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IVADAS

Temos aktualumas. Kiekvienos jmoniy grupés, o tikétina bei atskiros jos narés, esminis
tikslas yra generuoti didesn¢ ekonoming graza bei efektyviai plétoti savo veikla. Taciau veiklos
rezultatai ir finansiné biuiklé ne visada gali tenkinti patronuojancios imonés ar kity akcininky
poreikius. Taip gali atsitikti, kai priimami neefektyviis sprendimai ir neatlickamas teisingas
veiklos vertinimas. Kita galima priezastis — sudétingas jmoniy grupiy veiklos vertinimo procesas
del menko teorinio iStyrimo lygio. Visa tai gali salygoti véluojant] problemy identifikavima,
netiksly vertinimo modelio sudaryma, kuris gali neatskleisti realios padéties. IS to kyla poreikis
iSnagrinéti dazniausias veiklos vertinimo sistemas, kuriy detali analizé galéty padéti tiksliau
sudaryti jmoniy grupiy veiklos vertinimo modelj, atsizvelgiant | informacijos prieinamuma.
Lictuviy ir uzsienio mokslininky darbuose (Mackevi¢ius, 2011; 2014; 2019; Alekneviciené,
2009; Robinson, 2012, ir kt.) galima jzvelgti, jog autoriai akcentuoja fakta, kad visapusiskai,
objektyviai ir nuosekliai veiklg galima jvertinti, naudojantis finansiniais duomenimis. Siuo
atveju tai reiskia finansiniy duomeny pagrindu parengtomis vertinimo sistemomis.

Pasirinktomis veiklos vertinimo sistemomis gauti rezultatai ir jy poky¢iai néra
pakankamas pagrindas, kad biity galima teigti, jog atskiros jmonés ar jmoniy grupés veikla yra
efektyvi. Svarbus aspektas — lémusiy veiksniy identifikavimas, sgsaja su konsoliduotais grupés
finansiniais duomenimis, ar tai biadinga konkreéiai grupés jmonei ar visai jmoniy grupei. Sitoks
veiklos vertinimas, kai skiriamas démesys tinkamoms vertinimo sistemoms pasirinkti, o tuomet
— veiklai analizuoti yra svarbus ne tik paciai patronuojamai ar patronuojanciai jmonei, bet ir
visos Salies gerovei. Imoniy grupiy veiklos vertinimas gali padéti uzirsti kelig netikétiems
nestabilumams, atskleisti veiklos galimybes, gerinti finansing bukle, veiklos rezultatus,
identifikuoti, kurios jmoniy grupés narés labiausiai blogina arba gerina konsoliduotus duomenis.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis. Veiklos vertinimas néra iSskiriama kaip atskira
mokslo Saka. Tai reiskia, jog jvairiy mokslininky darbuose nerasime veiklos vertinimo kaip
atskiro mokslo objekto su jam biidingais pozymiais. Tac¢iau tam tikra dalis autoriy (Mackevicius,
2011; 2014; 2019; Aleknevic¢iené, 2009; Kazakevi¢ius, 2018; Robinson, 2012; Penman, 2013, ir kt)
veiklai vertinti siiilo atlikti nuodugnig finansing analize. Jie i$skiria jvairius finansinius rodiklius,
tokius kaip pelningumo, mokumo, apyvartumo bei kitus, kuriy tinkamas pritaikymas ir teisingas
interpretavimas galéty suteikti informacijos apie jmonés veikla. Kiti autoriai (Narkiiniené, 2018;
Aziz, 2016; Mustapha, 2016, ir kt) veiklai vertinti pateikia netradicines veiklos vertinimo sistemas,
pavyzdziui, subalansuoty rodikliy sistema, veiklos vertinimo piramidé, veiklos prizmés ir
daugelis kity, siekdami jrodyti, kad veiklai jvertinti galima naudotis ne tik finansiniais
duomenimis gristomis sistemomis. Atkreipiant démesj ] minéty autoriy sitilomas veiklos
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vertinimo metodikas, galima pastebéti, jog akcentuojamos atskiros jmonés, skirtingas rodikliy
interpretavimas atskiruose sektoriuose, taciau jmoniy grupiy vaidmuo lieka nepastebétas, o
mokslininky nenagrin¢jamas. Tai parodo, jog jmoniy grupiy veiklos vertinimas teoriniu
lygmeniu yra itin menkai iSnagrinétas.

Darbo naujumas. Veiklos vertinimas yra vis intensyviau plétojama tematika. Jos poreikj
gali sukelti jvairGs verslg lieCiantys pokyciai. Tai galéty buti technologiné plétra, jstatyminés
bazés pokyciai, pasaulinés pandeminés Situacijos, o dél to gali buti palanku jungtis i jmoniy
grupes, taip sickiant papildomy naudy ar veiklos efektyvumo. Taciau poreikis atlikti veiklos
vertinima, kad buty nustatyta, pavyzdziui, ar naudojant senas technologijas, galima veikti
efektyviai, buti konkurencingiems rinkoje, kaip pasikeis veiklos rezultatai, jdiegus inovacijas ir
t. t., iSlieka. Jis gali jgauti vis didesnj pagreitj ir dél grieztéjanciy aplinkosauginiy reikalavimy.
Verslai tampa suinteresuoti, ar sugebés iSlaikyti norimg pelninguma, buvusj prie§ apribojant
neatsinaujinanciy iStekliy naudojima, iSmetamy terSaly kiekj ir pan. Dinamiska versla veikianti
aplinka skatina nuolatinj démesj veiklos vertinimui. Atkreipiant démesj j jmoniy grupes bei
nuolatinj jy skai¢iaus augimg Lietuvoje (Lietuvos statistikos departamentas, 2019), mokslininkai
turéty daugiau démesio skirti $ios srities tyrinéjimui, kadangi iki Siolei jiyranaujair menkai istirta.

Darbo problema. ISliekantis tkio subjekty bankroty skaiCius (Lietuvos statistikos
departamentas, 2019), didé¢janti verslo rizika, veiklos testinumo grésmé daznai reiskia
nepakankamg démes] veiklos vertinimui. Dauguma vadovybiy bei patronuojanciy jmoniy,
siekdamos jvertinti savo ar visos grupés veikla, tikétina, dazniausiai vadovaujasi grynojo pelno
dydziu. Taciau anaiptol tai néra esminis ir vVisa apimantis dydis. Teigiamas rezultatas nereiskia,
kad turtas naudojamas efektyviai ir negali generuoti didesniy pajamy negu iki $iol. Kitas svarbus
veiksnys — gebéjimas vykdyti jsipareigojimus, kuris néra uztikrinamas grynuoju pelnu, kadangi
jis neatspindi pinigy srauty, kuriais biity galima jvykdyti jsipareigojimus. Tai reiskia, jog Gkio
subjektams yra itin svarbu susidaryti tinkamg veiklos vertinimo modelj. Taciau verslo pasaulyje
egzistuoja ekonominiy dariniy, vadinamy jmoniy grupémis, kuriy veiklos vertinimo teorinis
iSyrimo lygis yra itin menkas. D¢l Sios prieZasties vis dar i8lieka daug mokslininky neatsakyty
klausimy jmoniy grupiy vertinimo tematika. Visy pirma, kokie veiklos vertinimo rodikliai galéty
geriausiai jvertinti jmoniy grupiy veikla? Visy antra, kaip atskiry jmoniy prasti arba geri
finansiniai duomenys, vadovaujantis susidarytu veiklos vertinimo modeliu, ,,pasislepia“ arba
dominuoja konsoliduotuose duomenyse? Visy trecia, kokia yra atskiry jmoniy grupés jmoniy
pozicija, vadovaujantis susidarytu veiklos vertinimo modeliu, visos jmoniy grupés kontekste?

Darbo tikslas — isnagrinéjus veiklos vertinimo teorinius aspektus, parengti jmoniy grupiy
veiklos vertinimo modelj, atsizvelgiant | patronuojamyjy jmoniy jtaka konsoliduotiems grupés

duomenims, bei jvertinti modelio pritaikomuma, atliekant pasirinkty jmoniy grupiy veiklos vertinima.



Darbo uzdaviniai:

1. Atlikti mokslinés literatiiros ir kity informacijos Saltiniy analiz¢ tradiciniy ir
Siuolaikiniy veiklos vertinimo modeliy tematika.

2. Pateikti jmoniy grupiy veiklos vertinimo tyrimo metodologija.

3. Atlikus eksperting apklausg bei jvertinus eksperty nuomoniy suderinamuma, parengti
imoniy grupiy veiklos vertinimo model;.

4. Ivertinti pasirinkty jmoniy grupiy veiklg, akcentuojant patronuojamy jmoniy
finansiniy duomeny jtaka konsoliduotiems grupés duomenims.

Darbo metodai. Tiek mokslinés literatiros analizés, tiek tiriamojoje dalyje naudojami
jvairiis analitiniai metodai. Pirmoje dalyje taikoma mokslinés literatiiros, straipsniy, konferencijy
medziagy ir kity informacijos Saltiniy analizé ir sintezé, palyginimas, Kklasifikavimas ir
apibendrinimas. Antroje dalyje naudojama eksperty apklausa, dinaming, struktiiring, santykiniy
finansiniy rodikliy bei jmoniy grupiy antriniy duomeny analizé, grafinis vaizdavimas,
palyginimas ir apibendrinimas. Siy metody pasirinkima lemia ne tik jy universalumas, kadangi
néra specifiniy naudojimo reikalavimy, bet galimybé objektyviai suprasti veiklos vertinimo
svarbg jmonei ar visai jmoniy grupei, geriau suvokti veiklos vertinimo buidus, o to pasékoje —
susidaryti informacinius poreikius tenkinantj veiklos vertinimo modelj, kurio pagalba buty
galima jvertinti atskiros jmonés ar jmoniy grupés veikla.

Darbo struktiira. Baigiamajj magistro darbg sudaro 3 dalys. Tai yra mokslinés—teorinés
literattiros analiz¢, empirinio tyrimo metodologija ir empiriniy rezultaty analizé.

Mokslinés literattiros analizés dalyje nagrinéjamos veiklos vertinimo sistemos. Siekiant
perteikti jy svarbg, apibiidinami veiklai jvertinti galimi finansiniai ir nefinansiniai vertinimo
biidai bei jy tarpusavio palyginimas, akcentuojant privalumus ir trikumus. Siai baigiamojo darbo
daliai analizuoti pasitelkiama J. Mackeviciaus, 2011-2019; V. Aleknevi¢ienés, 2009; D.
Tamulevi¢ienés, 2015-2016; A. Kazakevi¢iaus, 2018; T. R. Robinson, 2012; A. Dzikevi¢iaus,
2015; N. F. Aziz, 2016; J. Narktinienés, 2018, ir kity autoriy mintimis.

Empirinio tyrimo metodologijos dalyje atkleidziamas tyrimo tikslas, uzdaviniai,
planuojami naudoti biidai jmoniy grupiy veiklai jvertinti, atskleidZziamos priezastys, lémusios
apraSyty budy pasirinkimg. Lengvesniam tyrimo vienety pasirinkimui, pateikiama Lietuvos
Jmoniy grupiy statistiné informacija, atskleidziant jy skaiciy, rusis, vykdomas ekonomines veiklas.

Empiriniy rezultaty analizés dalyje pateikiama empirinio tyrimo metodologijoje
pasirinkty jmoniy grupiy veiklos vertinimo tyrimo rezultatai. Vadovaujantis santykinés
finansiniy rodikliy analizés rezultatais, nustatoma, kaip eliminuojasi atskiry grupés nariy
finansiniai duomenys konsoliduotuose duomenyse, jvertinama atskiry grupés nariy pozicija visos

grupés kontekste.



1. VEIKLOS VERTINIMO TEORINIAI ASPEKTAI

Kiekvieno verslo kelias link efektyviai veikiancio tkio subjekto ar jy grupés turi biiti
gristas nuolatiniu finansinés biiklés, veiklos rezultaty, veiksniy ar kity aspekty, turinéiy
tiesioginés bei netiesioginés sasajos finansinei ar nefinansinei buklei, savalaikiu galimybiy
identifikavimui ir joms jgyvendinti tinkamy sprendimy priémimui, analizavimu. IS to kyla
butinyb¢ atlikti nuolatinj veiklos vertinimg. Tac¢iau veiklg jvertinti visgi néra taip paprasta. Visy
pirma, labai svarbu suprasti pacig veiklos vertinimo svarbg bei pasirinkti tinkamas vertinimo
sistemas, atsizvelgiant | galimybes bei informacinius poreikius. Dél Siy priezas¢iy tinkamiausias
veiklos vertinimo sistemos pasirinkimas tampa daZna tiek atskiry grupés jmoniy, tiek visos
jmoniy grupés problema. Netinkamas veiklos vertinimo sistemos pasirinkimas gali lemti tai, jog
gali biiti neidentifikuojamos esminés galimybés bei probleminés sritys. Siuo atveju visa tai gali
turéti neigiamos jtakos ne tik atskiros jmonés, bet tuo paciu visos jmoniy grupés veiklos
testinumui. Siekiant to iSvengti ir objektyviausiai jvertinti veikla, svarbu ne tik zinoti galimas
veiklos vertinimo sistemas, bet tuo paciu priezastis, kodél butina vertinti ne tik pavienes jmones,

bet taipogi jmoniy grupes.

1.1 Imoniy grupés samprata ir ju veiklos vertinimo svarba

Savoka jmoniy grupé gali buti suprantama kaip tam tikras ne juridinis, o ekonominis
vienetas, sudarytas i§ neriboto skaifiaus jmoniy, vykdanciy nebitinai analogiSka ekonoming
veiklg. Tokias pavienes jmonés jungtis ] imoniy grupes gali skatinti daugyb¢ veiksniy, taciau
bene daZniausi yra ekonominiai. Siuo atveju tai galéty biiti sinergijos efekto siekimas, kuris
leidzia sumazinti tam tikras pridétines iSlaidas, pavyzdZiui, patronuojancioji jmoné teikia
valdymo paslaugas, | kurias gali jeiti finansinés, teisinés, administravimo ir panasios paslaugos,
priklausymas stipriai jmoniy grupei gali padéti padidinti akcijy rinkos verte, efektyviau vykdyti
investicing politika, suteikti tam tikros mokestinés naudos (tarkim, iSdalinant sukauptus
mokestinius nuostolius jmoniy grupés naréms, o tai savo ruoztu suteikia galimybe susimazinti
mokéting pelno mokest] arba neapmokestinti iSmokamy dividendy patronuojanciai jmonei, Kali
valdoma ne trumpiau kaip 12 ménesiy ir ne maziau negu 10 proc. akcijy) (Lietuvos Respublikos
pelno mokescio jstatymas, 2001) ir t. t. Taciau tarp $iy priklausymo jmoniy grupei teigiamy
aspekty visada galima jzvelgti ir neigiamy. Vieni i§ pavyzdZziy galéty buti tos jmoniy grupés
jmoneés, kurios patiria finansiniy sunkumy ir gyvena kity grupés nariy saskaita. Daznai tikéta, jog
pakankamai didel¢ dalis tokiy jmoniy iSsikapsto 1§ finansiniy sunkumy grupés pagalba ir toliau
kuria pridétine verte visai grupei, o kita dalis — ne tik, kad sunaudoja ir negrazina svetimo turto,
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blogina bendrus grupés konsoliduotus duomenis, bet apskritai nejvykdo savo jsipareigojimy
kitiems ir dél to daznai priverstos skelbti bankrotg. Antrasis pavyzdys galéty bati stipri
vykdomos ekonominés veiklos tarpusavio priklausomybé. Tai reiskia, jog, pavyzdziui, viena
grupés nar¢ vykdo tik gamybing veikla, o pagamintg produkcija parduoda kitai grupés narei, kuri
uzsiima tik Sios produkcijos pardavimu pirkéjams. Vadinasi, Siy jmoniy grupés jmoniy veikla
yra labai viena nuo kitos priklausoma. Jeigu jmoné, kuri uZsiima nusipirktos produkcijos
pardavimu, nesugebés jos parduoti dél galbiit prastos kokybés ar kity veiksniy, tai lems jmonés,
kuri uZzsiima produkty gamyba, produkcijos paklausos sumazéjima. Siuo atveju tikrai bty
galima sutikti, jog tokios jmoniy grupés jmonés ne tik, kad blogina visos grupés jvaizdj
santykiuose su pirkéju rinkoje, bet apskritai blogina kity grupés nariy bei bendrus jmoniy grupés
konsoliduotus duomenis, atskleidziamus finansinése ataskaitose. Siekiant tokiy situacijy
iSvengti, labai svarbu jvertinti jmoniy grupés jmoniy ir bendros jmoniy grupés veikla. Savalaikis
riziky ir finansiniy galimybiy identifikavimas daznai leidZia iSvengti netikétumy, nustatyti,
kurios jmoniy grupés narés finansiniai duomenys itin blogina arba gelbsti, gerinant
konsoliduotus duomenis. Atkreiptinas démesys, jog konsolidavus jmoniy grupés jmoniy
duomenis ir eliminavus tarpusavio rezultatus, galima jzvelgti tarpgrupiniy sandoriy jtaka tam
tikriems rodikliams. Tai reiskia, jog atskirose jmoniy grupés jmonése tarpusavio sandoriai gali
turéti didziulés teigiamos jtakos veiklos rezultatams, taciau konsolidavimo atveju — teigiama
itaka gali pranykti. Tad daznai biina taip, kad atskira grupés jmoné/jmonés ,,atrodo* labai gerai,
taiau i$ tiesy tai téra tarpgrupiniy sandoriy rezultatas. Vadinasi, galima teigti, jog vertinant
imoniy grupiy veikla, yra galimybé suZzinoti, kokj indélj i$ tikryjy kiekviena grupés imon¢ jnesa i
bendrus grupés konsoliduotus duomenis, kadangi tarpusavio sandoriai bendros visos grupés
ekonomings geroves nedidina.

Atskiry jmoniy veiklos vertinimas iki $iol dazniausiai siejamas su finansiniy duomeny
analizavimu ir interpretavimu, neatsizvelgiant j tai, jog veikla gali bati vertinama, taikant ne
tradicinius, o Siuolaikinius vertinimo metodus. Metody veiklai jvertinti yra daugybe. Tai galéty
buti santykiniy rodikliy skai¢iavimas, subalansuoty rodikliy sistema, veiklos prizmés modelis ir
t. t. Taciau jmoniy grupiy veiklos vertinimo kontekste moksliné sritis nei$vystyta. Mokslininkai
savo darbuose nepateikia nei metody, nei rekomendacijy, kurie galéty padéti pasirinkti,
pavyzdziui, vertinant veiklg finansiniu aspektu, tinkamiausius rodikliy rinkinius. Vadinasi,
siauras mokslinis jmoniy grupiy veiklos vertinimo iStyrimo lygis skatina didesnj; démesj esamy
veiklos vertinimo modeliy analizei. Siuo atveju tampa aktualu, kokios apskritai yra veiklos
vertinimo sistemos, kokie jy privalumai bei trukumai, tarp kuriy metody reikéty rinktis, jeigu

norima veiklg jvertinti finansiniu arba nefinansiniu aspektu, kaip susiauréja metody
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pasirinkimas, atsizvelgiant j informacijos prieinamumg ir t. t. Atsakymai j Siuos klausimus
pateikiami kituose poskyriuose bei skyreliuose.

Apibendrinant galima teigti, jog jmoniy grupé yra ne juridinis, o ekonominis vienetas
analogiskai siekiantis ekonominés gerovés. Imoniy grupes gali sudaryti neribotas skaiCius
jmoniy. Taciau svarbu paminéti, kad tai turéty bati bent 2 jmonés, tarp kuriy viena yra
patronuojancioji, o kita — patronuojamoji. Imoniy grupiy veiklos vertinimas analogiskai kaip bet
kokios kitos pavienés jmonés yra taipogi itin svarbus. Tai leidzia ne tik atskiroms jmonéms save
jsivertinti ir palyginti su kitomis grupés narémis, bet nustatyti rySj su konsoliduotais
duomenimis, tarpgrupiniy sandoriy jtakg veiklos rezultatams ir t. t. Atkreipiant démesj j jmoniy
grupiy veiklos vertinimo teorinj istirtinuma, Jis yra itin menkas. Tad kyla batinybé artimiau
susipazinti su veiklos vertinimo modeliais, o véliau remiantis tuo bei pasirinktomis

metodikomis, susidaryti imoniy grupiy veiklos vertinimo modelj.

1.2 Veiklos vertinimo budai

Siuolaikiné modernéjanti visuomené ir itin greitas technologinis procesas kickviena
verslg ver¢ia susidurti su vis sudétingiau jgyvendinamomis jo sglygomis. D¢l §ios priezasties
kiekvienai organizacijai bei jmoniy grupei tampa svarbus informacijos apie verslo salygas ir
galimybes kaupimas, sisteminimas ir pritaikymas. Tam atlikti yra diegiama veiklos vertinimo
sistema. N. F. Aziz, N. M. Mustapha, S. Sorooshian, A. Ahmad ir S. N. Jubidin (2016) nuomone,
veiklos vertinimo sistema yra suprantama, kaip organizacijos ir jos darbuotojy vertinimas
finansiniais ir nefinansiniais aspektais. Veiklos vertinimo sistemos taikymas, vertinant veikla,
leidzia nustatyti sritis, kuriose buvo pasiekti arba nepasiekti numatyti strateginiai, taktiniai ar
operatyviniai tikslai, silpniausias vietas, galimas tobulinimosi sferas ir t. t. (Kozyriate, 2018).

Veiklos vertinimas yra laikoma viena i§ svarbesniy kiekvieno ekonomine veiklag
vykdancio subjekto uzduociy. Jis gali buti vertinamas, vadovaujantis jvairiausiais kriterijais,
kurie jprastai priklauso nuo vykdomos veiklos, jos ypatybiy ir srities (Skélaite ir Sniukiené,
2019). Vieni i§ daZniausiai naudojamy kriterijy yra santykiniai finansiniai rodikliai. Taciau
vykstantys ekonomikos globalizacijos procesai, tarptautinés prekybos vystymasis,
sudétingéjancios verslo valdymo salygos bei konkurencingumo rinkoje iSlaikymo problemos
skatina verslus vis labiau atkreipti démesj j visy veiklos sri¢iy, kurios turi tiesioging bei
netiesiogineg jtaka veiklos efektyvumui, tinkama prieziara ir valdyma. Siuo atveju finansiniy
rodikliy naudojimas veikla jvertina nevisapusiskai ir praleidzia daug svarbiy veiklos procesy,
kadangi teigiamas grynojo pelno rodiklis nereiskia, kad visi iStekliai naudojami efektyviai, darbo

procesas yra efektyvus, pasiekiami strateginiai tikslai, propaguojama misija ir vizija atitinka
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realybe. Tai reiSkia, jog nevertéty visada apsiriboti tik finansinémis vertinimo sistemomis, o tuo
paciu turéti omeny, kad veikla gali buti jvertinama ir kitu, nebiitinai finansiniu kampu. Svarbu
paminéti, jog renkantis tarp finansiniais arba nefinansiniais duomenimis gristy metody, reikia
atkreipti démesj j konkreciai metodikai naudoti turimg informacijos priecinamuma bei santykj
tarp modelio jgyvendinimo kasty ir teikiamos naudos.

Mokslin¢je literatiroje galima rasti jvairiy veiklos vertinimo modeliy. Jy pagrindu
galima sukurti kiekvienai organizacijai ar jmoniy grupei veiklos vertinimo sistemg (Kozyritté,
2018). Sistemos sukiirimas priklauso nuo teikiamy privalumy, laiko, finansiniy, organizaciniy
bei kity istekliy. Jeigu iStekliai nepakankami, vertinimo sistema gali biiti nepasirenkama. Tokiais
atvejais organizacijos arba jmoniy grupés gali tiesiog savo nuoziiira naudotis teorijose
pateikiamais vertinimo modeliais ir stengtis juos pritaikyti prie savo veiklos arba konkreciy
informaciniy poreikiy. Taciau tai neuzkerta kelio galimoms pasirinkimo problemoms atsirasti,
kadangi tiek jmonése, tieck jmoniy grupése dazniausiai vadovaujamasi tradiciniais vertinimo
modeliais, kurie paprastai yra pagrjsti finansiniais rodikliais. Tai parodo, jog, siekiant atlikti
veiklos vertinimg, dazna problema yra veiklos vertinimo sistemos pasirinkimas, kuri gali kilti dél
Siy priezasCiy: (Kozyritte, 2018)

1. Veiklos vertinimo sistemy pasirinkimo jvairové, kuriy skirtumai ne visada gali bati
pakankamai aiskiis.

2. Vadovybés/akcininky jsitikimas, jog finansiniai rodikliai geriausiai gali jvertinti veikla.

3. Prastas veiklos vertinimo sistemy konkretumas. Tai reiskia, jog modeliai nepaaiskina,
kokiomis priemonémis tam tikra sistema turi biti jgyvendinama. Siuo klausimu {ikio subjektui
yra suteikiama autonomija.

4. Veiklos vertinimo sistemoms pasirinkti gali nepakakti turimy materialiy ir
nematerialiy iStekliy. Si problema pasireiskia, kai vadovas turi ribotas metodines Zinias ir patirtj,
triksta laiko bei neturima reikalingy piniginiy investicijy.

Analizuojant iSvardintas veiklos vertinimo sistemy pasirinkimo problemas, galima daryti
prielaida, jog tikrai néra vienos visoms organizacijoms, o tuo labiau jmoniy grupéms tinkamos
veiklos vertinimo sistemos. Siuo atveju kiekviena organizacija ar jmoniy grupé turéty susikurti
ja individualiai, atsizvelgusi | visas galimas pasirinkimo problemas, reikiamos informacijos
pobidi, turimas Zinias, iteklius, priemones bei kitas galimybes (Kozyriiite, 2018). Siuolaikinis
Ju pasirinkimas yra i$ tikryjy gana platus. Taciau teorijoje analizuojamy modeliy naudojimas
praktinéje veikloje, labai tikétina, dél galimo sudétingo jy pritaikomumo konkrecioje situacijoje
yra ribotas. Taigi vieni i§ dazniausiy metody, analizuojamy literatiroje ir taikomy praktinéje
jmoniy veikloje yra tradiciniai ir S$iuolaikiniai veiklos vertinimo metodai (Narktniené ir
Ulbinaite, 2018) (Zr. 1-3 paveiksla).
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1 paveikslas

Veiklos vertinimo metody klasifikavimas

Finansiniai rodikliai <

Tradiciniai DuPonto analizé

1

Veiklos vertinimo metodai

\

Siuolaikiniai
Subalansuoty rodikliy Kokybés vadybos modelis Verslo procesy vertinino
modelis 1. Europos kokybés fondo modelis
1. Subalansuoty rodikliy sistema; tobulumo modelis (EFQM); 1. Veiklos vertinimo piramidé;
2. Veiklos prizmés modelis; 2. 1ISO modelio standartai; 2. Tiekimo grandinés operacijy
3. Dinaminis daugiadimensinis 3. Sesiy sigmy modelis ir kt. modelis ir kt.
modelis (DMP).

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Narkiiniené ir Ulbinaité, 2018.

Analizuojant 1-ajame paveiksle pateikta informacija, galima matyti, jog veikla gali buti

vertinama, vadovaujantis tradiciniais ir S$iuolaikiniais veiklos vertinimo metodais, Kkurie

detalizuojami j jvairiausius modelius. Siuo atveju dazniausi yra finansiniai rodikliai, Du Ponto

analizé, subalansuoty rodikliy, kokybés vadybos ir verslo procesy vertinimo modeliai. Kiti

retesni ir l-ajame paveiksle nenagrinéti modeliai galéty buti apskaita gristi modeliai,

daugiakriterinis sprendimy priémimo modelis, rezultaty ir jj lemianciy veiksniy matrica,

veiksmy ir pelno modelis, australy verslo tobulumo modelis ir daugelis kity (Nark@iniené ir

v —

vertinimo metody klasifikavimg ne j tradicinius ir $iuolaikinius, o j finansinius ir nefinansinius

modelius. Sitaip i$skiriamas esminis metodus skiriantis bruozas. Taciau tradiciniai ir

Siuolaikiniai veiklos vertinimo metodai pasizymi ir daugeliu kity skirtingy bruozy (7. 14 lentele).

1 lentelé

Tradiciniy ir Siuolaikiniy veiklos vertinimo metody palyginimas

Tradiciniai veiklos vertinimo metodai Siuolaikiniai veiklos vertinimo metodai
v Aspindi praeities sprendimy rezultatus; v Aspindi dabartiniy sprendimy rezultatus;
v" Neatspindi priezastiniy rySiy; v' Atspindi priezastinius rysius;
v’ Orientuojamasi j pelna; v’ Orientuojamasi j klienta;
v Trumpalaiké perspektyva; v' Ilgalaiké perspektyva;
v’ Palyginimas su standartu; v Orientacija j tobulinima;
v Paremti efektyvumu ir kt. v/ Paremti verte ir kt.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Narkiiniené ir Ulbinaité, 2018.
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Analizuojant 1-oje lenteléje pateikta informacijg, galima matyti, kad i§ tikryjy tradiciniai
ir Siuolaikiniai veiklos vertinimo metodai skiriasi ne tik finansiniu vertinimo aspektu, bet juos
skiria ir dauguma kity principy. Vienas i§ pavyzdziy yra gauty rezultaty atspindéjimas laike.
Tradiciniuose modeliuose gauti rezultatai jprastai atspindi informacija konkreCiai datai,
pavyzdziui, ketvir€io, pusmeéio ar finansiniy mety pabaigai, o Siuolaikiniai — dabartiniu
momentu. Tai reiskia, jog tradiciniai metodai atsilieka laike, kadangi jau kita dieng finansiné
informacija gali buti stipriai pasikeitusi. Antrasis galimas pavyzdys — priezastiniy rySiy
identifikavimas. Tradiciniai metodai nagrinéja ,,plikus® skai¢ius, kuriy reik§més dazniausiai
mazai kg pasako, o Siuolaikiniai — orientuojasi j kokybinj aspekta, kuris gali suteikti daug
daugiau informacijos. Taciau, norint atlikti konkrec¢ios jmoniy grupés veiklos analize ir palyginti
su kitomis jmoniy grupei priklausanc¢iomis jmonémis, tradiciniai vertinimo metodai, nepaisant
nagrinéty trukumy, dazniausiai yra geriausia alternatyva, kadangi Siuolaikiniy vertinimo sistemy
taikymas reikalauja pakankamai daug vidinés informacijos, kuri praktiskai sunkiai neprieinama.
Dél sios priezasties toliau bus nagrinéjamos tradicinés veiklos vertinimo sistemos ir jy praktinis
pritaikomumas, o susisteminta informacija apie Siuolaikinius veiklos vertinimo metodus
pateikiama prieduose (zr. 1—3 prieda).

Taigi tradiciniai veiklos vertinimo metodai yra vieni i§ populiariausiy ir daZniausiai
praktikoje naudojamy veiklos vertinimo sistemy. Juos sudaro finansiniai rodikliai ir Du Ponto
analizé¢ (Narktnien¢ ir Ulbinaite, 2018). Dazng tradiciniy veiklos vertinimo metody taikyma
paprastai lemia vadovy jsitikimai, jog niekas geriau nejvertins organizacijos ar jmoniy grupes
finansinés biikles arba veiklos rezultaty negu finansiniai rodikliai, paprastas tradiciniy metody
taikymas, nereikalaujantis papildomy istekliy, bei nepakankama vadovy kompetencija, turimos
zinios, jgudziai, organizacijos i$tekliai naujy sistemy taikymui (Kozyriaté, 2018). Siekiant atlikti
veiklos jvertinima, naudojantis tradiciniais metodais, bitina iSmanyti finansinés analizés
esminius bruozus, padésiancius tinkamai atlikti veiklos jvertinimg finansiniais rodikliais.

Lietuvos ir uZsienio autoriy moksliniuose darbuose finansiné analizé apibiidinama labai
jvairiai. J. Mackevicius, L. Giritinas ir R. Valkauskas (2014) finansing analiz¢ apibiidina kaip
visapusj, objektyvy ir nuosekly organizacijos finansinés ir kity veikly tyrima, siekiant padéti
priimti svarbius valdymo sprendimus bei pasiekti numatytus tikslus. Anot A. Kazakeviciaus ir E.
Jaksto (2018), finansiné analizé yra jmonés buklés ir rezultaty tyrimas, kuriuo siekiama jvertinti
pasiekimus ir galimybes bei apriipinti informacijos vartotojus kokybiSkai nauja informacija
atitinkamoms vadybinéms funkcijoms atlikti. P. Skocdopole (2020) nuomone, finansiné analizé
yra procesas, kurio metu analizuojama ir vertinama informacija, gauta ne tik i§ apskaitos
duomeny, bet tuo paciu i$ kity finansiniy, nefinansiniy, vidiniy ar iSoriniy informacijos $altiniy.

Vadovaujantis minéty autoriy apibrézimais, galima jzvelgti esminj finansinés analizés tiksla —
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jvertinti jmonés veiklg ir suteikti informacijg sprendimy priémimui. Taiau visgi finansiné
analiz¢ atliekama, siekiant jgyvendinti daugiau tiksly. Vieni i$ jy yra: (Ravinder ir Anitha, 2013)

1. ISsiaiskinti jmonés finansinj stabilumg ir verslo tvirtuma.

2. Jvertinti ne tik vykdomos veiklos efektyvuma, bet tuo pa¢iu administracinj efektyvuma.

3. Nustatyti ir jvertinti ateities augimo galimybes.

4. Ivertinti galimybes laiku mokeéti ilgalaikius bei trumpalaikius jsipareigojimus ir t. t.

Mokslingje literatiroje veiklos analizavimas ir rezervy ieskojimas organizacijos veiklai
yra laikomas vienu i§ esminiy finansinés analizés kaip mokslo objekty. Minéta finansiné veikla
gali buti tiriama jvairiais budais. Taciau jprastai jmonése naudojami absoliutas ir santykiniai
rodikliai (Kazakevicius ir Jakstas, 2018). Absoliutiis rodikliai apskaic¢iuojami, vykstant veiklos
procesams, ir atspindimi pagrindiniuose finansinés analizés Saltiniuose — finansinése ataskaitose.
Dazniausiai tai yra finansinés buklés, pelno (nuostoliy), pinigy srauty ataskaitos bei aiSkinamasis
rastas (zr. 3—ig priedg). Absoliu¢iy rodikliy, kuriais galima buty jvertinti jmonés veikla,
pavyzdziai galéty buiti pardavimo pajamos, pardavimo savikaina, bendrasis ir grynasis pelnas,
ilgalaikis, trumpalaikis turtas, ilgalaikiai, trumpalaikiai jsipareigojimai ir t. t. Atlickant finansine
analize absoliu¢iy rodikliy naudojimas neuZztikrina objektyviy ir visapusisky rezultaty apie
jmonés, o tuo paciu jmoniy grupés finansing bukle ir veiklos rezultatus (Mackevicius, 2019). Tai
reiSkia, jog pilnai analizei atlikti reikia skaiCiuoti absoliu¢iy rodikliy pagrindu gaunamus
santykinius finansinius rodiklius, kurie tradiciskai klasifikuojami j 6 stambias grupes (zr. 2—3 paveiksla).
2 paveikslas

Tradicinis santykiniy rodikliy klasifikavimas

Santykiniy finansiniy rodikliy grupés
I

Pinigy Veiklos Kapitalo Veiklos

Pelningumo srauty Mokumo efektyvumo rinkos testinumo

[ ,_|_|

i
}
}

Turto
Kapitalo
Pardavimo
Finansinés v.
llgalaikio
Trumpalaikio
Sgnaudy lygio
Apyvartumo
Akcijy
Obligacijy
Dividendy
Bankroto
prognozavimo
Stabilaus
augimo, plétros

Pagrindinés v.
Investicinés v.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Mackevicius, Poskaité ir Villis, 2011.

Analizuojant 2-ajame paveiksle pateikta informacija, galima matyti, jog santykiniai

rodikliai susideda i§ daug skirtingy rodikliy pogrupiy. Sie pogrupiai yra laikomi vienais i§
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populiariausiy ir dazniausiai Lietuvos jmoniy praktinéje veikloje naudojamy rodikliy,
atsizvelgiant | nacionalines finansiniy ataskaity ypatybes ir straipsniy terminologija. Atkreiptinas
démesys, jog J. Mackevicius ir Kkiti bendraautoriai (2011) isskiria kaip atskirg veiklos
efektyvumo rodikliy grupe, susidedancia i sanaudy lygio ir apyvartumo santykiniy rodikliy.
Taciau biity galima drasiai teigti, jog tik minéty rodikliy naudojimas jmonés veiklos
efektyvumui jvertinti tikrai nebtty pakankamai tvirtas pagrindas teigti, jog imonés veikla yra
efektyvi ar neefektyvi. Siuo atveju bty vertinama per daug maza rodikliy imtis, kuria biity
daroma tikétina neadekvati i§vada apie visg jmong ar jmoniy grupe ir jos veiklos efektyvuma.
Vadinasi, optimaliausias variantas atlikti visapuse finansine analiz¢. Taciau pastebétina, jog kai
kuriais atvejais visapusiSskos finansinés analizés atlikima gali apriboti imoniy grupés jmoniy
dydis ir finansiniy ataskaity formos (zr. 4—a prieda). Analizuojant uzsienio autoriy pateikiama
santykiniy finansiniy rodikliy klasifikavima, neretai galima surasti jvairiy variacijy (zr.5-g prieda).
Siuo atveju kai kurie analogiskus rodiklius pateikia skirtingose grupése arba apibiidina
skirtingais terminais.

Kiekviena jmoné bei jmoniy grupé, siekdama jvertinti savo veiklg, 0 patronuojancioji
jmoné — Kkartu jmoniy grupés jmoniy Veikla, turi pasirinkti techninius buidus bei tinkamas
priemones. Tai moksliniuose darbuose jprastai yra identifikuojama kaip finansinés analizés
metodai. Dazniausiai literatiroje iSskiriami 2 metodai. Tai yra dedukcinis ir indukcinis.
Dedukcinis metodas taikomas, kai atlickamas kompleksinis tyrimas, naudojant auksciausio
lygmens finansinj rodiklj, kuris palaipsniui skaidomas ] smulkesnius, identifikuojancius
reikSmingus rysius su pagrindiniu rodikliu, ir Sitaip pereinant prie atskiry sudétiniy veiklos sriciy
analizavimo (Tamulevi¢iené, 2015). Indukcinis metodas yra dedukcinio metodo prieSingybé.
Siuo atveju analizé pradedama nuo atskiry veiklos sri¢iy ar fakty vertinimo, tuo padiu pereinant
prie bendro jmonés ar jmoniy grupés veiklos vaizdo (Mackevi¢ius ir kt., 2014). Praktinéje
veikloje, tikétina, indukcinis metodas yra refiau naudojamas, kadangi jis tik identifikuoja tam
tikras problemas, taciau neatskleidzia visy jy susidarymo priezas¢iy (Tamuleviciené, 2015).

Imoniy veikla yra jvairiapusé ir vietoje nestovintis procesas. Atliekant finansing analize,
informacijos vartotojus domina ne tik rodikliy reik§més, bet veiksniai, tur¢j¢ jtakos jy dydZziui.
Visa tai galima iSsiaiSkinti, taikant skirtingas analizés 1iiSis. Jos jprastai skirstomos jvairiausiais poZymiais.
Vieni jy yra laikas, palyginimo pobudis ir tyrimo kryptis. Pagal laika finansiné analizé skirstoma
pagal palyginimo pobtidj — j viding ir jmoniy palyginamaja (Mackevicius ir kt., 2014). Pagal
tyrimo kryptj analizé skirstoma j horizontalia, vertikalig ir santyking (Mackevicius ir kt., 2014).
E. Bagdonas ir G. Railiené (2013) isskiria ir faktoring analize. Horizontalioji analizé atlickama,

kai siekiama rodiklius palyginti skirtingais laikotarpiais (Ravinder ir Anitha, 2013). Dazniausiai
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lyginami ataskaitinio ir praéjusiy laikotarpiy duomenys, bet ne ilgesni negu 5-eriy mety
(Kazakevicius ir Jakstas, 2018). 5-10 mety vadinama tendencijy analizé (Buskevicitité ir kt.,
2010). Vertikaliosios analizés pagalba vertinama, kokj dydj tam tikras rodiklis sudaro visumoje.
Sios finansinés analizés rasys sudaro pagrinda atlikti santykine analize. Santykiné analizé yra
laikoma esmine finansinés analizés riSimi, kadangi be jos nejmanoma nustatyti tiek veiklos
procesy kitimo laiko aspektu, tiek reiskiniy struktiiros, o tuo paciu daryti atitinkamas i§vadas.

Finansiniy ataskaity analizei, Kitaip sakant veiklai jvertinti gali biiti naudojami jvairts
analizés tyrimo budai. Mokslinéje literatiiroje jprastai tyrimo buidai skirstomi j 2 tipus. Tai yra
bendri ekonominiai (tradiciniai) bei matematiniai. Bendri ekonominiai tyrimo budai leidzia
jvertinti finansing bukle ir veiklos rezultatus, iSreiSkiant atitinkamy rodikliy pokyciy priezastis,
lémusius veiksnius ir potencialias ateities perspektyvas (Tamulevi¢iené, 2015). Minétai grupei
priskiriami finansiniy duomeny palyginimo, grupavimo, apibendrinimo, indeksavimo, procenty ir
kiti budai (Mackevigius, 2019). Vienas i§ populiariausiy yra palyginimo biuidas. Siuo atveju
duomenys gali buti lyginami su ankstesniyjy laikotarpiy, prognozuojamais, vidutiniais Sakos ar
kitais duomenimis. Sudétingesniems ekonominiams procesams analizuoti gali bati naudojami
matematiniai analizés tyrimo biidai. Juos sudaro euristiniai, ekonometriniai, matematiniai
statistiniai, operacijy tyrimo ir t. t. (MackeviGius, 2019). Sie budai pasizymi tiksliais
skaiciavimais ir trumpu analizés laiku. Taciau placiau naudojami makroekonominiame lygmenyje.

Siekiant jvertinti veikla, privaloma nuosekliai laikytis veiklos vertinimo procediiry. Jeigu
veikla vertinama, vadovaujantis finansinémis ataskaitomis, tai procesg galima laikyti finansinés
analizés proceso analogija. Siuo atveju analizés procesas jgyja itin svarbig reik§me, kadangi
nuoseklus jo laikymasis daro jtakg informacijos patikimumui. Uzsienio autoriai (Robinson,
Henry, Pirie, Broihahn ir Cope, 2012) analizés procesg skirsto j 5 etapus. Tai yra pasirengimas
analizei, duomeny rinkimas, jy apdorojimas, analizavimas, interpretavimas, iSvady ir
rekomendacijy formulavimas. Siuo atveju analitikas pirmiausiai nusistato analizés tikslus,
uzdavinius bei budus, kaupia reikalingus duomenis, skai¢iuoja bei naudoja pradiniame etape
pasirinktus btadus, o galiausiai atlieka turimy duomeny apdorojimo, aptarimo, rekomendacijy
veiklos efektyvumui gerinti procediiras (Kazakevicius ir Jakstas, 2018).

Du Ponto analizé yra antrasis tradicinis veiklos vertinimo metodas. Jis buvo sukurtas
ankstyvaisiais ~1900 metais (Botika, 2012). Taciau, neatsizvelgiant ] modelio senuma, jis iki
Siolei laikomas puiku jrankiu veiklai vertinti. Atliekant veiklos vertinimg Du Ponto metodu,
naudojama koeficienty arba absoliu¢iy dydziy analizé. Siuo atveju apskai¢iuojamas atitinkamas
koeficientas arba absoliutus dydis, kurio reikSmé yra iSskaidoma j smulkesnes dalis. Teoretikali
gana daznai Du Ponto pagrindu j 3 dalis skaido nuosavo kapitalo pelningumg. Esminé prieZastis

ta, jog nuosavo kapitalo pelningumas yra vienas i rodikliy, kuris parodo savininko investuoty
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pinigy kuriama naudg ir visy priimamy sprendimy bendra poveikj jam (Aleknevic¢iené, 2009).
Nuosavo kapitalo pelningumas skirstomas i grynaji pelninguma, turto apyvartumg ir finansinj
svertg (Gupta, 2017). Pastaryjy rodikliy dydziy reikSmes lemia turto, pajamy dydis ir kt. Turto ar
pajamy dydj atitinkamai lemia dar kiti rodikliai ir vykstantys procesai. Sitaip skaidant pirminj
rodiklj iki smulkiausiy, gaunama Du Ponto piramidé. Daugelis autoriy Du Ponto analiz¢ taiko
skirtingai. Vieni autoriai, atsizvelgiant | informacinius poreikius, i§skiria vienokius rodiklius ir jy
kieki, o kiti kitokius. Tac¢iau esminis analizés principas visgi yra tas pats. Tai yra jmongés veiklai
turin¢io jtakos rodiklio i$skaidymas ir jo analizavimas. Standartiniam Du Ponto modeliui
priskiriamas nuosavo kapitalo grazos iSskaidymas (zr. 6—3 prieda).

Apibendrinant galima teigti, jog imoniy, o tuo pac¢iu jmoniy grupiy veikla gali biiti
vertinama, naudojantis tradiciniais ir Siuolaikiniais veiklos vertinimo metodais. Taciau
dazniausiai dél lengvesnio praktinio pritaikomumo bei veiklos jvertinimui ir palyginimui su
kitomis grupés jmonémis reikalingy duomeny prieinamumo Yyra naudojami tradiciniai veiklos
vertinimo metodai. Vienas i§ esminiy — finansiné analizé. Jos absoliutls ir santykiniai rodikliai
tampa puikiu jrankiu jvertinti tiek pavienes jmoniy grupei priklausancias jmones, tiek bendrai
visg jmoniy grupe. Siuo atveju iskyla poreikis labiau i§nagrinéti atskirus finansinius rodiklius, jy
apskai¢iavimo metodikas bei galimg reik§miy interpretavimg. Tai sudaryty tinkamas prielaidas

imoniy grupiy veiklos vertinimo modelio kiirimui.

1.3 Finansiniy rodikliy analizé ir vertinimas

Atskiry jmoniy ir jmoniy grupiy veiklos vertinimas tikétina siejamas su finansiniy
rodikliy skai€iavimais. Tai lemia ribotos galimybeés taikyti Siuolaikines vertinimo sistemas bei
lengvos ir palankios salygos tradiciniy vertinimo sistemy taikymui. Siuo atveju finansiné analizé
atlieka didelj vaidmen;j veiklos vertinime, ta¢iau tik kaip veiklos vertinimo teoriniy alternatyvy
analizé. Taigi analizés pagrindas yra absoliuciy ir santykiniy rodikliy skai¢iavimas ir vertinimas.
Siekiant atlikti jmoniy grupés jmoniy tarpusavio ir ViSOS jmoniy grupés veiklos vertinima,
bandoma ne tik nustatyti, kaip eliminuojasi atskiry grupés jmoniy veiklos rezultatai bendruose
imoniy grupés rezultatuose, bet tuo paciu patronuojanciai jmonei jsivertinti, kaip toliau plétoti
savo veikla, ka daryti su neefektyviomis jmonémis. Siems klausimams i$spresti gali biti
naudojami tradiciniai finansiniai rodikliai, kadangi uzsienio ir lietuviy mokslininkai neisskiria
atskiros jmoniy grupiy veiklos vertinimo metodikos. D¢l Sios prieZasties toliau bus nagrin¢jami
klasikiniai finansiniai rodikliai. [vairQis autoriai pateikia jvairias rodikliy variacijas (zr. 5—3
prieda). Tadiau jmonés néra jpareigotos analizuoti veiklg, remiantis visais rodikliais. Siuo

klausimu jmonéms suteikta autonomija. Atsizvelgiant j tai, galima bty iSskirti keletg rodikliy
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grupiy, kuriy naudojimas isties galéty atskleisti objektyvia informacija apie veikla. Siems
rodikliams priskiriami pelningumo, mokumo, sgnaudy lygio, turto naudojimo (veiklos efektyvumo)
bei veiklos testinumo. Pinigy srauty bei kapitalo rinkos rodikliai nagrinéjami nebus, kadangi pinigy

srauty ataskaita ne visiems privaloma, o kapitalo rinkos analizei ne visi duomenys prieinami.

1.3.1 Pelningumo analizé

Kiekvienoje jmonéje, o tuo paciu jmoniy grupéje pelno rodiklis yra laikomas itin svarbiu
finansiniu dydziu, iSreiSkian¢iu vykdomos veiklos rezultatus. Juo remiantis gali buti vertinama
veikla ir atlickama atskiry jmoniy palyginamoji pelno analizé. Siuo rodikliu jprastai domisi tiek
vidiniai, tiek iSoriniai informacijos vartotojai. Labiausiai suinteresuoti vidiniai informacijos
vartotojai yra akcininkai, o jmoniy grupiy kontekste — patronuojancioji jmoné. Jie investuoja
savo turta j jmone, kadangi tikisi, jog ji dirbs pelningai, o uzdirbto pelno pakaks veiklos
vystymuisi ir jy poreikiams patenkinti. Dazniausiai suinteresuoti iSoriniai informacijos vartotojai
yra tiekéjai ir kreditoriai. Jie, parduodami prekes, suteikdami paslaugas arba paskolas, jvertina
jmonés, 0 Kkartais laidavimo atvejais — jmoniy grupés jmoniy galimybes vykdyti savo
isipareigojimus. Taciau pelno (nuostoliy) ataskaitoje rodomas didelis arba mazas pelnas ne
visada rodo tinkamg efektyvumg bei atitinkamai ne visada reiSkia veiklos nesklandumus
(Savickas, 2019). Siems neapibréztumams i$siaiskinti jprastai atliekama pelningumo analizé. Ji
tampa jrankiu, padésian¢iy planuoti veikla, atlikti strateging analize, priimti svarbius veiklos
sprendimus (Penman, 2013) bei jrankiu, parodanciu bendrg likvidumo, turto valdymo ir skoly
valdymo poveikj tikinés veiklos rezultatams (Atkocitinas, 2018).

Sgvoka pelningumas gali bati interpretuojama jvairiai. A. S. A. Alarussi (2020)
pelningumg apibtidina kaip jmonés gebéjima generuoti pelng i§ vykdomos ekonominés veiklos,
tam naudojant reikiamus resursus. Baranes, Palas, Shnaider ir Yosef (2020) nuomone,
pelningumas tai geb¢jimas generuoti teigiamus pinigy srautus, virSijan€ius jsipareigojimus.
Mokslin¢je literatiiroje galima rasti pelningumui apibiidinti vartojama sgvokg rentabilumas.
Taciau pelningumas ir rentabilumas pasizymi skirtinga ekonomine prasme. Rentabilumo rodikliais
jprastai nustatoma nauda, kuri gaunama, kai patiriamos atitinkamos islaidos (Gorlovas, 2018).

Uzsienio ir lietuviy autoriy darbuose galima rasti, jog pelningumo rodikliai gali buti
apskaiciuojami remiantis jvairiomis modifikacijomis, priklausan¢iomis nuo pelningumo analizés
tiksly (Gorlovas, 2018). Taciau dazniausiai, vadovaujantis finansinése ataskaitose, tokiose kaip
pelno (nuostoliy) ataskaita ir balansas arba kartu nuosavo kapitalo pokyciy ataskaita,
pateikiamais duomenimis, jie dazniausiai skirstomi j 3 finansiniy rodikliy grupes. Sias grupes

sudaro pajamy pelningumas, turto pelningumas bei kapitalo pelningumas (zr. 3—ig paveiksla).
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3 paveikslas

Pelningumo analizés rodikliai ir Saltiniai

Pelningumo rodikliai

Pajamy pelningumas Pelno (mtostolzq) 2

Bendrasis Grynasis Kiti aleskaita g

o

- ©

Turto pelningumas ) 2

Balanso ir g

llgalaikio Trumpalaikio Viso turto pelno =

[72}

(nuostoliy) =

Kapitalo pelningumas ataskaitos S

— duomenys <
Akcinio Nuosavo Pastovaus

{

Veiksniy, turinciy rodikliy reiksméms identifikavimas, isvady ir
rekomendacijy formulavimas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Mackevicius ir kt., 2011; Tamulevi¢iené, 2016.

Analizuojant 3-ajame paveiksle pateikta informacija, galima matyti, jog pelningumo
analizés procesas turi buti atliekamas nuosekliai. Visy pirma, turi biiti pasirenkami dominantys
pelningumo rodikliai. Jy pasirinkimas jprastai priklauso nuo informaciniy poreikiy bei analizés
tiksly. Atrinktais finansiniais rodikliais, naudojantis balanso, pelno (nuostoliy) ataskaitos ir jeigu
kyla poreikis, kitais finansiniais duomenimis, apskaiiuojamos jmonés jvertinancios rodikliy
reik§més. Jos, D. Tamulevicienés (2016) nuomone, ypac teikia daug naudingos informacijos, kai
lyginamos su ankstesniyjy laikotarpiy, kity jmoniy ar vidutiniais Sakos duomenimis. Véliau
analitikas turi jvertinti gautas reik§mes, identifikuoti veiksnius, kurie turéjo jtakos jy dydziui ir
pasikeitimams, bei vadovaujanciam personalui pateikti rekomendacijas dél budy veiklai gerinti
(Gorlovas, 2018). Taciau kiekvienam analitikui, ruoSiantis atlikti pelningumo analizg, gali Kilti
klausimas, kuriuos rodiklius geriausia pasirinkti, kad jie suteikty daugiausiai reikalingos
informacijos. Siai dilemai i§spresti biitina artimiau susipazinti su paciais pelningumo rodikliais,
Ju apskai¢iavimo metodika, interpretacijomis ir t. t.

Viena i§ populiariausiy pelningumo analizés rasiy yra pajamy pelningumas. Jam
apskai¢iuoti yra naudojami pelno (nuostoliy) ataskaitos duomenys. Tai yra pardavimo pajamos ir
atitinkamas pelnas. Vadovaujantis pelno (nuostoliy) ataskaitoje pateikiamais duomenimis,
galima apskaiCiuoti gana jvairius pardavimo pelningumo rodiklius, kuriy skai¢iavimas
greiCiausiai priklauso, nuo kokios pelno risies pelningumag norima apskaiciuoti. Praktiniu

lygmeniu tikétina dazniausiai skai¢iuojamas bendrasis ir grynasis pardavimy pelningumas, o
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reCiau — veiklos, finansinés ir investicinés bei jprastinés veiklos pelningumai. Kiekvieno jy
reik§mé apskaiciuojama, kaip atitinkamo pelno ir pajamy santykis (zr. 7—g prieda). Taigi
bendrojo pelningumo rodiklis parodo visy parduoty prekiy ar suteikty paslaugy vidutinj
pelninguma (Cernius, 2014). Jeigu rodiklio reikimé didéja, tai veikla efektyvéja, o prieingu
atveju — veiklos efektyvumas mazéja. Tai gali sglygoti nepalanki pirkimo politika, mazos
pardavimo kainos, didelé konkurencija rinkoje ar neefektyvus pardavimy skatinimas (Bordeianu
ir Radu, 2020). Bendrojo pelningumo rodikliu galima nustatyti, ar adekvati produkcijos arba
paslaugy savikaina, kiek lieka pelno savo ir akcininky reikméms bei veiklai plétoti. Corporate
Finance Institute (2019) akcentuoja, jog $j rodiklj svarbu palyginti ne su skirtingos, bet tos
pacios verslo Sakos jmonémis. Veiklos efektyvuma ir gerg sgnaudy kontrol¢ parodo grynasis
pardavimy pelningumas. Kuo rodiklis didesnis, tuo veikla efektyvesné. Zema reikmé gali siysti
signala, jog vykdoma netinkama pajamy didinimo politika mazy kainy saskaita arba jauciamas
didelis konkurenty kainy poveikis (Nasdag OMX Vilnius, 2010). Sis rodiklis jprastai apibendrina
visg veiklg ir laikomas vienu i§ jrankiy, padedanciy jvertinti veikla, lyginant su kitomis
giminingomis jmonémis, ar finansines galimybes, vykdant kreditorinius jsipareigojimus
(Mackevicius ir kt., 2011). Tipinés veiklos efektyvuma, neatsizvelgiant | finansine ir investicing
veikla, rodo veiklos pelningumo rodiklis. Kuo reikimé didesné, tuo veikla efektyvesné. Siuo
rodikliu galima jvertinti ne tik pardavimo savikainos vaidmenj, bet ir kitas svarbias veiklos
iSlaidas, biitinas gaminant ir realizuojant produkcija. Taipogi daznai skaiCiuojamas veiklos
pelningumas prie$ paliikanas ir mokescius (EBIT) ir pelningumas prie$ paliikanas, mokescius ir
nusidéveéjimg (EBITDA). EBIT pelningumo rodiklis yra laikomas svarbiu ir praktikoje taikomu
pelningumo rodikliu, kadangi leidzia identifikuoti veiklos efektyvuma, pasalinus nuo jmonés
nepriklausancius veiksnius (Kazakevicius ir Jakstas, 2018). V. Alekneviciené (2009) §j rodiklj
dar apibudina kaip uZdirbimo galig. EBITDA pelningumo rodiklis gali buti lyginamas su
bendruoju pardavimy pelningumu. Siuo atveju jvertinama veikla eliminavus ir nusidévéjimo
sgnaudas, kurios dazniausiai turi labai reik§mingg jtakg rodiklio dydziui (Kazakevicius ir
Jakstas, 2018). Finansinés ir investicinés veiklos pelningumo rodiklis parodo jmonés finansinés
ir investicinés veiklos efektyvuma.

Turto pelningumo analizé laikoma dar viena svarbia pelningumo analizés rasimi. Turto
pelningumo skai¢iavimo paskirtis yra jvertinti, ar turtas veikloje yra naudojamas efektyviai,
nustatant, ar jo dydis ir struktiira pritaikyta prie veiklos pobudzio (Ziarko, 2015). Sis rodiklis
apskaiCiuojamas, kaip grynojo pelno ir atitinkamos turto rasies santykis (zr. 7—a prieda). Taciau
néra draudziama turto pelningumo analizei atlikti naudoti ir kitas pelno rasis, pavyzdziui,
siekiant atsiriboti nuo mokestinés politikos ypatumy ar paskoly poveikio. Turto pelningumo

skai¢iavimas pasizymi tam tikrais niuansais. Siuo atveju pelningumas gali biti apskai¢iuojamas
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arba naudojant turto verte¢ mety pabaigoje, arba jo viduting meting vertg (Kazakevicius ir Jakstas,
2018). Taciau rekomenduotina naudoti viduting turto vertg, kadangi mety eigoje dél reikSmingy
ivykiy jo verté gali stipriai pasikeisti (Nasdag OMX Vilnius, 2010). Atliekant turto pelningumo
analiz¢, daZniausiai skaiCiuojamas ilgalaikio, trumpalaikio ir viso turto pelningumas. Svarbu
paminéti, jog turtas, kuris jsigyjamas laikotarpio pabaigoje turi buti eliminuojamas, kadangi
nedalyvavo uzdirbant pelng (Alekneviciené, 2009). Kiekvienos turto riisies pelningumas parodo,
kiek grynojo pelno tenka kiekvienam turtui. Kuo reik§mé didesné, tuo turto panaudojimas yra
racionalesnis. Sio rodiklio reikimé vidutinikai siekia 5-20 proc.

Finansing veiklg objektyviausiai jvertina kapitalo pelningumas. Jo analizei atlikti
naudojami pelno (nuostoliy) ataskaitos ir balanso arba nuosavo kapitalo pokyciy ataskaitos
duomenys. Sios analizés rezultatais dazniausiai suinteresuoti investuotojai, kadangi rodikliy
reik§mes gali parodyti jy investicijy pelningumg ir potencialg uzdirbti dividendus (Mackevicius
ir kt., 2014). Sitaip galima lengviau nuspresti, ar verta investuoti j jmong bei ,.jsileisti j jmoniy
grupe. Kapitalo pelningumui iSmatuoti dazniausiai skai¢iuojamas akcinio, nuosavo ir pastovaus
kapitalo pelningumas. Akcinio kapitalo pelningumas leidzia jvertinti, kiek grynojo pelno gavo
akcininky investicijos. Jeigu dydis mazesnis negu ilgalaikiy paskoly kredito norma, situacija
vertinama nepalankiai (Gorlovas, 2018). Nuosavo kapitalo pelningumas jvertina jmonés vadovy
darbg. Pastovaus kapitalo pelningumu galima iSmatuoti, kiek pelno tenka pastoviam kapitalui,
eliminavus paliikanas uZ ilgalaikes banko paskolas (Mackevigius ir kt., 2011). Siuo rodikliu gali
buti atskleidziamas potencialus veiklos plétros lygis. Ankséiau minéty akcinio ir nuosavo
kapitalo pelningumas apskai¢iuojamas, kaip grynojo pelno ir vidutinés atitinkamo kapitalo
vertés santykis (zr. 7—a prieds).

Atlikus pirminius pelningumo analizés etapus, svarbu gautas reikSmes jvertinti ir
nustatyti svarbiausius veiksnius, kurie turéjo jtakos jy dydziui. Veiksniai gali buti jvairis ir
formuotis veikiami tiek vidinés, tiek iSorinés aplinkos. Tac¢iau veiklos vertinimo atveju galima
iSskirti dazniausiai pasitaikancius veiksnius, kuriy egzistavimas lemia vienokj ar Kkitokj
santykinio rodiklio dydj. Tuo tarpu rodiklio reik§més patekimas j tam tikrg intervalg gali i$
anksto pasakyti, ar rodiklis laikomas labai geru, geru, patenkinamu ar blogu (zr. 2—3 lentelg).

2 lentelé

Pelningumo rodikliy vertinimas ir esminiy veiksniy identifikavimas

re Rodikliy reiksmés ir jy g . . e
Rodikliai vertinimas Veiksniai, turintys jtakos rodiklio reiksmei
Bendrasis >0,35 labai geras; Produkcijos struktiira, asortimentas, kiekis,
A S >0,15 geras; kainy pokytis, vykdomos veiklos sritis,
P g 0,07<.<0,15 patenkinamas. | savikaina, kainodaros politika.
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2 lentelés tesinys

Rodikliai

Rodikliy reiksmés ir jy

Veiksniai, turintys jtakos rodiklio reikimei

turto pelningumas

Didesnis — geresnis.

vertinimas

Grynasis >0,25 labai geras; Sqqa}ldq k.ontrolé,. kginq pc.)litikg, apskai.tos
pelningumas >0,10 geras; _ politika, ‘ 1statym11‘16. l‘aaze,” kitos veiklos

0,05<.<0,10 patenkinamas. | rezultatai, ekonominé situacija.
EBIT Vidutinis 0,05-0,06. Infliacija, defliacija, jstatyminé bazé, rinkos
pelningumas Prekyboje 0,05-0,12. kainy poky¢iai, konkurencija.
EBITDA Vidutinis 0,07-0,08. Infliacija, defliacija, jstatyminé bazé, rinkos
pelningumas Prekyboje 0,05-0,30. kainy poky¢iai, konkurencija.
llgalaikio turto Standartiniy reikSmiy néra. | Turto naudojimo mastas, jsigijimo verté,
pelningumas Didesnis —geresnis. nusidévéjimo metodas, tarnavimo laikas.
Trumpalaikio Standartiniy reikSmiy néra. | Atsargy jkainojimo metodas, verté, gautiny

sumy ir atsargy valdymo kontrolé.

Turto
pelningumas

>0,20 labai geras;
>0,15 geras;

0,08<.<0,15 patenkinamas.

Veiklos ypatumai, grynasis pelningumas ir
turto apyvartumas, turto naudojimo mastas,
turto valdymo kontrolé.

Akcinio kapitalo
pelningumas

Standartiniy reikSmiy néra.

Didesnis —geresnis.

Dividendy politika, akcininky interesai,
kapitalo didinimo ir mazinimo ypatumai.

Nuosavo kapitalo
pelningumas

>0,30 labai geras;
>0,20 geras;

>0,10 patenkinamas;
<0,10 prastas.

Grynasis pardavimo pelningumas, turto
apyvartumas, kapitalo struktira, kapitalo
didinimo ir mazinimo ypatumai, ilgalaikio
turto perkainojimai.

Pastovaus kapitalo
pelningumas

ReikSme turi biiti didesné
uz paskolos paltikanas.

Kapitalo  struktiira,  skoly
finansavimo Saltiniy pobudis.

pokyc¢iai,

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Buckitinien¢, 2013; Mackevigius ir kt., 2014; Nasdagq OMX
Vilnius, 2010; Savickas, 2019; Kazakevicius ir Jakstas, 2018; ir kt.

Analizuojant 2—oje lenteléje pateiktg informacija, galima matyti, jog rodikliy reikSmés
gali baiti vertinamos labai skirtingai. Jy vertinimas skirtinguose sektoriuose, pavyzdziui, prekybos
arba pramonés taipogi daznai gali skirtis. D¢l rodikliy reik§Smiy interpretavimo jvairovés kyla
veiksniy, turin¢iy jtakos tam tikro pelningumo rodiklio dydziui, jvairové. Taciau siekiant atlikti
nuodugnesn¢ veiksniy analizg, efektyvu naudoti Du Ponto metoda. Jis padeda nustatyti veiksnius,
kuriy detalumas priklauso nuo Du Ponto analizés detalumo. Vienas i§ pavyzdziy galéty buti
grynojo pelningumo analizé Du Ponto metodu. Siuo atveju pirmiausiai idskiriami pirmojo lygio
veiksniai. Tai yra grynasis pelnas ir pardavimo pajamos. Jie savo ruoztu detalizuojami ir j
antrojo lygio veiksnius, kuriems priklauso bendrasis pelnas, veiklos pelnas, pelno mokestis ir
pan. (Labonaité ir Subaciené, 2014). Jeigu reikia, minéti bei kiti galimi rodikliai detalizuojami j
dar smulkesnius. Sitaip galima nustatyti jtakojaniy veiksniy susidarymo grandj.

Apibendrinant galima teigti, jog pelningumo analiz¢é atlieka labai didelj vaidmenj veiklos

vertinime, o tuo paciu — verslo valdymy sprendimy priémime. D¢l Sios priezasties galima iSskirti
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keletg sri¢iy, kuriose gali buti efektyviausiai panaudojami pelningumo rodikliais gauti
finansiniai duomenys. Tai yra sprendziant jmoniy susijungimo, imoniy jsigijimo, vadovy veiklos
efektyvumo, dividendy ir rezervy didinimo klausimus, kainodaros problemas, ka daryti su
jmoniy grupés narémis, kuriy pelningumas yra itin zemas ir t. t. Taipogi jos pagalba galima
nustatyti, kaip priimami finansavimo ir investiciniai sprendimai, naudojamas akcininky
patikétas turtas, valdoma tikiné veikla ir pardavimo procesai, kontroliuojamos kainos, pardavimo
savikaina, generuojama nauda akcininkams ar efektyviai naudojamas ilgalaikis ir trumpalaikis
turtas. Visa tai vienokiu ar kitokiu aspektu jvertina veiklg ir jos efektyvuma i§ pelningumo

perspektyvos.

1.3.2 Mokumo analizé

Mokumo analizé yra dar viena santykinés finansinés analizés rasis, kuri itin svarbi,
siekiant jvertinti veiklg, gebant vykdyti savo jsipareigojimus, kurie priklauso nuo apmokéjimo
termino, skolos dydzio ar skolinimosi islaidy (Bordeianu ir Radu, 2020). Mokumo uztikrinimas
latkomas vienu 1i§ prioritetiniy tiksly vadovams, kadangi padeda iSlaikyti finansinj
savarankiSkuma ir valdymo lankstuma, o tai gali garantuoti piniginiy jplauky ir mokejimy srauty
priemoné, kuria remiantis biity galima teigti, jog atskira jmoné arba visa jmoniy grupé yra moki.
Analiz¢je svarby vaidmenj taipogi atlieka likvidus turtas, kuris skirstomas ] ilgalaikj ir
trumpalaikj, o i§ to bene daZnai kildinamas mokumo skirstymas i ilgalaikj bei trumpalaikj
mokumg. Mokslingje literatiiroje daznai galima rasti, jog mokumas gali biiti traktuojamas, kaip
likvidumas, taciau toks tapatinimas néra tikslus, kadangi likvidumas yra ne gebéjimas vykdyti
isipareigojimus, bet geb¢jimas turtg paversti pinigais (Buckitinien¢, 2013).

Mokumo analiz¢, kitaip negu ] veiklos rezultatus orientuota pelningumo analize,
analizuojamu laikotarpiu atspindi atskiros jmonés, o tuo paciu jmoniy grupés finansine bukle. Jai
jvertinti jprastai yra naudojami turto ir jsipareigojimy straipsniai. Jeigu turtas virSija
Jsipareigojimus, tai jmon¢, o tuo paciu jmoniy grupé yra laikoma moki, o prieSingu atveju —
nemoki. Kartais gali pasitaikyti tokiy atvejy, kai jmoné arba jmoniy grupé turi daug trumpalaikio
ar ilgalaikio turto, bet jis néra likvidus. Tokiais atvejais gali buti traktuojama, jog atskira jmoné
arba visa jmoniy grupé yra nemoki, nepaisant to, jog turtas potencialiai gali virSyti turimus
ilgalaikius ir trumpalaikius jsipareigojimus. Siuo atveju galima daryti prielaida, kad turtui
virSijant jsipareigojimus, néra uzkertamas kelias ne tik einamuoju momentu bet tuo paciu ateityje
susidurti sumokumo problemomis ir neprarasti versla kredituojanciy subjekty pasitikéjimo. Siekiant

to iSvengti arba laiku identifikuoti, biitina atlikti nuoseklig mokumo analize (Zr. 4—3 paveiksla).
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4 paveikslas

Mokumo analizés procesas, rodikliai ir Saltiniai

Mokumo analizé ] I—l Balansas (atskiras ir konsoliduotas)

= i

\ Mokumo analizés $altiniy nustatymas ]( [ Jeireikia, vidiniai apskaitos duomenys )
o~

Mokumo rodikliy pasirinkimas Trumpalaikio mokumo rodikliai

o

\ Rodikliy skai¢iavimas ir vertinimas }( [ Ilgalaikio mokumo rodikliai 1

. - = \

Lemiamy veiksniy identifikavimas ] L{ Apyvartinio kapitalo rodikliai

Rezultaty palyginimas su kitos jmonés arba ankstesniyjy laikotarpiy duomenimis ]
e

Mokumo analizés isvados ir rekomendacijos veiklai gerinti ]

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Robinson ir kt., 2012.

Analizuojant 4-ajame paveiksle pateikta informacijg, galima matyti nuosekly mokumo
analizés procesa. Jo tinkamam atlikimui, pirmiausia, labai svarbu pasirinkti teisingus duomenis
atspindinCius informacijos $altinius. Jais dazniausiai biina tik balansas, kadangi visiskai gali
pakakti jame pateikty duomeny. Véliau pasirenkami dominantys, mokumg analizuojantys
rodikliai. Dazniausiai galima susidurti su trumpalaikiais ir ilgalaikiais mokumo rodikliais.
Taciau mokumui iSanalizuoti taipogi gali biiti naudojami apyvartinio bei grynojo apyvartinio
kapitalo rodikliai. Atliekant mokumo analizg, atitinkamai kaip pelningumo analizéje, turi biiti
nuosekliai laikomasi kity schemoje pateikty proceso etapy.

Trumpalaikis mokumas galéty bati analizuojamas, skaic¢iuojant bendrojo, skubaus labai
greito, absoliutaus trumpalaikio mokumo bei trumpalaikés skolos rodiklius. Sie rodikliai jprastai
rodiklis parodo trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykj (zr. 8—g prieda). Tai yra
kiek trumpalaikio turto tenka trumpalaikiams jsipareigojimams. Kuo reik§meé didesné, tuo veikla
efektyvesné, kadangi tai reiSkia sugebéjimg vykdyti einamuosius jsipareigojimus. Taciau didelé
reik§mé gali tuo paciu indikuoti, jog jmoné negeba greitai ir lengvai atsargy ar gautiny sumy
paversti pinigais (Bordeianu ir Radu, 2020) arba néra pajégi efektyviai valdyti savo
trumpalaikius jsipareigojimus. Bendrojo trumpalaikio mokumo rodikliu ypa¢ domisi esami ir
potencialiis kreditoriai, 0 kartais ir patys uzsakovai. Kreditoriai rodiklio rezultatais gali prognozuoti

atskiros jmonés ar jmoniy grupés finansinj stabilumg ir savo saugumg, o uzsakovai — pavyzdziui,
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garantg vieSy sutar¢iy jvykdymui. Skubaus arba kritinio mokumo rodiklis apskai¢iuojamas, kaip
trumpalaikio turto, sumazinto atsargomis, santykis su trumpalaikiais jmonés jsipareigojimais (zr.
8—a prieda). Sis rodiklis yra labai panaSus j einamojo mokumo rodiklj, tagiau jis labiau
orientuojasi j pakankamai aukstesnius likvidumo reikalavimus, kadangi jvertina realias ir
mobilias mokéjimo priemones. Sitaip leidziama jvertinti dabartine mokumo bikle. Skubaus
trumpalaikio mokumo rodiklio paskirtis yra nustatyti trumpalaikiy jsipareigojimy likvidavimo
mobiliais aktyvais lygj (Bagdonas ir Railien¢, 2013). Kartais yra tikslinga apskai¢iuoti einamojo ir
skubaus mokumo rodikliy skirtumg. Jeigu skirtumas nedidelis, tai gali siysti signalg, jog
efektyviai valdomos atsargos, jos neuzsiguléjusios bei néra prastos kokybés (Mackevicius ir kt.,
2011). Taipogi daznai mokslingje literatiiroje minimi labai greito bei absoliutaus trumpalaikio
mokumo rodikliai. Labai greito trumpalaikio mokumo rodiklis mokuma vertina, atsizvelgdamas j
grynuosius pinigus ir vertybinius popierius, o absoliutaus — j absoliuty turimg grynyjy pinigy
kiekj trumpalaikiams jsipareigojimams padengti. Absoliutaus trumpalaikio mokumo rodiklio
principas yra toks, jog pirkéjy skolos ir kitos gautinos sumos gali biti analogiskai nelikvidzios.
Dél sios priezasties skai¢iuojamas absoliutus mokumas. Trumpalaikés skolos rodiklis padeda
nustatyti, kokia turto dalis yra finansuojama trumpalaikémis skolomis.

Siekiant tiksliau atlikti trumpalaikio mokumo analizg, analogiSkai kaip pelningumo
analizéje, labai svarbu tiksliai apskai¢iuoti $iy rodikliy reik§mes ir sugebéti teisingai jas jvertinti.
Teisingas mokumo analizés rodikliy reikSmiy jvertinimas padeda nustatyti finansinj stabilumag
bei iSrySkinti silpngsias vietas. D¢l Sios priezasties mokumg lemianciy veiksniy identifikavimas
taipogi tampa neatsiejama analizés dalimi (Zr. 3—ig lentelg).

3 lentelé

Trumpalaikio mokumo rodikliy vertinimas ir esminiy veiksniy identifikavimas

Rodikliai R.Od.lklw r_ell.csmes Veiksniai, turintys jtakos rodiklio reiksmei
ir jy vertinimas
>2 labai geras; Atsargy valdymas ir kontrolé, vadovavimo
Bendrasis trumpalaikis | >1,5 geras; politika ir sprendimai, atsargy sudétis, verte,
mokumas >1,2 vidutinis; atsiskaitymo terminai, veiklos ciklo trukmé,
1<..<1,2 blogas. veiklos pobtidis, galimisezoniniai svyravimai.
>1,5 labai geras; Realiy ir mobiliy mokéjimo priemoniy
Skubus trumpalaikis >1,2 geras; pobudis, apimtis, debitoriniy skoly valdymo
mokumas >1 vidutinis; kontrolé, dydis ir ,kokybé“, infliacija, skoly
0,5<..<1 blogas. atid¢jimai, klienty kreditingumas.
<5 labai geras; Veiklos pobidis, veiklos ciklo ypatumai,
Trumpalaikés skolos <30 geras; pinigy valdymo politika.
rodiklis <60 vidutinis;
60<..<100 blogas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Buckitiniené, 2013; Bordeianu ir Radu, 2020; Mackevi¢ius
ir kt., 2014; Nasdaqg OMX Vilnius, 2010; Kazakevicius ir Jakstas, 2018; ir kt.
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Analizuojant 3-0je lenteléje pateikta informacija, galima matyti, jog kuo mokumo
rodiklio reik§mé didesné, tuo finansiné padétis vertinama kaip stabilesné. Si nuostata netaikoma
trumpalaikiam skolos rodikliui. Mokumo aspektu aukstos trumpalaikio mokumo rodikliy
reikSmés vadovybei visuomet yra priimtinesnés. Taciau tai ne visada reiskia, jog vykdoma
tinkama veiklos politika ir vykstantys procesai uztikrina veiklos efektyvuma. Viena i priezasciy
galéty buti didelé trumpalaikio turto verté, kuri sukuria auk$ta mokumo rodiklj. Jeigu
nagrinésime pacig trumpalaikio turto strukttirg ir didelés vertés priezastis, didel¢ tikimybé, jog
vertinant visai kitu aspektu jmonés tam tikros veiklos dalis gali biti laikoma neefektyvi. Visy
pirma, didel¢ atsargy verté gali reikSti, jog atsargos yra prastos kokybés, pasenusios,
uzsiguléjusios ir vargiai realizuojamos. Visy antra, didelé gautiny sumy verté gali reiksti prasta
pirkéjy kreditinguma, neefektyvig skoly surinkimo politika. Visy trecia, didelis pinigy kiekis gali
reiksti neefektyvig pinigy valdymo politikg. Siekiant pasiekti optimaly mokumo lygj, kai kurie
mokslininkai (Bordeianu ir Radu, 2020) sitlo analizuoti ne tik, tikétina, visiems Zinomus
dazniausius tradicinius veiksnius, iSvardintus 3—oje lenteléje, bet rekomenduoja diversifikuoti
klientus, mazinti trumpalaikius jsipareigojimus, naudojantis kliringo operacijomis.

Kreditoriai jprastai linke stebéti nuolatinj likviduma, taciau ilgalaikés skolos kreditorius
domina jmoniy galimybés padengti savo jsipareigojimus tolimoje ateityje (Penman, 2013). IS to
kyla butinybe¢ atlikti ilgalaikio mokumo analize, kuri parodo geb¢jimg islaikyti ilgalaikj finansinj
stabilumg. Ilgalaikio mokumo analizé gali buti atliekama, skaiCiuojant bendrajj, ilgalaikj,
ilgalaikiy skoly apdraustumo ilgalaikiu turtu, skolos grazinimo bei finansinio sverto ilgalaikio
mokumo rodiklius. Skirtinguose autoriy darbuose galima rasti jvairiy ilgalaikio mokumo
rodikliy interpretacijy. Dalis autoriy juos vadina kapitalo struktaros ar skolos rodikliais, o kiti —
finansinio stabilumo. Taciau esmé¢ iSlieka ta pati. Taigi bendrasis skolos rodiklis yra ilgalaikiy ir
trumpalaikiy jsipareigojimy santykis su visu ilgalaikiu ir trumpalaikiu turtu (zr. 8—g prieda). Jis
parodo, kiek jsipareigojimy tenka vienam turto eurui ir koks yra finansavimo rizikos laipsnis.
Siuo rodikliu galima jvertinti, kokia turto dalj finansuoja kreditorius (Jurevi¢iate, 2013). Kuo
rodiklio reik§mé didesné, tuo jmoné ar jmoniy grupé labiau priklausoma nuo Kkreditoriy ir tuo
mazesnj vaidmenj atlieka akcininky investicijos. Bendruoju skolos rodikliu daznai domisi
kredito institucijos, kadangi tai yra dar vienas esminis mokuma jvertinantis dydis, kuris
atskleidzia verslo saugumo ribg (Vasiu, Baltes ir Gheorghe, 2015). Taciau didelé saugumo riba
gali reik$ti nesugebéjimg valdyti gautinas sumas bei atsargas (Vasiu ir kt., 2015). Ilgalaikiy
skoly rodiklis parodo ilgalaikiy jsipareigojimy ir viso turto santykj (2r. 8—a prieda). Siuo rodikliu
turima daug ilgalaikiy jsipareigojimy, bet jy turéjimas didina turto verte, tai tikétina, jog nebus

susiduriama su didelémis problemomis vykdyti einamuosius jsipareigojimus. Labai daZnai
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ilgalaikiy ypac dideliy skoly grazinimas gali biiti garantuojamas ilgalaikiu turtu. Ilgalaikis turtas
yra specifinis turtas ir dazniausiai jo verté biina Zymiai didesné negu atskiry trumpalaikio turto
vienety. Tod¢l jj pardaves kreditorius ne retai galéty padengti visa skolininko negrazinta suma.
Siekiant iSsiaiSkinti, ar ilgalaikio turto pakakty padengti ilgalaikius jsipareigojimus,
skaiCiuojamas ilgalaikiy skoly apdraustumo ilgalaikiu turtu rodiklis. Jis apskai¢iuojamas, kaip
ilgalaikio turto ir ilgalaikiy jsipareigojimy santykis (zr. 8—3 prieda). Sis rodiklis suteikia daug
naudingos informacijos apie jmones, kurios yra ties bankroto riba. Kitas dar vienas svarbus
rodiklis kredity grgzinimo patikimumui nustatyti yra skoly grazinimo rodiklis. Jis
apskaiciuojamas, kaip veiklos pelno ir ilgalaikés skolos einamyjy mety dalies su palukanomis
santykis (zr. 8—g prieda). Rodiklis parodo, kiek karty einamyjy mety veiklos pelno suma didesné
uz einamyjy mety kredito jsipareigojimus. Taciau Sitokia rodiklio skai¢iavimo metodika néra
tiksli. Racionaliau buty pasirinkti ne veiklos, o grynajj pelna. Paskutinysis ilgalaikio mokumo
rodiklis yra finansinio sverto. Jis apskai¢iuojamas, kaip skolinto ir nuosavo kapitalo santykis (zr.
8-3 prieda). Kuo rodiklio reik§mé didesné, tuo daugiau jmoné finansuojama skolintomis léSomis
(Corporate Finance Institute, 2019). Didesné rodiklio reik§mé ne visada gali reiksti, jog
susiduriama su finansiniais sunkumais. Jeigu vadovybé sugeba skolintus finansavimo $altinius
panaudoti pelningiau ir finansiskai naudingiau, tuomet j neZymius rodiklio svyravimus nereikéty
kreipti didelio démesio. Taciau ne tik finansinio sverto, bet ir kity ilgalaikio mokumo rodikliy
atzvilgiu identifikuoti priimtinas reikSmes ir 1émusius veiksnius yra bitina ilgalaikio mokumo
analizes salyga (Zr. 4—a lentele).

4 lentelé

llgalaikio mokumo rodikliy vertinimas ir esminiy veiksniy identifikavimas

Rodikliy reiksmés

Rodikliai

ir jy vertinimas

Veiksniai, turintys jtakos rodiklio reiksmei

apdraustumo ilgalaikiu
turto rodiklis

reik§miy néra.
Didesnis —geresnis.

<30 labai geras; Imonei budingas veiklos ciklas, jvairiy
Bendrasis skolos <50 geras; jsipareigojimy  atidé¢jimas ir apmokéjimo
rodiklis 50<..<70 vidutinis; | laikotarpis, skolinimosi politika ir mastas,
>70 blogas. veiklos pobidis.
Ilgalaikés skolos <30 labai geras; Skolinimosi politika, turto struktiira, verté ir
rodiklis <50 geras. kitimo tempai, jsipareigojimy verte.
Ilgalaikiy skoly Standartiniy Ilgalaikio turto raisis, verté, naudojimo mastas,

ilgalaikiy skoly mastas ir verté, ilgalaikio turto
kitimo tempai.

Skolos grazinimo

Didesnis —geresnis.

Skolinimosi politika, jsipareigojimy grazinimo

>70 blogas.

rodiklis Turéty buti >1,3. terminai, palikany norma.

. . <30 labai geras; Finansavimo Saltiniy pobudis, mastas, kapitalo
Finansinio sverto : ST . oo . . . . ..
rodiklis <70 geras/vidutinis; | struktiira ir kitimo tempai, skolinimosi politika,

vadovy gebéjimas pritraukti naujus investuotojus

Saltinis: sudaryta autorés,

remiantis Buckitiniené, 2013; Mackeviéius ir kt., 2014; Nasdag OMX
Vilnius, 2010; Kazakevicius ir Jakstas, 2018; ir kt.
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Analizuojant 4-oje lenteléje pateikta informacija, galima matyti, jog ilgalaikio mokumo
rodikliams jtakos gali turéti i$ tiesy daug veiksniy. Jy sarasas néra baigtinis ir vargu, ar apskritai
blity jmanoma tokj sudaryti. TaCiau galima jzvelgti esminj veiksnj — skolinimosi politika.
Atliekant trumpalaikio mokumo analizg, Sis veiksnys nelaikomas esminiu, kadangi didzigja dalj
trumpalaikiy jsipareigojimy sudaro ne pasiskolintos 1€Sos, bet einamieji veiklos jsipareigojimai
kaip anaiptol jvairlis mokétini mokesciai, darbo uzmokestis bei skolos tickéjams. llgalaikiuose
jsipareigojimuose dazniausiai galima rasti, vertybiniy popieriy, kredito ar finansinés nuomos
jsipareigojimus. D¢l Sios priezasties skolinimosi politikos veiksnys tampa i§ tiesy svarbus
ilgalaikio mokumo analizéje. Skolinimosi politika parodo, kokius finansavimo Saltinius bei
kokiomis salygomis jmoné bei bendrai visa jmoniy grupé yra linkusi pasirinkti. Vienas i$
varianty — ilgalaikiy kredity prisiémimas. Kredito sutarties salygos: palikany dydis, terminas ir
kiti galimi jvairtis veiksniai turi tiesioging jtaka, analizuojant mokumg ir potencialg vykdyti
ilgalaikius jsipareigojimus. llgalaikio mokumo rodikliy analizuotos vertinimo ribos yra
klasikinés, taciau visuomet reikéty atsizvelgti | jvairiais aplinkybes, pavyzdziui, ekonoming situacija.
Vienais atvejais rodiklis gali biti vertinamas patenkinamai, kitais—blogai. Atkreiptinas démesys, jog
analizuojant mokuma, reikéty atsargiai vertinti mokumo rodiklius, kadangi finansinése ataskaitose
jprastai turtas parodomas balansine verte, o tai daznai gali neatskleisti tikrosios padéties (Jureviciené, 2015).

Trecioji mokumo analizés grupé yra apyvartinio kapitalo analizé. Kiekvienai jmonei ar
jmoniy grupei tinkamas jo valdymas yra labai svarbus, kadangi tai ne tik uztikrina, kad verslas
turéty pakankamai likvidziy iStekliy veiklai testi, bet tuo paciu didina veiklos pelninguma
(Financial management, 2016). Apyvartinio kapitalo rodiklis parodo trumpalaikiy jsipareigojimy
padengimo trumpalaikiu turtu vert¢ (Bagdonas ir Railiené, 2013). Apyvartinio kapitalo analizé
itin stiprios sgsajos su ilgalaikio mokumo analize neturi, ta¢iau nuo jo dydzio priklauso
gebéjimas vykdyti savo jsipareigojimus. Jo dydis yra labai svarbus ne tik vykdyti
isipareigojimus, bet tuo paciu buti konkurencingiems bei pajégiems plésti savo veikla.
Apyvartinis kapitalas gali biiti apskai¢iuojamas jvairiais btdais (zr. 8—g priedg). Siekiant jvertinti
mokuma, naudojantis apyvartinio kapitalo analize, gali buti skai¢iuojamas minétas apyvartinis
kapitalas, apyvartinio kapitalo manevringumo rodiklis bei apyvartinio kapitalo ir turto santykis.
Jeigu apyvartinis kapitalas teigiamas, tai reiSkia, jog jmoné ar jmoniy grupé bendrai yra pajégi
jvykdyti trumpalaikius jsipareigojimus. Jeigu dydis neigiamas, tada iskyla mokumo problemos.
Taciau nebutinai, kadangi itin didel¢ jtaka turi sektoriSkumas. Apyvartinio kapitalo
manevringumo rodiklis yra atsargy ir apyvartinio kapitalo santykis (zr. 8—g prieda). Apyvartinio
kapitalo ir turto santykis parodo trumpalaikio mokumo lygi bei bankroto tikimybe (Nasdaq
OMX Vilnius, 2010). Minétiems mokumo rodikliams jtakos gali turéti daug jvairiy veiksniy.
Vieni 1§ jy galéty biti Sie (zr. 5—3 lentelg).
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5 lentelé

Apyvartinio kapitalo analizés rodikliy vertinimas ir esminiy veiksniy identifikavimas

Rodikliy reiksmés ir jy Veiksniai, turintys jtakos rodiklio
vertinimas reikSmei

Trumpalaikio turto struktora, verté,

veiklos pobtidis, mokéjimy atidéjimai,

trumpalaikiy jsipareigojimy verté,

struktiira, veiklos ciklas.

Veiklos pobudis, ciklas, atsargy verté,

struktiira, iStekliy valdymo kontrolé.

Investicijy ] turtg verte, turto struktiira,

Didesnis — geresnis. trumpalaikiy jsipareigojimy dydis,

struktiira.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Financial management, 2016.

Rodikliai

Turibati teigiamas.
Apyvartinis kapitalas Neigiama reikSmé vertinama
blogai.

Apyvartinio kapitalo

. . .| MaZesnis — geresnis.
manevringumo rodiklis

Apyvartinio kapitalo ir
turto santykis

Analizuojant 5—g lentele, galima matyti, jog apyvartinio kapitalo analizé gali buti
atlickama skaic¢iuojant 3 rodiklius. Mokslinéje literatiiroje mokumo analizei atlikti daZnai
pateikiami trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo rodikliai, o apyvartinio kapitalo pateikiami
atskirai, nepriskiriant, pavyzdziui, trumpalaikiam mokumui. (Mackevicius ir kt., 2014) Taciau jis
visgi turi glaudy rysj su mokétinomis sumomis, kadangi jo dydj lemia atskiros jmonés ar jmoniy
grupés trumpalaikiy jsipareigojimy struktiira, atidéjimo terminai ir t. t. Tuo tarpu apyvartinis
kapitalas turi baiti pajégus sukurti apyvartinj turtg, o jis turi sgsajg sukurti galimybe apmokéti
kasdienines iSlaidas. Apyvartinio kapitalo valdymui daznai priskiriamas mokeétiny sumy
apyvartumas, kuris leidzia jvertinti likvidumg (zr. 8—g priedg). Jeigu padidéja mokétiny sumy
skaiCius dienomis, tai rodo ilgalaikio finansavimo trikuma arba prasta trumpalaikio turto
valdymg (Financial management, 2016), o jeigu sumazéja — tai gali indikuoti nebitinai gerg
mokuma, bet ir finansines problemas trumpuoju laikotarpiu (Norris, 2021).

Taigi galima teigti, jog siekiant jvertinti jmonés ar visos grupés galimybes vykdyti
jsipareigojimus, reikéty atlikti mokumo bei apyvartinio kapitalo analiz¢. Trumpalaikio mokumo
analizei priskiriamas bendrojo, skubaus, labai skubaus, absoliutaus trumpalaikio mokumo ir
trumpalaikés skolos rodikliai. llgalaikiomokumo analizei priskiriamas bendrasis, ilgalaikés skolos,
ilgalaikiy skoly apdraustumo ilgalaikiu turtu, skolos grazinimo ir finansinio sverto rodiklis.
Apyvartinio kapitalo analizgje naudojamas apyvartinis kapitalas, jo santykis su turtu bei
manevringumo rodiklis. Taciau galétume priskirti ir mokétiny sumy apyvartuma. Atliekant
mokumo analize, labai svarbu atsizvelgti ir | aplinkybes, dél kuriy tam tikros anks¢iau blogomis
laikytos reiksmés tampa patenkinamomis, pavyzdziui, pandemijos laikotarpiu. Kiekvieno rodiklio

reik§me gali lemia daug veiksniy. Jais gali biiti veiklos Saka, ciklas, skolinimosi politika ir t.t.
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1.3.3 Turto panaudojimo efektyvumo analizé

Imoniy veiklos vertinime didelj vaidmenj atlieka ir turto panaudojimo efektyvumo
analizé. AnkscCiau nagrinéta pelningumo ir mokumo analizé jvairiems informacijos vartotojams,
pradedant nuo patronuojancios jmonés ir baigiant iSoriniais suinteresuotais, suteikia informacijos,
ar veikla yra pelninga, ar tinkamai valdomos ir kontroliuojamos sanaudos, ar turima pakankamai
iStekliy jvykdyti trumpalaikius ir ilgalaikius jsipareigojimus. Taciau ganétinai gerai vertinamos
Siy rodikliy reikSmés gali suteikti trumpalaikio veiklos efektyvumo efekta, jeigu prastas turto
apyvartumas. Siekiant, jog atskira jmoné, 0 kartu visa jmoniy grupé biity pelninga ir moki ir tai
biity ne trumpalaikés sekmés padarinys, biitina atlikti turto panaudojimo efektyvumo analizg.

Turto apyvartumas yra neatsiejama pelningumo dalis. Tai salygoja tiesioginé
priklausomybé tarp turto apyvartumo ir turto pelningumo rodikliy, kai vienas i§ jy didéja,
didéjant kitam (Hortono, Nurlaela, Mursito, Kustiyah ir Istiqgomah, 2019). Turto apyvartumas
gali jvertinti, kaip sugebama valdyti iSteklius, prisitaikyti prie rinkos salygy, pasiekti veiklos
tikslus (Patin, Rahman ir Mustafa, 2020) ar tiesiog turto kiekis yra auks$tesnis ar zemesnis uz
projektuojamg tkinés veiklos lygj (Atkocitinas, 2018). Atliekant apyvartumo analiz¢, esminis
démesys turéty buti skiriamas tiek pelno sukiirimui, tiek pinigy srauty veiklos testinumui
uztikrinti generavimui. Sugeneruoti pinigy srautai virsta istekliais. Véliau veiklos ciklo apytakos
metu sukuriamas pelnas bei vél nauji iStekliai. Labai svarbu, kad $is procesas vykty kuo dazniau
kurty pridéting verte ir didesnius pinigy srautus. Kuo daznesnis $is reiskinys, tuo turtas aktyviau
dalyvauja pajamy kiirimo procese ir sukuria didesnj apyvarty skai¢iy per trumpesn;j laikotarp;.
Taigi siekiant iSsiaiSkinti, kiek karty atskiros jmoniy grupés jmonés ir bendrai visos jmoniy
grupés turtas virsta pinigais, biitina atlikti nuoseklig turto apyvartumo analiz¢ (zr. 5—3 paveikslag).
5 paveikslas

Turto apyvartumo analizés procesas ir rodikliai

Turto apyvartumo analizé

1. Apyvartumo analizés Turto apyvartumo rodikliai
Saltiniy nustatymas;
g 2. A_pyv_artumo rodikliy v
< pasirinkimas; —
@ 3. Rodikliy skaitiavimas 1. Trumpal_al_klo turto apyvartumas;
N ir vertinimas; 2. Apyvartinio kapitalo apyvartumas;
§ 4. Lemiamy veiksniy 3. Atsargy apyvartumas;
< identifikavimas; 4. Gautiny sumy apyvartumas;
5. Rezultaty lyginimas ir 5. llgalaikio turto apyvartumas;
isvady formulavimas. 6. Viso turto apyvartumas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Baran, Pastyr ir Baranova, 2016.
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Analizuojant 5-ajame paveiksle pateiktg informacija galima matyti, jog turto apyvartumo
analizés procesas yra analogiSkas, kaip anks¢iau analizuoto pelningumo ir mokumo etapai.
Esminiai apyvartumo analizés Saltiniai yra balansas ir pelno (nuostoliy) ataskaita. Jeigu isSkyla
poreikis, gali biiti remiamasi ir vidiniais apskaitos duomenimis. Turto apyvartumui iSanalizuoti
gali bati skaiiuojami jvairds rodikliai. Siuo atveju galima skai¢iuoti tiek rodikliy, kiek yra
skirtingy turto straipsniy. Bene dazniausiai, tikétina, skaiCiuojamas apyvartinio kapitalo,
ilgalaikio turto, trumpalaikio turto bei jo straipsniy apyvartumas. Trumpalaikio turto apyvartumas
yra pardavimo pajamy ir trumpalaikio turto santykis (Zr. 9-a priedg). Skaiciuojant trumpalaikio
turto verte tikslinga imti viduting meting verte. Brealey, Myers ir Allen (2020) akcentuoja, jog
jeigu apyvarta léta, tikslinga naudoti verte, esanéia mety pradzioje, o jeigu greita — pabaigoje. Sis
rodiklis parodo, kiek trumpalaikis turtas padaro apyvarty per metus. Kuo reik§mé didesné, tuo
turtas intensyviau naudojamas uzdirbant pajamas. Jis gali biiti skai¢iuojamas ir dienomis (zr.9-a
prieda). Labai tikslinga rodiklj lyginti su apyvartinio kapitalo apyvartumu, kuris parodo, kiek
pardavimo pajamy uzdirbo Kiekvienas kapitalo euras (Nasdag OMX Vilnius, 2010). Kuo rodiklis
aukStesnis, tuo veikla efektyvesné. Mazéjanti reikSmé gali reik§ti potencialy 168y stygiy, o
neigiama — nepajéguma jvykdyti trumpalaikius jsipareigojimus. Atsargy apyvartumas yra
pardavimo savikainos ir vidutinés metinés atsargy vertés santykis (zr. 9—a priedg). Analogiskai
Sis rodiklis gali biti skai¢iuojamas ir dienomis. Jis parodo, kiek karty atnaujinamos atsargos arba
kiek dieny vidutiniSkai jos uzlaikomos (Financial management, 2016). Atkreiptinas démesys, kad
vietoj pardavimo pajamy naudojama pardavimo savikaina. Kuo rodiklis didesnis, tuo maZesnés
investicijos reikalingos atsargoms. Turto apyvartumui iSanalizuoti gali buti skai¢iuojamas
analogiSkai kartais arba dienomis gautiny sumy apyvartumas. Jis parodo, kiek vidutiniSkai
karty/dieny per nagrinéjama laikotarpj pinigai buvo paskolinti pirkéjams (Cernius, 2014). Tai yra
santykis tarp pardavimo pajamy ir vidutinés metinés gautiny sumy vertés (Zr. 9—g prieda). Jeigu
rodiklio reikSmeé yra Zema, tai reiSkia ne tik, kad uztrunka ilgiau susirinkti skolas, bet tuo paciu,
kad didelé dalis buvo investuota j kitas gautinas sumas. llgalaikio apyvartumo rodikliams
priskiriamas ilgalaikio ir viso turto apyvartumas. Jie jprastai skai¢iuojami kartais, kadangi
ilgalaikio turto cirkuliacija apima ilgesnj laikotarpj. Rodikliai parodo, kaip ,,jdarbinamas®
ilgalaikis arba visas turtas bei kokiu mastu dalyvauja uzdirbant pajamas. Beje, esant auks§tesniam
turto apyvartumui, sumazinamas iSoriniy, rizikingy piniginiy 1é8y skolinimasis (Farera, Purba,
Sinurat ir Djailani, 2020). Patin ir bendraautoriai (2020) akcentuoja, jog norint padidinti ilgalaikio
ar viso turto apyvartuma, vietoj ilgalaikio turto pirkimo galima jj nuomotis, kadangi tokiu atveju
turtas nefigliruoja balanse, o tai reiSkia, jog esamam tenka didesné graza. Atliekant turto
panaudojimo efektyvumo analize, gali buti skai¢iuojami ir Kiti apyvartumo rodikliai. Taciau

turbiit dazniausiai analizuojami, anks¢iau minéti rodikliai bei lemiantys veiksniai (zr. 6-glentele).
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6 lentelé

Turto apyvartumo rodikliy vertinimas ir esminiy veiksniy identifikavimas

Veiksniai, turintys jtakos

Rodikliai Rodikliy reiksmés ir jy vertinimas vodiklio reikimei

Trumpalaikio turto Veiklos pobiidis, mastas, turto

Didesnis — geresnis.

apyvartumas jvertinimo biidas.
Apyvartinio kapitalo Didesnis — geresnis. Veiklos ' p?bﬁ'di.s, r11a§tas,
apyvartumas finansavimo Saltiniy pobudis.
AR Didesnis — geresnis. Ats_argl} Va_ldymo L OBl
apyvartumas jkainojimo biidas.
Pirkéjy savalaikis
Gautiny sumy Didesnis — geresnis. atsiskaitymas, i‘siskolipimq
apyvartumas valdymo  kontrolé, veiklos
pobiidis.

Gamybiné jmoné: | Prekybiné jmoné. | Veiklos pobidis, bitiny
llgalaikio turto >1,5 labai geras; | >100 labai geras; | investicijy ilgalaikiam turtui
apyvartumas >1,0 gerasividutinis; | >3,0 gerashidutinis; | mastas, investavimo politika,

<1,0 blogas. <3,0 blogas.

Gamybiné jmoné: | Prekybiné jmoné: | Veiklos pobidis, ekonomikos
Viso turto >2,0 labai geras; | >5,0 labai geras; | sektorius, investavimo
apyvartumas >1,0 gerasividutinis; | >3,0 gerashidutinis; | strategija.

<1,0 blogas. <3,0 blogas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Mackevicius ir kt., 2014; Nasdag OMX Vilnius, 2010; Patin
ir kt., 2020; The Risk Management Association, 2014; ir kt.

Analizuojant 6-0je lenteléje pateikta informacija galima matyti, jog turto apyvartumo
rodikliy reik§miy vertinimas ir jj lemiantys veiksniai tarpusavyje yra labai panasis. Kuo rodikliy
reikSmeés didesnés, tuo veikla efektyvesné. Taciau jeigu reikSmes pernelyg didelés, vertéty
iSsiaiskinti to priezastis. Kitu aspektu kartais tai gali mazinti veiklos efektyvuma. Vienas i§
pavyzdziy — aukStas gautiny sumy apyvartumas. Jeigu turimas labai auks$tas gautiny sumy
apyvartumas, tai gali reiksti itin griezta kreditavimo politikg. D¢l to atskira jmoné bei bendrai
visa jmoniy grupe, mazindama pardavimus labiau rizikingesniems pirkéjams, neiSnaudoja viso
galimo pelningumo (Nasdag OMX Vilnius, 2010). Kitaip sakant, jeigu nebiity taikomos grieztos
kreditavimo politikos, pelningumas galéty buti didesnis. Taciau, tikétina, tai kainuoty jy
likviduma, kuris pasiekiamas taikant grieztg kreditavimo politikg. Pastebétina, jog apyvartumo
rodiklius, jy reikSmes analizuoja tik akcininkai. Kreditoriy Siy rodikliy reikSmés nedomina
(Paliuliené, 2020). Siekiant iSsiaiskinti ne tik, ar turtas naudojamas efektyviai, bet tuo paciu kiek
jo sunaudojama pajamoms uzdirbti, gali biiti skai¢iuojami sgnaudy lygio rodikliai. Jie gali biiti

jvairGs, priklausomai nuo sgnaudy rasies, ta¢iau, tikétina, dazniausi yra pardavimo savikainos,
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administraciniy, tipinés bei finansings, investicinés veiklos sgnaudy lygio rodikliai (zr. 10—g
prieda). Kuo turto sunaudojama maziau, tuo efektyviau ir taupiau valdomi iStekliai.
Apibendrinant galima teigti, jog turto apyvartumo analizé yra labai svarbi, siekiant
ilgalaikio veiklos efektyvumo. Jis gali bati uztikrinamas nuosekliai ir savalaikiai atlickant jo
analiz¢. Vienos 1§ dazniausiai naudojamy priemoniy apyvartumui jvertinti yra atsargy, gautiny
sumy, ilgalaikio, trumpalaikio, viso turto bei apyvartinio kapitalo rodikliai. Kuo reik§mé
didesné, tuo apyvartumas didesnis. Vienokiai ar kitokiai rodiklio reik§mei jtakos gali turéti
investavimo politika, veiklos pobudis ar ekonominis sektorius, kuris ypac akcentuojamas

ilgalaikio ir viso turto apyvartumo reikSmiy vertinime.

1.3.4 Veiklos testinumo analizé

Imonés veikia dinamiskoje verslo aplinkoje. Jos niekada néra garantuotos, kad neribotai
vykdys veikla, gaminama produkcija ar paslaugos bus paklausios. Dél §iy aplinkybiy vadovybé
yra priversta imtis veiksmy, kurie eliminuoty arba sumazinty neigiamus tokiy aplinkybiy
padarinius. Veiksmai dazniausiai yra rizikingi, o jy rezultatai ne retai nuostolingi. Itin daznas
nes¢kmingy sprendimy priémimas gali turéti neigiamos jtakos veiklos rezultatams ir tuo paciu
verslo veiklos testinumui. IS to kyla biitinybé atlikti veiklos tgstinumo analize. Veiklos testinumo
analiz¢ tiesioginés sgsajos su veiklos efektyvumo vertinimu neturi, taciau jvertinta maza arba
didelé bankroto tikimybé gali pateikti kategorisSka atsakyma, ar veikla vykdoma efektyviai ar ne.

Veiklos testinumo analizé dazniausiai yra atliekama, remiantis bankroto prognozavimo
modeliais. Anot Gergely (2015), bankrotas yra ne jvykis, o teisiné procediira, kai susiduriama su
finansiniais sunkumais ir nepajégiama vykdyti finansiniy jsipareigojimy. Taciau atkreiptinas
démesys, kad bankroto procediiros metu jmonés néra laikomos bankrutavusiomis, kadangi dar
turi galimybe buti reorganizuotos (Gergely, 2015). Tinkamas salygas bankrotui atsirasti gali
lemti daug jvairiy veiksniy, Kurie sujungti j visumg daro itin lemtingg poveikj negu pavieniai.
Vieni 1§ pavyzdZiy galéty buti politiniai, ekonominiai nestabilumai, jmoniy nemokumas,
konkurencija, gamybinis potencialas, gamtiniai reiskiniai ir t. t. (Miliauské ir Paliulyté, 2013).

Bankroto prognozavimas yra svarbi priemoné veiklai jvertinti. Siuo atveju veikla
vertinama, nustatant, kokias prielaidas bankrotui atsirasti sudaro esami finansiniai duomenys bei
kiek dar turima ,,rezervy* iki kol bus pasiekta kritiné biklé. Bankrotui prognozuoti gali biiti
naudojamos jvairios priemonés. Autoriai jas skirsto j 3 kategorijas. Tai yra statistiniai, dirbtinio
intelekto bei teoriniai modeliai (Dzikevicius ir Jonaitiené, 2015). Jie detalizuojami dar smulkiau
(zr. 11—g prieda). Svarbu atkreipti démesj, kad bankroto prognozavimo procediira ir jos etapai

gali buti daug sudétingesni, siekiant gauti tikslius ir patikimus duomenis (zr. 6—3 paveiksla).
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6 paveikslas

Veiklos testinumo vertinimo modelio etapai ir rodikliai

— Altman modelis —

Proeroze
o /| Zi=1,2x1 + 1,4x2 + 3,3x3 + 0,6x4 + 0,999%5
Z>=0,717x1+0847x2 + 3,107x3+0,420x4 + 0,998x5
Prognoze
santykiniais rodikliais Z5=656x1 +326x2+ 6,723 + 1, 05¢4
Etapai \V
Modeliy x1 — apyvartinis kapitalas / turtas;
naudojimas X2 — nepaskirstytas pelnas / turtas;
x3 — pelnas iki apmokestinimo / turtas;
. . X4 — nuosavas kapitalas / jsipareigojimai;
Stabllau§ afjg'mo kx?: — pardavimo paiamos / turtas. /
analizé —

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Mackevicius ir kt., 2011; Ali ir Abbas, 2015.

6-ajame paveiksle galima pastebéti, kad bankroto tikimybe¢ galima prognozuoti anks¢iau
nagrinétais rodikliais. Absoliutts rodikliai gali padéti nustatyti bankroto tikimybe, identifikuodami
rodiklius, kuriy reik§més pasikeité. Svarbu atkreipti démesj j pajamy, pardavimo savikainos,
ilgalaikio turto ir jsipareigojimy straipsnius (Dzkevicius ir Jonaitiené, 2015). Atliekant $ig analizg,
svarbu skirti démesj turto, nuosavo kapitalo, bendrojo, grynojo pelningumo bei greitojo, bendrojo
trumpalaikio mokumo ir bendros skolos rodikliams (Miliauské ir Paliulyte, 2013). Grjztant prie
bankroto prognozavimo modeliy, vieng populiariausiy modeliy sukaré E. I. Altman. Jis sukire
»Z'* bankroto prognozavimo modelj, tinkant] bet kokio mokumo ir pelningumo jmonéms
(Venckevicitte, 2015). Jo principas — tiesiné lygtis. Jeigu prekiaujama vertybiniais popieriais
viesojoje rinkoje, turéty bati naudojamas Z1 variantas. Jeigu ne — Z2 (Mackevicius ir kt., 2011)
Z3 variantas rekomenduojamas individualioms ir paslaugy jmonéms (Mackeviéius ir kt., 2011).
Visuose ,,Z* tipuose pateikiamos skirtingos ,,constanta“ reik§mes, o kintamyjy — tik Z3 variante.
Tai reiskia, jog gautos reik§més reik§ nevienodg bankroto tikimybe (zr. 12— priedg). Stabilaus
augimo analizé¢je orientuojamasi ] klasikinius finansinius rodiklius, nuolatin; jy pokyciy
stebéjimg ir savalaikj tinkamy sprendimy priémima, siekiant stabilios ir augancios veiklos.

Apibendrinant galima teigti, jog prognozuoti bankrota galima remiantis klasikinémis
finansinés analizés metodikomis. Visy pirma, gali biti naudojama svarbiausius pokycius
atskleidZianti absoliutiné finansiné analizé. Visy antra, potencialiag bankroto tikimybe¢ gali
atkleisti santykiniai finansiniai rodikliai, susij¢ su pardavimais, turtu bei jsipareigojimais. Visy

trecia, gali buti naudojami konkretiis modeliai. Vienas i§ jy — Altmano modelis.
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2. IMONIU GRUPIU VEIKLOS VERTINIMO TYRIMO METODIKA

Kiekvienas iikio subjektas, vykdantis tam tikrg ekonoming veikla, visy pirma, siekia
maksimalios finansinés naudos. Tam, kad didziausia finansiné nauda buty pasiekta, verslai
nuolatos priversti analizuoti ir vertinti savo veikla, turimus vidinius arba galimus pasiekti
rezervus, neretai nustatyti savo pozicijg kity jmoniy ar konkurenty atzvilgiu. Ne iSimtis — jmoniy
grupés jmonés veiklos vertinimas kity jmoniy grupés jmoniy ir bendrai visos jmoniy grupés
kontekste. Tai leidzia ne tik identifikuoti problemines sritis, bet taip pat priimti tinkamus

sprendimus veiklai gerinti.

2.1 Imoniy grupiy veiklos vertinimo tyrimo metodologiniai aspektai

Imoniy grupiy veiklos vertinimas yra aktualus tiek moksliniu, tiek praktiniu poziiiriu.

Visy pirma, 1§ mokslinés pusés galima rasti daug jvairiy veiklos vertinimo modeliy, pradedant
nuo tradiciniy ir baigiant Siuolaikiniais. Mokslinés literatiiros analizés dalyje galima matyti, jog
autoriai itin detaliai pateikia jvairiy rodikliy skai¢iavimo formules, jy naudojima, reikSmiy
vertinima, jy interpretavimg, priklausomai nuo sektoriaus, dazniausius veiksnius, kurie lemia
vienokio ar kitokio rodiklio dydj ir pan. Taciau jmoniy grupiy veiklos vertinimo kontekste $i
sritis nenagrinéjama. Mokslinés literatiros analizés dalyje nagrinéty autoriy darbuose
akcentuojama jmoné, jos finansinés buklés, veiklos rezultaty ar kity nefinansiniy duomeny
vertinimas. Taciau jokiy jzvalgy ar rekomendacijy dél konkreciy veiklos vertinimo modeliy
naudojimo jmoniy grupiy veiklai vertinti nepateikiama. Zemas minétos mokslinés srities
iStyrimo lygis skatina didesnj démesj jos tyriné¢jimui. Taciau galima bty iSskirti kitg svarbig
priezastj, skatinan¢ig ne tik mokslinj, bet tuo paciu praktinj jmoniy grupiy veiklos vertinimo
aktualumg. Antroji esminé priezastis — nuolatinis visy rezidenciy jmoniy grupiy bei tarptautiniy
jmoniy grupiy, kontroliuojamy Lietuvos arba uZsienio jmones, skaifiaus augimas, kai versla
iStisai pastoviai veikia kintanti, o kartais grésminga aplinka (Lietuvos statistikos departamentas,
2019). Atkreiptinas démesys, jog jmoniy grupiy veiklos vertinimas praktiniu pozitriu yra
aktualus visada, o ne tik dé¢l did¢jancio jy skaiCiaus, kadangi ijmonés, kurioms yra svarbu nuolat
plétoti savo versla, visada analizuoja ir vertina savo veikla, o patronuojancios jmonés labai
tikétina analizuoja ne tik savo, bet ir jai priklausanciy jmoniy veikla, sieckdamos iSsiaiSkinti jy
indélj  bendra jmoniy grupés gerove, ar verta akcijas laikyti, o galbat parduoti, ar kiekviena
Jmoniy grupés jmoné ,,atneSa* iSoriniy klienty kitoms grupés jmonéms ir t. t. Taciau kokiais
finansiniais instrumentais finansy srities specialistai, finansy vadovai ar kiti specialistai,
atliekantys veiklos vertinimo procediiras, vertina jmoniy grupés veikla ar kuo vadovaujantis
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nusistato rodikliy rinkinj néra Zinoma, o mokslo srityje — nenagrinéta. Dél Sios priezasties bei
siekio jsigilinti ] moksline, taciau jvairiy mokslininky neistyrinéta sritj, bus atliekamas 2—jy daliy
tyrimas jmoniy grupiy veiklos vertinimo tematika.

Tyrimo problema, j kurj bus sickiama ieSkoti atsakymo yra kaip eliminuojasi atskiry
jmoniy grupés jmoniy finansinés buklés ir veiklos rezultaty duomenys bendruose konsoliduotose
duomenyse, atsizvelgiant i atskiry jmoniy grupés jmoniy tarpusavio palyginimg visos jmoniy
grupés kontekste? Atsakymo | $i klausimg radimas i$ tikryjy tikétina biity aktualus dideliam
informacijos vartotojy ratui. Visy pirma, tai galéty padidinti mokslininky susidoméjimg, raSant
mokslinius straipsnius Sia tematika. Visy antra, tai galéty biiti pagalbiné priemoné ne tik finansy
srities praktikams, kuria remiantis jie geriau galéty pasirinkti tokig rodikliy grupe imoniy grupiy
veiklai jvertinti, kuri buty tinkamiausia ir leidZianti i§ anksto identifikuoti nepageidautinus
scenarijus, bet tuo paciu apskaitos informacijos vartotojams, potencialiems investuotojams ar
kreditoriams, kurie gali biiti suinteresuoti jmoniy grupiy veiklos vertinimu.

Siekiant i$spresti minétg problema, pagrindiniu tyrimo tikslu tampa siekis iSsiaiskinti
kaip pasirinkty Lietuvos jmoniy grupiy imoniy finansinés biiklés ir veiklos rezultaty duomenys
eliminuojasi konsoliduotuose finansiniuose duomenyse bei palyginti jmoniy grupés imones su
kitomis grupés narémis. Tam, kad biity pasiektas tyrimo tikslas, tuo paciu bitina jgyvendinti
tyrimo uzdavinius:

1. Atlikti Lietuvos jmoniy grupiy skaiciaus kitimo tendencijy analizg, siekiant pasirinkti
numatomas tirti jmoniy grupes.

2. Atliekant jmoniy veiklos analizés srities mokslininky bei praktiky eksperting apklausa,
nustatyti, kokiais finansiniais rodikliais bendrai tieck mokslininkai, tiek praktikai vertinty jmoniy
grupiy veikla.

3. Remiantis ekspertinés apklausos rezultatais, parengti galimag finansiniy rodikliy
modelj Lietuvoje esan¢iy jmoniy grupiy veiklai analizuoti ir tarpusavyje jvertinti.

4. Vadovaujantis parengtu jmoniy grupiy veiklos vertinimui galimu rodikliy modeliu,
iSanalizuoti pasirinkty Lietuvos jmoniy grupiy veikla, akcentuojant jmoniy grupés nariy
finansinés buklés ir veiklos rezultaty jtaka konsoliduotiems grupés duomenims, bei tuo paciu
isskirti modelio tobulintinas sritis.

ISvardinti tyrimo uzdaviniai nuosekliai veda link esminio tyrimo tikslo jgyvendinimo.
Jam jgyvendinti naudojami 2 pagrindiniai tyrimo etapai. Tai yra ekspertiné apklausa, kuri yra tik
pagalbiné priemoné, taciau tampa pamatu jmoniy grupiy veiklos vertinimo modeliui sudaryti ir
tuo paciu jmoniy ir visos imoniy grupés veiklai vertinti, bei jmoniy grupiy atskiry ir
konsoliduoty finansiniy ataskaity analizé. Struktdriné tyrimo schema pateikiama 7-ajame

paveiksle.
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7 paveikslas

Imoniy grupiy veiklos vertinimo apibendrinta tyrimo metodologija

Tyrimo tikslas — nustatyti, kaip pasirinkty jmoniy grupés jmoniy finansinés biiklés ir veiklos
rezultaty duomenys eliminuojasi konsoliduotuose duomenyse bei jas jvertinti tarpusavyje.
|
| I uZdavinys: Atlikti Lietuvos jmoniy grupiy skaiCiaus kitimo tendencijy analize,
“| siekiant pasirinkti numatomas tirti jmoniy grupes.
|
S| 2 uZdavinys: Nustatyti, kokiais finansiniais rodikliais bendrai tiek mokslininkai, tiek
“| praktikai vertinty imoniu grupiu veikla.
I
3 uZdavinys: Remiantis ekspertinés apklausos rezultatais, parengti modelj Lietuvoje
esanciy jmoniy grupiy veiklai analizuoti ir tarpusavyje jvertinti.
|
4 uZdavinys: I3analizuoti pasirinkty Lietuvos jmoniy grupiy veikla, akcentuojant
imoniy grupés nariy finansinés biiklés ir veiklos rezultaty jtaka konsoliduotiems grupés
duomenims. bei tuo naéiu i§skirti modelio tobulintinas sritis.
v \
[ Tyrimo uZdaviniy jgyvendinimo priemonés/metodai
J
r=——==-- W= ==- W-——---- | 4
: 1
1 uZdavinys i 2 uzdavinys 3 uidavinys ' 4 uidavinys
Oficialiy ' Ekspertiné Ekspertinés ! Atskiry ir
statistiniy ! apklausa. apklausos i konsoliduoty
duomeny ' Anketavimo duomeny ' finansiniy
analizé X metodas. apdorojimas ! ataskaity
1 Ekspertai: | analizavimas
: finansy srities ' atrinktais
: mokslininkai ] finansiniais
1| bei praktikai | rodikliais
1
! |
! 1
! ;} 1 ;}
! 1
: 1
I ' Nustatoma
Tikslas pasirinkti | | Pasirinkty imoni . lizavi ! duomeny
analizuotinas | 1 asirinkty jmoniy grupiy analizavimas, | V| gjiminayimosi
. . . [ remiantis eksperty atrinktais ir ekspertinés [T . . .
Lietuvos jmoniy |, s suderintais rodikliai . itaka bei atskiry
grupes : nuomongs suderintais rodikliais | jmoniy vaidmuo
----------------------------- ! grupéje

Saltinis: sudaryta autorés.

Taigi jmoniy grupiy veiklai jvertinti pirminis jrankis tampa ekspertiné apklausa. Tai
lemia jau ne karta minétas faktas, jog mokslingje literatiiroje bei jvairiuose moksliniuose
straipsniuose néra pateikiama veiklos vertinimo metodika jmoniy grupiy veiklai jvertinti. Dél
Sios prieZasties surinkta kompetentingy eksperty tiek praktiné, tick moksliné patirtis turéty leisti

sukurti potencialy finansinj veiklos vertinimo modelj. Analizuojant 7—ajame paveiksle pateiktg
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schema, atkreiptinas démesys, jog eksperty nebus prasoma pateikti ekspertinés nuomonés apie
Siuolaikinius veiklos vertinimo modelius, kadangi jie nebus naudojami dél apriboto duomeny
prieinamumo. Kita esminé priezastis yra ta, jog tradiciniai modeliai yra labiau adaptyvesni, o tai
reiskia, kad juos galima pritaikyti daugeliui jmoniy. Siuolaikiniai modeliai yra unikalesni,
atkreipia démesj | verslo aplinka, veiklos procesus, kurie tiek atskirose jmonése, tiek bendrai
jmoniy grupése yra itin skirtingi. Siuo atveju ekspertinés apklausos pagalba sukurti vieng
Siuolaikinj modelj jvairiy grupiy veiklai vertinti nebiity visiskai patikima. IS to darytina iSvada,
jog tyrime bus vertinamos jmoniy grupés finansiniu aspektu. Jy pasirinkimas, modelio

sudarymas ir vertinimas pateikiamas kituose poskyriuose bei skyriuose.

2.2 Imoniuy grupés Lietuvoje, ju skaicius, risys bei vykdoma ekonominé veikla

Lietuvoje imoniy grupiy skai€ius néra itin didelis. Oficialiosios statistikos duomenimis
veikian¢iy jmoniy grupiy skaicius svyruoja ne daugiau kaip 6 000 jmoniy per metus (Lietuvos
statistikos departamentas, 2019). Siame skai¢iuje slypi jvairiy rasiy jmoniy grupiy. Siuo atveju
tai yra visy reziden¢iy jmoniy grupés bei tarptautinés jmoniy grupés, kurias sudaro tarptautinés
imoniy grupés kontroliuojamos Lietuvos jmonés bei tarptautinés imoniy grupés kontroliuojamos
uzsienio jmonés. Kiekvienos jmoniy grupiy rasies skai¢ius Lietuvoje tarpusavyje ryskiai skiriasi,
taciau tendencija ilgesniame laikotarpyje iSlieka auganti (zr. 8—3 paveiksla).

8 paveikslas

Imoniy grupiy Lietuvoje skaiciaus dinamika 2016—-2019 metais

3.000
M Visy reziden¢iy jmoniy
2.500 grupés
2.000
s | Tarptautinés jmoniy
% 1.500 grupés kontroliuojamos
S Lietuvos jmonés

1.000

® Tarptautinés jmoniy
grupés kontroliuojamos
uzsienio jmoneés

500

Metai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis, 2019.

Analizuojant 8-ajame paveiksle pateikta informacija, galima matyti, jog Lietuvoje

daugiausiai yra reziden¢iy, o maziausiai tarptautiniy jmoniy grupiy kontroliuojamy Lietuvos
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jmonés. Sj fakta bity galima argumentuoti labai paprastomis aplinkybémis. Visy pirma, vietines
imoniy grupei priklausancias jmones kontroliuoti yra paprasciau negu esancias kitose valstybése,
kadangi ne tik gali biiti greiCiau uztikrinamas operatyvusis griZztamasis rySys, bet tuo paciu
geriau zZinoma situacija vietinése rinkose, tam tikrame Salies sektoriuje. Visa tai jprastai leidzia i§
anksto imtis veiksmy, padésiancCiy uztikrinti jmoniy grupés nariy gerove. Visy antra, kita
pakankamai svarbi aplinkybé yra ta, jog Lietuva dar yra jauna valstybé, kurioje verslas dar tik
vystosi. Dél Sios priezasties Lietuvoje yra dar mazai ,,giganciy* jmoniy, kurios i§ tikryjy lengvai
galéty pereiti ] tarptautines rinkas bei jkurti ar jsigyti jmong, esancig kitoje valstybéje. Taciau
nuolat did¢jantis rezidenCiy tarptautiniy jmoniy grupiy, kurios gali buti kontroliuojamos tiek
Lietuvos, tiek uzsienio jmonés, skaicius tik parodo, jog ekonominiai jmoniy dariniai, jgaudami
vis didesnj pagreitj Siuolaikiniame verslo pasaulyje, tampa vis aktualesni ir naudingesni.
Atkreipiant démesj | Lietuvoje esanciy imoniy grupiy rusis, visos rezidentés imoniy grupés
reiskia, jog Lietuvos tam tikri juridiniai vienetai kontroliuoja juridinius vienetus,
rezidentuojanc¢ius Lietuvoje bei uzsienyje, o tarptautinés jmoniy grupés — uzsienio juridiniai
vienetai, kontroliuojantys Lietuvos juridinius vienetus bei jy kontroliuojami Lietuvos juridiniai
vienetai ir uzsienio jmoniy filialai.

Lietuvoje veikian¢ios jmoniy grupés uzsiima jvairiausia ekonomine veikla. Visy
rezidenCiy jmoniy grupés rusis daugiausiai specializuojasi ties mazmenine prekyba, iSskyrus,
varikliniy transporto priemoniy bei motocikly prekyba (Lietuvos statistikos departamentas,
2019). Remiantis oficialiosios statistikos duomenimis, tiek tarptautinés jmoniy grupés
kontroliuojamos Lietuvos jmonés, tiek tarptautinés jmoniy grupés kontroliuojamos uzsienio
jmonges visiSkai prieSingai nei rezidentés specializuojasi ties didmenine prekyba, iSskyrus,
varikliniy transporto priemoniy bei motocikly prekyba (Lietuvos statistikos departamentas,
2019). Tai galéty lemti tai, jog Lietuvoje dél mazo valstybés ploto, mazai naudingyjy iSkaseny ar
kity veiksniy dominuoja ne gamybinés, bet prekybinés bei paslaugas teikiancios jmonés, kurios
reikalingas Zaliavas ar prekes importuoja i§ kity valstybiy. Siuo atveju jas galéty tiekti jmoniy
grupés narés, o joms didmenininkéms tai patogu, kadangi nereikia ieSkoti galutinio pirkéjo bei
patirti tam tikry prekiy paskirstymo kasty. Visy rezidenciy jmoniy grupés bei tarptautinés jmoniy
grupés kontroliuojamos Lietuvos ir tarptautinés jmoniy grupés kontroliuojamos uzsienio jmonés
be mazmeninés bei didmeninés prekybos uzsiima ir kita jvairia ekonomine veikla, pavyzdziui,
leidybiné veikla, moksliniai tyrimai ir taikomoji veikla, miSkininkystés bei medienos ruosa,
kurjeriy veikla, gérimy gamyba, jdarbinimo veikla, reklamos, rinkos tyrimy ir kitos panaSios
ekonominés veiklos. Taciau didziausig dalj po prekybos tarp rezidenciy ir tarptautiniy jmoniy
grupiy, kontroliuojamy Lietuvos ir uzsienio jmonés Vvisgi sudaro paslaugy sektorius (zr. 7—3

lentele).
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7 lentelé

Lietuvos jmoniy grupiy pasiskirstymas pagal populiariausiai vykdomas veiklas, vnt.

Lietuvos jmoniy grupiy riisys Metai
Visy rezidenciy jmoniy grupés 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Mazmeniné prekyba 224 | 238 | 261 | 254
Teisiné ir apskaitos veikla 181 224 | 276 | 274

Architektiiros ir inZinerijos veikla; techninis tikrinimas ir analizé | 121 128 [ 145 | 150
Tarptautinés jmoniy grupés kontroliuojamos Lietuvos jmonés | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Didmenin¢ prekyba 159 181 [ 168 | 169
Mazm'emne prekyba, i§skyrus varikliniy transporto priemoniy ir 36 33 34 40
motocikly prekyba

Pagrindiniy buveiniy veikla; konsultaciné valdymo veikla 30 34 32 32
Tarptautinés jmoniy grupés kontroliuojamos uzsienio jimonés | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Didmenin¢ prekyba 567 586 | 608 | 604
Nekilnojamojo turto operacijos 189 | 221 | 213 | 209
Kompiuteriy programavimo, konsultacing ir susijusi veikla 116 132 | 158 | 191

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis, 2019.

Analizuojant 7-oje lentel¢je pateikta informacijg, galima matyti, jog kaip anksCiau
minéta tarp vietiniy jmoniy grupiy dominuoja mazmening, o tarptautiniy — didmeniné prekyba.
Likusios veiklos riiSys atlicka ne ka mazesnj vaidmenj, kadangi yra susijusios su moksline,
inovacine veikla, pavyzdziui, architektiiros ir inzinerijos veikla; techninis tikrinimas ir analizé bei
kompiuteriy programavimo, konsultaciné ar susijusi veikla. Kiekvienos i§ lentel¢je pateikty
populiariausiy tarp jmoniy grupiy veikly skai¢ius linkes didéti, taciau jas vejasi ir kitos veiklos
(zr. 13—3 prieda). Vieni i§ pavyzdziy galéty buti vandens transportas, reklama bei rinkos tyrimai
ir kita. Atkreiptinas démesys, jog tarp jmoniy grupiy yra tam tikry ekonominiy veikly, kuriy
idtisus metus nevykdo né viena jmoniy grupé. Siuo atveju tai galéty biiti oro transporto, azartiniy
loSimy, pramogy organizavimo ar jvairiy zemés istekliy (metalo, angliy, gamtiniy dujy, zalios
naftos) kasyba ar gavyba (Lietuvos statistikos departamentas, 2019).

Lietuvoje, vadovaujantis anksciau analizuotais oficialiosios statistikos duomenimis,
dominuoja prekybos bei paslaugy sektoriaus jmoniy grupés, o gamybos sektorius lieka nuosaly.
Taciau nereiskia, jog gamybiniy jmoniy grupiy Lietuvoje néra. Visi tikriausiai puikiai zino
vienintel¢ Lietuvoje ir vieng stambiausiy popieriaus ir medienos pramonés jmoniy grupiy AB
,@rigeo* arba didziausig pieno perdirbimo jmoniy grupe Baltijos Salyse — AB ,,Rokiskio siiris®.
Siekiant tyrimu jvertinti jmoniy grupes ir nustatyti, kaip eliminuojasi jmoniy grupés jmoniy
finansinés buklés ir veiklos rezultaty duomenys konsoliduotuose visos grupés duomenyse,
tyrimui buvo pasirinktos minétos gamybos sektoriy atstovaujancios jmoniy grupés AB ,,Grigeo*

ir AB ,,Rokiskio siiris*. ESminiy pasirinkimo priezas¢iy yra ne viena, o patj pasirinkima galima
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netgi prilyginti jmoniy grupiy atsirinkimo procesui. Taigi pirmiausiai buvo pradétos nagrinéti
Lietuvoje esancios jmoniy grupés. IS jy atsirinktos tos, kurios atitinka tam tikrus kriterijus. Visy
pirma, svarbus ne tik atskiry jmoniy grupés jmoniy finansiniy ataskaity, bet tuo paciu viesai
skelbiamos visos jmoniy grupés konsoliduotos finansinés atskaitomybés prieinamumas. Svarbu
paminéti, jog pasirinktos jmoniy grupés yra listinguojamos, tod¢l Vilniaus vertybiniy popieriy
birzai kas ketvirtj teikia daug vieSai prieinamos informacijos, apimancios ne tik finansing sritj,
bet ir kitus svarbius aspektus, paaiskinancius finansiniy duomeny pasikeitimo priezastis. Visy
antra, listinguojamos jmoniy grupés vieSai skelbia metin] praneSimg, kuriame pateikiama
informacija apie tarpusavio sandorius. Visy treéia, labai svarbus veiksnys yra jmoniy grupe
sudaraniy jmoniy tarpusavio palyginamumas sudaromy finansiniy ataskaity prasme. Siuo atveju
itin svarbu, jog didzioji dalis jmoniy grupés jmoniy biity panasios turto, pajamy dydziu ar
darbuotojy skai¢iumi, kad bty sudaromas kuo panaSesnis finansiniy ataskaity rinkinys. Tai
reikSty, jog vertinant tiek jmoniy grupés jmones, tiek bendrai visa grupe galima biity iSvengti
rizikos, jog kai kurie finansiniai rodikliai gali biiti neapskaiciuojami dél trukstamos detalesnés
finansinés informacijos, kurig salygoty kai kuriy grupés nariy vieSai skelbiama sutrumpinta
finansiné atskaitomyb¢. Minétas jmoniy grupes, kuriy pasirinkimg lémé iSvardintos priezastys,
sudaro patronuojancioji bei jos patronuojamosios jmonés, kurias valdo 100 proc., iSskyrus AB
,Rokiskio stris* valdo SIA ,,Kaunata“ 60 proc. (AB ,,Rokiskio siiris“ konsoliduotas metinis
pranesimas, 2021), o AB ,,Grigeo” valdo AB ,,Grigeo Klaipéda“ 97,67 proc. akcijy (AB
,,Grigeo* konsoliduotas metinis praneSimas, 2021) (zr. 8—g lentele).

8 lentelé

AB ,, Rokiskio siris “ ir AB ,, Grigeo *“ jmoniy grupiy sudétis

Imoniy grupé Vykdoma veikla Vaidmuo
AB .. Rokiskio saris“ F erment‘znn; suriy, iSriginiy produkty, lieso Vertinama
pieno milty gamyba ir prekyba
UAB ,,Rokiskio pienas‘ Svieziy pieno produkty ir fermentiniy siriy prekyba Vertinama
UAB ,,Rokiskio pieno S . e .
e Svieziy pieno produkty gamyba Vertinama
SIA ,,Jekal?plls‘l‘)lena Zaliavinio pieno supirkimas Nevertinama
kombinats
SIA , Kaunata“ Zaliavinio pieno supirkimas Nevertinama
AB ,, Grigeo Higieninio popieriaus gamyba Vertinama
UAB ,,Grigeo Baltwood* Medienos plauSo ploks¢iy gamyba. Vertinama
UAB ,Grigeo Recycling* Antriniy Zaliavy supnl_qmgs 1r paruosSimas Vertinama
perdirbimui.
UAB ,,Naujieji Verkiai* Nekilnojamojo turto statyba ir plétra Nevertinama
UAB,,Grigeo m\‘/‘estlcqu Investiciné veikla ir jmoniy valdymas. Vertinama
valdymas
UAB ,,Grigiskiy energija‘“ Silumos gamyba ir pardavimas Nevertinama
AB ,,Grigeo Klaipéda“ Kartono ir kartoninio korio uzpildo gamyba. Vertinama
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8 lentelés tesinys

. . . Vaidmuo
Imoniy grupé Vykdoma veikla tyrime
ST (G Reeyeing Antriniy Zaliavy sur_lnlflmgs ir paruos$imas Nevertinama
perdirbimui
UAB ,,Grigeo Packaging* Gofruoto kartono ir pakuotés gamyba. Vertinama
AT ,Mena Pak* Gofruoto kartono ir pakuotés gamyba. Nevertinama

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy grupiykonsoliduotais metiniais prane§imais, 2021.

Analizuojant 8-oje lenteléje pateiktg informacija, galima matyti, jog planuojamas vertinti
imoniy grupes didzigja dalimi sudaro Lietuvoje registruoti juridiniai asmenys. Taciau tick AB
,»Rokiskio stris®, tieck AB ,Grigeo™ imoniy grupé turi patronuojamyjy imoniy Latvijoje, 0 AB
,@arigeo ir Ukrainoje. UZsienio Salyse esanciy jmoniy finansiniy duomeny prieinamumas yra
apribotas, todél jy vaidmuo grupés kontekste ir jtaka konsoliduotiems grupés finansiniams
duomenims vertinama nebus. Analogiskai nebus vertinamos AB ,Grigeo* jmoniy grupés UAB
,Naujieji verkiai“ ir UAB ,GrigiSkiy energija® patronuojamosios jmonés, kadangi minétos
jmonés veiklos nevykdo pastaruosius keleta mety, 0 atitinkamai grupé jy finansiniy duomeny
nekonsolidavo (AB ,Grigeo“ konsoliduotas metinis praneSimas, 2021). Pasirinktos analizuotinos
imoniy grupés yra gana skirtingo dydzio ir sudéties. Sj fakta galima biity traktuoti kaip
privaluma, kadangi tai leisty nustatyti modelio pritatkomuma skirtingoms jmoniy grupéms. Visy
antra, tai galima laikyti ir trikumu, kadangi jmonés yra per daug skirtingos, kad buty galima
sukurti vienintelj modelj. Situacija biity analogiska, naudojant Siuolaikines vertinimo sistemas.

Apibendrinant galima teigti, jog iSanalizuota statistiné Lietuvos jmoniy grupiy
informacija, apimanti grupiy skaiciaus kitima laike, kuris su kiekvienais metais turi tendencija
didéti, Lietuvoje esan¢iy imoniy grupiy rasis, kurias sudaro visy rezidenciy bei tarptautinés
jmoniy grupés, apimancios kontroliuojamas Lietuvos arba uZzsienio jmones, bei vykdamas
ekonomines veiklas, tarp kuriy dominuoja didmeniné bei mazmeniné prekyba, leido pasirinkti
tyrimui atlikti analizuotinas gamybinio sektoriaus jmoniy grupes. Jas sudaro AB ,,Rokiskio
stiris“ bei AB ,,Grigeo* jmoniy grupés. Taciau pagrindiniam tyrimo tikslui pasiekti biitina
susidaryti modelj, su kuriuo biity galima objektyviau jvertinti jmoniy grupes. Tam atlikti

pasitelkiama ekspertiné nuomoné.
2.3 Ekspertinés apklausos metodika
Ekspertiné apklausa tai yra tam tikras pirminés informacijos rinkimo metodas, kuris gali

buti gristas tiesiogine arba netiesiogine tyréjo ir respondento (Siuo atveju eksperto) sgveika
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(Tamasevicius, 2015). Ekspertiné apklausa nuo jprastos respondenty apklausos skiriasi tuo, jog
respondentai yra specialistai, turintys reikiamg kompetencija, iSsamig informacija apie tyréjo
tirlamg problema. Ekspertinése apklausose jprastai pateikiamos mokslinés sagvokos nagriné¢jama
tematika, siekiama mokslinio objektyvumo (Kardelis, 2007). Tai yra viena i§ esminiy priezaséiy,
kodé¢l jmoniy grupiy veiklai jvertinti, o prie$ tai vertinimo modeliui sudaryti buvo pasirinktas
ekspertinis vertinimas. Siuo atveju respondentai, kurie specifiniy Ziniy jmoniy veiklos vertinimo
srityje neturi, pavyzdziui, tiek mokslininkai, tiek praktikai, kurie specializuojasi kitose negu
jmoniy finansy srityse, nesugebéty objektyviai pasitlyti tinkamy rodikliy jmoniy grupiy veiklai
jvertinti, o pasitlyti — tikétina buty itin netikslas. Vadinasi, ekspertinio vertinimo atveju
respondenty visuma susiaur¢ja iki finansy srities mokslininky bei praktiky, kurie jprastai yra
finansy analitikai, finansy kontrolieriai ar Kiti finansy srities darbuotojai. Antroji veiklos
vertinimo modeliui sudaryti pasirinkimo prieZastis yra ta, jog ekspertinis vertinimas néra itin
sudétingas, daug laiko ar kity organizaciniy iStekliy reikalaujantis metodas. Klausimynas
ekspertams, priklausomai nuo galimybiy, gali biiti pateikiamas tiek ,,akis j akj“, tiek internetu.
Tai palengvina jo naudojimg. Trecioji priezastis — ekspertinis vertinimas gali buti tikslus, kai
ekspertai turi reikiamos patirties. Minétos pasirinkima lemiancios priezastys ne tik akcentuoja
metodo privalumus, taciau parodo metodo tinkamumg nagrinéjamai tyrimo problemai.
Ekspertiniame vertinime, siekiant nustatyti finansinius rodiklius, kuriais biity galima
jvertinti jmoniy grupiy veikla, pasirenkamos 2 eksperty grupés, kurias sudaro finansy
analizés/valdymo dalyko mokslininkai (déstytojai) bei jmoniy veiklos finansiniu aspektu
vertinimo specialistai/praktikai. Taciau tikslesniam ekspertiniam vertinimui atlikti, nusistatomi ir

kiti eksperty atrankos kriterijai, jrodantys jy tinkamuma nagrinéjamai sri¢iai (Zr. 9—g lentelg).

9 lentelé
Eksperty atrankos kriterijai
Ekspertai | Issilavinimas Sritis Patirtis Profesija
El Aukstasis Mokslininkas Ne maziau 1 m. Finansy srities déstytojas
E2 Aukstasis Mokslininkas Ne maziau 1 m. Finansy srities déstytojas
E3 Aukstasis Mokslininkas Ne maziau 1 m. Finansy srities déstytojas
E4 Aukstasis Mokslininkas Ne maziau 1 m. Finansy srities déstytojas
ES Aukstasis Mokslln!nkas Ne maziau 1 m. ) Flngnsq SI‘lt.leS.
ir praktikas déstytojas/specialistas
E6 Aukstasis Mokslln!nkas Ne maziau 1 m. A Fmgnsur Srlt.lesf
ir praktikas déstytojas/specialistas
. Mokslininkas .. Finansy srities
3 AuEss ir praktikas WouEE ik déstytojas/specialistas
E8 Aukstasis Praktikas Ne maziau | m. Finansy srities specialistas
E9 Aukstasis Praktikas Ne maziau 1 m. Finansy srities specialistas
E10 Aukstasis Praktikas Ne maziau 1 m. Finansy srities specialistas

Saltinis: sudaryta autorés.
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Analizuojant 9-oje lenteléje pateikta informacijg, galima matyti, jog ekspertai bus
atrinkti vadovaujantis 4 atrankos kriterijais. Visy pirma, be iSimties visi ekspertai privalés turéti
aukstajj iSsilavinima. Visy antra, siekiant jvairiapusisko rodikliy vertinimo, tolygiai j atranka
jtraukiami ne tik mokslininkai bei praktikai, bet tuo paciu jy kombinacija. Tai galéty leisti
sudaryti labiau tikslesnj jmoniy grupiy veiklos vertinimo modelj. Jeigu vertintume ekspertus tik
i$ teorinés pusés, tai modelis galéty biiti labai nutolgs nuo realybés, kadangi praktika ne visada
biina ,,vadoveliné®. Jeigu vertintume ekspertus tik i§ praktinés pusés, rezultatai galéty buti labai
,priristi prie dabartinés praktiky darbinés veiklos be jokio démesio teorinéms zinioms.
Vadinasi, ekspertinés nuomonés vertinimas 1§ teorinés ir praktinés pusés bei jy nuomoniy
suderinimas galéty eliminuoti trikumus, su kuriais susiduriama pavieniai. Taipogi tampa svarbi
eksperty, kurie uzsiima tiek moksline, tiek praktine veikla finansy srityje, nuomoné bei kaip
tyringjamas teorijas jie faktiskai jgyvendina praktikoje. TreCiasis svarbus eksperty atrankos
kriterijus — patirtis. Grieztas intervalas nenustatomas, taciau esminis akcentas — ekspertai turi
turéti bent 1 mety patirtj. Minétas intervalas pasirinktas, kadangi nebutinai didelé mety patirtis
indikuoja dideles Zinias, o maza — menkas. Ketvirtasis kriterijus — profesija. Siam kriterijui
analogiSkai néra nustatomos grieztos ribos. | finansy srities déstytojy atranka jtraukiami tiek
finansinés analizés, tiek finansy valdymo, jmoniy veiklos analizés bei kity tapaciy sriciy
déstytojai. | finansy specialisty atrankg patenka tiek finansy analitikai, tiek finansy kontrolieriai,
finansy vadovai, buhalteriai, atlickantys finansy analitikos funkcijas, ir pan. Jvairtis autoriai sitilo
skirtingg optimaly eksperty grupés dydi, kuris priklauso nuo eksperty patirties bei nagrin¢jamos
tyrimo problemos. P. S. Szwed (2016) nuomone, optimalus dydis yra 6-8 ekspertai, bet ne
mazesnis negu 5. Analizuojant Lietuvoje ekspertinio vertinimo pagrindu atliktus tyrimus ir
monografijas, galima daZnai rasti teiginius, kuriuose sakoma, jog optimalus dydis turéty biiti 8—
10 eksperty (Augustinaitis, Rudzkiené, Petrauskas, Dagyté, Martinaityté, Leichteris ,
Malinauskiené, Visnevska ir Zilionien¢, 2009). Vadovaujantis skirtingomis minéty autoriy
nuomonémis, tyrimui atlikti numatoma eksperty imtis — 10 respondenty, kadangi vidutinis dydis
yra 8 ekspertai, taciau didesnis skai€ius turéty lemti patikimesnius rezultatus.

Eksperty nuomonei nustatyti taikomas tyrimo instrumentas — anketiné pusiau
struktiiruota apklausa. Sj pasirinkimg lemia daugelis faktoriy. Visy pirma, anketinei apklausai
atlikti nereikia dideliy laiko, darbo ar kity sgnaudy. Visy antra, anketinés apklausos rezultatus
néra sunku apdoroti. Tyrimui atlikti pasirenkamas respondento administruojamas internetinis
klausimyno budas. Klausimynas iki eksperty nukeliauja, iSsiunciant anketing apklausg. Siekiant
isitikinti respondenty atitikimu nustatytiems eksperty atrankos kriterijams, klausimyno pradzioje
pateikiami klausimai, kuriy tikslas nustatyti eksperty issilavinima, grupe (mokslininkas,

praktikas ar ekspertas, turintis ir mokslinés, ir praktinés patirties), veiklg bei patirtj. DidZiausig
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klausimyno dalj sudaro klausimai, parengti pagal Likert ‘o skalg, kuriuose prasoma jvertinti pagal
finansiniy rodikliy grupes finansiniy rodikliy svarbumg jmoniy grupiy veiklai jvertinti (zr. 14—3
prieda). Ne visos egzistuojancios finansiniy rodikliy grupés bei atitinkamai grupéms priskiriami
rodikliai jtraukiami j klausimyna. Siuo atveju jtraukiami tik tie, kuriuos jmanoma biity
panaudoti, atsizvelgiant j vieSai skelbiamg finansing informacija, kadangi yra tokiy rodikliy,
kuriems apskaiCiuoti reikia vidiniy jmonés duomeny. Jie néra vieSai skelbiami, todél tokie
rodikliai j klausimyng nepatenka. Taciau klausimyno pabaigoje cksperty paprasoma pateikti
pasiiilymus, kuriuos nepaminétus, bet, jy nuomone, svarbius rodiklius galima biity naudoti.

Imoniy grupiy veiklos vertinimo tyrimui pasirenkamas ekspertinis vertinimas, kadangi
mokslingje literatiiroje jmoniy grupiy vertinimo tematika neiSplétota, o, tikétina, niekas geriau
kaip finansy srities mokslininkai bei praktikai negaléty pateikti tikslesniy vertinimy. Zinoma,
daznai eksperty nuomoneés gali buti skirtingos arba netgi vienai kitai prieStarauti. Taciau yra
daug biudy, kaip, vadovaujantis ekspertiniais vertinimais, galima rasti konsensusg. Tai galéty buti
konkordancijos koeficiento skaiiavimas, siekiant nustatyti, ties kuriais rodikliais eksperty
nuomonés suderintos, rodikliy atsirinkimas, atsizvelgiant j standartinio nuokrypio rezultatus,
eksperty vertinimy vidurkis bei kiti galimi metodai. Imoniy grupiy veiklos vertinimo
ekspertiniam tyrimui, o tuo paciu grupiy veiklai vertinti svarbiy rodikliy atrinkimui pasirenkamas
vidurkiy metodas, kadangi jis analogiSkai gali pateikti tikslius vertinimus, savaime jvertina visas
reikSmes, atsiriboja nuo fakto, jog jeigu tais atvejais, kai konkreCiu klausimu, naudojantis
nuomoniy suderinamumo koeficientais, eksperty nuomoneés tampa nesuderintos, tac¢iau klausime
esantys rodikliai patys savo prigimtimi laikytini baziniais bet kokiai veiklai vertinti. Taigi,
vadovaujantis vidurkiy metodu, svarbiausi rodikliai jmoniy grupiy veiklai vertinti bus atrenkami
tie, ties kuriais vertinimy vidurkis bus ne mazesnis negu 4, kadangi ekspertinés apklausos
Likert ‘o skalés pavidalo klausimuose santykiniy finansiniy rodikliy vertinimai, prasidedantys
nuo 4 baly, laikyti svarbiais, o aukStesni — dar svarbesniais.

Apibendrinant galima teigti, jog jmoniy grupiy veiklos vertinimo modeliui sudaryti, o tuo
paciu jy veiklai jvertinti, optimaliausias variantas yra ekspertiné¢ apklausa, kadangi tik finansy
srities ekspertai galéty pateikti tiksliausius vertinimus, atsizvelgiant | jy teorines Zinias bei
moksling patirtj. [prastai pakankamai analizuojamos srities teoriniy ar praktiniy ziniy turi finansy
srities mokslininkai bei praktikai. Dél Sios priezasties ] tyrimg jtraukiamos abi minétos eksperty
grupés, kurias bendrai sudarys — 10 Zmoniy. Eksperty skaiius yra nedidelis, bet, remiantis
analizuota moksline literatira, turéty biti pakankamas teisingiems rezultatams gauti.
Vadovaujantis minétais kriterijais, atrinkty eksperty atlikta anketiné pusiau struktiiruota apklausa
tampa pagrindu jmoniy grupiy veiklos vertinimo modeliui sudaryti, o sudarytas modelis —

atrinkty jmoniy grupiy veiklai jvertinti.
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2.4 Imoniy grupiy veiklos vertinimo modelis, paremtas ekspertinés apklausos rezultatais

Mokslingje literatiiroje jmoniy grupiy veiklos vertinimo tematika neisplétota. Tai reiskia,
jog, vadovaujantis teorinémis ziniomis ir praktine patirtimi, vienintelis kelias lieka —
savarankiskai susikurti jmoniy grupiy veiklos vertinimo modelj. Tikslo pasiekimui pasirinkta
eksperty, atstovaujanciy finansy praktinei bei mokslinei sri¢iai, apklausa. Apklausos metodas —
internetu pateikta anketiné pusiau struktiiruota apklausa. Apklausta 10 eksperty, kurie, galima
sakyti, tolygiai pasiskirste tarp mokslininky ir praktiky bei dviejy viename. Ekspertams
pateiktoje apklausoje gana nemaza dalj sudaro demografiniai klausimai, kuriy paskirtis nustatyti
eksperty atitiktj analizuojamai tyrimo sric¢iai. Eksperty atitiktis identifikuojama, nustatant jy
iSsilavinima, sritj, profesija bei turimg patirti. Vadovaujantis anketinés apklausos rezultatais,
absoliuciai visi apklaustieji ekspertai turi auks$tajj universitetinj i$silavinima, o pusé jy — daktaro
laipsnj. Taciau likusiy demografiniy klausimy rezultatai yra daug jvairesni (zr. 9—g paveiksla).

9 paveikslas
Demografiniai eksperty apklausos rezultatai

Veikla, profesija, proc. mBuhalteris

Sritis, proc.

M Mokslininkas
MFinansy analizés
déstytojas

M Praktikas M Apskaitos, audito ir

analizés déstytojas

. - EFinansy analitikas
M Tiek mokslininkas,

tiek praktikas

M Finansy auditorius
H1-5 mety Praktiné patirtis, proc. B -5 mety
M6-10 mety M6-10 mety
H11-15 mety H11-15 mety
H16-20 mety H16-20 mety

W21 ir daugiau mety

HENeatsake j klausima

W21 ir daugiau mety

M Neatsake j klausima

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Analizuojant 9-ajame paveiksle pateiktus eksperty demografinius rezultatus, galima
matyti, jog ekspertai pagal anksCiau nusistatytus atrankos kriterijus yra pasiskirste itin jvairiai.
Visy pirma, savo ekspertinius vertinimus jmoniy grupiy veiklos vertinimo tematika pateiké

tolygus jy pasiskirstymas pagal moksline bei prakting sritj. Tai leidzia eliminuoti teoretiky
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atotriikj nuo realios praktikos, o praktiky — nuo jy specifinés darbinés veiklos. Visy antra,
apklaustyjy profesija yra ne tik kategoriskai finansy analizés déstytojas ar finansy analitikas, bet
tuo paciu ir finansy auditorius, kuris déstytojauja finansy valdymo srityje, ar buhalteris, kuris
jmon¢je atlieka ir analitinius darbus. Visy tre€ia, apklaustieji ekspertai pasizymi pakankamai
didele moksline bei praktine patirtimi. Visa tai reiSkia, jog atrinktyjy eksperty vertinimai turéty
buti pakankamai tikslis, siekiant sudaryti tinkamg jmoniy grupiy veiklos vertinimo modelj,
kadangi kaip minéta jie ne tik turi aukstajj iSsilavinima, bet tuo paciu uzsiima moksline ir
praktine veikla finansy srityje bei dél turimos patirties turéty bati sukaupe didelj ziniy bagaza.
Siekiant susidaryti bendrg vaizdg, kurios santykiniy finansiniy rodikliy grupés turéty
dominuoti, vertinant jmoniy grupes, eksperty buvo papraSyta Simtabaléje skaléje jvertinti
pelningumo, mokumo, apyvartumo, sgnaudy lygio bei veiklos testinumo rodikliy grupes.
Vadovaujantis ekspertinés apklausos rezultatais, (zr. 15—g priedag) dominavo pelningumo, o
maziausiai démesio susilauké veiklos testinumo rodikliy grupé. Tai reiSkia, jog pelningumo
analizés dominavimas pagrindzia mokslinés literatiros analizés dalyje nagrinétag V. Atkocitino
(2018) mintj, jog pelningumo analizé tai jrankis, parodantis jau bendrg likvidumo, turto bei skoly
valdymo poveikj tikinés veiklos rezultatams. Maziausiai démesio susilaukusig veiklos testinumo
grupe galima biity pagristi tuo, jog jeigu itin prasti pelningumo, mokumo, apyvartumo ar
sgnaudy lygio rodikliai, tai vargu, ar verta tikétis gery veiklos testinumo rodikliy reikSmiy.
Siekiant sudaryti kuo tikslesnj jmoniy grupiy veiklos vertinimo modelj ekspertinés
apklausos pagalba, esminis apklausos tikslas buvo atlikti gilesne santykiniy finansiniy rodikliy
analiz¢. Tam jgyvendinti ekspertai turéjo Likert ‘o skalés pavidalo klausimuose pagal svarbuma
nuo visiSkai nesvarbus iki labai svarbus jvertinti kiekvieng pateiktg rodiklj. Gauti ekspertinés
apklausos rezultatai 1§ tikryjy yra labai jvairiis (Zr. 15—g prieda). Taciau pries$ tai analizuojant,
svarbu nustatyti bendrg Likert‘o skalés klausimy rezultaty patikimuma. Tam jgyvendinti
pasitelkiamas Cronbach alfa koeficientas. Kuo koeficiento reik§mé didesné, tuo didesnis
rezultaty patikimumas. V. Dik¢ius (2011) akcentuoja, jog koeficiento reik§me kinta ribose nuo 0
iki 1, o jeigu ji mazesné negu 0,6, tai indikuoja Zemg anketos patikimumg. SPSS Statistics
programinés jrangos paketo pagalba, apskaifiavus jmoniy grupiy veiklos vertinimo tematika
atliktos ekspertinés apklausos Likert ‘o skalés klausimy rezultaty bendrag Cronbach alfa reiksme,
buvo gauta 0,855 koeficiento reikSmé. Tai ne tik indikuoja rezultaty patikimuma, bet ir
neuzkerta kelio pasitikéti eksperty vertinimais planuojamu sudaryti veiklos vertinimo modeliu.
Ekspertinéje apklausoje finansy srities mokslininkai ir praktikai svarbumo tvarka jvertino
pardavimy, turto ir kapitalo pelningumo, trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo, apyvartinio
kapitalo, apyvartumo bei sgnaudy lygio rodiklius. Ekspertai, vertindami santykiniy finansiniy

rodikliy tinkamumag jmoniy grupiy veiklai vertinti, ties kiekvienu apklausoje pateiktu rodikliu,
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pateiké jvairiausius vertinimus (zr. 16—3 priedg). Visy pirma, nei vienas ekspertas vidutiniSkai
nepateiké vertinimo, jog konkretus rodiklis biity nesvarbus jmoniy grupiy veiklai vertinti. Tai
reiskia, jog ekspertai mano, kad kiekvienas rodiklis gali buti naudojamas, bet, tikétina, jo
naudojimas labiau priklausyty nuo specifiSkesniy informacijos vartotojy poreikiy ir baziniam
veiklos vertinimui galbiit néra prioritetinis. Taciau, eksperty nuomone, maziau svarbiais
rodikliais, kurie laikytini nei itin svarbiais, nei visiSkai nesvarbiais, turéty buti finansinés—
investicinés veiklos, ilgalaikio, trumpalaikio turto ir akcinio kapitalo pelningumas, trumpalaikiy,
ilgalaikiy skoly, ilgalaikiy skoly apdraustumo ilgalaikiu turtu, apyvartinio kapitalo, trumpalaikio
turto ir jo sudedamyjy daliy, ilgalaikio, viso turto bei mokétiny sumy apyvartumo kartais
rodikliai. Minéty rodikliy ne ,,prioritetinj* svarbumg jmoniy grupiy veiklai vertinti galbut galéjo
lemti eksperty vertinimai i§ skirtingy pozicijy. Jeigu ekspertai vertino i§ patronuojancios jmonés
pozicijy, tai tas vertinimas daznai gali biiti daug globalesnis. Siuo atveju patronuojanéiai jmonei,
siekianciai jvertinti patronuojamasias jmones, gali biiti svarbiau jvertinti ne atskirai, pavyzdziui,
ilgalaikio ar trumpalaikio turto pelninguma, o pirmiau viso turto pelninguma. Tik tais atvejais,
kai viso turto pelningumas itin Zemas ir siekiant iSsiaisSkinti to priezastis, gali biiti einama link
detalesnés analizés, skai¢iuojant jau ilgalaikio ar trumpalaikio turto pelningumus. Jeigu ekspertai
vertino atskiros grupés narés pozicija su kitomis grupés narémis, ja gali dominti ne tik
,»globalesni“ rodikliai, pavyzdziui, kaip viso turto pelningumas, bet ir apimantys detalia
informacijg. Vadinasi, skirtingos vertinimo pozicijos galéjo lemti jvairius rodikliy vertinimus.
Ekspertai, vertindami santykiniy finansiniy rodikliy svarbumg, dazniausiai anketoje
pateiktus rodiklius, potencialiai tinkancius jmoniy grupéms, jvertino kaip svarbius bei labai
svarbius (moda — 4 (svarbu)), taciau vidutiniskai ne visi rodikliai apskritai yra svarby jmoniy
grupiy veiklos vertinime (zr. 16—g priedg). Analizuojant eksperty vertinimy vidurkiy reik§mes,
vidutiniSkai aukSciausi svarbumo balai buvo suteikti bendrojo, grynojo, veiklos, turto, nuosavo
kapitalo pelningumo, bendrojo, skubaus trumpalaikio mokumo, bendrojo skolos, finansinio
sverto, trumpalaikio turto, atsargy, debetiniy skoly, mokétiny sumy apyvartumo dienomis bei
sanaudy lygio rodikliams. Pardavimy pelningumo rodikliy svarbg galima tikriausiai pagrjsti tuo,
jog kiekvienos jmoniy grupés ir tuo paciu grupés nariy pagrindinis tikslas yra pelno siekimas ir
tik tada klienty poreikiy tenkinimas, o $ie rodikliai biitent ir parodo, kaip jmoniy grupés jmonés,
o bendrai ir visai grupei pavyksta siekti Sio tikslo. Turto pelningumo rodiklio svarbumg jmoniy
grupiy veiklos vertinime gal¢jo lemti tai, jog Sis rodiklis parodo, kaip jmonei sekasi efektyviai
naudoti turimg turta, uzdirbant ne pajamas, o grynaji pelng. Atsizvelgiant | tai, jog turto
pelningumo rodiklis turi nemaZzai trikumy, pavyzdziui, juo gali buti manipuliuojama,
neapskaitant turto vertés sumazéjimo, arba taikomas ilgalaikio turto nusidévéjimo metodas, kuris

koreguoty turto balansing verte reikiama linkme, taciau visgi turto pelningumas laikytinas
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vidutiniskai svarbesniu uz turto apyvartumo rodiklj, nepaisant to, jog eksperty vertinimai labiau
iSsiskyré, vertinant turto pelningumo, 0 ne apyvartumo rodiklj. Tac¢iau nuokrypis nuo vidurkio
viso labo nezymus ir skiriasi tik 0,10 koef. (?r. 16—a prieda). Siuo atveju turto apyvartumo
rodiklis vertinamas, naudojant pajamy, bet ne pelno rodiklj, o pajamy augimas ne visada didina
gryngjj veiklos rezultatg. Nuosavo kapitalo pelningumas jmoniy grupiy veiklos vertinime galéty
biti svarbus dél to, jog jis gali jvertinti akcininky graza, o esant tam tikrai investicijy grazai,
patronuojanciai jmonei galima kurti tolimesn¢ investavimo strategija. Trumpalaikio ir ilgalaikio
mokumo rodikliai yra dar 2 svarbios santykiniy finansiniy rodikliy grupés. Analizuojant
trumpalaikio mokumo rodikliy grupe, ekspertai vidutinis$kai jmoniy grupiy veiklos vertinimui
svarbiu laiko skubaus trumpalaikio mokumo (vertinimy vidurkis 4), o labai svarbiu — bendrojo
trumpalaikio mokumo rodiklj (vertinimy vidurkis 4,6). Bendrojo ir skubaus trumpalaikio
mokumo rodikliy svarba galéjo lemti tai, jog jy pagalba galima jvertinti, kaip jmoniy grupé arba
atskirai jos narés gali jvykdyti savo trumpalaikius jsipareigojimus turtu, kurj galima itin greitai
paversti pinigais, bei turtu, kurj ne visuomet visg lengvai ir greitai galima paversti pinigais. Tai
indikuoja atotriikj, kokiu mastu trumpalaikiai jsipareigojimai gali buti apmokéti ,,Cia ir dabar*
arba véliau. Analizuojant ilgalaikio mokumo rodikliy grupe, ekspertai laikosi nuomonés, jog,
vertinant jmoniy grupiy veikla, svarbiais rodikliais reikéty laikyti bendrojo skolos ir finansinio
sverto rodiklj. Eksperty vertinimy vidurkis ties minétais rodikliais yra 4,4. Siuo atveju verta
iSskirti finansinio sverto naudojimo svarba, kuri turéty buti itin aktuali kiekvienos grupés
patronuojanéiai jmonei. Siuo atveju finansinis svertas gali leisti tiksliai jvertinti ne tik
investicijos, bet tuo paciu ir verslo rizikas. Imoniy grupiy veiklos vertinimui svarbis apyvartumo
rodikliai, kuriuos sudaro trumpalaikio turto, atsargy, debetiniy skoly bei mokéting sumy
apyvartumo, gali biti laikytini svarbiais dél daugybés priezasCiy. Visy pirma, sudarant
tarpusavio sandorius, galima jvertinti, per kiek laiko vidutiniSkai kita grupés nar¢, kuriai
tiekiamos prekes ar teikiamos paslaugos, atsiskaito su tiek¢jais. Visy antra, jmonei pirkéjai gali
buti pravartu jvertinti jmonés tiekéjos debitoriniy skoly apyvartuma, kad, esant apyvartinio
kapitalo trukumui, galéty jsivertinti, kiek maksimaliai gali delsti atsiskaityti su tiekéju, kad
lengvai ir greitai neprarasty kreditoriy pasitikéjimo ir t. t. Galiausiai sgnaudy lygio rodikliy
svarbuma gali lemti faktas, jog minéti rodikliai padeda jvertinti iStekliy naudojimo taupuma, o
tuo paciu veiklos sritis, kurias reikéty tobulinti geresniam veiklos rezultatui pasiekti. Taipogi
verta paminéti, jog ekspertai tur¢jo jvertinti, tikétina, vieng populiariausiy veiklos testinumo —
Altmano bankroto prognozavimo rodiklio tinkamumg grupiy veiklai jvertinti. Ekspertai jam
suteiké gana zemus balus (Zr. 15—3 prieda), o tai indikuoja Zema jo svarba.

Siekiant sudaryti kuo lankstesnj jmoniy grupiy veiklos vertinimo modelj, kad jis biity

tinkamas ne tik konkre¢iam sektoriui, o juo galéty remtis bet tokio tipo ir vykdomos veiklos
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jmoniy grupés, verta atkreipti démesj j eksperty rekomendacijas. Siuo atveju, atliekant
ekspertine apklausa, kiekvieno eksperto buvo paprasyta pateikti, jy nuomone, nepaminétus, bet
galbiit kitus svarbius rodiklius ar apskritai metodikas jmoniy grupiy veiklai vertinti. E4 ir ES
ekspertai pasitilé daznai pasitaikantj EBITDA, o E3 — atkreipti démesj j pinigy srauty rodiklius
(zr. 15—3 prieda). E6 eksperto nuomone, egzistuoja daug rodikliy, kurie patys savaime dubliuoja
vienas kitg, kadangi yra iSvestiniai. Jis siiilo pirmiausiai susidaryti baziniy rodikliy rinkinj, kurie
turéty buti esminiai, atlieckant jmoniy grupiy veiklos vertinimg, o esant poreikiui gilesnei
analizei, jau galéty buti pasirenkami papildomi rodikliai, atsizvelgiant j veiklos Saka, specifika
bei kitus veiksnius. Remiantis E6 eksperto rekomendacijomis, sudaromas jmoniy grupiy veiklos
vertinimo modelis, pagal kurj baziniams rodikliams priskiriami eksperty vertinimu svarbiais ir
labai svarbiais laikytini rodikliai, skirti jmoniy grupiy veiklai vertinti (zr. 10—3 paveiksla).

10 paveikslas

Imoniy grupiy veiklos vertinimo modelis

Konkurentés jmoniy grupés ir kiti Tarpusavio vertinimas
suinteresuoti iSorés vartotojai r------------.“ﬁ _______________

1
_'ﬁ Patronuojamoji jmoné Nr. 1
Tarpusavio vertinimas 1
___________________________________ L -
v @

Patronuojancioji jmoné Patronuojamoji jmoné Nr. 2

-------------------------------------- 1 ¢

—+—>| Patronuojamoji jmoné Nr. n

e
1
Tradiciné veiklos vertinimo sistema ‘l’
= BAZINIS IMONIU GRUPIU VEIKLOS VERTINIMO LYGIS =
Z Pelningumas: [Trumpalaikis |llgalaikis Apwartumas: Sgnaudy lygio: Z
5 | Bendrasis; mokumas: mokumas: v’ Atsargy; v’ Pardavimy =
& v Veiklos; | Bendrasis [ Bendrasis Debetiniy skoly; | savikainos; !
§‘/ Grynasis; trumpalaikis | skolos rodiklis; v Trump. turto; |v" Administra— &
= v Turto; mokumas; |V Flnansn_m_n V" Mokétiny ciniy s_qnaudq; 5 it
< v Nuosavo |v' Skubus sverto rodiklis. sumy. v Veiklossa- | = ikl
§ kapitalo. trumpalaikis naudy. § VelKlos
o mokumas. S| vertinimo
z : Z sistema
g 2 ol v Subalansuoty
E Tradicine veiklos.vertinimo sistema ‘y ] E rodikliq modelis;
E GILESNE IMONIU GRUPIU VEIKLOS VERTINIMO ANALIZE Z| v Kokybés
= Pelningumas: Mokumo rodikliai: [Turto appartumo |Apyvartinio 2| vadybos modelis;
;\/ Finansinés— V' Trumpalaikés rodikliai: kapitalo: 2l v Verslo
§ investicinés veiklos; | skolos; v llgalaikio; v Apyv. kapitalas; 4| procesy vertinimo
% v llgal. turto; v Tlgalaikés skolos; | Viso turto. v Apyv. kapitalo g modelis.
2 v Trump.turto; v Apdraustumo manevringumas; | 1 =
E v Akcinio kapitalo. | ilgalaikiu turtu. v Apyv. kapitalo : > /l\
z ir turto santykis. | | < |
g Kiti, atsiZvelgiant j informacinius poreikius, galimi rodikliai: EBITDA | | Z 1
& | pelningumas, veiklos testinumo, pinigy srauty, rinkos ir Kiti rodikliai. I E 1
1 |

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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10-ajame paveiksle galime matyti, jog modelis gali bati aktualus ir naudingas 3
suinteresuoty $aliy grupéms. Esminis démesys pirmiausiai kreipiamas j padia jmoniy grupe. Siuo
atveju modelis gali buti naudojamas tiek patronuojanciajai jmonei vertinant konsoliduotus
duomenis ir juos lyginant su atskiry grupés nariy duomenimis, tiek patronuojamosioms jmonéms
jsivertinant save visos grupés kontekste. Neatmetama galimybé sudaryta modelj naudoti ir
tre¢iosioms $alims, pavyzdziui, konkurentéms jmoniy grupéms. Siuo atveju vertinimas vykty ne
mikro, kai lyginama pati jmoniy grupé, o makro lygiu, kai vertinamos 2 ar daugiau jmoniy
grupiy viena su kita. Neatsizvelgiant ] tai, ar veiklg vertinty patronuojancioji, patronuojamosios
jmongs ar iSoriniai suinteresuotieji asmenys, jmoniy grupiy veiklos vertinimas rekomenduojama
turéty prasidéti nuo baziniy rodikliy apskaic¢iavimo, kuriuos sudaro bendrojo, veiklos, grynojo,
turto ir nuosavo kapitalo pelningumo, bendrojo ir skubaus trumpalaikio mokumo, bendrojo
skolos, finansinio sverto, trumpalaikio turto ir jo sudedamyjy daliy, mokétiny sumy apyvartumo
ir sanaudy lygio rodikliai. Minéty rodikliy informaciniai Saltiniai tai visiems prieinami iSoriniai
Saltiniai, kaip antai balansas, pelno (nuostolio) ataskaita ir kt. Kompetentingy eksperty nuomone,
baziniai rodikliai laikomi pakankamais, kad juos apskaiciavus, blity galima susidaryti tam tikrg
nuomong apie jmoniy grupés veikla bei priimti tam tikrus sprendimus. Zinoma, jeigu norima
atlikti gilesne analize, atsizvelgiant | veiklos specifikg ar kitus ypatumus, imoniy grupés turéty
jau pacios atsirinkti santykinius finansinius rodiklius, galin¢ius tenkinti informacinius poreikius.
Modelyje gilesnei analizei pateikiami kiti vieni i§ populiariy santykiniy finansiniy rodikliy.
Taciau atkreiptinas démesys, jog sarasas nebaigtinis ir pateikiama nuoroda, jog gali buti
naudojami ir kiti rodikliai, kurie turéty biiti pasirenkami, atsizvelgiant j informacinius poreikius
ar kitus aspektus. Jeigu finansiniu aspektu atliktas bazinis ir gilesnis jmoniy grupiy veiklos
vertinimas nepakankamas ir norima gauti jmoniy grupiy veiklg apibiidinancios ne finansinés
informacijos, veikla gali bati vertinama, taikant Siuolaikines vertinimo sistemas. Tik niuansas
yra tas, jog Siuolaikinéms veiklos vertinimo sistemoms reikalingi vidiniai informacijos $altiniai,
prie kuriy prieigg turi tik pacios jmonés, bet ne iSoriniai informacijos vartotojai.

Apibendrinant galima teigti, jog sudarytu jmoniy grupiy veiklos vertinimo modeliu
galéty naudotis ne tik patronuojancioji ar patronuojamosios jmonés, o tuo paciu iSoriniai
informacijos vartotojai, pavyzdziui, konkurentés grupés. Kompetentingy eksperty nuomone,
siekiant jvertinti grupiy veiklg ir gauti patikimus rezultatus jvairiems sprendimams priimti,
uztenka minimaliai apskaiiuoti bazinius rodiklius, o gilesnei analizei rodiklius vertéty
pasirinkti, atsizvelgiant j informacijos poreikj, priecinamuma, veiklos ypatumus, kuriuos jprastai
zino tik darbuotojai, ar kitus aspektus. Vadovaujantis sudarytu veiklos vertinimo modeliu ir tuo,
jog apribotas grupiy vidinés informacijos prieinamumas, AB ,,Grigeo* ir AB ,,Rokiskio siiris*

imoniy grupiy veikla bus vertinama, naudojantis modelyje pateiktu baziniu vertinimu.
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3. IMONIU GRUPIU VEIKLOS VERTINIMAS AB ,,GRIGEO“ IR AB
,, ROKISKIO SURIS“ PAVYZDZIU

Finansy srities eksperty vertinimai ties santykiniais finansiniais rodikliais, kurie galéty
bati laikomi esminiais, vertinant jmoniy grupiy veikla, yra i§ tiesy jvairas. Taciau, remiantis
eksperty nuomone, buvo atrinkti baziniai rodikliai, o jy pagrindu ir sudarytas rekomendacinio
pobiidzio jmoniy grupiy veiklos vertinimo modelis. Bazinj jmoniy grupiy veiklos vertinimag
sudaro bendrojo, veiklos, grynojo, turto bei nuosavo kapitalo pelningumo, bendrojo, skubaus
trumpalaikio mokumo, bendrojo skolos, finansinio sverto ir keletas trumpalaikio turto
apyvartumo rodikliy. Visa kita modelyje pateikta kaip nuoroda, atsizvelgiant j jmoniy grupés
informacinius poreikius. Verta paminéti, kad sudarytas modelis yra kol kas tik praktikoje
neiSbandyta teorija. Siekiant ne tik patikrinti sudaryto jmoniy grupiy veiklos vertinimo modelio
praktinj pritaikomuma, bet tuo paciu gauti patikimus rezultatus tinkamoms iSvadoms pagristi,

atliekamas gamybiniy jmoniy grupiy AB ,,Grigeo* ir AB ,,Rokiskio stris* veiklos vertinimas.
3.1 AB,,Grigeo“ imoniy grupés veiklos vertinimas

AB ,,Grigeo* imoniy grup¢ yra viena didZiausiy Baltijos Salyse pramonés jmoniy grupiy,
uzsiimanciy popieriaus ir medienosgamyba. Grupe sudaro patronuojancioji ir 9 patronuojamosios
imonés. AB ,,Grigeo™ tiesiogiai valdo 100 proc. UAB ,Grigeo Baltwood“, UAB ,,Grigeo
Recycling®, UAB ,Naujieji Verkiai“, UAB ,Grigeo investicijy valdymas® ir UAB ,Grigiskiy
energija“ akcijy. Netiesiogiai valdomas jmones sudaro AB ,Grigeo Klaipéda®, UAB ,Grigeo
Packaging®, AT ,Mena Pak* ir SIA ,Grigeo Recycling®. Minéty grupés jmoniy valdomas akcijy
paketas, isskyrus AB ,Grigeo Klaipéda“, sudaro 100 proc. akcijy, o AB ,Grigeo Klaipéda®
mazumos dalis tik 2,33 proc. (zr. 17—3 prieda). Vadinasi, analizuojant minétos patronuojamosios
jmonés tarpusavio sandoriais neeliminuotus duomenis, rodikliams tai didelés jtakos neturés.
Patronuojamyjy jmoniy vykdoma ekonominé veikla buvo minéta ankstesniame skyriuje. Verta
dar kartg akcentuoti, jog uzsienio filialai dél apriboto duomeny prieinamumo, tick UAB
,Grigiskiy energija“ ir UAB ,,Naujieji verkiai* dél nekonsoliduojamy duomeny vertinami nebus.

AB ,,Grigeo“ jmoniy grupés veiklos vertinimas pasizymi tam tikru ribotumu. Siuo atveju
patronuojamy jmoniy finansiniai duomenys bus vertinami, jskaitant tarpusavio sandorius, 0
konsoliduoti — eliminavus tarpusavio sandorius. Atsizvelgiant j tai, jog néra galimybés gauti
minétos detalios informacijos, siekiant ne tik jvertinti jmoniy grupés veikla, bet tuo paciu
nustatyti sudaryto modelio praktinj pritaikomuma, gali biiti atsizvelgiama j vieSai skelbiamg

apibendrintg informacijg apie tarpusavio sandorius (zr. 10—3 lentele).
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10 lentelé

AB ,, Grigeo “ jmoniy tarpgrupiniai sandoriai bei gautiny ir mokétiny sumy likuciai

Imoné | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Prekiy ir paslaugy pardavimai, (tikst. Eur)
UAB ,,Grigeo Baltwood* 4167 3800 3 288
UAB ,,Grigeo Recycling* 140 112 103
AB ,,Grigeo Klaipéda“ 4 652 4222 402 85 138
UAB ,,Grigeo investicijy valdymas* — — 1
AT ,Mena Pak* 4 - -
UAB ,,Grigeo Packaging* — — — 1137 507
Prekiy ir paslaugy pirkimai, (tikst. Eur)
UAB ,,Grigeo Baltwood* 950 1248 1019
UAB ,,Grigeo Recycling* 4760 5 620 5158
AB ,,Grigeo Klaipéda“ 8116 11228 | 11402 495 27
UAB,,Grigeo investicijy valdymas* — — —
AT ,Mena Pak* — - —
UAB ,,Grigeo Packaging* — — — 375 415
Gautinos sumos, (tiukst. Eur)
UAB ,,Grigeo Baltwood 446 353 352
UAB ,,Grigeo Recycling™ 16 13 12
AB ,,Grigeo Klaipéda“ 831 265 4 8 11
UAB,,Grigeo investicijy valdymas* — — —
AT ,Mena Pak* - — —
UAB ,,Grigeo Packaging* — — — 52 50
Mokétinos sumos, (titkst. Eur)
UAB ,,Grigeo Baltwood* 1103 1133 115
UAB ,,Grigeo Recycling* 708 534 504
AB ,,Grigeo Klaipéda“ 101 1580 2949 71 —
UAB,,Grigeo investicijy valdymas* — — —
AT , Mena Pak* — — —
UAB ,,Grigeo Packaging* — — — 44 41

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis AB ,,Grigeo* atitinkamy mety aiskinamyjy rasty pastabomis.

Analizuojant 10—oje lenteléje pateikta informacija, galima matyti, jog grupéje i$ tiesy
aktyviai sudaromi tarpusavio sandoriai. Didziausig vaidmenj atlicka UAB ,,Grigeo Recycling®,
UAB ,,Grigeo Baltwood* ir AB ,,Grigeo Klaipéda“ grupés narés. Tai indikuoja grupés nariy
Siokiag bei tokig tarpusavio priklausomybg, o tuo paciu ir maZesn] indéli geresniems
konsoliduotiems finansiniams duomenims. Vienas i§ pavyzdziy — UAB ,,Grigeo Recycling®.
Siuo atveju metiniai pirkimai i§ minétos grupés narés sudaro apie 5 min. Eur, o remiantis UAB
,,Grigeo Recycling® pelno (nuostoliy) ataskaitos duomenimis, bendra pardavimy verté apytiksliai
tesiekia viso labo tik 10 min. Eur. Tai i§ dalies patvirtina E2 eksperto samprotavimus, jog

pavienése jmoneése tarpusavio sandoriai gali turéti itin teigiamos jtakos veiklos rezultatams, o tuo
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paciu ir finansiniams rodikliams, o grupiniu lygiu ta jtaka eliminuojama. IS to darytina iSvada,
jog tais atvejais, kai grupés narés tam tikri finansiniai rodikliai reik§mingai kinta, nekintant visos
grupés rodikliams, tai galéty jtakoti ne tik grupés narés nereikSmingumas, bet tarpusavio
sandoriy jtaka, j kurig vertinant pasirinktas jmoniy grupes, bus siekiama atsizvelgti.

Pirmasis jmoniy grupiy veiklos vertinimo etapas apima baziniy finansiniy rodikliy
skai¢iavimg. Jam, visy pirma, priskiriami pelningumo rodikliai. Eksperty nuomone, svarbiais
laikytini bendrojo, veiklos, grynojo, turto bei nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai. Siais
rodikliais vertinamas bendras AB ,,Grigeo* jmoniy grupés ir jmoniy grupés jmoniy pardavimy,
turto ir nuosavo kapitalo pelningumas. Visy pirma, nustatoma, kaip UAB ,,Grigeo Baltwood*,
UAB ,,Grigeo Recycling”, AB ,,Grigeo Klaipéda“, AB ,,Grigeo*, UAB ,,Grigeo Packaging® ir
UAB ,,Grigeo investicijy valdymas* sekasi uzdirbti pelno, o tik tada, ar, efektyviai buvo
valdomas turtas bei tinkamai naudotos reinvestuotos 1éSos j jmonés veiklg (Zr. 11—3 paveikslg).
11 paveikslas
AB ,, Grigeo “ grupés bendrojo ir grynojo pelningumo rodikliai 2016-2020 m.

Bendrasis pelningumas, proc. Grynasis pelningumas, proc.
35 26,40

30

25

20 1055 10,30

15

10

0 ‘ ‘ -10 953
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~—" UAB, Grigeo Baltwood* " UAB,Grigeo Recycling* ==*= UAB ,,Grigeo Baltwood* =% UAB,,Grigeo Recycling*
~" AB,Grigeo Klaipeda“ ——*— AB ,Grigeo* = AB ,Grigeo Klaipéda* ——+—— AB, Grigeo"
et UAB ,,Grigeo Packaging" @ oo @» Visos jmoniy grupés et UAB ,,Grigeo Packaging* @ oo @ Visos jmoniy grupés

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis AB ,,Grigeo* grupés duomenimis, 2016—2020.

Analizuojant 11-ajame paveiksle pateikta informacija, galima matyti, jog tiek atskiry
jmoniy grupés jmoniy, tiek visos jmoniy grupés bendrasis ir grynasis pelningumas, galima
sakyti, kinta labai tapacia trajektorija. Tai indikuoja, jog visumoje néra vykdomi reikSmingi ir
atsitiktiniai finansinés ir investicinés veiklos sandoriai ar patiriamos neckasdienés veiklos

sanaudos, i§skyrus, AB ,,Grigeo* atvejj. 2019 metais matomas AB ,,Grigeo* 26,40 proc. grynasis
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pelningumas, kurj 1émé gautas pelnas i perleisty akcijy ir verslo dalies patronuojamajai jmonei
(AB ,,Grigeo“ konsoliduotas metinis praneSimas, 2021). Atsizvelgiant | tai, jog sudarytas
tarpusavio sandoris, AB ,,Grigeo* itin 2019 m. padidé¢jes grynasis pelningumas visos jmoniy
grupés minéto pelningumo nepadidino. Taipogi 11-ajame paveiksle galima jzvelgti tendencija,
jog vienos ar keliy grupés jmoniy blogi rezultatai gali biiti ,,atsveriami‘ kitos grupés narés itin
gerais rezultatais, o to pasékoje — islaikomos pasiektos visos jmoniy grupés pelningumo rodikliy
reikSmés. Tai galima jzvelgti, nagrinéjant 2018 ir 2020 mety AB ,,Grigeo Klaipéda“ su likusiy
patronuojamyjy jmoniy ir galiausiai su visos grupés pelningumo rodikliy reik§mémis. Siuo
atveju 2018 metais matomi itin auksti AB ,,Grigeo Klaipéda‘“ bendrojo ir grynojo pelningumo
rodikliai, kurie mokslinés literatiiros analizés dalyje nagrinéty autoriy pateiktomis rodikliy
vertinimo reikSmémis, laikytini labai gerais. Aukstas AB ,,Grigeo Klaipéda“™ rodikliy reikSmes
lémé 53,50 min. Eur iSaugg zaliavinio kartono pardavimai Baltijos regione (AB ,,Grigeo*
konsoliduotas metinis praneSimas, 2019). Likusiy grupés jmoniy rodikliy reikSmés 2018 metais,
galima sakyti, beveik visy sumazéjo. Tai labiausiai jtakojo sumazéje pardavimai, iSaugusios
zaliavy ir energetiniy resursy kainos (AB ,,Grigeo™ konsoliduotas metinis praneSimas, 2019).
Taciau atkreipiant démesj i konsoliduoty duomeny pagrindu apskaiciuotus pelningumo rodiklius,
matyti, jog 2018 metais jy nepaveiké visy grupés nariy, iSskyrus, AB ,,Grigeo Klaipeda“
sumazéje rodikliai. Jy iSaugimg 1émé ne tik beveik dvigubai iSaugusios AB ,,Grigeo Klaipéda“
rodikliy reikSmés, bet tuo paciu finansiniy duomeny reikSmingumas konsoliduotuose
duomenyse. 2020 metais matoma visiskai priesinga situacija. AB ,,Grigeo Klaipéda‘“ pelningumo
rodikliai krito drastiskai, kai tuo tarpu matomas kity jmoniy grupés jmoniy pelningumo rodikliy
padidéjimas (neatsizvelgiant ;1 AB ,,Grigeo 2019 metais jvykdytus minétus finansinés—
investicinés veiklos vienkartinius sandorius). AB ,,Grigeo Klaipéda*“ pelningumo rodikliy
sumazéjimg 1lémé 2020 mety aplinkosaugos incidentas dél j KurSiy marias leisty biologiskai
nevalyty nuoteky. Sis faktas turéjo itin neigiamos jtakos, kadangi dauguma klienty nutrauké
bendradarbiavima, laikinai areStuotas grupés jmonés turtas, laikinai buvo nutraukta sutartis su
nuotekas tvarkancia jmone, o dél AB ,,Grigeo Klaipéda“ buvo priversta laikinai sustabdyti
gamyba (AB ,,Grigeo* konsoliduotas metinis prane$imas, 2021). Labai tikétina, jog AB ,,Grigeo
Klaipéda*™ grynasis pelningumas biity Zymiai maZesnis, jeigu dél aplinkosaugos incidento bty
pripazintas atidéjinys dél baudos ir nuostoliy, padaryty gamtai atlyginimo, kuris siekiai milijonus
eury. Tac¢iau 2020 metais bendrové tai traktavo, kaip neapibréztaj; jsipareigojima (AB ,,Grigeo*
konsoliduotas metinis pranesimas, 2021). Visos jmoniy grupés kontekste AB ,,Grigeo Klaipéda*
pelningumo rodikliy sumazéjimas analogisSkai tokios drastiskos jtakos konsoliduoty duomeny
rodikliams neturéjo. Siuo atveju tai ,,atsvére™ daugumos kity jmoniy grupés jmoniy pelningumo

rodikliy didéjimas, kurj lémé iSauge pardavimai ir sumazéjusi savikaina deél veiklos
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modernizavimo, investicijy lengvaty ir kt. Taciau AB ,,Grigeo Klaipéda“ labai tikétina, jog
prisidéjo prie jau mazesniu tempu augancio visos grupés grynojo pelningumo. Taipogi verta
atkreipti démesj | UAB ,,Grigeo Packaging® 2019 mety rodikliy reikSmiy Suolj, kurj salygojo 18
AB ,,Grigeo* jsigyta gofruoto kartono gamybos verslo dalis (AB ,,Grigeo* konsoliduotas metinis
pranesimas, 2021). Minétas sandoris yra tarpusavio sandoris, todél jtakos grupés pelningumui
neturéjo. Analizuojant AB ,,Grigeo™ jmoniy grupés veiklos pelninguma, rodikliy reik§meés i$
tikryjy labai varijuoja (zr. 18—3 prieda). Visy pirma, galima atkreipti démesj | UAB ,Grigeo
Recycling® itin neigiamg veiklos pelningumo rodiklio reik§me 2016 metais. Jos dydis —8,98
proc. Tai labiausiai sglygoja ne nesugebéjimas valdyti veiklos sgnaudy, taciau nesugebéjimas
valdyti pardavimo savikainos, kadangi bendrojo pelno marza tesiekia tik 3 proc. UAB ,,Grigeo
Baltwood* veiklos pelningumo reikSmé siekia 1,47 proc., AB ,,Grigeo Klaipéda“ ir AB ,,Grigeo*
atitinkamai 4,61 ir 4,71 proc., 0 visos jmoniy grupés —4,95 proc. Tai parodo, jog visos jmoniy
grupés veiklos pelningumas paremtas AB,Grigeo Klaipéda“ ir AB ,,Grigeo* veiklos pelningumu.
Tai lemia minéty jmoniy veiklos rezultaty didelis reikSmingumas konsoliduotiems grupés
rezultatams, kai tuo tarpu UAB ,Grigeo Recycling 2016 metais, pavyzdziui, neeliminuotos
pajamos sudaré tik 4 proc. visos grupés pajamy. AkKivaizdis jmoniy grupés veiklos pelningumo
teigiami pokyc¢iai matomi nuo 2018 mety. Rodikliy reik§miy teigiamiems pokyciams labiausiai
itakos turéjo dvigubai padidéjes AB ,,Grigeo Klaipéda“ veiklos pelningumas, o vélesniais metais
ir AB,Grigeo* bei UAB,Grigeo Packaging* jsigyta ir pelningai plétota verslo dalis. Atkreiptinas
démesys, jog imoniy grupés veiklos pelningumo tolygiam augimui labai didelés jtakos turéjo
intensyviai jmoniy grupés vykdytas veiklos modernizavimas. Vienas i§ pavyzdziy — AB
,,@rigeo®. 2019 lyginant su 2018 metais grupés narés veiklos pelningumas iSaugo 650,48 proc.,
nepaisant to, jog pardavimai sumazéjo netgi 20 proc. (zr. 19—3 prieda). Veiklos modernizavimo
déka, pardavimams sumazéjus 20 proc., buvo sugeneruotas 27 proc. didesnis bendrasis pelnas.
Taciau veiklos modernizavimas turéjo jtakos ir veiklos sanaudoms, kadangi leido drastiSkai
sumazinti turto prieziiros ir aptarnavimo, kuro bei kitas veiklos sgnaudas (AB ,,Grigeo*
konsoliduotas metinis praneSimas, 2020). Apibendrinat AB ,,Grigeo* imoniy grupés pardavimy
pelningumo analizg, galima teigti, jog bendrasis pelningumas tiek atskiry grupés jmoniy, tiek
visumoje Vvisos grupés laikytinas pakankamai geru, o tai parodo, jog gebama pasirinkti tinkama
kainodaros politikg, valdyti savikaing, kadangi nagrin€¢jamu laikotarpiu grupés pardavimo
savikainos struktiira ne kity sgnaudy straipsniy struktiiros ,,sgskaita® sumazéjo nuo 82,93 iki
74,18 proc. (zr. 20—a prieda). Analizuojant grynajj pelninguma, situacija kitokia. Dalis grupés
nariy grynojo pelningumo reikSmes laikytinos tikrai nepatenkinamomis, o kity netgi geromis
arba labai geromis. Tac¢iau visumoje blogos bei geros pelningumo reik§més eliminuojasi ir viso

labo visos jmoniy grupés grynasis pelningumas laikytinas tik patenkinamu. Tai indikuoja, jog
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grupé galbiit nesugeba kontroliuoti sgnaudy, pelningumui didelés jtakos turéty daryti ir
jstatyminé baze (ypa¢ dél aplinkos tarSos, kadangi vyksta teisminiai procesai dél papildomy
mokes¢iy sumokéjimo) (AB ,,Grigeo” konsoliduotas metinis praneSimas, 2020). Veiklos
pelningumas pakankamai geras. Taipogi verta paminéti, jog, atlickant grupés pardavimy
pelningumo analize, ne visos grupés narés galéjo biati jvertinamos, kadangi UAB ,Grigeo
investicijy valdymas* vykdo tik finansing—investicing veikla, o, eksperty nuomone, finansinés—
investicinés veiklos pelningumas néra laikytinas svarbiu veiklos vertinimui. Tai lemia svarby
modelio trikuma, kadangi kickviena grupé turi jmong, kuri gali uzsiimti tik arba nebutinai tik
jmoniy grupés jmoniy valdymu ir vykdyti investicing veikla.

Vadovaujantis sudarytu jmoniy grupiy veiklos vertinimo modeliu, AB ,,Grigeo* jmoniy
grupés veiklos vertinimas nesibaigia pardavimy pelningumo analize. Veiklos vertinimo modelis
baziniame etape analogiskai sitilo atlikti turto bei nuosavo kapitalo pelningumo analize. Siuo
atveju, visy pirma, buvo atliktas AB ,,Grigeo* imoniy grupés turto pelningumo vertinimas.
Analizuojamu laikotarpiu efektyviausiai turtas buvo naudojamas 2016 metais UAB ,,Grigeo
investicijy valdymas“ jmongje. Kiekvienas turto euras 2016 metais uzdirbo 0,25 Eur grynojo
pelno. Taciau atkreiptinas démesys, jog visos jmoniy grupés kontekste 2016 metais turto
pelningumas buvo maziausias ir sieké tik 3,90 proc. (zr. 18-g priedg). Tai daugiausiai lemia
faktas, jog minéta jmoné¢ jprastai vykdo tik tarpusavio su akcijomis susijusius sandorius, o tai i$
dalies atskleidzia 10 lentel¢je pateikta tarpusavio sandoriy informacija. ISskirtiniai yra 2018
metai, kuriais AB ,,Grigeo” jmoniy grupé pasieké didziausiag 1220 proc. turto pelninguma.
Taciau, remiantis mokslingje literatiiroje nagrinétomis rodikliy vertinimo reikSmeémis, 12,20
proc. riba laikytina tik patenkinama. Tai gali lemti ne visai efektyvi turto valdymo kontrolé,
naudojimo mastas ir pan. Taipogi 2018 metais galima matyti tendencija, jog AB ,,Grigeo
Klaipéda* turto pelningumas buvo 25,61 proc., o UAB ,,Grigeo Packaging* — —24,85 proc. (zr.
18—3 prieda). Siuo atveju bty galima daryti prielaida, jog $iy grupés nariy turto pelningumas
vienas kitg turéty eliminuoti visos grupés kontekste, o bendras grupés turto pelningumas,
lyginant kity nariy rodikliy reikSmes, vidutiniSkai turéty siekti apie 5 proc. Taciau analogiskai
Siam atvejui galima pritaikyti reikSmingumo kriterijy. UAB ,,Grigeo Packaging® finansiniy
duomeny reik§mingumas yra Zymiai maZesnis negu AB ,,Grigeo Klaipéda®, todél galima matyti,
jog UAB ,,Grigeo Packaging® itin Zemas turto pelningumas eliminuojasi konsoliduotuose
duomenyse. AB ,,Grigeo Klaipéda“ 2018 metais 100,55 proc. padidéjusj turto pelningumg (Zr.
193 prieda) visgi labiausiai 1émé iSauge pardavimai, kurie buvo sugeneruoti, galima sakyti, tuo
paciu, bet modernizuojamu turtu, kadangi 2018 lyginant su 2017 metais jo verté pakito labai
nezymiai. Aukstg, bet atskirg AB ,,Grigeo Klaipéda“ turto pelningumag gali lemti potencialus

poziiiris, jog laisvos 1éSos turéty biiti investuojamos ir kurti papildoma verte, o ne biti laikomos
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banko saskaitoje, kurioje jprastai ilgai laikomi pinigai nuvertéja. Tok; AB ,,Grigeo Klaipéda“
poziiiri galéty pagristi vykdomas paskoly teikimas su paliikany normomis, atitinkanciomis
bankinés paliikany normas. Atlikus turto pelningumo analizg, vadovaujantis veiklos vertinimo
modeliu, seka nuosavo kapitalo pelningumo vertinimas. Sis rodiklis daZniausiai labiau gali
dominti patronuojancigja jmong, kadangi jsivertinama, ar efektyviai patronuojamosios jmonés
vadovybé sugeba naudoti patronuojanciosios jmonés investuotus pinigus bei turtg. Taciau,
zinoma, nuosavo kapitalo pelningumas gali buti aktualus tuo paciu patronuojamosios imonés
vadovybei, kad galéty jsivertinti savo pozicijg pries akcininkus. Atsizvelgiant j tai, buvo atlikta
visos AB ,,Grigeo* grupés nuosavo kapitalo pelningumo analizé, o gautos rodikliy reikSmés 18
tiesy skiriasi ir turi skirtingg itaka visos grupés nuosavo kapitalo pelningumui (zr. 113 lentelg).
11 lentelé

AB ,, Grigeo ** jmoniy grupés nuosavo kapitalo pelningumas 2016-2020 metais

Imoniy grupés jmonés 2016 2017 2018 2019 2020

UAB ,,Grigeo Baltwood* 6,52 3,48 -6,35 5,78 24.60
UAB ,,Grigeo Recycling* 587,75 | 4,68 10,91 20,39 21,96

AB ,,Grigeo Klaipéda“ 7,37 30,96 41,79 15,95 2,32

AB ,,Grigeo* 8,20 9,10 7,00 37,80 15,90

UAB ,,Grigeo Packaging* - - -28,98 11,53 9,44
UAB ,,Grigeo investicijy valdymas* 28,27 7,37 16,08 11,98 -0,42
Visos jmoniy grupés 9,10 17,20 22.80 18,80 16,00

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis AB ,,Grigeo** grupés duomenimis, 2016—2020.

Analizuojant 11-oje lenteléje pateiktg informacija, galima matyti, jog Kiekvienais metais
AB ,Grigeo™ grupés nuosavas kapitalas generavo graza savininkams, taciau nuosavo Kkapitalo
pelningumas, vadovaujantis mokslinés literatiros analizés dalyje mokslininky pateiktomis
rodikliy vertinimo reik§mémis, laikytinas tik patenkinamu, i§skyrus, 2018 metus. Minétais metais
aukstam grupés nuosavo kapitalo pelningumo rodikliui labiausiai jtakos turéjo aukstas atskiros
grupés jmonés, kurios finansiniai duomenys reik§mingi konsoliduotiems duomenims, nuosavo
kapitalo pelningumas. Jj dél itin iSaugusiy pardavimy pasieké AB,Grigeo Klaipéda®. Atkreipiant
démesj ] pavieniy grupés imoniy nuosavo kapitalo pelninguma, galima matyti, jog daznu atveju
jis buvo neigiamas, bet konsoliduotuose duomenyse visais atvejais eliminavosi, kadangi
neigiamg nuosavo kapitalo pelningumg generavo tik maziausig reikSminguma, konsoliduojant
finansinius duomenis, turéjusios narés. Taipogi atkreiptinas démesys j 2016 mety UAB ,,Grigeo
Recycling® itin neigiamag nuosavo kapitalo pelninguma, kuris siekia 587,75 proc. Vélesniais
metais rodiklio reikSmé pasiekta daug geresné, taciau analogiSkai patronuojanciosios jmonges

investuotu turtu vadovybé nesugebéjo uzdirbti savininkams grazos. Verta akcentuoti, jog 2017
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metais UAB,.Grigeo Recycling® nuosavo kapitalo pelningumas biity buves dar prastesnis, taciau,
tikétina, siekiant laikytis Akciniy bendroviy jstatyme nustatyto reikalavimo dél kapitalo
pakankamumo, narés kapitalas buvo daugiau negu dvigubai padidintas, i§leidziant naujas akcijas.
Tad geresn¢ UAB ,Grigeo Recycling® nuosavo kapitalo pelningumo reikSme turéjo ne
sugeneruota graza savininkams, taciau akcijomis padidintas kapitalas, kadangi iki tol kapitalas
iSvis buvo neigiamas. Darytina i$vada, jog patronuojancioji jmoné turéty atidziai stebéti UAB
,Grigeo Recycling™ ir vertinti investicijos atsiperkamumg, kadangi kol kas nepaskirstytuoju
pelnu savininkams graza sugeneruota maziausia. Apibendrinant grupés turto ir nuosavo kapitalo
pelninguma, galima daryti i§vadg, jog pavienése narése ne visuomet turtas ir nuosavas kapitalas
generavo papildoma graza, 0 grupés kontekste — visa tai eliminuojasi. Atsizvelgiant | tai,
pavienése grupés narése neigiamos rodikliy reik§mes jtakos vis tiek turé¢jo bendram grupés turto
ir nuosavo kapitalo pelningumui, kadangi vyrauja tik patenkinamos rodikliy reik§més, o tai
reiskia, jog grupé turi keblumy efektyviai naudoti turtg bei uzdirbti grazos savininkams.

Mokumo vertinimas yra antroji vertinimo modelio sudedamoji dalis. Eksperty nuomone,
baziniulygmeniuvertinantimoniy grupiy gebéjima laiku vykdyti jsipareigojimus, rekomenduotina
jvertinti mokuma tiek trumpalaikéje, tiek ilgalaikéje perspektyvoje. Vertinant AB ,,Grigeo*
imoniy grupés mokuma, buvo atliktas bendrojo, skubaus trumpalaikio mokumo, bendrojo skolos
ir finansinio sverto rodikliy vertinimas. Atsizvelgiant j tai, jog AB ,,Grigeo* yra pramoniné
imoné bendrojo ir skubaus trumpalaikio mokumo rodikliy reik§més skiriasi (zr. 12—3 lentelg).

12 lentelé

AB ,, Grigeo “ jmoniy grupés bendrojo ir skubaus trumpalaikio mokumo rodikliai

UAB UAB AB AB UAB UAB ,, Grigeo | Visos
Metai ,, Grigeo ,, Grigeo ,, Grigeo Grigeo™ ,, Grigeo investicijy jmoniy
Baltwood | Recycling” | Klaipéda“ |~ Packaging valdymas * grupés |
Bendrasis trumpalaikis mokumas, koef.
2016 1,49 0,66 0,40 0,55 — 0,00 0,56
2017 1,84 0,76 0,55 0,72 — 0,01 0,69
2018 1,39 0,87 1,17 0,75 24,40 538,74 0,95
2019 1,90 1,21 1,17 1,08 0,96 54,97 1,13
2020 2,01 1,86 0,96 1,63 1,32 18,71 1,56 -
Skubus trumpalaikis mokumas, koef.

2016 0,75 0,52 0,21 0,38 — 0,00 0,33

2017 1,32 0,50 0,33 0,51 — 0,01 0,42

2018 0,58 0,77 0,88 0,51 11,30 538,74 0,61

2019 1,17 1,09 0,84 0,76 0,82 54,96 0,80

2020 1,48 1,74 0,64 1,33 1,16 18,70 1,23

Atsargy jtaka mokumui, Koef. (skirtumas tarp bendrojo ir skubaus trumpalaikio mokumo)

2016 0,74 0,14 0,19 0,17 0,00 0,00 0,23
2017 0,52 0,26 0,22 0,21 0,00 0,00 027 |,
2018 0,81 0,10 0,29 0,24 13,10 0,00 034 [
2019 0,73 0,12 0,33 0,32 0,14 0,01 0,33
2020 0,53 0,12 0,32 0,30 0,16 0,01 0,33

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis AB ,,Grigeo* grupés duomenimis, 2016—2020.
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Analizuojant 12—oje lenteléje pateiktg informacija, galime matyti, jog visumoje tiek AB
,Qrigeo® moniy grupés pavieniy jmoniy, tiek visos grupés geb¢jimas laiku vykdyti
trumpalaikius jsipareigojimus kiekvienais metais linkes geréti. ISskirtinj gebéjima laiku vykdyti
trumpalaikius jsipareigojimus turi UAB ,,Grigeo investicijy valdymas®. Jos trumpalaikis turtas
2018 metais sugebéjo virsyti trumpalaikius jsipareigojimus 538,74 karto. Tai lemia faktas, jog
imoné beveik visai neturi jsipareigojimy, kadangi vykdo pasyvig tarpusavio veikla, jmonéje
dirba tik vienas darbuotojas—vadovas, o tokiais atvejais daznai biina sudaromas nedidelis
sandoriy kiekis ir ne retai lemia nedidelius jsipareigojimus. Skubaus trumpalaikio mokumo
atveju rodiklio reikSmé nesikeicia, kadangi UAB ,,Grigeo investicijy valdymas* specializuojasi
ne prekybos ar pramonés sektoriuje. Atsizvelgiant j tai, jog tiek bendrojo, tiek skubaus
trumpalaikio mokumo rodiklio reik§Smes yra itin aukstos, taciau konsoliduotuose duomenyse dél
duomeny nereikSmingumo eliminuojasi. Bendrojo ir skubaus trumpalaikio mokumo aukstais
rodikliais analogiskai i8siskiria UAB ,,Grigeo Packaging®. Taciau aukstg rodikl} lemia tik faktas,
jog 2018 metais praktiSkai nebuvo vykdoma veikla. Atkreipiant démesj j UAB ,,Grigeo
Packaging® skubaus trumpalaikio mokumo rodiklio reik§meg, situacija visai kitokia negu UAB
,Grigeo investicijy valdymas®. Siuo atveju galima matyti, jog atsargos gerina UAB ,,Grigeo
Packaging® bendrajj trumpalaikj mokuma 13,10 karto. Jeigu tai yra faktiSkos atsargos, o ne
iSankstiniai apmokéjimai, labai tikétina, jog atsargos yra uzsiguléjusios bei pasenusios, o tai
galéty pagristi ir faktas, jog 2018 metais veikla praktiSskai nebuvo vykdoma. Nuvertinus iKi
grynosios galimo realizavimo vertés, labai tikétina, jog nagrin¢jami rodikliai biity blogesni.
Analizuojant likusiy jmoniy grupés jmoniy rodikliy reikSmes, galima jzvelgti, jog pavieniy
jmoniy ir bendrai jmoniy grupés rodikliy reik§més linkusios tendencingai judéti didéjancia
trajektorija. Tai i§ dalies lemia grupés vykdoma politika, jog sandoriai turi biti vykdomi su
apdraustais klientais, o jeigu klientai saves nedraudzia — prasomas avansinis mokéjimas uz
prekes ar paslaugas (AB ,Grigeo“ konsoliduotas metinis pranesimas, 2021). Sitaip grupé
greiiau susirenka gautinas sumas ir tuo paciu laiku geba vykdyti savuosius jsipareigojimus.
Kitas svarbus veiksnys — nuoseklus paskoly ir kity finansiniy skoly grazinimas, kuris lemia
trumpalaikeés jsipareigojimy dalies tendencinga maZzéjima. Analizuojant AB ,,Grigeo* jmoniy
grupés bendrg pozicija bendrojo ir skubaus trumpalaikio mokumo aspektu, galima matyti, jog
visumoje vykdyti trumpalaikius jsipareigojimus disponuojamu trumpalaikiu turtu grupei sekasi
sunkiai, kadangi geru rodikliu latkoma ne mazesné negu 1,5 koeficiento reikSmé, o tokia reikSme
pasiekta tik 2020 metais. Tai gali jtakoti ne tik netinkama vadovavimo politika ar sprendimai,
bet tuo paciu veiklos ciklo trukmé, atsargy sudétis, verté, jy valdymas ir kontrolé. Siekiant
jvertinti AB ,,Grigeo® jmoniy grupés skuby trumpalaikiy jsipareigojimy vykdymo potenciala,

galima matyti, jog analizuojamu laikotarpiu situacija labai panaSi j bendrojo trumpalaikio
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mokumo analizg, o tai reiSkia, kad AB ,,Grigeo” jmoniy grupé skubiai savo trumpalaikius
jsipareigojimus galéty padengti tik 2020 metais. Tai lemia ne tik minéta sugrieztéjusi debitoriniy
skoly valdymo kontrolé¢, kuri, remiantis AB ,,Grigeo* 2020 mety metiniu pranesSimu, lyginant su
2019 metais, leido 1,19 min. Eur padidinti nevéluojanciy skoly apimtis, bet tuo pa¢iu nuolatinis
mobilesniy mokéjimo priemoniy naudojimas (Siuo atveju pinigy laikomo banke likucio
didinimas ir atsargy mazinimas) (AB ,,Grigeo” konsoliduoti metiniai praneSimai, 2020-2021).
Atsizvelgiant | tai, jog AB ,,Grigeo* jmoniy grupés trumpalaikio mokumo situacija vertintina
gera tik 2020 metais ir sickiant tokig situacija iSlaikyti ir gerinti vélesniaisiais metais,
patronuojancioji jmoné turéty aktyviai stebéti AB ,,Grigeo Klaipéda“ patronuojamaja jmong ne
tik dél jvykusio aplinkosaugos incidento, kuris kelia riziky veiklos testinumui, ar 2020 metais
priesingai negu kity nariy prasto trumpalaikio mokumo, bet tuo paciu d¢l AB ,,Grigeo Klaipéda*
reik§mingumo visos grupés konsoliduotiems duomenims. Siuo atveju netenkinami AB ,,Grigeo
Klaipéda*“ mokumo rodikliai gali kelti riziky ir likusioms grupés jimonéms, kadangi, remiantis 10
lenteléje pateikta tarpusavio sandoriy informacija, galima matyti, jog AB ,,Grigeo Klaipéda“
sudarinéja tarpusavio pirkimo bei pardavimo sandorius, kurie néra itin reik§mingi vertinant visa
grupe, taCiau pavienése narése, kuriy rezultatai ir finansin¢ buiklé turi labai mazai jtakos
konsoliduotiems duomenims, kai AB ,,Grigeo Klaipéda“ yra vienas i§ pagrindiniy tiekéjy, visa
tai gali turéti strategiSkai svarbios jtakos maziau reikSmingesniy jmoniy grupés jmoniy veiklos
testinumui uztikrinti. Antrasis svarbus aspektas yra tas, jog patronuojancioji jmoné yra rastiskai
isipareigojusi, esant poreikiui, finansiSkai remti AB ,,Grigeo Klaipéda®, o tai reiSkia tuo paciu
atsakyti savo turtu uz AB ,,Grigeo Klaipéda“ nejvykdytas finansines prievoles (AB ,,Grigeo™
konsoliduotas metinis praneSimas, 2021). Vadinasi, nuolatinis jmoniy grupés trumpalaikio
mokumo vertinimas gali padéti ne tik i§ anksto identifikuoti galimas rizikas pacioms
patronuojamosioms jmonéms, bet tuo paciu padéti patronuojanciajai jmonei jsivertinti
potencialias rizikas visos grupés mastu. Siuo atveju patronuojanioji jmoné galéty laiku priimti
sprendimus, ka daryti su jmonémis, kurioms sunkiai sekasi vykdyti savo trumpalaikius
Isipareigojimus, identifikuoti, ar tikrai AB ,,Grigeo* verta laiduoti ir, esant poreikiui, finansiSkai
remti AB ,,Grigeo Klaipéda®, o gal visi Sie sprendimai neatsipirks ir turés itin neigiamos jtakos
visai grupei. Analizuojant AB ,,Grigeo” jmoniy grupés turto pakankamumg ilgalaikiams ir
trumpalaikiams jsipareigojimams jvykdyti, analizuojamu laikotarpiu bendrojo skolos rodiklio
reikSmeés salyginai yra geros, o tai reiSkia, jog grupé turi pakankamai turto jvykdyti savo
isipareigojimus (zr. 18—3 prieda). Atkreiptinas démesys, jog 2017-2020 metais atskiry jmoniy ir
visos grupés bendrojo skolos rodiklio reikSmés yra labai panaSios, iSskyrus, UAB ,,Grigeo
investicijy valdymas®, kadangi ji beveik visiskai neturi jsipareigojimy bei kaip minéta anksciau

vykdo pasyvia veiklg. Bendrojo skolos rodiklio blogiausios reik§més pasiektos 2016 metais. Jas
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pasické UAB ,,Grigeo Recycling” ir AB ,,Grigeo Klaipéda®“, o tas faktas, jog pastarosios
finansiniai duomenys yra reik§mingi konsoliduotiems duomenims tuo paciu lemia analizuojamo
laikotarpio prasciausig grupés bendrojo skolos rodiklio reikSme¢. UAB ,,Grigeo Recycling® 2016
metais neturé¢jo pakankamai turto, jog galéty padengti visus savo jsipareigojimus. Tai labiausiai
lémé nuostolinga veikla, neigiamas kapitalas, reiSkiantis, jog jmoné nebeturi rezervy veiklai
finansuoti nuosavomis 1éSomis, bei paimta tiek banko paskola, tiek paskola i§ patronuojanciosios
jmonés, 0 Vis tai itin padidino jsipareigojimy verte. AB ,,Grigeo Klaipéda“ atveju prasta
bendrojo skolos rodiklio reikSme labiausiai analogiskai saglygojo paimtos didelés banko paskolos
kartoninio popieriaus gaminimo masinos modernizacijai ir kitiems tikslams (AB ,,Grigeo*
konsoliduotas metinis pranesimas, 2017). Didzioji modernizacijos darby dalis baigta jau 2016
mety pabaigoje, o teigiamus rezultatus jau galima matyti vélesniais metais. Minéty grupés nariy
paskolos buvo laiduojamos patronuojanciosios AB ,,Grigeo* jmonés turtu. Atsizvelgiant ] tai,
jog vykdoma tokia politika, vertéty atkreipti démesj, ar patronuojanéioji jmoné neprisiima per
didelés rizikos. Tai i§ dalies gali padéti jvertinti Kitas itin svarbus santykinis finansinis rodiklis —
finansinis svertas, leidZiantis ne tik jvertinti investicijas, bet tuo paciu ir verslo rizika. Jeigu
svertas mazesnis negu 0,3, reik§mé laikytina labai gera, o esant keblumams, pageidautina, jog
reiksmé nebtty didesné negu 0,7. Analizuojant AB ,,Grigeo” jmoniy grupés sverta, skirtingais
metais jzvelgiama skirtinga sverto reikSmé (zr. 13—3 lentele).

13 lentelé

AB ,, Grigeo “ jmoniy grupés finansinis svertas 2016-2020 metais

| uns UAB AB B UAB (L}J;:?gBeo Visos
Metai | ,, Grigeo ,, Grigeo ,, Grigeo . | . Grigeo oo | imoniy
Baltwood* | Recycling” | Klaipéda*™ | ” Grigeo Packaging “ imvesticljy grupés
valdymas *
2016 0,60 —49,00 2,31 0,86 — 0,12 1,41
2017 0,32 1,15 1,39 0,77 — 0,19 1,05
2018 0,42 0,77 0,65 0,81 0,04 0,00 0,72
2019 0,34 0,49 0,46 0,37 0,42 0,00 0,52
2020 0,42 0,46 0,32 0,28 0,31 0,00 0,38

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis AB ,,Grigeo* grupés duomenimis, 2016—2020.

Analizuojant 13-oje lenteléje pateikta informacijg, galima matyti, jog 2016 ir 2017
metais daugumos tiek pavieniy jmoniy, tieck bendrai grupés veikla buvo priklausoma nuo
skolinto kapitalo. Atsizvelgiant | tai, jog didesné sverto reikSmé ne visada gali reiksti, kad
susiduriama su finansiniais sunkumais, AB ,,Grigeo grupés atveju, kai sverto reikSmé buvo
auksta, pelningumo ir mokumo rodikliy reikSmés buvo Zemos. Vadinasi, grupé tur¢jo Siokiy

tokiy finansiniy sunkumy. Patronuojanciosios jmonés investicijos | patronuojamagsias jmones
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rizikingiausios buvo 2016 metais, kadangi UAB ,,Grigeo Recycling* ir AB ,,Grigeo Klaipéda“
imoniy veikla buvo didziaja dalimi priklausoma nuo skolinty 1éSy. Atsizvelgiant | tai, jog viena
i§ jmoniy yra reikSminga grupés kontekste, jos bloga sverto reikSmé turéjo neigiamos jtakos
bendrai grupés sverto reikSmei. Likusiais metais situacija geréjo, kadangi tikétina, jog didzioji
dalis skolinto kapitalo buvo naudojama veiklos procesy modernizavimui, kadangi grupé nuolatos
akcentavo apie uzbaigiamus modernizavimo etapus, kurie leido didinti graza savininkams bei
nuosekliai grazinti paskolas bankui, o galiausiai gerinti sverto reik§me, kuria pateisina nuosekliai
per 5 metus 1,75 karto iSaugusi veiklos finansavimo savas rezervais dalis (21—3 priedg).

Jmoniy grupiy turto apyvartumo vertinimas yra tre¢ioji bazinio veiklos vertinimo
modelio sudedamoji dalis. Eksperty nuomone, svarbu jvertinti trumpalaikio turto, o detalesnei
analizei tuo paciu atsargy ir gautiny sumy apyvartuma dienomis. Vertinant AB ,,Grigeo* imoniy
grupés veiklos efektyvuma ir siekiant iSsiaiskinti, kaip i§ tikryjy grupei sekasi efektyviai valdyti
atsargas, debitorinius jsiskolinimus ir bendrai visg trumpalaikj turta, buvo apskaiCiuoti visi
baziniam veiklos efektyvumo vertinimui eksperty atrinkti rodikliai (zr. 12—3 paveikslg).

12 paveikslas
AB ,,Grigeo “ jmoniy grupés trumpalaikio turto, atsargy ir debitoriniy skoly apyvartumas 2016—
2020 metais

Trumpalaikio turto apyvartumas, dienomis

120 117 =% UAB ,,Grigeo Baltwood"
108
100 “==%="" UAB ,,Grigeo Recycling"
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= AB,,Grigeo Klaipéda“
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20 / et UAB ,,Grigeo Packaging"
0 : r N T @ oo @ Visos jmoniy grupés
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50 Atsargu apyvartumas, dienomis 80 Gautiny sumy apyvartumas, dienomis
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis AB ,,Grigeo* grupés duomenimis, 2016—2020.
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Analizuojant 12—-ajame paveiksle pateiktus AB ,,Grigeo” jmoniy grupés ir eksperty
atrinktus veiklos efektyvumo rodikliy rezultatus, galima matyti, jog tiek pavieniy jmoniy, tiek
bendrai grupés trumpalaikio turto ir jam turin¢iy jtakos atsargy bei gautiny sumy apyvartumas ne
visada kito analogiska kryptimi. Vieni i§ pavyzdziy yra UAB ,,Grigeo Packaging®, UAB ,,Grigeo
Baltwood ir AB ,,Grigeo”. UAB ,,Grigeo Packaging® atveju 2020 lyginant su 2019 metais,
trumpalaikio turto apyvartumas pailgéjo 141,18 proc. (zr. 19—3 prieda). Taciau jtakos labiausiai
tam turéjo iSaugusi trumpalaikio turto verté, o konkreciau — 4 kartus iSaugges pinigy likutis, esant
vienodam pardavimy lygiui. UAB ,,Grigeo Baltwood* atveju galima matyti, jog 2019 lyginant su
2018 metais, trumpalaikio turto apyvartumas sutrumpéjo 4 dienomis, kai tuo tarpu atsargy
iSaugo 5, o gautiny sumy sumazéjo 20 dieny. UAB ,,Grigeo Baltwood* grupés naré¢ gautiny
sumy apyvartumu geriausiai demonstruoja, jog geba vykdyti grupéje jdiegta ir anksciau aptartg
pirkejy skoly valdymo kontrole. Taciau poveikis trumpalaikio turto apyvartumui labai nezZymus.
AB ,,Grigeo* atveju atkreiptinas démesys ] labai auksta trumpalaikio turto apyvartumo rodiklj
2019 metais, kuriais trumpalaikio turto verté, lyginant su 2018 metais, sumazéjo dvigubai,
taciau, darytina iSvada, jog esant generuojamai pajamy apimciai, jmonés turtas realizuojamas per
labai ilga laiko tarpa. Vadinasi, turto turima per daug arba laikomos sunkiai realizuotinos
atsargos, nenuvertintos iki grynosios galimo realizavimo vertés, bei daugelis kity veiksniy.
Vertinant bendrus AB ,,Grigeo* jmoniy grupés baziniam vertinimui atrinktus apyvartumo
rodiklius, galima matyti, jog tiek atsargy, tick gautiny sumy, tiek bendrai trumpalaikio turto
apyvartumo trukmé visumoje linkusi ilgéti. Visy pirma, tai reiskia, jog grupés kontekste ne visos
narés geba efektyviai valdyti atsargas. Analizuojamu laikotarpiu efektyviausiai jas naudoja UAB
,@arigeo Recycling”. Taciau geriausias jos atsargy apyvartumas konsoliduotuose duomenyse
eliminuojasi, uzleisdamas vietg ,,reikSmingiausioms* naréms, diktuojan¢ioms rodikliy reikSmes
visai grupei. Analogiska situacija galima matyti, analizuojant gautiny sumy apyvartuma, kurj
Baltwood®. Siekiant iSsiaiSkinti, kod¢l grupés apyvartumo rodikliai linke blogéti, reikeéty
atkreipti démesj j konsolidavimo aspektu reik§mingiausias jmones. Siuo atveju bendrai grupés
apyvartumo rodikliai juda labai panas$ia dieny trukme su AB ,,Grigeo’ ir AB ,,Grigeo Klaipéda*
jmonémis. Ilgéjantj reik§mingiausiy grupés nariy atsargy bei gautiny sumy apyvartuma dalinai
gali lemti tai, jog kiekvienais vélesniais metais tiek atsargy, tiek gautiny sumy drastiskai
apskaitoma vis mazesné nuvertéjimo suma. I§ to kyla Kklausimas, ar tikrai nesiekiama
demonstruoti didesnés turto vertés, kadangi kai buvo apskaitomos vos ne dvigubos ir tuo paciu
didelés nuvertéjimo sumos, mokumo rodikliy reik§més buvo itin Zemos, ta¢iau, apskaitant vis
mazesnes nuvert¢jimo sumas, mokumo rodikliy reikSmés émeé geréti. Atkreiptinas démesys, jog

ilgéjanti AB ,,Grigeo* ar AB ,,Grigeo Klaipéda“ apyvartumo trukmé, dazniausiai tuo paciu
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ilgindavo bendra grupés apyvartuma, taciau tais atvejais, kai apyvartumo trukmé trumpédavo, tai
ne visuomet analogiskai veikdavo konsoliduoty duomeny apyvartuma. Vienas i§ pavyzdziy yra
AB ,,Grigeo®, kuri 2018 metais greiCiausiai realizuodavo atsargas bei susirinkdavo debitorines
skolas, taciau bendroms grupés apyvartumo reikSméms tai jtakos neturéjo. ESminé priezastis yra
ta, jog AB ,,Grigeo®, perleisdama verslo dalj UAB ,,Grigeo Packacing®, kartu perleido atsargy uz
867 tukst. Eur bei gautiny sumy uz 3,9 min. Eur, 0 mainais gavo minétos jmonés akcijy (AB
,arigeo” konsoliduotas metinis pranesSimas, 2019). D¢l to 2018 metais AB ,,Grigeo*
apyvartumas pager¢jo, kai tuo tarpu UAB ,,Grigeo Packaging* drastiSkai mazéjo, o galy gale dél
tarpusavio sandoriy jtakos bendram grupés apyvartumui tai tokios drastiSkos jtakos neturéjo.
Mokétiny sumy apyvartumas yra kitas su turto apyvartumu susij¢s, bet ne turto apyvartuma
matuojantis rodiklis. Jo pagalba galima nustatyti, kaip AB ,,Grigeo” jmoniy grupé greitai
atsiskaito su tiek¢jais. Tikétina, visi sutikty su teiginiu, jog standartinis apmokéjimo terminas yra
30 kalendoriniy dieny, o iSskirtiniais atvejais, pavyzdziui, statyby sektoriuje, gali biiti 60 ar
daugiau kalendoriniy dieny. AB ,,Grigeo jmoniy grupés atveju laikas, per kurj tiek pavienés
jmonés, tiek visumoje bendrai grupé atsiskaito su tiekéjais yra pakankamai ilgas (zr. 18—g
prieda). Analizuojamu laikotarpiu AB ,,Grigeo® jmoniy grupé vidutiniskai su tiekéjais atsiskaito
per 74 kalendorines dienas. Tokj ilga grupés atsiskaitymo terming gali lemti tai, jog tais metais,
kai pavieniy grupés nariy mokétiny sumy apyvartumas buvo ilgiausias, jmonés susidiré su
apyvartinio kapitalo trikumo problema. Zinoma, neatmetama prieZastis galéty bati grupés
gebéjimas susitarti su tieke¢jais dél ilgesnio atsiskaitymo termino, Sitaip uzlaikant pinigus
saskaitose. Analizuojamu laikotarpiu ilgiausias apmokéjimo terminas buvo pasiektas 2016
metais UAB ,,Grigeo Recycling® jmonés. Tai lémé analogiSkai itin didelio apyvartinio kapitalo
trikumo problema, taciau dél duomeny nedidelio reikSmingumo visos grupés mokétiny sumy
apyvartumui tai turéjo ne tokia jtakg kaip AB ,,Grigeo” bei AB ,,Grigeo Klaipéda“ atsiskaitymo
su tiekéjais trukme. Atkreiptinas démesys, jog mokétiny sumy apyvartumas, tikétina, daZniausiai
domina pacius tiekejus, kad galéty jsivertinti, per kiek laiko galima tikétis apmokejimo uz prekes
ar paslaugas. Tac¢iau jmoniy grupiy veiklos vertinimo kontekste, abejotina, ar mokétiny sumy
apyvartumas turéty buti laikomas baziniu rodikliu jmoniy grupiy veiklai vertinti, iSskyrus,
atvejus, kai norima jsivertinti save, kaip atrodoma potencialiy tiekéjy akyse. Tarpusavio sandoriy
atveju labai tikétina, jog jmonés nematuoja mokétiny sumy apyvartumo, kadangi visuomet
svarbiau patrauklesne jmone atrodyti ne grupés jmonéms, o iSoriniams kontrahentams. Todél
daznu atveju, esant blogam mokumo lygiui, pirmiausiai atsiskaitoma su iSoriniais kontrahentais,
o tik véliau su grupés jmonémis. Vadinasi, mokétiny sumy apyvartumo vertinimas praranda
svarbg grupés kontekste ir vargu, ar turéty jmoniy grupiy veiklos vertinimo modelyje biti

priskirtas prie bazinio vertinimo. Vietoj to svarbesnis apyvartumo rodiklis galbit bty ilgalaikio
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turto, kadangi daznu atveju tai yra didelé investicija jmonése ir visada svarbu, ar ji efektyviai
iSnaudojama. Tai analogiskai pagrindzia AB ,,Grigeo* jmoniy grupés pavyzdys, kuri ne tik turi
daug ilgalaikio turto, bet tuo paciu, siekdama laiduoti uz grupés imoniy jsiskolinimus, jkeicia
turtg bankui ar kitiems kreditoriams (AB ,,Grigeo® konsoliduotas metinis praneSimas, 2021). Tali
reiskia, jog tampa svarbu iSsiaiSkinti, ar ilgalaikis turtas efektyviai iSnaudojamas pajamy
uzdirbimo procese, o finansiniy jsipareigojimy nevykdymo atvejais, kiek smogty jmonei
pajamas generuojancio ilgalaikio turto pasisavinimas. Vadinasi, taikant ilgalaikio turto
apyvartumo skaiciavimg baziniam veiklos vertinimo etapui, tikétina, biity galima gauti daugiau
baziniam lygmeniui svarbios informacijos negu mokétiny sumy apyvartumo skaiciavimo.
Imoniy grupiy bazinio veiklos vertinimo modelio paskutinis etapas apima sgnaudy lygio
vertinimg. Siekiant i$siaiskinti, kiek AB ,Grigeo* jmoniy grupés pardavimo pajamoms tenka
pagrindiniy, administraciniy ir bendrai veiklos sagnaudy, buvo apskai¢iuoti minéty iSlaidy lygiai
pavienése jmonése bei bendrai grupéje. Atsizvelgiant | tai, jog sgnaudy lygio rodikliai yra labai
panasiis j pardavimy pelningumo rodiklius, taciau $iuo atveju labiau vertinama konkreti veiklos
sritis bei AB ,,Grigeo® jmoniy grupés gebéjimas konkrecioje srityje efektyviai naudoti iSteklius.
Vadovaujantis tuo, jog jprastai kiekvienos jmonés tikslas yra generuoti kuo didesnj pelna, tai
sukuria kitg tiksla — patirti kuo mazesnes iSlaidas. Visy pirma, analizuojant AB ,,Grigeo* jmoniy
grupés pardavimo savikainos lygi, galima jzvelgti, jog parduoti gamybine produkcijg tiek
pavienéms jmonéms, tiek bendrai grupei vidutiniSkai kainuoja 80 proc. pardavimo pajamuy,
taciau pardavimy savikainos lygis visumoje kiekvienais metais linkegs geréti su Sokiais tokiais
nukrypimais (zr. 18— prieda). Tikétina, tai labiausiai lemia minétas gamybos modernizavimas,
kurio pagalba maZinami gamybiniai kaStai. Analizuojant pavieniy jmoniy grupés jmoniy
pardavimo savikainos lygio jtaka konsoliduotiems duomenims, jzvelgiama, jog tiek pavieniy
jmoniy, tiek visos grupés minétas rodiklis yra labai panaSaus lygio (zr. 18— prieda), o tai
reiSkia, jog tarpusavio sandoriy eliminavimosi jtaka yra maza. Atsizvelgiant | tai, jog daugiau
negu 0,15 bendrojo pelningumo koeficiento reikSmé jau laikytina gera, tai reiskia, jog 0,85
pardavimo savikainos lygis galéty analogiSkai biti laikomas geru. Taigi analizuojamu
laikotarpiu AB ,,Grigeo™ jmoniy grupé gebéjo valdyti prekiy gamybing savikaing, taciau
pavienése jmonése rodikliai Siek tiek prastesni, ypa¢ 2020 metais AB ,,Grigeo Klaipéda“
jmonéje. 2020 metais auksta pardavimo savikainos lygj lémé sumazéjusios produkcijos
pardavimo kainos, kai gamybiné savikaina tokiu mastu nemaz¢jo (AB ,,Grigeo* konsoliduotas
metinis praneSimas, 2021). Vertinant grupés administraciniy sgnaudy lygj, analizuojamo
laikotarpio rodikliy reikSmés yra labai panaSios ir atskiros grupés narés didesnis ir maZzesnis
rodiklis nedaro reik§mingos jtakos bendram grupés administraciniy sgnaudy lygiui. 2020 metais

aukScCiausig grupés pasiekta administraciniy sgnaudy lygj labiausiai lémé itin iSauges AB
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,arigeo Klaipéda® minéty sgnaudy lygis. Tai labai tikétina sglygojo anksCiau aptartas
aplinkosaugos incidentas, dé¢l kurio administracinése sagnaudose iSaugo juridinés ir konsultacinés
paslaugos, kadangi AB ,Grigeo Klaipéda“ samdési tarptautines bendroves, kad atlikty
aplinkosaugos, darbuotojy saugos ir sveikatos patikrinimg bei zalos KurSiy mariy vandeniui
ekspertinj tyrima (AB,,Grigeo* konsoliduotas metinis prane$imas, 2021). Vertinant tipinés veiklos
sgnaudy lygj, galime matyti analogiska situacija, jog tiek pavieniy jmoniy, tiek bendrai grupés
veiklos sgnaudy lygis yra labai panaSus, iSskyrus jau aptartos AB ,,Grigeo Klaipéda™ jmonés
atvej]. Atkreiptinas démesys, jog aukstg tiek veiklos, tiek administraciniy sgnaudy lygj tuo paciu
lemia didéjancios darbo uzmokesCio sgnaudos. Apibendrintai vertinant administraciniy ir
veiklos sanaudy lygj, AB ,,Grigeo™ jmoniy grupéje jis gana aukstas, o dél daznu atveju kencia
grynasis pelningumas, i§skyrus atvejus, kai vykdoma finansiné—investicin¢ veikla.

Atliktas AB ,,Grigeo” jmoniy grupés bazinis veiklos vertinimas, vadovaujantis
ekspertiniy vertinimy pagrindu sudarytu jmoniy grupiy veiklos vertinimo modeliu, leido
nustatyti bendrojo, veiklos, grynojo, turto, nuosavo kapitalo pelningumo, bendrojo, skubaus
trumpalaikio mokumo, bendrojo skolos, trumpalaikio turto bei jo komponenty, mokétiny sumy
apyvartumo ir sgnaudy lygio rezultatus pavienése jmoniy grupés jmonése bei kaip tai
eliminavosi arba dominavo konsoliduotuose grupés duomenyse. Taikytas bazinis veiklos
vertinimo etapas leido gauti daug detalios informacijos, padésian¢ios patronuojanciajai,
patronuojamosioms, o galblit potencialiems investuotojams jvertinti grupés veikla finansiniu
aspektu. Taciau galima iSskirti nemazai modelio netikslumy. Visy pirma, baziniam veiklos
vertinimo etapui néra priskiriamas anks€iau minétas finansinés—investicinés veiklos
pelningumas. Zinoma, galima biity sutikti, jog tai yra vienas i§ re¢iau naudojamy rodikliy, tadiau
visy grupiy vertinimo kontekste jis jgyja didele prasme, kadangi patronuojanciosios jmones 18
patronuojamyjy jmoniy uzdirba taipogi dividendy pajamy, pajamy i$ akcijy perleidimo,
paliikany pajamy uz suteiktas joms paskolas ir t. t. Todél jvertinti, ar patronuojanciosios jmonés
finansiné—investiciné veikla pelninga ir kiek ji pelninga turéty biiti vienu i§ pirmyjy veiklos
vertinimo etapy. Tam tikrais atvejais minétas aspektas gali biiti aktualus ir patronuojamosioms
imonéms. Eksperty nuomone, finansinés—investicinés veiklos pelningumas néra laikomas
svarbiu rodikliu jmoniy grupiy veiklos vertinime. Atsizvelgiant j tai, jog dél to rodiklis nebuvo
jtrauktas ] bazinj vertinimo etapg, Sis modelio trikumas neleido visapusiSkai jvertinti AB
,@rigeo® imoniy grupés. Viena 1§ jmoniy grupés jmoniy kaip minéta veiklos vertinimo analizéje
vykdo tik investicing ir jmoniy valdymo veikla, tad jai jokia pardavimy pelningumo analizé
negaléjo biiti atlikta. Siuo aspektu nebuvo jvertinta taipogi patronuojanéioji jmoné, nepaisant to,
jog analizuojamu laikotarpiu uzdirbo daug dividendy, paliikany pajamy. Vadinasi, finansinés—

investicingés veiklos pelningumo rodiklio nejtraukimas j bazinj vertinimg galéty biiti laikomas
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svarbiu trikumu ne tik Sios jmoniy grupés atzvilgiu, bet ir kity, kadangi investuoti j kitg jmong ir
ja kontroliuoti yra vienas i§ ekonominiy tiksly, kuriy siekia investuojan¢ios jmonés, o viena
galimy grazos pasireiskimo formy atspindima finansinés—investicinés veiklos rezultatuose.
Vienas i§ pavyzdziy — UAB ,,Grigeo investicijy valdymas® grupés jmoné. Nagrinéjamu
laikotarpiu UAB ,,Grigeo investicijy valdymas* jmoné¢ dé¢l vykdomos tik investicinés ir jmoniy
valdymo veiklos sugebéjo pasiekti 100 proc. finansinés—investicinés veiklos pelningumg. Dél
tokiy gery ir tuo paciu svariy reikSmiy bei elementaraus fakto, jog jmoniy grupése jmonés—
akcininkés 1§ investicijy ] kitas grupés jmones siekia uzdirbti dividendy, palikany ar kity
pajamy, i§ tikryjy tampa aktualu, kokj tai uzima vaidmenj, formuojant gerus atskiry jmoniy
rezultatus ir kiek tai paveikia konsoliduotus. Toliau vertinant sudaryto modelio pritaikomuma
baziniam AB ,,Grigeo* grupés veiklos vertinimui, ekspertai atrinko nemazai apyvartumo
rodikliy, jskaitant mokétiny sumy, kuriuos apskaiciavus i§ tikryjy gauta daug informacijos apie
tai, kas kiek dieny surenkamos gautinos sumos, kas kiek dieny atsiSkaitoma su tieké&jais ir t. t.
Trumpalaikio turto, jo komponenty bei mokétiny sumy apyvartumo rodikliy svarba baziniam
veiklos vertinimo etapui i§ dalies galima biity dvejoti. Minéti rodikliai yra daugiau i$vestiniai ir
galbiit aktualts labiau, pavyzdziui, tickéjams, konkurentams ar pacioms jmonéms vertinant save
kity atzvilgiu. Vienas i$ pavyzdziy galéty buti gautiny ar mokétiny sumy apyvartumas. Labai
dvejotina, kad jmoniy grupés jmonés, ketindamos atlikti tarpusavio komercinius sandorius,
pirmiausiai, pavyzdziui, jvertina, kas kiek dieny grupés naré—pirkéja atsiskaito su kitais tiekéjais
ir tik tada vertina, ar verta sudaryti tarpusavio sandorius arba, remiantis tiekéjos grupés narés
gautiny sumy apyvartumu, nustato, kiek dieny gali delsti su ja atsiskaityti, lyginant, kas kiek
dieny kiti debitoriai linke apmokéti savo skolas. Siuo atveju daznai tarp jmoniy grupés jmoniy
vyrauja ,neraSytiniai“ susitarimai, pagal kuriuos néra taikomi tam tikri kreditingumo
reikalavimai bei nevykdoma tokia griezta tarpusavio atsiskaitymy kontrolé lyginant su kitomis
iSorés imonémis. I$ to darytina iSvada, jog minéti apyvartumo rodikliai dalinai praranda savo
esme¢ bei biitinumg baziniame veiklos vertinime. TreCiasis svarbus aspektas, kurj vertéty
paminéti, nustatant modelio pritatkomumg bei, zinoma, prakting naudg, tai sgnaudy lygio
rodikliy grupés poreikio jvertinimas baziniam jmoniy grupiy veiklos vertinimo etapui. Sagnaudy
lygio rodikliai yra pakankamai panasiis | pardavimy pelningumo rodiklius, jy teikiama
informacine naudg bei i§ dalies rezultaty reikSmes ir jy pokycius aiSkinancias priezastis.
Vienintelis niuansas tarp pardavimy pelningumo ir sgnaudy lygio rodikliy tas, jog duomenys
iSreiskiami, galima sakyti, atvirks¢iai. Atkreipiant démesj | tai, jog baziniam vertinimo etapui
priskiriami tiek tradiciniai pardavimy pelningumo, tiek sagnaudy lygio rodikliai, kurie teikia labai
panasiag informacijg ir gali biiti aiSkinami analogiSkomis prieZastimis, dvejotina, ar turéty biiti

dubliuojami ir priskiriami tam paciam etapui. Sgnaudy lygio rodikliai galéty buti aktualis
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pirmiausiai atskiry jmoniy valdymo apskaitoje, todél kad nebuty panasiy rodikliy dubliavimosi,

tai galéty biiti priskiriama antram, konkrecius informacinius poreikius tenkinanc¢iam etapui.

3.2 AB ,,Rokiskio siiris“ jmoniy grupés veiklos vertinimas

AB ,,Rokiskio siiris* jmoniy grupé yra Baltijos Saliy pieno pramonés lyder¢, uzsiimanti
fermentiniy siiriy, sviesto, pieno, varSkés, grietinés ir kity Svieziy pieno produkty gamyba.
Imoniy grupe sudaro patronuojancioji AB ,,Rokiskio siiris* jmoné ir 4 patronuojamosios jmongés.
Tai yra UAB,,Rokiskio pienas®, UAB ,,Rokiskio pieno gamyba“, SIA ,,Jekabpils piena kombinats*
ir SIA ,,Kaunata®“. Pastaruosius 10 mety AB ,Rokiskio siiris“ jmoniy grupés struktiira, prieSingai
negu AB ,,Grigeo® jmoniy grupés, nuolat Kito (zr. 22—3 prieda). Anks¢iau AB ,,Rokiskio stris*
jmoniy grupe¢ sudaré papildomai vietiniai pieno supirkimo punktai, kaip antai UAB ,,Baténai‘ ar
PK ,,Zalmargé®, kuriuose patronuojanéioji jmoné turéjo 100 proc. balsy suteikiandiy akcijy ir
atitinkamai pajy, taciau dél nuolat mazéjanéiy laikomy galvijy skaiciaus Lietuvoje (Lietuvos
statistikos departamentas, 2020), o tuo paciu labai tikétina maZesnio superkamo pieno kiekio
vietinése rinkose, UAB ,Baténai* bankrutavo, o PK ,Zalmargé“ atveju — buvo nuspresta turimus
pajus perleisti. Analizuojant dabarting grupés struktiirg, patronuojancioji jmoné valdo 100 proc.
patronuojamyjy jmoniy akcijy, iSskyrus SIA ,Kaunata“ jmon¢ (AB ,,RokiSkio siris*
konsoliduotas metinis pranesimas, 2021). SIA ,, Kaunata“ atveju turimy balsy skaicius sudaro 60
proc., ta¢iau minéta naré, Kaip ir SIA ,,Jekabpils piena kombinats“ vertinama nebus ne tik dél
duomeny apriboto prieinamumo, bet tuo paciu SIA ,Kaunata“ duomeny nereik§mingumo, kuris
yra viena i§ esminiy priezas¢iy, kodél jos finansiniai duomenys néra konsoliduojami.

Tiek AB ,,Rokiskio siiris“, tiek visy jmoniy grupiy veiklos vertinime yra svarbu nustatyti
galima tarpusavio sandoriy itaka konsoliduotiems duomenims. AB,Rokiskio stiris* grupés atveju
tarpusavio sandoriy jtaka, tikétina, gana didelé dél jvairiy priezas¢iy. Visy pirma, tai gali lemti
grupéje taikomas verslo modelis. Siuo atveju grupéje pagrindiné Zaliava produkcijai gaminti yra
zaliavinis pienas. Jo apripinimui yra jsteigtos ir kontroliuojamos 2 i§ 4 patronuojamosios
jmones, kurios uzsiima Zaliavinio pieno supirkimu ir pardavimu grupés naréms, gaminancioms
jau konkreciai pieno produktus. Visy antra, tai gali lemti vykdoma likusiy grupés nariy
ekonomin¢ veikla. Vienas 1§ pavyzdziy galéty biiti patronuojamyjy jmoniy UAB ,,Rokiskio
pienas“ ir UAB ,,Rokiskio pieno gamyba“. Siuo atveju UAB ,,Rokiskio pienas* uZsiima tik
pieno produkty prekyba, o UAB ,,Rokiskio pieno gamyba‘“ — tik gamyba. Tai reiskia, jog viena
jmoné gamina, o kita pagamintg produkcija parduoda konkregioms iSorés jmonéms. Sias jmones
sieja labai stipri tarpusavio veiklos priklausomybé, todél kiekvienos indélis bendrai grupei nebus
vienodas, ypa¢ UAB ,Rokiskio pieno gamyba“ atveju. Visy treCia, pati patronuojanéioji jmoné,
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kitaip negu pastarosios, tiesiogiai vykdo gamybing ir savo produkcijos prekybine veikla, taciau
esminémis zaliavomis analogiskai apsirtipina i§ patronuojamyjy jmoniy. Vadinasi, tas faktas, jog
AB ,Rokiskio stris* grupés veikla yra tarpusavyje susijusi, indikuoja, jog turéty biiti sudaroma
nemazai tarpusavio sandoriy, o finansiniy duomeny konsolidavimo atveju analogiSkai nemazai
jmoniy sudaryty sandoriy yra eliminuojami. Tad labai tikétina, jog AB ,,Rokiskio siiris* grupés
atveju konsoliduoty duomeny pagrindu apskaiciuotiniems rodikliams didziausig jtaka turés tos
narés, kuriose dominuoja reik§mingi sandoriai su iSorinémis jmonémis. Drasiai galima teigti, jog
viena 1§ tokiy jmoniy yra pati patronuojancioji grupés naré. Ji, vadovaujantis jmoniy grupés
atskiromis finansinémis ataskaitomis, yra ne tik reikSminga visos grupés kontekste, bet tuo
paciu, tikétina, i$siskiria ir tarpusavio sudaromy sandoriy mastu (zr. 13—3 paveiksla).

13 paveikslas

AB ,,Rokiskio suris* jmoniy grupés patronuojancios jmonés reiksmingiausi sandoriai su

susijusiomis Salimis 20162020 metalis, tikst. Eur

Tarpusavio sandoriai 2016 2017 2018 2019 2020

Pieno supirkimas 22748 33636 21760 22150 g 30030

Kity atsargy jsigijimas 10 602 7082 — 10 235 8213 8 152

Paslaugy pirkimai 1408 1245 — 1199 1568 1328

Transportavimo paslaugy 8229 6566 ]

pardavimas 6 807 6 655 > 5054

Produkcijos, zaliavy pardavimas 38 087 54 895 62 586 62 555 60 951
ir pieno suvezimo paslauga

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis AB ,,Rokiskio siris“ atitinkamy mety aiskinamyjy rasty

pastabomis.

Analizuojant 13-ajame paveiksle pateikta informacijg, galima matyti, jog AB ,,Rokiskio
stris™ aktyviai vykdo sandorius su susijusiomis salimis. Atkreiptinas démesys, jog grupé susijusioms
Salims priskiria ir kitus fizinius bei juridinius asmenis, ta¢iau susijusios, bet ne patronuojamosios
jmongés, | 13—ajame paveiksle pateiktas vertes nepatenka dél kitos vykdomos ekonominés veiklos
bei sudaromy sandoriy pobudzio (AB ,Rokiskio stris® konsoliduotas metinis pranesimas, 2020).
Zaliavinio pieno supirkimo, produkcijos, Zaliavy bei pieno suvezimo paslaugy pardavimai yra
dominuojantys, o tai lemia anks¢iau minétas faktas dél pagrindiniy Zzaliavy apsiriipinimo
produkcijai gaminti. Vertinat pac¢ias sandoriy pinigines vertes, pavyzdziui, pardavimus bei juos

lyginant su AB ,Rokiskio stris“ jmonés neeliminuotomis pajamomis, galima matyti, jog tai
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sudaro reikSmingg dalj pajamose, o, tikétina, ir kity grupés nariy finansinése ataskaitose.
Vadinasi, vertinant AB,Rokiskio siiris* jmoniy grupés veiklg, prieSingai negu AB,Grigeo* grupés
atveju, didelg jtaka pavieniy jmoniy rodikliy reik§méms gali turéti tarpusavio sandoriy vaidmuo.
AB ,Rokiskio siiris* jmoniy grupés veiklos vertinimas, vadovaujantis ekspertiniais
vertinimais sudarytu jmoniy grupiy veiklos vertinimo modeliu, analogiskai kaip AB ,,Grigeo*
grupés atveju turéty prasidéti nuo baziniy rodikliy skai¢iavimo. Pelningumo analizé yra viena i§
prigimties svarbiausiy rodikliy grupiy, ties kuria pradedama vertinti AB ,,Rokiskio stris* grupés
veikla. Visy pirma, analizuojant grupés bendrojo, veiklos bei grynojo pardavimy pelningumo
rodikliy reikSmes (zr. 23-ig priedg), jZzvelgiama, jog Visais atvejais grupés pelningumas yra
zemas ir visumoje nesiekia gery arba labai gery minéty pardavimy pelningumo rodikliy
reikSmiy. Tai reiskia, jog bendrai grupei sunkiai sekasi generuoti pelng, valdyti sanaudas,
atsizvelgiant | Lietuvos pieno pramonés rinka, kovoti su didele konkurencija, dél dideliy
eksporto apiméiy nuolat prisitaikyti prie pokyCiy pasaulinése pieno rinkose. Analizuojant
pavienes AB ,Rokiskio siiris“ grupés nares, kuriy rezultatai daro jtaka bendriems grupés
pardavimy pelningumo rodikliams, jzvelgiamas rezultaty jvairumas (zr. 14—3 paveiksla).
14 paveikslas
AB ,, Rokiskio siiris* jmoniy grupés bendrojo ir grynojo pelningumo rodikliai 2016-2020 metais

Bendrasis pelningumas, proc. Grynasis pelningumas, proc.
15,33

15 14,61

7 ' ’ : 0 ‘
NN, e 2016 \gqg/ 2018 2019/ 2020
6,02 4

5 T T T _2
2016 2017 2018 2019 2020
et UAB ,Rokiskio pieno gamyba* === UAB ,Rokiskio pienas“ =+ UAB ,Rokiskio picno gamyba“ ===¢===UAB ,Rokiskio pienas"
et UAB ,,Rokiskio stiris* —N=e Imoniy grupé et JAB ,,Rokigkio siiris @ ed e © [moniy grupé

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis AB ,,Rokiskio siiris* grupés duomenimis, 2016—-2020.

Analizuojant 14-ajame paveiksle pateiktas AB ,,Rokiskio stris® grupés bendrojo ir
grynojo pelningumo rodikliy reikSmes, galima matyti, jog AB ,,Rokiskio siiris* jmoné¢ ,,diktuoja‘“
bendras grupés nagrinéjamy pelningumo rodikliy reik§mes, o UAB, Rokiskio pienas®, atsizvelgiant
1 savo pasiektus rezultatus, ,.koreguoja“ UAB ,,Rokiskio pieno gamyba“ bendrojo ir didzigja
dalimi grynojo pelningumo rodikliy reikSmes. Tai lemia anks¢iau minéti faktai, jog AB

,,RokiSkio siiris* yra labai reikSminga grupés kontekste ir nagrinéjamy patronuojamyjy jmoniy
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veikla labai tarpusavyje susijusi, todél jeigu vienai gerai ar blogai sekasi, tai turi tiesioginés
itakos ir kitai ar visai grupei, bet, zinoma, nebutinai. Tai galéty jrodyti atlikta finansiniy rodikliy
reikSmiy dinaminé analizé, parodanti, jog, pavyzdziui, AB ,RokiSkio siiris* 2019 metais
tikstanciais procenty padidéjes pardavimy pelningumas tokiu mastu nepadidin0 visos grupés ty
mety pelningumo, nepaisant to, jog minéta jmoné yra reikSmingiausia naré arba UAB ,,Rokiskio
pienas‘ narés 2019 mety pardavimy pelningumas reikSmingai kito prieSingai negu pastarosios
narés trajektorija, nepaisant to, jog abi narés veikia tame paciame Sektoriuje (zr. 24—3 prieda).
Analizuojant bendrgjj grupés pelningumag, galima jzvelgti, jog iSskirtiniai visoms grupés
jmonéms buvo 2018 metai. Jais AB ,,RokiSkio stris“ ir bendrai konsoliduota bendrojo pelno
marza krito drastiskai ir buvo maziausia. Tai 1émé kebli situacija Italijos rinkoje. Italijoje labali
padidéjo siiriy pasitila i§ kity ES valstybiy, o tai salygojo siiriy kainy kritimg (AB ,,Rokiskio
sturis* konsoliduotas metinis praneSimas, 2018). 2018 metais sumazéjus AB ,,RokiSkio siiris®
pardavimams, o tuo paciu bendrojo pelno marzai, konsoliduota bendrojo pelno marza
analogiskai sumazéjo dél ty paciy priezaséiy, taciau ne taip drastiSkai. Mazesnj neigiamg poveikj
konsoliduotai marzai turéjo pageréjusios UAB ,,RokiSkio pienas“ ir UAB ,,Rokiskio pieno
gamyba* rodikliy reikSmés. Tai lém¢é 2018 metais vis dar vykdomos bei kai kurios jau uzbaigtos
investicijos 1 pieno perdirbimo modernizavimag (AB ,,Rokiskio siiris* konsoliduotas metinis
pranesimas, 2018). Taipogi tai buvo jvykdyta ir AB ,,Rokiskio siiris“ jmonéje, bet nepalanki
situacija Italijoje ,,uzgozé*“ teigiamg modernizacijos poveikj. Drastiska bendrojo pelningumo
kritimg 2017 metais 1émé pasaulinis pieno produkty kainy kritimas ir aukStos pieno supirkimo
kainos (AB ,,Rokiskio siiris“ konsoliduotas metinis praneSimas, 2018). Tai turéjo neigiamos
jtakos visoms grupés jmonéms, todél konsoliduotuose duomenyse toks poveikis isliko. Vertinant
AB ,Rokiskio siiris* grupés grynojo pelningumo rodikliy reikSmes, galima jzvelgti kitokias
tendencijas. Patronuojanciosios jmonés, o kartu ir konsoliduotas grupés grynasis kito analogiskai
kaip bendrasis pelningumas. Tai reiskia, jog tokiam pelningumui daugiausiai jtakos turéjo jau
mineéti veiksniai, kadangi reikSmingy pokyciy veiklos sagnaudose ar finansinéje—investicingje
veikloje nebuvo. Vienintelis nezymiis akcentas galéty buti 2—ais paskutiniais metais iSaugusi
struktiriné grupés finansinés veiklos sgnaudy dalis (zr. 25-g prieda) dél padidéjusio
finansavimosi skolintais, betgi Palepu, Healy ir Peek (2019) nuomone, d¢l palikany, suteikianéiy
mokestinés naudos, pigesniais Saltiniais. Vienaip ar kitaip neigiamos jtakos grynajam pelningumui
tikrai turéjo. UAB ,Rokiskio pienas“ ir UAB ,,RokiSkio pieno gamyba“ atveju ir grynojo
pelningumo aspektu situacija kitokia, kadangi bendrojo pelningumo trajektorija $iy jmoniy
identiska, taciau grynojo pelningumo nuo 2019 mety keiciasi. Tai labiausiai lemia §iy jmoniy
tarpusavio veiklos priklausomybé. Siuo atveju produkcija gaminanéiai UAB ,,Rokiskio pieno

gamyba“ jmonei nereikia eikvoti iStekliy, kad surasty produkcijos pirkéjus, kadangi tuo uzsiima
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UAB ,,Rokiskio pienas®, kurio neigiamam grynajam pelningumui jtakos turéjo 30 proc. bendrajj
pelng virSyjancios pardavimy ir rinkodaros sgnaudos. 2019 metais neigiamas UAB ,,Rokiskio
pienas® grynasis pelningumas grupés kontekste eliminavosi, kadangi jj ,,atsvere likusiy grupés
nariy vidutiniSkai beveik trigubai geresni grynojo pelningumo rezultatai. 2020 mety UAB
,RokiSkio pienas“ geréjanCiam grynojo pelningumo rodikliui jtakos turéjo rinkodaros
modernizavimas, o likusiy blogéjantj — dalinai Covid—19 jtaka, nes buvo apribotos eksporto
apimtys, sumazgjusi paklausa, skatinusi keisti asortimentg (AB ,,Rokiskio stiris* konsoliduotas
metinis praneSimas, 2020). Analizuojant grupés veiklos pelninguma, geriausiais, bet Zemais
rodikliais pasizymi tik gamybing veiklg vykdanti UAB ,,Rokiskio pieno gamyba‘, kadangi turi
vieng pagrindinj klienta—kita grupés nare, o dél to patiria maziausias pardavimy sagnaudas. Nuo
2018 mety pavienése jmonése veiklos pelningumas labai dinamiskas, taciau grupés kontekste jis
geréjo. Tai 1émé jdomi 2018 ir 2019 mety tendencija, jog jeigu vienais metais UAB ,,Rokiskio
pienas‘“ generavo teigiama veiklos pelninguma, tai AB ,,Rokiskio siiris* neigiamg ir atvirksciai.
Grupéje neigiamas veiklos pelningumas eliminuodavosi, tac¢iau AB ,,Rokiskio siiris* dél savo
reikSmingumo turi didesnj poveikj grupés veiklos pelningumui. Analizuojant grupés gebéjima
efektyviai naudoti turta, jzvelgiama, jog gera reikSme laikomas 8 proc. dydis, taciau ji néra
pasiekiama (r. 23—ia prieda). Siuo atveju tai lemia ne tik negeb¢jimas valdyti sanaudy, bet ir
turto naudojimo mastas, valdymo kontrol¢ ir kt. Atsizvelgiant i tai, jog patronuojamos sugeba
patenkinamai valdyti turtg, ta¢iau patronuojancios jmonés nesugebéjimas neeliminuojasi ir daro
neigiama poveikj visai grupei. Atkreiptinas démesys, jog AB ,,Rokiskio stiris“ jmonés pardavimy
pajamos ir grynasis pelnas neauga tokiais tempais kaip turto verté, ypac atsargos. I§ to darytina
iSvada, jog zemam turto pelningumo rodikliui gali turéti jtakos siekis parodyti didele jo verte,
kad biity tenkinami mokumo rodikliai. Siuo atveju atsargos auga dideliais tempais, 0 grynasis
pelnas Zemas, todel turtas gali biiti uzdidintas. Tai jrodyty faktas, jog jmoné gamina ir prekiauja
greitai gendanciais produktais, tod¢él juos kaupti nelogiska. AB ,Rokiskio siiris“ grupéje
didziausia investuoty pinigy graza generuoja — UAB ,Rokiskio pienas®. VidutiniSkai kiekvienas
investuotas euras uzdirbo dvigubai daugiau grynojo pelno (zr. 23-ig priedg). Taciau grupés
kontekste dél duomeny nereikSmingumo UAB ,,RokiSkio pienas nuosavo kapitalo pelningumo
rodikliy reik§més eliminuojasi ir galiausiai grupés mastu dvejotina, ar verta potencialiems
akcininkams investuoti bei dométis Sia grupe. 20162020 metais bendras grupés nuosavo
kapitalo pelningumas yra prastas. Geras patronuojamyjy jmoniy nuosavo Kapitalo pelningumo
reikSmes ,,uzgozia“ patronuojanciosios jmonés AB ,,RokiSkio siiris* prastas gebéjimas generuoti
graza akcininkams. Atkreiptinas démesys, jog AB ,,Rokiskio stris“ atveju nuosavo kapitalo

pelninguma mazina ilgalaikio turto perkainojimo rezervas, taciau kardinaliai reik§miy nekeicia.
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Antroji dalis yra mokumo vertinimas. Vadovaujantis eksperty rekomendacijomis,
nustatyta, kaip grupei sekasi vykdyti einamuosius jsipareigojimus jprastinémis ir skubiomis
saglygomis, ar yra turto jsipareigojimams padengti bei kokia yra ne tik investicijos, bet ir verslo
rizika. Vertinant grupe galima teigti, jog einamiesiems jsipareigojimams jvykdyti jprastinémis ir
skubiomis sglygomis AB ,,Rokiskio siiris* grupé turi pakankamai trumpalaikio turto. Taciau dél
anksCiau minéty fakty dvejotina, ar jis pakankamai likvidus. Nepaisant to, jog visumoje grupé
turi uztektinai trumpalaikio turto, tac¢iau mokumo rodikliai linkg blogéti dél sparciai didéjanciy
finansiniy skoly bankams. Ilgalaikéje perspektyvoje pastebima tapati tendencija (zr. 20—a
paveikslg). Grupés finansinio sverto reik§més varijuoja 0,17-0,36 koeficiento ribose. Tai ne tik
rodo, jog grupés veikla daugiausiai finansuojama nuosavomis 1éSomis, bet taipogi vadovybés
polinki naudoti brangesnius finansavimo S$altinius. Tai analogiSkai pagrindzia atlikta grupés
finansinés buklés struktiriné analizé, kurioje démesj atkreipia aukstas savy rezervy naudojimo
strukttiros lygis, varijuojantis 73,80-85,71 proc. intervale (zr. 26—3 priedg) bei tuo paciu
suponuojantis potencialiai geras AB ,,Rokiskio siiris“ jmoniy grupés mokumo rodikliy reik§mes.
Tad siekiant i$siaiSkinti, kurios jmoniy grupés jmonés, o véliau tuo paciu, kokie veiksniai lemia
esamas grupés mokumo rodikliy reik§mes, pateikiami mokumo vertinimai (Zr. 15—3 paveiksla).

15 paveikslas
AB ,, Rokiskio suris ““ jmoniy grupés mokumo vertinimo rezultatai 2016-2020 metais

Rodik. 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020
BTM?! 1,09 0,9 | 1,03 | 0,89 | 1,00
STM? 1,05 0,89 | 0,9 | 0,82 | 0,93
BSR® 0,89 104 1 096 | 1,11 | 0,99

FS* 8,30 2821 | 21,38 | 9,91 | 10750

UAB
,,Rokiskio
pienas®

Rodik. | 2016 [ 2017 | 2018 | 2019 | 2020
BTM! [ 080 | 0,79 | 0,71 | 0,71 | 0,83
ST™M2 | 0,71 | 0,73 | 0,58 | 055 | 0,67
BSR® 053 | 064 | 045 | 043 | 0,35

Fs* 1,18 | 194 | 089 | 0,82 | 0,61

AB
,» Rokiskio siiris“
jmoniy grupé

UAB
,»,Rokiskio
pieno gamyba‘j

Rodik. 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
BTM! 5,72 | 423 | 325 | 348 | 2,83
STM? 351 | 2,74 [ 166 | 165 | 1,23
BSR® 0,14 | 0,16 | 0,22 | 0,22 | 0,26

FS* 0,16 | 0,19 { 0,29 | 0,28 | 0,35

AB , Rokiskio
stris‘

r——=——=====

Rodik. | 2016 2017 2018 2019 | 2020
BTM! 521 3,55 2,92 3,18 2,70

—————— 3 st™m? 3,03 2,16 1,44 1,41 1,14
BSR® 0,14 0,18 0,23 0,23 0,26

FS* 0,17 0,21 0,31 0,29 0,36

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis AB ,,Rokikio siiris“ grupés duomenimis, 2016—2020.

1 _ Bendrasis trumpalaikis mokumas;
2 _ Skubus trumpalaikis mokumas;

3 _ Bendrasis skolos rodiklis;

4 _ Finansinis svertas.
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Vadovaujantis 15-ajame paveiksle pateiktais AB ,,Rokiskio siris“ jmoniy grupés
mokumo vertinimo rezultatais, visy pirma, galima jzvelgti, jog AB ,Rokiskio siiris“ jmoniy
grupés patronuojamosios jmonés visu analizuojamu laikotarpiu iSlaiko pakankamai pastovy
einamaj] mokumg tiek jprastinémis, tiek skubiomis sglygomis. Taciau trumpalaikio turto
trumpalaikiams jsipareigojimams kiekvienais metais padengti nuolat nepakanka. Blogiausiu
trumpalaikiu mokumu pasizymi UAB ,,Rokiskio pieno gamyba‘“ jmoné, bet labai tikétina, jog
pasiekti geresnes nagrin¢jamy rodikliy reikSmes néra jmongés prioritetinis tikslas, kadangi 90
proc. trumpalaikiy jsipareigojimy sudaro jmoniy grupés jmonéms mokétinos sumos. Todél
daznai tokiais atvejais néra baiminamasi prarasti tiekéjy pasitikéjimo, kadangi galutinius
sprendimus, kai patronuojamosios jmonés jsteigtos tam, kad vykdyty ,,grandining* veiklg (viena
superka zaliavas, kita gamina, o treCia — parduoda galuting produkcija), priimty ne pavienés
imoniy grupés imonés, o pati patronuojancioji jmon¢. Analizuojant AB ,,Rokiskio stris* jmong
galima matyti, jog trumpalaikio turto trumpalaikiams jsipareigojimams padengti yra uztektinai,
taciau turto pakankamumas su kiekvienais metais, i§skyrus 2019 metus, grésmingai mazéja kartu
tolygiai blogindamas visos grupés gerg trumpalaikio mokumo jvaizdj. Viena i§ rodikliy
blogéjimo priezas¢iy — iSaugusios prekybos mokétinos sumos, kurias 1éme vidutiniskai 40 proc.
iSaugusi naturalaus pieno supirkimo kaina (AB ,,Rokiskio stris“ konsoliduotas metinis
pranesimas, 2019). ReikSmingiausiais sudaromy sandoriy duomenimis visai grupei pasizymi AB
,»Rokiskio siiris“, todél, galima sakyti, bendrojo skolos rodiklio vertinimu aspektu konsoliduotas
rodikliy reik§mes koreguoja patronuojanéioji jmoné, o patronuojamyjy jmoniy indélis grupei itin
mazas. Vadinasi, labai svarstytina, ar Sitoks tapacios veiklos i§skaidymas j atskiras jmonés yra
efektyvus sprendimas ir ar veiklai gerinti nevertéty patronuojamagsias jmones prijungti prie jas
kontroliuojancios. Vertinant AB ,,Rokiskio stris* jmoniy grupés turto pakankamumg visiems
jsipareigojimams padengti, galima jZvelgti, jog patronuojamosios jmonés pasizymi geresnémis
galimybémis negu pati patronuojancioji, o analogiSkai pastaroji yra jkeitusi kreditoriams ne tik
ilgalaikj turta, gautinas prekybos sumas, atsargas, bet tuo paciu pinigus banko sagskaitose, todél
faktiSkai eliminavus jkeista turta, AB ,,Rokiskio siiris“ mokumas bty dar prastesnis.
Atkreiptinas démesys, jog mokumo atzvilgiu bendrg grupés jvaizdj blogina pati patronuojancioji
imoné¢, todel visada labai svarbu jmonéms—akcininkéms grieztai kontroliuoti ne tik valdomas
jmones, bet nepamirsti ir savo veiklos bei galimos jtakos konsoliduotiems duomenims.
Analizuojant AB ,,RokiSkio siiris“ jmonés investicijy bei verslo ] patronuojamasias jmones
rizika, pastebima vidutiniSkai pakankamai didel¢ finansinio sverto reikSmiy atskirtis tarp
patronuojanciosios ir patronuojamyjy jmoniy. Labiausiai finansinio sverto itin blogomis
reik§mémis i$siskiria UAB ,,Rokiskio pienas® jmoné, kadangi, vadovaujantis 15—uoju paveikslu,

skolos virSija nuosavg kapitalg nuo vienety, 0 2020 metais ir Simty karty. Taciau pastebima
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jdomi tendencija ta, jog drastiSkas poveikis konsoliduotiems duomenims néra daromas, bet
tiesioginés jtakos tikrai turi. Siuo atveju, atsizvelgiant j UAB ,Rokidkio pienas“ jmonés
finansiniy duomeny visiskg nereik§minguma, bet 2020 metais auksciausig finansinio sverto
reikSme, reiSkiancCig didele verslo ir apskritai patronuojanciosios jmonés investicijos rizika,
matoma, jog analogiSkais metais suprastéjo, bet ne taip radikaliai patronuojanciosios jmonés
finansinis svertas, o dél jmonés finansiniy duomeny reik§Smingumo tuo paciu visos AB
,Rokiskio siiris* jmoniy grupés. Didele¢ UAB ,,RokiSkio pienas* grupés narés verslo rizikg lemia
beveik visos veiklos finansavimasis skolintomis 1éSomis, o investicijos rizikg — tuo paciu
minétas finansavimasis jmoniy grupés jmoniy saskaitg ir tai sudaro daugiau negu 90 proc. visy
UAB ,,Rokiskio pienas“ jsipareigojimy. Vadinasi, finansinio sverto rodiklis jmoniy grupiy
veiklos vertinimo modelyje jgyja didelg reikSme, ypa¢ patronuojanciai jmonei, kadangi leidzia
jvertinti kontroliuojamy jmoniy veiklos stabilumg ir galima to poveikj kitoms grupés naréms.
Vienas 1§ poveikio pasireiSkimo pavyzdziy AB ,,Rokiskio stiris* jmoniy grupés kontekste galéty
bati UAB ,,Rokiskio pienas® jmonés atvejis, kuriuo buvo pasiekta ne tik rizikingiausia sverto
reikSmé, bet visos veiklos finansavimas tik trumpalaikiais jsipareigojimais, kuriuos praktiskai
sudaro jmoniy grupés imonéms mokétinos sumos. Tad tikétis savalaikio atsiskaitymo kitoms
grupés naréms vargu, ar verta tikétis, o to pasékoje trumpalaikis finansavimas ne retai gali
sutrikdyti kity nariy apyvartinj kapitala ir vienokias ar kitokias finansinio sverto reikSmes.
Treciasis AB ,,Rokiskio siiris“ jmoniy grupés veiklos vertinimo etapas, vadovaujantis
sudarytu jmoniy grupiy veiklos vertinimo modeliu, apima turto naudojimo efektyvumo ir tai
lemian¢io mokétiny sumy apyvartumo vertinimg. Visy pirma, analizuojant globalesniu mastu
nuo trumpalaikio turto panaudojimo — grupei trumpalaikj turtg paversti pinigais vidutiniskai
uztrunka daugiau negu 150 dieny, o tai suponuoja pakankamai grupés prasta geb¢jima efektyviai
naudoti turtg (Zr. 23—ig priedg). Dalinai tai buty galima pagrjsti vykdoma veiklos specifika,
kadangi grupé visumoje priklauso pramonés sektoriui, todél trukmé gali buti daug ilgesné negu,
pavyzdziui, paslaugy sektoriaus jmoniy, taciau atkreipiant démesj j vis ilgéjantj dieny skaiciy,
bitina nustatyti, kokie trumpalaikio turto komponentai daugiausiai tam daro jtakos, kadangi
pardavimy pajamos ir savikainos lygis analizuojamu laikotarpiu laikosi daugmazZ vienodame
lygyje. Taigi AB ,,Rokiskio stiris“ grupés pirmojo trumpalaikio turto komponento — atsargy
apyvartos trukmé analogiSkai yra artima laikotarpiui, per kurj trumpalaikis turtas virsta pinigais,
lyginant su kity turto komponenty apyvartumu (zr. 20— pridedg). Grupei atsargas greitai
paversti pinigais uZtrunka vidutiniSkai apie 100 dieny. Atsizvelgiant j tai, jog prekiaujama greitai
gendanciais produktais, daugeliui gali atrodyti, jog atsargos yra ,uzdidintos®, bet svarbu
jvertinti, jog didele grupés pardavimy dalj sudaro kietieji siiriai, kuriy nokinimas uztrunka nuo 9

iki 24 meénesiy, tad visa tai apskaitoma atsargose ir dél to grupés atsargy apyvartumg daro
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nepatraukly (AB ,,Rokiskio stris*“ konsoliduotas metinis praneSimas, 2020). Taciau nepaisant
veiklos specifikos, grupé yra ne zemés iikio sektorius ir turéti tokj ilga atsargy apyvartuma
dvejotina, ar galima laikyti gebéjimu efektyviai valdyti atsargas. Antrasis trumpalaikio turto
svarbus komponentas — gautinos sumos. Visumoje AB ,,Rokiskio stris“ jmoniy grupei pavyksta
gautinas sumas susirinkti per 60 dieny, nors standartiSkai sandoriai vykdomi su 30 dieny
atidéjimo terminu (AB ,,Rokiskio siiris* konsoliduotas metinis pranesimas, 2020). Tai indikuoja
ne tik, jog pirkéjai nelinke vykdyti savalaikius atsiskaitymus, bet tuo paciu grupés ne tokia
efektyvig jsiskolinimy valdymo kontrole. Atsizvelgiant j tai, jog grupei pavyksta ne visai greitai
surinkti gautinas sumas, taCiau tiek¢jams atsiskaito per standartinj 30 dieny terming.
Analizuojant pavienes jmoniy grupés jmones ir jy turto naudojimo efektyvumo bei mokétiny
sumy apyvartumo vaidmenj konsoliduotuose duomenyse, pastebima, jog pavieniy
patronuojamyjy jmoniy geros apyvartumo rodikliy reikSmés ,,nublanksta* ir konsoliduotiems
duomenims ryskaus teigiamo poveikio nedaro (Zr. 16—3 paveikslg).

16 paveikslas

AB ,, Rokiskio siris* jmoniy grupés apyvartumo rodikliy vertinimas 2016—2020 metais

Trumpalaikio turto apyvartumas, Atsargy apyvartumas, dienomis

dienomis 217 129
220 197 204 120 114 '/f
e ==-" 124
200 /’ === 197 100 - ze”
e %7, 185
160 147 141/111 4 80 88
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120 128 O —5%
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40 61 — 42— 0 =3= = = 3 3
2016 2017 2018 2%)19 2020 2016 2017 2018 2019 2020
o= JAB ,,Rokiskio pieno gamyba‘* e===t=== [JAB , Rokiskio pienas* o= JAB ,,Rokiskio pieno gamyba‘* === [JAB , Rokiskio pienas*
e—tp= UAB ,,Rokiskio stris“ | =# e ® Visos jmoniy grupes et JAB ,,Roki$kio stiris* o = e o Visos jmoniy grupés
Gautiny sumy apyvartumas, dienomis Mokétiny sumy apyvartumas, dienomis
a0 161
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—
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27
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== JAB ,,Rokiskio pieno gamyba“ === UAB ,Rokiskio pienas* o= JAB ,,Rokiskio pieno gamyba‘ === JAB , Rokiskio pienas*
=+ UAB ,,Rokiskio siiris* o= == © Visos jmoniy grupés et UAB ,,Roki3kio siiris* = =& = = Visos jmoniy grupeés

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis AB ,,Rokikio siiris“ grupés duomenimis, 2016—2020.
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Analizuojant 16-ajame paveiksle pateikta informacijg, visy pirma, galima matyti, jog
ilgéjant] visos jmoniy grupés trumpalaikio turto apyvartumg daugiausiai lemia ilgéjantis
patronuojanciosios AB ,,Rokiskio siiris* atsargy apyvartumas, kuris dél minétos jmonés
reikSmingumo koreguoja ne tik konsoliduotas trumpalaikio turto, bet ir atsargy apyvartumo
reikSmes. AB ,,RokiSkio siiris ilgéjant] atsargy apyvartuma, kuris tiesiogiai veikia visos grupés
atsargy apyvartuma, gali lemti daugybé veiksniy. Visy pirma, tai galéty salygoti anksciau
minétas faktas, jog AB ,,Rokiskio stris* produkcijos racione vyrauja kietieji striai, kuriems
pagaminti reikia iki 24 mén. nokinimo proceso (AB ,,Rokiskio stris* konsoliduotas metinis
praneSimas, 2019). Visy antra, augant atsargy vertei, maz€ja nuraSymai iki grynosios
realizacinés vertes, todél dvejotina, ar atsargos atitinka savo vertg. Beje, tai pagristy faktas, jog
atsargos laikomos tiek Lietuvoje, tieck JAV, tiek ES Salyse, todél neaisku, kaip uztikrinamas
vertinimy patikimumas (AB ,,Rokiskio stiris“ konsoliduotas metinis pranesimas, 2020). Visy
trecia, Siokios bei tokios jtakos galéty turéti taikomas FIFO jkainojimo metodas. Patronuojamyjy
imoniy atsargy apyvartumas yra labai trumpas. Tai galéty buti vertinama dvejopai: atsargy
valdymas yra efektyvus, taciau ar jy uztenka, atsizvelgiant | veiklos mastus, kyla dvejoniy.
Nepaisant greito patronuojamyjy jmoniy atsargy apyvartumo, labai tikétina, jog tokios geros
atskiry jmoniy rodikliy reikSmés eliminavosi ir neturéjo jokios teigiamos jtakos visai grupei, o
paCig potencialig jtakg jvertinti ir sunku, kadangi analizuojamu laikotarpiu patronuojamyjy
imoniy atsargy apyvartumas stabilus. Vertinant gautiny sumy apyvartuma, tarp konsoliduoty ir
atskiry imoniy reik§miy néra visiskai vieningos krypties kaip atsargy apyvartumo atveju. Taciau
visos jmoniy grupés ir patronuOjamyjy jmoniy gautiny sumy apyvartumas juda skirtingomis
pusémis. Efektyvéjantis gautiny sumy surinkimas patronuojamosiose jmonése neefektyvina
konsoliduoto apyvartumo, kadangi didZigja dalj sandoriy sudaro tarpusavio sandoriai, kurie
grupés lygmeniu eliminuojasi. Ilgéjanciam AB ,Rokiskio siiris* jmoniy grupés gautiny sumy
surinkimo procesui daugiausiai jtakos turi nors ir netolygus, bet ilgas patronuojancios imones
gautiny sumy valdymas. Atsizvelgiant | tai, jog nepradelsty gautiny sumy dalis bendroje vertéje
nuolat svyruoja 60—80 proc. intervale, bet gautiny sumy vertés sumazéjimai yra neZymdas ir
keletg paskutiniyjy mety vienodi (AB ,,Rokiskio siiris* konsoliduotas metinis pranesimas, 2018;
2020). Todél gautiny sumy, o galbit tuo padiu ir atsargy vertés sumazéjimy apskaitymu gali buti
manipuliuojama, siekiant parodyti kuo didesng¢ turto vertg, kad bent baty iSlaikyti pasiekti geri
mokumo rodikliai, kai tuo tarpu bendrasis ir grynasis pelningumas yra pakankamai Zemas.
Gautiny sumy apyvartumas, tikétina, labai veikia mokéting sumy apyvartuma, kadangi
dazniausiai tai turi tiesioginés jtakos jmonés galimybéms atsiskaityti su tiekejais, jeigu
Hhejsijungia® kreditingumo aspektas. Vadovaujantis 16-ajame paveiksle pateiktais AB

,RokiSkio stris“ jmoniy grupés mokéting sumy apyvartumo rezultatais, galima matyti, jog
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praktiSkai patronuojanciosios ir visos jmoniy grupés mokétiny sumy apyvartumas yra identiskas.
Siuo atveju su tiekéjais néra uzdelsiama ir visumoje atsiskaitoma per standartinj 30 dieny
terming, nepaisant fakto, jog atgauti gautinas sumas uztrunka daugiau laiko. Visapusiska AB
,,RokiSkio siiris* tiesioging jtakg konsoliduotam mokétiny sumy apyvartumui lemia ne tik
reik§mingumas, bet kartu vykdomos veiklos specifika, kuri skiriasi nuo kity grupés nariy.
Vertinant AB ,Rokiskio stiris® grupés patronuojamasias jmones ir jy jtaka konsoliduotiems
duomenims, galima matyti, jog praktiskai jokios jtakos néra. Tai daugiausiai, tikétina, saglygoja
veiklos modelis, pagal kurj patronuojamosios jmonés su tam tikromis iSimtimis viena i§ kitos
perka ir viena Kitai parduoda, o tai suponuoja tarpusavio sandoriy eliminavimasi. UAB
,Rokiskio pieno gamyba‘* 2018 metais reikSmingai sutrumpéjusj atsiskaitymo su tiekéjais terming
labiausiai 1émé uzbaigta, o kai kur dar vykdoma pieno perdirbimo modernizacija, kurios pagalba
sumazinta pardavimo savikaina, leidusi padidinti pardavimy pelninguma ir sumazinti jsiskolinimus
jmoniy grupés jmonéms (AB ,,Rokiskio siiris* konsoliduotas metinis pranesimas, 2018).

Paskutinis AB ,,Rokiskio siiris* jmoniy grupés veiklos vertinimo bazinis etapas apima
grupés sanaudy lygio vertinimg. Apskaiciuoti pardavimo savikainos, administraciniy bei veiklos
sanaudy lygiai tiek patronuojanciosios, tiek patronuojamyjy, tiek visos konsoliduotos grupés,
tikétina, dél tapacios tkiniy operacijy registravimo ir vertinimo tvarkos, galima sakyti, yra
vienodi, o nustatyti, kaip pavieniy nariy rezultatai eliminuojasi grupés kontekste — sunkiai
imanoma (zr. 23-ig prieda). Taciau didziausig jtaka konsoliduotoms reikSméms turéty turéti
reikSmingiausia naré — AB ,,RokiSkio stris* jmoné. Vertinant sanaudy lygio rodiklius, nustatyta,
jog sanaudos tiek pavienése jmonése, tiek visoje grupé¢je sudaro labai didele dalj gaunamos
ekonominés naudos. Visy pirma, pardavimo savikainos lygis vidutiniSkai sudaro daugiau negu
90 proc. pardavimo pajamy, o tai reiskia, jog grupei sunkiai sekasi efektyviai valdyti gamybinius
iSteklius ir daug jy sunaudoja produkcijai pagaminti. I§ to darytina iS§vada, jog AB ,,Rokiskio
stiris™ grupei vertéty spar¢iau uzbaiginéti gamybos modernizacija arba dar labiau ja vystyti. Visy
antra, administraciniy ir galiausiai veiklos sgnaudy lygis néra itin aukStas, todel grupé isteklius
veiklai administruoti ir pardavimams organizuoti naudoja i$ dalies taupiai (zr. 23-ig prieda).
Taciau tai nekompensuoja didelio iStekliy sunaudojimo produkcijai pagaminti ir todél grupe
pasizymi nedideliu pardavimy pelningumu.

Atlikus antrosios AB ,,Rokiskio siiris* jmoniy grupés veiklos finansinj vertinimg, buvo
antrgkart jsitikinta sudaryto modelio pritaikomumu ir AB ,,Grigeo® jmoniy grupés atveju
identifikuoty modelio trikumy aktualumu ir kitai jmoniy grupei. Vertinant modelio teigiamus
aspektus, baziniam etapui eksperty atrinkti tradiciniai bendrojo, veiklos, grynojo pelningumo,
bendrojo, skubaus trumpalaikio mokumo bei bendrosios skolos rodikliai yra esminiai, kurie

suteikia pirming svarbig informacijg apie gebéjimg generuoti pelng 1§ vykdomos veiklos bei
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potencialg vykdyti turimus jsipareigojimus. Apskaiciuoti minéti rodikliai tiek vertinant anksciau
nagrinéta, tick AB ,Rokiskio siiris“ jmoniy grupe, leido detaliai jzvelgti, kiek kiekvienas
pardavimy euras uzdirbo atitinkamo pelno, kiek uztenka trumpalaikio ar viso turto atitinkamiems
jsipareigojimams padengti, o galiausiai, kaip tai eliminuojasi ar dominuoja konsoliduotuose
duomenyse. Visa tai suteiké, galima sutikti, prioriteting informacijg apie jmoniy grupés veikla,
kadangi kiekvienos jmonés, tikétina, pagrindinis tikslas yra pelno siekimas, o jam uZztikrinti
didele jtaka daro mokumo aspektas, todél minéty rodikliy grupiy priskyrimas baziniam, kaip
prioritetiniam vertinimui, galéty bati laikomas pagrjstu ir vienu i§ svarbiausiy rodikliy rinkiniu
finansiniame veiklos vertinime. Taciau abi nagrinétos jmoniy grupés pasizymi ypatumais, jog
jsipareigojimy jvykdymo uZztikrinimui yra jkei¢iamas jmoniy grupés imoniy turtas. Vienas i$
daznesniy jkei¢iamy turty — bendrovés bei apskritai grupés ilgalaikis turtas. Vadovaujantis tuo,
jog nagrinétose grupése jmonés viena uz kita laiduoja, taikoma grupés imoniy turto jkeitimo
politika, taipogi galéty tapti itin aktualus ilgalaikiy skoly apdraustumo ilgalaikiu turtu rodiklis,
nepaisant to, jog AB ,,Rokiskio siiris“ jmoniy grupé turi tik trumpalaikiy jsiskolinimy kredito
jstaigoms (jy padengimas galéty biti matuojamas bendrojo trumpalaikio mokumo rodikliu),
tatiau ilgalaikiy jsiskolinimy turéjimas greiGiausiai nekeisty vykdomos politikos. Siuo atveju
atsizvelgiant | nagrinétas grupes ir fakta, jog uz konkrecios grupés narés jsipareigojimus kredito
jstaigoms bei kitiems kreditoriams laiduoja Kitos narés, gali atsirasti poreikis nustatyti, kiek
pakanka jmonei nuosavo ilgalaikio turto ilgalaikéms skoloms uztikrinti, o esant
nepakankamumui — kiek gali tekti jkeisti savo turto kitoms grupés jmonéms, minimizuojant
potencialias rizikas pacios jkeicianciosios jmonés finansinei buklei. Tad galima bty daryti
prielaida, jog ilgalaikiy skoly apdraustumo ilgalaikiu turtu rodiklis galéty analogisSkai biiti
priskiriamas sudaryto modelio baziniam jmoniy grupiy veiklos vertinimui ne tik dél to, jog
nagrinétose jmoniy grupése bendras grupés ilgalaikis turtas yra naudojamas kaip jkeitimo
priemoné grupés jmoniy skoloms laiduoti, bet tuo paciu tapati praktika, tikétina, taikoma ir
kitose jmoniy grupése, kadangi kiekvienas turbiit sutikty, jog j grupes jprastai jungiasi ne labai
mazoms ar mazoms jmoniy kategorijoms priklausancios ymongs, o vidutinéms ar dideléms, kuriy
finansiniai duomenys ,turtingesni* straipsniy ir piniginiy ver¢iy jvairove.

Taigi apibendrinant atlikta AB ,,Rokiskio siiris“ jmoniy grupés veiklos vertinimg bei
ekspertiniais vertinimais sudaryto modelio pritaikomumg dar vienai jmoniy grupei, pirmiausiai
nustatyta, jog grupés konsoliduoty finansiniy duomeny bazinéms rodikliy reikSmés jtakos gali
turéti ne tik atskiros grupés narés finansiniy duomeny reikSmingumas grupés kontekste, bet
analogiSkai grup¢je taikomas vykdomos ekonominés veiklos modelis. AB ,,Rokiskio stris*
Jmoniy grupés atveju patronuojamosios jmones jsteigtos tam, kad vykdyty ,,grandining* veikla:

vienos superka pagrindines Zaliavas, Kita gamina, o trecioji pagamintg produkcijg parduoda.
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Vadinasi, tarp patronuojamyjy jmoniy vyrauja tarpusavio sandoriai, dél kuriy eliminavimosi
geros baziniy rodikliy reikSmeés ,,nublanko® ir teigiamos jtakos konsoliduotiems duomenims
nepadaré. Taciau jzvelgtinas ir Kitas teigiamas aspektas, reiskiantis, jog eliminuojasi ne tik geros
rodikliy reikSmés, bet analogiskai ir blogos, pavyzdziui, UAB ,,Rokiskio pienas* neigiamos
grynasis pelningumas, labai prastas finansinis svertas ar UAB ,,Rokiskio pieno gamyba“ ilgas
mokéting sumy apyvartumas. Apibendrinant ekspertiniais vertinimais sudaryto modelio
pritaikomuma AB ,,Rokiskio siiris* jmoniy grupei, galima dar kartg akcentuoti eksperty atrinkty
pelningumo ir mokumo rodikliy svarbg baziniam veiklos finansiniu aspektu vertinimui, kadangi
leidzia atskleisti ne tik, kaip jmonéms sekasi siekti pagrindiniy tiksly — gery veiklos rezultaty bei
finansinés biklés, bet kaip tai dominuoja ar eliminuojasi konsoliduotuose duomenyse,
atsizvelgiant ] tarpusavio sandoriy jtaka. AnalogiSkai baziniam vertinimui atrinkti tiek anks¢iau
nagrinétos, tieck AB ,,Rokiskio stris jmoniy grupés specifiniai apyvartumo ir sgnaudy lygio
rodikliai dvejotina, ar turéty buti priskiriami pirmajam baziniam etapui, kadangi sanaudy lygio
dalinai dubliuoja pardavimy pelningumo ir naujos specifinés informacijos nesuteikia, o atrinkti
apyvartumo rodikliai yra daugiau iSvestiniai ir bent gautiny ir mokétiny sumy apyvartumo atveju
praranda savo esm¢ grupés viduje.

Siekiant geriau suprasti ekspertiniais vertinimais sudaryto jmoniy grupiy veiklos
vertinimo modelio esminius privalumus ir kaip, vadovaujantis gautais praktinio pritaikymo
pavyzdinése jmoniy grupése rezultatais, modelis galéty kuo universaliau ir optimaliau biti
pritaikomas neapibréztam pagal veiklos specifika, dydj ar kitus jvairius aspektus jmoniy grupiy
skai¢iui, modifikuojamas anksc¢iau sudarytas jmoniy grupiy veiklos vertinimo modelis. Modelio
pagrindu taip ir lieka finansy srities ekspertiniai vertinimai, taciau dalinai jie yra pakei¢iami,
atsizvelgiant ] identifikuotus trilkumus ir kitas anks¢iau aptartas rekomendacines jzvalgas.
Pabréztina, jog kardinaliis pokyciai jmoniy grupiy veiklos vertinimo modeliui neatliekami.
Vertinimas kaip ir prie§ tai turéty prasidéti nuo baziniy rodikliy, kuriy pagrindas dabar yra tik
pardavimy pelningumo ir mokumo analizé. Ji pakankamai universali ir gali buti pritaikyta
visoms jmoniy grupéms, kadangi atspindi, kaip pavyksta siekti pagrindiniy verslo tiksly,
apimanciy siekius dirbti pelningai ir laiku vykdyti jsipareigojimus. Antrajam gilesniam etapui
del rezultaty reikSmes aiskinancios informacijos dubliavimo baziniam vertinimui ir kity anksciau
minéty priezasCiy priskiriami sgnaudy lygio ir apyvartumo rodikliai ir tik tada, jeigu turima
informacija netenkina lukesciy, siiloma veiklg nagrinéti ne finansiniu aspektu, taikant $iuolaikine
palyginti grupes tarpusavyje gali buiti labai kéblu. Visa tai apibendrinantis, nuoseklus, etapas po

etapo procesas pateikiamas modifikuotame modelyje Zemiau (7Zr. 17-g paveikslg).
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17 paveikslas

Modifikuotas jmoniy grupiy veiklos vertinimo modelis

Konkurentés jmoniy grupés ir kiti
suinteresuoti iSorés vartotojai

Tarpusavio vertinimas

Tarpusavio vertinimas

Tradiciné veiklos vertinimo sistema

~ \4
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_:9 Patronuojamoji jmoné Nr. 1
______ - )
Tarpusavio vertinimas . .. .
Patronuojamoji jmoné Nr. 2
_______________ -
I H ®
1 —+—>| Patronuojamoji jmoné Nr. n
1
S ————

v

BAZINIS IMONIU GRUPIU VEIKLOS VERTINIMO LYGIS

Pelningumas: Trumpalaikis mokumas: |llgalaikis mokumas: _
< v Bendrasis; v" Bendrasis trumpalaikis v Bendrasis skolos rodiklis; !
Z v Veiklos; mokumas; v" Finansinio sverto rodiklis; E
SV Grynasis; v" Skubus trumpalaikis  |v' Ilgalaikiy skoly <
% |V Finansinés— mokumas. apdraustumo ilgalaikiu oA
g investicinés veiklos; turto rodiklis. o 5
Z v Turto; . g Siuolaikiné
:E: v Nuosavo kapitalo. : E vei_kl_os
S 2 S  vertinimo
z Z sistema
© [Tradiciné veiklos vertinimo sistema \1' _ ol v Subalansuoty
E GILESNE IMONIU GRUPIU VEIKLOS VERTINIMO ANALIZE E rodikliy modelis:
E Pelningumas: Mokumo rodikliai: Sanaudy lygio: E v Kokybés ’
n@: v Finansinés— v Trumpalaikés skolos; |v* Pardavimy savikainos; = vadybos modelis;
; investicinés veiklos; |v' Tlgalaikés skolos; v’ Administraciniy sgnaudy; ; v Verslo
S \\; llgal. turto; . 4 _ Apd_ra_ustumo v’ Veiklos sgnaudy. S| procesy vertinimo
2 Trump. Turt_o, ilgalaikiu turtu. 2| modelis.
= ¥ Akcinio kapitalo. &
i Apyvartumo rodikliai: |Apyvartinio kapitalo: Kiti, atsizvelgiant i -: = A
; v llgalaikio; v Apyv. kapitalas; informacinius  poreikius, | | z 1
= |V Atsargy; v Apyv. kapitalo galimi rodikliai: EBITDA | | & !
S v Debetiniy skoly; manevringumas; pelningumas, weiklos | 1 > !
= v Trump. Turto; v' Apyv. kapitalo ir turto | testinumo, pinigy srauty, | T T T =~ -

v" Viso turto; santykis. rinkos ir Kiti rodikliai.

v' Mokeétiny sumuy.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Apibedrinant anks¢iau nagrinéta ir modifikuotg grupiy veiklos vertinimo modelj, galima
daryti iSvadas, jog ekspertiniy vertinimy sudarytu ir praktiskai iSbandytu, o to pasekoje —
modifikuotu grupiy veiklos vertinimo modeliu galéty pasinaudoti ne tik nagrinétos, bet ir kitos
jmoniy grupés. Modelis gana universalus, sitilantis veikla vertinti nuo rodikliy, kuriy rezultatai
jau gali pateikti daug esminés informacijos sprendimams priimti. Kituose etapuose su tam tikra
orientacija palickama laisvé rodiklius pasirinkti savarankiskai, atsizvelgiant j galimus grupiy
specifiSkumus, o tai yra antrasis jrodymas modelio universlumui pagrjsti. Tad kiekviena grupé
turéty neatmesti Sios eksperty patikrintos alternatyvos veiklai

jsivertinti arba turimg

sukombinuoti, atsizvelgiant i Siame tyrime sudarytaji.
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ISVADOS IR SIULYMAI

ISnagrinéjus moksline literatlirg galima teigti, jog veiklos vertinimas atlieka, o jeigu ne —
turéty atlikti didelj vaidmenj kasdieniniuose verslo procesuose. Tai leidzia ne tik numatyti
veiklos gerinimo kryptis, bet tuo paciu i§ anksto identifikuoti problemines sritis. Veiklos
vertinimas svarbus ne tik pavienéms jmonéms, bet taipogi jmoniy grupéms, kurios veikdamos
kaip ekonominis jmoniy junginys, bendrai siekia ekonominés naudos. Jmoniy grupiy veiklos
vertinimas svarbus ne tik atskiroms naréms, kad galéty save jsivertinti kity grupés nariy
kontekste, bet taipogi paciai patronuojanciai jmonei, kad galéty jvertinti valdomas jmones ir
nuspresti, kg daryti su neefektyviomis narémis. Mokslinés literatiiros apzvalgoje minéti uzsienio
ir lictuviy autoriai veiklai vertinti sitlo tradicinius ir Siuolaikinius veiklos vertinimo budus.
Tradiciniai yra vieni i§ Zinomiausiy ir, tikétina, dél jy paprastumo labiausiai naudojamy metody.
Siam modeliui priskiriami klasikiniai finansiniai rodikliai, kuriuos sudaro pelningumo,
apyvartumo, mokumo, sgnaudy lygio, veiklos tgstinumo bei kiti ir jy analizé Du Ponto metodu.
Siuolaikiniai veiklos vertinimo metodai yra priesingybé tradiciniams, kadangi orientuojasi j
gilesnj ne finansinj veiklos vertinima, kuris atlieckamas remiantis vidiniais jmoniy duomenimis, 0
dél to yra sunkiau juos pritaikyti, kadangi informacija kad ir palyginimui yra sunku gauti.
Kiekvienas veiklos vertinimo modelis pasizymi tam tikromis specifikomis. Tradiciniy metody
taikymas atspindi praeities sprendimy rezultatus, taciau neatspindi priezastiniy rySiy, o
Siuolaikiniai — atspindi tiek priezastinius rysius, tiek dabartiniy sprendimy rezultatus. Tai parodo,
jog imonéms daznai gali kilti problemy, siekiant pasirinkti metodus veiklai jvertinti, o ir patys
autoriai nepateikia metodikos, kada ir kokiomis situacijomis turéty biiti naudojami. Analogiska
situacija su imoniy grupiy veiklos vertinimu. Imoniy grupés yra daznai pasitaikantis ekonominis
junginys, taciau jam priklausanciy jmoniy veiklos vertinimo ir palyginimo tarpusavyje bei su
visos grupés rezultatais atskiros veiklos vertinimo metodikos autoriai neiSskiria. Tai galéty
reiksti, jog suteikiama veiklos vertinimo modeliy pasirinkimo autonomija, priklausomai nuo
veiklos specifikos bei informaciniy poreikiy. IS to galima teigti, jog jmoniy grupiy veiklai
jvertinti biity galima pritaikyti mokslinéje literatiiroje apraSomus tradicinius ir Siuolaikinius
modelius ir naudoti klasikines vertinimo reikSmiy ribas.

Imoniy grupiy veiklai jvertinti, siekiant nustatyti, kaip eliminuojasi atskiry grupés jmoniy
duomenys konsoliduotuose finansiniuose duomenyse bei palyginti jmones tarpusavyje,
nustatytas tyrimo procesas, apimantis 4 etapus. Visy pirma, atlickama jmoniy grupiy Lietuvoje
statistiné analiz€. Jos pagalba nustatomas grupiy skaicius, vyraujancios rasys ir vykdomos
ekonomings veiklos. Atlikus §ig analize, pasirinktos gamybos sektoriy atstovaujancios grupes:
AB ,Rokiskio stiris® ir AB ,,Grigeo®. Jy pasirinkimg labiausiai 1émé konsoliduoty duomeny
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prieinamumas, grupés nariy finansiniy ataskaity rinkinio dydzio panaSumas ir viesa informacija
apie tarpusavio sandorius. Visy antra, kitas svarbus zingsnis yra nusistatyti, kokiais finansiniais
rodikliais uztekty jvertinti jmoniy grupiy veikla. Atkreiptinas démesys, jog dél jmoniy vidiniy
duomeny prieinamumo apribojimo Siuolaikiniai veiklos vertinimo metodai nenaudojami. Tad
esminiu jrankiu lieka tradiciniai. Antrajame empirinio tyrimo etape, remiantis ekspertine
apklausa, buvo atrinkti santykiniai finansiniai rodikliai, kurie galéty buti naudojami grupiy
veiklos vertinime. Treciajame etape, vadovaujantis finansy srities specialisty pateikty ekspertiniy
vertinimy rezultatais, sudarytas jmoniy grupiy veiklos vertinimo modelis. Rodikliai, Kkurie,
eksperty nuomone, yra svarbiis, modelyje pateikiami kaip prioritetiniai visame vertinimo
procese. Ketvirtajame tyrimo etape atlickamas pasirinkty jmoniy grupiy veiklos vertinimas
modelio pritaikomumui nustatyti.

Atlikus ekspertinés apklausos rezultaty analize ir jsitikinus eksperty tinkamumu
nagrinéjamai sriciai, buvo sudarytas jmoniy grupiy veiklos vertinimo modelis. Jo principas yra
modelio universalumas, neatsizvelgiant j veiklos sritj ar verslo ypatumus. Baziniais rodikliais
buvo atrinkti bendrojo, grynojo, veiklos, turto, nuosavo kapitalo pelningumo, bendrojo, skubaus
trumpalaikio mokumo, bendrojo skolos, finansinio sverto, trumpalaikio turto, atsargy, debetiniy
skoly, mokétiny sumy apyvartumo dienomis bei sgnaudy lygio rodikliai. Eksperty vieninga
nuomone, Sie rodikliai jmoniy grupiy veiklos vertinimui laikytini svarbiausiais, todél modelyje
priskiriami pirmajam etapui. Vadinasi, atlieckant jmoniy grupiy veiklos vertinima, reikéty pradéti
nuo minéty rodikliy. Jeigu apskaiciavus bazinius rodiklius, kyla poreikis gilesnei analizei,
sudarytas modelis antrajam etapui nukreipia ne | konkrecius rodiklius, o akcentuoja ir nuoroda j
rodiklius, kuriuos galima atsirinkti, atsizvelgiant j veiklos sritj ar kitus ypatumus. Atkreiptinas
démesys, jog modelyje jkomponuojama ir $iuolaikiné veiklos vertinimo sistema. Siuo atveju
kiekviena grupé turéty pasirinkti pati ir prisiderinti prie savo veiklos. Taipogi verta paminéti, jog
modelis turéty biiti tinkamas ne tik patronuojanciajai ar jos patronuojamosios jmonéms, taciau
juo galéty naudotis, pavyzdziui, ir kitos jmoniy grupés, lygindamos save su kitomis grupémis.

Ivertinus AB ,,Grigeo® ir AB ,,RokiSkio siiris“ jmoniy grupiy veikla, taikant sudarytg
imoniy grupiy veiklos vertinimo modelj, buvo nustatyta ne tik patronuojamyjy jmoniy finansiniy
duomeny jtaka konsoliduotiems duomenims, bet identifikuoti ir modelio trukumai, iSryskéje
pritaikant jj praktinéje veikloje. Taigi, analizuojant tiek AB ,,Grigeo®, tiek AB ,,Rokiskio siiris*
jmoniy grupes, puikiai veiklos rezultatus ir finansing biikle apibadino baziniam etapui eksperty
atrinkti pardavimy pelningumo ir mokumo rodikliai. Zinoma, kiti baziniam etapui priskirti
rodikliai, kaip antai apyvartumo ar sanaudy lygio analogiSkai atskleidé nemaZai informacijos
apie pasirinkty jmoniy grupiy veikla, tafiau baziniam, kaip privalomam pradiniam etapui,

dvejotina, ar turéty buti priskiriami tiek dél rezultaty reikSmes aiSkinanciy prieZas¢iy dubliavimo
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su pardavimy pelningumo grupe, tiek dél, pavyzdziui, tiriamojoje dalyje aptarty gautiny ar
mokétiny sumy apyvartumo rodikliy nereik§mingumo, vertinant veikla grupés viduje. Apskritai
AB ,,Grigeo* jmoniy grupés pardavimy pelningumo ir mokumo analizé parodé, jog AB
,,Grigeo*“ jmoniy grupei sekasi veikla vykdyti pakankamai pelningai, o grupés mokumo
galimybés analogiskai kaip pardavimy pelningumas kiekvienais metais taipogi geréja. Siuo
atveju mazéjant pajamoms grupé sugebéjo didinti savo pardavimy pelningumg ne tik dél
gebéjimo valdyti sgnaudas, bet ir priimty modernizaciniy sprendimy, o kas i§ dalies padaré
teigiamg poveikj ir grupés mokumo galimybéms. Taciau AB ,,Rokiskio siiris* grupés atveju
situacija daug prastesné. Minétai grupei veikla vykdyti pelningai sekasi i tikryjy gana sunkiai,
kadangi pelningumo rodikliy reik§més kiekvienais metais yra itin Zemos ir Vis blogéjancios. Tai
labiausiai lemia grupés nesugebéjimas valdyti pardavimo savikainos, ko pasékoje bendrojo
pelno marza ne tik kitoms grupés reikméms, bet ir akcininky poreikiams patenkinti analizuojamu
laikotarpiu vidutiniskai telieka 10 proc. Nepaisant to, jog nustatyta, kad grupés mokumo
galimybés kiekvienais metais prastéja, bet yra daug geresnés negu AB ,,Grigeo™ jmoniy grupés.
Taciau veiklos vertinimo metu buvo samprotauta, jog atsizvelgiant j tokias prastas pardavimy
pelningumo ir geras mokumo rodikliy reikSmes, turtas gal¢jo biti uzdidintas ne tik dél siekio dar
labiau nebloginti veiklos rezultaty, bet ir veiklos specifikos, kuomet gaminama ir parduodama
greitai gendanti produkcija, o atsargy verté tik didéja. Pavienése grupiy jmonése pardavimy
pelningumo ir mokumo rodikliy reik§més yra daug jvairesnés, kaip ir jy itaka konsoliduotiems
duomenims. Labiausiai konsoliduotas rodikliy reik§mes, nagringjant abi grupes, veikia
reik§mingiausios jmonés. Reik§mingumo kriterijus grupés kontekste gali biiti suprantamas kaip
didziausia finansiniy ataskaity straipsniy verté pinigine iSraiSka, lyginant su kitomis narémis.
Zinoma, vienokig ar kitokig jtaka konsoliduotiems duomenims turi ir maziau reik§mingos grupés
jmonés, ypa¢ jeigu daugumos rodikliai juda tapadia trajektorija. Siuo atveju, vertinant abiejy
grupiy veikla, buvo pastebéta, jog tam tikry jmoniy grupés jmoniy, kad ir ne paciy
reikSmingiausiy geros rodikliy reikSmeés ,.kompensuodavo® kity nariy blogas reikSmes arba
sumazindavo reik§mingiausiy jmoniy neigiamg poveik] konsoliduotiems duomenims. Treciasis
pastebétas aspektas yra tarpusavio sandoriy vaidmuo, kuriam visuomet reikéty skirti pakankamai
démesio, atliekant grupiy veiklos vertinima finansiniu aspektu. Siuo atveju pavienése jmonése
del tarpusavio sandoriy rodikliai gali biiti labai geri, bet ta jtaka grupiniu lygiu eliminuojasi.
Vienas identifikuoty pavyzdziy yra AB ,,Grigeo” atvejis, kai patronuojamoji jmon¢ UAB
,,Grigeo Packaging® perleido savo verslo dalj kitai grupés jmonei, o tai pernelyg padidino tik jos,
bet ne grupés pardavimy pelningumo rodikliy reikSmes. Eksperty svarbiais grupiy veiklos
vertinime jvertintais apyvartumo ir sgnaudy lygio rodikliais buvo nustatyta, jog AB ,,Grigeo*

grupei atsargas ar debitorines skolas paversta pinigais pavyksta ne ilgiau negu per 45 dienas, bet

86



mokétiny sumy apyvartumas beveik dvigubai ilgesnis, kurj gali lemti ne tik derybiné galia su
tiekéjais, bet ir kreditingumo aspektas. AB ,,Grigeo™ jmoniy grupés sagnaudy lygis gali buti
aiSkinamas analogiSkomis priezastimis kaip pardavimy pelningumas, tod¢l nepaisant ekspertiniy
siilymy, sgnaudy lygj vertinti racionaliau buty ne baziniame, bet vélesniame etape. AB
,Rokiskio siiris* grup¢je dél zemo pardavimy pelningumo, sgnaudy lygis pakankamai aukstas, o
tai galima bty pagristi analogiSkai tokiomis priezastimis, kuriomis buty aiSkinamas zemas
pardavimy pelningumas, kur] salygojo jau minétas nesugebéjimas valdyti savikainos.
Atsiskaityti su tiekéjais, susirinkti debitorines skolas grupei sekasi gana greitai, lyginant su
atsargy apyvartumu, kuris yra labai ilgas ir svarstytina jj ilgina uzdidinta atsargy verté.
Atsizvelgiant | tai, jog apyvartumo analizé, galima sakyti, praranda prasme veiklos vertinime
grupés viduje, todé¢l sitiloma apyvartumo analize atlikti ne baziniame, bet vélesniame etape
pasirinktinai. Sitaip biity galima ne tik sumazinti darbo sgnaudas, bet i§vengti viena kita
dubliuojancios informacijos naudojimo baziniame kaip privalomame etape.

Vienas 1§ esminiy sitlymy kiekvienai jmoniy grupei ar iSoriniam vertintojui bty
vadovautis ne pradiniu ekspertiniais vertinimais sudarytu, bet praktiskai patikrintu
rekomendaciniu modeliu. Sitaip bty galima suZinoti jau esming informacija apie grupés veiklos
rezultatus ir finansing buklg, o minétieji rezultatai daugeliu atveju gali duoti jau uztektinai
informacijos ir ,,nereikalauti“ gilesnio arba dalinai dubliuojanéiy aspekty vertinimo. Atsizvelgiant
1 tai, jog, siekiant patikrinti sudaryto modelio pritaikomuma atsirinkty grupiy pavyzdziu, buvo
susidurta su svarbiu apribojimu — tai pavieniy jmoniy tarpusavio sandoriais neeliminuotomis
ataskaitomis, kurios buvo naudojamos vertinant jtaka konsoliduotiems, bet tarpusavio sandoriais
eliminuotiems duomenims. Tai reiSkia, jog tikroji pavieniy jmoniy jtaka visapusiSkai nebuvo
jvertinta. Todé¢l antrasis sitilymas galéty biiti susij¢s su tuo, jog jmoniy grupes, atlikdamos savo
grupés vertinima, galéty susidaryti ir naudoti pavieniy jmoniy tarpusavio sandoriais eliminuotas
ataskaitas, kadangi tai vidiné informacija ir patronuojancioji jmoné ja gauti tikrai galéty.
[Soriniams vertintojams siiilymas taipogi jvertinti tarpusavio sandoriy vaidmenj, o tai galéty biiti
nustatoma ne tik nagrinéjant metinius praneSimus, kuriuose pateikiama tokia informacija, bet
iSsiaiskinant, kaip vykdoma grupéje veikla, ar jmonés viena nuo kitos priklausomos ir pan. Tik

tokiu atveju galima gauti tiksliausius rezultatus tinkamiems sprendimams priimti.
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Veiklos vertinimas yra svarbi verslo proceso dalis, padedanti priimti sprendimus veiklai gerinti. Dél
didéjancio grupiy skaiciaus, tai gali biiti svarbu ne tik jmonéms, bet ir grupéms. Atsizvelgiant | tai,
jog grupiy veiklos vertinimo mokslininkai nenagringja, tampa aktualu, kaip ji gali biti jvertinama,
akcentuojant jtaka konsoliduotiems duomenims. Tad iSnagrinéjus veiklos vertinimoteorinius aspektus,
siekiama parengti grupiy veiklos vertinimo modelj, atsizvelgiant j jmoniy jtakg konsoliduotiems
duomenims, bei jvertinti modelio pritaikomuma, atliekant pasirinkty grupiy veiklos vertinima. Jam
pasiekti nusistatyta atlikti literatliros analize, parengti tyrimo metodologija bei sudaryti grupiy
veiklos vertinimo modelj, jvertinant atsirinkty jmoniy grupiy veikla. Darbo metodai apima Saltiniy
analizg, eksperty apklausa, palyginima, dinaming, struktiiring, antriniy duomeny analizg ir Kt.
Literatiros analiz¢je nagrin¢jama grupiy samprata, jungimosi privalumai, trikumai, iSskiriamos
ir palyginamos vertinimo sistemos. Atsizvelgiant j tyrime naudojamg tradicing vertinimo sistema,
literatiiroje démesys skiriamas finansiniams rodikliams, jy klasifikavimui, interpretavimui.
Grupiy veiklai jvertinti svarbu atsirinkti rodiklius. Kokius naudoti mokslininkai nenurodo, tad atlikta
ekspertiné apklausa. Jos pagalba atrinkti rodikliai, kurie turéty buti naudojami grupiy veiklos
vertinime, juos skirstant j bazinius ir pagalbinius. Dél to modelyje iSskiriami atskiri veiklos
vertinimo etapai. Gilesnei analizei modelis siiilo Siuolaikiniy vertinimo sistemy taikyma.
Siekiant jsitikinti modelio pritaikomumu ir kaip duomenys eliminuojasi konsoliduotuose, taikant
bazinius rodiklius atliktas AB,,Grigeo™ ir AB ,,Rokiskio siris™ grupiy veiklos vertinimas. Svarbiausius
dalykus puikiai atskleidé pardavimy pelningumoir mokumo rodikliai, parodg, jog AB ,,Grigeo* kitaip
negu AB ,,Rokiskio siiris* veikla vykdo pelningai, bet mokumo galimybés AB,Grigeo prastesnés.
Atlikus moksling analize ir tyrimus, identifikuoti modelio trukumai, kuriy pagrindu sudarytas
modifikuotas modelis, leidZiantis atsiriboti nuo informacijg dubliuojanéiy rodikliy naudojimo ir
baziniam etapui taikyti rodiklius, kurie parodo, kaip sekasi siekti svarbiausiy tiksly, t Y. bati
pelningiems irmokiems. Taciau atliekant tyrimg susidurta su apribojimu, jog analizuota tarpusavio
sandoriais neeliminuota grupiy jmoniy finansiné atskaitomybé. Todél siekiant tiksliy rezultaty,

sitiloma naudoti tik eliminuotus duomenis arba atlikti tarpusaviosandoriy poveikio analizg.
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Performance assessment is an important part of the business process, enabling to make decisions
for the improvement of business operations. Due to increasing number of groups, this could be important
not only to individual companies, but groups as well. Considering the fact that researchers do not study
group performance assessment, methods of the assessment while focusing on consolidating data become
very relevant. Thus, upon examining the theoretical aspects of performance assessment, the goal was to
develop a group performance assessment model, considering the impact of companies on consolidated data,
and assess the adaptability of the model for the performance assessment of chosen groups. Steps to achieve
this included a literature analysis, preparation of a research methodology, and adevelopment of a group
performance assessment model with a performance assessment of a chosen company group. The work
methods include resource analysis, expert survey, comparison, dynamic, structural, secondary data analysis, etc.
Literature analysis includes a discussion of the concept of a group, advantages and disadvantages of
merging, also highlighting and comparison of assessment systems. Considering the traditional assessment
system, used for the research, literature focuses attention on financial indices, their classification and interpretation.
The assessment of group performance depends on indices. Since researchers indicate none, an expert
survey was conducted, to select the indices, which should be used for group performance assessment.
The indices were categorised into basic and auxiliary. Thus, the model features individual performance evaluation
stages. Foradeeper analysis, themodel proposes an application of contemporary assessment systems.

To ascertain the applicability ofthemodel and see how the data is eliminated in the consolidated ones, the
performance of the AB ,,Grigeo™ and AB ,,Rokiskio stiris* groups was assessed using the basic indicators. The most
important aspects were perfectly revealed by the sale profitability and solvency indices, which showed that
AB , Grigeo, unlike AB , Rokiskio stiris™, is operating in profit, although showing inferior solvency opportunities.

A scientific analysis and research helped to identify the weaknesses of the model, used as the
basis for a modified model, enabling to move away from the use of duplicate indices and to
apply indices to the baseline that shows progress towards key objectives, i. e. being profitable
and solvent. However, the study encountered limitation of analysing the financial accountability
of the companies of the group that is not cleared by cross-transactions. Thus, in order to achieve specific

results, it is suggested to use eliminated dataonly orto conduct a cross-transaction impact analysis.
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1 priedas. Siuolaikiniai veiklos vertinimo metodai

Vienas i§ populiariausiy ir geriausiai zinomy Siuolaikiniy veiklos vertinimo modeliy yra
subalansuoty rodikliy sistema. Ji laikoma viena 1§ pirmyjy vertinimo sistemy, pakeitusiy
tradicinius modelius ir turéjusiy reikSmingg jtakg organizacijy, 0 tai reiSkia tuo paciu jmoniy
grupiy darbo nasumui ir apyvartai (Owais ir Kiss, 2020). M. Bochenek (2019) nuomone,
subalansuoty rodikliy sistema yra sistema, kuri leidzia misijg ir vizijg paversti | detalias
operatyvines uzduotis. Sios uzduotys jprastai apima 4 skirtingas dimensijas (zr. 1-a paveiksla).

1 paveikslas

Subalansuoty rodikliy sistemos dimensijos

Tobuléjimas Finansai

Misiia ir viziia
Vidiniai
f procesai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Roshan ir Jenson, 2014.

Vartotojali

Analizuojant 1-ajame paveiksle pateikta informacija, jzvelgiama, jog sistema jtraukia ne
tik finansinius, bet ir nefinansinius rodiklius. Siuo atveju vertinant tiek savo, tiek visos grupés
veikla, svarbu pasirinkti tinkamus strateginius rodiklius, susijusius su vartotojais, vidiniais
procesais ir tobul¢jimu, kurie wuztikrinty sékme finansingje srityje (Kozyriuté, 2018).
Subalansuoty rodikliy sistemos esmé yra balanso uztikrinimas tarp visy 4 dimensijy (Aziz ir kt.,
2016).

Veiklos vertinimo prizmés modelis yra antros kartos placiai taikomas vertinimo sistemos
modelis. Sios sistemos tikslas yra jvertinti veikla, vadovaujantis 5 veiksniais, kurie turi
didziausios jtakos kiekvieno verslo veiklai. Tai yra strategija, procesai, organizacijos pajégumai,
suinteresuoty Saliy pasitenkinimas ir bendradarbiavimas (Narkiiniené ir Ulbinaité, 2018).
Strategijos veiksnys reiskia, jog vadovai turi pasirinkti tokig strategija, kuri geriausiai atitikty
suinteresuoty Saliy poreikius. Procesy veiksnys reiskia, jog versle vykstantys procesai turi buti
derinami su nusistatyta strategija. Organizacijos pajégumai pasireiskia per jy darbuotojy turimas

zinias 1ir patirt], organizacines technologijas ir t. t. Suinteresuoty Saliy pasitenkinimas ir
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bendradarbiavimas reiSkia, kad vadovai turéty stengtis iSsiaiSkinti jy poreikius, stengtis juos
patenkinti bei sukurti abipus¢ nauda tiek sau, tiek klientui. Veiklos vertinimo prizmés modelis
yra pranasesnis uz daugelj kity, kadangi jvertina suinteresuoty Saliy ind¢lj j organizacijos sekme
(Narkiiniené ir Ulbinaité, 2018). Taciau minétas modelis nevertina visy sekmés veiksniy.

Dinaminis daugiadimensinis veiklos vertinimo modelis yra viena i§ subalansuoty
rodikliy sistemos modifikacijy. Siuo atveju subalansuoty rodikliy sistema yra naudojama, kaip
bazé veiklai jvertinti (Aziz ir kt.,, 2016). Taciau dinaminis daugiadimensinis modelis veiklg
vertina naudodamas 5 dimensijas. Tai yra finansai, vartotojai, procesai, apimantys trumpalaikius
rezultatus, ir mokymasis bei pasirengimas ateiiai, apimantys ilgalaikius rezultatus (Dahal,
2019). Sis modelis, galima sakyti, subalansuoty rodikliy sistema papildo dar viena pasirengimo
ateiciai dimensija.

Europos kokybés vadybos fondo tobulumo modelis tobulumo procesa nurodo kaip vieng
1§ svarbiausiy vertinimo elementy. Jo esmé yra identifikuoti privalumus, trikumus ir galimybes,
kuriy pagrindu siekiama tobulumo. Siame modelyje veiklos vertinimo priezas¢iy ir rezultaty
rySys atskleidziamas galimybiy ir rezultaty pavidalu (zr. 2—3 priedg). Galimybiy veiksniams
priskiriamas vadovavimas, Zmong¢s, strategija, partneriai ir iStekliai, procesai, produktai ir
paslaugos, o rezultaty — darbuotojy, vartotojy, visuomeniniai bei pagrindiniai veiklos rezultatai
(Dahal, 2019). Itin svarbu, jog tarp Siy sri¢iy biity uztikrinimas balansas (Aziz ir kt., 2016)
Europos kokybés vadybos fondo tobulumo modelis pakankamai lankstus, kadangi ji galima
pritaikyti kiekvienai jmonei, neatsizvelgiant j jos dydj bei sektoriy (Dahal, 2019). Taciau Sis
modelis pasizymi tam tikrais trikumais. Jis neturi jokios sgsajos su organizacijy strategija,
motyvacijos sistema bei nepateikia aiSkaus plano, kaip tobuléti (Christauskas ir Kazlauskiené,
2009).

ISO modelio standartai vertina jmonés veikla kokybiniu pozidiriu. Siam modeliui
priklauso ISO 9000, 9001, 9004, 19011 ir kiti standartai, susij¢ su kokybés vadyba (Serafinas,
2018). Modelio tikslas suteikti klientams uZztikrinima, jog sertifikuota jmoné patenka j patikimy
partneriy ratg, kurios produktai atitinka klienty reikalavimus bei yra tinkamos kokybés
(Serafinas, 2018). Organizacija, jdiegusi reikalingus vidinius procesus savo jsipareigojimy
jvykdymui, gauna ISO standarty laikymasi patvirtinantj sertifikata, kurio turéjimas svarbus ne
tik vartotojams, bet tuo paciu darbuotojams, vadovams ir akcininkams. Darbuotojams kelia
motyvacijg didinti veiklos efektyvumg, gerinant produkty kokybg. Vadovams efektyvus
valdymo jrankis, o akcininkams — geresni bendri veiklos rezultatai.

Sesiy sigmy modelis yra veiklos vertinimo modelis, kuris remiasi statistiniais metodais.
Sesios sigmos reiskia 3,4 defekty viename milijone produkcijos, o tai savo ruoztu parodo idealia

gamyba (Narkaniené ir Ulbinaite, 2018). Sis modelis buvo sukurtas, siekiant maksimaliai greitai
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ir efektyviai i$spresti su kokybe kilusias problemas (Narkiiniené ir Ulbinaité, 2018). Sesiy sigmy
modelis remiasi 5 faziy ,,DMAIC“ metodika. Siuo atveju nustatomi silpniausi procesai ( angl.
define), véliau atlickamas jvertinimas, atrenkant analizei tinkamiausius rodiklius (angl.
measure), gauti rezultatai analizuojami (angl. analyze), véliau procesai tobulinami (angl.
improve) ir galiausiai kontroliuojami (angl. control) (Smetkovska ir Mrugalska, 2018).

Veiklos vertinimo piramidé yra Siuolaikiniy verslo procesy vertinimo modelio sistemos
dalis. Uzsienio autoriy leidiniuose minéta sistema daznai vadinama ,,SMART®. Vertinimo
piramidé atspindi hierarching sistemg, kurig sudaro 5 skirtingi lygmenys. Kiekvienas lygmuo turi
savo veiklos vertinimo rodiklius, kurie tarpusavyje yra susij¢ ir nukreipti ] strategijos
jgyvendinimg (Kozyriate, 2018). Sie lygmenys yra skirstomi j kasdienines operacijas,
padalinius, veikla vykdancius skyrius, verslo vienetus bei organizacijos strategija ir vizija (zr. 2—
3 paveikslg).

2 paveikslas

Veiklos vertinimo piramidés modelis

Rinkos tikslai F”t‘ial?jg;'a' Verslo vienetai
; Veiklg vykdantys
Vartotojy g vykd
pasitenkinimas Lankstumas | Produktyvumas skyriai
Kokybé | Pristatymas | Ciklo laikas | Nuostoliai Padaliniai

Kasdieninés operacijos

ISorinis rezultatyvumas Vidinis rezultatyvumas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Khan ir Shah, 2011.

Veiklos vertinimo piramidés vir§iingje yra svarbiausi siekiai ir tikslai. Jy jgyvendinimui
verslo vienetams yra suformuojami rinkos bei finansiniai tikslai. Zemesnis hierarchinis lygmuo
vertina klienty pasitenkinimg, lankstumg ir produktyvumg. Padaliniai formuoja kokybés,
pristatymo, ciklo laiko bei nuostoliy kriterijus. Zemiausiame lygmenyije atlickamas kasdieniniy
operacijy vertinimas. Siekiant jgyvendinti organizacijos strategijg ir vizija, kiekvienas padalinys

turi jgyvendinti aukSCiau esancio padalinio tikslus. Veiklos vertinimo piramidés modelis

v —
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(2015), vienas i$ privalumy yra iSorinio ir vidinio rezultatyvumo atskyrimas. Esminiai trikumai
yra toks, jog modelis nepateikia nuolatinio sistemos tobulinimo prasmés (Kozyritité, 2018).
Tiekimo grandinés operacijy modelis (angl. SCOR) yra maziau Zinomas, taciau veiklai
jvertinti visgi naudojamas modelis. Jis yra orientuotas j veiklos procesus, susijusius su klienty
poreikiy patenkinimu. Siuo atveju tai reiskia modelio gebéjima nustatyti ry§j tarp veiklos
procesy ir poreikiy patenkinimo elementy (Harianto, Yuslistyari ir Ikatrinasari, 2020). Tiekimo
grandinés operacijy modelio veiklos procesai yra skirstomi ] 5 skirtingas sritis. Tai yra
planavimas, iStekliai, gamyba, pristatymas ir grazinimas (Harianto ir kt., 2020). Sios sritys yra

vertinamos, siekiant nustatyti ir pagerinti procesus tiekéjy ir pirkéjy grandinéje.
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2 priedas. Europos kokybés fondo tobulumo modelis (EFQM)

Galimybés Rezultatai
Jmones DarbuotOJ_q
rezultatai
. . : Darbuotojy Pagrindiniai
Vadovavimas Strategija Procesal rezultatai veiklos rezultatai
Partneriai ir Darbuotojy
iStekliai rezultatai

Saltinis: Dahal, 2019.

Inovacijos ir mokymasis
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3 priedas. Absoliuciy rodikliy klasifikavimas

Finansines buklées

Veiklos rezultaty

Pinigy srauty

llgalaikis turtas

Pardavimo pajamos

Pagrindinés veiklos pinigy
srautai

Nematerialus turtas

Pardavimo savikaina

Piniginés jplaukos

Materialus turtas

Bendrasis pelnas

Piniginés iSmokos

Finansinis turtas

Pardavimo sgnaudos

Investicinés veiklos pinigy
srautai

Trumpalaikis turtas

Bendrosios ir administracinés
sanaudos

Ilgalaikio turto, isskyrus
investicijas, jsigijimas,
perleidimas

Atsargos

Kitos veiklos rezultatai

Ilgalaikiy investicijy
jsigijimas, perleidimas

Per vienerius metus gautinos
sumos

Investicijy |
patronuojanciosios,
patronuojamuyjy ir asocijuotyjy
jmoniy akcijas pajamos

Paskoly suteikimas,
grazinimas

Trumpalaikés investicijos

Kity ilgalaikiy investicijy ir

Gauti dividendai, paliikanos

paskoly pajamos ir Kita.

C . . Kitos palukany ir panasios Finansinés veiklos pinigy
Pinigai ir jy ekvivalentai . .
pajamaos Ssrautal

Ateinanciy laikotarpiy
sgnaudos r sukauptos
pajamos

Finansinio turto ir trumpalaikiy
investicijy vertés sumazéjimas

Pinigy srautai, susij¢ su
jmongs savininkais

Nuosavas kapitalas

Palukany ir kitos panasios

Pinigy srautai, susij¢ su

sagnaudos Kitais finansavimo Saltiniais
Kapitalas Pelnas (nuostqligi) pries 3
apmokestinima

Akcijy priedai Pelno mokestis —

Perkainojimo rezervas Grynasis pelnas —

Rezervai — —
Nepaskirstytasis pelnas

(nuostoliai) B -

Dotacijos, subsidijos — —

Atidéjiniai — —
Mokétinos sumos ir Kiti

jsipareigojimai B 3

Po vieny mety mokétinos
sumos ir kiti ilgalaikiai
]sipareigojimai

Per vieneriy metus mokétinos
sumos ir kiti trumpalaikiai
jsipareigojimai

Sukauptos sgnaudos ir
ateinanciy laikotarpiy
pajamos

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis viesai skelbiamomis Audito, apskaitos, turto vertinimo ir

nemokumo valdymo tarnybos patvirtintomis finansiniy ataskaity formomis, 2016.
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4 priedas. Santykiniy rodikliy grupavimas ir naudojimas skirtingo dydzio jmonése

Finansiniy santykiniy rodikliy grupavimas

Naudojimas jmoniy finansiniy
ataskaity analizéje

Vidutinése ir

Labai mazose

Gz FOREIE didelése ir mazose
1. Pelningumo 1.1. Pardavimy pelningumo Taip Taip
1.2. Turto pelningumo Taip Taip
1.3. Kapitalo pelningumo Taip Taip
2. Aktyvumo 2.1. Turto apyvartumo Taip Taip
2.2. Kapitalo apyvartumo Taip Taip
2.3. Pinigy ir veiklos cikly Taip Taip
2.4. Rezultatyvumo Taip Taip
ﬁ'k\'\//ilgﬁfnrgo " 3.1. Mokumo Taip Taip
3.2. Isiskolinimo Taip Taip
3.3. Likvidumo Taip Taip
gt'a';'i?jr’:z”'o 4.1. Auksiniy taisykliy Taip Taip
4.2. Finansinio sverto Taip Taip
4.3. Finansinio stabilumo Taip Taip
4.4. Bankroto tikimybés Taip Taip
5. Finansinés vertés 5.1. Akcijos vertés Taip Ne
5.2. Imonés vertés Taip Taip
5.3. Dividendy Taip Ne
6. Pinigy srauty 6.1. Pinigy srauty Taip Ne

Saltinis: Kazakevicius ir Jakstas, 2018.
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5 priedas. Finansiniy santykiniy rodikliy grupavimas skirtingy autoriy darbuose

Lietuvos autoriai

Autoriai

Rodikliy grupés

Rodikliai

A.
KazakevicCius
ir E. Jakstas
(2018)

1. Pelningumo
rodikliai

Bendrasis pelningumas, EBITDA pelningumas,
EBIT pelningumas, EBT pelningumas, grynasis
pelningumas, turto  pelningumas, ilgalaikio/
trumpalaikio turto pelningumas, nuosavo kapitalo
pelningumas, pastovaus kapitalo pelningumas,
panaudoto kapitalo pelningumas ir Kiti.

2. Aktyvumo rodikliai

Turto apyvartumas, grynojo turto apyvartumas,
ilgalaikio/trumpalaikio turto apyvartumas, atsargy
apyvartumas, pirkéjy isiskolinimo apyvartumas,
debitorinio jsiskolinimo apyvartumas, nuosavo
kapitalo  apyvartumas, apyvartinio  kapitalo
apyvartumas, pastovaus kapitalo apyvartumas,
panaudoto kapitalo apyvartumas ir Kiti.

3. Mokumo—
likvidumo rodikliai

Bendrasis mokumas, ilgalaikiy skoly rodiklis,
palukany padengimo rodiklis, skoly grazinimo
rodiklis, grynosios finansinés skolos ir EBITDA
santyKkis, isiskolinimo rodiklis,
ilgalaikio/trumpalaikio  jsiskolinimo  rodiklis,
ilgalaikiy/trumpalaikiy jsipareigojimy ir pardavimo
pajamy santykio rodiklis, einamojo likvidumo
rodiklis, kritinio likvidumo rodiklis, absoliutaus
likvidumo rodiklis ir Kiti.

4. Finansinio
stabilumo rodikliai

Auksinés finansavimo/turto/rizikos/proporcijos
taisyklés rodiklis, turto ir nuosavo kapitalo santykio
rodiklis, finansinés priklausomybés rodiklis,
finansinés skolos ir nuosavo kapitalo santykio
rodiklis, grynosios/ilgalaikés finansinés skolos ir
nuosavo kapitalo santykio rodiklis, nuosavo
kapitalo/finansinés (grynosios) skolos ir turto
santykio rodiklis, ir Kiti.

5. Finansinés vertés
rodikliai

Vienos akcijos pelnas, EBIT pelno vienai akcijai
rodiklis, akcijos kainos ir akcijos pelno santykio
rodiklis, akcijos balansinés vertés rodiklis, akcijos
kainos ir pardavimo pajamy santykio rodiklis,
akcijos kainos ir ilgalaikio materialaus turto
santykio rodiklis, rinkos ir balansinés vertés
santykio rodiklis, jmonés vertés ir pardavimo
pajamy santykio rodiklis, jmonés vertés ir
EBIT/EBITDA santykio rodiklis ir Kiti.

6. Pinigy srauty
rodikliai

Grynyjy pagrindinés veiklos pinigy srauty santykio
su pardavimais/turtu/nuosavu kapitalu rodiklis,
finansiniy skoly santykio su grynaisiais pagrindinés
veiklos pinigy srautais, trumpalaikiy/ilgalaikiy
jsiskolinimy santykio su grynaisiais pagrindinés
veiklos pinigy srautais rodiklis.
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5 priedo tesinys. Finansiniy santykiniy rodikliy grupavimas skirtingy autoriy darbuose

Lietuvos autoriai

Autoriai

Rodikliy grupés

Rodikliai

J. Mackevicius
(2019)

1. Pelningumo
rodikliai

Bendrasis  pardavimo  pelningumas, grynasis
pardavimo pelningumas, turto pelningumas, turto
pelningumas, nuosavo kapitalo pelningumas ir Kiti.

2. Mokumo rodikliai

Bendrojo, greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas,
trumpalaikiy  skoly  koeficientas, apyvartinio
kapitalo dydis, apyvartinio kapitalo manevringumo
koeficientas, bendrasis skolos rodiklis, ilgalaikiy
skoly koeficientas, ilgalaikiy skoly apdraustumo
koeficientas, finansinis svertas ir Kiti.

3. Veiklos efektyvumo
rodikliai

Pardavimo savikainos lygis, veiklos sgnaudos
vienam pardavimo pajamy eurui, viso turto
apyvartumas, trumpalaikio turto apyvartumas,
ilgalaikio turto apyvartumas, apyvartinio kapitalo
apyvartumas ir Kiti.

4. Pinigy srauty
rodikliai

Grynojo pinigy srauto graza ir pardavimo, turto,
kapitalo, grynojo  pinigy srauto  pokycio
koeficientas, grynojo pinigy srauto ir pelno santykio
koeficientas ir Kiti.

5. Kapitalo rinkos
rodikliai

Pastovaus mokumo  koeficientas, finansinés
priklausomybés koeficientas, nuosavo kapitalo
koncentracijos koeficientas, nuosavo kapitalo

manevringumo koeficientas, vienos paprastosios
akcijos pelnas, akcijos kainos—pelno koeficientas,
akcijos tikrosios vertés koeficientas, dividendy
iSmokéjimo koeficientas ir Kiti.

6. Veiklos testinumo
rodikliai

Bankroto tikimybés prognozavimas (Altman ir kiti
modeliai), stabilaus augimo koeficientas ir Kiti.

E. Bagdonas ir
G. Railiené
(2013)

1. Veiklos efektyvumo
rodikliai

Bendrasis pardavimy pelningumas, tipinés veiklos
pelningumas, EBITDA pelningumas, EBIT pelningumas,
pelningumas prie§ mokescius, grynasis pardavimy
pelningumas, turto graza, turto efektyvumo rodiklis,
savininky nuosavybés graza, pagrindinés veiklos
pinigy srauto graza, laisvojo pinigy srauto graza,
pelningumo kokybé, jdarbinto kapitalo graza,
savikainos lygis, veiklos sgnaudy lygis, atsargy
apyvartumas, pirkéjy jsiskolinimo apyvartumas,
jsiskolinimo tieké¢jams apyvartumas, viso turto
apyvartumas, ilgalaikio turto apyvartumas ir Kiti.

2. Mokumo/likvidumo
rodikliali

Apyvartinis kapitalas, einamasis likvidumas, greitojo
trumpalaikio mokumo  koeficientas, padengimo
grynaisiais pinigais rodiklis, pardavimy apmokéjimo
koeficientas, bendresis skolos koeficientas, finansinés
nepriklausomybés  koeficientas, skolos—akcinio
kapitalo koeficientas, ilgalaikiy skoly apdraustumo
ilgalaikiu turto koeficientas, turto finansavimo
rodiklis, pinigy generavimo galia ir kiti.
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5 priedo tesinys. Finansiniy santykiniy rodikliy grupavimas skirtingy autoriy darbuose

Lietuvos autoriai

Autoriai

Rodikliy grupés

Rodikliai

E. Bagdonas ir
G. Railiené
(2013)

3. Kapitalo rinkos
rodikliai

Pelnas tenkantis vienai akcijai, dividendy mokéjimo
koeficientas, akcijai iSmokéti dividendai, akcijos
rinkos kainos ir buhalterinés vertés santykis, akcijos
pelningumo augimo prognozes ir Kiti.

D. Jureviéiené

1. Likvidumo rodikliai

Bendrasis likvidumo rodiklis, skubaus padengimo
rodiklis, padengimo grynaisiais pinigais rodiklis,
grynasis apyvartinis kapitalas, grynojo apyvartinio
kapitalo santyKis su turtu.

2. Pelningumo
rodikliai

Grynasis, bendrasis pelningumas, vidutinio turto
graza, vidutiné savininky nuosavybés graza.

3. Finansy struktiiros
rodikliai

Skolos  rodiklis, skolos—nuosavybés rodiklis,
finansiniy jsipareigojimy rodiklis, ilgalaikiy skoly

(2015) rodiklis, palikany rodiklis.
4. Turto naudojimo Atsargq apyvarturr}as_, gautlnq_ sumy apyvartumas,
.. | grynojo  apyvartinio  kapitalo  apyvartumas,
efektyvumo rodikliai | ; o
ilgalaikio turto apyvartumas, turto apyvartumas.
Kapitalizacija, pelnas akcijai, kainos ir pelno akcijai
5. Rinkos vertés santykis, akcijos buhalteriné verté, kainos ir
rodikliai buhalterinés vertés santykis, dividendai akcijali,
dividendinis pelningumas, dividendy mokéjimo rodiklis.
. Bendrasis  pelningumas, veiklos pelningumas,
1. Pelningumo i< pelni Ini
rodikliai grynasis pelningumas, turto pelningumas, nuosavo
kapitalo pelningumas.
Gautiny sumy apyvartumas, mokéting sumy
2. Efektyvumo apyvameaS, atsargy apyvartumas, unto apyvartumas,
S ilgalaikio turto apyvartumas, nuosavo kapitalo apyvartumas,
rodikliai . . . ) . .
savikainos santykis su pardavimy pajamomis, veiklos
sanaudy santykis su pardavimy pajamomis.
V. Einamojo mokumo rodiklis, greitojo mokumo
Alekneviciené | 3. Mokumo rodikliai rodiklis, absoliutaus mokumo rodiklis, grynojo
(2009) apyvartinio kapitalo rodiklis.
. ... | Skolos rodiklis, finansinis svertas, nuosavybeés
S0 [l ¢ koeficientas, ilgalaikés skolos rodiklis.
Pelnas, tenkantis vienai akcijai, dividendai,
tenkantys vienai akcijai, akcijos kainos ir pelno,
5 Rinkos rodikliai tenlfapcm‘ vienai akcijai sqntykls, pelmpgumqs
akcininkui, dividendy pelningumas akcininkui,
akcijos pelningumas per laikotarpj, akcijos rinkos ir
buhalterinés vertés santykis.
1. Pelningumo rodikliai | Grynasis pelningumas, turto pelningumas.
R. 2. Veiklos efektyvumo | Pirkeéjy jsiskolinimo, ilgalaikio turto apyvartumas.
Tamositniené | rodikliai
irJ. ... | Einamojo  likvidumo koeficientas, absoliutaus
wi x| 3. Mokumo rodikliai o . .
Paskeviciené likvidumo pinigais rodiklis.
(2016) 4. Finansinio sverto Jsiskolinimo koeficientas, skolos ir turto santykis.

rodikliali
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5 priedo tesinys. Finansiniy santykiniy rodikliy grupavimas skirtingy autoriy darbuose

Lietuvos autoriai

Autoriai Rodikliy grupés Rodikliai
R.
Tamo_s1un1ene 5. Kapitalo strukttros e
irJ. S Kapitalizacija.
v ex. .| rodikliai
Paskeviciené
(2016)
1. Pelningumo Benc_JIraS|s, grynasis pelnln_gumas, turto
rodikliai pelningumas, nuosavo kapitalo grynasis
pelningumas, grynojo pelno ir turto santykis.
Manevringumo koeficientas, einamojo, Kritinio
likvidumo  Kkoeficientas, bendrojo  mokumo

B. Jonaitiené ir
A. Dzikeviéius
(2015)

2. Likvidumo rodikliai

koeficientas, grynojo apyvartinio kapitalo ir turto
santykis.

3. Finansinés
strukturos rodikliai

Turto ir jsipareigojimy santykis, jsiskolinimo
rodiklis, trumpalaikiy jsipareigojimy padengimo
trumpalaikiu turtu koeficientas.

4. Aktyvumo rodikliai

Viso, ilgalaikio turto apyvartumas, debitorinio
jsiskolinimo apyvartumas, atsargy apyvartumas,
nuosavo kapitalo apyvartumas.

L. Paliuliené

1. Pelningumo
rodikliai

Veiklos pelningumas, turto graza, nuosavo kapitalo
graza, investicijy pelningumas.

2. Likvidumo rodikliai

Bendrasis likvidumas, kritinis likvidumas.

3. Mokumo rodikliai

Skolos  rodiklis, skolos—nuosavybés rodiklis,

palukany padengimo koeficientas, skolos santykis
su EBITDA pelnu.

2020 ——
( ) 4. Apyvartumo rodikliai Atsargy apyvartumas, turto apyvartumas.
Pelno, tenkanCio vienai akcijai, Koeficientas,
5. Kapitalo rinkos rinkos—buhalterinés vertés santykis, akcijos kainos
rodikliai ir grynojo pelno koeficientas, dividendy
iSmokéjimo koeficientas.
1. Finansiniy ataskaity . .
rodikliai Pardavimo pajamos, pelnas.
G. 2. Pelningumo rodikliai Nepaskirstytojo pelno ir turto santykis.
Venckeviciate | 3. Sanaudy lygio . . . . .
(2015) rodikliai Veiklos sanaudos vienam pardavimo pajamy eurui
4. Apyvartumo rodikliai Turto apyvartumo rodiklis.
5 Mokumo rodikliai Nuosa_vo kapu_:al_o ir  jsipareigojimy _santyk1s,
grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis.
UZsienio autoriai
Autoriai Rodikliy grupés Rodikliai
Atsargy apyvartumas, gautiny sumy apyvartumas,
1. Aktyvumo rodikliai | mokétiny sumy apyvartumas, apyvartinio kapitalo
T. Robinson ir apyvartumas, ilgalaikio ir viso turto apyvartumas.
kt. (2012) Bendrasis likvidumo rodiklis, kritinio likvidumo

2. Likvidumo rodikliai

rodiklis, absoliutaus likvidumo rodiklis, finansinio
likvidumo koeficientas.
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5 priedo tesinys. Finansiniy santykiniy rodikliy grupavimas skirtingy autoriy darbuose

Uzsienio autoriai

Autoriai Rodikliy grupés Rodikliai
Jsiskolinimo rodiklis, skolos—turto koeficientas,
3. Mokumo rodikliai | skolos—nuosavybés koeficientas, finansinio sverto
rodiklis, paliikany padengimo koeficientas ir kiti.
Bendrasis pelningumo rodiklis, grynasis
4. Pelningumo pelningumo rodiklis, EBT pelningumas, investicijy
T. Robinson ir | rodikliai pelningumas, turto pelningumas, nuosavo kapitalo
kt. (2012) pelningumas, EBIT pelningumas ir Kiti.
Akcijos kainos ir pelno santykis, akcijos kainos ir
5 Rinkos vertés pinigq.srautuf gantykis, akcijos Vlfainos. ir p.ardavigu%
rodikliai santqus, leI‘dﬁ‘Dl’ldUz, ‘.[enkan‘c‘l.q vienai akcijai
koeficientas, dividendy iSmokejimo rodiklis, pelno
tenkancio vienai akcijai koeficientas ir Kiti.
N . .. | Bendrasis likvidumo rodiklis, kritinio likvidumo
1. Likvidumo rodikliai o . X S
rodiklis, apyvartinio kapitalo rodiklis.
2. Pelningumo Grynasis  pardavimy pelningumas, bendrasis
rodikliai pardavimy pelningumas, EBITDA pelningumas.
3. Aktyvumo rodikliai Atsargl{ a_pyv_artumas, gautiny sumy apyvartumas,
P Peterson ilgalaikio ir viso turto apyvartumas.

Drake (2011)

4. Finansinio sverto
rodikliai

Bendrasis skolos rodiklis, ilgalaikiy skoly rodiklis,
skolos ir nuosavybés koeficientas.

5. Rinkos vertés
rodikliai

Pelno, tenkanCio vienai akcijai koeficientas,
pagrindinis pelnas akcijai, sumazinto pelno akcijai
rodiklis, akcijos buhalterinés vertés koeficientas,
akcijos kainos ir pelno santykis, dividendy,
tenkancCiy vienai akcijai koeficientas ir Kiti.

1. Aktyvumo rodikliai

Atsargy apyvartumas, gautiny sumy apyvartumas,
jsipareigojimy  apyvartumas, ilgalaikio turto
apyvartumas, turto apyvartumas.

2. Pelningumo

Nuosavo kapitalo pelningumas, turto pelningumas,

[Igé?[?/rrai?’s rodikliai grynasis pelningumas, veikos pelningumas ir Kiti.
Baranova 3. Likvidumo rodikliai L Iy_glg I|kV|dgmq ro_dlklls, 2 Iy_glc_) likvidumo
(2016) rodiklis, 3 lygio likvidumo rodiklis.
Bendrasis skolos rodiklis, savarankiSko
4. Isiskolinimo finansavimo  rodiklis  (angl.  coefficient of
rodikliai self—financing), kredito jsiskolinimo rodiklis,
paliikany padengimo rodiklis ir kiti.
I .. | Apyvartinis kapitalas, kritinio likvidumo rodiklis,
1. Likvidumo rodikliai | ooy 4o likvidumo rodiklis ir kiti.
Isiskolinimo rodiklis, skolos ir nuosavybés santykis,
2. Skolos rodikliai kapitalizacijos rodiklis, palikany padengimo
K. Farfan, G. Jikl; o pin kol Ki
Barriga ir kiti rodi 1s,_ve1 oS p_mlgu, srauty 1r skolos sant_y IS
(2017) 3. Pelningumo rodikliai Bendrasis  pelningumas, EBIT  pelningumas,

grynasis pelningumas.

4. Investicijy
vertinimo rodikliai

Akcijos ir buhalterinés vertés santykis, akcijos
kainos ir pinigy srauty santykis, akcijos kainos ir
pelno santykis ir Kiti.
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5 priedo tesinys. Finansiniy santykiniy rodikliy grupavimas skirtingy autoriy darbuose

Uzsienio autoriai

Autoriai Rodikliy grupés Rodikliai
K. Farfan, G. Atsargy apyvartumas, gautiny sumy apyvartumas,
Barriga ir kiti | 5. Veiklos rodikliai mokétiny sumy apyvartumas, ilgalaikio ir viso turto
(2017) apyvartumas, pinigy (apyvartos) ciklas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateikty autoriy darbais.
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Grynasis pelnas

6 priedas. Pavyzdinis Du Pont modelis

Pardavimai

Parduotos produkcijos
savikaina

Sanaudos

Pardavimo sgnaudos

Bendrosios sgnaudos

Atsargos

Trumpalaikis turtas

Gautinos sumos

Grynasis
pelningumas
Pardavimai
Nuosavo kapitalo
pelningumas
Pardavimai
Turto apyvartumas
Turtas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Aleknevi¢iené, 2009.

Pinigai

llgalaikis turtas

ligalaikis materialus turtas

ligalaikis nematerialusis
turtas
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7 priedas. Pelningumo rodikliy skai¢iavimo formulés

Rodiklis

Rodiklio formulé, koef.

Pardavimy pelningumo rodikliai

Bendrasis pelningumas

Bendrasis pelnas

Pardavimo pajamos

Grynasis pelningumas

Grynasis pelnas

Pardavimo pajamos

Veiklos pelningumas

Veiklos pelnas

Pardavimo pajamos

Finansinés ir investicinés
veiklos pelningumas

Pelnas i$ finansinés ir investicinés veiklos

Pardavimo pajamos

EBIT pelningumas

Pelnas pries paliikanas ir mokescius

Pardavimo pajamos

EBITDA pelningumas

Pelnas pries paliikanas, mokescius ir nusidévéjimag

Pardavimo pajamos

Grynasis pelnas

pelningumas

o llgalaikio turto pelningumas
S g P g [Igalaikio turto vidutiné verté
5’ o
£ 3 Trumpalaikio turto Grynasis pelnas
&3 pelningumas Trumpalaikio turto vidutiné verté
o -
5 . . Grynasis pelnas
= Viso turto pelningumas . y : P — .
Viso turto vidutiné verté
Akcinio kapitalo pelningumas Grynasis pelnas
o
S P P g Akcinis kapitalas
=
=3 i i Grynasis pelnas
< = Nuosavo kapitalo pelningumas -
o= Nuosavas kapitalas
o
g 5 Kapital Grynasis pelnas + paliikanos uZ ilgalaikes
g astovaus kapitalo banko paskolas

Pastovus kapitalas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Buckitiniené, 2013; Mackevicius ir kt., 2014; Nasdag OMX
Baltic, 2010; Kazakevicius ir Jakstas, 2018; Skocdopole 2020; Peterson Drake, 2011; ir Kiti.
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8 priedas. Mokumo-likvidumo rodikliy skai¢iavimo formulés

Rodiklis Rodiklio formulé, koef.
Bendrasis trumpalaikio Trumpalaikis turtas
= mokumo rodiklis Trumpalaikiai jsipareigojimai
~
S | Skubaus trumpalaikio mokumo Trumpalaikis turtas — Atsargos
é rodiklis Trumpalaikiai jsipareigojimai
)
—;‘é-, Labai greito trumpalaikio Grynieji pinigai + vertybiniai popieriai
o mokumo rodiklis Trumpalaikiai jsipareigojimai
X
< | Absoliutaus trumpalaikio Grynieji pinigai
%‘ mokumo rodiklis Trumpalaikiai jsipareigojimai
= T laikiai isi C
Trumpalaikés skolos rodiklis rumpalaidial istparelgojimal
Turtas
Bendrasis skolos rodiklis o by 2 Lol
Turtas
8
= . - lealaikiai isi L
% Ilgalaikiy skoly rodiklis ga7atdia Isiparelgo)ima
o Turtas
O - .
€ | Ilgalaikiy skoly apdraustumo llgalaikis turtas
‘Eé ilgalaikiu turto rodiklis llgalaikiai jsipareigojimai
fz) . o Pelnas prie$ mokescius ir paliikanas
= Skolos grazinimo rodiklis — - - , =
=S [lgalaikés skolos einamyjy mety dalis + palukanos
- ) . . Skolintas kapitalas
Finansinio sverto rodiklis ,
Nuosavas kapitalas
= Apyvartinis kapitalas Trumpalaikis turtas — Trumpalaikiai jsipareigojimai
e X
£3 Apyvartinio kapitalo Atsargos
S E manevringumo rodiklis Apyvartinis kapitalas
oS
<'g|  Apyvartinio kapitalo ir turto Apyvartinis kapitalas
= SantykIS Turtas
Mokétiny sumy apyvartumas Pardavimo savikaina
(kartais) Mokétinos sumos
Mokeétiny sumy apyvartumas 365
(dienomis) Mokétiny sumy apyvartumas (kartais)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Buckitiniené, 2013; Mackevi¢ius ir kt., 2014; Nasdag OMX
Baltic, 2010; Kazakevicius ir Jakstas, 2018; Skocdopole 2020; Peterson Drake, 2011; Financial
management, 2016; Norris, 2021; ir kiti.
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9 priedas. Apyvartumo rodikliy skai¢iavimo formulés

Rodiklis

Rodiklio formulé, koef.

Trumpalaikio turto
apyvartumas (kartais)

Pardavimo pajamos

Trumpalaikio turto vidutiné verté

Trumpalaikio turto
apyvartumas (dienomis)

Vidutineé trumpalaikio turto verte

. . X
Pardavimo pajamos

365

Apyvartinio kapitalo
apyvartumas

Pardavimo pajamos

Apyvartinio kapitalo vidutiné verté

Atsargy apyvartumas

Pardavimo savikaina

Trumpalaikio turto apyvartumas

apyvartumas (kartais)

(kartais) Vidutinés atsargos
Atsargy apyvartumas Vidutinés atsargos e
(dienomis) Pardavimo savikaina .
Debetiniy skoly Pardavimo pajamos

Vidutiné debetiné skola

Debetiniy skoly
apyvartumas (dienomis)

Vidutiné debetiné skola

5 X X 365
Pardavimo pajamos

llgalaikio turto apyvartumas

Ilgalaikio
turto
apvvartumas

Pardavimo pajamos

[lgalaikio turto vidutiné verté

Viso turto apyvartumas

Viso turto
apyvartumas

Pardavimo pajamos

Viso turto vidutiné verté

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Buckitiniené, 2013; Mackeviéius ir kt., 2014; Nasdag OMX
Baltic, 2010; Kazakevicius ir Jakstas, 2018; Skocdopole, 2020; Peterson Drake, 2011; ir Kiti.

116



10 priedas. Sgnaudy lygio rodikliai

Rodiklis

Rodiklio formulé, koef.

Pardavimo savikainos lygis

Pardavimo sgnaudos

Pardavimo pajamos

Administraciniy sgnaudy lygis

Administracinés sgnaudos

Pardavimo pajamos

Veiklos sgnaudy lygis

Veiklos sgnaudos

Pardavimo pajamos

Finansinés ir investicinés
veiklos sagnaudos vienam
pardavimo pajamy eurui

Sanaudy lygio rodikliai

Finansinés ir investicinés veiklos sgnaudos

Pardavimo pajamos

Finansinés ir investicinés
veiklos sgnaudy lygis

Finansinés ir investicinés veiklos sagnaudos

Finansinés ir investicinés veiklos pajamos

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Bagdonas ir Railien¢, 2013; Mackevicius ir kt., 2014.
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11 priedas. Bankroto prognozavimo modeliy kategorijos

Bankroto prognozavimo modeliai

v

Statistiniai

v

Vienmaciai

v

Daugiamaté
diskrimintantiné
analizé

v

Tiesinés tikimybés
modeliai

v

Logistiniai
modeliai

v

Kiti

v

Dirbtinio intelekto

v

Sprendimy medziy

Neurony tinklai

v

Kiti

Saltinis: Dzikevi¢ius ir Jonaitiené, 2015.

v

Teoriniai

v

Balanso skaidymo

nriemonés

v

Kredito rizikos
teorijos

v

Grynyjy pinigy
vadybos teorija

v

Gambler‘s ruin
teorija
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12 priedas. ,,Z* bankroto prognozavimo modelio reikSmiy vertinimas

Koeficientai

Originalus modelis

Patikslintas modelis

Treciasis

pataisytas modelis

(1968) Z1 (1983) 22 (1993) 73
X1 1,20 0,717 6,56
X2 1,40 0,840 3,26
X3 3,33 3,107 6,72
X4 0,60 0,420 1,05
X5 0,999 0,998 N/A
Bankrutuojanti jmon¢é <1,81 <1,23 <1,10
Nebankrutuojanti imoné >2,99 >2,90 >2,60
Zalia zona 1,81-2,99 1,23-2,90 1,10-2,60

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Ali ir Abbas, 2015.
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13 priedas. Licetuvos jmoniy grupiy vykdomos ekonominés veiklos 20162019 metais

Imoniy grupes

Ekonominés veiklos riisis

Imoniy grupiy skaicius, vnt.

tipas 2016 2017 | 2018 | 2019
Tﬁsy r‘ezzdenc‘z Y\ I viso pagal ekonomines veiklos risis 1936 2083 | 2261 | 2295
jmoniy grupés
Mazmeniné prekyba 224 238 261 254
Teisiné ir apskaitos veikla 181 224 276 274
ArchiteI.(tl'.lro‘s ir. irhliinerhij 0s V?ﬂ?la; 121 128 145 150
techninis tikrinimas ir analizé
Pagrmdm‘m.buvemlq Velkla; 110 121 198 139
konsultaciné valdymo veikla
Inzineriniy statiniy statyba 121 121 118 127
Sausumo_s transportas Ir _ 116 111 114 126
transportavimas vamzdynais
Vandens transportas 75 85 90 97
Informaciniy paslaugy veikla 45 54 70 69
Didmeniné prekyba 59 61 54 60
Pasto ir pasiuntiniy (kurjeriy) veikla 54 61 58 52
Vandens surinkimas, valymas ir tiekimas 62 51 56 52
Varikliniy transporto priemoniy ir
motocikly didmeniné ir mazmeniné 42 54 49 56
prekyba bei remontas
Miskininkysté ir medienos ruosa 49 48 50 53
Leidybiné veikla 43 47 56 52
Moksliniai tyrimai ir taikomoji veikla 41 46 47 43
Gérimy gamyba 38 36 34 34
Specializuota statybos veikla 28 34 32 34
Maitinimo ir gérimy teikimo veikla 27 31 29 26
Kompluterlmq,' e}ektrommq 1r optiniy 24 26 31 29
gaminiy gamyba
Popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba 23 24 28 28
Kita stacionariné globos veikla 22 21 25 32
Kita 431 461 510 508
Tarptautinés
k} MO ETUPES | 15 yiso pagal ekonomines veiklos risis 544 590 595 602
ontroliuojamos
Lietuvos jmones
Didmeniné prekyba 159 181 168 169
MazZmeniné prekyba 36 33 34 40
Pagrindiniy buveiniy veikla;
konsultaciné valdymo veikla 30 34 32 32
Kita 319 342 361 361
Tarptautines
k”""””% ETUPES 15 viso pagal ekonomines veiklos riisis | 2408 | 2568 | 2690 | 2754
ontroliuojamos
uzsienio jmones
Didmenin¢ prekyba 567 586 608 604
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13 priedo tesinys. Lietuvos jmoniy grupiy vykdomos ekonominés veiklos 2016-2019 metais

Imoniy grupes

Ekonominés veiklos riisis

Imoni

grupiy skaicius, vnt.

tipas 2016 2017 | 2018 | 2019
Nekilnojamojo turto operacijos 189 221 213 209
Kompiuteriy programavimo,
konsultaciné ir susijusi veikla — — Lol ol
Sandéliavimas ir transportui biidingy 120 199 129 133
paslaugy veikla
Pagrindiniy buveiniy veikla; 107 196 195 134
konsultaciné valdymo veikla
Mazmeniné prekyt?a,‘lsskyru.svarlkllnm 118 191 120 114
transporto priemoniy irmotocikly prekyba
Reklama ir rinkos tyrimas 79 77 79 76
Pastaty statyba 72 75 77 74
Sausumos transportas ir
transportavimas vamzdynais 9 & i %
Architekturos ir inzinerijos veikla;
techninis tikrinimas ir analizé 50 o1 56 >4
Finansiniy paslaugy veikla, iSskyrus 40 16 56 68
draudima ir pensijy 1€Sy kaupima
Varikliniy transporto priemoniy ir
motocikly didmeniné ir mazmeniné 49 51 53 55
prekyba bei remontas
Nuoma ir i§perkamoji nuoma 45 46 45 45
Teising ir apskaitos veikla 38 37 40 43
Metalo gaminiy, iSskyrus masinas ir %6 38 42 38
jrenginius, gamyba
Administraciné veikla, jstaigy ir kity
verslo imoniy aptarnavimo veikla 33 38 37 41
Elektros, dujy, garo tiekimas ir oro
kondicionavimas 43 32 35 38
Idarbinimo veikla 31 37 39 40
Baldy gamyba 34 35 37 38
Pagalbin¢ finansiniy paslaugy ir
draudimo veikla 22 30 37 53
Augalininkysté ir gyvulininkyste, 36 34 35 35
medzioklé ir susijusiy paslaugy veikla
Maisto produkty gamyba 34 34 34 34
Specializuota statybos veikla 26 34 37 35
Informaciniy paslaugy veikla 23 24 33 39
Miskininkysté ir medienos ruosa 25 24 30 31
Tekstilés gaminiy gamyba 24 26 28 31
Medienos bei medienos ir kamstienos
gaminiy, iSskyrus baldus, gamyba; o5 o5 28 28
gaminiy i§ Siaudy ir pynimo medziagy
gamyba
Guminiy ir plastikiniy gaminiy gamyba 23 27 27 26
Kita 350 377 388 388

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis, 2019.
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14 priedas. Ekspertiné apklausa

IMONIU GRUPIU VEIKLOS VERTINIMAS

Gerbiamas respondente, Siuolaikiniame pasaulyje jmoniy veiklos vertinimas uzima
pakankamai svarbig dalj kasdieniniuose verslo procesuose. [vairis autoriai ir jy pagrindu
praktikai pateikia gana daug jvairiy metodiky, galinCiy padéti jvertinti veiklg. Taciau jmoniy
grupés jmoniy ir bendrai visos grupés veiklos vertinimo metodika nagrinéjama itin siaurai. D¢l
Sios priezasties norétume nustatyti, kokius rodiklius naudojate jmoniy grupés jmonéms jvertinti
palyginant juos su bendrais (konsoliduotais) ir kity nariy rodikliais, jeigu esate praktikas, o jeigu
esate mokslo srities specialistas — kokius rodiklius sitilytuméte naudoti grupés veiklai vertinti.

Maloniai Jiisy praSome pasidalinti savo patirtimi ir uzpildyti anketa apie finansiniy
rodikliy, galin¢iy geriausiai jvertinti jmoniy grupés jmoniy ir bendrai visos jmoniy grupés veikla
ir jy tarpusavio rezultaty sasajas. Tikime, kad Jusy tikslingi atsakymai gali padéti objektyviausiai

sudaryti grupiy veiklos vertinimo model;.

[\ Klausimas Atsakymai

a) Pagrindinis i$silavinimas;
g b) Vidurinis i$silavinimas;
1. Jiisy issilavinimas: . e
C) Aukstasis koleginis i$silavinimas;
d) Aukstasis universitetinis iSsilavinimas.
a) Mokslininkas;
2. Jiisy sritis: b) Praktikas;
c) Tiek mokslininkas, tiek praktikas.

Jusy veikla, profesija (pvz.,

finansy analitikas, finansy

3. kontrolierius, finansy

analizés dalyko déstytojas
ir pan.):

Jeigu esate mokslininkas,
nurodykite mokslo laipsnj:

a) 1-5 mety;

Jiisy moksliné patirtis b) 6-10 mety;

5. | (jeigu esate tik praktikas, [c) 11-15 mety;
klausimq praleiskite): d) 16-20 mety;

e) 21 ir daugiau mety.

Jiisy praktiné patirtis ?)) é:?om ;12; :

(Jeigu esate tik by
6 =19 . g) 11-15 mety;
mokslininkas, klausimg h) 16-20 mety;

praleiskite):

i) 21 ir daugiau mety.
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\g Klausimas Atsakymai
Pelningumo Veiklos tgstinumo
Ivertinkite  svarbumo  tvarka santykiniy (pardavimuy, turto, kapitalo) (Altman bankroto prognozavimo modelis)
7 finansiniy rodikliy grupes jmoniy grupiy Mokumo Sgnaudy lygio
veiklai jvertinti: (1 — visiskai nesvarbus, .., 5 — (trumpalaikio, ilgalaikio, apyvartinio kapitalo)
svarbu S) A pyV artumo (pardavimo savikainos, administraciniy bei

(trumpalaikio, ilgalaikio, viso turto,mokétinysumy)

veiklos sgnaudy)

vertinimui.

Jeigu vertintuméte jmoniy grupiy veiklg, naudodamiesi pelningumo rodikliais, kurie is pateiktyjy rodikliy galéty geriausiai jvertinti jmoniy
8. | grupiy veiklq? (negalincius laikykite visiSkai nesvarbiais) Atsizvelgiant j tai, jvertinkite pasirinkty rodikliy svarbumg jmoniy grupiy veiklos

Pardavimy pelningumas

1 — visiskai

2 —nesvarbus
nesvarbus

3 — nei svarbus,

nei nesvarbus

5 — labai

4 — svarbus
svarbus

Bendrasis pelningumas,
(bendrasis pelnas/pardavimo pajamos)

Grynasis pelningumas,
(grynasis pelnas/pardavimo pajamos)

Veiklos pelningumas,
(veiklos pelnas/pardavimo pajamos)

Finansinés ir investicinés veiklos pelningumas,
(pelnas i$ finansinés ir investicinés veiklos/pardavmo pajamos)

Turto pelningumas

1 — visiskai

2 —nesvarbus
nesvarbus

3 —nei svarbus,

nei nesvarbus

5 — labai

4 — svarbus
svarbus

llgalaikio turto pelningumas,
(grynasis pelnas/viduting ilgalaikio turto verte)

Trumpalaikio turto pelningumas,
(grynasis pelnas/viduting¢ trumpalaikio turto verté)

Viso turto pelningumas,
(grynasis pelnas/viduting viso turto verte)

Kapitalo pelningumas

1 — visiskai

2 — nesvarbus
nesvarbus

3 — nei svarbus,

nei nesvarbus

5 — labai

4 — svarbus
svarbus

Akcinio kapitalo pelningumas,
(grynasis pelnas/akcinis kapitalas)
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N Klausimas

Atsakymai

Kapitalo pelningumas

1 — visiskai
nesvarbus

2 —nesvarbus

3 — nei svarbus,
nei nesvarbus

4 — svarbus

5 — labai
svarbus

Nuosavo kapitalo pelningumas,
(grynasis pelnas/nuosavas kapitalas)

9.

Jeigu vertintuméte jmoniy grupiy veiklg, naudodamiesi mokumo rodikliais, kurie is pateiktyjy rodikliy galéty geriausiai jvertinti jmoniy grupiy
veiklg? (negalincius laikykite visiskai nesvarbiais) Atsizvelgiant j tai, jvertinkite pasirinkty rodikliy svarbumgq jmoniy grupiy veiklos vertinimui.

Trumpalaikis mokumas

1 — visiskai
nesvarbus

2 — nesvarbus

3 —nei svarbus,
nei nesvarbus

4 — svarbus

5 — labai
svarbus

Bendrasis trumpalaikis mokumas,
(trumpalaikis turtas/trumpalaikiai jsipareigojimai)

Skubus trumpalaikis mokumas

((trumpalaikis turtas—atsargos)/trumpalaikiai jsipareigojimai)

Trumpalaikés skolos rodiklis,
(trumpalaikiai jsipareigojimai/turtas)

Ilgalaikis mokumas

1 — visiskai
nesvarbus

2 — nesvarbus

3 — nei svarbus,
nei nesvarbus

4 — svarbus

5 — labai
svarbus

Bendrasis skolos rodiklis,
(visi jsipareigojimai/turtas)

Ilgalaikiy skoly rodiklis,
(1lgalaikiai jsipareigojimai/turtas)

Ilgalaikiy skoly apdraustumo ilgalaikiu turto rodiklis,
(ilgalaikis turtas/ilgalaikiai jsipareigojimai)

Finansinio sverto rodiklis,
(skolintas kapitalas/nuosavas kapitalas)

Apyvartinio kapitalo rodikliai

1 — visiskai
nesvarbus

2 — nesvarbus

3 — nei svarbus,
nei nesvarbus

4 — svarbus

5 — labai
svarbus

Apyvartinis kapitalas,
(trumpalaikis turtas—trumpalaikiai jsipareigojimai)

Apyvartinio kapitalo manevringumo rodiklis
(atsargos/apyvartinis kapitalas)
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N Klausimas

Atsakymai

Apyvartinio kapitalo rodikliai

1 — visiskai
nesvarbus

2 —nesvarbus

3 — nei svarbus,
nei nesvarbus

4 — svarbus

5 — labai
svarbus

Apyvartinio kapitalo ir turto santykis,
(apyvartinis kapitalas/turtas)

10 Jeigu vertintuméte jmoniy grupiy veiklg, naudodamiesi apyvartumo rodikliais, kurie is pateiktyjy rodikliy galéty geriausiai jvertinti jmoniy

grupiy veikly? (negalincius laikykite visiskai nesvarbiais) Atsizvelgiant; tai, jvertinkite pasirinkty rodikliy svarbumg jmoniy grupiy veiklos vertinimui.

Trumpalaikio turto apyvartumas

1 — visiskai
nesvarbus

2 —nesvarbus

3 —nei svarbus,
nei nesvarbus

4 — svarbus

5 — labai
svarbus

Trumpalaikio turto apyvartumas (kartais),
(pardavimo pajamos/trumpalaikio turto vidutiné verté)

Trumpalaikio turto apyvartumas (dienomis)
((vidutiné trumpalaikio turto verté*365)/pardavimo pajamos)

Apyvartinio kapitalo apyvartumas,
(pardavimo pajamos/apyvartinio kapitalo vidutiné verte)

Atsargyapyvartumas (kartais),
(pardavimo savikaina/viduting atsargy verte)

Atsargy apyvartumas (dienomis),
((vidutiné atsargy verté*365))/pardavimo savikaina)

Debetiniy skoly apyvartumas (kartais),
(pardavimo pajamos/vidutinés debetinés skolos)

Debetiniy skoly apyvartumas (dienomis),
(vidutinés debetinés skolos/pardavimo pajamos)

Ilgalaikio ir viso turto apyvartumas

1 — visiskai
nesvarbus

2 — nesvarbus

3 —nei svarbus,
nei nesvarbus

4 — svarbus

5 — labai
svarbus

llgalaikio turto apyvartumas,
(pardavimo pajamos/viduting ilgalaikio turto verté)

Viso turto apyvartumas,
(pardavimo pajamos/vidutiné viso turto verté)

Mokétiny sumy apyvartumas

1 — visiskai
nesvarbus

2 — nesvarbus

3 —nei svarbus,
nei nesvarbus

4 — svarbus

5 — labai
svarbus
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N Klausimas

Atsakymai

Mokétiny sumy apyvartumas

1 — visiskai

nesvarbus

2 —nesvarbus

3 — nei svarbus,
nei nesvarbus

4 — svarbus

5 — labai
svarbus

Mokeétiny sumy apyvartumas (kartais),
(pardavimo savikaina/mokétinos sumos)

Mokeétiny sumy apyvartumas (dienomis),
(365/mokétiny sumy apyvartumas kartais)

Jeigu vertintuméte jmoniy grupiy veiklg, naudodamiesi sqnaudy lygio rodikliais, kurie is pateiktyjy rodikliy galéty geriausiai jvertinti jmoniy

1N | grupiy veiklg? (negalincius laikykite visiSkai nesvarbiais) Atsizvelgiant j tai, jvertinkite pasirinkty rodikliy svarbumqg jmoniy grupiy veiklos

vertinimui.

Sgnaudy lygio rodikliai

1 — visiskai
nesvarbus

2 — nesvarbus

3 — nei svarbus,
nei nesvarbus

4 — svarbus

5 — labai
svarbus

Pardavimo savikainos sgnaudy lygis,
(pardavimo sanaudos/pardavimo pajamos)

Administraciniy sgnaudy lygis,
(administracinés sgnaudos/pardavimo pajamos)

Veiklos sagnaudy lygis,
(veiklos sanaudos/pardavimo pajamos)

Jeigu vertintuméte jmoniy grupiy veiklg, naudodamiesi

veiklos testinumo rodikliais, Jisy nuomone kaip vertintuméte Altman bankroto

prognozavimo modelio tinkamumgq bei svarbumgq jmoniy grupiy veiklai vertinti?
Cer 3 —nei .
. . e s 1 — visiskai . 5 — labai
Veiklos testinumo rodikliai nesvarbus 2 — nesvarbus svarbus, nei 4 — svarbus svarbus
nesvarbus
Altman bankroto prognozavimo modelis

Kokius dar nepaminétus bidus, metodus galétuméte
13 | pasiulyti, vertinant tiek atskiras grupés jmones, tiek visos

YV V

grupés konsoliduotus duomenis?

Saltinis: sudaryta autorés.
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15 priedas. Ekspertinés apklausos rezultatai

1. Jisy issilavinimas?
1 paveikslas
Eksperty pasiskirstymas pagal issilavinimg
ISsilavinimas

M Pagrindinis iSsilavinimas

® Vidurinis i$silavinimas

M Aukstasis koleginis iSsilavinimas

M AuksStasis universitetinis
iSsilavinimas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
2. Jiisy sritis?

2 paveikslas

Eksperty pasiskirstymas pagal sritj

Sritis

® Mokslininkas

™ Praktikas

m Tiek mokslininkas, tiek praktikas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

3. Jusy veikla, profesija (pvz., finansy analitikas, finansy kontrolierius, finansy
analizés dalyko déstytojas ir pan.):
3 paveikslas

Eksperty pasiskirstymas pagal veiklg/profesijq
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Veikla, profesija

M Buhalteris
M Finansy analizés déstytojas
M Apskaitos, audito ir analizés déstytojas

M Finansy analitikas

M Finansy auditorius
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
4. Jeigu esate mokslininkas, nurodykite mokslo laipsnj:

4 paveikslas

Eksperty pasiskirstymas pagal mokslo laipsnj

Mokslo laipsnis

/ ® Daktaras
5; 50% [ 5; 50%

® Neatsake j klausimag

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

5. Jiisy moksliné patirtis (jeigu esate tik praktikas, klausimg praleiskite):
5 paveikslas

Eksperty pasiskirstymas pagal moksline patirt
Moksliné patirtis

M 1-5 mety
M 6-10 mety
11-15 mety
[ 16-20 mety

M21 ir daugiau mety

M Neatsakeé j klausima

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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6. Jiisy praktiné patirtis (jeigu esate tik mokslininkas, klausimgq praleiskite):
6 paveikslas
Eksperty pasiskirstymas pagal praktine patirtj

Praktiné patirtis
M 1-5 mety

M 6-10 mety
M 11-15 mety
16-20 mety

HM21 ir daugiau mety

M Neatsake j klausima

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

7. Ivertinkite svarbumo tvarka santykiniy finansiniy rodikliy grupes jmoniy grupiy
veiklai jvertinti: (1 — visiSkai nesvarbus, ..., 5 — svarbus)
7 paveikslas
Santykiniy finansiniy rodikliy grupiy reitingavimas

Santykiniy finansiniy rodikliy grupés, vidurkis balais

100

a0 o]

o 1

20 -

.
Pelningumo Mokumo Apyvartumo Veiklos testinumo Sanaudy lygio
(pardavimy, turto, (trumpalaikio, (trumpalaikio, (Altman bankroto (pardavimo
kapitalo) ilgalaikio, ilgalaikio, viso turto,  prognozavimo savikainos,
apyvartinio kapitalo) mokétiny sumy) modelis) administraciniy bei

veiklos sgnaudy)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

8.1. Jeigu vertintuméte jmoniy grupiy veiklg, naudodamiesi pelningumo rodikliais,
kurie i$ pateiktyjy rodikliy galéty geriausiai jvertinti jmoniy grupiy veiklg? (negalinlius
laikykite visiSkai nesvarbiais) Atsizvelgiant | tai, jvertinkite pasirinkty rodikliy svarbumg
jmoniy grupiy veiklos vertinimui.

8 paveikslas

Pardavimo pelningumo rodikliy pasiskirstymas pagal svarbumgqg
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I R I
7, 70% 3; 30%
¥o) “EE-  EE

Bendrasis pelningumas

Grynasis pelningumas

Veiklos pelningumas

Finansinés ir investicinés veiklos
. - 4009 - 6009
pelningumas | 4, 40% | 6, 60%

m VisiSkai nesvarbus ®Nesvarbus m Nei svarbus, nei nesvarbus ®Svarbus mLabai svarbus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

8.2. Jeigu vertintuméte jmoniy grupiy veiklg, naudodamiesi pelningumo rodikliais,
kurie is pateiktyjy rodikliy galéty geriausiai jvertinti jmoniy grupiy veiklg? (negalincius
laikykite visiSkai nesvarbiais) Atsizvelgiant | tai, jvertinkite pasirinkty rodikliy svarbumgqg
imoniy grupiy veiklos vertinimui.

9 paveikslas

Turto pelningumo rodikliy pasiskirstymas pagal svarbumg

m VisiSkai nesvarbus Nesvarbus m Nei svarbus, nei nesvarbus ®Svarbus mLabai svarbus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

8.3. Jeigu vertintuméte jmoniy grupiy veiklg, naudodamiesi pelningumo rodikliais,
kurie i$ pateiktyjy rodikliy galéty geriausiai jvertinti jmoniy grupiy veiklg? (negalinlius
laikykite visiSkai nesvarbiais) Atsizvelgiant | tai, jvertinkite pasirinkty rodikliy svarbumg
jmoniy grupiy veiklos vertinimui.

10 paveikslas

Kapitalo pelningumo rodikliy pasiskirstymas pagal svarbumg
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Akcinio kapitalo pelningumas | 1: 10% . 1;10% 4; 40%

Nuosavo kapitalo pelninguma

® Visiskai nesvarbus M Nesvarbus m Nei svarbus, nei nesvarbus = Svarbus mLabai svarbus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

9.1. Jeigu vertintuméte jmoniy grupiy veiklg, naudodamiesi mokumo rodikliais, kurie
i§ pateiktyjy rodikliy galéty geriausiai jvertinti jmoniy grupiy veiklq? (negalincius laikykite
visiSkai nesvarbiais) Atsizvelgiant j tai, jvertinkite pasirinkty rodikliy svarbumg jmoniy grupiy
veiklos vertinimui.
11 paveikslas

Trumpalaikio mokumo rodikliy pasiskirstymas pagal svarbumg

Bendrasis trumpalaikis mokumas

Skubus trumpalaikis mokumgd.; 10% | | 1 10%_

Trumpalaikés skolos rodiklilsl; 10% [1; 10% 3; 30%- 4; 40% 1, 10%

—

M Visiskai nesvarbus ™ Nesvarbus ® Nei svarbus, nei nesvarbus ™ Svarbus mLabai svarbus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

9.2. Jeigu vertintuméte jmoniy grupiy veiklg, naudodamiesi mokumo rodikliais, kurie
i§ pateiktyjy rodikliy galéty geriausiai jvertinti jmoniy grupiy veiklq? (negalincius laikykite
visiSkai nesvarbiais) Atsizvelgiant | tai, jvertinkite pasirinkty rodikliy svarbumgq jmoniy grupiy
veiklos vertinimui.
12 paveikslas

llgalaikio mokumo rodikliy pasiskirstymas pagal svarbumg
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Bendrasis skolos rodiklis

Ilgalaikiy skoly rodiklis

Ilgalaikiy skoly apdraustumo 1;10%

ilgalaikiu turto rodiklis | 1; 1

Finansinio sverto rodiklis

4; 40%

m Visiskai nesvarbus M Nesvarbus m Nei svarbus, nei nesvarbus = Svarbus mLabai svarbus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

9.3. Jeigu vertintuméte jmoniy grupiy veiklg, naudodamiesi mokumo rodikliais, kurie
i§ pateiktyjy rodikliy galéty geriausiai jvertinti jmoniy grupiy veiklq? (negalincius laikykite
visiSkai nesvarbiais) AtsiZvelgiant j tai, jvertinkite pasirinkty rodikliy svarbumg jmoniy grupiy
veiklos vertinimui.
13 paveikslas

Apyvartinio kapitalo rodikliy pasiskirstymas pagal svarbumqg

EL

Apyvartinis kapitala1; 10% | 1; 10% 1; 10%

Apyvartinio kapitalo manevringunyg— - : ——— — .
odiklis | 10; 10% | | 2; 20% | 48 2; 20% 1; 10%]

Apyvartinio kapitalo ir turto santykisl; 10% rl; 10% [ 2; 20%

M VisiSkai nesvarbus M Nesvarbus ® Nei svarbus, nei nesvarbus ®Svarbus m Labai svarbus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

10.1. Jeigu vertintuméte jmoniy grupiy veiklg, naudodamiesi apyvartumo rodikliais,
kurie i5 pateiktyjy rodikliy galéty geriausiai jvertinti jmoniy grupiy veiklq? (negalincius
laikykite visiSkai nesvarbiais) Atsizvelgiant | tai, jvertinkite pasirinkty rodikliy svarbumg
imoniy grupiy veiklos vertinimui.

14 paveikslas

Trumpalaikio turto apyvartumo rodikliy pasiskirstymas pagal svarbumg
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Trumpalaikio turto apyvartuma
(kartais)
Trumpalaikio turto apyvartumas
(dienomis)

Apyvartinio kapitalo apyvartuma

Debetiniy skoly apyvartumgs
(dienomis)

M VisiSkai nesvarbus M Nesvarbus ® Nei svarbus, nei nesvarbus ® Svarbus m Labai svarbus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

10.2. Jeigu vertintuméte jmoniy grupiy veiklg, naudodamiesi apyvartumo rodikliais,
kurie is pateiktyjy rodikliy galéty geriausiai jvertinti jmoniy grupiy veiklg? (negalincius
laikykite visiSkai nesvarbiais) AtsiZvelgiant | tai, jvertinkite pasirinkty rodikliy svarbumg
imoniy grupiy veiklos vertinimui.

15 paveikslas

llgalaikio ir viso turto apyvartumo rodikliy pasiskirstymas pagal svarbumg

llgalaikio turto apyvartumas |1; 10% 2; 20%

Viso turto apyvartumas |1; 10% 2; 20%

m Visiskai nesvarbus M Nesvarbus ® Nei svarbus, nei nesvarbus = Svarbus mLabai svarbus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

10.3. Jeigu vertintuméte jmoniy grupiy veiklg, naudodamiesi apyvartumo rodikliais,
kurie i$ pateiktyjy rodikliy galéty geriausiai jvertinti jmoniy grupiy veiklg? (negalinlius
laikykite visiSkai nesvarbiais) Atsizvelgiant | tai, jvertinkite pasirinkty rodikliy svarbumg
jmoniy grupiy veiklos vertinimui.

16 paveikslas

Mokétiny sumy apyvartumo rodikliy pasiskirstymas pagal svarbumgqg
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R
Mokétiny sumy apyvartumas (kartais) | 1; 10%

Mokétiny sumy apyvartumas
(dienomis)

m Visiskai nesvarbus M Nesvarbus m Nei svarbus, nei nesvarbus = Svarbus mLabai svarbus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

11. Jeigu vertintuméte jmoniy grupiy veiklg, naudodamiesi sqnaudy lygio rodikliais,
kurie is pateiktyjy rodikliy galéty geriausiai jvertinti jmoniy grupiy veiklg? (negalincius
laikykite visiSkai nesvarbiais) Atsizvelgiant | tai, jvertinkite pasirinkty rodikliy svarbumgqg
imoniy grupiy veiklos vertinimui.

17 paveikslas

Sgnaudy lygio rodikliy pasiskirstymas pagal svarbumg

Pardavimo savikainos sanaudy lygis

Administraciniy sgnaudy lygis

Veiklos sanaudy lygis

M Visiskai nesvarbus ™ Nesvarbus ® Nei svarbus, nei nesvarbus ™ Svarbus mLabai svarbus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

12. Jeigu vertintuméte jmoniy grupiy veiklg, naudodamiesi veiklos testinumo
rodikliais, Jiisy nuomone kaip vertintuméte Altman bankroto prognozavimo modelio
tinkamumgq bei svarbumgq jmoniy grupiy veiklai vertinti? (1 — visiSkai nesvarbus, ..., 5 —
svarbus)

18 paveikslas

Altmano bankroto prognozavimo modelio reitingavimas
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100

Veiklos testinumo rodiklis

80

60

Balai

40
20

Altman bankroto prognozavimo modelis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

13. Kokius dar nepaminétus biidus, metodus galétuméte pasialyti, vertinant tiek

atskiras grupés jmones, tiek visos grupés konsoliduotus duomenis?

Lentelé

Eksperty sitilymai jmoniy grupiy veiklos vertinimui atlikti

Ekspertai

Eksperty sinlymai

El

,,Pagal imonés specifika reikia zitréti.*

E2

,Vertinant atskiry grupés jmoniy veikla, reikéty atkreipti démesj j tarpgrupinius
sandorius tarp grupés imoniy — pavienése jmonése jie gali turéti didziulés jtakos
imonés veiklos rezultatams, taciau grupiniu lygiu ta jtaka yra eliminuojama. Tad
daznai taip biina, kad atskira jmon¢ ,,atrodo" labai gerai, taciau i$ tiesy tai yra tarsi
savaime ,uzprogramuota’’ t0, kad ji turi stiprig jmone grupe ir vykdo sandorius su ja.*

E3

,,Rodikliai susieti su pinigy srautais.

E4

,EBITDA.*

E5

,,Visada vertiname EBITDA.*

E6

,Nemazai rodikliy (tame tarpe ir kai kurie paminéti anketoje) dalinai dubliuoja
vienas kitg, nes yra i$vestiniai. Dél rodikliy gausos tampa sudétinga pasirinkti,
kuriems veiklos vertinimo aspektams suteikti pirmenybg. Todél pirmiausia
vertintojas turéty sudaryti baziniy (svarbiausiy) rodikliy rinkinj, kuris atspindéty
svarbiausius veiklos aspektus (7—10 rodikliy). Papildomi rodikliai galéty biti
specifiniai, atsizvelgiant j veiklos sriti (Saka), naudojant ne tik balanse, pelno
(nuostoliy) ataskaitos rodiklius, bet ir aiSkinamojo rasto informacijg.*

E7

,»Larp vertinimo biidy/metody reikéty atkreipti démes; j: diskontuoty pinigy srauty
metoda, "Sum of parts valuation” metoda. Pateikty rodikliy svarba priklauso nuo
vertinimo konteksto. Pavyzdziui, jmonés kredito vertinime (kredito reitingo
skai¢iavime) veiklos testinumo, sanaudy lygio, jsiskolinimo rodikliai turéty
didesn¢ svarba nei pelningumo. Taciau prognozuojant jmonés akcijos kaing (ar
verte) pelningumo rodikliai turi didesne svarba. Rodikliy svarba taip pat priklauso
nuo jmonés veiklos pobudzio, pavyzdziui, finansiniy jmoniy vertinimas skiriasi
nuo ne finansiniy.*

E8

,vertinant jmones finansiniy rodikliy pagalba turi buti labai aiSkus vertinimo
tikslas. Tada ir rodikliai pasirenkami detalesni ir daugiau jy. Mano nuomone,
ydinga yra vienu balu vertinti dvi dimensijas. Pavyzdziui, 12 klausimas modelio
Llinkamumas ir svarbumas®“. Kyla klausimas kieno atzvilgiu svarbumas, kg jis
reiSkia? Svarbumas priklauso nuo vertintojo pozicijos: ar jis iSorés vertintojas ir
apie jmong sprendzia i§ vieSos finansiniy ataskaity informacijos, ar jis turintis
vidinés informacijos ir yra, pavyzdziui, vidaus auditorius arba valdybos narys.
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Lentelés tesinys

Ekspertai Eksperty sitilymai
E9 ,2Numatyti seka (algoritmg), kaip atskiry jmoniy finansiné biiklé bei rezultatai
atsispindi jmoniy grupés rezultatuose.

E10 ,J$vardinti metodai yra pakankami.*

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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16 priedas. Ekspertinés apklausos rezultaty statistiniai skaiciavimai

Rodikliai 1| E2 | E3 | E4 | E5 | E6 | E7 | E8 | E9 | E10| Vidurkis | S©BNYArins | nioda
nuokrypis
Pardavimy pelningumas
Bendrasis pelningumas 4 4 5 4 5 4 4 4 4 5 4,30 0,48 4,00
Grynasis pelningumas 5 5 4 5 3 5 5 4 5 4 4,50 0,71 5,00
Veiklos pelningumas 3 5 3 4 5 5 5 5 4 4 4,30 0,82 5,00
Finansinés—investicinés veiklos pelningumas 3 2 3 2 3 2 3 2 3 3 2,60 0,52 3,00
Turto pelningumas
llgalaikio turto pelningumas 4 4 3 3 3 3 5 2 4 4 3,50 0,85 4,00
Trumpalaikio turto pelningumas 5 3 3 5 4 3 4 3 4 5 3,90 0,88 3,00
Viso turto pelningumas 5 5 5 | 4 1| 4] 5 5 5 3 4,20 1,32 5,00
Kapitalo pelningumas
Akcinio kapitalo pelningumas 4 2 4 4 1 3 4 5 5 5 3,70 1,34 4,00
Nuosavo kapitalo pelningumas 5 5 5 3| 415 5 2 4 | 4 4,20 1,03 5,00
Trumpalaikis mokumas
Bendrasis trumpalaikis mokumas 5 5| 4 5 514 ] 4| 4 5 5 4,60 0,52 5,00
Skubus trumpalaikis mokumas 5 4 5 4 4 4 5 2 3 4 4,00 0,94 4,00
Trumpalaikés skolos rodiklis 5 3 4 4 2 3 4 1 4 3 3,30 1,16 4.00
llgalaikis mokumas
Bendrasis skolos rodiklis 4 5 4 4 4 4 5 5 5 4 4,40 0,52 4,00
Ilgalaikiy skoly rodiklis 5 4 4 3 3 3 4 2 3 4 3,50 0,85 4,00
Ej%jaiﬁilgm skoly apdraustumo ilgalaikiu turto 4 4 3 3 1 5 4 9 3 3 3,20 114 3,00
Finansinio sverto rodiklis 4 5 4 4 4 5 5 5 4 4 4,40 0,52 4,00
Apyvartinio kapitalo rodikliai

Apyvartinis kapitalas 5 4 4 4 4 4 3 2 4 4 3,80 0,79 4,00
Apyvartinio kapitalo manevringumo rodiklis 5 3 4 4 1 3 4 2 2 4 3,20 1,23 4,00
Apyvartinio kapitalo ir turto santykis 4 4 3 3 1 5 5 2 4 4 3,50 1,27 4,00
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16 priedo tesinys. Ekspertinés apklausos rezultaty statistiniai skai¢iavimai

Rodikliai EL | E2 | E3 | E4 | E5 | E6 | E7 | E8 | E9 |EW0| vVidurds | StNO@rnis | yoqn
nuokrypis
Trumpalaikio turto apyvartumas
Trumpalaikio turto apyvartumas (kartais) 5 4 3 3 3 4 4 2 4 4 3,60 0,84 4,00
Trumpalaikio turto apyvartumas (dienomis) 5 3 3 5 3 4 5 5 4 5 4,20 0,92 5,00
Apyvartinio kapitalo apyvartumas 4 4 3 4 4 5 5 2 3 3 3,70 0,95 4,00
Atsargy apyvartumas (kartais) 4 4 3 3 1 4 4 2 3 3 3,10 0,99 4,00
Atsargy apyvartumas (dienomis) 4 3 4 5 5 4 5 5 3 4 4,20 0,79 4,00
Debetiniy skoly apyvartumas (kartais) 4 2 4 2 1 5 5 2 3 4 3,20 1,40 4,00
Debetiniy skoly apyvartumas (dienomis) 4 2 4 5 5 5 5 5 3 5 4,30 1,06 5,00
llgalaikio ir viso turto apyvartumas
llgalaikio turto apyvartumas 4 2 3 4 1 3 4 2 4 3 3,00 1,05 4,00
Viso turto apyvartumas 51 3] 4] 4 1 31415 5| 4 3,80 1,23 4,00
Mokétiny sumy apyvartumas
Mokétiny sumy apyvartumas (kartais) 5 3 4 4 5 3 3 2 3 4 3,60 0,97 3,00
Mokétiny sumy apyvartumas (dienomis) 5 3 4 5 5 4 4 5 3 4 4,20 0,79 5,00
Sgnaudy lygio rodikliai

Pardavimo savikainos sanaudy lygis 5 3 4 5 5 3 4 4 5 5 4,30 0,82 5,00
Administraciniy sagnaudy lygis 5 3 4 5 5 4 3 4 5 4 4,20 0,79 5,00
Veiklos sanaudy lygis 5 3 4 4 5 5 4 4 5 4 4,30 0,68 4,00

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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17 priedas. AB ,,Grigeo* jmoniy grupés struktiira 2010-2020 metais

Imonés

2010

2011

2012

| 2013

| 2014

| 2015 |

2016

2017

2018

2019

2020

Tiesiogiai valdomos jmonés, proc.

UAB ,, Grigeo
Baltwood* (buvusi
UAB ,,Baltwood*)

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

UAB,,Grigeo
Packaging*
(buvusi UAB
,,Ekotara®)

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

UAB ,,Naujieji
Verkiai®

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

UAB,,Grigeo
investicijy
valdymas* (buvusi
UAB,,AGR Prekyba)

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

UAB ,,Grigiskiy
energija‘

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

Netiesiogiai valdomos jmonés, proc.

AB,Grigeo
Klaipeda* (buvusi
AB, Grigeo Klaipédos

kartonas™)

97,96

95,78

95,78

95,78

95,78

95,78

95,78

97,67

97,67

97,67

97,67

UAB ,,Grigeo
Recycling® (buvusi
UAB ,Klaipéda
Recycling*)

97,96

71,74

94,18

94,18

95,78

95,78

95,78

99,09

100,00

100,00

100,00

AT ,Mena Pak*

82,01

93,79

93,79

93,79

93,79

93,79

93,79

97,92

97,92

100,00

100,00

SIA ,,Grigeo
Recycling*

95,78

99,09

100,00

100,00

100,00

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy mety AB ,,Grigeo* metiniais konsoliduotais praneSimais.
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18 priedas. AB ,,Grigeo* grupés santykiniy finansiniy rodikliy skai¢iavimo rezultatai

UAB UAB AB . UAB ,, Grigeo Visos
. . . . C UAB ,, Grigeo : .S . .
Metai ,, Grigeo ,, Grigeo ,, Grigeo AB ,, Grigeo Packaging” investicijy jmoniy
Baltwood Recycling * Klaipéda valdymas “ arupés
Pelningumo rodikliai
Bendrasis pelningumas, proc.
2016 14,27 2,92 13,46 16,54 — — 17,10
2017 12,86 7,62 19,10 16,08 — — 18,60
2018 8,46 7,07 30,44 12,59 — — 20,90
2019 12,61 10,88 20,69 20,21 23,99 — 23,80
2020 21,60 14,43 10,61 27,16 25,36 — 25,80
Grynasis pelningumas, proc.
2016 2,83 —9,53 2,93 5,50 — — 4,30
2017 1,52 —0,93 11,85 5,10 — — 7,10
2018 —2,60 1,76 21,91 3,40 — — 9,90
2019 2,33 4,29 10,55 26,40 8,00 — 9,60
2020 8,54 6,83 —2,09 14,10 7,09 — 10,30
Veiklos pelningumas, proc.
2016 1,47 8,98 4,61 4,71 — — 4,95
2017 0,23 —0,67 11,77 3,89 — — 7,04
2018 —4,43 2,08 23,60 2,10 — — 10,35
2019 0,58 4,72 12,90 15,76 9,25 — 12,30
2020 9,14 7,61 —6,09 15,72 9,04 — 11,68
Viso turto pelningumas, proc.
2016 3,94 —12,24 2,23 4,40 — 25,15 3,90
2017 2,27 -2,19 12,77 5,00 — 6,60 7,70
2018 —4,32 5,85 25,61 3,90 —24,85 16,08 12,20
2019 4,24 13,77 10,37 24,30 16,24 15,83 11,70
2020 16,73 16,39 -1,65 12,00 7,21 -0,42 11,10
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18 priedo tesinys. AB ,,Grigeo* jmoniy grupés santykiniy finansiniy rodikliy skai¢iavimo rezultatai

UAB UAB AB . UAB ,, Grigeo Visos
. . . . C UAB ,, Grigeo . .S . )
Metai ,, Grigeo ,, Grigeo ,, Grigeo AB ,, Grigeo Packaging” investicijy jmoniy
Baltwood * Recycling * Klaipéda * valdymas * grupés
Nuosavo kapitalo pelningumas, proc.
2016 6,52 -587,75 7,37 8,20 — 28,27 9,10
2017 3,48 4,68 30,96 9,10 — 7,37 17,20
2018 -6,35 10,91 41,79 7,00 28,98 16,08 22,80
2019 5,78 20,39 15,95 37,80 11,53 11,98 18,80
2020 24,60 21,96 -2,32 15,90 9,44 -0,42 16,00
Mokumo rodikliai
Bendrasis trumpalaikis mokumas, koef.
2016 1,49 0,66 0,40 0,55 — 0,00 0,56
2017 1,84 0,76 0,55 0,72 — 0,01 0,69
2018 1,39 0,87 1,17 0,75 24,40 538,74 0,95
2019 1,90 1,21 1,17 1,08 0,96 54,97 1,13
2020 2,01 1,86 0,96 1,63 1,32 18,71 1,56
Skubus trumpalaikis mokumas, koef.
2016 0,75 0,52 0,21 0,38 — 0,00 0,33
2017 1,32 0,50 0,33 0,51 — 0,01 0,42
2018 0,58 0,77 0,88 0,51 11,30 538,74 0,61
2019 1,17 1,09 0,84 0,76 0,82 54,96 0,80
2020 1,48 1,74 0,64 1,33 1,16 18,70 1,23
Bendrasis skolos rodiklis, koef.
2016 0,37 1,02 0,70 0,46 — 0,11 0,59
2017 0,24 0,53 0,58 0,43 — 0,16 0,51
2018 0,29 0,43 0,39 0,45 0,04 0,00 0,42
2019 0,25 0,32 0,32 0,27 0,29 0,00 0,34
2020 0,29 0,31 0,24 0,22 0,23 0,00 0,27
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18 priedo tesinys. AB ,,Grigeo* jmoniy grupés santykiniy finansiniy rodikliy skai¢iavimo rezultatai

UAB UAB AB . UAB ,, Grigeo Visos

. . . . C UAB ,, Grigeo . .S . .
Metai ,, Grigeo ,, Grigeo ,, Grigeo AB ,, Grigeo Packaging” investicijy jmoniy
Baltwood Recycling * Klaipéda valdymas “ grupés

Finansinis svertas, koef.

2016 0,60 —49,00 2,31 0,86 — 0,12 1,41

2017 0,32 1,15 1,39 0,77 - 0,19 1,05

2018 0,42 0,77 0,65 0,81 0,04 0,00 0,72

2019 0,34 0,49 0,46 0,37 0,42 0,00 0,52

2020 0,42 0,46 0,32 0,28 0,31 0,00 0,38

Apyvartumo rodikliai
Trumpalaikio turto apyvartumas, dienos.

2016 65,00 96,00 63,00 73,00 - - 78,00
2017 81,00 58,00 52,00 68,00 — — 67,00
2018 92,00 43,00 73,00 94,00 — - 75,00
2019 88,00 43,00 100,00 117,00 34,00 - 87,00
2020 98,00 73,00 99,00 104,00 82,00 - 108,00

Atsargy apyvartumas,_dienos.

2016 38,00 20,00 35,00 26,00 — - 38,00
2017 34,00 18,00 27,00 24,00 - - 32,00
2018 43,00 11,00 31,00 23,00 - - 35,00
2019 48,00 5,00 33,00 32,00 7,00 - 37,00
2020 40,00 7,00 34,00 33,00 15,00 - 37,00

Debetiniy skoly apyvartumas, dienos.

2016 30,00 77,00 27,00 49,00 - - 43,00
2017 49,00 42,00 26,00 46,00 - - 38,00
2018 51,00 33,00 34,00 40,00 - - 39,00
2019 31,00 35,00 35,00 45,00 47,00 - 40,00
2020 32,00 48,00 36,00 58,00 48,00 - 42,00
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18 priedo tesinys. AB ,,Grigeo* jmoniy grupés santykiniy finansiniy rodikliy skai¢iavimo rezultatai

UAB UAB AB . UAB ,, Grigeo Visos
. . . . C UAB ,, Grigeo . .S . )
Metai ,, Grigeo ,, Grigeo ,, Grigeo AB ,, Grigeo Packaging” investicijy jmoniy
Baltwood * Recycling * Klaipéda * valdymas * grupés
Mokétiny sumy _apyvartumas, dienos.
2016 33,00 151,00 87,00 81,00 - - 91,00
2017 25,00 91,00 58,00 70,00 — — 69,00
2018 46,00 49,00 49,00 56,00 — - 71,00
2019 35,00 41,00 40,00 69,00 27,00 - 64,00
2020 42,00 59,00 48,00 83,00 32,00 - 76,00
Sqnaudy lygio rodikliai
Pardavimo savikainos lygis, koef.
2016 0,86 0,97 0,87 0,83 — - 0,83
2017 0,87 0,92 0,81 0,84 — - 0,81
2018 0,92 0,93 0,70 0,87 - - 0,79
2019 0,87 0,89 0,79 0,80 0,76 - 0,76
2020 0,78 0,86 0,89 0,73 0,75 - 0,74
Administraciniy sqgnaudy lygis, koef.
2016 0,05 0,08 0,04 0,04 - - 0,05
2017 0,05 0,04 0,03 0,04 - - 0,04
2018 0,05 0,03 0,03 0,04 - - 0,04
2019 0,04 0,04 0,03 0,05 0,06 - 0,05
2020 0,04 0,04 0,10 0,05 0,07 - 0,06
Veiklos sqnaudy lygis, Koef.
2016 0,13 0,12 0,09 0,12 - - 0,13
2017 0,13 0,08 0,07 0,13 - - 0,12
2018 0,13 0,05 0,07 0,12 - - 0,11
2019 0,12 0,06 0,08 0,13 0,15 - 0,13
2020 0,12 0,07 0,17 0,13 0,16 - 0,15

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis AB ,,Grigeo* grupés duomenimis, 2016—2020.
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19 priedas. AB ,,Grigeo* jmoniy grupés santykiniy finansiniy rodikliy dinaminé analizé

UAB UAB AB . UAB ,, Grigeo Visos
. . . . C UAB ,, Grigeo : .S . .
Metai ,, Grigeo ,, Grigeo ,, Grigeo AB ,, Grigeo Packaging investicijy jmoniy
Baltwood Recycling * Klaipéda valdymas “ arupés
Pelningumo rodikliai
Bendrasis pelningumas, (pokytis proc.)
2016 — — — — — — —
2017 -9,88 +160,96 +41,90 2,78 — — +8,77
2018 -34,21 7,22 +59,37 -21,70 — — +12,37
2019 +49,05 +53,89 -32,03 +60,52 +100,00 — +13,88
2020 +71,29 +32,63 48,72 +34,39 +5,71 — +8,40
Grynasis pelningumas, (pokytis proc.)
2016 — = = = = = =
2017 -46,29 +90,24 +304,44 —7,27 — — +65,12
2018 -271,05 +289,25 +84,89 -33,33 — — +39,44
2019 +189,62 +143,75 -51,85 +676,47 +100,00 — -3,03
2020 +266,52 +59,21 -119,81 46,59 -11,38 — +7,29
Veiklos pelningumas, (pokytis proc.)
2016 — — — — — — —
2017 -84,35 +92,54 +155,31 -17,41 - — +42,22
2018 —-2026,09 +410,45 +100,51 46,02 — — +47,02
2019 +113,09 +126,92 -45,34 +650,48 +100,00 — +18,84
2020 +1475,86 +61,23 -147,21 -0,25 2,27 — -5,04
Viso turto pelningumas, (pokytis proc.)
2016 — — — — — — —
2017 42,39 +82,11 +472,65 +13,64 — —73,76 +97,44
2018 —-290,31 +367,12 +100,55 22,00 -100,00 +143,64 +58,44
2019 +198,15 +135,38 -59,51 +523,08 +165,35 -1,55 4,10
2020 +294,58 +19,03 -115,91 -50,62 -55,60 -102,65 -5,13
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19 priedo tesinys. AB ,,Grigeo* jmoniy grupés santykiniy finansiniy rodikliy dinaminé analizé

UAB UAB AB . UAB ,, Grigeo Visos
. . . . C UAB ,, Grigeo . .S . .
Metai ,, Grigeo ,, Grigeo ,, Grigeo AB ,, Grigeo Packaging investicijy jmoniy
Baltwood Recycling * Klaipéda valdymas “ grupés
Nuosavo kapitalo pelningumas, (pokytis proc.)

2016 — — — — — — —
2017 -46,63 +99,20 +320,08 +10,98 — -73,93 +89,01
2018 282,47 +333,12 +34,98 23,08 -100,00 +118,18 +32,56
2019 +191,02 +86,89 —61,83 +440,00 +139,79 25,50 -17,54
2020 +325,61 +7,70 -114,55 -57,94 -18,13 -103,51 -14,89

Mokumo rodikliai
Bendrasis trumpalaikis mokumas, (pokytis proc.)

2016 — — — — — — —
2017 +23,49 +15,15 +37,50 +30,91 — +100,00 +23,21
2018 24,46 +14,47 +112,73 +4,17 +100,00 +5387300,00 +37,68
2019 +36,69 +39,08 0,00 +44,00 -96,07 —-89,80 +18,95
2020 +5,79 +53,72 17,95 +50,93 +37,50 —65,96 +38,05

Skubus trumpalaikis mokumas, (pokytis proc.)

2016 — — — — — — —
2017 +76,00 -3,85 +57,14 +34,21 — +100,00 +27,27
2018 56,06 +54,00 +166,67 0,00 +100,00 +5387300,00 +45,24
2019 +101,72 +41,56 —4,55 +49,02 -92,74 —89,80 +31,15
2020 +26,50 +59,63 -23,81 +75,00 +41,46 —65,98 +53,75

Bendrasis skolos rodiklis, (pokytis proc.)

2016 — — — — — — —
2017 -35,14 -48,04 -17,14 —6,52 - +45,45 -13,56
2018 +20,83 -18,87 —32,76 +4,65 +100,00 -100,00 -17,65
2019 -13,79 —-25,58 -17,95 —40,00 +625,00 0,00 -19,05
2020 +16,00 -3,13 -25,00 -18,52 -20,69 0,00 -20,59
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19 priedo tesinys. AB ,,Grigeo* jmoniy grupés santykiniy finansiniy rodikliy dinaminé analizé

Metai UAB UAB AB AB ,,Grigeo UAB ,,Grigeo | UAB ,, Grigeo Visos
,, Grigeo ,, Grigeo ,, Grigeo Packaging investicijy jmoniy
Baltwood Recycling * Klaipéda valdymas “ grupés
Finansinis svertas, (pokytis proc.)
2016 — — — — — — —
2017 46,67 +102,35 -39,83 -10,47 = +58,33 -25,53
2018 +31,25 -33,04 53,24 +5,19 +100,00 -100,00 -31,43
2019 -19,05 —36,36 —-29,23 —54,32 +950,00 0,00 -27,78
2020 +23,53 -6,12 -30,43 —24,32 -26,19 0,00 -26,92
Apyvartumo rodikliai
Trumpalaikio turto apyvartumas, (pokytis proc.)
2016 — — — — — — —
2017 +24,62 —-39,58 17,46 6,85 — — -14,10
2018 +13,58 —25,86 +40,38 +38,24 — — +11,94
2019 —4,35 0,00 +36,99 +24,47 +100,00 — +16,00
2020 +11,36 +69,77 -1,00 -11,11 +141,18 — +24.14
Atsargy apyvartumas, (pokytis proc.)
2016 — — — — — — —
2017 -10,53 -10,00 22,86 7,69 — - -15,79
2018 +26,47 -38,89 +14,81 4,17 - — +9,38
2019 +11,63 -54,55 +6,45 +39,13 +100,00 — +5,71
2020 -16,67 +40,00 +3,03 +3,13 +114,29 — 0,00
Debetiniy skoly apyvartumas, (pokytis proc.)
2016 — — — — — — —
2017 +63,33 -45,45 -3,70 -6,12 — — -11,63
2018 +4,08 -21,43 +30,77 -13,04 — — +2,63
2019 -39,22 +6,06 +2,94 +12,50 +100,00 — +2,56
2020 +3,23 +37,14 +2,86 +28,89 +2,13 = +5,00
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19 priedo tesinys. AB ,,Grigeo* jmoniy grupés santykiniy finansiniy rodikliy dinaminé analizé

Metai UAB UAB AB AB ,,Grigeo“ UAB ,, Grigeo | UAB ,, Grigeo Visos
,, Grigeo ,, Grigeo ,, Grigeo Packaging investicijy jmoniy
Baltwood * Recycling * Klaipéda * valdymas * grupés
Mokétiny sumy apyvartumas, (Pokytis proc.)
2016 - - - - - - -
2017 —24.,24 -39,74 -33,33 -13,58 — — —24,18
2018 +84,00 -46,15 -15,52 -20,00 - — +2,90
2019 -23,91 -16,33 -18,37 +23,21 +100,00 - -9,86
2020 +20,00 +43,90 +20,00 +20,29 +18,52 — +18,75
Sqnaudy lygio rodikliai
Pardavimo savikainos lygis, (pokytis proc.)
2016 - — — — — - -
2017 +1,16 -5,15 -6,90 +1,20 — — -2,41
2018 +5,75 +1,09 -13,58 +3,57 — - 2,47
2019 -5,43 —4,30 +12,86 —8,05 +100,00 — -3,80
2020 -10,34 -3,37 +12,66 -8,75 -1,32 — -2,63
Administraciniy sqnaudy lygis, (Dokytis proc.)
2016 - - — - - - -
2017 0,00 -50,00 —25,00 0,00 - - —20,00
2018 0,00 -25,00 0,00 0,00 — - 0,00
2019 —20,00 +33,33 0,00 +25,00 +100,00 — +25,00
2020 0,00 0,00 +233,33 0,00 +16,67 — +20,00
Veiklos sqnaudy lygis, (pokytis proc.)
2016 - - - - - - -
2017 0,00 —-33,33 22,22 +8,33 - - —7,69
2018 0,00 -37,50 0,00 —7,69 - - -8,33
2019 7,69 +20,00 +14,29 +8,33 +100,00 — +18,18
2020 0,00 +16,67 +112,50 0,00 +6,67 — +15,38

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis AB ,,Grigeo* grupés duomenimis, 2016—2020.
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20 priedas. AB ,,Grigeo* jmoniy grupés veiklos rezultaty struktiriné analizé, proc.

Straipsnis 2016 2017 2018 2019 2020
Pajamos 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Pardavimy savikaina -82,93 -81,37 -79,09 -76,30 -74,18
Bendrasis pelnas 17,07 18,63 20,91 23,70 25,82
Pardavimo ir paskirstymo sgnaudos -7,99 -8,02 —1,24 —7,94 -9,03
Administracinés sagnaudos —4,72 —4.05 -4.15 —4.67 —6,04
Kitos pajamos — — — 0,29 0,29
5;:?: pelnas (nuostolis) grynaja 0,59 0,48 0,82 0,93 0,64
Veiklos pelnas 4,95 7,04 10,35 12,31 11,68
Finansinés Velqus pajamos 0,56 0,53 0,34 0,98 017
(sanaudos) grynaja verte
Pelnas prie§ apmokestinima 4,39 6,51 10,02 11,32 11,51
Pelno mokestis -0,01 0,66 0,05 -1,59 -1,27
Grynasis pelnas 4,38 7,16 10,06 9,73 10,24
1) Bendrovés savininkams 431 7,05 9,86 9,65 10,26
2) Nekontroliuojamai daliai 0,07 0,11 0,20 0,08 —0,02

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis AB ,,Grigeo jmoniy grupés

konsoliduotomis finansinémis ataskaitomis.

analizuojamy mety
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21 priedas. AB ,,Grigeo* jmoniy grupés finansinés biiklés struktiriné analize, proc.

ViSO

Straipsnis 2016 2017 2018 2019 2020
llgalaikis turtas 82,01 77,74 71,56 70,76 65,24
Materialusis turtas 77,61 70,93 64,72 62,64 57,34
Naudojimo teise valdomas turtas — — — 2,82 3,35
Nematerialusis turtas 3,26 3,76 3,89 3,26 2,94
Investicinis turtas 0,66 1,15 1,07 1,31 1,61
.Investicijos ] patronuojamasias/kitas 002 003 0.00 B B
jmones ' ' ’
Kitos gautinos sumos 0,25 0,25 0,12 0,08 0,00
Atidétojo pelno mokescio turtas 0,20 1,63 1,76 0,66 -
Trumpalaikis turtas 17,99 22,26 28,44 29,24 34,76
Atsargos 7,28 8,62 10,18 8,70 7,41
Prekybos ir kitos gautinos sumos 9,92 12,84 13,75 12,91 12,28
Kitas trumpalaikis turtas 0,33 0,33 0,22 0,20 0,23
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 0,47 0,47 4,29 7,42 14,84
Turto i viso 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Nuosavas kapitalas 41,42 48,83 57,99 65,97 72,70
Istatinis kapitalas 15,74 16,49 16,52 16,35 15,47
Akcijy priedai 0,92 0,97 0,97 0,96 0,91
Privalomasis rezervas 1,57 1,65 1,65 1,63 1,55
Rezervas savoms akcijoms jsigyti 0,83 0,87 0,00 — —
Apsidraudimo rezervas 0,19 0,10 —0,07 —0,01 0,01
Uzsienio valiutos perskai¢iavimo 167 192 1,86 154 1.5
rezervas
Nepaskirstytasis pelnas 23,73 30,52 40,21 48,05 56,24
Nekontroliuojanti dalis 0,48 0,37 0,56 0,53 0,48
llgalaikiai jsipareigojimai 26,22 18,76 12,23 8,27 5,04
Paskolos 22,68 15,88 10,07 4,44 1,00
Nuomos jsipareigojimai 0,18 0,01 — 2,37 2,67
Dotacijos ir subsidijos 3,04 2,63 1,96 1,28 0,93
AFidétqjo Pelno mokescio B B B B 006
jsipareigojimas ’
Finansiniy instrumenty tikroji verté 0,19 0,10 0,07 0,03 -
Ilgalaikés iSmokos darbuotojams 0,13 0,13 0,13 0,13 0,16
Kitos mokétinos sumos - = = 0,00 0,23
Trumpalaikiai jsipareigojimai 32,36 32,41 29,79 25,76 22,26
Paskolos 14,45 14,73 10,70 9,47 5,20
Nuomos jsipareigojimai 0,39 0,18 0,01 0,03 0,31
Mokétinas pelno mokestis 0,00 0,30 0,04 0,21 0,46
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 17,52 17,20 19,04 16,06 16,28
Finansiniy instrumenty tikroji verté — — — — 0,00
Nuosavo kapitalo It jsipareigojimu | 1000 | 10000 | 10000 | 100,00 | 100,00

Saltinis:

konsoliduotomis finansinémis ataskaitomis.

sudaryta autorés, remiantis AB ,,Grigeo” imoniy grupés analizuojamy mety
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22 priedas. AB ,,Rokiskio stiris* jmoniy grupés struktara 2010-2020 metais

Imonés | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Tiesiogiai valdomos jmonés, proc.
UAB ,,Rokiskio
Dienas” 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
UAB , Skirpstas* 100,00 - - - - - - - - - -
PK .. Zalmarge* 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 [ 100,00 | 100,00 — — — — —
SIA ,,Jekabpils
: ; 50,05 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
piena kombinats,,
SIA , Kaunata“ 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00
1D L0 TS _ _ - 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

pieno gamyba‘*

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy mety AB ,,Rokiskio stiris* metiniais konsoliduotais pranesimais.
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23priedas. AB,Rokiskio siiris™ jmoniy grupés santykiniy finansiniy rodikliy skai¢iavimo rezultatai

Metai UAB ,, Rokiskio UAB ,, Rokiskio UAB ,, Rokiskio | Visos jmoniy
pieno gamyba* pienas “ Suris “ grupés
Pelningumo rodikliai
Bendrasis pelningumas, proc.
2016 9,85 14,61 12,12 15,33
2017 5,90 8,80 10,03 11,56
2018 7,39 11,14 6,02 9,57
2019 5,37 8,14 9,07 10,41
2020 5,62 8,41 7,94 10,14
Grynasis pelningumas, proc.
2016 5,28 1,59 6,12 4,62
2017 2,83 -1,14 4,92 3,35
2018 4,29 1,19 -0,04 0,94
2019 4,17 -1,81 2,69 1,95
2020 2,69 1,31 1,75 1,93
Veiklos pelningumas, proc.
2016 5,56 1,82 6,54 5,18
2017 2,74 -1,19 5,01 3,42
2018 3,99 1,40 -0,11 0,81
2019 4,17 -1,83 2,69 1,95
2020 2,66 1,35 1,83 1,98
Viso turto pelningumas, proc.
2016 8,40 7,76 9,86 7,04
2017 4,67 6,66 8,01 5,35
2018 7,49 8,01 -0,05 1,15
2019 8,77 -15,24 3,34 2,42
2020 5,55 11,25 2,03 2,22
Nuosavo kapitalo pelningumas, proc.
2016 18,86 72,18 11,42 8,79
2017 12,75 -183,96 8,83 6,37
2018 18,06 217,32 -0,06 1,45
2019 17,10 -145,86 4,25 3,14
2020 8,90 1123,38 2,58 2,94
Mokumo rodikliai
Bendrasis trumpalaikis mokumas, koef.
2016 0,80 1,09 5,72 5,21
2017 0,79 0,95 4,23 3,55
2018 0,71 1,03 3,25 2,92
2019 0,71 0,89 3,48 3,18
2020 0,83 1,00 2,83 2,70
Skubus trumpalaikis mokumas, koef.
2016 0,71 1,05 3,51 3,03
2017 0,73 0,89 2,74 2,16
2018 0,58 0,96 1,66 1,44
2019 0,55 0,82 1,65 1,41
2020 0,67 0,93 1,23 1,14
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23 priedo tesinys. AB ,,Rokiskio stris“ jmoniy grupés santykiniy finansiniy rodikliy skai¢iavimo

rezultatai
Metai UAB ,, Rokiskio UAB ,, Rokiskio UAB ,,Rokiskio | Visos jmoniy
pieno gamyba* pienas Suris“ grupés
Bendrasis skolos rodiklis, koef.
2016 0,53 0,89 0,14 0,14
2017 0,64 1,04 0,16 0,18
2018 0,45 0,96 0,22 0,23
2019 0,43 1,11 0,22 0,23
2020 0,35 0,99 0,26 0,26
Finansinis svertas, koef.
2016 1,18 8,30 0,16 0,17
2017 1,94 -28,21 0,19 0,21
2018 0,89 21,38 0,29 0,31
2019 0,82 -9,91 0,28 0,29
2020 0,61 107,50 0,35 0,36
Apyvartumo rodikliai
Trumpalaikio turto apyvartumas, dienos.
2016 97,00 73,00 147,00 132,00
2017 104,00 61,00 142,00 128,00
2018 90,00 54,00 197,00 174,00
2019 54,00 43,00 204,00 185,00
2020 53,00 42,00 217,00 197,00
Atsargy apyvartumas, dienos.
2016 13,00 3,00 65,00 65,00
2017 10,00 4,00 58,00 58,00
2018 11,00 4,00 89,00 88,00
2019 12,00 3,00 114,00 110,00
2020 12,00 3,00 129,00 124,00
Debetiniy skoly apyvartumas, dienos.
2016 80,00 65,00 79,00 62,00
2017 72,00 46,00 74,00 51,00
2018 59,00 35,00 83,00 54,00
2019 39,00 32,00 74,00 57,00
2020 37,00 34,00 78,00 61,00
Mokétiny sumuy apyvartumas, dienos.
2016 128,00 77,00 19,00 18,00
2017 161,00 69,00 29,00 31,00
2018 73,00 45,00 32,00 34,00
2019 72,00 48,00 26,00 27,00
2020 65,00 49,00 24,00 26,00
Sgnaudy lygio rodikliai
Pardavimo savikainos lyqgis, koef.

2016 0,90 0,85 0,88 0,85
2017 0,94 0,91 0,90 0,88
2018 0,93 0,89 0,94 0,90
2019 0,95 0,92 0,91 0,90
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23 priedo tegsinys. AB ,,Rokiskio siiris* jmoniy grupés santykiniy finansiniy rodikliy skai¢iavimo

rezultatai

UAB ,, Rokiskio

UAB ,, Rokiskio

UAB ,, Rokiskio

Visos jmoniy

Metai ; “ ; » e .
pleno gamyba plenas SUuris grupes
Pardavimo savikainos lygis, koef.
2020 0,94 | 0,92 | 0,92 0,90
Administraciniy sgnaudy lygis, koef.
2016 0,05 0,01 0,02 0,04
2017 0,04 0,00 0,02 0,03
2018 0,04 0,00 0,02 0,04
2019 0,02 0,00 0,02 0,02
2020 0,03 0,00 0,03 0,03
Veiklos sqnaudy lygis, koef.
2016 0,05 0,13 0,09 0,10
2017 0,04 0,10 0,07 0,08
2018 0,04 0,10 0,08 0,09
2019 0,02 0,10 0,08 0,09
2020 0,04 0,07 0,08 0,08

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis AB ,,Rokiskio siiris* grupés duomenimis, 2016—2020.
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24 priedas. AB, Rokiskio stris jmoniy grupés santykiniy finansiniy rodikliy dinaminé analiz¢, proc.

Metai AB . Rokiskio siris UAB ',,Rok‘i‘§kio UAB ,,Rokiiki‘o‘ Visos jmgniq
pienas pieno gamyba grupes
Pelningumo rodikliali

Bendrasis pelningumas, (pokytis proc.)
2016 — — — —
2017 -17,26 -39,80 40,12 —24,63
2018 —-40,00 26,70 25,38 -17,16
2019 50,72 -26,99 27,38 8,72
2020 -12,49 3,33 4,67 —2,53

Grynasis pelningumas, (pokytis proc.)
2016 — — — —
2017 -19,61 -171,53 -46,34 27,49
2018 -100,84 204,73 51,64 —71,94
2019 6616,76 -251,85 2,77 107,45
2020 —34,84 172,22 —-35,55 -1,03

Veiklos pelningumas, (pokytis proc.)

2016 — — — —
2017 —23,46 -165,25 -50,63 -34,01
2018 -102,12 217,72 45,24 —76,34
2019 2634,89 -230,67 4,48 140,87
2020 -32,21 173,94 -36,14 1,51

Viso turto pelningumas, (pokytis proc.)
2016 — — — —
2017 -18,76 -14,23 -44.,40 24,01
2018 -100,62 20,42 60,40 —78,50
2019 6797,15 -290,16 16,97 110,43
2020 —-39,32 173,84 —-36,64 -8,26

Nuosavo kapitalo pelningumas, (pokytis proc.)
2016 — — — —
2017 22,67 —354,86 -32,39 -27,53
2018 -100,71 218,14 41,68 —77,24
2019 6850,88 -167,12 -5,33 116,55
2020 —-39,31 870,17 47,93 6,37
Mokumo rodikliai
Bendrasis trumpalaikis mokumas, (pokytis proc.)
2016 — — — —
2017 26,07 -12,71 -1,47 -31,85
2018 23,05 7,93 -9,58 -17,73
2019 7,07 -13,78 -1,03 8,93
2020 18,76 12,99 18,00 -15,31
Skubus trumpalaikis mokumas, (pokytis proc.)

2016 — — — —
2017 -2191 -15,08 3,37 -28,72
2018 —-39,38 7,75 20,80 -33,48
2019 -1,08 —14,65 4,21 -2,05
2020 25,46 13,33 20,31 -19,18
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24 priedo tesinys. AB,Rokiskio siris™ jmoniy grupés santykiniy finansiniy rodikliy dinaminé

analizé, proc.

Metai AB .. Rokiskio siiris UAB ',,Rok‘i‘§kio UAB ,,Rokiiki‘o‘ Visos jmgniq

pienas pieno gamyba grupes

Bendrasis skolos rodiklis, (pokytis proc.)
2016 — — — —
2017 14,18 16,16 20,81 28,57
2018 42,58 -7,59 -29,18 27,78
2019 -2,15 16,09 —5,57 0,00
2020 20,23 -10,92 17,43 13,93
Finansinis svertas, (pokytis proc.)
2016 — — — —
2017 16,80 439,74 63,93 23,53
2018 54,78 175,80 -54,38 47,62
2019 -2,75 146,35 7,27 6,45
2020 27,41 1184,86 -26,20 22,45
Apyvartumo rodikliai
Trumpalaikio turto apyvartumas, (pokytis proc.)
2016 — — — —
2017 3,66 -16,03 6,76 -3,27
2018 39,16 -12,51 -13,16 36,63
2019 3,40 -20,23 —-39,66 5,83
2020 6,38 -1,80 -3,12 6,54
Atsargy apyvartumas, (pokytis proc.)
2016 — — — —
2017 -10,33 19,03 -19,81 -10,48
2018 53,94 0,00 4,74 50,39
2019 27,92 —25,00 7,51 25,12
2020 13,23 0,00 0,00 13,29
Debetiniy skoly apyvartumas, (pokytis proc.)
2016 — — — —
2017 5,24 —-28,97 -9,41 -17,36
2018 11,01 —24,52 -17,98 5,43
2019 -10,43 8,95 -33,97 5,98
2020 5,76 6,01 —4,55 7,52
Mokétiny sumy apyvartumas, (pokytis proc.)
2016 — — — —
2017 55,29 -10,62 25,69 71,51
2018 10,98 —34,47 -54,34 10,48
2019 -18,28 5,94 -2,13 -21,00
2020 -7,79 2,95 -9,56 -3,77
Sgnaudy lygio rodikliai
Pardavimo savikainos lygis, (pokytis proc.)

2016 — — — —
2017 2,38 6,81 4,38 4,46
2018 4,46 -2,57 -1,59 2,24
2019 -3,25 3,38 2,19 -0,92
2020 1,25 -0,29 -0,27 0,29
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24 priedo tesinys. AB,,Rokiskio stris” jmoniy grupés santykiniy finansiniy rodikliy dinaminé
analizé, proc.

UAB ,, Rokiskio

UAB ,, Rokiskio

Visos jmoniy

Metai AB ,, Rokiskio siris * ; » ; . .
pienas pieno gamyba grupés
Administraciniy sgnaudy lygis, (pokytis proc.)
2016 — — — —
2017 —-12,10 —9,45 —20,49 -11,16
2018 13,31 0,00 10,16 17,45
2019 —21,24 0,00 —55,38 —41,12
2020 48,40 0,00 40,50 49,63
Veiklos sgnaudy lygis, (pokytis proc.)
2016 — — — —
2017 —20,98 —21,91 —20,55 —20,27
2018 8,04 —-2,39 10,18 10,24
2019 5,12 2,22 —54,21 —6,49
2020 —4,65 —29,19 94,42 —-3,43

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis AB ,,Rokiskio siiris* grupés duomenimis, 2016—2020.
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25 priedas. AB ,,Rokiskio stiris* jmoniy grupés veiklos rezultaty struktiiriné analizé, proc.

Straipsnis 2016 2017 2018 2019 2020

Pardavimai 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Pardavimy savikaina —84,67 —88,44 —90,43 —89,59 —89,86
Bendrasis pelnas 15,33 11,56 9,57 10,41 10,14
Pardavimo ir rinkodaros sgnaudos -6,95 5,22 -5,53 —-6,44 5,07
Bendrosios ir administracinés 352 313 368 217 324
sgnaudos
Kitos veiklos pajamos 1,02 1,02 1,43 0,17 0,14
Kitos veiklos sanaudos -0,83 -0,76 -0,98 — -
Kiti veiklos (nuostoliai)/pelnas 0,13 —-0,04 0,01 —0,02 0,01
Veiklos pelnas/(nuostoliai) 5,18 3,42 0,81 1,95 1,98
Finansinés veiklos sgnaudos -0,05 -0,02 -0,01 -0,09 -0,09
Pelnas/(ngqstohm) pries 5,13 3,40 0,79 1,86 1,88
apmokestinimg
Pelno mokestis —0,51 —0,06 0,15 0,09 0,04
Grynasis pelnas/(nuostoliai) 4,62 3,35 0,94 1,95 1,93

1) Bendrovés savininkams 4,62 3,35 0,94 1,95 1,93

2) Nekontroliuojamai daliai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis AB , Rokiskio siiris jmoniy grupés analizuojamy mety

konsoliduotomis finansinémis ataskaitomis.
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26 priedas. AB ,,Rokiskio stris* jmoniy grupés finansinés biiklés struktiiriné analiz¢, proc.

ViSO

Straipsnis 2016 2017 2018 2019 2020
llgalaikis turtas 42,57 45,54 37,68 36,85 38,89
Ilgalaikis materialusis turtas 38,04 36,05 34,68 34,75 37,48
Nematerialusis turtas 0,00 0,00 0,01 0,03 0,04
Investicijos j dukterines jmones 0,11 0,10 0,09 0,09 0,09
Iki iSpirkimo laikomos investicijos . 477 = 0,00 0,00
Atidétojo pelno mokescio turtas 0,80 0,00 0,00 0,00 0,00
ISankstiniai apmokéjimai 1,40 1,14 0,94 0,38 0,45
Suteiktos paskolos 2,22 3,47 1,97 1,60 0,84
Trumpalaikis turtas 57,43 54,46 62,32 63,15 61,11
Atsargos 24,01 21,31 31,65 35,20 35,30
Suteiktos paskolos 2,97 1,85 1,78 1,68 1,85
Prekybos ir kitos gautinos sumos 27,98 19,95 19,56 23,58 20,48
ISankstiniai apmokéjimai . 0,79 7,04 0,00 0,00
IS anksto sumokétas pelno mokestis 0,81 0,90 0,75 0,92 0,52
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 1,66 9,66 1,54 1,77 2,96
Turto i viso 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Nuosavas kapitalas 85,71 82,44 76,56 77,35 73,80
Akcinis kapitalas 7,30 6,39 6,11 6,15 5,28
Akcijy priedai 8,43 11,11 10,62 10,69 9,17
Rezervas nuosavoms akcijoms 819 4,68 6.37 6.42 551
181gyti
Nuosavos akcijos —3,58 — 1,24 -1,33 -1,14
Kiti rezervai 16,12 12,25 10,22 8,95 14,06
Nepaskirstytas pelnas 49,24 48,00 44,48 46,47 40,92
| Ilgalaikiai jsipareigojimai 3,27 2,23 2,12 2,82 3,55
SR HIIDUI GEaly 251 1,27 0,85 0,90 1,88
jsipareigojimas
Ateinancio laikotarpio pajamos 0,28 0,55 0,87 1,52 1,32
Ilgalaikiai atidéjiniai 0,48 0,42 0,40 0,40 0,35
Trumpalaikiai jsipareigojimai 11,01 15,33 21,32 19,83 22,66
Finansinés skolos 1,31 1,14 8,28 9,12 13,61
Ateinancio laikotarpio pajamos 0,17 0,13 0,24 0,31 0,21
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 9,25 13,80 12,56 10,00 8,49
Trumpalaikiai atidéjiniai 0,28 0,25 0,24 0,40 0,35
Nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy | 15009 | 10000 | 100,00 | 100,00 | 100,00

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis AB ,Rokiskio siris“ jmoniy grupés analizuojamy mety

konsoliduotomis finansinémis ataskaitomis.
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