suteikiamomis paskoly garantijomis*) ir uzsienio investicijas (kity valstybiy, uzsienio
fiziniy ar juridiniy asmeny lésy jdéjimas).

Pagal investavimo trukme skiriamos trumpalaikés ir ilgalaikés investicijos. Trumpalaikiy
investicijy trukmeé yraiki vieneriy mety, o ilgalaikiy investicijy trukmé siekia daugiau nei vienerius
metus. llgalaikés investicijos detalizuojamos. iki 2 mety, nuo 2 iki 3 mety, nuo 3 iki 5 mety,
daugiau kaip 5 metai (Strazdasir kt., 2003).

Investicinis projektas suprantamas ,kaip tam tikras uzbaigtas investicinés veiklos objektas ir
kaip vienos investicijy formos realizacija’, o investicinis portfelis suprantamas ,kaip vieno
investuotojo turimy investiciniy instrumenty rinkinys* (Norvaisien¢, 2006, p. 10).

Klasifikuojant pagal investavimo objekta, yra isskiriamos kapitalo (realiosios) investicijos
(skirtos ilgalaikiam materialigjam ir nematerialigjam turtui sukurti, jo vertei padidinti) ir finansinés
investicijos (visos investicijos, isskyrus kapitalo) (LR Investicijy jstatymas). Realiosios investicijos
skirstomos j daiktines (pasak Cibulskienés, Butkaus (2007), ,tai lésy jdéjimas, norint jsigyti
jrenginius, prekes, atsargas, zaliavas, o kapitaliniai jdéjimai perkant materialyjj turta yra materialigji
ir tikrigji jdéejimai*) ir nematerialias (pasak Cibulskienés, Butkaus (2007), , tokios investicijos, kaip
mokslo it technikos pazangos, zmogiskasis kapitalas, socialinés investicijos, netiesioginé reklama*).
D. Treiginé (2010) nurodo, kad ,kapitalo investicijos skirtos ilgalaikiam materialiggam ir
nematerialigjam turtui sukruti, tai investicijos i gamyba, isigyjant arba padidinant verte turto, kuris
bus naudojamas ilga laikg verde, gaminant prekes ar teikiant paslaugas‘. D. Treigien¢ (2010)
kapitalo investicijas skirsto j materialyji ilgalaiki turta (pvz.,, zemé, pastatai, atsargos) ir
nematerialyji ilgalaiki turta, kuris neturi fizinés israiskos (pvz., patentai, autoriy teisés, reputacija,
verslo zinios). Tuo tarpu R. Strazdas ir kt. (2003) pagal investicijy objekto pozymj investicijas
skirsto j daiktines, nematerialigsiasir finansines.

Darbo praktinéje dalyje bus nagrinéjamos realios arba kapitalo investicijos, kurios turi savo
grupes. veiklos plétojimo projektai, efektyvumo didinimo projektai, naujos imonés karimas,
ekologiniai projektai, naujy gaminiy projektai, nusidévéjusios jrangos atnaujinimas, gamybos

modernizavimas (Norvaisien¢, 2006).
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Apibendrinant galima teigti, kad investicijos suprantamos, kaip ilgg arba trumpg laikg
trunkantis ekonomineés veiklos procesas, kurio pagrindiniai tikslai gali biti ekonominiai (kapitalo
augimas), finansiniai (pelno padidéjimas), socialiniai (pragyvenimo lygio kélimas, uzimtumas ir
t.t.) ir kt. Investicijy klasifikacija mokslinéje literatiroje yra gana plati, investicijos klasifikuojamos
pagal jvairius pozymius. Praktinéje dalyje bus nagrinéjamos tik tos investicijos, kurios atliekamos
siekiant gauti pelno ar pajamy (kapitalo investicijos). Realiosios arba kapitalo investicijos skirtos

ilgalaikiam materialiajam ir nematerialiajam turtui sukurti, jo vertei padidinti.

1.2. Investicinés veiklos teisinisreguliavimasir investiciniy sprendimy teoriné traktuoté

Palankus salies investicinis klimatas yra jtakojamas tikslaus teisinio investicinés veiklos
reguliavimo. Siuo atzvilgiu investicing veikla yra ,fiziniy ar juridiniy asmeny bei salies praktiniy
veiksmy atsipirkimas realizuojant investicijas® (LR Investicijy jstatymas). Investavimo salygas,
investuotojy teises bel investicijy apsaugos priemones Lietuvoje reglamentuoja galiojantys
nacionaliniai Europos Sajungos jstatymai bei kiti teises aktai.

Investuotojo savoka pagal LR Investicijy jstatyma agpima

fizinius asmenis, kurie yra LR pilieciai pagd LR jstatymus, asmenis be pilietybés, nuolat
gyvenan¢ius LR teritorijoje

bet kuri Gkio subjekts, jsteigta pagal LR jstatymus bei jregistruota LR teritorijoje pagal
galigjancius jstatymus,

bet kurj tkio subjekta, jsteigta bet kurios trecios Salies pagal tos salies jstatymus,
kontroliuojama tiesogiai ar ne LR piliecio ar LR tikio subjekto, turincio atstovybe Lietuvoje.

Salies jstatyminé bazé nustato investitoriy (investicines veiklos subjekty), kurie priima
sprendimus investuoti savas, skolintas ir pritrauktas turtines bei intelektualines vertybes i
investavimo objektus, teisinj statusy. Salies jstatyminé bazé deklaruoja, kad visi investicings veiklos
subjektai nepriklausomai nuo nuosavybes ir veiklos formy turi vienodas teises vykdyti investicing
veikla, savarankiskai nusistato investicijy tikslus, kryptis ir apimtis bei sutarc¢iy pagrindu (tame
skai¢iuje organizuojant konkursus ir prekybas) pritraukia investicijy realizavimui bet kurios
investicinés veiklos dayvius. Investitorius turi teiss valdyti, naudoti ar kitaip disponuoti
investiciniais objektais bei investicijy rezultatais, tame tarpe investicines ir prekybines operacijas
Lietuvos teritorijoje (Vaatkevicius, 2005).

Pagrindiniai jstatymai, reglamentuojantys investicijas Lietuvoje: LR Konstitucija, LR Civilinis
kodeksas, LR Investicijy jstatymas, LR Investiciniy bendroviy jstatymas, LR Vertybiniy popieriy
viesosios apyvartos jstatymas, LR Juridiniy asmeny pelno mokestio jstatymas, LR Zemés
jstatymas, LR Laisvyjy ekonominiy zony jstatymas (Bartkusiir kt., 2009).

15



Paga LR Invedticijy jstatyma investavimas yra ,Si0 jstatymo nustatytais budais atliekami
investuotojo veiksmai, Kuriais jis igyja nuosavybés teisg arba kreditoriaus reikdavimo teise |
investavimo objekty arbateise §j objekta valdyti ir naudoti*.

Darbo praktingje dalyje bus nagrinéjami verdo jmonés investiciniai sprendimai, todél toliau
paanalizuosme investicinés veiklos mokestinj reguliavima. Skirtingose valstybése yra nustatomi
aitinkami mokestia ir jy lengvatos. Lietuvoje pagd LR pelno mokestio jstatymo 2 sr. 12 d.,
»investicinis projektas - imonés investicijos j ilgalaikj turta, skirtos: naujy, papildomy produkty
gamybai ar paslaugy teikimui; gamybos (ar paslaugy teikimo) pajegumy didinimui; naujo gamybos
(ar paslaugy teikimo) proceso jdiegimui; esamo proceso (jo dalies) esminiam pakeitimui;
tarptautiniais isradimy patentais apsaugoty technologijy jdiegimui“. Lengvatos esmé —
apmokestinamas pelnas gali biti sumazintas ne daugiau kaip 50 proc. investicinio projekto islaidy
suma (jei suma didesné nei 50 proc., Sig suma virsijancios islaidos gali bati perkeliamos uz
vélesnius keturis vienas po kito einan¢ius mokestinius laikotarpius). Tatiau Jstatymo nuostatos
kelia tam tikrus reikalavimus turtui: turtas turi bati nenaudotas ir pagamintas ne anksciau kaip pries
2 metus, turtas priskirtinas ilgalaikio turto grupéms ,,masinos ir jrengimai“, ,jrenginiai (statiniai,
grezinia ir kt.“, ,kompiuteriné technika ir rysiy priemonés (kompiuteriai, jy tinklai ir jranga)“,
»programiné jranga’, , isigytos teisés*; apmokestinamasis pelnas gali biti sumazintas tik per 2009—
2018 mety mokestinius laikotarpius patirtomis investicijy islaidomis; ilgalaikis turtas, dél kurio
iSigijimo buvo sumazintas apmokestinamasis pelnas, imonés veikloje turi bati naudojamas ne
trumpiau negu 3 metus, jmon¢, ketinanti sumazinti apmokestinamgjj pelng dél vykdomo
investicinio projekto, turi informuoti vietos mokestiy administratoriy; lengvata naudojasi imonés
diegiancios inovacijas, o ne jas kuriancios.

R. Norvaisiene (2006) isskyré pagrindinius jmoniy investicijy uzdavinius, kurie kyla
sprendziant bevelk visus jmonés strateginius bei didzigja dalj einamyjy jmonés plétros bei

efektyvios jos veiklos uztikrinimo klausmy (zr. 1 pav.).

Vienasis jmonés veiklos Pagrindinis gamybinio Svarbiausia jmongs rinkos
rizikos valdymo potencial o formavimas vertés augimo uztikrinimo

instrumenty \ saltinis ﬂ salyga

Pagrindinis ekonominés . - ) Svarbiausias turto
plétros strateginiy tiksly Imonés investicijos struktiiros optimizavimo

jgyvendinimo mechanizma J mechanizmas

\J Pagrindinis veiksnys,

darantis jtaka ilgalaikes
kapital o struktaros
formavimui

A 4

Pagrindinisilgalaikio
materialaus ir nematerialaus
turto atkarimo instrumentas

1 pav. Imonésinvesticiniai uzdaviniai
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis Norvaigiene (2006)
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Imonés investicinés veiklos pagrindas — kapitalo (realiosios) investicijos. 1. Kaustekliene (2006)
nurodo, kad ,vis jmonés jgyvendinami tikslai priklauso nuo investicijy — dél jy didéja jmonés
turtas, tobuléja technika ir gamybos technologija, geréja produkcijos kokybé, mazéja kastai,
didé¢ja pelnas, stipréjajos konkurencinis pajégumas prekiy rinkoje”.

Kapitalo prieaugis turi investuotojui kompensuoti tai, kad jis investavimo periodu atsisako
naudoti turimas lésas, tai reiskia, kad turi bati gaunamas atlygis uz rizika bei basimus infliacijos
nuostolius (Cibulskiené, Butkus, 2007). Verslo imonés, visuomet jdédamos kapitala, tikisi pelno, tai
yra juy pagrindinis investicijy vykdymo motyvas. Jei pelnas yra gaunamas i$ karto po to, kai
padaromos investicijos, traktuojama, kad kapitalo jdéjimas ir pelno gavimas vyksta vienas po kito.
Jel jmon¢ pelng pradeda gauti dar vykstant investiciniams procesams, tai skaitoma, kad kapitaliniai
jdéjimai vykdomi lygiagreciai pelno gavimo. Jei pasibaigus investiciniam procesui, jmoné dar turi
dirbti tam tikrg laiko tarpa, kol pradées gauti pelng, skaitoma, kad investavimo ir pelno gavimo
etapai yra nutole vienas nuo kito.

Praktikoje imonés dazniausiai pasirenka jmonés veiklos efektyvuma didinancius investicinius
projektus, todel kapitalo investicijos yra pagrindiné jmonés ekonominio vystymo strategijos
igyvendinimo forma. Kapitalinés investicijos suteikia galimybe imonel sékmingai isiskverbti i
naujas prekiy ar paslaugy rinkas, plésti gaminiy asortiments, didinti gaminiy kokybe, mazinti
veiklos islaidas. Kapitalo investicijos lemia didesnj jmoniy veiklos pelninguma bei stabilius grynyjy
pinigy srautus. Kapitalo investicijoms biidingas aukstas priesinfliacinis apsaugos lygis, taciau jos
yramazo likvidumo, nes neturi alternatyvaus panaudojimo galimybiy (Norvaisien¢, 2006).

Taigi, investavimo sglygas, investuotojy teises bel investicijy apsaugos priemones Lietuvoje
reglamentuoja galiojantys nacionaliniai, Europos $yjungos jstatymai bei kiti teises aktai.
Investicijos verslo jmonéje yra pagrindinis gamybinio potencialo formavimo saltinis ir
ekonominés pletros strateginiy tiksly jgyvendinimo bei turto struktizros optimizavimo
mechanizmas, svarbiausia jmonés rinkos vertés uztikrinimo sglygas, jos daro jtakg formuojant
ilgalaikes kapitalo struktiras, padeda atkurti pagrindinio ilgalaikio materialaus ir nematerialaus
turto baze bei yra vienas is jmones veiklos rizikos valdymo instrumenty. Pagrindinis verslo
jmoniy investicijy tikslas — pelno ar pajamy augimas. Kapitalo (realiosios) investicijos yra
pagrindiné jmonés ekonominio vystymo strategijos jgyvendinimo forma, nes praktikoje dazniausiai
pasirenkami jmoneés veiklos efektyvumo didinimo investiciniai projektai.

1.3. Investiciniy projekty rengimo ir vertinimo teoriniai aspektai
Investicijy efektyvuma dazniausiai lemia tinkamai paruosti investiciniai projektai. Tik gerai
parengtas investicinis projektas, kuriame jvertintos visos jo jgyvendinimo prielaidos, teisingai
apskaiciuoti laukiami pinigy srautai, iSsamiai istirti rizikos veiksniai, uztikrina jmonés finansinés
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biklés ir veiklos rezultaty geréjima. Siame poskyryje bus pateikiamas jimonés investiciniy projekty
rengimo, jy finansavimo budy, projekto pinigy srauty ir jy vertés kitimo laike teoriné traktuoté bei
isanalizuoti pagrindiniai investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metodai, o investicijy rizikos
vertinimo metodai — 1.4 poskyryje.

1.3.1. Investiciniy projekty rengimas

Imonés veikla, nukreipta i kapitalo investicijy valdyma, vykdoma remiantis jgyvendinamais
investiciniais projektais. Auksciau isnagrinéta, kad pagal organizacines formas investicijos gali bati
realizuojami, kaip investiciniai projektai — ,dokumentas, finansiskai (ekonomiskai), techniskai ir
socialiai pagrindziantis investavimo tikslus, jvertinantis graza bei kitus efektyvumo rodiklius,
nurodantis projektui jgyvendinti reikalingas lésas ir finansavimo Saltinius® (LR Investicijy
istatymas).

Siandieninéje ekonomikos literatiroje bei praktikoje projektas suprantamas kaip ,tikslingas
technologinés ar ekonominés ir socialinés sistemos pakeitimas, pereinant nuo vienos sistemos
biisenos prie kitos* (Sidlauskas, 2005, p. 170), arba , tai yra seka tarpusavyje susijusiy jvykiy, kurie
vyksta tam tikru nustatytu laikotarpiu ir kurie skirti pasiekti nepakartojama, taciau aiskiai apibrézta
rezultata“ (Bartley, 2001), arba ,tai yra unikalus darbas, kuriam yra nustatytas tikslas, kuris turi
ribotus isteklius siam tikslui pasiekti, nustatytas pradzios bel pabaigos datas, ir kuris apima kelias
koordinuojamas tarpusavyje susijusias veiklas® (Alisauskasir kt., 2005), arba ,tai yralaikinaveikla,
kurios tikslas — sukurti unikaly produkta ar paslauga” (PMBOK Guide, 2004).

I1. JI. Bunenckwmii ir kt. (2004) investicinio projekto savoka apibrézia taip: ,investicinis
projektas — projektas, kuriame numatomas investicijy jgyvendinimas (taip pat ir kiti veiksniai)“.
Siaurgja prasme investicinis projektas — , tai tam tikras dokumenty komplektas, kuriame apibréziami
investicinio projekto tikslai, analizuojami jo rezultatai ir vertinamas efektyvumas bei aprasomas
detalus jgyvendinimo planas, siekiant uzsibrézty tiksly* (Ehrhardt, Brigham, 2002). LR investicijy
istatyme yra pateiktas butent tokio pobtdzio investicinio projekto apibrézimas. Placiaja prasme
investicinj projekta galima apibrézti , kaip tam tikra veiksmy plang, kuriuo siekiama jgyvendinti
uzsibréztus projekto tikslus* (Ehrhardt, Brigham, 2002). Sis apibadinimas labiausiai atitinka
pirmiau aprasytus projekto sgvokos apibrézimus.

Kiekvienas investicinis projektas pereina tam tikras fazes (Damodaran, 2002):

1) investicinésiniciatyvos atsiradimas;

2) kapitaliniy jdéjimy (materialiniy, nematerialiniy, finansiniy ir kt.) objektas,

3) investiciniy tiksly jgyvendinimas;

4) orientacijaj pagrindiniy projekto rezultaty pasiekima;

5) projekto gyvavimo ciklas.
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Kitoje mokdlingje literatiroje nurodytos tokios konkrecios investicinio projekto fazés
(Alisauskasir kt., 2005):

1 Pirminéje (priesinvesticinéje) fazéje nagrinéjama projekto idéja, formuojama jo
koncepcija. Idéjos atsiradima dazniausiai lemia investuotojo intuityviniai gebéjimai, todél Sis
zingsnis néra formalizuojamas. Projekto koncepcijos formavimas yra formalus procesas,
susidedantis i§ tam tikry veiksmy ir turintis konkrety rezultatg. Lietuvos verso sglygomis
investicinio projekto koncepcija susideda is 2 etapy: 1) projekto investicinio sumanymo (idéjos)
susiformavimas; 2) investiciniy galimybiy nagrinégjimas (Rutkauskas, Tamosianien¢, 2002). Norint
tinkamai atlikti priesinvesticineje projekto fazéje numatytus veiksmus, reikia iSmokti teisingai
metodiskai spresti uzdavinius, nustatyti projekto efektyvuma ir parengti verslo planag (investicinj
projekta). Tik sioje fazéje galima sustabdyti nesckmingg projekta nepatiriant didesniy nuostoliy.
Priimti techniniai, finansiniai, rinkodaros ir pan. sprendimai lemia tolimesne investicinio projekto
sckme (Damodaran, 2002). Sis etapas jprastai trunka nuo 9 iki 12 mén., o islaidy dalis bendroje
projekto vertéje sudaro nuo 0,5 iki 3,0 % (Bunenckuii ir kt., 2004).

2. Investicine faze vadinama projekto jgyvendinimo faze, kurios pagrindinis tikslas —
tinkamai valdyti keleta procesy, susijusiy su objekto statyba, jrangos montavimu ar infrastruktiros
kirimo darbais. Investicing faz¢ skirsis imonése, priklausomai nuo jy dydzio. Atsizvelgiant |
projekto pobadj, jo apimtj ir kitus parametrus, nustatomi 5 — 7 svarbiausi investicinés fazés etapai
(zr. 2 pav.).

Vs

1) Teisinio organizacinio pagrindo projektui jgyvendinti suformavimas
2) Technologinés bazés suformavimas jtraukiant licencijy, patenty, ziniy isigijima
. J
e { ‘;— N
3) Tiekéjy, rangovy atranka, pasitlymy jvertinimas, derybos dél palankesniy salygy
4) Zemes sklypo jsigijimas, projektavimas, statybos ir rekonstrukcijos darbai;

s { ‘;— N

5) Priesgamybinis marketingas, logistikos ir tiekimo tinklo formavimas

6) Personalo atrankair jdarbinimas
g L
7) Objekto perdavimas, bandomoji gamyba, kiti parengiamieji darbai

2 pav. Investicinés fazés etapai
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis Rutkauskas, Tamosiiinieng (2002); Rutkauskas (2006)

19



Visais paveikse nurodytais etapais islieka finansinés ekonominés analizés butinybé, nors jos
kryptis is dalies keicias nuo projekto planavimo bei jo rezultaty vertinimo j vykdomy veikly
efektyvumo uztikrinima. Investicinéje fazéje labai svarbu pasiekti, kad visi darbai baty atlikti
kokybiskai, numatytos trukmeés laikotarpiu ir nevirsijant tam skirty islaidy (Projekty valdymas,
2004). Tai bus numatoma investiciniy projekto rizikos analizés poskyryje.

Eksploatacinéje fazéje turi buti numatyta, kad eksploatacijos problemas reikia nagrinéti
atsizvelgiant j artimiausia (,, pradinis gamybos periodas, kuriuo gali atsirasti problemy, susijusiy su
technikos panaudojimu, jrangos veikimu, mazu darbo nasumu arba nepakankama darbininky ir
personalo kvalifikacija') ir tolimesne ateitj (,ilgalaikéje perspektyvoje sprendziami strateginial
klausimai susije su savikainos mazinimu, rinkodaros veiksmais ir pardavimy valdymu*)
(Rutkauskas, Tamosianiené, 2002).

Kiti autoriai (Tomasevi¢, 2010b) isskiriair investicinio projekto likvidacine faze, kuri gali biti
traktuojama, kaip investicijy projekto veiklos baigiamasis etapas, pavyzdziui, kai uzbaigiama
gamyba, sustabdomas (nutraukiamas) padlaugy teikimas likviduojamos gamybos priemonés
(pavyzdziui, demontuojama jranga, isparduodamas ar konservuojamas turtas ir pan.).

Reziumuojant reikia paakcentuoti, jog projekty bei investicijy projekty apibrézimy mokslinéje
literatiroje yra ganétinai daug. Esmeé, kad investicinis projektas néra tik tam tikras dokumenty
komplektas, atspindintis investicinio projekto tikslus, rezultatus ir vertinantis jo efektyvumy, tai
pirmiausia — tam tikras veiksmy planas, kuriuo siekiama jgyvendinti uzsibreéztus projekto tikslus.
Investiciniai projektai pereina tris fazes: pirmine (priesinvesticing), investicine ir eksploatacine, kai

kurie autoriai isskiria ketvirtg fazg — likvidacing.

1.3.2. Investiciniy projekty finansavimo badai

Finansavimo esmé yra padidinti lésy kiekj jmongje, kad baty vykdoma ir plétojama veikla
»Finansavimas — tai kapitalo suteilkimas tikio subjektui, kad pastarasis galéty jgyvendinti savo
tikslus* (Materinskiene ir kt., 2002, p. 38), ijmonés savininko pozidriu, ,finansavimas — tai
nenutrikstamo kapitalo cirkuliavimo jmonéje garantas, esant grieztai finansinio stabilumo ir
likvidumo i$saugojimo salygai“ isorinio investuotojo (Naujokiene, 1997).

Apzvelgus jvairiy autoriy (Treigiené, 2010; Rutkauskas ir kt., 2008; Alisauskas ir kt., 2005)
pateikiamg finansavimo bidy Klasifikavima, darytina isvada, kad visi finansavimo bidai pagal
nuosavybés kriterijy yra skolinti, nuosavi arba misras. Misras finansavimo saltiniai negali bati
priskiriami nei nuosaviems, nei skolintiems, pavyzdziui, ES struktiriniy fondy Iésos. Finansavimo
badus pagal satinio susidarymo vieta galima isskirti j isorinius (gaunami is isorinés aplinkos) ir

vidinius (susidaro jimonés viduje) (zr. 3 pav.) (Rutkauskasir kt., 2008).
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Finansavimo $altiniai pagal -
VIDINIAI susidarymo vieta ISORINIALI
J
v v
v v v v
Nepaskirstytas Pajamos i turto Asmenines Turto
pelnas pardavimo santaupos Paskolos nuoma
\ 4 'y \ 4 A 4
Apyvartiniy lezy Turto nusi Qévé! imas Akci JQSH: pajinia Dotacijos Obligacijos
S ir amortizacija inasai
optimizavimas - T T
I * T
NUOSAVI Finansavimo 3altiniai pagal SKOLINTI

nuosavybés pobadi
3 pav. Imonés finansavimo saltiniy klasifikacija
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis Rutkauskas ir kt. (2008)

Pasak V. Alekneviciené (2011), , kapitalo kaina i$ finansuotojy pozicijy yra suprantama, kaip
pageidaujamas pelningumas, o kapitalo kaina is jmonés pozicijy — finansavimo saltiniy pritraukimo
kaing, kurig sudaro ne vien finansuotojy pageidaujamas pelningumas, bet ir administravimo,
emisijos bei kitos finansavimo Saltiniy pritraukimo islaidos’ (p. 218). Atsizvelgiant j kapitalo
struktiirg, galima apskai¢iuoti viduting svertineg kapitalo kaing WACC (1 formulé 2 priede). Kaip jau
minéta, jmonés finansuoti investicinj projekta gali nuosavu ir skolintu kapitalu.

Vienas pagrindiniy investiciniy projekty finansavimo saltiniy yra nepaskirstytas pelnas
(nuosavas finansavimo biadas). D. Cibulskiene, M. Butkus (2007) isskiria 3 pagrindinius
nepaskirstyto pelno kainos apskaiciavimo metodus:

1. Diskontuoto dividendy srauto (dividendy augimo) metodas (2 formulé 2 priede) — naudoja
akcinés bendroveés ir uzdaros akcinés bendrovés. Metodas pagristas tuo, kad bet kurios investicijos
verté priklauso nuo biisimyjy generuojamy pinigy Srauty vertés, t.y. laikotarpio ir diskonto normos.
Metodas tinka, kai dividendai mokami kasmet ir jy augimo tempai yra pastoviis.

2. Grynojo pelningumo metodas (3 formulé 2 priede) — naudoja akcinés bendrovés ir uzdaros
akcinés bendrovés. Metodas tinkamiausias, kai dividendai akcininkams numatomi mokéti tik po
keleriy mety ir dividendy augimo tempai néra pastovis.

3. llgalaikio turto jkainojimo metodg (CAMP) naudoja tik akcinés bendrovés, todél placiau jis
nebus nagrinétas.

D. Cibulskiené, M. Butkus (2007) nurodo, kad skolinty finansavimo saltiniyg kaina (zr. 4 ir 5
formulés 2 priede) skaiciuojama atsizvelgiant j rinkoje nusistovéjusia viduting palikany norma.
Kadangi sumokétos palikanos mazina apmokestinamajj pelng, tai iS paskoly palakany tarifo
minusuojamas sutaupytas pelno mokestis. Kuo didesnis pelno mokestio tarifas, tuo pigesnées
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ilgalaikés paskolos. Kadangi j paskolos kaing yra jskai¢iuojamos paskol os aptarnavimo islaidos, tai
paskol os kaina yra didesné uz paliikany norma

D. Treigiené (2010) nurodo, kad isorinis investiciniy projekty finansavimas gali biti ilgalaikis
arba trumpalaikis. Prie ilgalaikiy isoriniy finansavimo budy priskiriamos ilgalaikés paskolos,
lizingas (isperkamoji nuoma), rizikos kapitalo investicijos, kitas ilgalaikis finansavimas (ES
struktariniy fondy parama, Vastybés finansingé parama verslui ir pan.). Prie trumpalaikiy
finansavimo baidy priskiriamos trumpalaikés paskolos, kredito linija, faktoringas, kitas trumpalaikis
finansavimas (ES struktariniy fondy parama, Valstybés finansine parama verdui ir pan.).

Placiau panagrinésime specifinius investiciniy projekty finansavimo badus: ES struktariniy
fondy parama, valstybés parama verdui, kitas misraus pobadzio investiciniy projekty finansavimo
formas Lietuvoje.

Lietuvoje imant paskolas i§ kredito institucijy investiciniams projektams paprastai yra
reikalaujamas uzstatas. Jei jmonei ar pradedanciam verslininkui uzstato nepakankama, galima
pasinaudoti UAB , Investicijy ir verslo garantijos* (INVEGA) teikiama garantija. INVEGA gali

garantuoti iki 80 proc. smulkaus ir vidutinio verslo (SVV) subjekto paskolos ir kompensuoti iki 50

proc. garantuotos paskolos palikany (Verslo pradzia. Finansavimas, hitp://www.verslilietuva.lt/It/versio-
pradzialfinansavimas/ ).

Lietuvoje savivaldybése yra isteigti jvairis SVV skatinimo fondai, kuriy pagalba yra
suteikiama finansiné parama SVV imonéms, pavyzdziui, banky paskoly paltikany daliniam
kompensavimui arba neprocentiniy paskoly teikimui, jmonés steigimo islaidy daliniam
kompensavimui, verslininky konsultavimui ir mokymui, leidiniy apie regiony SVV plétra leidybai,
verdlininky dalyvavimo parodose, mugése, verslo misijose islaiddoms kompensuoti ir kt. (Verslo
pradzia. Finansavimas, http://www.verdlilietuvalt/It/verd o-pradzial/finansavimas/ ).

Mikrokreditus (labai mazos apimties kreditai, teikiami supaprastintomis sglygomis) SVV
subjektams Lietuvoje teikia Lietuvos centriné kredito unija, komerciniai bankai (AB , Siauliy
bankas‘, UAB ,Medicinos bankas‘); lengvatines paskolas (paskolos, kurios suteikiamos
palankesnémis nei rinkos sglygomis) — Atviras kredity fondas (AKF), kreditai SVV per Europos

investicini fonda (EIF) (Verslo pradzia. Finansavimas, http://iwww.verslilietuvalt/It/versio-

pradzia/finansavimas/).

Dar vienas investiciniy projekty finansavimo biidas — ES struktariniy fondy parama (finansiné
parama saliai, skirta nuosekliai mazinti socialinius ir ekonominius skirtumus tarp ES saliy nariy ar
atskiry regiony). 2014-2020 metais Lietuvoje jgyvendinamas treciasis ES finansinio programavimo
periodas. 2014 m. rugséjo ménes; Europos Komisija patvirtino Lietuvos 2014-2020 m. ES fondy
investicijy veiksmy programa, kurios 3 prioritetas ,, Smulkiojo ir vidutinio verslo konkurencingumo
skatinimas® yra skirtas verslui (2014-2020 mety Europos Sajungos fondy investicijy veiksmy

22


http://www.verslilietuva.lt/lt/verslo
http://www.verslilietuva.lt/lt/verslo-pradzia/finansavimas/
http://www.verslilietuva.lt/lt/verslo

programa, 2014, http://www.esinvesticijos.It/It/finansavimas/apie-2014-2020-es-fondu-investicijas). Investicinial
prioriteta, uzdaviniai ir galimos finansavimo priemonés (per LR Ukio ministerijg) pateikiamos 4

paveiksle.
3.1.1 uzdavinys. Padidinti verslumo 3.2.1 uzdavinys. Padidinti MVI 3.3.1 uzdavinys. 3.3.3 uzdavinys. Padidinti MV
lygi tarptautsikuma Padidinti MV] investicijas j eko-inovacijasir kitas,
produktyvuma efektyviai resursus naudojancias,
technologijas
Finansavimo priemongs: Finansavimo priemongs: Finansavimo priemongs: Finansavimo
Verslo konsultantas LT Expo konsultantas LT Invest LT+ (FI) Regiolnvest LT+ priemongés:
Verslumas FP Naujos galimybes LT DPT pramonei LT+ Eco-inovacijos LT+
Verslumas DPK Faktoringas LT Produktyvumas DPK Eco-inovacijos LT
Inkubatoriai LT+ Expo sertifikatas LT E-verdasLT ProcesasLT Eco konsultantas LT
Verslumas LT Tarptautiskumas LT DizainasLT

4 pav. ES paramos panaudojimo galimybés Lietuvoje
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis LR Ukio ministerija (2015)

Europos Komisijos Imoniy generalinio direktorato ,Verslo angely” gairése (2003) verslo
angelai apibréziami kaip ,individualiis investuotojai, kurie investuoja kapitala ir patirtj i didelj
augimo potencialg turin¢ias jmones‘. Tai yra privatas neformalas investuotojai, kurie finansuoja
naujas perspektyvias jmones, verslo idéjas arba investicinius projektus, kartu perduodami savo
Zinias, patirtj, verslo rysius. Verslo angelai dazniausiai investuoja j didelio rizikingumo projektus,
kuriy nefinansuoja nei rizikos kapitalo fondai, nei kitos komercinés institucijos. Lietuvoje veikia
keli verslo angely tinklai: V3] , Saulétekio slénis‘, KUB ,, Verslo angely fondas 1“.

Apibendrinant, visi investiciniy projekty finansavimo bizdai pagal nuosavybes pobiid; gali biiti
skolinti, nuosavi arba misris (misriy finansavimo bizdy negalima priskirti nei prie nuosavy, nei prie
skolinty, pavyzdziui, ES struktariniy fondy 1ésos). Finansavimo bizdus pagal saltinio susidarymo
vietg galima isskirti j isoriniusir vidinius. Pagrindinis nuosavy finansavimo bidy saltinis jmonéje —
nepaskirstytas pelnas, skolinty — paskolos, lizingas, ES struktariniai fondai, Valstybes remiami
kreditai ir kt.

1.3.3. Projekty pinigy srautai ir jy vertés kitimas laike

Pagal Verdo apskaitos standarta (2004), pinigu srautai — ,tal pinigy ir pinigy ekvivalenty
iplaukos ir ismokos per ataskaitinj laikotarpi“. J. Mackevicius (2007) nurodo, kad , pinigy srauty
priklauso nuo jmoneés veiklos ypatybiy, turimy trumpalaikio ir ilgalaikio turtas, nuosavas kapitalo ir
iSipareigojimy, pardavimo pajamy, pardavimo savikainos ir daugelio kity rodikliy bei veiksniy* (p.
234). Pinigy srautai pagal saltinius, i§ kuriy buvo gautos pinigy jplaukos, kokiems tikdams ir
priemonéms buvo padarytos pinigy ismokos, skirstomi j tris grupes (Verslo apskaitos standartas,
2004):

1) pagrindinés veiklos pinigy srautai;
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2) investicines veiklos pinigy srautai;

3) finansinés veiklos pinigy srautai.

Pagrindinés veiklos pinigy srautai pinigy srauty ataskaitoje pagal Verslo apskaitos standartus
(2004) yra sudaromi tiesioginiu (kai pateikiamos apibendrintos arba suminés pinigy iplaukos ir
pinigy iSmokos) arba netiesioginiu badu (kai pirmiausiai jtraukiamas grynasis pelnas, o po to jis
perskaiciuojamas | pinigy Srautg atimant ar pridedant tam tikrus straipsnius), o0 investicings ir
finansinés veiklos — tik tiesioginiu badu.

Investicinio projekto ekonominis vertinimas grindziamas projektuojamais pinigy srautais, kurie
rodo busimas investicijas bei veiklos pgamas ir islaidas. M. Ehrhardt, E. Brigham (2002); D.
Cibulskiené, M. Butkus (2007) savo darbuose sitlo prognozuojant investicinio projekto pinigy
srautus supaprastinti pinigy srauty skaiciavimo badus, i§ karto projektuojant tik investicinio
projekto pinigy srautus, jtraukiant j skaiciavimus pinigy jplaukas ir iSmokas, susijusias su
jgyvendinamu projektu.

Pagal M. Cibulskiene, M. Butky (20007), , investicinj procesa galima isskaidyti j du priesingus
ir is esmés savarankiskus procesus: 1) gamybinio ar kito objekto sukarimas arba kapital o kaupimas;
2) nuolatinis pajamy gavimas®. Investiciniy projekty pinigy srauto elementai formuojami i$ grynujy
pajamy (kiekviena laiko atkarpa gautosios pajamos isskaicéius visus mokéjimus arba visas faktines
islaidas, susijusias su jy gavimu) ir investiciniy islaidy rodikliy. D, Cibulskien¢, M. Butkus (2007)
sitilo skaiciuoti apibendrintg investicinio projekto gryngj; pinigy srautg (CFy) pagal 6 formulg,
pateikiamg 2 priede. Ten pat pateikiama pelno pries nusidevéjimg, palikanas ir mokescius
(EBIDTA) formulé¢ (7). Apibendrintas investicinio projekto pinigy Srauty skaic¢iavimo budas
pateikiamas 5 paveikde.

Investicinio projekto analizei labai svarbu paskaiciuoti jmonés veiklos pinigy srautus ,be
projekto” ir ,su projektu” ir juos palyginti, isskiriant planuojamo investicinio projekto pinigy
srautus (Tomasevi¢, 2010b). Apibendrinta pinigy srauto skaiciavimo lygtis, kai palyginamas pinigy
srautas igyvendinus projekta ir neigyvendinus jo, pateikiama 2 priede (8 formul¢). Tokj investiciniy
projekty pinigy srauty skaiciavimo buda sitlo Europos Komisija (EK), Jungtiniy Tauty Pramones
plétros organizacija (UNIDO), kai kurios Lietuvos valstybinés institucijos (Centriné projekty
valdymo agentira, koordinuojant ES paramos jsisavinima, Informacinés visuomenés plétros
komitetasir kt.) (Aleknevicien¢, 2011; Rutkauskas, 2006).

Zmones labiau linke vartoti dabar, nei ateityje, ty. vartojimui teikiama pirmenyb¢ laiko
atzvilgiu. Ekonomikos teorijoje tai paaiskinama alternatyviy kasty koncepcija, pagal Kurig
dabartiniu metu turimi pinigai gali biti investuoti j versla, kuris duoda tam tikra investicing graza ar

paskolinti kitiems asmenims, gaunant tam tikras palukanas (Horne, Wachowicz, 2006; Varian,
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2004; Blanchard, 2007 ir kt.). Taigi, uz tai, kad yra atsisakoma vartojimo, reikalaujamas atlygis,
kuris ta atsisakyma kompensuoty.

e N
Veiklos pelnas Prognozuojamas pagrindinés investicinio
v projekto veiklos pelnas
+ Nusidévéjimasir amortizacija > <
v Turto, susijusio su investicinio projekto
igyvendinimu nusidéveéjimo ar
= Pelnas pries nusidévéjima, palukanasir mokestius amortizacijos sanaudos
(EBIDTA) - J
v Visu su prognozuojamainvesticinio )
- Sumokeéti mokestiai projekto veikla susije mokes¢iai (pelno,
v turto, gamtos istekliy ir pan.)
- J
= Pagrindinés veiklos pelnas po mokestiy
I . 4 o o
v v I skai¢iavimus jtraukiamas apyvartinis
o o kapitalas, apskaiciuojamas kaip
- Apyvartinio +  Apyvartinio trumpalaikio turto ir trumpalaikiy (ne
kapitalo padidéjimas kapitalo padidéjimas finansiniy) jsipareigojimy skirtumas
A A
| Investicijosj materialyjj ir nematerialyjj
- Investicijosj ilgalaikj turta — turta, susijusj su investicinio projekto
v jgyvendinimu

= Grynasis pinigy srautas (NCF)

5 pav. Apibendrintas investicinio projekto pinigy srauty skai¢iavimo badas
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis Martin, Petty (2000)

D. Cibulskien¢, M. Butkus (2007) teigia, kad ,, turimy pinigy vertés perskaiciavimas bisimajam
laikotarpiui vadinamas kaupimu, o bisimosios vertés perskaic¢iavimas dabartiniam laikotarpiui —
diskontavimu“. , Pinigy srauty diskontavimas — tai jvairiy laikotarpiy (zingsniy) pinigy srauty
vertés apskaiciavimas tam tikro laitko momentu, kuris vadinamas jvykdymo laiku. Ivykdymo laikas
gali nesutapti su baziniu laiku“ (Rutkauskas, 2006). Dabartiné vert¢ (PV) skaic¢iuojama
diskontuojant biisimaja verte (FV), atsizvelgiant j diskontavimo trukme (t) ir diskonto norma (d) (2
priede pateikiamos dabartinés vertés (PV) ir bisimosios vertés (FV) apskaic¢iavimo formulés (9 ir
10). Lietuvos verso salygomis diskonto normos dydis dazniausiai skai¢iuojamas supaprastintai,
nejvertinant vertybiniy popieriy rinkos rodikliy, todel diskonto norma daznai , pririSama‘ prie
skolinimosi sgnaudy ir akcininky pageidaujamo pelningumo lygio arba atsizvelgiama j viesal
skelbiamy ilgalaikés trukmeés paltkany normy (nuo 2015 m. — EURIBOR) dydzius (Tamosevic,
2010a).

Investiciniuose projektuose taipogi reikia vertinti infliacija — ,bendrajj kainy lygio augima*
(Snieskair kt., 2010), nes bendrasis kainy lygio augimas mazina pinigy perkamaja galia. Infliacijos
lygis isreiskiamas kainy indeksu (, santykis tarp atskiry prekiy kainy tam tikru laiko momentu su ty

paciy prekiy kaina ankstesniu lailko momentu, t.y. baziniais metais’) (Snieska ir kt., 2010).
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Vertinant infliacijos poveikj investiciniy projekty pinigy srautams, dazniausiai tailkoma metine
procenting infliacijos norma, kuri rodo metinj kainy padidéjima (sumazéjima) per vienerius metus.

Didele jtaka basimiems investicinio projekto pinigy srautams daro pasirinktas jsigyjamo arba
investicijomis sukuriamo ilgalaikio turto nusidévéjimo (amortizacijos) skai¢iavimo metodas.
Pagal Tarptautinius finansinés atskaitomybés standartus (2007), , kiekvienai ilgalaikio turto grupei
parenkamas tam tikras nusidévéjimo skai¢iavimo badas ir, laikui begant, jis negali bati keiciamas'*.
»Nusidévéjimo (amortizacijos) skai¢iavimas yra paskirstymo, 0 ne jvertinimo procesas, nes jis
naudojamas materialaus (nematerialaus) turto, atémus jo likvidacine verte, jsigijimo kasty
paskirstymui sistemingu ir racionaliu badu per numatoma $io turto gyvavimo laika“ (Aleknevicieng,
2011). Pasirinktas nusidévejimo (amortizacijos) skai¢iavimo metodas nustato, kokiag dalj pajamy
nuo pagamintos produkcijos pardavimy jmoné kiekvienu basimu periodu atidéjinés j nusidéevéjimo
(amortizacijos) fondg. Nusidévejimo (amortizacijos) atskaitymai ,,neiseina’ uz jmonés riby (todeél
pinigy srauty formul¢je jie atspindimi su pliuso zenklu), jiems tenkancia dalimi sumazéja pelno
mokestis, nes nusidévéjimo (amortizacijos) atskaitymai jskaic¢iuojami i parduotos produkcijos
savikaing, o tai didinajmoneés pinigy srautg (Cibulskiené, Butkus, 2007).

Pasaulinéje nusidévéjimo (amortizacijos) skaiciavimo praktikoje yra naudojama keletas
nusidévejimo (amortizacijos) skaiciavimo metody: tiesinis (principas — lygas ir maksmalas
nusidévejimo (amortizacijos) atskaitymai  skaiciuojami  pagal nusidévéjimo  (amortizacijos)
skaiciavimo normas, kurios dazniausiai yra patvirtintos tam tikruose norminiuose aktuose),
pagreitinti nusidévejimo (amortizacijos) skaiciavimo metodai (mazéjancio likucio, mety skaiciaus
Sumos skaiciavimo metodai) (Mackevicius, 2007).

Reziumuojant, investicinio projekto ekonominis vertinimas grindziamas projektuojamais pinigy
srautais, kurie rodo basimas investicijas bei veiklos pajamas ir islaidas. Investicinio projekto
analizei reikia paskaiciuoti jmones veiklos pinigy srautus ,, be projekto” ir ,, su projektu”, bel juos
palyginti. Prognozuojant investicinio projekto pinigy srautus per visas projekto jgyvendinimo fazes

batina jvertinti pinigy (investicijy) nuvertéjimg, infliacijg ir apskaiciuoti investicijy nusidevéjimg.

1.3.4. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metodai
Daugelis Lietuvos (Rutkauskas, Tamosianiene, 2002; Galiniené, 2005; Alekneviciene, 2011,

Cibulskien¢, Butkus, 2009 ir kt.) bei uzsienio autoriy (Damodaran, 2002; Ehrhardt, Brighman,
2002; Graham, Harvey, 2002; Horne, Wachowicz, 2005 ir kt.) isskiria tris pagrindinius investiciniy
projekty efektyvumo vertinimo metodus:

1) grynosios dabartinés vertés (NPV);

2) vidinés grazos normos (IRR);

3) atsipirkimo laiko (PI).
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Grynosios dabartines vertes (NPV) metodas parodo, , kiek suminés (agreguotos) investicinio
projekto jplaukos virsija sumines ismokas* (Tomasevic, 2010a), jo skaiciavimo formulé pateikiama
2 priede (11). Norint apskaiciuoti investicinio projekto NPV batina atsizvelgti j tam tikras prielaidas
(Tamosevi¢, 2010a):

egzistuoja vienintelé tikslo funkcija (investicinio projekto, verdo vertés);

kapitalo investicijos traktuojamos kaip islaidos ir mazina pinigy Srauta;

jplaukosir ismokos atitinka ta patj laiko momenta;

prie iSlaidy nepriskiriamos kapitalo investicijos, kurios buvo padarytos darant
sprendimus dél investicinio projekto jgyvendinimo;

apibréztasir pagristas investicinio projekto eksploatavimo laikotarpis;

analizuojant laikotarpio pabaigoje nustatoma likvidaciné verte, j kurig jskaitoma pastaty
ir zemés verté bei apyvartinio kapitalo likuciai;

daroma prielaida, kad investicinio projekto pinigy srautai apskaiciuoti eliminuojant

infliacijos jtaka, o diskonto normad atspindi visas investuotojo rizikas.

NPV>0. NPV reik§meé NPV <0

\/

NPV=0
v

Projektas [ Projektas nenuostolingas ] Projektas

v

Projekto nefinansinés naudos
jvertinimas

%m

v reuzltatai v

Projekto Projekto
nefinansiné nauda nefinansiné nauda
reiksminga nereiksminga

pelningas nuostolingas

v

Proj ektas
igyvendinamas

v

6 pav. Investiciju projekto jvertinimas pagal apskaiciuota NPV
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis Tomasevi (2010a)

Pagal V. Tomasevi¢ (2010a), grynoji dabarting verté matuojama pinigine israiska ir parodo
absoliuty investicinio projekto efektyvumg esant nustatytai diskonto normai. Jei NPV>O0,
investicinis projektas yra efektyvus, esant diskonto normai d, kas reiskia, kad jgyvendinus

investicinj projekta, imonés verté isaugs ir finansiniai rodikliai gerés. Jei NPV<O, investicinis
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projektas néra efektyvus ir investuotojas patirs nuostolius, kuriy bendra diskontuota suma bus lygi
NPV vertei. Jei NPV=0, investicinis projektas negeneruos pelno, bet nebus nuostolingas (toks
projektas neturéty bati siilomas jgyvendinti, nes pasireiskus bent maziausiems rinkos konjunktiros
pokyciams, investicinis projektas taps nuostolingas; taciau investuotojas ar imoné gali turéti kity
tiksly, pavyzdziui, padidinti gamybos masta, uzimti didesn¢ rinkos dalj, pasiekti socialinius-
visuomeninius ar kitus tikslus) (zr. 6 pav.).

Vidinés grgzos normos (IRR) metodas leidzia jvertinti investiciniy projekty efektyvuma ir
palyginti tokiy sprendimy patraukluma (Damodaran, 2002; Ehrhardt, Brighman, 2002; Graham,
Harvey, 2002; Bunenckuii ir kt., 2004). Ekonominé $io metodo esmé — ,jei 1ésos investicinio
projekto jgyvendinimui baty nukreiptos ne j projekto realizavima, o padétos kaip terminuotas
indelis su tam tikra palikany norma j bankg ar kita alternatyvy investicijy objekts, po tam tikro
laiko buty gautas pelnas, kurio dydj lemty palukany normos dydis‘ (Mackevic¢ius, Tamosevic,
2011, p. 60-61). Vidinés grazos normos dyd;j lemia tik vidiniai investicinio projekto parametrai. Kai
investicijos ir jy graza (pajamy generavimo laikotarpiu) gali buti pateikti pinigy srauty pavidalu,
vidine grgzos norma (IRR) apskai¢iuojama pagal 2 priede pateikta 11 formule — kai NPV lygus
nuliui, IRR lygus diskonto normai d (zr. 7 paveiksla). IRR apskaic¢iavimas vykdomas iteracijy

metodu.
NPV
NPV ™
Vidiné grazos norma
(IRR=d,, kai NPV=0)
NPV=0 >

d, diskonto normad

7 pav. Grafinisvidinés grazos nor mos lygties sprendimas
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis Damodaran (2002)

Taikant IRR metodg investiciniy projekty palyginimui, svarbu lyginti tokius projektus, kuriy
pradinés investicijos yra vienodos (skirtumas turi bati reiksminis). IRR metodo esmé yra
diskontavimas, todél vidinés grazos normos reiksme lemia ir bendra pinigy srauty suma, srauty
isdéstymas laike bel jy atskiros vertés skirtingais laikotarpiais (Mackevicius, Tomasevi¢, 2011).

Taikant IRR metodg, daroma prielaida, kad ankstiau gauti pinigy srautai reinvestuojami esant
tal pacia vidinei grazos normai, taciau praktikoje tokia sitaucija praktiskai néra sutinkama, todél
praktikoje dazniau taikomas modifikuotas vidinés grgzos normos metodas. , Modifikuota vidinés
grazos norma yra diskonto norma, kuri projekto generuojama pinigy srauty biisima verte prilygina
esamai vertei, tai tarpiniai pinigy Srautai reinvestuojami taikant nustatyta ribing norma; modifikuota
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vidinés grazos norma yra investicijy pelningumas, kai pinigy srauty reinvestavimo norma yra
aiskiai apibrézta® (Mackevicius, Tomasevi¢, 2011, p. 63). Modifikuotos vidiné grgzos norma MIRR
formulé pateikiama 2 priede (12). Pagrindinis skirtumas tarp IRR ir MIRR metody — taikant IRR
metoda, pinigy srautai diskontuojami i dabartine verte, sudedami ir lyginami, taikant MIRR metoda
— pinigy srautai diskontuojami j biismaja verte, sudedami ir tada diskontuojami pagal kapitalo
kaing j dabarting verte (Damodaran, 2002).

IRR/MIRR>d IRRMIRR IRR/MIRR<d
reik§me
IRR/MIRR=0
Projektas Projektas nenuostolingas Projektas
pelningas nuostolingas
[ Projekto nefinansinés naudos jvertinimas ]
$
v rezultatai g v
Projekto nefinansiné nauda Projekto nefinansiné nauda
reiksminca nereiksminga
G
\ 4 + #

Projektas jgyvendinamas

8 pav. I nvesticijy projekto jvertinimas pagal apskai¢iuota IRR/MIRR
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis Mackevi&ius, Tomasevi¢ (2011)
Pagal J. Mackevi¢iy, V. Tomasevi¢ (2011), jei MIRR>d, tai investicinis projektas

igyvendinamas, jei MIRR<d, tai investicinis projektas neigyvendinamas, jei MIRR=d, tai
ivertinama projekto nefinansiné nauda (kaip ir NPV atveju) (zr. 8 pav.).

MIRR metodas yra pranasesnis uz IRR, nes MIRR atveju daroma prielaida, kad vis
investicinio projekto pinigy srautai yra reinvestuojami pagal vidutines imonés kapitalo sanaudas, o
IRR atveju — pagal paties projekto IRR.

1 lentel¢je bus pateikiama grynosios dabartinés vertés metodo ir vidinés grazos normos metodo
pranasumy palyginimas.

1lentelé

Grynosios dabartinés vertés metodo ir vidinés gr 3zos nor mos metodo pranasumuy palyginimas

NPV IRR/MIRR
Universdlumas (skaic¢iavimai remiasi investicinio | Uztikrina  rezultaty  informatyvuma,  objektyvuma,
projekto generuojamais pinigy srautais ir pasirinkta | nepriklausomybg nuo absoliudiy investicijy dydzio.
diskonto norma, atitinkancia aternatyviy investicijy | Parodo minimalia garantuotg investicinio projekto
pelningumo lygi) pelningumo riba.

Stipri metodologiné baze, todél yra patikimas metodas
(aiski, logiska, ir metodologiskai korektiska struktira)

Leidzia palyginti
rizikos laipsniais

projektus, pasizymingiais skirtingais

Geriau nei NPV parodo IP saugumo rezerva
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NPV IRR/MIRR

Leidzia nustatyti projekty reitinga pagal jy santykinj
ekonominj efektyvuma

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

Platus naudojimo mastas (vienas dazniausiai taikomy
parametry taikant daugiakriterinius investiciniy projekty
tailkymo metodus, bei atliekant rizikos analizg)

Parodo maksimalia skolinimosi kainos riba, kuriai esant
investicinis projektas lieka pelningas.

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis Tomasevi¢ (2010a); Mackevicius, Tomasevi¢ (2011)

Investicijy pelningumo indeksas (P1) parodo, , kiek j projekta investuotas piniginis vienetas
uzdirbo pelno per n mety ir isreiskiamas, kaip projekto grynyjy pinigy Srauty esamosios vertés ir
investicijy santykis‘ (Norvaisien¢, 2006). Investicijy pelningumo indekso (PI) formulé pateikiama 2
priede (13). Jei Pl >1, tai investicinis projektas yra jgyvendinamas, jei PI<1, investicinis projektas
néra jgyvendinamas

Apibendrinant, egzistuoja trys populiariaus jmonés investicijy projekty efektyvumo
vertinimo metodai: grynoji dabartiné verte, vidiné grgzos norma (ir modifikuota vidiné grgzos
norma) bei investicijy pelningumo indekso nustatymas. Néra vieno geriausio metodo, vertinant
investicinio projekto efektyvumg juos reikéty naudoti visus, nes grynosios dabartinés vertés
metodas yra universalus ir placiai naudojamas, tai yra baze kitiems investiciniy projekty
efektyvumo vertinimo metodams; vidinés grgzos normos ir pelningumo indeksy metodai — parodo

investicinio projekto pelningumg, naudojami, kai reikia palyginti du ar daugiau projekty.

1.4. Investicijy rizikos vertinimas

Investavimas yra rizikinga veikla, nes investuojant susiduriama su didziausiu neapibréztumu.
Rizika reikia pazinti ir analizuoti, sugebéti ja kiekybiskai ismatuoti ir ekonomiska jvertinti —
tuomet galima isvengti visy rizikingy investicinés veiklos padariniy. , Rizika — sprendimy situacija,
kurioje egzistuoja faktiniy rezultaty nuokrypio nuo laukiamy galimybe” (Alekneviciené, 2011, p.
89). Autoré nurodo, kad pasireiskimo laipsnj rizika gali bati leistina (pelno netekimo galimybeé i$
jmoneés veiklos arba atskiro investicinio projekto), kritingé (siggama su galimybe prarasti ne vien
pelna, bet ir dengti dalj islaidy savo saskaita) ir katastrofiska (sudaro sglygas jmonés bankrotui, t.y.
visiskal prarasti investicijas); paga reiskimos vietg rizika gali bati isoriné ir viding; paga
priklausomybe nuo tkinio subjekto subjektyvi ir objektyvi; pagal susidarymo saltinius — fiziniy,
ekonominiy, politiniy, socialiniy saltiniy; pagal budinguma tkio subjektui — specifing ir rinkos. Kiti
autoriai (Moyer, Kretlow, 1997) rizika apibudina, kaip ,tikimybe, kad faktiskos pajamos gali
nukrypti nuo laukiamy”. Tai reiskia, kad verslo subjektai investuoja tikédamiesi pajamy arba pelno
augimo, o ne nesckmes, todél |. Kaustekliené (2006) rizika apibrézia, kaip ,galimybe, jog faktiniai

rezultatai (pajamos, pelningumas) skirsis nuo prognozuojamy, laukiamy*”.
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2 lentele

Ilgalaikiy investicijy rizikos vertinimo metodai

K okybiniai Kiekybiniai

Luzio tasko analizé Patikimumo ekvivalentai

Jautrumo analizé Diskonto norma

Analizé pagal scenarijus

Monte Karlo imitacinis modeliavimas

Sprendimy medis

Statistinis atsipirkimo laikas

Ekspertinis vertinimas

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis Kaustekliené (2006)

Mokslingje literaturoje dazniausiai sutinkami ilgalaikiy investicijy rizikos vertinimo metodai
pateikiami auksciau esancioje lenteléje, is kurios matome, kad visi metodai skirstomi j kokybinius
bei kiekybinius. Kokybiniais metodais dazniausiai yra vertinama vieno konkretaus projekto rizika, o
kiekybiniais metodais — lyginama dviejy ar daugiau investicijy projekty rizika tarpusavyje. Cia bus
pateikta keleto kokybiniy rizikos vertinimo metody teoriné traktuoté (ty metody, kurie véliau bus
taikomi investicinio projekto vertinimui).

Lizio (kasty padengimo) tasko analizés metodas — tai ,finansinés analizés ir planavimo
metodas leidziantis nustatyti luzio taska, parodantj pardavimy apimtj, kuri batina, kad jmoné
padengty veiklos islaidas’ (Norvaisiené, Bagdzeviciene, 2000, p. 17). Ta yra pastoviyjy ir
Kintamyjy kasty, pardavimy ir pelno tarpusavio priklausomybés tyrimo analitinis metodas. Lizio
tasko apskaiciavimo formule pateikiama 2 priede (14 formul¢). Skaiciuojant lazio taska, jvedamos
sgvokos. pastovigji kastai (nesikeicia, keic¢iantis gamybos apimtims, pvz., nuoma, patalpy
apsildymas, administracinés islaidos, palikanos ir pan.) ir kintamigji kastai (kinta, kei¢iantis
pagamintos produkcijos kiekiui, pvz., zaliavos, energijos suvartojimas gamybinio proceso metu,
darbininky darbo uzmokestis ir pan.), vidutiniai pastovigji kastai (pastovieji kastai, padalinti is
produkcijos apimties) ir vidutiniai kintamigji kastai (kintami kastai padalinti i$ produkcijos
apimties) (Snieskair kt., 2010).

islaidos, A ]
pajamos Pajamos

»
»

lazio kiekis pardavimy kiekis

9 pav. Luzio tasko grafikas
Sdltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis Snieskair kt. (2010)
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Pagal 9 paveiksla, galima nustatyti, koks parduotas prekiy kiekis padengs visas gamybos
islaidas, kaip pasikeis situacija, pakilus ar nukritus rinkos kainai, padidinus kapitalinius idéjimus.

R. Norvaisienés, R. Bagdzevicienés (2000) teigimu, tam, kad investicinis projektas bity
pelningas, batina, kad lazio tasko reiksmé baty mazesné uz nominaias pardavimy pagamas.
Vertinant investicinio projekto rizika luzio tasko analizés pagalba, pirmiausia nustatomas
nenuostolingas pardavimy lygis, kuris gali biti palyginamas ir prognozuojamais pardavimais. Siuo
atveju, kaip rizikos matas naudojamas finansinio stabilumo atsargos rodiklis FSA (zr. 2 priedo 15
formul¢). Kuo mazesnis rodiklis, tuo didesné rizika patirti nuostolius.

Jautrumo analizes metodas yra placiausia naudojamas rizikos vertinimo metodas
investiciniuose projektuose. |. Kaustekliené (2006), apibendrindama mokslingje literatiiroje pateikta
informacijg, pazymi, kad jautrumo analizés tikslas — , isryskinti svarbiausius veiksnius, galin¢ius
turéeti daugiausiai jtakos projektui, bei patikrinti kiekvieno jy jtaka projekto rezultatams*. Pritaikyti
§j metoda jmonei dazniausiai nereikia eksperty pagalbos, nes jis pakankamai lengvai skaiciuojasi.
Analizuojant investiciniy projekty rizikinguma siuo metodu, daroma prielaida, kad ,, didelis projekto
jautrumas parametry pokyc¢iams liudija apie jo rizikingumg“ (Norvaisien¢, Bagdzeviciené, 2000, p.
129).

D. Cibulskiené, M. Butkus (2007) pateikia tokius jautrumo analizés etapus:

1. Atrenkami pagrindiniai rodikliai (kriterijai), pagal kuriuos bus nustatinéjamas projekto
jautrumas: grynoji dabartiné verte (NPV), vidiné grazos norma (IRR), pelningumo indeksas (P1),
projekto atsipirkimo laikas.

2. Parenkami veiksniai, kurie vienaip ar kitaip gali jtakoti pagrindinio rodiklio reiksme:
investicijy suma, projekto diegimo laikas, pritraukiamo kapitalo verté, pastovios gamybos islaidos,
tiesioginés gamybos islaidos, fizingé pardavimy ar paslaugy apimtis, realizuojamos produkcijos ar
paslaugy kainosir t.t.

3. Apskai¢iuojamas pagrindinis rodiklis, pakitus jvairiems antrame etape parinktiems
veiksniams.

Scenarijy analize leidzia nustatyti , keliy veiksniy tarpusavio sgveika, t.y. jy kitima vienu metu
ir tokiu btdu jvertinti jy kombinuota poveiki projekto grynajai dabartinei vertei* (Norvaisiené,
Bagdzeviciené, 2000, p. 131). Autoriy nuomone (Neverauskas, Stankevicius, 2000; Norvaisiené,
Bagdzeviciené, 2000), metodas yra pagristas galimy piniginiy srauty modeliavimu trims
investicinio projekto igyvendinimo salygy variantams: pesimistiniam, realistiniam (baziniam arba
labiausiai tikétinam) ir optimistiniam. Optimistinio ir pesimistinio varianty skirtumas NPV rodo
rizikos laipsnj. Kuo $is skirtumas didesnis, tuo projektas rizikingesnis (Kausteklien¢, 2006).

Atsipirkimo laikas apskaic¢iuojamas pagal formule, pateikiamag 2 priede (16 formulé). Jei
apskaiciuotas investicijy atsipirkimo laikas trumpesnis nel numatytas maksimalus priimtinas
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atsipirkimo laikas, investicinis projektas laikomas priimtinu, priesingu atveju investicinis projektas

nepriimtinas (Norvaisiené, 2006).

3 lentel¢je pateikiama trijy isnagrinéty rizikos vertinimo metody trikumy palyginimas.

3lentele

I nvesticiniy projekty rizikos vertinimo metody trikumy palyginimas

Laziotaskas

Jautrumo analizé

Scenariju analizé

Atsipirkimo laiko metodas

1) apimatik trijy parametry —
kainos, kintamyjy kasty ir
pastoviyjy kasty — kitimo
jtaka investicinio projekto
rezultatai, neatsizvelgiant |
investicijy suma, pinigy laiko
verte ir kapitalo kaina;

2) sudeétinga pritaikyti keletui

1) vienfaktoriskumas -
tiriama, tik vieno faktoriaus
kitimo  jtaka  bendram
investicinio projekto
rezultatui;

2) didelis projekto jautrumas
nebatinai  reiskia  didelj
projekto rizikinguma;

1) anaizuojami tik
keli investicini
projekto  rezultatai
(batent — NPV), nors
praktikoje tokiy
gaimy rezultaty yra
daugybé;

2) sios  analizés

1) sunku tikdiai nustatyti
momentg, kuomet baigiasi
investicijos  ir  prasideda
atsipirkimas;

2) ignoruojama pinigy laiko
verté (pinigy verté vélesniais
ir ankstesniais metais yra
tokia pati);

produkcijos rasiy (cel
pastoviy karsty
pasiskirstymo); t.y. neatsizvelgiama | jy
3) apima tik vieng periodg | koreliacija;

(paprastai vienerius metus); 4) jautrumo analizés
4) kintant pastoviems | metodas patiekia tik rizikos
kastams, paprastas lazio | poveikio suvokimg,  bet
momento grafikas yra | nereiskia  sio  poveikio
nepraktiskas; kiekybine prasme;

5) egzistugja islaidos su | 5) nenumato aternatyviy
ilgalaike nauda, Kkuri atnesa | investiciniy projekty
nauda vélesniais laikotarpiais. | jgyvendinimo galimybés.

3) néra nustatoma galimy
rysiy tarp atskiry veiksniy,

pagalba gauti | 3) nejmanoma  jvertinti
rezultatai daznai btina | bendrojo investicinio projekto
nepatikimi, nes mazai | rizikos lygio, nes
tikétina, kad vienu | nejvertinamas rezultaty
metu visi parametrai | daugiavariantiskumas po
jgaus geriausias ir | projekto atsipirkimo
blogiausias reiksmes; | laikotarpio;

3) analizés rezultatai | 4) tokio rizikos mato
priklauso nuo | negalima traukti j investicinio
vertintojy poziario j | projekto rezultatyvumo
rizika ir pelninguma. | rodikliy koregavimo,
atsizvelgiant i rizikos
veiksnius, process.

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis Kaustekliené (2006)

Apibendrinant, nera vieno geriausio investicijy projekty rizikos vertinimo metodo. Jei
vertinama vieno investicijy projekto rizika, yra naudojami kokybiniai rizikos vertinimo metodai, jei
lyginama dvigjy ar daugiau investicijy projekty rizika tarpusavyje, naudojami kiekybiniai rizikos
vertinimo metodai. Jei jmoné neturi ar negali gauti eksperty informacijos, tinkamiausias rizikos
vertinimo metodas — jautrumo analize (lizio tasko metodas kritikuotinas dél vienperiodiskumo ir

rezultaty skaiciavimo bizdo).

1.5. Imoniy finansinés biiklésir veiklosrezultaty vertinimo teoriniai aspektai
Vertinant investicinio projekto rezultatus svarby vaidmen;j vaidina imonés finansiniy rodikliy
nustatymas ir vertinimas. Ivertinti finansing imonés bukle ir veiklos rezultatus svarbu tiek patiems
imoniy vadovams, siekiantiems sékmingai plétoti versla ir tobuléti, tiek potencialiems
investuotojams ir akcininkams, siekiantiems issiaiskinti, j kurj versla ar jo kryptj yra naudingiau
investuoti ir pan.
Pagrindinis finansy analitiky uzdavinys — ,teisingai jvertinti finansing jmonés bukle ir veiklos

rezultatus® (Mackevicius, Vakauskas, 2010, p. 214). Pagal Tarptautinius finansines atskaitomybes
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standartus (TFAS) (2007), ,finansing jmonés biikle apibadina turtas, jsipareigojimai ir nuosavas
kapitalas, 0 veiklos rezultatus — pgjamos ir sgnaudos”.

Finansiné analizé yra vienas i$ objektyviausiy budy tinkamai jvertinti jimonés finansinés
buklésir jos veiklos rezultaty informacija, ji padeda geriau suvokti jmonéje vykstancius reiskiniusir
procesus, priimti optimalius valdymo bei investicinius sprendimus. Atskleisti vidinius ir
perspektyvinius jmonés rezervus bei valdyti sudétingus tkinius procesus ir reiskinius yra finansines
analizés esmé — tai yra svarbiausias jmoniy valdymo sistemos elementas (Mackevicius, Poskaite,
1998). Pagrindiniai jmoneés finansy valdymo tikslai (Bagdzianien¢, 2005):

pelningumas — sékmingos jmonés veiklos kriterijus rodantis, kad jos veiklos kastal yra
mazesni Uz pajamas,
stabilumas — tai jmonés sugebéjimas islaikyti tokig finansy struktira, kad ji nebuty
reiksmingai priklausoma nuo isoriniy finansavimo saltiniy ir neatsirasty reali bankroto
tikimybg;
likvidumas (mokumas) — tai gebéjimas jvykdyti jsipareigojimus;
efektyvumas — tai racionalus turto panaudojimas, turintis jtakos veiklos pelningumui,
stabilumui, likvidumui ir plétrai;
plétra—reiskia, kad imoné didéjair turi tolesnes plétros galimybes.

Svarbiausi bendrigji finansy analizés uzdaviniai (pagal Buskevicittg, Macerinskieng, 1998):
objektyviai jvertinti tkio subjekty finansinés veiklos rezultatus,
ivertinti tikio subjekty priimamy aternatyviy ir vykdomy projekty kokybg, jy realuma;
isaiskinti Gkio subjekty projektiniy uzduociy jvykdymo rezultatus,
isaiskinti finansiniy rodikliy pasikeitimo veiksnius ir apskaiciuoti finansinés biklés
gerinimo galimybes,
susisteminti analiting medziaga, pateikti isvadas ir alternatyvius pasitilymus tkio subjekto
finansine veiklai gerinti bel jo gyvybingumui palaikyti perspektyvoje;
teikti informacijg jmonés vadovams ir isoriniams interesantams, neisduodant komerciniy
paslapciy;
apibendrinti finansinés analizés patyrimag bei metodikas ir skleisti jj komerciniais
pagrindais.

Visus finansinés analizés vartotojus galima suskirstyti j dvi dideles grupes — vidaus ir isorées

vartotojus (zr. 4 lentele).



4 lentele

Finansinés infor macij os vartotoj ai

Vartotoju grupés Apibudinimas
Vidines 1m9r1és vaglovaj, apskajtqs bei fihang; paglalinil} Qarbuotf)jgj ir savi n| nkai., turintys di(.JIeIe; o]alj
infor macij os akcijy. Ta zmonés, kuriems reikalinga issami ir detali informacija apie jmonés finansing
L bukle, todel jie gali tiesiogial prieiti prie finansiniy duomeny, kad galéty operatyviai reagucti
vartotojai D S .
j pasikeitimusiir priimti tinkamus valdymo sprendimus.
Istatymai numato, kad, pasibaigus finansiniams metams, jmoné skelbia meting finansine
ISorinés atskaitomybg akcininkams, vadovaujantis Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymu ir
infor macijos reikalinga tam, kad visuotinis akcininky susirinkimas galéty patvirtinti metinio pelno
vartotojai paskirstyma, balansy ir kitas ataskaitas. Bankams pateikiami siomis ataskaitomis pagristi
verdo planai, o kitiems vartotojams gali bati patei kiamos supaprastintos finansinés ataskaitos.

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis Buskeviciate, Macerinskiené, 1998
Finansinés veiklos ir jos rezultaty analizé yra sudétingas procesas. Priklausomai nuo atskiry
vartotojy keliamy tiksly bei suvokimo ji klasifikuojamaj tam tikras riisis pagal jvairius pozymius.
Pagal laika skiriamos perspektyviné, operatyviné ir retrospektyviné analizé. Perspektyviné
analizé apima jvairiy projekty vertinima, siekiant priimti taktinius bei strateginius sprendimus tkio
subjekty atzvilgiu. Operatyviné analizé kartais dar vadinama isankstiné, nesji atliekama, nesibaigus
visal savaitel ar ménesiui, naudojantis laukiamais duomenimis. Retrospektyviné analizé — praeityje
gauty finansiniy rezultaty jvertinimas.
Finansinés analizés saltinius galima sugrupuoti taip (Radavicius, 1997):
finansiné informacija (finansinés metinés ataskaitos ir pranesimai, preliminarios
finansinés ataskaitos, detalizuoti oficialis dokumentai, projekty ir pasitlymy dokumentai,
visuminiai finansniai duomenys, imonés akcijy rinkos duomenys, bendrosios akcijy
rinkos duomenys, finansy analitiky prognozés ir valdymo prognozes);
kiekybiskai jvertinta nefinansine informacija (gamybos, paklausos, uzimtumo statistiniai
duomenys, ty gamybos Saky, kuriose gaminami palyginti vienareiksmiai produktai,
duomenys);
kiekybiskai nejvertinta informacija (vadovy ir direktoriy ataskaitos, darbuotojy
korespondencija, vadovybés pastabos, finansinés ir prekybinés spaudos paslaugos,
jvykusiy susitarimy jrasai, asmeninés sutartys, nepriklausomy agentiry vertinimai);
lygiy grupiy vertinimo informacija — konkurenty prognoziy jvertinimas.

Finansin¢ atskaitomybeé yra pagrindinis jmoneés finansinés biklés bei veiklos rezultaty saltinis,
Finansing atskaitomybe sudaro balansas, pelno (nuostoliy) ataskaita, pinigy srauty ataskaita,
nuosavo kapitalo pokyciy ataskaita, aiskinamasis rastas ir metinis pranesimas (Mackevicius,
Vakauskas, 2010). Mokdlingje literatiiroje nurodoma, kad finansinés atskaitomybés ataskaitos gali
suteikti pakankamai daug (apie 70-80 proc.) informacijos apie imonés ekonoming bei finansing

bukle. Siekiant panaudoti minéty finansiniy ataskaity duomenis, reikia mokéti ta informacija tirti,
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t.y. skaiciuoti jvairius rodiklius, juos grupuoti, sisteminti, jvertinti jtakos veiksnius, daryti
apibendrinamasias isvadas ir kt. Siuos klausimus savo darbuose nagringjo V. Bagdziiiniené (2005),
L. Juozaitiené (2007), J. Lazauskas (2005), K. Palepu et al. (2004), J. Mackevicius (2006, 2008) ir
kiti autoriai.

Finansinés analizés kokybeé, jos isvady tikslumas priklauso nuo analizés saltiniy patikimumo.
Tikrinant satinius, svarbu atsakyti j klausimus, ar tinkamai jformintos visos finansinés ataskaitos,
ar laikomas jy pateikimo terminy, ar finansiniy ataskaity formy rodikliai suderinti vieni su kitais,
koks buhalterinio balanso perimamumasir kt.

Apibendrinant galima teigti, kad svarbiausias finansy analizées uzdavinys — jvertinti jmones
finansine bitkle, siekiant nustatyti kriziy galimybesir jy isvengti. Kaip ir kiekvienai analizei, taip ir
finansy analizel atlikti, reikalingi tam tikri duomenys. Finansiné atskaitomybe sudaro informacinj
pagrindg finansy analizel, kurig reikia atlikti taikant jvairius bizdus bei metodus. Vienas is siy
metody bus isnagrinétas magistro darbe — tai integruota jmonés finansines biklés ir veiklos

rezultaty vertinimo metodika.

1.5.1. Integruota jmonés finansinés buiklés ir veiklos rezultaty vertinimo metodika

Siekiant objektyvaus jmoneés finansinés buklés ir veiklos rezultaty vertinimo reikia atlikti
integruota finansing analize, kuri susideda is siy zingsniy (Mackevicius, 2006, p. 76):

1) apskaic¢iuoti absoliucius turto, jsipareigojimy, nuosavo kapitalo, pajamy ir sanaudy rodikliy
pokycius per tam tikra laikotarpi;

2) apskaiciuoti ir vertinti santykinius finansinius turto, jsipareigojimy, nuosavo kapitalo,
pajamy ir sanaudy rodiklius;

3) atlikti rodikliy standartizavima ir analizg.

Jvairiis finansiniy ataskaity rodikliai, atsizvelgiant j jy turinj, struktirg ir skai¢iavimo
metodika, analizuojami jvairiais badais, atskleidzianciais kokj nors jmonés veiklos aspekts, ypatybe
arba désningumg. Ekonomikos literatiiroje isskiriamos trys finansines analizés rasys: horizontalioji,
vertikalioji ir santykiné (Buskeviciate, Macerskiené, 2005).

Horizontalioji analizz padeda nustatyti atitinkamy rodikliy dinamika, kuri isreiskiama
absoliuciais dydziais arba procentais. Si analizé atitinka pirmaji integruotos jmonés finansinés
buklés ir veiklos rezultaty vertinimo zingsnj. Horizontalioji analiz¢ atliekama tada, kai finansiniy
ataskaity dydziai lyginami su pragjusio laikotarpio ar uzduociy (plano) duomenimis, o nukrypimas
isreiskiamas absoliugiais arba santykiniais dydziais. Si analizé parodo finansiniy rodikliy dinamika,
taciau neisryskina priezastiy, dél kuriy jvyko rodikliy pakitimai. Labai svarbu lyginimui parinkti

tinkamus bazinius rodiklius, lyginimui paimta bazé neturéty bati lygi nuliui ar neigiama, bet jei taip

36



atsitiko, tai neturéty bati skai¢iuojami nukrypimai procentais. Horizontalioji analizé daznai taikoma
analizuojant jimonés balanso, pelno (nuostoliy) ataskaity duomenis.

Vertikalioji analize — ka atitinkamas finansinés ataskaitos rodiklis lyginamas su bendruoju
baziniu tos ataskaitos rodikliu, o gautas dydis isreiskiamas bazinio dydzio procentais. Si analizé dar
vadinama struktarine analize. Bendras bazinis rodiklis gali bati jmonés balanso aktyvy, pasyvy,
pelno, kasty, pardavimy suma, taigi, kiekvienas dalinis rodiklis sudaro tam tikra bazinio
(pagrindinio) rodiklio procenta. Atliekant keleto mety finansiniy rodikliy vertikaliaja analizg,
galima nustatyti ty rodikliy pakitimy priezastis.

Mokslingje literataroje sutinkama daugiau kaip 200 santykiniy finansiniy rodikliy (Siy rodikliy
paskai¢iavimas vadinamas santykine analize). Si analize atitinka antrajj integruotos jmonés
finansines biklés ir veiklos rezultaty vertinimo zingsnj. Svarbu atrinkti tuos rodiklius, , kurie kuo
objektyviau parodyty tikra finansing jmonés bukle ir veiklos rezultatus ir kuriais remiantis jmonés
vadovybé galéty priimti teisingus ekonominius bei investicinius sprendimus’ (Mackevicius,
Valkauskas, 2010, p. 215). Siuo klausimu lietuviy ir uzsienio mokslininky nuomongs issiskyré. G.
Black (2004); E. Brigham, E Daves (2004); J. Weygandt et al. (2005) A. Rutkauskas, V. Damasiené
(2002) ir kiti teigia, kad imonés finansinei buklei ir veiklos rezultatams jvertinti reikia 12-16
santykiniy finansiniy rodikliy. Tuo tarpu G. Kancerevycius (2004), E. Buskeviciate, |.
Macerinskiené (1998) teigia, kad jmonés finansinei buklei ir veiklos rezultatams jvertinti reikia 40-
70 santykiniy rodikliy. Mokslinéje literatiiroje dazniausiai isskiriamos mokumo (likvidumo),
pelningumo ir veiklos aktyvumo (efektyvumo) finansiniy santykiniy rodiklig grupés, bet skiriasi
ju skai¢ius, pavadinimai.

J. Mackevicius, R. Valkauskas (2010) rengdami integruota jmoneés finansinés biaklés ir veiklos
rezultaty analizés metodika, nurodé, kad ,finansinel mazy ir vidutiniy jmoniy baklei bei veiklos
rezultatams jvertinti pakanka skai¢iuoti ir analizuoti 8-10 santykiniy finansiniy rodikliy, o dideliy
jmoniy — 15-20 rodikliy“ (p. 215). Sialoma vertinti bendrojo trumpalaikio turto mokumo, greitojo
trumpalaikio mokumo, bendrgj; skolos koeficientus, bendrgj; pardavimy pelningumy, gryngj; turto
pelningumy (ROA, gryngj; nuosavo kapitalo pelningumy (ROE), pardavimy savikainos lygj,
atsargy apyvartumy (kartais, dienomis), apyvartinio kapitalo manevringumo koeficientg. Prie
minéty rodikliy magistro darbo autoré¢ sitlo pridéti pelno pries palikanas, mokescius ir
nusidevejimg (EBITA), investuoto kapitalo pelningumo (ROCI), finansinio sverto, pirkéjy
jsiskolinimo ir skoly tiekéjams rodiklius (jy formulés ir skaitiniy reiksmiy vertinimas pateikiamas 3
priede).

Norint objektyviau jvertinti imonés finansing bukle ir veiklos rezultatus, reikéty apskaiciuotus
rodiklius vienodinti arba standartizuoti. A., S. Martisius, Keédaitis, (2003); V. Cekanavicius, G.

Murauskas (2000) ir Kkiti autoriai savo darbuose kaip optimaliausia isskiria duomeny
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standartizavimo metoda, kuris leidzia atsizvelgti j rodikliy reik§miy variacija. Standartizavimo
metodo aprasymas, etapai ir pritalkymas finansing jmonés bukle ir veiklos rezultatus
identifikuojantiems rodikliams pateikiami 4 priede. Normuoty nuokrypiy vidurkiai (formule ziareéti
4 priede) sudaro laiko eilutg, kuri gali bati tiriama issamiau. Jos skirstomos j tolygiai kintamas
(sinchronines) ir netolygiai kintamas (asinchronine) (Mackevicius, Valkauskas, 2010).

Standartizavimo metodu atliktas santykiniy finansiniy rodikliy vertinimas nenustato optimaliy
rezultaty, todel racionalia metodika vadinama , tokia metodika, kurios esminis bruozas yra rodikliy
standartizavimas ir standartizuoty reiksmiy analize¢, t.y. rodikliy etaloniniy reikSmiy skaic¢iavimasir
balo, rodancio sios busenos bei ,, normalios busenos* jmonéje, suteikimas bei rodikliy santykiniy
nuokrypiy, ,faktinés bisenos’ balo ir sios bisenos bei ,,normalios biisenos’ nuokrypiy
skai¢iavimas® (Mackevicius, Vakauskas, 201, p. 220). 5 priede pateikiama jmonés finansinés
buklés ir veiklos rezultaty rodikliy analizés metodika. Pagal 5 priedo duomenis, paskutiniu
skai¢iavimy etapu apskaiciuoti nuokrypiai gali bati vertinami grafiskai, per tam tikrg laikotarpj jie
rodys situacijos pokycius. Mokdinéje literatiroje nurodyta, santykiniy finansiniy rodikliy
etaloninés reiksmeés yra ,,normali bisena’. Tuomet galima skaiciuoti ,,faktinés basenos® santykiniy
finansiniy rodikliy nuokrypius nuo ,,normalios btisenos* arba etal oniniy reiksmiy.

Pagal J. Mackeviciy, R. Vakauska (2010), , etaloninés reiksmés gali bati skaic¢iuojamos, kaip
ribiniy rodiklio reiksmiy vidurkis, arba kaip rodikliy reiksmiy vidurkis per tam tikra laikotarpi, arba
etaloninés reiksmés gali bati nustatinégjamos pasitelkiant ekspertus® (p. 218). Taigi, atliekant
rodikliy analize, suformuojamos santykiniy finansiniy rodikliy verciy laiko eilutés, kurios toliau
gali buti nagrinéjamos jvairiais statistikos metodais.

Apibendrinant, integruota finansinés jmoniy biklées bei veiklos rezultaty analizes metodika
leidzia apskaiciuoti absoliucius bel santykinius finansiniy ataskaity duomeny pokycius ir nustatyti
jy kitimo kryptis, apskaiciuoti santykinius finansinius rodiklius bei nustatyti jy gerg ar blogg
» buseng” . Analizuojant santykinius finansinius rodiklius, galima atskleisti komercines ir ikines
veiklos puses, kuriy gerinimas padéty pasiekti optimalius finansinés biklés ir veiklos rezultatus,

priimti teisingus investicinius sprendimus.
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I1. UAB ,ETERNIT BALTIC* RETROSPEKTYVINE FINANSINE ANALIZE IKI IR PO
INVESTICINIO PROJEKTO IGYVENDINIMO

2.1. Tyrimo metodika

Tyrimo metu tiriami UAB ,, Eternit Baltic* finansiniai rodikliai iki investicijy j ilgalaikio turto
suktirimg ir (arba) atnaujinima jvykdymo imong¢je (2004-2009 m.) ir po investicijy jvykdymo
jmonéje (2010-2014 m.) bei investicijy (kurios isreiskiamos jmoneés ilgalaikio materialiojo ir
nematerialiojo turto verte, jvertinus nusidévéjima ir amortizacija) poveikis imonés finansinei buklel
ir veiklos rezultatams, o taip pat nustatomas UAB ,Eternit Baltic* investicijy poreikis ateicial,
vertinant jy efektyvuma, rizika ir poveikio prognozg¢ imonés finansinei biklei, veiklos rezultatams.
Tyrimo duomenys: UAB , Eternit Baltic* finansinés atskaitomybés uz 2004-2014 metus ataskaitos:
pelno (nuostoliy) ataskaita, balansas, nuosavo kapitalo pokyciy ataskaita, pinigy Srauty ataskaita,
aiskinamasis rastas. Tiriamas laikotarpis — nuo 2004 mety iki 2014 mety (imtinai).

Tyrimo eigos schema pavaizduota 10 pav., i§ kurio matome, kad magistro darbo praktinés
dalies tyrimas susideda i$ septyniy etapy. Pirmo etapo metu bus atlikta jmonés pelno (nuostolio)
ataskaitos ir balanso ataskaitos analizé iki investicijy jgyvendinimo (2004-2009 m.) ir po investicijy
igyvendinimo (2010-2014 m.), panaudojant dinamikos eilu¢iy analitinius rodiklius, kurie rodo
reiskinio kitima (greitj, pagrinding vystymos tendencijg ir pan.): 1) absoliutaus lygio padidéjimas
arba sumazéjimas (4y) rodo keliais vienetais pasikeicia gretimy laikotarpiy reiskinio lygis:
Dy=vy, - VY,, (grandininis absoliutaus lygio padidéjimas arba sumazéjimas) ir Dy=y, - vy,
(bazinis absoliutaus lygio padidéjimas arba sumazéjimas); 2) didéjimo arba mazsjimo tempas (T%)
rodo, kiek karty pasikeite reiskinio lygis Siuo laikotarpiu pragjusio laikotarpio atzvilgiu:

TS = Yu_(grandininis didejimo arba mazejimo tempas) ir 1 = %o (bazinis didejimo arba mazejimo
yn-l yl

tempas).

Antro etapo metu bus skaiciuogjami santykiniai finansiniai rodikliai, kuriy formulés
pateikiamos 3 priede, trecio etapo metu apskaiciuoti santykiniai finansiniai rodikliai bus palyginti
su etaloninémis reikSmémis ir nustatyti jy nuokrypiai.

Ketvirtame etape bus tiriamas rysys tarp UAB , Eternit Baltic* vykdyty investicijy ir jmonés
finansines buklés ir veiklos rezultaty, isreiskiamy 10 paveikse nurodytais rodikliais, pasitelkiant
koreliacing analize — statistinj metoda, kurio pagalba tiriami atsitiktiniy dydziy tarpusavio rysiai
generalinéje aibéje. Koreliacijos koeficientas skai¢iuojamas, siekiant jvertinti rysio stiprumg tarp
dvigjy kintamyjy (Siuo atveju tarp bendrovés ilgalaikio turto ir atitinkamo rodiklio 2004-2014 m.
laikotarpyje). Koreliacine analizé neparodo rysiy tarp reiksmiy atsiradimo priezastiy, o apibréziatik
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asociacijas. Todeél koreliacinés analizé metu nustatytas rysys negali bati interpretuojamas kaip

priezastingumas.

ANALIZESOBJEKTAS

ANALIZESTIKSLAS

METODAS

Ivertinti pajamy, sanaudy pelno, turto,

| etapas. Pelno (nuostolio) ataskaitosir
balanso ataskaitos analize iki
investicijy jgyvendinimo ir po
investicijy jgyvendinimo

isipareigojimy, nuosavo kapitalo
poky¢ius per 2004-2009 ir 2010-2014
m. laikotarpj (greitj, kryptj (mazéjima/
didéjima) ir pan.

Horizontaigji finansiniy
ataskaity analize/

Dinamikos eiluciy
analitiniai rodikliai

11 etapas. Santykiniy finansiniy

Nustatyti gera ar bloga santykiniy

rodikliy apskai¢iavimas ir palyginimas
iki investicijy jgyvendinimoir po
investicijy igyvendinimo

finansiniy rodikliy biisena 2004-2009
ir 2010-2014 m. laikotarpyje, juos
lyginti.

Santykiniy finansiniy
rodikliy formulés

111 etapas. Imonés finansinés biklés ir
veiklos rezultaty analizé iki investicijy
igyvendinimo ir po investicijy

Palyginti fakting santykiniy finansiniy
rodikliy busena su etalonine 2004-
2009 ir 2010-2014 m. laikotarpyje,
pasitilyti sprendimus dél tolimesnés

Faktinésir etalonines
busenos palyginimas

iavvendinimo

1V etapas. Rysio nustatymas tarp
investicijy ir:
1. Imones finansiné buklés (turto,

veiklos perspektyvy

nuosavo kapitalo, bendrojo
trumpalaikio mokumo koeficiento,
skolos rodiklio, atsargy apyvartumo bei

Ivertinti rysio tarp nustatyty kintamyjy
stipruma ir isskirti tuos kintamuosius,
kurieturi stipry arbalabai stipry
tiesioginj (ar atvirksting) rysj.

Koreliacijos koeficiento
apskaiciavimas

Nustatyti, ar ir kaip atitinkama

santykinj finansinj rodiklj paveiké
imonés vykdytos investicijos
(ilgalaikio materialiojo turto dydis).

Regresiné analizé

apyvartinio kapitalo apyvartumo
rodikliy).

2. Imones veiklos rezultaty (pgjamy,
savikainos, grynojo pelningumo,
bendrojo pelningumo, ROA, ROE
rodikliy).

V etapas. Investicijy ir santykinio
finansinio rodiklio, tarp kuriy
egzistuojalabai stiprus arbastiprus
rysys, poveikio nustatymas

Hipoteziy tikrinimas Patvirtinti arba paneigti hipotezes

VI etapas. Investicijy poveikio jmones
finansinei baklei, kuri matuojama
pelningumo, mokumao ir likvidumo bei
apyvartumo rodikliais, nustatymas

Investicijy efektyvumo ir
rizikos vertinimas

Nustatyti naujy investicijy
efektyvumasir rizika

VII etapas. Naujo investicinio projekto
ekonominisir finansinis pagrindimasir
jorizikos jvertinimas
VIII etapas. Naujo investicinio
projekto poveikis jmones finansinés
btklésir veiklos rezultaty
perspektyvoms

Prognozuojamo pelno
(nuostolio) balanso,
pinigy srauty ataskaity
sudarymas, santykiniy
finansiniy rodikliy
apskai giavimas

Ivertinti jmonés finansinés buklesir
veiklos rezultaty prognozes,
igyvendinus nauja investicija

10 pav. Tyrimo eigos schema
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés
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Koreliacijos koeficiento vertinimo skalé pateikiama 5 lentel¢je.

5lentelé
Koreéliacijos koeficiento reiksmiy skalé
Labal | qini | vidutine | Silpna | S | NerapLaba g Viduine | sipri | 1208
stipri silpna | rysio | silpna stipri
1 nuo-1 | nuo-0,7iki [ nuo-05 [nuo-02 | nuo0 | nuo02 | nuo0Siki | nuo 07| 4
iki -0,7 -0,5 iki -0,2 iki 0 iki0,2 | iki 05 0,7 iki 1

Koreliacijos stiprumas vertinamas skal¢je nuo O iki 1 arba nuo O iki -1. Jei r = 0 —
priklausomybés tarp kintamyjy néra, r = 1 arba -1 — kintamigji visiskai priklausomi. Taigi,
koreliacija parodo rysio kryptj — vieno kintamojo reiksmel didéjant, kito kintamojo reiksmé gali
dideti arba mazéti. Teigiamas koreliacijos koeficientas rodo, kad vienam kintamagam didgjant,
didéja ir kitas kintamasis (tiesioginis rysys). Neigiama koreliacija rodo, kad vienam did¢jant, kitas
Kintamasis mazéja (atvirkstinis rysys).

Koreliacijos koeficientas (r) elektroninéje skaic¢iuokléje Exel apskaiciuojamas funkcijos
CORREL pagalba.

Norint patikrinti koreliacijos koeficiento skai¢iavimo tinkamuma, skaic¢iuojamas determinacijos
koeficientas R?, kuris apskaiciuojamas koreliacijos koeficienta pakélus kvadratu. Skaitoma, kad
skaic¢iavimas tinkamas, jei determinacijos koeficientas yra didesnis nei 0,25 (determinacijos
koeficiento reiksmés svyruojanuo O iki 1).

Jei tarp nagrinéty kintamyjy (ilgalaikio turto ir atitinkamo rodiklio) gauname labai stipry arba
stipry koreliacinj rysj, toliau bus atliekama ty duomeny tiesiné regresiné analizé (penktasis etapas).
Ji skirta bus nustatyti, ar ir kaip atitinkama rodiklj paveiké imonés vykdytos investicijos (ilgalaikio
turto dydis). Kadangi regresinés lygties formulé yra y=ax+b, kur y — priklausomas kintamasis, o x
— nepriklausomas kintamasis, tai y arba priklausomas kintamasis bus atitinkamas rodiklis (pagal 10
pav.), 0 x arba nepriklausomas kintamas — investicijos dydis. Koeficientas a vadinamas regresijos
koeficientas; b — pirmoji priklausomo kintamojo y reilksmeé ordinaciy asyje regresinel linijai pradéti,
kai nepriklausomas kintamasis x=0. Nuo regresijos koeficiento reiksmeés priklauso regresijos linijos
nuozulnumo laipsnis. Regresijos koeficientas a parodo, kiek pasikeic¢ia priklausomas kintamasis y,
nepriklausomam kintamajam x pasikeitus vienu vienetu. Kai yra zinomi koeficientai aiir b, galima
prognozucti, kaip keisis priklausomojo kintamojo yreiksmés, keiciantis nepriklausomajam
kintamgjam x. Regresinéje analizéje visos prognozés yra kiekybinés — visada sprendziama
problema, kaip vieno kintamojo (tarkime Y) skaitinés reiksmés priklauso nuo kito kintamojo
(tarkime X) skaitiniy reiksmiy.

Sesto etapo metu bus vertinamos tyrimo pradzioje iskeltos hipotezes.

Septinto etapo metu bus nagrinéjamos naujos UAB , Eternit Baltic* investicijos, jvertintas jy

efektyvumas bei rizika pagal 2 priede pateikiamas formules. Astunto (paskutinio) etapo metu bus
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sudaromas prognozuojamos jmonés finansinés atskaitomybés ataskaitos: pelno (nuostolio)
ataskaita, balansas, pinigy srauty ataskaita bei apskai¢iuojami prognostiniai santykiniai finansiniai
rodikliai ir jvertintas naujy investicijy poveikis jiems. Septintas ir astuntas etapas bus atliekami I11
magistro darbo dalyje.

Vis skaic¢iavimai atliekami elektroninés skaiciuoklés Exel pagalba.

2.2. Imonés char akteristika
Bendra Lietuvos-Vokietijos imoneé, Uzdaroji akciné bendrové ,, Eternit Akmené” jkurta 1993 m.
gruodzio 29 d., pertvarkant buvusi AB ,, Akmenés cementas‘ asbestcemencio gaminiy cecha, 1995
metais ji kooperavosi su Vokietijos , Eternit* firma. Bendrovés pagrindiné veikla — beasbestinio
stogo dangos gamyba. Bl UAB , Eternit Akmené” 2009 m. vasario mén. pakeité savo pavadinima i
UAB , Eternit Baltic”. Sis sprendimas sigjamas su gausejancia jmones produkcijos pasiiila Baltijos
valstybiy rinkai. UAB , Eternit Baltic* yra Etex group, kuri vienija jmones is 150 valstybiy, jmoniy
atstove Baltijos salyse.
Siuo metu bendrovés vienintelis akcininkas yra Eternit Management Holding GmbH. Jis valdo
245 148 paprastasias vadines akcijas, kurios nominali verté yra 28,38 EUR. UAB , Eternit Baltic*
jstatinis kapitalas 2004-2014 m. laikotarpyje buvo padidintas 2 kartus — 2009 metais ir 2011 metais.
2014 m. jmoneés jstatinis kapitalas kartu su akcijy priedais sieke 13 257 takst. EUR. Akcininky
akcijy procentines dalies kitimas 2004-2014 m. laikotarpyje pateikiamas 6 lenteléje.
6 lentele

Akcininky akcijy procentinés dalies kitimas, proc.

Akcininkas 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Eternit Management
Holding GmbH (Vokietija) 51 51 51 51 51 51 51 100 | 100 | 100 | 100

AB , Akmenés cementas*

(Lietuva) 49 49 49 49 | 49 | 49 | 49 - - -

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB , Eternit Baltic* finansinés atskaitomybés ataskaitomis

UAB “Eternit Akmen¢” darbuotojy skaicius 2004-2014 m. padidéjo 70,3 proc. arba 45
darbuotojais (zr. 11 pav.). Didziausias darbuotojus skai¢ius jmongje fiksuojamas 2007 m. (118
darbuotojy). Dél prasidéjusio statyby sgstingio 2008 m. jmoné sumazini darbuotojy skaic¢iy 27,2
proc. (daugiausiai darbininky, taciau taipogi ir administracijos darbuotojy). 2009 m. jmoné
produkcijos negamino, nes vyko statybos darbai, ir buvo pardavinéjama produkcija ,,is sandelio,
per metus vidutiniskai dirbo iki 40 darbininky, kurie pagelbéjo statybose. Nuo 2010 m. darbuotojy
skaic¢ius didéejo, o 2014 m. pabaigoje jmonés darbuotojy skaicius pasieké 2006 m. lygj ir buvo 109

darbuotojai.
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Darbuotoju skaitius (metny pabaigoje)

2004 2005 20046 2007 2008 2000 2010 2001 2012 20013 2014
m. Jive m. . . 1. . e . s .

11 pav. UAB , Eternit Baltic* darbuotojy skai¢ius 2004-2014 m.
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansines atskaitomybes ataskaitomis

UAB “Eternit Akmené” 1997 m. pagamino pirmuosius ekologiskus ir siuolaikiskus stogo
dangos Eternit lapus Lietuvoje. Nuo to laiko jmonés gaminama produkcija kito. Nuo 2004 m.
jmoné gamina P5 ir P8 profiliy banguotus lakstus, stogo detales. Po investicijos jmoné pradéjo
gaminti fibrocementing stogo danga — trijy profiliy banguotus lankstus ir komplektuojancias
detales; bendroveé papildomai prekiauja stogo, fasady dangomis, cementinémis dailylentemis.

Imonés gamybiniy pajégumy (pagaminta produkcija) ir pardavimy (kiekine israiska) kitimas
2004-2014 m. pateikiamas 7 lentel¢je.

7 lentelé
UAB , Eternit Baltic* gamybiniai pajégumai ir pardavimai 2004-2014 m., tiakst. m®n

Produkcija ‘ 2004 m. ‘ 2005 m. ‘ 2006 m. ‘ 2007 m. | 2008 m. ‘ 2009 m. ‘ 2010 m. ‘ 2011 m. ‘ 2012m. | 2013m. ‘ 2014 m.

GAMYBA (tiikst. m’n)

P-5 759 722 1069 1165 1191 1720 1474 2589 1869 2260
P-8 949 1449 1173 1264 2323 1979 1876 2261 2031 2053
P-76 21 337 446 737 1060
1§ viso: 1708 2171 2242 2429 3514 0 3720 3687 5296 4637 5373

PARDAVIMAI (tiikst. m°n)

P-5 602 838 1165 1154 1418 1040 1155 1789 2441 1673 2386
P-8 747 1298 1264 1512 1591 1277 1737 2160 2205 1940 2052
P-76 1 170 393 625 1035
1§ viso: 1349 2136 2429 2 666 3009 2317 2893 4119 5039 4238 5473

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* duomenimis
2004-2008 m. laikotarpiu bendrové daugiau gamino P-8 profilio banguoty laksty (sudaré apie
52-67 proc. gaminamos produkcijos kiekio. Nuo 2010 m. jmoné pradéjo gaminti naujo profilio
banguotus lakstus (P-76), juy gamyba kasmet augo ir 2013 m. sudaré 16 proc., 2014 m. — 20 proc.
visos produkcijos kiekio. Nuo 2012 m. didzioji pagamintos produkcijos dalis (40-49 proc.) buvo P-
5 profilio banguoti lakstai. 2004-2014 m. laikotarpiu jmonés gaminamos produkcijos kiekiai isaugo
nuo 1 708 iki 5 373 tukst. m?n (norminiai vienetai) arba 2,2 kartus. 2009 m., kai buvo statoma nauja

gamykla ir montuojama nauja gamybiné linija, jmoné produkcijos negamino, pardavinéjo
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produkcija ,,i$ sandelio®. Didziausias gaminamos produkcijos kiekio augimas, lyginant su pragjusiu
periodu fiksuojamas 2012 m., kai jmoné turéjo jau maziau atsargy sandélyje, o nauja gamybiné
linija buvo pilnai paruosta darbui — augimas fiksuojamas 44 proc. (lyginant su 2011 m.). Batent
2012 m. jmoné pagaliau pasieké 5 min. m?n kiekio gamyba, kuri tenkino rinkos poreikius.

12 pav. pateiktoje diagramoje matyti, kad UAB , Eternit Baltic” daugiau produkcijos pardave,
nei gamino 2006-2007 m., 2009 m., 2011 ir 2013 m. Visais kitais laikotarpiais jmoné daugiau
gamino, nei pardavé. 18 esmés bendrovés gamyba priklauso nuo pardavimy, pavyzdziui, 2013 m.
perkamos produkcijos kiekius labai sumazino Vokietija, todel mazéjo ir produkcijos gamyba.
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e Giamvba, kst m2n = Pardavimai, (akst, mtn

12 pav. UAB , Eter nit Baltic* gamybiniai pajégumai ir pardavimai 2004-2014 m., takst. m°n
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* duomenimis

Imonés gaminamos produkcijos kainos pateikiamos sekanciame paveiksle, is kurio matyti, kad
brangiausias yra P5 profilio lakstas, pigiausias — P-8.
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13 pav. UAB , Eternit Baltic* gaminamos produkcijos kainos 2004-2014 m., EUR/m°n
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* duomenimis

2007 m. buvo ypatingai sukilusios gaminamos produkcijos kainos, taciau prasi¢jus sastingiui
statyby rinkoje 2008 m. jmonés P-5 gaminio pardavimo kaina nukrito ketvirtdaliu (nuo 5,14
EUR/m?n iki 3,86 EUR/mM?n), Siek tiek krito ir P-8 profilio banguoty laksty kaina (7,2 proc. arba
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nuo 2,50 EUR/m*n iki 2,32 EUR/m?n), 2009-2010 m. (ekonominés krizés metu ir pokriziniu
laikotarpiu) UAB “Eternit Baltic’ gaminamos produkcijos kainos dar mazéjo, bet ne be tokiu
dideliu tempu. Nuo 2011 m. kainos siek tiek émé kilti, taciau P-5 profilio banguoty laksty kaina
niekada nebepasieké 2007 m. lygio. Tai reiskia, kad gamybinés jmonés ekonominés krizés jtakoje
pradéjo dirbti turédamos labai nedidele marza ir tik gamybos proceso optimizavimas bei kasty
mazinimas leidzia uzdirbti pelno (tai bus analizuojamatoliau).

2010 m., pastacius nauja gamykla su nauja gamybine linija, UAB “Eternit Baltic” jvedé naujo
produkcijos vieneto gamybg (banguoty laksty profilis P76). 2010 m. buvo pagaminta bandomoji
partija, 0 nuo 2011 m. prasidéjo masiné gamyba.

Parduodamos produkcijos pelningumas pateikiamas 14 paveiksle — jis panasus j kainos kitimus
(auksciausig pelninguma turi didziausia kaina parduodamas profilis P-5, Zemiausia — maziausia
kaina parduodamas profilis P-8):

Gl
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14 pav. UAB , Eternit Baltic* parduodamos produkcijos bendr asis pelningumas 2004-2014 m.,

EUR
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB , Eternit Baltic* duomenimis

Siuo metu bendrové savo produkcija parduoda Vokietijos, Lenkijos, Olandijos, Belgijos,
Latvijos, Estijos, Egipto, Piety Afrikos rinkoms (2014 m. duomenimis). 2010 m. produkcija buvo
gaminama Cilés, 2011 m. — Kolumbijos rinkai. 2012 m. jmoné pradéjo tiekti produkcija Egipto
rinkai, iesko galimybiy bendradarbiauti su Ukraina, NVS salimis. Vidutiniskai apie desimtadalj
visos produkcijos parduodama seserinems kompanijos Olandijoje, Prancizijoje, Vengrijoje,
Vokietijoje.

I$ zemiau pateikto paveikslo duomeny galima daryti iSvadg, kad pagrindiné jmonés rinka —
Pabaltijo salys. Investicijos jvykdymas UAB “Eternit Baltic’ atvéré naujas rinkas Europoje —
pradéjusi gaminti naujo profilio stogo danga, jmonés gaéjo pradéeti dirbti su seserinémis

kompanijomis, ieskoti rinkoje kituose zemynuose — Afrikos, Piety Amerikos.
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Pardavimui pagal Salis 2009 m., proc. Pardavimai pagal falis 2004 m., proc.
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Latvija 18 = Belgija

= Estiga = Latvijn

= Rusija » Estijn

Piety Aftika

15 pav. UAB , Eternit Baltic" pardavimai pagal $alis 2009 ir 2014 m., proc.
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* duomenimis

Artimiaus UAB “Eternit Baltic” konkurentai (Lenkijoje, Ukrainoje) yra pakankamai toli, todél
bendrovei atviros Estijos, Latvijos, Kaliningrado srities ir kitos rinkos. Bendrové konkuruoja su
didziausiais stogo dangy gamintojais: Svedijos imone , Rannila*, Lenkijos firma , 1zopolis®,
Ukrai nos banguoty lapy gamintojais Ivana Frankovsky gamykla.

Pagrindinéms tiekiamoms medziagoms UAB , Eternit Baltic* parinkti alternatyvis tiekéjai, su
kuriais bendrové sudaro sutartis. Pagrindines zaliavas bendrové jsigyjais Lietuvos bendroviy - AB
»Akmenés cemento”, UAB , Klaipédos kartono tara“, is uzsienio firmy - Polifibre S.A., Eternit AG,
Solombala, Ceta.

Norédami pagerinti klienty aptarnavima, atlaikyti konkurenty spaudima ir praplésti rinkos
geografija bei dydj, UAB ,Eternit Akmené* 2008 m. reorganizavo pardavimo skyriy, émeé
kryptingai vystyti marketinging veikla: atnaujino interneting svetaine, isteigé informacing telefono
linijg, sukare skaiciuokle, kurios pagalba klientai patys suskaiciuoja stogo dangos poreikj ir kainas,
organizavo seminarus, praktinius mokymus ir t.t. Siekiant padidinti produkty pasiekiamuma ir
sumazinti rizika dirbant su keletu didmeniniy pardavéjy, bendrovée 2008 m. sukiré logistikos skyriy,
pakeité strategija is , pasimtas produktas jmongje” j , pristatytas produktas klientui“. Nuo 2010 m.
jmoné prekes klientams pristato nemokamai, padidino iskrovimo kliento pageidaujamoje vietoje
paslaugy kiekj. 2011-2012 m. vykdé pardavéjy mokymus. 2013 m. atidaré elektronine parduotuve.

llgalaikis nematerialus ir materialus turtas jmon¢je apskaitomas savikaina, atémus sukaupta
amortizacijag (nusidévejimg) ir vertés sumazéjimo nuostolius. llgalaikio nematerialaus turto
amortizacijos laikotarpis 3 metai, o ilgalaikio materialaus — priklauso nuo turto rasies: pastatai ir
statiniai 40 mety, masinos ir jrenginiai 7-20 mety, transporto priemonés 7 metai, kitas ilgalaikis
turtas 5 metai. Bendrovés taikoma minimali ilgalaikio materialiojo turto verté yra 1 000 Lt (289,62
EUR). Savikaina imong¢je apskaitoma FIFO metodu.

2004-2010 m. laikotarpiu lizingo badu UAB , Eternit Baltic* buvo jsigijus 7 transporto
priemones ir 3 jrengimus (10 lizingo sutarc¢iy su UAB ,DnB NORD Lizingas®), kuriy lizingo
mokéjimo baigimosi terminai buvo: 2008 m. birzelio ir gruodzio mén., 2009 m. kovo ir geguzées

meén. ir 2010 m. birzelio, liepos, lapkri¢io, gruodzio mén. 2004-2007 m. laikotarpiu jmoné neturéjo
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jkeisto turto, 2008 m. UAB “Eternit Baltic” jkeit¢ ilgalaikj materialyjj turta DnB NORD bankui uz
suteikta paskola statybos darbams.
Sekiant pagr;sti 2008-2010 m. vykdytg UAB “ Eternit Baltic” investicijg, sekanciame skyrelyje

bus trumpai aptartas investicijos poreikis, pobidis, dydisir finansavimo bidai.

2.2.1. Vykdytos investicijos jvertinimas

Jau 2005 m. UAB *“Eternit Baltic” suprato, kad didéjancios gaminamos produkcijos paklausos
Su esamais jrenginiais ir gamyklinémis patalpomis negalés patenkinti, nes 2005-2006 m. jmonés
gamybiniai pajégumai sieké apie 2,2 min. m?n, nors jmoné turéjo uzsakymy 3,5 min. m?n kiekiui,
dar daugiau, imonés turima jranga galéjo vystyti tik P5 ir P8 profiliy banguoty laksty gamyba, kai
paklausoje atsirado P6 ir P7 profiliai (eksportui j Skandinavijos salis). Imonés gamyba labai jtakojo
sezoniskumas — saltuoju mety laiku turimose imonés patal pose gamyba buvo negalima, imoné dirbo
8-9 meénesius per metus. Pratesus darby sezong, nereikéty didinti darbuotojy skaic¢iaus, tiesiog
didety darby sezonas (orientuojant gamybg j 11-12 mén. per metus). 2006 m. jmoné pastebéjo, kad
negalédama patenkinti rinkos poreikiy, iskovotas rinkoje pozicijas perleidzia konkurentams
(praranda konkurencinj pranasuma rinkoje), nes atsargy likutis sandélyje mety pradzioje buvo
trecdaliu mazesnis nei ankstesniais laikotarpiais.

Todél siekiant pilnai patenkinti rinkos poreikj, batina vykdyti gamyba ziemos sezono metu, nes
1) pardavimai islieka aktyvis iki gruodzio mén., 2) neimanoma sukaupti reikiamy atsargy
ateinanciam sezonui ir gaminti iki 4 min. m?n produkcijos per metus.

Su esamais gamybiniais pajégumais jmoné pagamino: 2004 m. 1,7 min. m?n produkcijos, 2005-
2006 m. laikotarpiu — apie 2,2 min. m?n produkcijos, 2007 m. — apie 2,4 min. m*n produkcijos ir
2008 m. — apie 3,5 min. m?n produkcijos. Tagiau jei jmoné bity dirbusi istisus metus, 2005-2007
metais bty pagaminusi 50 proc. daugiau produkcijos ir uzdirbusi 50 proc. daugiau pajamy (zr. 8
lentel¢).

8 lentele
UAB “Eternit Baltic’ gamyba ir pardavimo pajamos 2005-2007 m. laikotar pyje, jei

imoné biity dirbusi istisus metus

. 2005 m. 2006 m. 2007 m.
Produkcija
takst. m’n tiakst. EUR tiakst. m’n tikst. EUR takst. m’n tikst. EUR
P-5 1257 4065 1748 5635 1786 8903
P-8 1947 3873 1896 3728 3484 5669
1§ viso: 3204 7937 3644 9363 5270 14572

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB , Eternit Baltic* duomenimis

Taigi, bendrovei reikia atnaujinti cementinio pluosto beasbestinio Siferio gamybos linija, kad

buty galima dirbti ir saltuoju mety laiku, nes bendrové praranda galimybe pagaminti daugiau
produkcijos, tuo patiu prarandama nemazai pajamy: 2005 m. — 2 645 takst. EUR, 2006 m. — 3 122
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takst. EUR, 2007 m. — 4 855 tikst. EUR. D¢l minéty pajamy mazéja pelnas, bendrové praranda
gaimybe didinti kapitalg, plésti gamyba, gerinti darbuotojy socialinius poreikius.Be to, iki
investicijos jgyvendinimo jmoné dirbo sena, moraliskai nusidévéjusia jranga: kapoklé buvo per léta
ir per sena rekonstrukcijai, bangavimo-pakavimo masina susidévéjusi, ispakavimo masina
neefektyvi, dazymo linija per léta ir neautomatizuota. Jvertinus technines jrangos galimybes buvo
nustatyta, kad rekonstrukcija néra galima, todél pasirinkta statybos alternatyva.

2006-2007 m. jmoné pasirengé naujos gamyklos statybos technin; projekta uz 648 tiikst. EUR
(73 tukst. EUR — 2006 m. ir 575 takst. EUR 2007 m.). Gamykla buvo pradéta statyti 2008 m., 8,545
ha zemés sklype (adresu Dalinkeviciaus g. 2, Naujoji Akmené). Investicijos j pastatus, gamybine
linijg ir jrenginius bei ty investicijy finansavimo saltiniai pateikiami 8 lentel¢je, i$ kurios matome,
kad bendra investicijos verte — 20 626 966 EUR, i$ kuriy 53 proc. buvo skirti gamyklos statybai, 47
proc. —gamybinés linijos montavimui ir labai nedidelé dalis1ésy (32 636 EUR) — jrenginiams.

9 lentele
UAB “Eternit Baltic” 2008-2010 m. investicijosir finansavimas
Investicija 2008 m. (EUR) 2009 m. (EUR) 2010 m. (EUR) I$ viso (EUR)
Pastatai 9850 193 764 325 367 306 10981 824
Gamyhin¢ linija 2 365 000 6431 152 816 355 9612 507
Irenginiai 0 11 030 21 606 32636
15 viso 12 215 193 7 206 507 1 205 266 20 626 966
Finansavimo $altinis 2008 m. (EUR) 2009 m. (EUR) 2010 m. (EUR) I$ viso (EUR)
Banko paskola 5809 381 4512676 0 10 322 057
Akcininky jnasas 4066 140 0 0 4066 140
AB ,, Akmenes cementas” 843 394 843 394
“ Eternit Management 3222747 3222747
Kompanijos |ésos 2339671 2693 857 1205 240 6 238 768
15 viso 12215193 7 206 532,96 1 205 240,09 20 626 966

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB , Eternit Baltic* duomenimis

UAB “Eternit Baltic” investicijg finansavosi paskolais kreditiniy ingtitucijy (50 proc.) —is DnB

NORD banko paskolos ir kredito linijos pavidalu (paltikanos 1 ménesio VILIBOR +1,42 proc.);
akcininky jnasais (19,7 proc.) — subordinuota paskola is AB “Akmenés cementas’, lygi 843 tukst.
EUR ir subordinuota paskola is “Eternit Management Holding” GmbH, lygi 3 223 tikst. EUR
(paltikanos 6 meénesiy VILIBOR +5,00 proc.); bei kompanijos Iésomis (30,3 proc.) — buvo
skolinamasi 1§ grupés (palikanos 1 ménesio EURIBOR +3,00 proc.). Tiek jmonés investicijos, tiek
investicijy finansavimas issidéste 2008-2010 m. laikotarpyje.

Apibendrinant, UAB “ Eternit Baltic” pagrindine veikla — beasbestinio stogo dangos gamyba,
gaminanti trijy profiliy banguotus lakstus ir komplektuojancias detales. /mone 2008-2010 m.
laikotarpiu investavo j naujg gamybinés linijos-gamyklos statyba, kuri jgalino bendrove dirbti
istisus metus (iki investicijos gamyba buvo jtakojama sezoniskumo — saltuoju metu laiku ji

nevykdavo), jmones jranga buvo visiskai pakeista j siuolaikine.
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2.3. UAB , Eternit Baltic* finansinésbuklésir veiklosrezultaty integruota analizeé iki

investicinio projekto jgyvendinimo

Siekiant objektyvaus UAB , Eternit Baltic* finansinés buklés ir veiklos rezultaty vertinimo
2004-2009 m. laikotarpyje (iki auksciau aptarty investicijy jgyvendinimo), bus atliekama integruota
analizé, susidedanti is Siy zingsniy (pagal Mackevicius, 2006):

1) apskai¢iuoti absoliucius turto, jsipareigojimy, nuosavo kapitalo, pajamy, sgnaudy, pelno
rodikliy pokycius per 2004-2009 m. laikotarp; (tai bus atliekama horizontalios pelno
(nuostoliy) ataskaitos ir balanso ataskaitos analizes pagalba);

2) apskaiciuoti ir jvertinti santykiniai finansiniai santykiniai rodikliai (pagal 3 prieds);

3) atlikta santykiniy finansiniy rodikliy analizé.

Horizontali jmonés pelno (nuostolio) ataskaitos analizé (absoliuc¢iais ir procentiniais
poky¢iais) pateikiama 6 priede, o pardavimo pajamy dinamika, jy absoliutus padidéjimas, lyginant
su baziniais metais ir pragjusiais metais (tukst. EUR) bei padidéjimo tempas, lyginant su baziniais
metais ir pragjusias metais (proc.), - 16 paveiksle. Sio poskyrio eigoje baziniais metais laikytini
2004 m.
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16 pav. UAB , Eternit Baltic* pardavimo pajamy dinamika 2004-2009 m.
Sdltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansinés atskaitomybés ataskaitomis

Pardavimo pajamos 2004-2009 m. laikotarpiu isaugo 120,8 proc., didziausias augimas lyginant

su pragjusiu laikotarpiu fiksuotas 2007 m. (isaugo 4 270 tukst. EUR arba 63,1 proc.), tatiau 2008
m. jmonés pajamos jau nebeaugo tokiu tempu (net fiksuojamas 0,8 proc. sumazéjimas), 2009 m.
UAB , Eternit Baltic* pajamos, lyginant su 2008 m., sumazéjo 29,7 proc. ir bevelk pasieké 2006 m.
lygi. 2007 m. didziausia pajamy lygj (11 032 tikst. EUR) jmoné pasieké todél, kad peréjo nuo 2
pamainy darbo iki 4 pamainy darbo (tais paciais metais padidéjo ir darbuotojy skaic¢ius), ypatingai
padidino brangiausiy P5 profilio banguoty laksty pardavimus (apie 58,1 proc.) bei kity prekiy
(fasado ir stogo ploksciy, jvairiy apkaly, viniy) pardavimus (apie 1,5 karto). 2008 m. pardavimy
augimo stabilizavimasis susijes su sastingiu statybos rinkoje, nes rinkoje pasirodé pigesniy
produkty, dél kuriy jmoné turéjo mazinti kainas (2008 m. sumazinta P8 profilio kaina — pilko
profilio apie 30 proc., spalvoto apie 23 proc., bei stogo detaliy — apie 50 proc.). 2009 m. jmones
pardavimal sumazéjo dél dviejy priezasCiy: salyje ir pasaulyje buvo ekonominé krizé, kurig UAB
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» Eternit Baltic* isnaudojo vykdydama investicijag. Antroji priezastis — batent 2009 m. vyko naujos
gamyklos statyba, jmon¢ negamino produkcijos, o pardavingjo produkcija ,i§ sandélio®. Sis
gamybos sustabdymas nejtakojo rinkos ir klienty praradimo, nes dél prasidéjusio krizés vartojimas
buvo sustojes, todel visi pirko maziau.

Imonés pardavimo pajamy struktira 2004-2009 m. laikotarpiu pateikiama 17 paveikse.
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17 pav. UAB , Eternit Baltic* pardavimo pajamy struktiira 2004-2009, proc.
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansines atskaitomybes ataskaitomis

2004-2007 m. laikotarpiu jmonés parduodamos produkcijos savikaina sudaré apie 60-65 proc.
pardavimo pajamy, o nuo 2008 m. pradéjo augti (2008 m. sieké 74 proc., 2009 m. — 83 proc.). 2008
m. savikainos procenting dalis pardavimuose iSaugo dél sumazéjusiy parduodamos produkcijos
kainy, 0 2009 m. dar pradéjo augti transportavimo kastai (priskiriami prie pardavimo sgnaudy) deél
to, kad UAB , Eternit Baltic* klientams pradéjo teikti nauja paslauga — pristatyti prekes nemokamai
ju pageidaujamoje vietoje (taipogi buvo jkurtas logistikos skyrius, o tai didino veiklos sgnaudas).
Pradéjus vykdyti investicini projekta, pirmieji mokéjimai kredito institucijoms (ir paliikanos)
atsirado 2009 m., kas jtakojo bendrovés finansiniy sgnaudy augima. Visatai jtakojo tiek bendrojo,
tiek grynojo pelno mazéjimg — 2008-2009 m. UAB , Eternit Baltic* patyré nuostolj (zr. 18 ir 19
pav.).

UAB , Eternit Baltic* visu analizuojamu laikotarpiu uzdirbo bendrgjj pelng. Bendrojo pelno
augimas fiksuojamas 2005-2007 m. laikotarpiu (jtakojo pajamy augimas), 0 mazéjimas — 2008-
2009 m. laikotarpiu (jtakojo pgamy stabilizavimasis ir praduodamos produkcijos kainy mazéjimas
bei pardavimy, finansiniy sanaudy augimas). 2009 m. bendrasis jmonés pelnas buvo beveik toks
pat, kaip ir 2005 m. (bendras padidéjimas siekia 2,4 proc.).
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18 pav. UAB , Eternit Baltic* bendrojo pelno (nuostoliy) dinamika 2004-2009 m.
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansines atskaitomybes ataskaitomis

UAB , Eternit Baltic* pelningai dirbo 2004-2007 m., o 2008-2009 m. patyré nuostolj. Grynojo
pelno augimas fiksuojamas tik 2005 m. (8,8 karto) ir 2007 m. (1,6 karto), lyginant su pragjusiais
laikotarpiais. 2006 m. jmoné uzdirbo 344 tukst. EUR maziau grynojo pelno, nei 2005 m., nes
vadovybeé, susiderinusi su VMI, pakoregavo nusidévéjima, kadangi 2008-2010 m. ketino statyti
nauja gamykla (nusidévejimo islaidos 2006 m. buvo padidintos 390 tikst. EUR). Sig sumg pridéjus
prie grynojo pelno, gauname, kad 2006 m. UAB , Eternit Baltic" grynasis pelnas siekia 755 tikst.
EUR, todéel galima teigti, kad 2005-2007 m. laikotarpiu fiksuojamas nuoseklus grynojo pelno
augimas. Jmonés 2008-2009 m. patirta nuostolj jtakojo sumazéje pardavimai, iSauge pardavimy
kastai (del naujos paslaugos teikimo klientams), finansinés sgnaudos (dél finansiniy jsipareigojimy

augimo, vykdant investicija) bei prasidéjusi ekonominé ir finansiné krizé salyjeir pasaulyje.
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19 pav. UAB , Eternit Baltic* grynojo pelno (nuostolio) dinamika 2004-2009 m.
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansines atskaitomybes ataskaitomis

2006, 2007, 2009 m. buvo priskai¢iuotas pelno mokestis, 2004 m. pelno mokes¢io nebuvo
skai¢iuota (nes buvo perkelti pragjusiy laikotarpiy nuostoliai), 2005 ir 2008 m. pelnas po
apmokestinimo buvo padidintas dél atidétojo pelno mokestio priskai¢iavimo.

I§ horizontalios balanso ataskaitos analizés, pateikiamos 7 priede, matome, kad UAB
» Eternit Baltic* turtas 2004-2009 m. laikotarpyje padidéjo 4,15 karto (nuo 4 574 tukst. EUR 2004
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m. iki 23 591 tukst. EUR 2009 m.) del 2008 m. pradéto vykdyti investicinio projekto: 2008 m.
11 640 tukst. EUR arba 20 karty isaugo nebaigtos statybos verté, kas jtakojo ilgalaikio materialaus
turto padidéjima 5 k. bel 2009 m. 5 913 tukst. EUR arba 11,6 karto isaugo jsigyty masiny ir
jrengimy (gamybiné linija) verté, kas jtakojo ilgalaikio materialaus turto padidéjima 57,8 proc.
(lyginama su pragjusiu laikotarpiu). Taciau turto verteé 2004-2009 m. ne visada buvo didéjanti —

2005 m. jmonés turtas sumazéjo 0,5 proc. (zr. 20 pav.).
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20 pav. UAB , Eternit Baltic* turto dinamika 2004-2009 m.
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansinés atskaitomybés ataskaitomis

Turto struktiroje (zr. 21 paveikda) ilgalaikio materialaus turto dalis 2004-2007 mety
laikotarpyje mazéjo (nuo 60 iki 29 proc.), o nuo 2008 m. dél pradétos vykdyti investicijos — augo

(iki 88 proc. 2009 m.).
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21 pav. UAB , Eternit Baltic* turto struktara 2004-2009 m., proc.
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansines atskaitomybes ataskaitomis

Imoné finansinio turto turéjo tik 2005 m.; nematerialaus ilgalaikio turto — visais analizuojamais,
jo verté ypatingai isaugo 2009 m., kai kartu su gamybine linija buvo jsigyta ir jai reikalinga
programing jranga.

Nors trumpalaikis turtas per nagrinéjama laikotarpj padidéjo tik 52,6 proc., taiau jo struktiroje
labiausiai isaugo pirkéjy jsiskolinimas — 1,8 karto. Tam jtakos turéjo 2007 m. dvigubai isauges
pirkéjy jsiskolinimas dél padidéjusiy pardavimy bei 2008 m. 1,3 karto isauges pirkéjy jsiskolinimas
del to, kad jmon¢ pradéjo ieskoti naujy biady arsioje, kaip islikti konkurencingje kovoje, ir éme

didinti pirkéjy atsiskaitymo laikotarpj. Taip pat trumpalaikio turto augimui jtakos turéjo didéjanti
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pinigu bei pinigy ekvivalenty dalis — nagrinégjamu periodu 3,8 karto (didziausias augimas
fiksuojamas 2007 m. — 4,8 karto).
Nuosavybés ir jsipareigojimy dinamika pateikiama 22 ir 23 paveikd uose.
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22 pav. UAB " Eter nit Baltic" nuosavybés dinamika 2004-2009 m.
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansines atskaitomybes ataskaitomis

2005-2007 m. dél uzdirbamo jmonés nepaskirstyto pelno dalies, kuris 2007 m. padidéjo 1,6
karto lyginant su 2006 m., UAB , Eternit Baltic* nuosavybé didéjo ir 2007 m. pasieké 5 146 takst.
EUR (sudar¢ 89 proc. turto), tatiau nuo 2008 m. émé¢ mazeéti, ir lyginant su 2004 m., 2009 m.
jmonés nuosavybé sumazéjo 761 tikst. EUR arba 22,4 proc. ir buvo maziausia visu analizuojamu
periodu (2 632 tukst. EUR ir sudaré 11 proc. turto). Nors bendrové 2009 m. ir padidino jstatinj
kapitala nuo 4 451 tikst. EUR iki 6 393 tukst. EUR (43,6 proc.), isleisdama papildoma akcijy
emisija (kapitalizuojant akcininky paskolas, lygias beveik 1942 tukst. EUR), tatiau nuosavybés
mazéjima jtakojo patirtas nuostolis 2008-2009 m. bei didéjanti jsipareigojimy dalis dél pradéto
vykdyti investicinio projekto.

Atvirkscia priklausomybe, nei nuosavybg, kito jmonés jsipareigojimai: 2005 m. sumazéjo 739
takst. EUR arba beveik 62,5 proc., 2006-2007 m. augo del jmonés ilgalaikio turto pirkimo lizingo
btidu (atitinkamai 19,7 proc. ir 3,6 karto), o 2008 m. isaugo 6,5 karto lyginant su 2007 m. ir 14,2
karto lyginant su baziniais metais (dél pradéto vykdyti investicijy projekto, kuris finansuojamas

paskoly pavidalu).
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23 pav. UAB , Eternit Baltic" moketlnq sumy ir is pare|g01 imy dinamika 2004-2009 m.
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansings atskaitomybes ataskaitomis

2008 m. pabaigoje jmoné turéjo 5 809 takst. EUR paskola is AB ,,DnB NORD" banko (4 796
EUR paskola (grazinimas numatomas 2018 m. sausio mén.), uzstatant turta ir 1 013 EUR kreditiné
linija (grazinimas numatomas 2010 m. vasario mén.)), 74,5 takst. EUR lizingo skolos likutj UAB

»,DNB Nord lizingas® ir 8 527 tukst. EUR subordinuotg paskolg i§ jmonés akcininky (843 takst.
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EUR AB ,Akmenés cementas’ ir 7684 tukst. EUR paskolg ,Eternit Management Holding*
GmbH). Per 2009 m. jmoné dar pasiskolino 4513 tukst. EUR i DnB NORD banko (paskolos
likutis 2009 m. pabaigai sieké 9 732 tikst. EUR). Dalis jmonés skolos akcininkams 2009 m. buvo
kapitalizuota (beveik 1942 EUR), taciau pasiskolinus dar 1Sy, 2009 m. pabaigoje jmonés skola
akcininkams sieké 6 806 tiukst. EUR, kuri yra subordinuota AB ,,DnB NORD* bankui.

Trumpalaikiy ir ilgalaikiy jsipareigojimy dalis kito priklausomai nuo investicijos vykdymo —
iki 2008 m. trumpalaikiai jsipareigojimai sudaré 86-98 proc., o ilgalaikiai — 2-14 proc., nuo 2008 m.
—atvirks¢iai (trumpalaikiai sudaré 23-27 proc. ilgalaikiai — 73-77 proc., zr. 23 pav.).
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24 pav. UAB , Eternit Baltic* jsipareigojimo struktira 2004-2009 m., proc.
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansines atskaitomybes ataskaitomis

UAB ,Eternit Baltic* apskaiciuoti finansiniai santykiniai rodikliai 2004-2009 m. laikotarpiu
nurodyti 8 priede, i kurio darytina isvada, kad nors jmoneés likvidumo ir mokumo koeficientai

2004-2007 m. laikotarpyje buvo geri, taciau pelningumo rodikliai, isskyrus bendrajj pelningumo
rodiklj, ne visais laikotarpiais buvo geri. Teigiami, taciau mazéjantys imonés bendrojo pelningumo
rodikliai 2006-2008 m. laikotarpiu rod¢, kad neinvestuodama j gamybinio proceso gerinima jmoné
praranda savo pozicijas rinkoje. Mazéjant jmonés bendrgjam pelningumui  2006-2008 m.,
palaipsniui mazéjo ir grynasis pelningumas (2006 m. reikia atlikti grynojo pelningumo korekcija,
eliminuojant i$ sanaudy papildomai suskaiciuota nusidéveéjima — tuomet jis baty lygus 10 proc.).
Taciau grynojo pelningumo rodiklis 2006-2007 m. dar buvo tinkamas, taigi, jmoné vykde
pastoviyjy kasty mazinimo politika, ta¢iau 2008 m. ji nebepadéejo — jmonés bendrasis pelningumas
sumazéjo 9 proc. p., grynasis pelningumas — tapo neigiamas. 2008-2009 m. metais jmoné patyre
nuostolj, kurj Iemé du faktoriai. Pirmasis — UAB , Eternit Baltic* vykdyta investicija 2008-2010 m.
laikotarpiu (dél vykdomos investicijos jmonés mokamos palikanos 2008 m. isaugo 377 kartus,
2009 m. — dar 4 kartus. Antrasis faktorius — sumazéje jmonées pardavimai (prasidéjes sastingis
statyby rinkoje 2008 m., kai jmoné buvo priversta mazinti tam tikros produkcijos kainas) ir kasty
augimas 2009 m. (del aktyvios konkurencinés kovos jmoné turéjo pradéti teikti jvairesnes paslaugas
klientams, tokias, kaip nemokamas prekiy pristatymas jy pageidaujamoje vietoje) bei 2009 m.
prasidéjusi ekonomingé krizé salyje ir pasaulyje. Tai paliudijair EBITDA pelningumas — 2008-2009
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m. jmoné patyré nuostolj net ir pries mokestius, paltikanas ir nusidévéjima (amortizacijg). Tal
reiskia, kad jmon¢ privalo ieskoti budy, kaip atnaujinti ir paspartinti savo gamybos procesa, jvesti
naujus gaminius, ieskoti naujy rinky.

Analogiskai kito jmonés ROA ir ROE rodikliai — teigiami jie buvo 2004-2007 m., neigiami —
2008-2009 m., taciau gera arba neutrali rodikliy retksmé fiksuojama tik 2005 m. ir 2007 m. Siekiant
jvertinti UAB , Eternit Baltic* investicijy tinkamuma 2007 m. ROA rodiklj palyginsime su tuo
metu rinkoje buvusia palikany norma. Lietuvos Banko duomenimis, vidutinis 2007 m. 1 mén.
VILIBOR buvo lygus 4,9 proc., pridéjus 1,42 proc. (uz tokiag marza jmoné 2008 m. pasiskolino
pinigy investicijoms i§ banko), gauname 6,32 proc. Si palikany norma buvo mazesné nei 2007 m.
jmonés ROA Kkoeficientas (apie 10 proc.), vadinasi, jmoné ¢jo teisingu keliu — valdé turtg
pakankamai rezultatyviai, ir investicija buvo atlikta laiku. Neigiamiems turto pelningumo ir
nuosavo kapitalo pelningumo rodikliams, kaip ir grynojo pelningumo rodikliui, jtaka padaré tie
patys veiksniai. Pagal ROE rodiklj sprendziame, kad 2004-2007 m. laikotarpiu vienas investuotas
imonés piniginis vienetas (euras) akcininkams atnes¢ atitinkamai 2 cnt., 17 cnt., 7 cnt., 15 cnt.
grynojo pelno po mokestiy.

Kadangi magistro darbe vertinamas investicijy projektas, tai 8 priede buvo apskaiciuotas
papildomas pelningumo rodiklis — investuoto kapitalo pelningumas ROCI, i$ kurio galime spresti,
kad jmonés investicijy graza tinkama buvo tik 2005-2007 m. (iseliminavusis 2006 m. priskaiciuota
nusidévéjima). Sio rodiklio reikimeé bus akivaizdesne, vertinant jj 2010-2014 m. periodu.

Pradéjus investicinj projekta dél investicijy finansavimo i$ kredito institucijy, jmonés
likvidumo ir mokumo rodikliai pasidaré nepatenkinami. Jau 2008 m. bendrojo skolos koeficiento
reiksme tapo 0,8 arba jmonés nuosavas kapitalas ir jsipareigojimai fiksuojami santykiu 20:80, 2009
m. — santykiu 10:90. T&iau jei prie 2008 m. ir 2009 m. nuosavybés pridétuméeme subordinuotas
paskolas, gautuméeme, kad nuosavas kapitalas ir jsipareigojimai 2008 m. fiksuojami santykiu 58:42,
0 2009 m. — santykiu 40:60. Imoné pasirinko pakankamai rizikingg politika dél investicijy batinumo
— reikéjo pastatyti nauja gamykla, kad gamybinis procesas vykty nepertraukiamai ir saltuoju
sezonu; bei nauja gamybing linijg, kad baty galima gaminti naujo profilio stogo dangas, o0 gamyba
tapty efektyvesné. Todél UAB , Eternit Baltic® 2008-2009 m. buvo galima pavadinti rimtai
isiskolinusia bendrove, nes vienam nuosavo kapitalo piniginiam vienetui (eurui) 2008 m. teko 3,19
EUR, 2009 m. — 5,84 EUR isipareigojimy (jvertinus subordinuota paskola, 2008 m. — 1,07 EUR,;
2009 m. — 1,67 EUR jsipareigojimy, tenkanciy vienam nuosavo kapitalo piniginiam vienetui).

Imoné savo trumpalaikius jsipareigojimus galéjo jvykdyti 2004-2008 m., taciau 2005-2008 m.
bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas buvo per didelis (atitinkamai lygus 5,1; 6,0; 2,4 ir 2,2)
— tal susije su 2005 m. zenkliai sumazintu skolos tiekéjams lygiu (2005 m. jmonei buvo aukso

amzius, nes ypatingai padidéjo gaminamos produkcijos paklausa, dél senos gamybinés linijos
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jmoné buvo nepajégi pagaminti tiek produkcijos, kiek uzsakydavo pirkéjai, i pirkéjy daznai buvo
imamai avansiniai mokéjimai, taigi, pinigy likuciai kas ménesj buvo pakankami dideli, todél UAB
»Eternit Baltic* galéjo apmokéti visas skolas tiekéjams anksciau laiko). 2009 m. trumpalaikiai
iSipareigojimai trumpalaiki turta virsijo du kartus, pagrindiné to priezastis — pastoviai augancios
trumpalaikés skolos (atsiradus ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis dél pradétos vykdyti
investicijos) ir 71,6 proc. sumazéjes atsargy kiekis 2009 m. (jmoné 2009 m. dél naujai statomos
gamybinés linijos produkcijos negamino, produkcija pardavingjo ,,i$ sandélio®).

Jau buvo minéta, kad parduodamos produkcijos savikainos procentiné dalis pardavimuose
2004-2009 m. laikotarpiu augo (nuo 60 proc. iki 80 proc.) dél sumazéjusios produkcijos kainos,
naujal atsiradusiy kasty (logistikos, pardavimo) bei gaminamo produkcijos kiekio mazéjimo.

Atsargy apyvartumas rodo, kiek per metus atsargos padaro apyvarty. Jmonés atsargos
greiciausiai judéjo 2006 m. (2,9 karto arba kas 4 mén.) ir 2009 m. (3,5 karto arba beveik kas 3
men.), todél siais laikotarpiais jmoné grei¢iau uzdirbdavo pinigus (nelaikydavo nelikvidaus turto).
Taciau jimonés likvidumo tai nepagerino. Efektyvesn;j atsargy naudojima 2007 m. jtakojo labiausiai
iSauge bendrovés pardavimai, o 2009 m. — statybos darbai, del kuriy jmoné negamino produkcijos,
0 pardavinéjo produkcija ,,i$ sandélio®.

8 priede taipogi buvo suskaiciuoti ir palyginti papildomi koeficientai — pirkéjy jsiskolinimo
apyvartumas ir skoly tiekéjams apyvartumas. Pirkéjy isiskolinimu koeficientas visu analizuojamu
laikotarpiu buvo geras (nevirsijo 60 dieny), tai susij¢ ir su imonés veiklos specifika — ji gaminama
produkcija pardavinégja ne tik didmenininkams, bet ir mazmenininkams. Skoly tiekéjams
koeficientas 2005-2007 m. buvo geras (nesieké 90 d.), o 2004 ir 2008-2009 m., kai imoné turéjo
finansiniy sunkumy, buvo didesnis nei 90 d. Galima sakyti, kad tais metais jmoné kreditavosi
darydama zirkles tarp kreditorinio ir debitorinio jsiskolinimo.

Apyvartinio kapitalo manevringumo koeficiento reiksmé rodo, kad UAB , Eternit Baltic"
valdymas efektyviausias buvo 2004 m. ir 2007-2008 m., nes tuomet jmoné turéjo pakankamai
apyvartinio kapitalo (rodiklis atitinkamai lygus 2,3; 1,3 ir 1,3). Mazéjanti rodiklio reitksmé 2005-
2006 m. del sparciai auganciy pardavimo pajamy signalizavo apie apyvartiniy 1ésy stygiy, kurias
sunormalizuoti 2007 m. jmonei pavyko. 2009 m. rodiklio reiksmé neigiama. Kadangi neigiama
rodiklio reiksmé fiksuojama ekonominio nuosmukio metais, tai spar¢iai mazéjant pardavimo
pajamoms rodo didele¢ grésmg imonés stabilumui ir likvidumui.

Toliau pagal teorinéje dalyje ir 5 priede pateikta santykiniy finansiniy rodikliy analizés
metodika, bus apskaiciuotas bendras imonés faktinés finansinés biisenos balas ir jis paygintas
2004-2009 m. laikotarpyje (zr. 9 prieda). Priede pateikiama etaloniné rodiklio reiksmeé, kuri
apskaiciuojama, kaip vidurkis tarp maksimalios ir minimalios atitinkamo rodiklio reiksmiy,

nurodyty 3 priede; salia esantis zenklas nurodo: jei ,+“ —rodiklio didéjimas identifikuoja situacijos
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geréjima; je -, — rodiklio mazéjimas identifikuoja situacijos geréjimg. Atlikta finansiniy
santykiniy rodikliy analizé patvirtina isvada, kad UAB , Eternit Baltic* finansiné buklé 2004-2006
m. geréjo (faktinés situacijos bendra baly suma virsijo etaloning situacija, kai etaloninés situacijos
baly suma lygi 1000), o nuo 2007 m. bloggjo, ir 2008-2009 m. jmonés faktinés situacijos bendra
baly suma buvo zemesné nei etaloninés situacijos, vadinasi, jmonés finansiné buklé ypatingai
pablogéjo (zr. 25 pav.). Faktinés finansinés biisenos balo nuokrypis 2004 m. nuo etalonines
Situacijos buvo +868, geriausiais metais (2006 m.) +1485, o 2009 m. -621 (jvertinus subordinuota
paskolg).

Faklinés siluacijos beondra baly suma (5150)
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25 pav. UAB , Eternit Baltic* finansinés biiklés balas 2004-2009 m. (jvertinus subor dinuotg
paskolg)

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB , Eternit Baltic* finansines atskaitomybes ataskaitomis

Daroma isvada, kad UAB ,, Eternit Baltic* 2005-2007 m. laikotarpyje dirbo pelningai, taciau
tam jtakos turéjo optimizuoti pastovis kastai 2005 m. ir palankios rinkos sglygos 2006-2007 m.
Susidirus su pirmais sunkumais 2008 m. (kai teko sumazinti parduodamos produkcijos kainas,
kintamiems kastams nemazejant), jmonés pardavimai stabilizavos ir jmone patyré nuostol;. 2008-
2009 m. jmone ieskojo jvairiy bidy subalansuoti savo pinigy srautus — naudojo atsargas, esancias
sandélyje (2009 m. jmone produkcijos visiskai negamino dél statomos gamybines linijos),
kreditavos darydama zirkles tarp kreditorinio ir debitorinio jsiskolinimo, taciau vis vien
skaiciuojamas jmones veiklos nuostolis pries mokescius, nusidéveéjimg (amortizacijqg) ir palizkanas.
Taigi, jmonei reikéjo ieskoti bady, kaip atnaujinti ir paspartinti savo gamybos procesy, jvesti
naujus gaminius, ieskoti naujy rinky. Todel 2008-2010 m. periodu jmoneé vykdé naujos gamyklos su
nauja gamybine linija ir jrengimais statybos investicinj projektg, kas prisidéjo prie santykiniy
finansiniy rodikliy blogéjimo 2008-2009 m. ir net grésmes jmones stabilumui bei likvidumui.
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2.4. UAB , Eternit Baltic* finansinés buklésir veiklosrezultaty integruota analizé po
investicinio projekto jgyvendinimo

Integruota UAB , Eternit Baltic* finansinés buklés ir veiklos rezultaty analizé bus vertinama ir
po investicinio projekto jgyvendinimo (naujoje gamykloje imoné pradéjo dirbti 2010 m.), t.y. 2010-
2014 m., kurios zingsniai — tokie pat, kaip ir vertinant 2004-2009 m. perioda. Sio poskyrio eigoje
baziniais metais laikytini 2010 m.

Horizontali jmonés pelno (nuostolio) ataskaitos analizé (absoliu¢iais ir procentiniais
pokyc¢iais) pateikiama 10 priede, o pardavimo pajamy dinamika— 26 paveiksle.
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26 pav. UAB , Eternit Baltic* pardavimo pajamy dinamika 2010-2014 m.
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB , Eternit Baltic* finansings atskaitomybes ataskaitomis

Pardavimo pajamos 2010-2014 m. laikotarpiu isaugo 144,2 proc. Didziaus as augimas lyginant
su pragjusiu laikotarpiu fiksuotas 2011 m. (iSaugo 4 959 tukst. EUR arba 53,8 proc.), 2012 m.
imonés pajamos jau nebeaugo tokiu tempu (tik 27.0 proc.), 0 2013 m. fiksuojamas 5,4 proc. pajamy
sumazéjimas (susije su tuo, kad 2013 m. seserinés kompanijos Vokietijoje nupirko zymiai maziau
produkcijos, nei 2012 m.). 2014 m. jmonés apyvarta buvo didziausia visu nagrinéjamu periodu ir
sieké 22492 tukst. EUR, lyginant su 2013 m. ji padidéjo 31,7 proc. Tai labiausia jtakojo P76
profilio banguoty laksty pardavimai, kurie planuojamus pardavimus virsijo mazdaug 23,2 proc.
(seserinems  kompanijoms Olandijoje, Prancizijoje, Vengrijoje, Vokietijoje bendrové pardave
beveik dvigubai daugiau banguoty laksty ir detaliy nei planavo). 2014 m. beveik trecdalis jmones
parduodamos produkcijos sudaré pardavimai seserinéms kompanijoms. Pardavimy pajamos 2014
m. didéjo dél parduodamos produkcijos kiekio, o ne dél kainy, nes parduodamos produkcijos kainos
arbaisliko tame paciame lygyje (P-8, P76 profiliy), arba mazéjo (P-5 profilio).

Imonés pardavimo pajamy struktiara 2010-2014 m. laikotarpiu pateikiama 27 pav. Jgyvendinus
investicijy projekta, pagrindinis UAB ,Eternit Baltic® pasiekimas — sumazinta produkcijos
savikaina: 2010 m., lyginant su 2009 m. — 17 proc. p., 2011 m, - dar 5 proc. p. ir 2012 m,. — dar 4
proc. p. Savikainos mazéjimas yra jtakojamas masto ekonomijos, nauja gamybiné linija jgalino
bendrove dirbti nasiau — vietoj iki investicijos pagaminamo 3,5 min. m?n produkcijos kiekio, po
investicijos jmoné galéjo pagaminti virs 5 min. m?n produkcijos (tai pasieké 2012 m., kai savikaina
pasieké zemiausig taska) su tuo paciu darbuotojy skaiciumi. Kadangi jmoné atsiskaitinéjo su
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kreditoriais, tai kiekvienais metais mazéjo jos mokamy palakany suma, taigi, finansinés sgnaudos
pardavimy struktiroje sudaré vis mazesne dalj (nuo 10 proc. 2010 m. iki 1 proc. 2014 m.). 2014 m.
iSaugo jmonés transporto sgnaudos produkcijos transportavimui j naujas rinkas — Alzyra, Piety
Afrika, Egipta, kas bendroje pardavimy struktaroje didino bendryjy ir administraciniy kasty
procenting dalj. Tatiau mazéjant savikainai ir finansinéms islaidoms, jmoné nuo 2012 m. uzdirbo
pelno.
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27 pav. UAB , Eternit Baltic* pardavimo pajamy struktiira 2010-2014 m., proc.
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansinés atskaitomybés ataskaitomis

UAB , Eternit Baltic* bendrojo pelno dinamika 2010-2014 m. buvo panasi j jmonés pardavimy
dinamika (zr. 28 pav.).
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28 pav. UAB » Eternit Baltlc“ bendr ojo pelno (nuostol i0) dinamika 2010-2014 m.
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansinés atskaitomybés ataskaitomis

2010-2012 m. laikotarpiu jmonés bendrasis pelnas padidéjo 3 900 tukst. EUR arba 168,3 proc.
(dél naujos gamybinés linijos), 2013 m. Siek tiek sumazéjo, o 2014 m. buvo didziausias visu
nagrinéjamu 2004-2014 m. periodu ir sieké 7 688 tukst. EUR (2,3 karto daugiau nei 2010 m. ir 5,6
kartus daugiau nei pries investicijag 2009 m.).

2010-2011 m. UAB , Eternit Baltic* veiklai buvo labai sudétingi metai, nes dél jgyvendintos
investicijos turéjo mokéti aukstas paliikanas, be to, gamybiné linija pilnu nasumu pradéjo veikti tik
2012 m., todél siuo laikotarpiu jmoné patyré nuostolj. Nuo 2012 m. jmoné uzdirbo grynajj pelna,
kuris 2014 m. sieké 2 284 tukst. EUR (pries mokescius) ir, vertinant 2004-2014 m. laikotarpj, buvo
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didziausias. 2013 m. jmonés grynasis pelnas buvo siek tiek sumazéjes dél sumazéjusiy pardavimy
(zr. 29 paveiksla).
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29 pav. UAB , Eternit Baltic* grynojo pelno (nuostolio) dinamika 2010-2014 m.
Sdltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansinés atskaitomybés ataskaitomis

2011-2014 m. buvo priskai¢iuotas pelno mokestis, 2010 m. pelnas po apmokestinimo buvo
padidintas del atidétojo pelno mokestio priskai¢iavimo.

I§ horizontalios balanso ataskaitos analizés, pateikiamos 11 priede, matome, kad UAB
»Eternit Baltic* turtas 2010-2014 m. laikotarpiu kito nedaug, i$ viso jis sumazéjo 11,8 proc.
Bendrové savo pagrinding investicija jvykdé 2009 m. (tuo metu turtas padidéjo 4,15 karto), todeél

paskesniais periodais dél nusidévéjimo turto verting israiska siek tiek mazéjo (zr. 30 pav.).
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30 pav. UAB , Eternit Baltic* turto dinamika 2010-2014 m.
Sdltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansinés atskaitomybés ataskaitomis

Turto struktiroje (zr. 31 paveikslg) dél jgyvendintos investicijos didzigja dalj sudaré ilgalaikis
turtas (79-86 proc.) ir nagrinéjamu periodu mazai kito. Trumpalaikis turtas analizuojamu laikotarpiu
padidéjo 13,2 proc. dél paties likvidziausio turto — pinigy — augimo jmonés banky sgskaitose ir
kasoje (Sis padidéejimas 2010-2014 m. laikotarpyje fiksuojamas 1,7 karto lygyje). 2013 ir 2014 m.
bendrovei liko skoloje asocijuotos ir dukterinés jmoneés (kitos grupés jmonges) atitinkamai 228,8
takst. EUR ir 848,3 tukst. EUR, todél trumpalaikio turto padidéjimui 2013-2014 m. Sios skolos
turéjo jtakos. Taip pat trumpalaikio turto padidéjimui 2014 m. jtakos turéjo UAB , Eternit Baltic”
jstojimas j bendrg grupés finansavimo sistema, kurios esmé — daromi sudengimai tarp grupés
jmoniy, o atsiradus teigiamam likuciui (t.y. pirkéjy likuciui esant didesniam, nei tiekéjy likuciui),
yra suformuojamas terminuotas indélis, uz kurj mokama 0,42 proc. palikany. Taip batent ir nutiko

2014 m. pabaigoje — buvo suformuotas terminuotas indeélis 214,6 takst. EUR lygyje.
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Pazymétina, kad jmonés grynyjy pinigy likutis DnB banko saskaitoje yra kaip uzstatas uz
paskola, taciau apribojimy Siy 1ésy disponavimu bendrové neturéjo. Atsargos dél nuolat augancios

produkcijos pardavimy (o kartu ir gamybos) jmonéje mazéjo — per 5-rius metu sumazéjo 15 proc.
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31 pav. UAB , Eternit Baltic* turto struktiira 2010-2014 m.
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansines atskaitomybes ataskaitomis

Imon¢ finansinio turto 2010-2014 m. neturéjo; nematerialaus ilgalaikio turto — turéjo visais
analizuojamais, jo verté mazéjo (2014 m. lyginant su 2010 m. sumazéjo 98,3 proc.). llgaaikis
materialusi s turtas tuo tarpu sumazéjo 16,6 proc.

2011 m. UAB , Eternit Baltic* padidino jstatinj kapitalg, isleidziant papildomy akcijy emisija
(beveik 565 tikst. EUR) bel suformuojant akcijy priedus (6 299 tikst. EUR lygyje), taigi kapitalas
imongje padidéjo nuo 6 393 tukst. EUR iki 13 257 tukst. EUR arba 107,4 proc. Dalis kapitalo buvo
padidinta kapitalizuojant UAB , Eternit Baltic* skolg asocijuotoms jmonéms. Be to, tais paciais
metais jmonés akcininkas AB ,Akmenés cementas® pardavé savo akcijas kitam akcininkui —
» Eternit Management Holding® GmbH. Akcininko skolos kapitalizacija jtakojo jmonés nuosavybés
augima 2011 m. beveik 3 kartus (zr. 32 pav.).
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32 pav. UAB , Eternit Baltic* nuosavybés dinamika 2010-2014 m.
Sdltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansines atskaitomybes ataskaitomis

Vélesniais laikotarpiais jmonés nuosavybé taip pat augo (2012 m. — 13,0 proc., 2013 m. — 10,0
proc., 2014 m. — 17,3 proc.) dél uzdirbamo grynojo pelno dalies (tiksliau pragjusiy laikotarpiy
nuostoliy dengimo).

2010-2014 m. laikotarpyje jmon¢ aktyviai atidavingjo skolas (jSipareigojimai sumazéjo 13 778
takst. EUR arba 57,1 proc., zr. 33 pav.). Pirmiausia jmoné atidavé du trecdalius paskolos bankui
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(paskola bankui 2014 m. tesieké 3 539 takst. EUR). I$ viso AB ,,DnB bankui* jmoné 2010-2014 m.
laikotarpyje atidavé 6 193 tukst. EUR. Kitg dalj sumos (6 864 tukst. EUR) 2011 m. kapitalizavo,
tais pacials metais buvo visiskai ismokéta lizingo paskola. 2010-2011 m. periodu, kaip ir 2008-2009
m. jmongés paskola is akcininko buvo subordinuota AB ,,DnB Nord* bankui (atitinkamai lygi 6 058
takst. EUR ir 9 386 tikst. EUR). Uz banko suteikta paskolg jmoné jkeité ilgalaikj turta, zemés

subnuomos teisg bei pinigines lésas banke (todél padidéjo pinigy dalis trumpalaikio turto

struktiiroje).
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33 pav. UAB , Eternit Baltic* mokétiny sumy ir jsipareigojimy dinamika 2010-2014 m.
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansines atskaitomybes ataskaitomis

Kadangi 2008-2009 m. jmon¢je susidaré dideli jsipareigojimai tiekéjams, kuriy jmoné
nesugebeéjo jvykdyti, tai 2010 m. gavo paskolg i$ asocijuoty jmoniy (trumpalaikiai jsipareigojimai),
kurig 2011 m kapitalizavo. 2012 m. akcininko suteikta paskola jmonel sieké 5539 tukst. EUR ir ji
nebuvo subordinuota. 2013 m. skola akcininkui i$ ilgalaikés buvo perkvalifikuota j trumpalaike.
Todél jsipareigojimy struktira 2013 m. visiskali pasikeité — 2010-2012 m. didesne dalj sudaré
ilgalaikes skolos, 2013-2014 m. trumpalaikés skolos:
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34 pav. UAB , Eternit Baltic" jsipareigojimy struktira 2010-2014 m.
Sdltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansines atskaitomybes ataskaitomis

UAB , Eternit Baltic* 2010-2014 m. finansiniai santykiniai rodikliai nurodyti 12 priede, is kurio
darytina isvada, kad po investicijos jgyvendinimo jmoné turéjo finansiniy sunkumy, ypatingal
susijusiy su mokumu ir likvidumu, taciau pelningumo ir apyvartumo rodikliai jmonéje geréjo.
Bendrojo trumpalaikio mokumo ir greitojo trumpalaikio mokumo koeficientai tapo blogi 2013-2014

62



m., kai bendrové 2013 m. skolg akcininkui i$ ilgalaikés perkvalifikavo j trumpalaike (nesilgalaikes
paskolos sutartis baigési). Skolos koeficientas po investicijos geréjo, ir 2014 m. pasieké gera
blisena. Ivertinus subordinuotas paskolas, skolos koeficientas 2010 m. bty lygus 0,5, 2011 m. — 0,3
(tokia koeficiento reiksme traktuojama, kaip gera).

Bendrasis paravimy pelningumas, pradéjus gaminti produkcija nauja nasesne linija, visais
analizuojamais metais buvo didesnis nei 15 proc. ir 2010-2012 m. laikotarpiu didéjo. 2013 m.
bendrojo pelningumo rodiklio augimas sustojo (sieké labai gera 34 proc. reiksme), kas rodo, kad jau
2012 m. jmoné isnaudojo visa haujos gamybinés linijos pagjéguma ir dirbo nasiausiai. Siekiant dar
didinti produkcijos kiekj (o taip pat ir bendrajj pelninguma) yra reikalingos naujos investicijos.
Didéjant bendrojo pelningumo rodikliui, geréjo ir grynojo pelningumo rodiklis, nors pastarasis deél
bendrovés patirto nuostolio 2010-2011 m. buvo neigiamas. Tuo metu bendrovés nuostolj jtakojo
didelés mokamos paliikanos uz suteiktas paskolas bel jsigytos produkcijos nusidevéjimas, nes
EBITDA pelningumas analogisku laikotarpiu buvo teigiamas (atitinkamai 7 proc. ir 12 proc.).
Kasmet mazéjant finansinems sgnaudoms, jmonés atotrakis tarp bendrojo pelningumo ir grynojo
pelningumo mazéjo (bendrasis pelningumas isliko tame paciame lygyje, o grynasis pelningumas
didéjo).

Analogiskai kito jmonés ROA ir ROE rodikliai — neigiami jie buvo 2010-2011 m., teigiami —
2012-2014 m., taciau geros reiksmés taip ir nepasieké. Tai reiskia, kad jmonés generuojamas
pelningumas néra toks didelis, palyginti su investicijos dydziu. Siekiant jvertinti  UAB , Eternit
Baltic* investicijy tinkamumg, ROA rodiklj palyginsime su tuo metu rinkoje buvusia palikany
norma. Lietuvos Banko duomenimis, vidutinis 2012 m. 1 mén. VILIBOR buvo lygus 0,71 proc.,
pridéjus 1,42 proc. (uz tokig marzag jmoné 2008 m. pasiskolino pinigy investicijoms is banko),
gauname 2,13 proc. (tuo tarpu ROA rodiklis 2012 m. sieké 5 proc., vadinasi jmonés investicija
atsipirko jau 2012 m.). 2013 m. 1 mén. VILIBOR+1,42 proc. buvo 1,74 proc. (ROA sieké 4 proc.),
2014 m. 1 mén. VILIBOR+1,42 proc. buvo 1,64 proc. (ROA sieké 8 proc.). ROE rodiklis liudija,
kad vienas investuotas jmonés piniginis vienetas (euras) akcininkams 2012 m. atnesé 11 cnt., 2013
m. — 9 cnt., 2014 m. — 15 cnt. pelno. ROE rodiklis 2010-2011 m. buvo neigiamas. ROCI rodiklis
rodo, kad tiek imonésilgalaikio turto, tiek ir apyvartinio kapitalo panaudojimo efektyvumas geréjo.

Imonés atsargos 2010-2014 m. judéjo pakankamai greitai dél sumazéjusiy pardavimy jmonés
atsargy apyvartumas siek tiek sumazéjo 2013 m., taciau vis vien atsargos atsinaujindavo kas 4 mén.
2014 m. atsargos jmonéje atsinaujindavo beveik kas du ménesius. Siekiant, kad ateityje augant
pardavimams jmoné nepritrikty atsargy, imoné turi didinti gamyba, taciau 2014 m. UAB , Eternit
Baltic* buvo pasiekusi maksimaly 5,5 min. m?n produkcijos kiekio gamyba, todé! tolesnei gamybos

plétrai reikalinga naujainvesticija.
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Pirkéjy jsiskolinimo rodiklis ir skoly tiekéjams koeficientas buvo pakankamai geri visu
nagrinéjamu periodu, tai reiskia, kad padengusi 2008-2009 m. susikaupusia skoly tiekéjams dalj
paskola i$ asocijuoty imoniy, UAB , Eternit Baltic* pagerino pirkéjy jsiskolinimo ir jsiskolinimo
tiekéjams rodiklius, taciau pablogino apyvartinio kapitalo manevringumo rodiklj —jis 2013-2014 m.
buvo neigiamas dél to, kad trumpalaikiai jsipareigojimai zenkliai virsijo trumpalaiki turta (imonés
apyvartiniy lésy stygiy kompensavo asocijucty jmoniy grupe). Si neigiama reikimé yra fiksuojama
ne ekonominio nuosmukio metais, o atvirksciai, jmonés pakilimo metais, kai po investicijos
bendroveé pradéjo uzdirbti pelna, todél per daug neigiamos jtakos ji nedaro —tai rodo tik papildomas
jmones veiklos finansavimo galimybes.

Atlikta 2010-2014 m. finansiniy santykiniy rodikliy analizeé (zr. 13 priedg) patvirtina isvada,
kad UAB , Eternit Baltic* finansine baklé dél jgyvendintos investicijos, nors ir sudétingai, taciau
geréjo (zr. 35 pav.). Te€iau net menkiausia problema jmonei pakankamai zenkliai atliepia finansiniy
rodikliy reiksméms — pavyzdziui, 2013 m. sumazéjus pardavimas, faktine finansinés biklées
situacija tapo siek tiek blogesné nei etaloniné. Faktinés finansinés biisenos balo nuokrypis 2010-
2011 m. ir 2013 m. buvo neigiamas (jmones finansiné buklé buvo prastesné nel etaloniné), o 2012

m. ir 2014 m. —teigiamas (jmoneés finansiné biiklé buvo geresné nel etaloning).

Faktinés sitwacijos bendra baly suma (SBt)
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35 pav. UAB , Eternit Baltic* finansinés biiklés balas 2010-2014 m.
Sdltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansinés atskaitomybés ataskaitomis

Reziumuojant reikia pazymeti, kad UAB , Eternit Baltic* po investicijos pelningai pradeéjo
dirbti 2012 m. Investicijos deka ji sugebeéjo sumazinti parduodamos produkcijos savikaing nuo 83
proc. 2009 m. iki 66 proc. 2012 m. Nuostol; 2010-2011 m. bendrove patyre dél dideliy finansiniy
sgnaudy bel nusidévéjimo, taciau EBITDA pelningumas buvo teigiamas. Tokio didelio masto
investicija ypatingai pablogino jmonés mokumo bei likvidumo rodiklius, jy blogejimui nuo 2013 m.
poveik; padaré perkvalifikuota paskola akcininkui is ilgalaikes j trumpalaike. |5 kitos pusés, galima
teigti, kad jmonés akcininkai tiki jmonés sékme, todél didzigjg dalj paskolos kapitalizavo.

Apyvartumo rodikliai bendroveés veikloje geréjo. Turédama galimybé savo veiklg finansuotis kitur
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(paskola is akcininko) jmoneé netriko apyvartiniy lésy (skolos tiekejams 2010 m. buvo apmoketos
paskola is asocijuoty jmoniy), taciau 2014 m. atsargos judéjo labai greitai — mazdaug kas 2
meénesius. Tai yra zenklas jmonés vadovybei, kad toliau didindama parduodamos produkcijos
kiekius, ji gali susidurti su atsargy trizkumo problema — vadinasi, jmoné pajégi gaminti daugiau nel
siekia naujos gamybinés linijos nasumas, o tai reiskia, kad jmoné privalo pagalvoti apie naujas

investicijas ateityje.

2.5. Pagrindinésisvados dél investiciju poveikio jimonésfinansinés buklésir veiklos
rezultaty poky¢iy
Same poskyryje bus atliekami tyrimo IV ir V etapai, kuriy metu bus nustatomas koreliacinis
rysys (apskaiciuojamas koreliacijos koeficientas) tarp UAB , Eternit Baltic* investicijy (ilgalaikio
materialaus ir nematerialaus turto dydzio) bei jmonés finansinés buklés ir veiklos rezultaty,
iSreiskiamy atitinkamais rodikliais, nurodytais 10 paveikdo schemoje. Nustatius statistiskai
patikimus, labai stiprius arba stiprius koreliacinius rysius bus vertinama, kaip atitinkama rodikli,
kuris atliepia jmonés finansine bikle ar veiklos rezultatus, paveiké vykdytos investicijos regresines
analizés pagal ba
Pagal Tarptautiniai finansinés atskaitomybés standartus (TFAS) (2007), imonés finansing
bukle apibidina turtas, jsipareigojimai ir nuosavas kapitalas. Todél 10 lenteléje pateikiami
apskaiciuoti koreliacijos koeficientai tarp jmonés ilgalaikio materialaus ir nematerialus turto bei
finansing biakle atspindinciy rodikliy: turto, nuosavybés, bendrojo trumpalaikio mokumo
koeficiento, skolos rodiklio, atsargy apyvartumo koeficiento ir apyvartinio kapitalo apyvartumo
koeficiento.
10 lentele

Koreliacinés analizés, vertinanciosrysi tarp imonés investiciju ir finansinés biklés, rezultatai

Koreliacijos Deter minacijos
Pavadinimas koeficientas koeficientas 1§vada
Investicijy ir turto priklausomyb¢ 0,69 0,48 Tiesioging, stipri priklausomybeé
Investicijy ir nuosavybeés priklausomybe 041 0,17 Tiesioging, silpna priklausomybé
Investicijos ir bendrojo trumpalaikio mokumo
priklausomybé -0,71 0,50 Atvirkstine, stipri priklausomybe
Investicijos ir skolos koeficiento priklausomybé 0,83 0,68 Tiesiogine, stipri priklausomybé
Investicijosir atsargy apyvartumo koeficiento
priklausomybé -0,47 0,22 Atvirkstine, viduting priklausomybeé
Investicijos ir apyvartiniy lésy apyvartumo koeficiento
priklausomybé -0,28 0,08 Atvirkstine, silpna priklausomybe
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés (zaliai pazymétas statistiskai patikimas rysys, raudonai — statistiskai
nepati kimas)

Statistiskai nepatikimas, silpnas arba vidutinis koreliacinis rysys nustatytas tarp jmonés
ilgalaikio turto (investicijy) ir siy bendrovés finansing buikle atspindinciy rodikliy: nuosavo kapitalo
ir apyvartumo koeficienty. Ta reiskia, kad nuosavybés kitima, atsargy apyvartumo greitj bei
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apyvartinio kapitalo apyvartumo greitj jmonéje 2004-2014 m. lémé kiti veiksniai, nei vykdomos
investicijos. Kadangi tarp investicijy ir minéty rodikliy fiksuojamas statistiskai nepatikimas
koreliacinis rysys, kuris yra silpnas arba vidutinis, regresiné analizé siems rodikliams nebus
atliekama.

Stiprus koreliacinis rysys 2004-2014 m. laikotarpyje egzistuoja tarp UAB , Eternit Baltic*
vykdyty investicijy ir turto, bendrojo trumpaaikio mokumo koeficiento ir skolos koeficiento.
Vadinas, investicijos didino jmonés verte (turta), taciau blogino mokumo ir likvidumo rodiklius,
nes UAB , Eternit Baltic* atveju investicijos buvo vykdytos is skolinty 1¢Sy. [lgainiui po investicijy
jgyvendinimo, maz¢jant ilgalaikio turto vertei dél nusidévéjimo ir amortizacijos, mokumo ir
likvidumo rodikliai pradés geréti.

Regresinés analizés pagal ba nustatyta, kad jmonés investicijos apsprendzia net 95,52 proc. turto
vertées; 50,23 proc. jmonés bendrojo trumpalaikio mokumo bel 68,07 proc. jmonés skolos
koeficiento (zr. 36 pav.).
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36 pav. Regresinés analizés, vertinandiosrysi tarp imonésinvesticiju ir finansinés bkl és,
rezultatai

Sdltinis: sudaryta magistro darbo autorés

Imonés veiklos rezultatus apibudina pajamos ir sgnaudos (pagal Tarptautiniai finansinés
atskaitomybés standartus, 2007), todél 11 lenteléje pateikiamas apskaiciuotas koreliacijos
koeficientas tarp imonés investicijy bei pajamy, savikainos, bendrojo pelningumo, grynojo
pelningumo rodikliy, ROA ir ROE rodikliy.

Statistiskai nepatikimas, silpnas koreliacinis rysys nustatytas tarp imonés investicijy ir Siy
bendrovés veiklos rezultatus apibudinanciy rodikliy: grynojo pelningumo koeficiento ir ROE
rodiklio. Vadinasi, grynojo pelningumo bei nuosavybés grazos rodikliy pokycius bendrovéje 2004-
2014 m. leme Kiti veiksniai, nei vykdomos investicijos. Kadangi tarp investicijy, grynojo
pelningumo bei ROE rodikliy fiksuojamas statistiskai nepatikimas koreliacinis rysys, kuris yra
silpnas, regresiné analizé siems rodikliams nebus atliekama.
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11 lentele
Koreliacinés analizés, vertinandiosrysj tarp imonés investiciju ir veiklosrezultaty, rezultatai

Koreliacijos Deter minacijos
Pavadinimas koeficientas koeficientas I$vada
Investicijy ir pajamy priklausomybé 0,61 0,37 Tiesiogine, viduting priklausomybé
Investicijy ir savikainos priklausomybé 0,69 0,48 Tiesioging, stipri priklausomybé
Investicijos ir bendrojo pelningumo priklausomybé -0,61 0,38 Atvirkstine, viduting priklausomybé
Investicijos ir grynojo pelningumo priklausomybé -0,40 0,16 Atvirkstine, silpna priklausomybe
Investicijosir ROA priklausomybé -0,55 0,30 Atvirkstine, viduting priklausomybe
Investicijos ir ROE priklausomybé -0,41 0,17 Atvirkstine, silpna priklausomybe
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés (zaliai pazymetas statistiskai patikimas rysys, raudonai — statistiskai
nepati kimas)

Stiprus koreliacinis rysys 2004-2014 m. laikotarpyje fiksuojamas tarp UAB , Eternit Baltic*
vykdyty investicijy ir savikainos, t.y. investicijy jtakoje didéjo gaminamos produkcijos apimtys, o
tuo paciu ir parduodamos produkcijos savikaina. Kadangi tarp vykdyty investicijy ir pgamy
egzistuota ne toks stiprus koreliacinis rysys (vidutinis tiesioginis), tai pajamy pokyc¢iams jtakos daro
ne tik investicijy dydis, taciau jas jtakoja ir kiti veiksniai. Tarp vykdyty investicijy ir bendrojo
pelningumo bei ROA rodikliy fiksuojamas vidutinis atvirkstinis koreliacinis rysys, taigi,
investicijoms didéjant bendrojo pelningumo ir turto grazos rodikliai mazés (Siy rodikliy pokyciams
be investicijy poveikj daro ir kiti veiksniai). Taciau i§ kitos pusés, ka investicijy projektai yra
ivykdyti (visos investicijos yra patirtos) ir dél nusidévéjimo bei amortizacijos imonés ilgalaikis
turtas ima mazeéti, bendrovés bendrojo pelningumo, ROA rodikliai ima geréti. Vadinasi, UAB
»Eternit Baltic* vykdé tokias investicijos, kurioms pasibaigus (jas visas jgyvendinus), jmoné dar
turi dirbti tam tikra laiko tarpa, kol pradedamas gauti pelnas, - investavimo ir pelno gavimo etapai
yra nutole vienas nuo kito.
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37 pav. Regresinés analizés, vertinané¢ios rysi tar p imonésinvesticiju ir veiklosrezultaty,

rezultatai
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés

Regresiné analizé bus vertinama tarp investicijy ir savikainos (nes koreliacinis rysys yra
stiprus) ir tarp investicijy bel grynojo pelningumo, bendrojo pelningumo ir ROA rodikliy (nors
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koreliacinis rysys yravidutinis, taciau rysys statistiskai patikimas) (zr. 37 pav.). Analizé parode, kad
bendrovés investicijos apsprendzia 47,75 proc. savikainos, 36,99 proc. pagamy, 37,60 proc.
bendrojo pelningumo ir 29,85 proc. jmonés turto grazos pokyciy.

Vertinant tyrimo pradzioje iskeltas hipotezes galimateigti, kad jos pasitvirtino i§ dalies. Imonés
vykdytos investicijos gerino jmonés turto pokycius (jis didéjo), taciau trumpoje perspektyvoje
blogino mokumo ir likvidumo rodiklius, nes investicijos vykdomos skolintomis lesomis. llgoje
perspektyvoje investicijos gerina bendroveés finansing biikle, taciau ja veikiair kiti faktoriai. Imonés
vykdytos investicijos didina jmonés gamybos apimtis ir savikaing, tatiau pardavimy ir pelno
kitimams jtakos turi ir Kiti veiksniai.

Apibendrinant reikia pagyméti, kad jmonés vykdytos investicijos buvo vykdytos i§ skolinto
kapitalo, todél grgzg UAB ,Eternit Baltic* pradéjo gauti tik praéjus tam tikram laikui po
investicijy jgyvendinimo (investavimo ir pelno periodai yra nutole vienas nuo kito), todél
trumpuoju periodu vykdytos investicijos pablogino finansing bikle ir veiklos rezultatus. Tac¢iau
del padidéjusiy gamybos apiméiy ir magéjanciy finansiniy sgnaudy ilgainiui fmonés finansiné
biklé ir veiklos rezultatai stabilizavos ir pradéjo geréti. Todél ateityje UAB , Eternit Baltic”,
siekdama plésti savo gamybos apimtis veél turi investuoti, taciau reikéty pagalvoti apie kitokius
investicijy finansavimo saltinius (ne vien i§ skolinty |1ésy), pavyzdfiui, apie ES struktariniy fondy

paramg.
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I11. UAB ,ETERNIT BALTIC* NAUJOSINVESTICIJOS POVEIKISIMONES
FINANSINES BUKLESIR VEIKLOSREZULTATY PROGNOZEMS

3.1. UAB , Eternit Baltic* naujosinvesticijos ekonominisir finansinis pagrindimas
Per pastaruosius penkerius metus zenkliai isaugo paklausa cementinéms dailylentems Cedral
visoje Europoje. Sias dailylentes gaminant Eternit N.V. Belgijoje, priklausanti tai patiai tarptautinei
jmoniy grupel Etex kaip ir UAB ,Eternit Baltic’, neturi pakankamai gamybiniy pajégumy
pagaminti reikiama kiekj, todél Etex, grupé nusprendé investuoti i nauja fasadiniy dailylenciy
gamykla. Siai investicijai pasirinkta UAB , Eternit Baltic* Lietuvoje dél keliy priezastiy:

1) produktas gaminamastik vienoje salyje (Belgijoje), todél reikia plésti gamybos spekira;

2) Lietuva pasirinkta dél pigesnés darbo jégos, pigesniy statybos kainy bei palankiy zaliavy
tiekimo slygy (didziausias zaliavy tiekéjas — AB ,,Akmenés cementas’ — veikia salia
jsikarusios UAB , Eternit Baltic* bei netoli sitilomos statyti naujos gamyklos);

3) dél palankios geografinés padéties bus taupomi transportavimo kastai bei ismetamo CO,
kiekiai — suderinta su aplinkosauginiais reikalavimais,

4) deél finansinés situacijos pasirinkta UAB ,, Eternit Baltic* —jmoné po naujos banguoty laksty
gamyklos paleidimo (2010 m.) jau po mety veiklos tapo pelninga (2012 m.).

Cementings dailylentés Cedral savo isvaizda primena medines dailylentes, taciau turi visiskai

Kita sudétj, jos nepava ir joms nereikia nuolatinio perdazymo. Cementings dailylentémis
naudojamos komercinés paskirties ir nuosavuose namuose. UAB , Eternit Baltic* siy dailylenciy
negamino iki Siol, tatiau jomis prekiauja nuo 2007 mety (buvo perkamos i§ Belgijos grupées
1mongs).

UAB , Eternit Baltic* 2015-2017 m. planuoja pastatyti nauja gamykla cementiniy dailylenciy

Cedral gamybai (planuojamy darby etapai nurodyti 12 lentel¢je).

12 lentelé
Planuojamo investicinio projekto etapai
Eiles Etapo pavadinimas Etapo pradzia Etapo pabaiga Trukme, mén.

nr.

1. | Projektavimasir paruocsiamieji darbai 2015/09 2015/12 4

2. | Statybos darbai 2016/01 2016/07 7

3. | Trangos montavimas 2016/08 2017/02 7

4. | Gamybinéslinijos paleidimo darbai 2017/01 2017/04 4

5. | Gamybos pradzia 2017/05 - -

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* duomenis
Nauja investicija preliminariais skaiciavimais siekty 33,58 min. EUR, pagrindinés investicijy
islaidos baty patiriamos 2016-2017 metais, 2015 metais baty patirtos tik techninio projekto

parengimo islaidos:
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Naujos investicijosislaidos, tikst. EUR

13 lentele

Investicijy straipsnis 2015 m. 2016 m. 2017 m. 1§ viso:
Techninio projekto parengimas 300 300
Gamyklos statybos darbai 9700 100 9800
Irangos pirkimas, montavimas 18100 5280 23380
Programinés jrangos jsigijimas 100 100
1§ viso: 300 27 900 5380 33580

Saltinis; sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* duomenis
Per minéta laikotarpi planuojama priimti 50 naujy darbuotojy, i$ kuriy 6 — administracijos
darbuotojai (informacija apie naujus darbuotojusir jy darbo vietos kaing zr. 14 lenteléje).
14 lentelé

Infor macija apie planuojamus priimti darbuotojusir juy darbo vietos kaing

Metai: 2016 m. 2017 m. 2018 m. I$ viso per 2016-2018 m.
Planuojamy priimti  darbuotojy  skaicius, 15 15 20 50
asmenys
1§ jy — administracijos darbuotojai, asmenys 3 3 0 6
Vidutiné darbo vietos kaina per mén., EUR 897 924 840
Naujy darbuotojy islaikymo kastai per metus,
tikst. EUR 161,46 166,32 201, 60 -
Suminiai darbuotojy islaikymo kastai per
metus, tikst, EUR 161,46 327,78 529,38 1018,62

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* duomenis
UAB , Eternit Baltic' po investicinio projekto jgyvendinimo pradés gaminti nauja gaminj —
cementines dailylentes Cedral. Tai didins jmonés apyvarta bel plés eksporto rinkas. Po investicijos

igyvendinimo planuojamas eksporto rinky pasikeitimas (zr. 38 pav.).

Planuojamos eksporto Salys

.
Ulorning -
10% -

Kitos
Ekandinnvijos

;n_l'_.:a FakorTiga

250 1024

38 pav. Planuojamos ekspor to §alys po naujos investicijos jgyvendinimo, proc.
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* duomenimis

Planuojama, kad Lietuvoje tebus parduodama apie 15 proc. jmonés gaminamos produkcijos,
visa kita bus eksportuojama. Daugiausia produkcijos jmoné planuoja eksportuoti j Skandinavijos
salis (apie 35 proc.), issiplés eksporto rinka j Ukraing (10 proc.), Lenkija (15 proc.). Imoné planuoja

pradéti bendradarbiauti su Rusijos rinka, ten planuojama eksportuoti apie 20 proc. produkcijos.
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2014 m. faktiniai bei 2015-2020 m. planuojami gamybiniai pajégumai ir pardavimai pateikiami
sekancioje lenteléje. Cementiniy dailylenciy Cedral imoné 2014-2016 metais negamina, taciau jas
atsiveza is grupes, todeél fiksuojami pardavimai. 2017 m. UAB , Eternit Baltic’ naujoje gamykloje
planuoja pagaminti 2 min. m?n cementiniy dailylenciy Cedral. Per metus nauja gamykla, dirbdama
pilnu pajégumu, pagamins apie 4 min. m’n dailylendiy — tai planuojama pasiekti 2020 m.
Planuojama, kad pradéjus gaminti naujas dailylentes banguoty laksty gamyba nesumazés, o
pavyzdziui, P-5 profilio isaugs. 2020 m. jmon¢ gamins 12 min. m?n produkcijos, pardavimai
planuojami tokiame pat lygyje (zr. 15 lentele).

15 lentele

Faktiniai ir planuojami gamybiniai pajégumai ir pardavimai 2014-2020 m., tiikst. m*n

Produkcija | 2014m* | 2015m** | 2016m. | 2017m. | 2018m. | 2019m. | 2020m.
GAMYBA (takst. m2n)
P-5 2260 3500 3500 | 3500 | 3600 | 4100 | 4200
P-8 2053 2100 1957 | 2800 | 280 | 2700 | 2800
P-76 1060 900 728 1000 1100 1050 | 1100
Cedral 2000 | 3000 | 3500 | 4000
1§ viso: 5373 6500 6185 | 9300 | 10500 | 11350 | 12100
PARDAVIMAI (tikst. m2n)

P-5 2386 3388 3305 | 3232 3647 | 4241 | 4300
P-8 2052 1970 1693 | 2645 | 2700 | 2850 | 2900
P-76 1035 800 825 900 950 1000 | 1050
Cedral 171 175 250 1900 | 3000 | 3200 | 3900
1§ viso: 5 644 6333 6073 | 6777 | 10297 | 11201 | 12150

* 2014 m. faktas; **2015 m. 1-9 men. faktas, 10-12 men. planas.
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* duomenimis

Faktinésir planuojamos parduoti UAB , Eternit Baltic* produkcijos kainos pateikiamos 39 pav.

T.00
&, 00
2,00 ]
4 500 4,50 4.50 pg
P
b, 0 ¥
147 -
3 3 | 311 3
= g 308 10 11 k] 312
3,00
75 =T 2,80 18% X T 286 1E7
—_—
L5% 257 2 . - > 41
* o0 ) b ) 38 .40 2 A0 241 )
014 * 2015 s 2016 2017m Z0lEm 2017 m 2020

39 pav. Faktinésir planuojamos par duoti produkcijos kainos, EUR
* 2014 m. faktas; **2015 m. 1-9 men. faktas, 10-12 men. planas.
Sdltinis; sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB ,, Eternit Baltic* duomenis

Banguoty laksty produkcijos kainos isliks tame paciame lygyje po naujos investicijos
jgyvendinimo (Siek tiek padides P-5 profilio laksty kaina, sumazés P-8 laksty kaina nuo 2016 m.), o
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pradéty gaminti dailylenciy — mazés nuo 6,0-7,0 EUR uz m?n (2014-2015 m., kai dailylentés buvo
perkamos i§ grupés jmoniy) iki 4,5 EUR uz m’n (2017 ir vélesniais metais, kai dailylentés UAB

» Eternit Baltic* pradés gaminti pati). Taciau atitinkamai mazés ir jy savikaina
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40 pav. Faktinésir planuojamos par duoti produkcijos savikaina, EUR
* 2014 m. faktas; **2015 m. 1-9 men. faktas, 10-12 men. planas.

Sdltinis; sudaryta magistro darbo autorés, remiantis UAB , Eternit Baltic* duomenis

Planuojama, kad P-5 profilio laksty (kuriy pardavimai isaugs) savikaina nuo 2016 m. sSiek tiek
padidés, P-8 ir P-76 — isliks tame paciame lygyje. Tuo tarpu cementiniy dailylenciy Cedral
savikaina bus zenkliai mazesné jas gaminant jmonei (nuo 2017 m.), nei jas perkant is grupés (2014-
2016 m.).

Vertinant visy gaminamy produkcijos risiy bendrajj pelninguma, matome, kad pelningiausios
yranaujy cementiniy dailylenciy Cedral gamyba, todél investicijaturéty bati priimtina (zr. 41 pav.).
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41 pav. Faktinésir planuojamos par duoti produkcijos bendrasis pelnas, EUR
* 2014 m. faktas; **2015 m. 1-9 men. faktas, 10-12 men. planas.

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés
Pagrindinis naujos investicijos finansavimo saltinis (apie 70 proc.) bus paskola i$ grupés Etex
(akcininko), apie 20 proc. jmoné planuoja turéti nuosavy (apyvartiniy) 1ésy, apie 10 proc., ty. 3,5
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min. EUR planuoja gauti ES paramos pagal INVEST LT+ priemong. IS Etex grupés jmoné planuoja
gauti paskola, lygia 23,51 min. EUR per 2016-2017 m. su 1,5 proc. palikanomis + 6 mén.
EURIBOR (2015 m. spalio 26 d. fiksuojama 0,008 proc.). Siai paskolai gauti jmoné nemokés jokiy
paskolos administravimo mokestiy. Ivertinus vidutin faktini nuosavo kapitalo pelninguma ROE
2012-2014 m., gauname, kad jis lygus 11,7 proc. (zr. 12 prieda). Todél apskaic¢iuojami svertiniai
kapitalo kastai WACC pagal 2 priede pateikta formule bus lygis 3,53 proc. (apskaiciavimo schema
ziurékite 16 lenteléje).

16 lentele

Naujos investicijos finansavimo saltiniai ir svertiniy kapitalo kasty apskai¢iavimas

Finansavimo $altinis 2015, tiukst. EUR 2015, takst. EUR 2015, takst. EUR | VISO, tukst. EUR: | D; (proc.) | Pi(proc.)
Nuosavos |ésos 300 4900 1374 6574 19,58% 11,7%
Paskolais grupés Etex 20000 3506 23 506 70,00% 1,8%
ES parama 3000 500 3500 10,42%
15 viso: 300 27 900 5380 33580 100,00%

WACC 3,53%

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés

Pagal LR Finansy ministerijos projekcijas 2016 m. prognozuojama metin¢ infliacija sieks 1,4
proc., 2017 m. — 1,9 proc. Tuomet vidutiné 2016-2017 m. metiné infliacija sieks 1,65 proc. Ja
pridéjus prie apskaiciuoty svertiniy kapitalo kasty gauname diskonto norma, lygia 5,18 proc., kuriag
naudosi me tolimesniuose skaic¢iavimuose.

Planuojamas paskolos atidavimo grafikas bel palikany mokéjimai pateikiami 17 lenteléje.
2009-2010 m. investicijos paskola UAB , Eternit Baltic* DnB bankui baigs ismokéti 2018 m.
Imonei 2015 m. pritriko apyvartiniy 1ésy, todél pasididino kredito linijos (trumpalaiké paskola) is
grupés limitg 1,8 min. EUR lygyje, taciau per 2016 m. planuoja atiduoti beveik 2,4 min. EUR Sios
paskolos. Naujos investicijos paskola grupei imoné planuoja pradéti grazinti nuo 2017 m. (iki 2022
m. paskola visiska bus atiduota). Analogiskai paskoly atidavimui kis mokamos paltikanos, kurios
planuojamoje pelno (nuostolio) ataskaitoje persikelsj finansines sgnaudas.

17 lentele
Planuojami paskoly atidavimo grafikai ir palikany mokéjimas, tukst. EUR

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Metai: m.* m. m. m. m. m. m. m.
Esamos il galaikés paskol os Bankui grazinimas 885 1180 | 1180 | 294
Nauijos ilgalaikés paskolos Grupei grazinimas 4000 | 4701 | 4701 | 4701 | 4701 | 701
Truvnjpal aikés paskolos Grupei (kredito linijos) 2373 500
grazinimas
Esamy paskoly palukany mokéjimas (kartu su kreditine
linija Grupei, kuri bus didinama 2016-2019 m. 259 177 211 219 243 287 0 0
laikotarpyje dél apyvartiniy [y trubkumo)
Nauijos paskolos Grupei paliikany mokéjimas 0 0 302 294 223 152 81 1

*2015 m. 1-9 men. faktas, 10-12 men. planas

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés
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Prognozuojamas turimo ir planuojamo jsigyti ilgalaikio turto nusidévéjimas ir amortizacija
pateikiami sekancioje lenteléje, darant prielaida, kad naujai jsigyto turto nusidévéjimo normatyvai
bus tokie: ilgalaikio nematerialaus turto (techninio projekto, programinés jrangos) — 3 metai, pastato

— 40 mety, jrangos (kartu su pridétinémis islaidomis, kurios didina ilgalaikio materialaus turto

verte) — 15 mety.

18 lentele
Turimo ir planuojamo jsigyti ilgalaikio turto nusidévéjimasir amortizacija, takst. EUR
Metai: | 2015m.* 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m. 2020 m.
Turimo turto nusidévéjimas 1212 1200 1188 1176 1164 1153
Turimo turto amortizacija 2 0 0 0 0 0
Naujai sukurto turto nusidévéjimas 0 0 1449 1804 1804 1804
Naujai sukurto turto amortizacija 0 100 133 133 33 0

*2015 m. 1-9 men. faktas, 10-12 men. planas

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés

Prognozuojama pelno (nuostolio) ataskaita 2015-2020 metams pateikiama 14 priede. Ji buvo

sudaryta remiantis prognozuojamais pardavimais (15 lentel¢), parduodamos produkcijos kaina (39

pav.) ir savikaina (40 pav.), planuojamomis finansinémis sgnaudomis (17 lentel¢) bei
planuojamomis veiklosislaidomis su prielaidomis, pateikiamomis 19 lenteléje.
19 lentelé
Planuojamos veiklos islaidos, tikst. EUR
Metai: 201*5 2016 2017 2018 m. | 2019m. | 2020 m. Prielaidos
m. m. m.
VEIKLOS SANAUDOS 5972 6041 | 9714 13386 13 462 13542 -
Planuojamas 5 proc. augimas nuo 2016 m. ir
Darbo uzmokestisir socialinis suplanuotos islaidos 6 specialisty (administracijos
draudimas 1079 1137 1199 1259 1322 1388 darbuotojai)
2016 m. planuojami 2015 m. lygyje, 2017-2018 m.
Transportas 3047 3047 3797 4547 4547 4547 prisideda po 750 tikst. EUR
2016 m. planuojami 2015 m. lygyje, 2017-2018 m.
Reklama ir marketingas 430 430 1430 2430 2430 2430 prisideda po 1000 tizkst. EUR
Atsargy vertés sumazéjimasir
nurasymai 0 0 0 0 0 0 Neplanuojama
2016 m. planuojami 2015 m. lygyje, 2017-2018 m.
Valdymo mokesciai 340 340 990 1640 1640 1640 prisideda po 650 tikst. EUR
2016 m. planuojami 2015 m. lygyje, 2017-2018 m.
Komandiruotésir reprezentacija 229 229 729 1229 1229 1229 prisideda po 500 tizkst. EUR
Elektra, sildymas, kurasir
telekomunikacinés sgnaudos 95 100 105 110 115 121 Planuojamas 5 proc. augimas nuo 2016 m.
IMT nusidévéjimas 363 360 356 353 349 346 Apskaiciuotas nusidévéjimas
2016 m. planuojami 2015 m. lygyje, 2017-2018 m.
Ofiso ir automobiliy nuoma 123 123 273 423 423 423 prisideda po 150 tikst. EUR
INT amortizacija 1 1 1 1 1 1 Apskaiciuotas nusidévéjimas
2016 m. planuojami 2015 m. lygyje, 2017-2018 m.
Mokesciai, isskyrus pelno mokest; 22 22 122 222 222 222 prisideda po 100 tizkst. EUR
2016 m. planuojami 2015 m. lygyje, 2017-2018 m.
Draudimas 40 40 440 840 840 840 prisideda po 400 tizkst. EUR
Finansiniy ataskaity audito synaudos 20 21 2 23 24 26 Planuojamas 5 proc. augimas nuo 2016 m.
2016 m. planuojami 2015 m. lygyje, 2017-2018 m.
Mokesciai bankams 12 12 62 112 112 112 prisideda po 50 tikst. EUR
Gautiny sumy vertés sumazéjimas 0 0 0 0 0 0 Neplanuojama
Kita 171 179 188 198 208 218 Planuojamas 5 proc. augimas nuo 2016 m.

*2015 m. 1-9 men. faktas, 10-12 men. planas

Sdltinis: sudaryta magistro darbo autorés
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Nuo 2009 m. prasidéjusio mokestinio laikotarpio LR Pelno mokestio jstatyme (PM]) jvedamos
naujos teisinio reguliavimo nuostatos dél mokestinés lengvatos taikymo vienetui, pagal investicinj
projekta investuojanciam savo Iésas | naujas technologijas. Pagal PM] 46 1 str. 1 dalies nuostatas,
vienetai, vykdantys investicinj projekta (atliekantys investicijas i ilgalaiki turta, skirta naujy,
papildomy produkty gamybai ar padaugy teikimui arba gamybos (ar paslaugy teikimo) pajégumy
didinimui, arba naujo gamybos (ar paslaugy teikimo) proceso jdiegimui, apmokestinamajj pelng
gali sumarzinti faktiskai patirty islaidy sioje dalyje nurodytus reikalavimus atitinkan¢iam turtui
jsigyti dydziu. Apmokestinamasis pelnas gali biti sumazintas ne daugiau kaip 50 procenty. Jeigu
faktiskai patirty ilgalaikio turto jsigijimo islaidy suma yra didesné kaip 50 proc. apskaiciuotos
mokestinio laikotarpio apmokestinamojo pelno sumos, tai Sig suma virsijancios islaidos gali biti
perkeliamos j vélesnius keturis vienas po kito einancius mokestinius. Si lengvata taikoma
investicijoms iki 2018 m. Taigi, jmonés apmokestinamasis pelnas atitinkamal $io jstatymo
nuostatoms ir bus sumazintas.

Pagal 14 priede pateikta prognozuojama pelno (nuostolio) ataskaita matome, kad nauja
investicija nors ir sumazins jmonés grynajj pelna, tatiau nuostolio negeneruos, o nuo 2019 m.

jmonés grynasis pelnas vél pradés augti.
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42 pav. Prognozuojamas 2015-2020 m. jmonés atsar gy apyvartumas, pirkeéju isiskolinimasir
skolos tiekéjams (dienomis)
* 2015 m. 1-9 men. faktas, 10-12 men. planas.
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés

15 priede pateikiamas prognozuojamas UAB , Eternit Baltic* 2015-2020 m. balansas, i$ kurio
matome, kad 2015 m. pabaigoje jmong¢, pasididinusi kredito linijg is Grupés, turéjo nuosavy lésy
prisidéjimui prie investicijos didinimo. Dalj kredito linijos jimoné per 2016 m. atidavé (apie 2,4
min. EUR), tiau dél apyvartiniy 1ésy trikumo 2017 m. kredito linijg jmoné pasididino 2 min.
EUR, 2018-2019 m. laikotarpiu — dar po 1 min. EUR iki 6,5 min. EUR 2019 m. Apyvartiniy lésy
trakumg investicijos vykdymo metu jmoné spres didindama savo kreditorinj jsiskolinima
(maksimaliai pradelsdama skoly tiekéjams mokejima iki 3,5 mén.) bei atsargy apyvartuma (atsargas

siaip jmoné uzsiperka kas 2 mén., apyvartiniy |ésy traikumo metu — kas 1,5 mén. ir greiciau). Siuos
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rodiklius jmoné planuoja sunormalizuoti 2020 m. (Zr. 42 pav.), tais paciais metais planuoja atiduoti
dalj kredito linijos (0,5 min. EUR) bei bus sitiloma padidinti jmonés akcininkui jstatini kapitala 6,0
min. EUR suma dél padidéjusios turto dalies. Planuojama ES parama bus skiriama jrangai, kurios
nusidévejimas — 15 mety (parama nusidéves per 15 mety).

Prognozuojama pinigy srauty ataskaita pateikiama 16 priede, i§ kurios matome, kad
akumuliuotas grynasis pinigy srautas investicijy vertinimo laikotarpiu (per 5-rius metus) bus
teigiamasir sieks 1 416 takst. EUR.

Investicijy grynoji dabartine verte (NPV) yra teigiama ir lygi 1 276 tokst. EUR (esant
apskaiciuotal 5,18 proc. diskonto normai), vadinas investicinis projektas yra priimtinas, nes per 5-
rius metus po investicijos pradzios arba per 2 metus nuo investicijos pabaigos jmoné uzdirbs pelng.

Investicijy pelningumas (P1) po 5-riy mety po investicijos pradzios arba po 2 mety nuo
investicijos pabaigos yra lygus 4 proc., t.y. vienas investuotas euras athes 4 cnt. pelno.

Investicijy vidine grgzos norma (IRR) yra lygis apskaiciuotiems svertiniams kapitalo kastams
arba naudotai diskonto norma (5,18 proc.), o modifikuota vidiné grgzos norma (MIRR) lygi 16,0
proc. Kadangi naudota diskonto norma buvo lygi 5,18 proc., tai galima sakyti, kad projektas
investavimo atzvilgiu yra patrauklus.

Reziumuojant, naujos investicijos vykdymo metu UAB ,, Eternit Baltic* pradés gaminti naujas
cementines dailylentes Cedral, kurias siuo metu perka. Naujos gamyklos statyba ir reikalingos
jrangos montavimas jmonei kainuos apie 33,58 min. EUR. Pagrindinis finansavimo saltinis —
paskola is grupes Etex, taip pat jmone prisides savomis lésomisir ES parama. Po investicijos jmone
is karto pradés atidavinéti paskolg grupei, nors trikstant apyvartiniy lésy (2017-2019 m.) UAB
» Eternit Balitc" tures pasididinti turimg kredito linijg is grupes, didinti jsiskolinimg tiekejams ir
nekaupti atsargy. /moné maksimalig gamybg su nauja linija pasieks 2020 m., tais paciais metais
jmoneés akcininkui bus sizloma padidinti jstatin; kapitalg. Jau 2020 m. naujos investicijos grynoji
dabartine verte bus teigiama, o vidiné grgzos norma didesné nel taikyta diskonto norma.

I nvesticijos metu jmoné nuostolio nepatirs.

3.2. UAB , Eternit Baltic* naujosinvesticijosrizikosjvertinimas
Planuojamos UAB , Eternit Baltic* investicijos rizika bus vertinama pasitelkiant jautrumo
analize. Skaiciuojama remiantis, kad jmoné maksimaliai kartu su skolom susijusioms jmonems gali
pasididinti kredito linijos limitg i§ grupés iki 12,5 min. EUR, atsargy apyvartumo nevirsijant 12
karty per metus (uzsiperkant atsargas 1 kartg per mén.), o maksimalus jsiskolinimas tiekéjams

(dienomis) — 120 dieny arba 4 meén.
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Pirmiausia bus modeliuojama situacija, kad sumazés naujy gaminiy (cementiniy dailylenciy
Cedral) gamyba — mazinant minétos produkcijos gamyba kas 5 proc. iki 30 proc., skai¢iuota

investicijy grynoji dabartiné verté (zr. 43 pav.).
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Dailvleniiy Cedral pardavimy apimties ma#éjimas, proc.

43 pav. Dailylen¢iy Cedral pardavimy apimties sumazéjimo jtaka investiciju grynajai
dabartinel vertei
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés

Nustatyta, kad tik paties pesimistiskiausio scenarijaus atzvilgiu (sumazéjus gaminamos ir
parduodamos produkcijos apimtims 30 proc.), investicijy grynoji dabartiné verté bity neigiama.
Tokia situacija mazai tikétina, nes pagrindiniat UAB ,, Eternit Baltic* cementiniy dailylenciy Cedral

Klientai yra jmonés seserinés kompanijos (nupirks apie 90 proc. produkcijos).
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Dailylentiy Cedral kainos maiéjimas, proc.,

44 pav. Dailylen¢iy Cedral kainos sumazéjimo jtaka investicijy grynajai dabartinei vertei
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés

44 paveiksle sumodeliuota situacija, kai kas 5 proc. buvo mazinama cementiniy dailylenciy
Cedral pardavimo kaina. Siam komponentui investicijy grynosios dabartines vertés reiksme yra siek
tiek jautresné, nes cementiniy dailylenciy Cedral pardavimo kainai sumazéjus daugiau kaip 25
proc., investicijy grynoji dabartiné verté tapty neigiama. Si sitaucija dél tos pacios priezasties, kad
pagrindiniai klientai bus UAB , Eternit Baltic* seserinés kompanijos, mazai tikétina.

Toliau nagrinéjama situacija, kad paltikany norma (EURIBOR) didés po 5 proc. iki 30 proc.
(zr. 45 pav.). IS paveikso matome, kad Siam faktoriui investicinis projektas néra jautrus, nes
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dabartiné paltikany norma yra pakankamai maza, ir net jai padidéjus 30 proc. (iki 1,9604 proc.),

investicijos grynoji dabartiné verté sumazéja, taciau vis vien yrateigiama.
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45 pav. Palikany normosisaugimo jtaka investicijy grynajai dabartinei vertel
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés

Dar vienas veiksnys, galintis daryti jtaka investicijy grynajai dabartinei vertei — investicijy
dydis. Kaip matome is 46 paveikslo, net jei investicijy suma padidéty 30 proc., grynoji dabarting
verté 2020 m. bity teigiama, tai reiskia, kad investicijy vertésisaugimas didelés rizikos nesukelia.
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Investiciju vertés augimas, proc.

46 pav. Investicijy vertésisaugimo jtaka investiciju grynajai dabartinel vertei
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés

Apibendrinant, investicinio projekto rizka yra susijus su cementiniy dailylenciy Cedral
planuojamy pardavimy kiekio sumazéjimu arba kainos sumazéjimu. Investicinis projektas
vertinamas kaip nepatrauklus, jei cementiniy dailylenciy Cedral pardavimai sumazetu 30 proc. ir
daugiau, o kaina — 25 proc. ir daugiau. Taciau tokia situacija nelabai yra galima, nes apie 90 proc.
dailylenciy Cedral pardavimy planuojami seserinems UAB ,, Eternit Baltic* jmonems Europoje.

Palizkany normos isaugimui ar investicijy vertés padidejimui investicinis projektas nera jautrus.
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3.3. UAB , Eternit Baltic* finansinés biiklésir veiklosrezultaty prognozé po naujos

investicijos jvykdymo

Siekiant nustatyti UAB , Eternit Baltic* naujos investicijos poveiki imonés finansinei buklei ir
veiklos rezultatams, bus apskaiciuoti jmonés prognozuojami santykiniai finansiniai 2015-2020 m.
rodikliai pagal 3 priede pateiktas formules (zr. 17 prieda).

Pagrindiné salyga, kuri leidzia traktuoti, jog nauja investicija yra tinkama ir patraukli, - imoné
visu prognozuojamu periodu uzdirbs pelng ir nuostolio negeneruos. Bendrasis pelningumas tik siek
tiek sumazés 2016 m., o dél didesnés planuojamos dailylenciy marzos, lyginant su banguoty laksty
planuojama marza, jmonés bendrasis pelningumas ilgainiui augs. 2018 m. jmonés grynasis
pelningumas bus maziausias analizuojamu periodu ir sieks 3 proc., tatiau veéliau jis pradés augti ir
2020 m. planuojama pasiekti 11 proc. grynojo pelningumo rodiklj. Kadangi EBIDTA pelningumas
prognozuojamu laikotarpiu beveik nekis (Siek tiek bus sumazéjes 2018 m.), darytina prielaida, kad
grynojo pelningumo mazé¢jimui daugiausiai  jtakos turés isauges nusidévéjimas dél naujos
investicijos bei mokamos pal ikanos.

ROA ir ROE rodikliai kis analogiskai bendrojo ir grynojo pelningumo rodikliams: neigiami jie
nebus, o bloga reiksme pasieks laikinai (2016-2018 m.). 2020 m. ROA rodiklis bus lygus 11 cnt.
vienam turto piniginiam vienetui, ROE rodiklis — 16 cnt. vienam nuosavo kapitalo piniginiam
vienetui. ROCI rodiklis rodo, kad tiek jmonés ilgalaikio turto, tiek ir apyvartinio kapitalo
panaudojimo efektyvumas gerés.

I§ kitos pusés, UAB ,Eternit Balitc* jau 2015 m. turé¢jo mokumo problemy, 0 naujos
investicijos vykdymas Sias problemas siek tiek pagilins, nes jmonei traks apyvartiniy lésy, dél ko ji
negalés laikyti aukstg atsargy lygj, o kredito linijos grupel padidinimas 2017-2019 m. laikotarpiu
didins trumpalaikiy jsipareigojimy nastg. Taciau 2020 m. jmonés bendrasis trumpalaikio mokumo
koeficientas ir greitasis trumpalaikio mokumo koeficientas normalizuosis (kaip ir apyvartiniy ¢Sy
manevringumo rodiklis) — bendrovés susitvarkys su apyvartiniy lésy trikumu, padidins atsargy lygi
bei sumazins skolas tiekéjams iki atsiskaitymo per 70 dieny. Taciau bendrasis skolos rodiklis
prognozuojamu periodu nepasieks blogos reiksmés, tai reiskia, kad kity finansavimo saltiniy
ieskojimas vykdant investicijas (nuosavos lésos, ES parama) pasiteisins — jmonés likvidumas
investicijos vykdymo metu nebus traktuojamas kaip blogas.

Prognozuojamy 2015-2020 m. finansiniy santykiniy rodikliy analizé (zr. 18 prieda) patvirtina
iSvada, kad UAB , Eternit Baltic* finansiné buklé nepablogés dél naujos investicijos igyvendinimo,
nes visu prognozuojamu laikotarpiu jmonés finansiné biiklé planuojama geresné nei etaloning (zr.

sekantj pav.).
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47 pav. UAB , Eternit Baltic* prognozuojamas finansinés biiklés balas 2015-2020 m.
* 2015 m. 1-9 men. faktas, 10-12 men. planas.
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés

Nauijos investicijos poveikis jmones finansinel biklel ir veiklos rezultatams bus teigiamas, nes
zenkliai isaugs jmones pardavimai, jmoné naujos gamyklos statybos bei jrangos montavimo metu
nepatirs grynojo nuostolio, ir veliau grynojo pelningumo sumazejimui jtakos turés isauges
nusidevejimas del naujos investicijos bei mokamos palizkanos. Naujos investicijos vykdymas
truputel; pagilins jmonés mokumo problemas, nes triks apyvartiniy lésy, dél ko UAB , Eternit
Baltic* pradels atsiskaitymg su tiekeéjais ir negalés laikyti daug atsargy sandeélyje 2016-2018 m.,
taciau 2020 m. sios problemos issispres. Kitokiy finansavimo bizdy nel skolintos lésos paieska (ES
parama, nuosavos lésos) leis jmonei islaikyti gerg likvidumo lyg;. Apibendrinant galima teigti, kad

nauj os investicijos jgyvendinimas yra priimtinas.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Mokslingje literatiroje investicijos suprantamos, kaip ilga arba trumpa laika trunkantis
ekonominés veiklos procesas, kurio pagrindiniai tikslai gali bati ekonominiai (kapitalo augimas),
finansiniai (pelno padidéjimas) arba sociainiai (pragyvenimo lygio kélimas, uzimtumo didéjimas ir
pan.). Magistro darbe nagrinétos verslo investicijos, kurios atliekamos siekiant gauti pelno ar
pajamy — vadinamos realiosios arba kapitalo investicijos, skirtos ilgalaikiam materialigjam ir
nematerialigjam turtui sukurti, jo vertei padidinti.

Investicinis projektas yra tam tikras veiksmy planas, kuriuo siekiama jgyvendinti uzsibréztus
projekto tikslus. Investiciniai projektai turi tris fazes. pirmine (priesinvesticing), investicing,
eksploatacine ir likvidacine. Vis investiciniy projekty finansavimo bidai pagal nuosavybés pobudj
gai bati skolinti, nuosavi arba misras;, pagal Saltinio susidarymo vieta — isoriniai ir vidinial.
Pagrindinis nuosavy finansavimo bidy saltinis jmonéje — nepaskirstytas pelnas, skolinty — paskolos,
lizingas, ES struktariniai fondai, Valstybés remiami kreditai ir kt.

Integruota finansinés jmoniy buklés bel veiklos rezultaty analizés metodika leidzia apskaiciuoti
absoliucius bel santykinius finansiniy ataskaity duomeny pokycius ir nustatyti jy kitimo kryptis,
apskaiciuoti finansinius santykinius rodikliusir gera ar bloga jy ,, bisenag”. Analizuojant santykinius
finansinius rodiklius, galima atskleisti komercinés ir tkinés veiklos puses, kuriy gerinimas padéty
pasiekti optimalius finansinés buklés ir veiklos rezultatus, priimti teisingus investicinius
sprendimus.

Vykdyty investicijy ekonominiam vertinimui pasitelkti pinigy srauty, grynosios dabartinés
vertés, investicijy pelningumo, vidinés grgzos normos (modifikuotos vidinés grazos normos)
metodai, investicinio projekto rizikai — jautrumo analizeé. Investicijy poveikio jmonés finansines
buklésir veiklos rezultatams vertinimui pasitelkta koreliacing ir regresing analizé.

Atlikus teorine analize, buvo nuspresta atlikti UAB ,, Eternit Baltic* vykdyty investicijy poveikj
jmones finansinei biklel ir veiklos rezultatams pagal integruotg finansinés jmoniy bizklés vertinimo
metodikg, analizuojant jmones pelno (nuostolio) ir balanso ataskaity duomenis iki investicinio
projekto (2004-2009 m.) ir po investicinio projekto jgyvendinimo (2010-2014 m.).

Iki investicinio projekto igyvendinimo UAB , Eternit Baltic* dirbo pelningai (2005-2007 m.),

taciau tam jtakos turéjo optimizuoti pastoviis kastai 2005 m. ir palankios rinkos salygos 2006-2007
m. Susidiirus su pirmais sunkumais 2008 m. (kai teko sumazinti parduodamos produkcijos kainas,
kintamiems kastams nemaz¢jant), imonés pardavimai stabilizavosi ir imoné patyré nuostolj. 2008-
2009 m. jmon¢ ieskojo jvairiy biidy subalansuoti savo pinigy srautus — naudojo atsargas, esancias
sandélyje (2009 m. jmoné produkcijos visiskai negamino dél statomos gamybinés linijos),

kreditavos darydama zirkles tarp kreditorinio ir debitorinio jsiskolinimo, taciau vis vien
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skai¢iuojamas jmones veiklos nuostolis pries mokesius, nusidéevéjima (amortizacijg) ir paltkanas.
Taigi, imonei reikéjo ieskoti budy, kaip atnaujinti ir paspartinti savo gamybos proces, jvesti naujus
gaminius, ieskoti naujy rinky. Todél 2008-2010 m. periodu jmoné vykdé naujos gamyklos su nauja
gamybine linijair irengimais statybos investicinj projekta.

Po investicinio projekto jgyvendinimo UAB , Eternit Baltic* pelningai dirbti pradéjo 2012 m.

Investicijos déka ji sugebéjo sumazinti parduodamos produkcijos savikaing nuo 83 proc. 2009 m.
iki 66 proc. 2012 m. Nuostolj 2010-2011 m. bendrové patyré dél dideliy finansiniy sanaudy bei
nusidéevejimo, tatiau EBITDA pelningumas buvo teigiamas. Tokio didelio masto investicija
ypatingai pablogino jmonés mokumo bei likvidumo rodiklius, jy blogejimui nuo 2013 m. poveikj
padaré perkvalifikuota paskola akcininkui i$ ilgalaikés j trumpalaike. 18 Kitos pusés, jmones
akcininkal tiki jmonés sckme, todél didziaja dalj paskolos kapitalizavo. Apyvartumo rodikliai
bendrovés veikloje geréjo. Turédama galimybe savo veikla finansuotis kitur jmoné netruko
apyvartiniy lésy (skolos tiekéjams 2010 m. buvo apmokétos paskola is asocijuoty jmoniy). Kadangi
imoneés vykdytos investicijos buvo suformuotos i§ skolinto kapitalo, tai graza UAB , Eternit Baltic*
pradéjo gauti tik pragjus tam tikram laikui po investicijy jgyvendinimo (investavimo ir pelno
periodai yra nutole vienas nuo kito).

Vertinant tyrimo pradzioje iSkeltas hipotezes galima teigti, kad jos pasitvirtino i§ dalies.
Trumpoje per spektyvoje UAB , Eternit Baltic* investicijos gerino jmonés turto poky¢ius (jis
didéjo), tac¢iau blogino mokumo ir likvidumo rodiklius, nesinvesticijos vykdomos skolintomis
leSomis. Ilgoje perspektyvoje investicijos gerino bendroves finansing biakle, didino jmonés
gamybos apimtisir savikaina, tafiau pardavimy ir pelno kitimui jtakosturéjoir Kiti veiksniai.

Remiantis isvada, kad UAB , Eternit Baltic* 2008-2010 m. investicija gerino jmonés finansing
bukle ir veiklos rezultatus ilgoje perspektyvoje, toliau suprognozuota ir jvertinta nauja jmones
investicija, kuri yra susijusi su naujos gamyklos ir jrangos, skirtos cementiniy dailylenciy Cedral
gamybai, statyba. Iki investicinio projekto jmoné Sias dailylentes perka perpardavimui. Naujos
gamyklos statyba ir reikalingos jrangos montavimas imonei kainuos apie 33,58 min. EUR.
Pagrindinis finansavimo saltinis — paskolais grupés Etex, taip pat jmoné prisidés savomis lésomisir
ES parama. Po investicijos imoné i§ karto pradés atidavinéti paskola grupei, nors trakstant
apyvartiniy lésy (2017-2019 m.) UAB , Eternit Balitc* turés pasididinti turima kredito linija i$
grupés, didinti jsiskolinima tiekéjams ir nekaupti atsargy. Imoné maksimalia gamyba su nauja linija
pasieks 2020 m., tais paciais metais jmonés akcininkui bus sitiloma padidinti jstatinj kapitala. Jau
2020 m. naujos investicijos grynoji dabartiné verté bus teigiama, o vidiné grazos norma didesné nei
taikyta diskonto norma. Investicijos metu jmoné nuostolio nepatirs.

Pagrindiné investicinio projekto rizika yra susijusi su cementiniy dailylenciy Cedral

planuojamy pardavimy kiekio sumazéjimu arba kainos sumazéjimu. Investicinis projektas
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vertinamas kaip nepatrauklus, jei cementiniy dailylenciy Cedral pardavimai sumazéty 30 proc. ir

daugiau, o kaina — 25 proc. ir daugiau. Taciau tokia situacija nelabai yra galima, nes apie 90 proc.

cementiniy dailylenciy Cedral pardavimy yra planuojami seserinéms UAB , Eternit Baltic*

imonéms Europoje, todél pardavimy ar kainos suoliai neprognozuojami. Paltikany normos

iSaugimui ar investicijy vertés padidéjimui investicinis projektas nérajautrus.

Nauijos investicijos neigiamas poveikis jmoneés finansine baklei ir veiklos rezultatams:

1)

2)

3

imoneé gali trakti apyvartiniy 1€y investicinio projekto vykdymo metu ir vieneri metai po jo
pabaigos, todél turés problemy su mokumu;

jmoné gali laikyti zemg atsargy kiekj sandéliuose investicinio projekto vykdymo metu ir
vieneri metal po jo;

jmoné gali pradelsti jsiskolinima tiekéjams investicinio projekto vykdymo metu ir vieneri
metai po jo.

Naujos investicijos teigiamas poveikis jmones finansinei buklei ir veiklos rezultatams:

1
2)

3)
4)

5)

zenkliai isaugs imonés pardavimai;

jmoné pradés gaminti naujg gaminj, dél ko sustiprés jos pozicijos rinkoje, persiskirstys
klientai;

imoné naujos gamyklos statybos bel jrangos montavimo metu nepatirs grynojo nuostolio;
grynojo pelningumo sumazéjimui jtakos turés isauges nusidévejimas dél naujos investicijos
bei mokamos paltikanos;

kitokiy finansavimo bady (ES parama, nuosavos 1¢50s) paieska nei skolintos 1ésos leis

imonei islaikyti gera likvidumo lygi.

Apibendrinant galima teigti, kad naujos investicijos jgyvendinimas yra priimtinas ir

rekomenduotinas jmonés vadovybel vykdyti, nes investicinio projekto graza yra didesné nei

rinkoje esanti diskonto norma, investiciju poveikis jmonés finansinei baklel ir veiklos

rezultatams yra daugiau teigiamas nei neigiamas, o planuojama rizika —minimali.
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PRIEDAI

1 priedas

Investicijy klasifikavimas

Klasifikavimo

Autorius poFymis Investicijy rasys
LR Investicijy jstatymas; Cibulskiené, Pagal jtaka
Butkus, 2007, Treigien¢, 2010; Valan¢ius, | ukio subjektui
2005; Uronnna, 2002; Kosasesa, arba - tiesioginés investicijos
Jlanycra, Cxamaii, 2001; Strazdasir kt., dalyvavima - netiesioginés investicijos
2003; Aleknevicieng, 2011; Mackevicius, investavimo
2007 procese
Pagal
CL . .| investuotojo
LR InY.eSt'C”U‘ 1§Iatyma3 Wronuna (2002); nuolating - vidaus investicijos
Valancius, 2005; Kosasnera, Jlanycra, buvein - uzsienio investiciios
Ckamaii, 2001; Mackevigius, 2007 i & J
(rezidavima)
arbateritorija
LR Investicijy jstatymas; Cibulskiené Pagal N
LA . " investuotojo - valstybésinvesticijos
Butkus, 2007; Treigien¢, 2010; Valandius, N L
) . statusa arba - privacios investicijos
2005; Uronnna, 2002; Kosasesa, ; <o - R . .
Tanyera, Cxamaii, 2001; Strazdasir kt investiciniy - uzsienio valstybiy ir tarptautiniy organizacijy
oo - : ” lésy investicijos
2003; Mackevicius, 2007 ;
priklausomybe
LR Investicijy jstatymas, Cibulskiene, Pagal
Butkus, 2007; Juozaitien¢, 2007, in?/g G - kapitalo (realiosios) investicijos, skaidomos j
Norvaisiene, 2006; Treigiene, 2010; (inv eﬁta\J/?mo) daiktines bei nemateriaias
Strazdasiir kt., 2003; Alekneviciené, 2011; obiekt - finansinés investicijos
Mackeviius, 2007 Je<ta
Pagal - regliosios investicijos
Cibulskien¢, Butkus, 2007 atnaujinimo - atkuriamosi os (renovavimo) investicijos
pobiidj - grynosiosinvesticijos
Cibulskien¢, Butkus, 2007; Valancius, Pacal
2005; Uronnna, 2002; Kosasiesa, ina\\/g estavimo - trumpalaikés investicijos
Jlanycra, Ckamaii, 2001; Strazdasir kt., trukm - ilgalaikés investicijos
2003; Aleknevigieng, 2011 ¥
Pagal T -
Cibulskien¢, Butkus, 2007 priklausomybe | svestines Investicjos
nuo pelno - automatines investicijos
- auksto pelningumo investicijos
Cibulskiene. Butkus. 2007 Pagal - vidutinio pelningumo investicijos
< ' pelninguma - zemo pelningumo investicijos
- nepelningos investicijos
Pagal - nepriklausomos investicijos
Cibulskien¢, Butkus, 2007; Alekneviciené, | investicijy L C
2011 jsisavinimo - susjusiosinvesticijos
suderinamuma | - nesuderinamos investicijos
Pagal - nerizikingos arba konservatyvios investicijos
Cibulskien¢, Butkus, 2007;. UronnHa, in?/g esticin - zemosrizikosinvesticijos
2002; Mackevicius, 2007 izik < - vidutinés rizikos arba taikios investicijos
4 - aukstos rizikos arba agresyvios investicijos
Pagal kapitalo S -
Cibulskiené, Butkus, 2007; Alekneviciené, | panaudojima | - ﬁ":/r};'i‘zis.g;‘m'c”os
2011 investiciniame | kapital onaémimas (dezinvesticijos)
procese
Pagal - auksto likvidumo investicijos
Cibulskiene, Butkus, 2007 Ii%i dumo lygi | - vidutinio likvidumo investicijos

- zemo likvidumo investicijos
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Autorius

Klasifikavimo

Investicijy rasys

pozymis
- nelikvidzios investicijos
. - ) L Pagal . . .
Cibulskiené, Butkus, 2007; Norvaisieng, organizacines | - investicinis projektas
2006; Mackevicius, 2007 fo?mas - investicinis portfelis
Pagal ikio
Cibulskiené. Butkus. 2007 Sakas ar Investicijos, skirstomos pagal tkio $akasir
’ ' ekonomines ekonominiy veikly klasifikatoriy
veiklas
Pagal oL .
Hronuna, 2002 investavimo - gamybi ne.:S! n\./esu CIJOS
sfera - negamybinés investicijos

Gineviciusir kt., 2002

Negrazinamos
investicijos

- ES struktiiriniai fondai
- tikslinés subsidijos
- dotacijos

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés
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2 priedas

MAGISTRO DARBE NAUDOJAMOSINVESTICINIY PROJEKTU VERTINIMO

FORMULES
Eil. Pavadinimas Formulé Paaiskinimas
Nr.
Investiciniu projektu finansavimo bidy apskaiéiavimas
Vidutine svertine kanitalo 3 D; —finansavimo $altinio ddis
1. autine cxap WACC= § D,P kapitale;
kaina (WACC) e ; L .
i=1 P; - finansavimo satinio kaina.
Pyp - Nepaskirstytojo pelho kaing;
. . D; — laukiami dividendai, pirmaisiais
Nepaslq rstytq pel no kaina _ D metai s tenkantys vienai akcijai;
2. diskontuoty dividendy Pve=—+0 A ) L
: P, — nominali akcijos kaina (nuliniais
srauto augimo metodu a metais):
g - palikany augimo tempai.
Nepaskirstyto pelno kaina EPS Pnp - Nepaskirstytojo pelho kaing;
3. grynojo pelningumo Pnp= —— EPS— grynasis pelnas 1 akcijai;
metodu s P.— 1 akcijos rinkos kaing;
i _ Di” - paikany normos pokytis dél
Palukany normos pokytis . _PA aptarnavimo islaidy;
4. del aptarnavimo islaidy DI =—=, n>00% PAI — paskol os aptarnavimo islaidos;
(Di™) = PS— paskolos suma;
n - paskolos trukmé.
R“ﬁi’s’@ios - paskolos kana po
Skolinty islaidy kaina, i{i‘aﬁ’r‘]‘;’f‘r‘;‘g?ja s Aszvelgus
= i ; ; —Mp,Al . .
S, ?ts%VdngLi,yi‘Ptamawm K pasolos = (i + Di* )(1- M o) | i—palikany norma;
islaidas (K pasolos ) Di ' - palikany normos pokytis dél
aptarnavimo islaidy;
M, — pelno mokeséio norma.
Pinigu srautu apskaidiavimas investiciniams projektams
t —laikotarpis;
R — piniginés jplaukos;
Grynasis pinigy srautas (P : S— piniginés sanaudos,
6. (CF) CR=RSN)X(ID+N | N _s dévejimo (amortizacines)
sgnaudos;
T- pelno mokestio tarifo koeficientas.
E- grynasis pelnas;
EBIDTA pelningumas= | ! = su;lnokétosk paliikanos;
7. | EBIDTA pelningumas E+I+T+D+A T —pelno mokeslis,
D — nusidévéjimas,
R A —amortizacija;
R — pardavimo pajamos.
t —laikotarpis;
CF,® —grynasis pinigy srautas
Grvnasis piniay srautasis laikotarpiu t, jgyvendinus investicinj
8. ynasspinidy CF° =CF*®- CF” projekta;

projekto (CF,”)

CF,™ —grynasis pinigy srautas
laikotarpiu t, nejgyvendinus
investicinio projekto.
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Eil.
Nr.

Pavadinimas

Formulé

Paaiskinimas

Pinigy dabartine verte
(PV)

FV,

t

1+’

PV — dabartiné pinigy verte;
FV;— basima pinigy verté laiko
momentu t

t —laikotarpis.

10.

Bisima pinigy verte (FV)

FV = PV x(1+d)"

PV — dabartiné pinigy verte;

FV— biisima pinigy verte laikotarpio
pabaigoje;

d — diskonto norma;

t —laikotarpis.

11

Grynoji dabartine verté
(NPV)

.
NPV =§ t
t=o (1+d)

CF, —grynasis pinigy srautas
laikotarpiu t;

T —investicinio projekto gyvavimo
laikotarpis;

d — diskonto norma (arba IRR).

12.

Modifikuota vidine grgzos
norma (MIRR)

1+ MIRR) = @
PV

MIRR:gf V. 1
PV-

FV'—teigiamy pinigy srauty biisimoyji
verté (paskutiniu pajamy gavimo
periodu);

PV — neigiamy pinigy srauty dabartiné
verté (investavimo pradzioje);

t — laikotarpis tarp pirmyjy investicijy
ir paskutinio pajamy gavimo periodo.

13.

Pelningumo indeksas (PI)

NPV- grynoji dabartiné verte;

l;- investicijost laikotarpiu;

k — kapitalo kaina (diskonto norma) t
laikotarpiu.

Investiciju rizikos apskaidiavimas

14.

Lazio taskas (Q)

Q —luzio taskas

V, —kintamyjy kasty dydis 1
gaminiui;

K, — 1 prekés kaing;

F — pastovigji kastai.

15.

Finansinio stabilumo
atsargos rodiklis (FSA)

FSA=

FSA —finansinio stabilumo atsarga
S — prognozuojama pardavimy apimtis
S - henuostolinga pardavimy apimtis

16.

Investicijy atsipirkimo
laikas (T)

T=(k-1)+
k-1
gé (CF, - 1)J/CF{

t=1

[ent]enly el

k
ka § CF, >1;

t=1

t — investavimo ar gryny pinigy srauty
gavimo mety indeksas (t=1, 2,...,K);
CF¢— gryny pinigy srautas, gautastais
metais, kai akumuliuotas gryny pinigy
Srautas virsijavisas investicijas;

CF, - t mety gryny pinigy srautas,

| —bendrainvesticijy suma;

Iy -t mety investicijos.

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés
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3 priedas

MAGISTRO DARBE NAUDOJAM OS FINANSINIYU SANTYKINIU RODIKLIU

FORMULES
Eil. Rodiklis Formulé* Rodiklio skaitiné reik§meé
Nr. gerapadétis | blogapadétis
(Xq) (%1)
1 Bmdrqotrumpglalklo LR 515 <12
mokumo koeficientas T/
> Greitojo trumpqlaklo A 51,2 <1.0
mokumo koeficientas T/
3 | Bendrasisskolos \i <05 507
koeficientas T
4, | Bendrasispardavimy BP 400 >15,0 <70
pel ningumas, proc. PP
5, | Grynasispardavimy EP 400 >10,0 <5,0
pel ningumas, proc. PP
Grynasis turto GP
6. pelningumas (ROA) T >0,15 <008
Grynasis nuosavo kapitalo GP
7. pel ningumas (ROE) NK >0,20 <010
g | Pardavimo savikainos PS <07 510
lygis PP
kartais PT?
9. Atsargy Kuo didesnis, tuo geriau
apyvartumas | ) 365
dienomis —_—
A
10 Apyvartinio kepitalo A Kuo didesnis, tuo geriau, bet
- | Manevringumo AK turi biti teigiamas
koeficientas AK
Papildomi rodikliai
i - \i o .
11. | Finansinis svertas NK Kuo mazesnis, tuo geriau
EBITDA pelningumas, (GP-pdno mokestis-nusidévéjimas- . . .
12. proc. amorti zacija-palikanos)* 100/PP Kuo didesnis, tuo geriau
Investuoto kapitalo GP N .
13. pelningumas (ROCI) m Kuo didesnis, tuo geriau
14, | Pirkéju isskolinimas 365/ — iki 30 virs 30
(dienomis) P/
15, | Skolostiekgjams 365/ 0> iki 60 virs 90
(dienomis) ST

Saltinis; sudaryta magistro darbo autorés remiantis Mackevicius, J., Vakauskas, R., 2010

* dia T-turtas, TT-trumpalaikis turtas, VJ/ — visi jsipareigojimai, T/-trumpalaikiai jsipareigojimai, A-atsargos, NK-
nuosavas kapitalas, PP-pardavimo pajamos, PS-pardavimo savikaina, BP-bendrasis pel nas, GP-grynasis pelnas
po mokesciy, Ac-apyvartumas kartais, AK-apyvartinis kapitalas, P/ — pirkejy jsiskolinimas, ST — skolos

tiekejams
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4 priedas

SKAICIAVIMU DUOMENU STANDARTIZAVIMO METODU ETAPAI

Eil. Etapo turinys Apskai¢iavimo tvarka
Nr.

Apskaiciuojamarodiklio etaloniné reiksmé X , _ Xg Xy

kuri rodys,,normalia biseng” Xg = T
1 Te_i [ibi niy _rei k§r_ni_q, a_\naliz_uojamu laikotarpiy Gia x4 — etaoniné reiksme

rei ksmlq_a!‘ltmetl nlsyldurkls o - xg —gerarodiklio reikime

Xq gali buti nustatytair ekspertiniais vertinimais %o — blogarodiklio reiksmeé

Ivairiy laikotarpiy rodikliy skaitiniy reiksmiy x;; laiko eluciy sudarymas,
5 Cia X —i-tojo rodiklio laiko eilutést laikotarpio rodiklio lygis;

) i=1,2,..,n ka n—rodikliy kiekis;
t=1,2, ..., m ka m—laikotarpiy kiekis.
3. X reiksme imama etalonine rodiklio reiksme X
u. = Xie = X4
it s i
diauy - i-tojorodiklio laiko ellutést laikotarpio
normuotas nuokrypis

4 | Mvariy Iajkota; piy rodikliy skaitines reiksmes Standartinis nuokrypiss ; skai&iuojamas pritaikant

»normuojamo sig modifikacija:

S, =

5 Skaic¢iuojami normuoty nuokrypiy vidurkiai

(u,)

Saltinis: sudaryta magistro darbo autores
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5 priedas

SKAICIAVIMU DUOMENU STANDARTIZAVIMO METODU ETAPAI

Eil. Etapo turinys Apskai¢iavimo tvarka

Nr.

Apskai¢iuojamarodiklio etaloniné reiksme xg , kuri rodys . = X5 * X,
,normalig biisena “T 2

1. | Tai ribiniy reiksmiy, analizuojamy laikotarpiy reiksmiy dia xg — etalonine reiksme
aritmetinisvidurkis o Xgi — gerarodiklio reiksme
Xq gali buti nustatytair ekspertiniais vertinimais %o — blogarodiklio reiksmé

2 Etaloninéms reiksméms suteikiamas ,, normalios biisenos* Bi = 100

" | balas(Bi). Tarkime, 100 B
3 Apskaiciuojama bendra baly suma— apibendrinamoji B= él‘ B
" | normalios situacijos charakteristika (SB) .
Apskaiciuojamos i-tojo rodiklio skaitines reiksmeés laikotarpiu t () santykinis nuokrypis I
(Giai=1,2,...,n ka n—rodikliy kiekis; t= 1, 2, ..., m, kai m—laikotarpiy kiekis):
kai rodiklio didéjimas identifikuoja situacijos geréjima, |+ - X

4. | santykinis nuokrypis bus lygus: it X
kai rodiklio mazéjimasidentifikuoja situacijos geréjima, |- =X
santykinis nuokrypis bus lygus: it X,
»Normalios biisenos* balas (B;) koreguojamas santykiniu _

5. . Bt - Bi > it
nuokrypiu ljt !
Apskaiciuojama bendra baly suma— apibendrinamoji - g - g

® | faktinés situacijos laikotarpiu t charakteristika S =a B =a B,

y 6 punkto skai¢iavimy rezultatai lyginami su 3 punkto D, =SB - B

skaiciavimy rezultatais. Apskaiciuojamas nuokrypis (Xe)

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés
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UAB ,ETERNIT BALTIC" 2004-2009 m. pelno (nuostoliy) ataskaitos horizontalioji analizé

6 priedas

Eil.

Pokytis 2005-2004 m.

Pokytis 2006-2005 m.

Pokytis 2007-2006 m.

N Straipsniai 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m.
EUR proc. EUR proc. EUR proc.
. PARDAVIMO PAJAMOS 3482528 5426955 | 1944427 55,8% 6762595 | 1335639 25% 11032432 | 4269837 63,1%
1. PARDAVIMO SAVIKAINA 2176 505 3246452 | 1069946 49,2% 4419383 | 1172931 36,1% 7212706 | 2793323 63,2%
1. BENDRASISPELNAS (NUOSTOLIALI) 1306 022 2180503 874 481 67,0% 2343212 162 708 7,5% 3819725 | 1476514 63,0%
V. VEIKLOS SANAUDOS 1229357 1448948 219591 17,9% 1993398 544 450 37,6% 2863972 870574 43,7%
V.1 Pardavimo 200 593 342976 142 384 71,0% 376 122 33146 9,7% 671405 295283 78,5%
V.2, Bendrosios ir administracinés 1028 764 1105971 77 207 7,5% 1617 276 511 304 46,2% 2192567 575291 35,6%
V. TIPINESVEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 76 666 731556 654 890 854,2% 349 813 -381 742 -52,2% 955 753 605 940 173,2%
VI. KITA VEIKLA 5397 5243 -154 -2,8% 4265 -979 -18,7% 1194 -3071 -72,0%
VI.1. Pajamos 18 204 5792 -12 412 -68,2% 6797 1004 17,3% 3603 -3194 -47,0%
VI.2. Sanaudos 12 807 549 -12 258 -95,7% 2532 1983 361,1% 2408 -123 -4,9%
VII. FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -9831 -27 608 -17 777 - 10841 38 449 - -18 857 -29 698 -
VIIL1. Pajamos 6282 6 968 686 10,9% 26 070 19102 274,1% 27872 1802 6,9%
VIl.2. Sanaudos 16 113 34576 18 463 114,6% 15230 -19 346 -56,0% 46 729 31499 206,8%
VIII. | IPRASTINESVEIKLOSPELNAS(NUOSTOLIAI) 72232 709 191 636 959 881,8% 364 919 -344 272 -48,5% 938 091 573172 157,1%
1X. PAGAUTE - - - - - -
X. NETEKIMAI - - - - - -
XI. PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA 72232 709 191 636 959 881,8% 364 919 -344 272 -48,5% 938 091 573172 157,1%
XIl. PELNO MOKESTIS 0 7814 7814 - -78 841 -86 655 - -187 564 -108 723 -
XII. | GRYNASISPELNAS (NUOSTOLIALI) 72232 717 005 644 773 892,6% 286 078 -430 927 -60,1% 750 527 464 449 162,4%
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6 priedo tesinys

Eil. S Pokytis 2008-2007 m. Pokytis 2009-2008 m. Pokytis 2009-2004 m.
N Straipsniai 2008 m. 2009 m.
EUR proc. EUR proc. EUR proc.
. PARDAVIMO PAJAMOS 10 942 295 -90 137 -0,8% 7683981 | -3253313 -29,7% 4206 454 120,8%
1. PARDAVIMO SAVIKAINA 8127 188 914 481 12,7% 6352096 | -1775092 -21,8% 4175591 191,8%
1. BENDRASISPELNAS (NUOSTOLIALI) 2815107 | -1004619 -26,3% 1336885 | -1478222 -52,5% 30863 2,4%
V. VEIKLOS SANAUDOS 3336 550 472578 16,5% 3254759 -81791 -2,5% 2025 403 164,8%
V.1 Pardavimo 805 085 133680 19,9% 139 271 591 186 73,4% 1195678 596,1%
V.2, Bendrosios ir administracinés 2531 465 338898 15,5% 1858489 -672 977 -26,6% 829 725 80,7%
V. TIPINESVEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIALI) -521443 | -1477 197 - -1917 874 | -1396431 - | -1994540 -
VI. KITA VEIKLA 19 247 18 053 1511,8% -9498 -28 745 -149,3% -14 895 -
VI.1. Pajamos 22615 19012 527,7% 20183 -2432 -10,8% 1979 10,9%
VI.2. Sanaudos 3368 960 39,9% 29 681 26 313 781,2% 16 874 131,8%
VII. FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -480 653 -461 796 - -1513679 | -1033026 - | -1503848 -
VII.1. Pajamos 23498 -4 374 -15,7% 3119 -20 379 -86,7% -3164 -50,4%
VIl.2. Sanaudos 504 151 457 422 978,9% 1516 797 1012 646 200,9% 1500 684 9313,3%
VIII. | IPRASTINESVEIKLOSPELNAS(NUOSTOLIAI) -982 850 | -1920940 - -3441051 | -2 458201 - | -3513283 -
1X. PAGAUTE - - - - - -
X. NETEKIMAI - - - - - -
XI. PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA -982850 | -1920940 - -3441051 | -2 458201 - | -3513283 -
XIl. PELNO MOKESTIS 172 659 360 223 - -204 681 -377 340 - -204 681 -
XII. | GRYNASISPELNAS (NUOSTOLIALI) -810191 | -1560717 - -3645732 | -2835541 - | -3717963 -

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansinés atskaitomybeés ataskaitomis
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UAB ,ETERNIT BALTIC* 2004-2009 m. balanso horizontalioji

analizé

7 priedas

Pokytis 2005-2004 m.

Pokytis 2006-2005 m.

Pokytis 2007-2006 m.

Eil. Nr. TURTAS 2004 m. 2005 m. EUR proc. 2006 m. EUR proc. 2007 m. EUR proc.
A. ILGALAIKISTURTAS 2749118 2628075 -121 044 -4,4% 2118 390 -509 684 -19,4% 2182 363 63973 3,0%
I NEMATERIALUSISTURTAS 29519 3779 -25 740 -87,2% 9 400 5621 148,7% 17 641 8241 87,7%
1.4. Programiné jranga 5779 3779 -2 000 -34,6% 9 400 5621 148,7% 17 641 8241 87,7%
1.5. Kitas nematerialusis turtas 23740 0 -23 740 -100,0% 0 0 - 0 0 -
1. MATERIALUSISTURTAS 2719599 2599729 -119 870 -4,4% 2082 129 -517 600 -19,9% 2132 700 50 571 2,4%
1.1, Zemé
1.2 Pastatai ir statiniai 388573 375602 -12 971 -3,3% 264 632 -110 970 -29,5% 153 696 -110 936 -41,9%
11.3. Masinosir jrengimai 2 166 475 2026 962 -139 513 -6,4% 1511 964 -514 997 -25,4% 1069 823 -442 141 -29,2%
11.4. Transporto priemonés 55 662 83330 27 668 49,7% 87 675 4344 5,2% 202 453 114778 130,9%
11.5. Kita jranga, prietaisai, jrankiai ir jrenginiai 29913 43657 13744 45,9% 90 818 47161 108,0% 99 844 9026 9,9%
11.6. Nebaigta statyba 0 0 0 - 73 348 73348 - 575131 501 783 684,1%
1.7. Kitas materialusis turtas 78 975 70178 -8 798 -11,1% 53 691 -16 486 -23,5% 31754 -21938 -40,9%
1. FINANSINISTURTAS 0 24 566 24 566 - 0 -24 566 -100,0% 0 0 -
111.4. Kitas finansinis turtas 0 24 566 24 566 - 0 -24 566 -100,0% 0 0 -
V. KITASILGALAIKISTURTAS 0 0 0 - 26 861 26 861 - 32021 5 160 19,2%
V.1, Atidétojo mokestio turtas 0 0 0 - 26 861 26 861 - 32021 5 160 19,2%
B. TRUMPALAIKISTURTAS 1824702 1924 139 99 436 5,4% 2807 093 882 954 45,9% 5391 984 2584891 92,1%
B ATSARGOS, ISANK STINIAI APMOKEJIMAI IR NEBAIGTOS
VYKDYTI SUTARTYS 1535 149 1517 562 -17 587 -1,1% 1550012 32 450 2,1% 3985781 2435769 157,1%
1.1, Atsargos 1514 250 1465 666 -48 584 -3,2% 1499 359 33693 2,3% 3914 437 2415078 161,1%
1.1.1. Zdiavosir komplektavimo gaminiai 565 730 521091 -44 639 -7,9% 649 379 128 288 24,6% 1001 645 352 266 54,2%
1.1.3. Pagaminta produkcija 930057 913768 -16 289 -1,8% 778 339 -135 429 -14,8% 2820548 2042 209 262,4%
1.1.4. Pirktos prekés, skirtos perparduoti 18 463 30807 12 344 66,9% 71641 40 834 132,5% 92 245 20 603 28,8%
1.2 15ankstiniai apmokejimai 20899 51 896 30997 148,3% 50 653 -1243 -2,4% 71344 20690 40,8%
1 PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 223 258 274 845 51 587 23,1% 347 063 72218 26,3% 705 861 358798 103,4%
1.1, Pirkéjy jsiskolinimas 215092 274421 59 329 27,6% 346 451 72030 26,2% 696 712 350262 101,1%
11.3. Kitos gautinos sumos 8166 424 -7742 -94,8% 613 189 44,5% 9149 8536 1393,6%
1. KITASTRUMPALAIKISTURTAS 0 0 0 - 724 050 724 050 - 0 -724 050 -100,0%
1.2, Terminuoti indéliai 0 0 0 - 724 050 724 050 - 0 -724 050 -100,0%
V. PINIGAI IR PINIGY EKVIVALENTAI 66 295 131732 65 436 98,7% 185 968 120531 184,2% 700 342 579811 481,0%
TURTASIS VISO 4573821 4552213 -21 607 -0,5% 4 925 483 373270 8,2% 7574 347 2648 864 53,8%
C. NUOSAVAS KAPITALAS 3392461 4109 465 717 005 21,1% 4 395 544 286 078 7,0% 5 146 070 750 527 17,1%
B KAPITALAS 4 451 467 4451 467 0 0,0% 4 451 467 0 0,0% 4451 467 0 0,0%
1.1, Itatinis (pasirasytasis) 4 451 467 4451 467 0 0,0% 4 451 467 0 0,0% 4451 467 0 0,0%
1. REZERVAI 75 670 75670 0 0,0% 75 670 0 0,0% 75 670 0 0,0%
11.1. Privalomasis 75670 75670 0 0,0% 75 670 0 0,0% 75 670 0 0,0%
V. NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) -1134 677 -417 672 717 005 -63,2% -131 594 286 078 -68,5% 618 933 750527 -570,3%
V.1, Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) 72232 717 005 644 773 892,6% 286 078 -430 927 -60,1% 750 527 464 449 162,4%
V.2, Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) -1 206 909 -1134 677 72232 -6,0% -417 672 717 005 -63,2% -131 594 286078 -68,5%
E. MOKETINOS SUMOS IR /SIPAREIGOJIMAI 1181 360 442748 -738 612 -62,5% 529 939 87192 19,7% 2428276 1898 337 358,2%
B PO VIENERIU METU MOKETINOS SUMOS IR [SIPAREIGIJIMAI 18730 64 011 45 280 241,7% 61 035 -2976 -4,6% 135 606 74572 122,2%
1.1, Finansinés skolos 18 730 64 011 45 280 241,7% 61 035 -2976 -4,6% 135 606 74572 122,2%
1.1.1. Lizingo (finansinés nuomos) ar panasus jsi pareigojimai 18730 64011 45 280 241,7% 61 035 -2976 -4,6% 135 606 74572 122,2%
1.1.2. Kredito jstaigoms
1.1.3. Kitosfinansinés skolos
1. PER VIENERIUSMETUSMOKETINOS SUMOSIR
TRUMPALAIKIAI ISIPAREIGOJIMAI 1162 630 378737 -783 892 -67,4% 468 905 90 167 23,8% 2292 670 1823765 388,9%
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Eil. Nr. TURTAS 2004 m. 2005 m. Pokytis 2005-2004 m. 2006 m. Pokytis 2006-2005 m. 2007 m. Pokytis 2007-2006 m.
EUR proc. EUR proc. EUR proc.
1.1, llgalaikiy skoly einamyjy mety dalis
11.2. Finansinés skolos 10 045 26 898 16 853 167,8% 44 780 17 882 66,5% 115726 70 946 158,4%
11.2.2. Kitos skolos ( Lizingas) 10 045 26 898 16 853 167,8% 44780 17 882 66,5% 115726 70 946 158,4%
11.3. Skolostiekéjams 774177 117 376 -656 801 -84,8% 149 419 32044 27,3% 1417193 1267773 848,5%
11.4. Gauti isankstiniai apmokeéjimai 17 434 9464 -7 969 -45,7% 40 854 31390 33L,7% 301590 260736 638,2%
11.5. Pelno mokestio jsipareigojimai 0 16 752 16 752 - 13624 -3129 -18,7% 151 335 137711 1010,8%
11.6. Su darbo santykiais susij¢ jsipareigojimai 39287 33451 -5 836 -14,9% 0 -33451 -100,0% 0 0 -
11.7. Atid¢jimai 0 0 0 - 0 0 - 8689 8689 -
11.8. Kitos mokétinos sumosiir trumpalaikiai jsipareigojimai 321687 174796 -146 892 -45,7% 220227 45432 26,0% 298 138 77910 35,4%
NUOSAVASKAPITALASIR ISIPAREIGOJIMAI VISO 4573821 4552213 -21 607 -0,5% 4 925 483 373270 8,2% 7574 347 2648 864 53,8%
7 priedo tesinys
Eil. N TURTAS 2008 m. Pokytis 2008-2007 m. 2000 m. Pokytis 2009-2008 m. Pokytis 2009-2004 m.
EUR proc. proc. EUR proc.
A. ILGALAIKISTURTAS 13184 784 11002 421 504,2% 20 806 267 7 621 483 57,8% 18057 148 656,8%
B NEMATERIALUSISTURTAS 10526 -7116 -40,3% 162 252 151726 1441,5% 132733 449,6%
1.4. Programiné jranga 10526 -7116 -40,3% 162 252 151726 1441,5% 156 473 2707,6%
1.5. Kitas nematerialusis turtas 0 0 - 0 0 - -23 740 -100,0%
1. MATERIALUSISTURTAS 12 969 578 10 836 877 508,1% 20 644 014 7 674 437 59,2% 17 924 415 659,1%
1.1, Zeme
1.2 Pastatai ir statiniai 44 346 -109 350 -711% 26 187 -18 159 -40,9% -362 386 -93,3%
11.3. Masinosir jrengimai 469 212 -600 611 -56,1% 5913 117 5443 905 1160,2% 3746 642 172,9%
11.4. Transporto priemonés 161 438 -41 015 -20,3% 65 277 -96 161 -59,6% 9614 17,3%
11.5. Kitajranga, prietaisal, jrankiai ir jrenginiai 62 086 -37.758 -37,8% 35934 -26 152 -42,1% 6 021 20,1%
11.6. Nebaigta statyba 12 215193 11 640 062 2023,9% 14 593 939 2378746 19,5% 14 593 939 -
1.7, Kitas materialusis turtas 17 303 -14 451 -45,5% 9 562 -7741 -44,7% -69 414 -87,9%
I1. FINANSINISTURTAS 0 0 - 0 0 - 0 -
111.4. Kitas finansinisturtas 0 0 - 0 0 - 0 -
V. KITASILGALAIKISTURTAS 204 681 172 659 539,2% 0 -204 681 -100,0% 0 -
V.1 Atidétojo mokessio turtas 204 681 172 659 539,2% 0 -204 681 -100,0% 0 -
B. TRUMPALAIKISTURTAS 9 139 887 3747 903 69,5% 2784 457 -6 355 430 -69,5% 959 755 52,6%
B ATSARGOS, ISANK STINIAI APMOKEJIMAI IR NEBAIGTOSVYKDYTI
SUTARTYS 6 915 588 2929 807 73,5% 1839 798 -5 075 790 -73,4% 304 650 19,8%
1.1. Atsargos 6 405 283 2490 846 63,6% 1821229 -4 584 053 -71,6% 306 980 20,3%
1.1.1. Zaliavosir komplektavimo gaminiai 262019 -739 626 -73,8% 535 150 273131 104,2% -30 580 -5,4%
1.1.3. Pagaminta produkcija 6 090 656 3270108 115,9% 1255822 -4 834834 -79,4% 325 765 35,0%
1.1.4. Pirktos prekés, skirtos perparduoti 52 607 -39 637 -43,0% 30 257 -22 350 -42,5% 11794 63,9%
1.2, I3ankstiniai apmokeéjimai 510 305 438 962 615,3% 18 569 -491 737 -96,4% -2330 -11,2%
1 PER VIENERIUSMETUS GAUTINOS SUMOS 1760 094 1054233 149,4% 628 487 -1131 607 -64,3% 405 229 181,5%
1.1, Pirkéjy jsiskolinimas 1 636 006 939 294 134,8% 611 304 -1 024 702 -62,6% 396 212 184,2%
11.3. Kitos gautinos sumos 124088 114939 1256,3% 17 183 -106 905 -86,2% 9017 110,4%
1. KITASTRUMPALAIKISTURTAS 0 0 - 0 0 - 0 -
111.2. Terminuoti indéliai 0 0 - 0 0 - 0
V. PINIGAI IR PINIGY EKVIVALENTAI 464 205 -115 606 -19,9% 316 172 431778 -373,5% 249 877 376,9%
TURTASIS VISO 22324671 14750 324 194,7% 23590 724 1266 052 5,7% 19 016 903 415,8%
C. NUOSAVAS KAPITALAS 4 335880 -810 191 -15,7% 2 631 898 -1703 981 -39,3% -760 562 -22,4%
B KAPITALAS 4 451 467 0 0,0% 6393 217 1941 750 43,6% 1941750 43,6%
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Pokytis 2008-2007 m.

Pokytis 2009-2008 m.

Pokytis 2009-2004 m.

Eil. Nr. TURTAS 2008 m. EUR proc, 2009 m. EUR proc. EUR proc.
1.1, Istatinis (pasirasytasis) 4 451 467 0 0,0% 6393 217 1941 750 43,6% 1941 750 43,6%
I1. REZERVAI 75 670 0 0,0% 75 670 0 0,0% 0 0,0%
11.1. Privalomasis 75670 0 0,0% 75 670 0 0,0% 0 0,0%
V. NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) -191 258 -810 191 -130,9% -3 836 989 -3 645 731 1906,2% -2702 312 238,2%
V.1, Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) -810 191 -1560 717 -207,9% -3645 731 -2 835541 350,0% -3 717 963 -5147,3%
V.2, Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) 618 933 750 527 -570,3% -191 258 -810 191 -130,9% 1015 651 -84,2%
E. MOKETINOS SUMOS IR JSIPAREIGOJIMAI 17 988 791 15 560 515 640,8% 20 958 825 2970 034 16,5% 19 777 465 1674,1%
I PO VIENERIU METU MOKETINOS SUMOS IR ISIPAREIGIJIMAI 13821 322 13685 715 10092,2% 15 359 549 1538 228 11,1% 15 340 819 81903,7%
1.1, Finansinés skolos 13821 322 13685 715 10092,2% 15 359 549 1538 228 11,1% 15 340 819 81903,7%
1.1.1. Lizingo (finansinés nuomos) ar panasiis jsi pareigojimai 74 490 -61117 -45,1% 915 -73574 -98,8% -17 815 -95,1%
1.1.2. Kredito jstaigoms 5 219 550 5219 550 - 8552 563 3333013 63,9% 8552 563 -
1.1.3. Kitos finansinés skolos 8527 282 8527 282 - 6 806 070 -1721212 -20,2% 6 806 070 -
1. PER VIENERIUSMETUS MOKETINOS SUMOSIR TRUMPALAIKIAI
ISIPAREIGOJIMAI 4167 470 1874 800 81,8% 5599 276 1431 806 34,4% 4 436 646 381,6%
1.1, llgalaikiy skoly einamyjy mety dalis 589 831 589 831 - 1179 663 589 831 100,0% 1179 663 -
11.2. Finansinés skolos 84517 -31 209 -27,0% 48 066 -36 451 -43,1% 38 021 378,5%
11.2.2. Kitos skolos ( Lizingas) 84517 -31 209 -27,0% 48 066 -36 451 -43,1% 38 021 378,5%
11.3. Skolostiekéjams 3281 306 1864114 131,5% 4104 006 822 700 25,1% 3329829 430,1%
11.4. Gauti isankstiniai apmokejimai 1348 -300 242 -99,6% 8583 7236 536,9% -8 850 -50,8%
11.5. Pelno mokestio jsipareigojimai 0 -151 335 -100,0% 0 0 - 0 -
11.6. Su darbo santykiais susije jsipareigojimai 0 0 - 0 0 - -39 287 -100,0%
11.7. Atid¢jimai 14481 5792 66,7% 87 640 73159 505,2% 87 640 -
11.8. Kitos moketinos sumosir trumpalaikiai jsipareigojimai 195 986 -102 151 -34,3% 171317 -24 669 -12,6% -150 370 -46,7%
NUOSAVASKAPITALASIR ISIPAREIGOJIMAI VISO 22324671 14750 324 194,7% 23590 724 1266 052 5,7% 19 016 903 415,8%

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansines atskaitomybeés ataskaitomis
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8 priedas

UAB ,ETERNIT BALTIC* 2004-2009 m. santykiniy finansiniu rodikliy reiksmésir juy jvertinimas
2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
Rodiklis reiksme | jvertinimas | reikimé | jvertinimas | reiksmé jvertinimas reiksme jvertinimas reiksmeé jvertinimas reiksmé | jvertinimas

Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas 1,6 51 6,0 24 2,2 05 bloga
Greitojo trumpalaikio mokumo Koeficientas 1,3 39 32 17 15 0,3 bloga
Bendrasis skolos koeficientas 03 0,1 0,1 0,3 038 bloga 09 bloga
Bendrasis pardavimy pelningumas, proc. 38% 40% 35% 35% 26% 17%

Grynasis pardavimy pelningumas, proc. 2% bloga 13% 4% bloga 7% neutrali -7% bloga -A7% bloga
Turto pelningumas (ROA) 0,02 bloga 0,16 0,06 bloga 0,10 neutrali -0,04 bloga -0,15 bloga
Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) 0,02 bloga 0,17 neutrali 0,07 bloga 0,15 neutrali -0,19 bloga -1,39 bloga
Pardavimy savikainos lygis 0,6 0,6 0,7 neutrali 0,7 neutrali 0,7 neutrali 0,8 bloga
Atsargy apyvartumas kartais 1,4 neutrali 22 29 18 neutrali 13 neutrali 35

Atsargy apyvartumas dienomis 254 | neutrali 165 124 198 neutrali 288 neutrali 105
Apyvartinio kapitalo manevringumo koeficientas 2,3 bloga 0,9 0,6 1,3 neutrali 1,3 neutrali -0,6 bloga

Papildomi koeficientai

Pelnas pries paltikanas, mokesgius ir nusidéevejima

(amortizacija) (EBIDTA) 12% 18% 17% 16% 1% bloga -6% bloga
Ilgalaikio jsiskolinimo (finansinio sverto) koeficientas 0,01 0,02 0,01 0,03 3,19 bloga 5,84 bloga
Investuotojo kapitalo pelningumas (ROCI) 0,02 bloga 0,17 0,06 bloga 0,14 -0,04 bloga -0,20 bloga
Pirkéjy jsiskolinimas (dienomis) 22,54 18,46 18,70 23,05 54,57 bloga 29,02

Skolos tiekéjams (dienomis) 129,83 bloga 13,20 12,34 71,72 147,37 bloga 235,82 bloga

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansines atskaitomybeés ataskaitomis
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9 priedas

UAB ,ETERNIT BALTIC* 2004-2009 m. santykiniy finansiniu rodikliy analizé ir faktinio finansinés buisenos balo apskai¢iavimas (vertinant
2009 m. subordinuota paskola)

Etaloning Rodiklio skaitiné reiksmé laikotarpiu t (i) Santykinis nuokrypis (li) Faktinés basenos balas (Bi)
Rodikliai reiksmé¢ | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Bendrojo trumpalaikio mokumo
koeficientas 135 | +] 157 | 508 | 599 | 235 | 219 | 050 | 116 | 376 | 443 | 1,74 1,62 0,37 116 376 443 174 162 37
Greitojo trumpalaikio mokumo
koeficientas 110 | + ] 130 | 387 | 320 | 1,71 | 154 | 033 | 118 | 352 | 291 | 155 1,40 0,30 118 352 291 155 140 30
Bendrasis skolos koeficientas 060 | -]102 | 010 | 011 | 032 | 042 | 060 | 232 | 617 | 558 | 187 1,42 1,00 232 617 558 187 142 100
Bendrasis pardavimy pelningumas,
proc. 011 | +] 038 | 040 | 035 | 035 | 026 | 047 | 341 | 365 | 315 | 315 2,34 1,58 341 365 315 315 234 158
Grynasis pardavimy pelningumas,
proc. 075 | +] 002 | 013 | 004 | 007 | -007 | -047 ] 003 | 018 | 0,06 | 0,09 -0,10 | -0,63 3 18 6 9 -10 -63
Turto pelningumas (ROA) 012 | + ]| 002 | 016 | 006 | 010 | -004 | -015] 024 | 137 | 051 | 086 032 | -1,34 14 137 51 86 -32 -134
Nuosavo kapitalo pelningumas
(ROE) 015 | + | 002 | 017 | 007 | 015 | -006 | -0,39 | 704 | 086 | 230 | 1,03 -2,38 | -0,39 704 86 230 103 -238 -39
Pardavimy savikainos lygis 08 | -] 062 | 060 | 065 | 065 | 0,74 | 083 | 0,74 | 0,70 | 0,77 | 0,77 0,87 0,97 74 70 77 77 87 97
Atsargy apyvartumas kartais 1 + 1 2 3 2 1 3 144 | 222 | 295 | 184 1,27 3,49 144 222 295 184 127 349
Atsargy apyvartumas dienomis 365 | + | 254 165 124 198 288 105 | 0,70 | 045 | 0,34 | 054 0,79 0,29 70 45 34 54 79 29
Apyvartinio kapitalo manevringumo
koeficientas 119 | - | 229 | 095 | 064 | 1,26 | 1,29 | -065 | 052 | 125 | 1,86 | 094 0,92 -1,84 52 125 186 94 92 -184
Faktinés situacijos bendra baly suma  (SB) 1868 2413 2485 1439 784 379
Normalios bizsenos bendra baly suma. (SB) 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Nuokrypis 868 1413 1485 439 -216 -621

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés remiantis UAB , Eternit Baltic* finansinés atskaitomybeés ataskaitomis
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UAB ,ETERNIT BALTIC" 2010-2014 m. pelno (nuostoliy) ataskaitos horizontalioji analizé

10 priedas

Eil. N Pokytis 2011-2010 m. Pokytis 2011-2012 m.
N Straipsniai 2010 m. 2011 m. 2012 m.
EUR proc. EUR proc.
I PARDAVIMO PAJAMOS 9209913 14169 253 4959 340 53,8% 18 051 969 3882716 27%
1. PARDAVIMO SAVIKAINA 6892 784 9915441 3022 657 43,9% 11 835159 1919719 19,4%
1. BENDRASISPELNAS (NUOSTOLIALI) 2317129 4253812 1936 683 83,6% 6216 810 1962 998 46,1%
V. VEIKLOS SANAUDOS 2567 768 3820813 1253 045 48,8% 4493017 672204 17,6%
V.1 Pardavimo 1034 061 1747508 713 447 69,0% 1604 133 -143 376 -8,2%
V.2, Bendrosios ir administracinés 1533707 2073305 539 598 35,2% 2888884 815579 39,3%
V. TIPINESVEIKLOSPELNAS (NUOSTOLIAI) -250 639 432 999 683 638 - 1723793 1290794 -
VI. KITA VEIKLA 64 691 157 264 92573 143,1% 208 756 51492 32, 7%
VI.1. Pajamos 76 534 169 806 93272 121,9% 219 259 49 453 29,1%
VI.2. Sanaudos 11 843 12 542 699 5,9% 10503 -2 040 -16,3%
VII. FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -951 809 -840 474 111 335 - -460 686 379788 -
VII.1. Pajamos 707 13404 12 697 1795,9% 645 -12 759 -95,2%
VII.2. Sanaudos 952 516 853 878 -98 638 -10,4% 461 331 -392 547 -46,0%
VIII. IPRASTINES VEIKLOSPELNAS (NUOSTOLIALI) -1137 756 -250 212 887 545 - 1471863 1722074 -
1X. PAGAUTE - - - -
X. NETEKIMAI - - - -
XI. PELNAS (NUOSTOLIALI) PRIES APM OKESTINIM A -1137 756 -250 212 887 545 - 1471863 1722074 -
XIl. PELNO MOKESTIS 809 323 -17 582 -826 905 - -316 924 -299 342 -
X1, GRYNASISPELNAS (NUOSTOLIALI) -328 433 -267 794 60 640 - 1154939 1422733 -
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10 priedo tesinys

Eil.

Pokytis 2012-2013 m.

Pokytis 2014-2013 m.

Pokytis 2014-2010 m.

N Straipsniai 2013 m. 2014 m.
EUR proc. EUR proc. EUR proc.
. PARDAVIMO PAJAMOS 17 084 334 -967 635 -5,4% 22492 343 5 408 009 31,7% 13282430 144,2%
1. PARDAVIMO SAVIKAINA 11289 201 -545 958 -4,6% 14804 110 3514 909 31,1% 7911 326 114,8%
1. BENDRASISPELNAS (NUOSTOLIALI) 5795133 -421 677 -6,8% 7688 233 1893100 32,7% 5371104 231,8%
V. VEIKLOS SANAUDOS 4333334 -159 683 -3,6% 5253 670 920 336 21,2% 2685 902 104,6%
V.1 Pardavimo 1516 730 -87 402 -5,4% 1062 659 -454 071 -29,9% 28598 2,8%
V.2, Bendrosios ir administracinés 2816 604 -72 281 -2,5% 4191010 1374 407 48,8% 2657 303 173,3%
V. TIPINESVEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 1461799 -261 994 -15,2% 2434563 972 764 66,5% 2685 202 -
VI. KITA VEIKLA 67 542 -141 214 -67,6% 109 383 41 841 61,9% 44 692 69,1%
VI.1. Pajamos 68 483 -150 776 -68,8% 109 383 40 901 59,7% 32849 42,9%
VI.2. Sanaudos 940 -9 563 -91,0% 0 -940 -100,0% -11 843 -100,0%
VII. FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -321 349 139337 - -260 301 61 049 - 691 508 -
VIIL1. Pajamos 1730 1084 168,1% 4596 23867 165,7% 3889 550,1%
VIl.2. Sanaudos 323079 -138 252 -30,0% 264 897 -58 182 -18,0% -687 619 -72,2%
VI, IPRASTINES VEIKLOSPELNAS (NUOSTOLIAI) 1207 992 -263 871 - 2283646 1075654 89,0% 3421 402 -
IX. PAGAUTE - - - - - -
X. NETEKIMAI - - - - - -
XI. PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA 1207 992 -263 871 - 2283646 1075654 89,0% 3421 402 -
XIl. PELNO MOKESTIS -207 405 109 519 - -369 003 -161 599 - -1178 326 -
XII. GRYNASISPELNAS (NUOSTOLIALI) 1000 588 -154 351 - 1914 643 914 055 91,4% 2243076 -

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansinés atskaitomybeés ataskaitomis
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UAB ,ETERNIT BALTIC" 2010-2014 m. balanso ataskaitos horizontalioji analizé

11 priedas

Pokytis 2011-2010 m.

Pokytis 2012-2011 m.

Eil. Nr. TURTAS 2010 m. 2011 m. 2012 m.
EUR proc. EUR proc.
A. ILGALAIKISTURTAS 22 165 442 21437 071 -728 371 -3,3% 20081 233 -1 355 837 -6,3%
l. NEMATERIALUSISTURTAS 127 909 88784 -39124 -30,6% 52 640 -36 144 -40,7%
1.4. Programiné jranga 127 909 88784 -39124 -30,6% 52 640 -36 144 59,3%
1. MATERIALUSISTURTAS 21228 210 20 556 545 -671 665 -3,2% 19553 777 -1 002 769 -4,9%
11.2. Pastatai ir statiniai 10 802 961 10 681 083 -121 878 -1,1% 10379716 -301 367 97,2%
11.3. Masinos ir jrengimai 10299 794 9760441 -539 353 -5,2% 9 044 760 -715 682 92,7%
11.4. Transporto priemonés 19518 12 826 -6 692 -34,3% 0 -12 826
11.5. Kitajranga, prietaisai, jrankiai ir jrenginiai 38 366 64 552 26 186 68,3% 94 175 29623 145,9%
11.6. Nebaigta statyba 47 756 0 -47 756 -100,0% 0
11.7. Kitas materialusis turtas 19814 37643 17 828 90,0% 35126 -2517 93,3%
1V. KITASILGALAIKISTURTAS 809 323 791 741 -17 582 474 817 -316 924
V.1 Atidétojo mokesgio turtas 809 323 791741 -17 582 - 474 817 -316 924 -
B. TRUMPALAIKISTURTAS 4258 710 4902 892 644 182 15,1% 3265073 -1 637 819 -33,4%
l. ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOKEJIMAI IR NEBAIGTOSVYKDYTI
SUTARTYS 3416 316 3359829 -56 487 -1,7% 2517 495 -842 334 -25,1%
1.1 Atsargos 3352997 3338092 -14 905 -0,4% 2505691 -832 401 75,1%
1.1.1. Zdliavos ir komplektavimo gaminiai 721916 1641776 919 860 127,4% 729 236 -912 540 44,4%
1.1.2. Nebaigta gamyba 862 686 741033 -121 653 -14,1% 876 893 135 860 118,3%
1.1.3. Pagaminta produkcija 1520121 762 000 -758 121 -49,9% 668 067 -93 932 87,7%
1.1.4. Pirktos prekés, skirtos perparduoti 248 274 193 283 -54 991 -22,1% 231495 38212 119,8%
1.2. I15ankstiniai apmokéjimai 63 319 21737 -41 582 -65,7% 11804 -9933 54,3%
1 PER VIENERIUSMETUS GAUTINOS SUMOS 759 027 871244 112 216 14,8% 566 854 -304 390 -34,9%
11.1. Pirkéjy jsiskolinimas 678 048 860 622 182574 26,9% 338 229 -522 393 39,3%
11.2. Dukteriniy ir asocijuoty jmoniy skolos 0 0 0 0 0
11.3. Kitos gautinos sumos 80979 10 621 -70 358 -86,9% 228 625 218004 2152,5%
1. KITASTRUMPALAIKISTURTAS 0 0 0 0 0
111.2. Terminuoti indéliai 0 0 0 0 0
V. PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 83367 671819 588 452 705,9% 180 724 -407 728 -69,3%
TURTASIS VISO 26 424 152 26 339 962 -84 189 -0,3% 23 346 307 -2 993 656 -11,4%
C. NUOSAVAS KAPITALAS 2 303 465 8899 887 6 596 422 286,4% 10 054 826 1154939 13,0%
L. KAPITALAS 6393217 13 257 437 6 864 220 107.4% 13 257 437 0 0.0%
1.1 Istatinis (pasirasytasis) 6 393 217 6957 949 564 732 8,8% 6957 949 0 0,0%
1.3. Akcijy priedai 0 6299 488 6 299 488 6299 488 0 0,0%
1. REZERVAI 75670 75 670 0 0,0% 75 670 0 0,0%
11.1. Privalomasis 75670 75670 0 0,0% 75670 0 0,0%
V. NEPASKIRSTYTASISPELNAS (NUOSTOLIAI) -4 165 422 -4 433 220 -267 798 6,4% -3278 281 1154939 -26,1%
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Eil Nr. TURTAS 2010 m. 2011 m. Pokytis 2011-2010 m. 2012 m. Pokytis 2012-2011 m.
EUR proc. EUR proc.
V.1 Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) -328 433 -267 794 60 640 -18,5% 1154939 1422733 -531,3%
V.2, Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) -3 836 989 -4 165 426 -328 437 8,6% -4 433220 -267 794 6,4%
E. MOKETINOS SUMOSIR JS| PAREI GOJIMAI 24 120 687 17440075 -6 680 611 -27,7% 13 291 480 -4 148 595 -23,8%
L PO VIENERIU METU MOKETINOS SUMOSIR ISIPAREIGIJIMALI 18040751 15579 535 -2 461 216 -13.6% 10552 795 -5 026 740 -32.3%
1.1 Finansinés skolos 18040751 15579 535 -2 461 216 -13,6% 10552 795 -5 026 740 -32,3%
1.1.2. Kredito jstaigoms 7372900 6193 237 -1 179 663 -16,0% 5013574 -1179 663 -19,0%
1.1.3. Kitos finansinés skolos 10 667 851 9386 298 -1281 553 -12,0% 5539 221 -3847 077 -41,0%
1.4. Atidejimai 0 0 0 0 0
1.4.2. Pensijy ir panasiy jsipareigojimy 0 0 0 0 0
Il. PER VIENERIUSMETUSMOKETINOS SUMOSIR TRUMPALAIKIAI
ISIPAREIGOJIMAI 6 079 935 1860 540 -4 219 396 -69,4% 2738 685 878 145 47,2%
11.1. Ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis 1643 055 884 747 -758 308 -46,2% 1179663 294916 33,3%
11.2. Finansings skolos 0 0 0 0 0
11.2.2. Kitos skolos ( Lizingas) 0 0 0 0 0
11.3. Skolos tiekéjams 157778 103 961 -53 817 -34,1% 240772 136 812 131,6%
11.4. Skol os asoci juotoms jmonems 3759431 386 869 -3 372563 -89,7% 535 010 148141 38,3%
11.5. Gauti isankstiniai gpmokejimai 72816 43 463 -29 353 -40,3% 293 556 250 094 575,4%
11.6. Pelno mokestio jsipareigojimai 0 0 0 0 0
11.7. Su darbo santykiais susije¢ jsipareigojimai 36 0 -36 -100,0% 0 0
11.8. Atidejimai 261 367 235026 -26 341 -10,1% 487 357 252 330 107,4%
11.9. Kitos moketinos sumos ir trumpalaikiai _jsipareigojimai 185453 206 474 21021 11,3% 2328 -204 146 -98,9%
NUOSAVASKAPITALASIR ISIPAREIGOJIMAI VISO 26 424 152 26 339 962 -84 189 -0,3% 23 346 307 -2 993 656 -11,4%
11 priedo tesinys
. Pokytis 2013-2012 m. Pokytis 2014-2013 m. Pokytis 2009-2004 m.
Eil. Nr. TURTAS 2013 m. EUR oroc. 2014 m. EUR broc, EUR broc,
A. ILGALAIKIS TURTAS 19074422 | -1006812 -5,0% 18 491 952 -582 469 -3,1% -3673489 -16,6%
L NEMATERIALUSISTURTAS 13519 -39121 -74.3% 2209 -11 310 -83.7% -125 700 -98.3%
1.4. Programin¢ jranga 13519 -39121 25,7% 2209 -11 310 16,3% -125 700 -98,3%
1. MATERIALUSISTURTAS 18 793677 -760 100 -3,9% 18 420 764 -372913 -2,0% -2 807 446 -13,2%
1.2 Pastatai ir statiniai 10212 997 -166 719 98,4% 9986 770 -226 227 97,8% -816 191 -7,6%
11.3. Masinos ir jrengimai 8407 836 -636 924 93,0% 8296 520 -111 316 98,7% -2003 275 -19,4%
11.4. Transporto priemonés 0 0 0 0 -19518 -100,0%
11.5. Kitajranga, prietaisai, jrankiai ir jrenginiai 96 984 23809 103,0% 87918 -9 066 90,7% 49 552 129,2%
11.6. Nebaigta statyba 20 000 20 000 0 -20 000 0,0% -47 756 -100,0%
1.7. Kitas materialusis turtas 55 860 20734 159,0% 49 557 -6 303 88,7% 29742 150,1%
V. KITASILGALAIKISTURTAS 267 226 -207 591 -43,7% 68 979 -198 247 -74,2% -740 344 -91,5%
V.1 Atidétojo mokesgio turtas 267 226 -207 591 -43,7% 68 979 -198 247 -74,2% -740 344 -91,5%
B. TRUMPALAIKISTURTAS 5031729 1766 655 54,1% 4820 625 -211 104 -4,2% 561 915 13,2%
l. ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOKEJIMAI IR NEBAIGTOSVYKDYTI
SUTARTYS 4012 067 1494572 59,4% 2902908 | -1109159 -27,6% -513 408 -15,0%
1.1 Atsargos 3928 986 1423294 156,8% 2895139 | -1033846 73,7% -457 858 -13,7%
1.1.1. Zaliavos ir komplektavimo gaminiai 1456 657 727421 199,8% 894 743 -561 914 61,4% 172 826 23,9%
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Pokytis 2013-2012 m.

Pokytis 2014-2013 m.

Pokytis 2009-2004 m.

Eil. Nr. TURTAS 2013 m. EUR proc. 2014 m. EUR proc, EUR proc,
1.1.2. Nebaigta gamyba 1321 596 444 703 150,7% 825 689 -495 907 62,5% -36 997 -4,3%
1.1.3. Pagaminta produkcija 1019103 351036 152,5% 1064 655 45551 104,5% -455 466 -30,0%
1.1.4. Pirktos prekes, skirtos perparduoti 131 630 -99 866 56,9% 110 053 -21576 83,6% -138 221 -55,7%

1.2. Isankstiniai apmokéjimai 83082 71278 703,9% 7769 -75313 9,4% -55 550 -87,7%

1 PER VIENERIUSMETUS GAUTINOS SUMOS 736 521 169 668 29,9% 1472570 736 048 99,9% 713543 94,0%
11.1. Pirkéjy jsiskolinimas 493430 155 200 145,9% 578 802 85373 117,3% -99 246 -14,6%
11.2. Dukteriniy ir asocijuoty jmoniy skolos 228 845 228 845 848 257 619412 370,7% 848 257
11.3. Kitos gautinos sumos 14 247 -214 378 6,2% 45510 31263 319,4% -35 469 -43,8%

I1. KITASTRUMPALAIKISTURTAS 0 0 214 649 214649 214 649
11.2. Terminuoti indeliai 0 0 214 649 214649 214 649

V. PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 283 140 690 868 -169,4% 230498 -460 370 -66,6% 147131 176,5%

TURTASIS VISO 24106 150 759 844 3,3% 23312577 -793573 -3,3% -3111574 -11,8%

C. NUOSAVAS KAPITALAS 11055414 1000588 10,0% 12 970 057 1914643 17,3% 10 666 592 463,1%

L KAPITALAS 13257 437 0 0.0% 13257437 0 0.0% 6864 220 107.4%

1.1. Istatinis (pasirasytasis) 6957 977 28 0,0% 6957 977 0 0,0% 564 760 8,8%

1.3. Akcijy priedai 6 299 460 -28 0,0% 6 299 460 0 0,0% 6 299 460

I1. REZERVAI 75 670 0 0,0% 75 670 0 0,0% 0 0,0%

11.1. Privalomasis 75 670 0 0,0% 75670 0 0,0% 0 0,0%

V. NEPASKIRSTYTASISPELNAS (NUOSTOLIAL) -2277 693 1000 587 -30,5% -363 051 1914 643 -84,1% 3802372 -91,3%

V.1 Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) 1000588 -154 351 -13,4% 1914 643 914 055 91,4% 2243076 -683,0%

IvV.2. Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) -3278281 1154939 -26,1% -2 277 693 1000588 -30,5% 1559 295 -40,6%

E. MOKETINOS SUMOSIR JSIPAREIGOJIMAI 13050 737 -240 744 -1,8% 10342521 | -2708216 -20,8% -13 778 166 -57,1%

L. PO VIENERIU METU MOKETINOS SUMOSIR ISIPAREIGLIIMAI 3843515 | -6709 280 -63.6% 2664102 | -1179414 -30.7% -15 376 650 -85.2%

1.1. Finansinés skolos 3833912 | -6718884 -63,7% 2654249 | -1179663 -30,8% -15 386 502 -85,3%

1.1.2. Kredito jstaigoms 3833912 | -1179663 -23,5% 2654249 | -1179663 -30,8% -4 718 652 -64,0%

1.1.3. Kitos finansinés skolos 0| -5539221 -100,0% 0 0 -10 667 851 -100,0%

1.4. Atidgjimai 9 604 9604 9853 249 2,6% 9853

1.4.2. Pensijy ir panasiy jsipareigojimy 9604 9604 9853 249 2,6% 9853

1. PER VIENERIUSMETUSMOKETINOS SUMOSIR TRUMPALAIKIAI

ISIPAREIGOJIMAI 9207 221 6 468 536 236,2% 7678419 | -1528802 -16,6% 1598 484 26,3%

11.1. Ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis 884 747 -294 916 -25,0% 884 747 0 0,0% -758 308 -46,2%

11.2. Finansinés skolos 6615171 6615171 3073082 | -3542089 -53,5% 3073082

11.2.2. Kitos skolos ( Lizingas) 6615171 6615171 3073082 | -3542089 -53,5% 3073082

11.3. Skolos tiekéjams 400 290 159518 66,3% 2037582 1637 292 409,0% 1879804 1191,4%

11.4. Skolos asocijuotoms jmon¢ms 642 755 107 745 20,1% 638 457 -4 298 -0,7% -3120975 -83,0%

11.5. Gauti isankstiniai_apmokéjimai 220354 -73 202 -24,9% 428 452 208 097 94,4% 355 636 488,4%

11.6. Pelno mokestio jsipareigojimai 0 0 170 757 170 757 170757

11.7. Su darbo santykiais susij¢ jsipareigojimai 0 0 0 0 -36 -100,0%

11.8. Atidéjimai 435721 -51 635 -10,6% 88044 -347 677 -79,8% -173323 -66,3%

11.9. Kitos mokeétinos sumosiir trumpalaikiai_jsipareigojimai 8183 5855 251,5% 357 298 349 116 4266,5% 171845 92,7%

NUOSAVASKAPITALASIR JSIPAREIGOJIMAI VISO 24106 150 759 844 3,3% 23312577 -793573 -3,3% -3111574 -11,8%

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansinés atskaitomybeés ataskaitomis
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UAB ,ETERNIT BALTIC* 2010-2014 m. santykiniy finansiniu rodikliy reik§mésir ju jvertinimas

12 priedas

2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m. 2014 m.
Rodiklis reiksme jvertinimas reiksme jvertinimas reiksmeé jvertinimas reiksmeé jvertinimas reiksmeé jvertinimas

Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas 0,7 bloga 2,6 1,2 neutrali 05 bloga 0,6 bloga
Greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas 0,6 bloga 1,8 0,9 bloga 04 bloga 04 bloga
Bendrasis skolos koeficientas 0,9 bloga 0,7 neutrali 0,6 neutrali 05 neutrali 04

Bendrasis pardavimy pelningumas, proc. 25% 30% 34% 34% 34%

Grynasis pardavimy pelningumas, proc. -4% bloga -2% bloga 6% neutrali 6% neutrali 9% neutrali
Turto pelningumas (ROA) -0,01 bloga -0,01 bloga 0,05 bloga 0,04 bloga 0,08 neutrali
Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) -0,14 bloga -0,03 bloga 0,11 neutrali 0,09 neutrali 0,15 neutrali
Pardavimy savikainos lygis 0,75 bloga 0,70 neutrali 0,66 0,66 0,66

Atsargy apyvartumas kartais 2,1 3,0 4,7 2,9 51

Atsargy apyvartumas dienomis 178 123 77 127 71

Apyvartinio kapitalo manevringumo koeficientas -1,8 bloga 1,1 neutrali 4,8 bloga -0,9 bloga -1,0 bloga

Papildomi koeficientai

Pelnas pries paliikanas, mokesgius ir nusidévejima (amortizacija)

(EBIDTA) % neutrali 12% 17% 16% 16% neutrali
llgalaikio jsiskolinimo (finansinio sverto) koeficientas 7,83 bloga 1,75 bloga 1,05 neutrali 0,35 0,21

Investuotojo kapitalo pelningumas (ROCI) -0,02 bloga -0,01 bloga 0,06 neutrali 0,07 neutrali 0,12

Pirkéjy jsiskolinimas (dienomis) 27 22 7 11 9

Skolos tiekéjams (dienomis) 8 4 7 13 70 neutrali

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés remiantis UAB ,, Eternit Baltic* finansinés atskaitomybeés ataskaitomis
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UAB ,ETERNIT BALTIC" 2010-2014 m.

13 priedas

santykiniy finansiniy rodikliy analizé ir faktinio finansinés biisenos balo apskai¢iavimas (vertinant
2009 m. subordinuota paskola)

Rodiklio skaitiné reiksme laikotarpiu t (xit) Santykinis nuokrypis (lit) Faktinés bisenos balas (Bit)

Etalonine
Rodikliai reiksme 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Bendrojo trumpalaikio mokumo
koeficientas 1,35 + 0,70 2,64 1,19 0,55 0,63 0,52 1,95 0,88 0,40 0,47 52 195 88 40 47
Greitojo trumpalaikio mokumo
koeficientas 1,10 + 0,55 1,79 0,91 0,43 0,38 0,50 1,63 0,83 0,39 0,34 50 163 83 39 34
Bendrasis skolos koeficientas 0,60 0,51 0,31 0,57 0,54 0,44 1,18 1,96 1,05 111 1,35 118 196 105 111 135

Bendrasis pardavimy pelningumas, proc. 011 + 0,25 0,30 0,34 0,34 0,34 2,29 2,73 313 3,08 311 229 273 313 308 311
Grynasis pardavimy pelningumas, proc. 0,75 -0,04 -0,02 0,06 0,06 0,09 -0,05 -0,03 0,09 0,08 0,11 -5 -3 9 8 11
Turto pelningumas (ROA) 0,12 + -0,01 -0,01 0,05 0,04 0,08 -0,11 -0,09 0,43 0,36 0,71 -11 -9 43 36 71
Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) 0,15 + -0,03 -0,01 0,11 0,09 0,15 -5,92 -10,24 131 1,66 1,02 -592 -1024 131 166 102
Pardavimy savikainos lygis 0,85 0,75 0,70 0,66 0,66 0,66 0,88 0,82 0,77 0,78 0,77 88 82 77 78 77
Atsargy apyvartumas kartais 10 2 3 5 3 5 2,06 2,97 4,72 2,87 511 206 297 472 287 511
Atsargy apyvartumas dienomis 365,0 + 178 123 77 127 71 0,49 0,34 0,21 0,35 0,20 49 34 21 35 20
Apyvartinio kapitalo manevringumo
koeficientas 1,19 -1,84 1,10 4,76 -0,94 -1,01 -0,65 1,08 0,25 -1,26 -1,17 -65 108 25 -126 -117
Faktinés situacijos bendra baly suma  (SBt) 118 313 1368 982 1202
Normalios bizsenos bendra baly suma (SB) 1000 1000 1000 1000 1000
Nuokrypis -882 -687 368 -18 202

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés remiantis UAB , Eternit Baltic* finansinés atskaitomybeés ataskaitomis
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UAB ,ETERNIT BALTIC" prognozuojama pelno (nuostolio) ataskaita 2015-2020 metams, takst. EUR

Straipsniai 2015 metai* 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m. 2020 m.

PARDAVIMO PAJAMOS 23070 23282 32995 39822 43 406 47 354
PARDAVIMO SAVIKAINA 15017 15 260 21082 24,766 26 263 27 977
BENDRASISPELNAS (NUOSTOLIALI) 8053 8022 11913 15 056 17 143 19377
VEIKLOS SANAUDOS 5972 6141 9847 13519 13495 13542
TIPINES VEIKLOSPELNAS (NUOSTOLIAI)
KITA VEIKLA

Pajamos 2081 1881 2066 1537 3648 5835

Sgnaudos 50 55 61 67 73 81
FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA 50 55 61 67 73 81

Pajamos 0 0 0 0 0 0

Sgnaudos -177 -513 -513 -466 -439 -81
IPRASTINES VEIKLOSPELNAS (NUOSTOLIAI) 1 0 0 0 0 0
PAGAUTE 177 513 513 466 439 81
NETEKIMAI 1954 1424 1614 1137 3282 5834
PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA 0 0 0 0 0 0
PELNO MOKESTIS 0 0 0 0 0 0
GRYNASISPELNAS (NUOSTOLIALI) 1954 1424 1614 1137 3282 5834

*2015 m. 1-9 meén. faktas; 10-12 mén. planas

Sdltinis: sudaryta magistro darbo autorés

14 priedas
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UAB ,ETERNIT BALTIC" prognozuojamas balansas 2015-2020 metams, tikst. EUR

15 priedas

TURTAS 2015 metai* 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m. 2020 m.
ILGALAIKISTURTAS 17578 44 109 46 719 43 606 40 605 37 648
NEMATERIALUSISTURTAS 300 300 167 33 0 0
MATERIALUSISTURTAS 17209 43 809 46 552 43573 40 605 37648
KITASILGALAIKIS TURTAS (atidéto pelno mokestis) 69 0 0 0 0 0
TRUMPALAIKISTURTAS 8645 4291 5439 6 220 7494 10214
ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOKEJMAI IR NEBAIGTOS
VYKDYTI SUTARTYS 2653 1876 2594 3398 3616 5162
Atsargos 2503 1696 2342 3096 3283 4663
ISankstiniai apmokeéjimai 150 180 252 302 333 499
PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 1732 1888 2326 2712 3038 3409
Pirkéjy jsiskolinimas 632 638 904 1091 1189 1297
Dukteriniy ir asocijuoty jmoniy skolos 1000 1150 1323 1521 1749 2011
Kitos gautinos sumos 100 100 100 100 100 100
KITASTRUMPALAIKISTURTAS 0 0 0 0 0 0
PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 4 260 528 518 110 841 1643
TURTASIS VISO 26223 48 401 52 159 49 826 48 099 47 862
NUOSAVAS KAPITALAS 14631 15948 17 440 18493 21529 32925
KAPITALAS 13257 13257 13257 13257 13257 19257
REZERVAI 76 76 76 76 76 76
NEPASKIRSTYTASISPELNAS (NUOSTOLIAI) 1298 2615 4107 5160 8195 13592
Ataskaitiniy mety pelnas (nhuostoliai) 1661 1317 1493 1052 3036 5397
Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) -363 1298 2615 4107 5160 8195
DOTACIJOS, SUBSIDIJOS 0 3000 3300 3067 2833 2600
MOKETINOS SUMOS IR ISIPAREIGOJIMAI 11592 29 453 31418 28 267 23737 12337
PO VIENERIU METU MOKETINOS SUMOSIR
ISIPAREIGIJIMAI 1779 21484 19810 14 815 10113 5412
Finansinés skolos 1770 21474 19 800 14 805 10104 5402
Kredito jstaigoms (DnB Bankui) 1770 1474 294 0 0 0
Kitos finansines skolos (skola Grupei) 0 20 000 19 506 14 805 10104 5402
Pensijy ir panasiy jsipareigojimy atidéjimai 10 10 10 10 10 10
PER VIENERIUSMETUSMOKETINOSSUMOSIR
TRUMPALAIKIAI ISIPAREIGOJIMAI 9812 7969 11608 13452 13624 6924
Ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis 885 0 0 0 0 0
Kredito linijais Grupés 4873 2500 4500 5500 6 500 0
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TURTAS 2015 metai* 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m. 2020 m.

Skolos tiekéjams 2160 3136 3466 3393 2878 2683
Skolos susijusioms salims 720 1045 2310 3393 2878 2683
Gauti isankstinial apmokeéjimai 100 300 300 100 100 100
Pelno mokesgio jsipareigojimai 293 107 121 85 246 438
Su darbo santykiais susije jsipareigoji mai 0 0 0 0 0 0
Atidejimai 600 700 730 800 840 840
Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai 181 181 181 181 181 181

NUOSAVASKAPITALASIR ISIPAREIGOJIMAI VISO 26 223 48 401 52 159 49 826 48 099 47 862

*2015 m. 1-9 men. faktas; 10-12 meén. planas

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés
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UAB ,ETERNIT BALTIC" prognozuojama pinigy srauty ataskaita 2015-2020 metams, tiikst. EUR

16 priedas

Turtas | 2015metai* | 2016m. | 2017m. | 2018m. | 2019m. | 2020m.
Pagrindinés veiklos pinigu srautai

Grynasis pelnas (nuostaliai) 1661 1317 1493 1052 3036 5397
Nusidéveéjimo ir amortizacijos sanaudos 1214 1300 2770 3113 3001 2957
Po vieneriy mety gautiny sumy (padidéjimas) sumazéjimas 0 69 0 0 0 0
Atsargy (padidéjimas) sumazéjimas 392 807 -647 -753 -187 -1380
Isankstiniy apmokéjimy (padidéjimas) sumazéjimas -142 -30 -72 -50 -30 -166
Nebaigty vykdyti sutaréiy (padidéjimas) sumazéjimas 0 0 0 0 0 0
Pirkéjy jsiskolinimo (padidéjimas) sumazéjimas -53 -6 -266 -187 -98 -108
Dukteriniy ir asocijuoty jmoniy skoly (padidéjimas) sumazéjimas -152 -150 -173 -198 -228 -262
Kity gautiny sumy (padidéjimas) sumazéjimas -54 0 0 0 0 0
Kito trumpalaikio turto (padidéjimas) sumazéjimas 215 0 0 0 0 0
I1galaikiy skoly tiekéjams ir gauty isankstiniy apmokéjimy padidéjimas

(sumazéjimas) 0 0 0 0 0 0
Trumpalaikiy skoly tiekéjams ir gauty isankstiniy apmokeéjimy

padidéjimas (sumazéjimas) -124 1501 1595 809 -1 029 -391
Pelno mokestio jsipareigojimy padidéjimas (sumazéjimas) 122 -186 14 -36 161 191
Su darbo santykiais susijusiy jsipareigojimy padidéjimas

(sumazéjimas) 0 0 0 0 0 0
Atidéjimy padidéjimas (sumazéjimas) 512 100 30 70 40 0
Kity mokétiny sumy ir jsipareigojimy padidéjimas (sumazéjimas) -176 0 0 0 0 0

Ilgalaikio materialiojo ir nematerialiojo turto perleidimo rezultaty

eliminavimas 0 0 0 0 0 0
Finansinésir investicinés veiklos rezultaty eliminavimas 177 513 513 466 439 81

Grynigji pagrindinés veiklos pinigy srautai 3590 5234 5258 4286 5105 6319

Investicinés veiklos pinigu srautai

Ilgalaikio turto (isskyrus investicijas) jsigijimas 0 0 0 0 0 0
Ilgalaikio turto (isskyrusinvesticijas) perleidimas 0 0 0 0 0 0
Ilgalaikiy investicijy jsigijimas -300 -27 900 -5 380 0 0 0
Ilgalaikiy investicijy perleidimas 0 0 0 0 0 0
Paskoly suteikimas 0 0 0 0 0 0
Paskoly susigrazinimas 0 0 0 0 0 0
Gauti dividendai, paliikanos 1 0 0 0 0 0
Kiti investicinés veiklos pinigy srauty padidéjimai 0 0 0 0 0 0
Kiti investicinés veiklos pinigy srauty sumazéjimai 0 0 0 0 0 0

Grynigi investicinés veiklos pinigy srautai -300 -27 900 -5380 0 0 0

113




Turtas | 2015 metai* | 2016 m. 2017 m 2018 m 2019 m 2020 m
Finansinés veiklos pinigy srautai
Pinigy srautai, susije su jmonés savininkais 0 0 0 0 0 6 000
Akcijy isleidimas 0 0 0 0 0 6 000
Savininky jnasai nuostoliams padengti 0 0 0 0 0 0
Savy akcijy supirkimas 0 0 0 0 0 0
Dividendy ismokéjimas 0 0 0 0 0 0
Pinigy srautai, susije su kitais finansavimo saltiniais 738 15934 -187 -4 461 -4 141 -11 283
Finansiniy skoly padidéjimas 1800 20000 5506 1000 1000 0
Paskoly gavimas 1800 20000 5506 1000 1000 0
Obligacijy isleidimas 0 0 0 0 0 0
Finansiniy skoly sumazéjimas -1 062 -4 066 -5 693 -5 461 -5141 -11 283
Paskoly grazinimas -885 -3 553 -5180 -4 995 -4 701 -11 201
Obligacijy supirkimas 0 0 0 0 0 0
Sumokeétos palikanos -177 -513 -513 -466 -439 -81
Lizingo (finansinés nuomos) mokéjimai 0 0 0 0 0 0
Kity jmonés jsipareigojimy padidéjimas 0 0 0 0 0 0
Kity jmonés jsipareigojimy sumazéjimas 0 0 0 0 0 0
Kiti finansinés veiklos pinigy srauty padidéjimai 0 0 0 0 0 0
Kiti finansinés veiklos pinigy srauty sumazéjimai 0 0 0 0 0 0
Grynigji finansinés veiklos pinigu srautai 738 15934 -187 -4 461 -4 141 -5 283
Y patinguju straipsniu pinigu srautai 0 3000 300 -233 -233 -233
Y patingujy straipsniy pinigy srauty padidéjimas 0 3000 500 0 0 0
Y patinguyjy straipsniy pinigy Srauty sumazéjimas 0 0 200 233 233 233
Valiuty kursy pasikeitimo jtaka grynujy pinigy ir pinigy ekvivalenty
liku€iui 0 0 0 0 0 0
Grynasis pinigu srauty padidéjimas (sumazéjimas) 4029 -3732 -9 -409 731 803
Pinigai ir pinigy ekvivalentai laikotar pio pradzioje 230 4260 528 518 110 841
Pinigai ir pinigu ekvivalentai laikotar pio pabaigoje 4260 528 518 110 841 1643

*2015 m. 1-9 men. faktas; 10-12 meén. planas

Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés
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UAB ,ETERNIT BALTIC" 2015-2020 m. prognozuojamu santykiniu finansiniy rodikliy reik§meésir ju ivertinimas

17 priedas

2015 m.* 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m. 2020 m.
Rodiklis reiksmé | jvertinimas | reiksmé | jvertinimas | reilkSmé | jvertinimas reiksme jvertinimas reiksme jvertinimas reiksme jvertinimas

Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas 0,9 bloga 05 bloga 05 bloga 05 bloga 0,6 bloga 15

Greitojo trumpalaikio mokumo Koeficientas 0,3 bloga 0,2 bloga 0,2 bloga 0,2 bloga 0,2 bloga 0,7 neutrali
Bendrasis skolos koeficientas 04 0,6 neutrali 0,6 neutrali 0,6 neutrali 05 0,3

Bendrasis pardavimy pelningumas, proc. 35% 34% 36% 38% 39% 41%

Grynasis pardavimy pelningumas, proc. 7% neutrali 6% neutrali 5% neutrali 3% bloga 7% neutrali 11%

Turto pelningumas (ROA) 0,06 bloga 0,03 bloga 0,03 bloga 0,02 bloga 0,06 bloga 0,11 neutrali
Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) 0,11 neutrali 0,08 bloga 0,09 bloga 0,06 bloga 0,14 neutrali 0,16 neutrali
Pardavimy savikainos lygis 0,65 0,66 0,64 0,62 0,61 0,59

Atsargy apyvartumas kartais 6,0 neutrali 9,0 bloga 9,0 bloga 8,0 bloga 8,0 bloga 6,0 neutrali
Atsargy apyvartumas dienomis 61 neutrali 41 bloga 41 bloga 46 bloga 46 bloga 61 neutrali
Apyvartinio kapitalo manevringumo Koeficientas -2,1 bloga -0,5 bloga -0,4 bloga -0,4 bloga -0,5 bloga 1,4

Papildomi koeficientai

Pelnas pries paltikanas, mokesgius ir nusidéevejima

(amortizacija) (EBIDTA) 14% 14% 15% 12% 15% 19%

Ilgalaikio jsiskolinimo (finansinio sverto) koeficientas 0,12 1,35 bloga 1,14 bloga 0,80 neutrali 0,47 0,16

Investuotojo kapitalo pelningumas (ROCI) 0,10 neutrali 0,03 bloga 0,04 bloga 0,03 bloga 0,09 neutrali 0,13

Pirkéjy jsiskolinimas (dienomis) 10 10 10 10 10 10

Skolos tiekéjams (dienomis) 70 neutrali 100 bloga 100 bloga 100 bloga 80 bloga 70 neutrali

*2015 m. 1-9 men. faktas; 10-12 meén. planas

Sdltinis: sudaryta magistro darbo autorés
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UAB ,ETERNIT BALTIC* 2015-2020 m. pr ognozuojamu santykiniy finansiniuy rodikliy analizé ir faktinio finansinés biisenos balo

apskai¢iavimas

18 priedas

Rodiklio skaitiné reiksme laikotarpiu t
(xit) Santykinis nuokrypis (lit) Faktinés bisenos balas (Bit)
Etalonine 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2015 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Rodikliai reiksme m.* m. m. m. m. m. m.* 2016 m. m. m. m. m. m.* m. m. m. m. m.

Bendrojo trumpalaikio mokumo
koeficientas 1,35 + 088 | 054 | 047 | 046 | 055 | 1,48 0,65 0,40 035 | 034 | 041 | 109 65,26 39,89 34,71 34,25 40,75 | 109,26
Greitojo trumpalaikio mokumo
koeficientas 1,10 + 026 | 021 | 020 | 023 | 024 | 067 0,23 0,19 018 | 021 | 022 | 061 2319 19,34 18,34 20,92 2191 | 61,22
Bendrasis skolos koeficientas 0,60 - 044 | 061 | 060 | 057 | 049 | 026 0,74 1,01 100 | 095 | 082 | 043 73,67 | 101,42 | 100,39 94,55 82,25 | 42,96
Bendrasis pardavimy
pelningumas, proc. 0,11 + 035 | 034 | 036 | 038 | 039 | 041 3,17 3,13 328 | 344 | 359 | 372 | 317,33 | 31323 | 32823 | 343,71 | 359,04 | 371,99
Grynasis pardavimy
pelningumas, proc. 0,75 + 0,07 | 006 | 005 | 003 | 007 | 011 0,10 0,08 0,06 | 0,04 | 0,09 | 015 9,60 7,54 6,03 3,52 9,33 15,20
Turto pelningumas (ROA) 0,12 + 0,06 | 003 | 003 | 002 | 006 | 011 0,55 0,24 025 | 018 | 055 | 0,98 55,08 23,66 24,88 18,36 54,88 | 98,05
Nuosavo kapitalo pelningumas
(ROE) 0,15 + 011 | 008 | 009 | 006 | 014 | 016 0,76 0,55 057 | 038 | 094 | 1,09 75,69 55,05 57,05 37,93 94,01 | 109,27
Pardavimy savikainos lygis 0,85 - 065 | 066 | 064 | 062 | 061 | 059 0,77 0,77 0,75 | 0,73 | 0,71 | 0,70 76,58 77,11 7517 7317 71,18 | 69,51
Atsargy apyvartumas kartais 10 + 6 9 9 8 8 6 6 9 9 8 8 6 600 900 900 800 800 600
Atsargy apyvartumas dienomis 365,0 + 61 41 41 46 46 61 0,17 011 011 | 013 | 013 | 017 16,67 11,11 11,11 12,50 12,50 | 16,67
Apyvartinio kapitalo
manevringumo koeficientas 1,19 - -2,14 | -046 | -038 | -043 | -054 | 142 -1,80 -0,39 -032 | -036 | -045 | 1,19 | -180,13 | -38,74 | -31,91 | -3597 | -4501 | 119,12

Faktinés situacijos bendra baly suma  (SBt) 1133 1510 1524 1403 1501 1613

Normalios bizsenos bendra baly suma  (SB) 1000 1000 1000 1000 1000 1000

Nuokrypis 133 510 524 403 501 613

*2015 m. 1-9 meén. faktas; 10-12 mén. planas
Saltinis: sudaryta magistro darbo autorés
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