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IVADAS

Kapitalo struktiiros klausimas yra tradicinis, probleminis ir labai aktualus jmonei, kadangi
nuo Sios struktiiros politikos priklauso rizikos ir pelningumo alternatyvos pasirinkimas. Imonés
finansinio stabilumo ir nemokumo rizikos problemos pirmiausia siejamos su kapitalo struktiira, t. y.
su skolinto kapitalo dydziu kapitalo strukttiroje. Imonés vadovybei svarbu gebéti dirbti su skolintu
kapitalu taip, kad nekilty nemokumo problemy ir jmoné galéty efektyviai vykdyti savo veikla.

Pastaraisiais metais padaugéjo finansiniy iStekliy pritraukimo alternatyvy, todé¢l atsirado
galimybiy pasirinkti efektyviausius ir rezultatyviausius atskiry jmoniy veiklos finansavimo
modelius. Jau pakankamai seniai pastebétas faktas, jog skirtingose pramonés Sakose (daznai ir tarp
atskiry jmoniy toje pacioje gamybos Sakoje) skolinamasi nevienodai. Nemazai ekonomisty
analizavo jmoniy kapitalo struktiiros ypatumus, sieké istirti, kas lemia vienokius ar kitokius
sprendimus S$ioje sferoje. Nustatyta, jog imonés kapitalo struktiiros formavima gali jtakoti tiek
vidiniai veiksniai, kuriuos gali valdyti pati jmong, tiek ir iSoriniai (makroekonominiai) veiksniai,
nepriklausomi nuo jmonés sprendimy.

Kapitalo struktiiros formavimg jmonése tyré daug garsiy mokslininky, pradedant klasikinés
kapitalo struktiiros teorijos autoriais M. Modigliani ir F. Miller, baigiant lietuviy autoriais T.
KipiSu, A. Vasiliauskaite, D. Rumsaite ir kt. Nepaisant tyrimy gausos iki Siol tarp mokslininky
nesutariama svarbiais klausimais - ar egzistuoja universaliai optimali kapitalo struktiira, kaip Sie
sprendimai lemia jmonés vertinimg rinkoje, kokie veiksniai labiausiai jtakoja kapitalo strukttiros
formavimg jmonése. Bandymas iSsiaiskinti, kaip praktikoje veikia jmoniy kapitalo struktiiros
teorijos, kurie veiksniai ir kokiu lygmeniu jtakoja finansinio sverto parinkimo sprendimus - iki Siol
tebéra aktuali moksliné problema.

Kapitalo poreikis vaidina esminj vaidmenj jmonés finansy ekonomikoje, todél ypac svarbu
ji placiau analizuoti. Kapitalo trikumas daznai tampa aktuali problema jmonéms. Jau pakankamai
seniai pastebétas faktas, jog skirtingose ekonominés veiklos srityse skolinamasi nevienodai.

Sis darbas skirtas pateikti pagrindines kapitalo struktiiros koncepcijas, palyginti jy veikimo
principus, analizuoti privalumus ir konkrecius pavyzdzius. ISskirti kiekvienai teorijai budingiausius
reiSkinius, kuriy déka jos susiformavo.

Darbo objektas — AB ,,Lietuvos gelezinkeliai®.

Darbo tikslas — nustatyti kapitalo struktiiros kitimo tendencijas ir jos formavimg jtakojanciy
veiksniy poveikj AB ,,Lietuvos gelezinkeliai®.

Darbo tikslui pasiekti keliami Sie uZdaviniai:

o atskleisti kapitalo struktiiros formavimo problemas;

. nustatyti svarbiausius kapitalo struktiros formavimo teoriniy tyrimy raidos bruozus;



. apibendrinti jvairiy mokslininky poziiirj j jmonés kapitalo struktiiros formavimui jtakg
darancius veiksnius bei jy poveikj jmonés finansiniam svertui,

. jvertinti AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* kapitalo struktiiros formavimo sprendimus 2014
-20018 m.;

. nustatyti AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* kapitalo strukttros kitimo tendencijas;

. nustatyti veiksnius, sglygojanCius AB ,Lietuvos gelezinkeliai“ kapitalo struktiiros
formavimo sprendimus.

Tyrimy metodika. Naudojant mokslinés literatiiros analizés ir sintezés bei palyginimo
metodus yra identifikuotos jmoniy kapitalo struktiiros formavimo problemos, nustatyti kapitalo
struktiiros formavimo teoriniy tyrimy raidos bruozai Lietuvoje ir pasaulyje bei apibendrintas
mokslininky poziiiris ] jmoniy kapitalo struktiiros formavima salygojancius veiksnius bei jy poveikj
finansiniam svertui, atlikta koreliacija.

Darbo struktiira. Darba sudaro jvadas, kapitalo struktiiros samprata ir ja formuojantys
struktiiros veiksniai, kapitalo struktiiros pokyciy jtakos jmonés finansiniams rodikliams tyrimo
metodologija, kapitalo struktiiros pokyciy jtakos jmonés finansiniams rodikliams tyrimas, iSvados,
literatiira, santraukos lietuviy ir angly kalbomis, priedai.

Darbe panaudoti 50 literattiros Saltiniy, pateikta 14 lenteliy, 26 paveikslai.
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1. KAPITALO STRUKTUROS SAMPRATA IR JA FORMUOJANTYS
STRUKTUROS VEIKSNIAI

1.1. Kapitalo stuktiiros samprata ir jos formavimo teorijy raida

Terminas "kapitalas" i§ lotyny kalbos "capitalis" reiSkia pagrindinis. Pirmg kartg §j terming
IV amziuje pradéjo naudoti senoves graiky filosofas Aristotelis. Su laiku kapitalo savoka jgavo
konkrety turinj, prasme.

Kapitalo savoka pirmas pradéjo naudoti ekonominéje teorijoje Skotijos ekonomistas A.
Smith savo knygoje ,,Apie kapitalo prigimtj, kaupimg ir naudojima“ jis rasé: ,,....gali buti
naudojamas Zemés gerinimui, naudingy automobiliy pirkimui arba instrumenty arba kity panasiy
dalyky, kurie generuoja pajamas ar pelng nepereinant nuo vieno savininko prie kito. Todél toks
kapitalas gali biiti vadinamas pagrindiniu.

Nordhaus ir Samuelson teigia, kad pagrindinj kapitala sudaro pagamintos ilgalaikio
naudojimo gerybés, kurios tolimesniame gamybos procese naudojamos kaip resursai.
Fundamentalia kapitalo savybe jie laiké tai, kad jis ,,vienu metu yra ir iSteklius, ir produktas®. Be to
Siems resursams taikoma nuosavybés teis¢, kuri ,,nurodo Zmoniy ar organizacijy galimybe¢ juos
valdyti, pirkti, perdavinéti ir naudoti.

Lileikienés ir MarciSauskienés (2008) teigimu, kapitalo savoka gali biiti apzvelgiama
skirtingais aspektais. Makroekonominiu poziiiriu kapitalas (kartu darbu ir zeme) yra vienas i$ trijy
gamybos veiksniy. Cia skiriamas: realus kapitalas — maginos, pastatai, jrengimai, nominalus
kapitalas — piniginis. Jmonés poziiiriu kapitalas apibiidinamas kaip balansinis ir finansinis kapitalas.
Bendrgja prasme kapitalas apibtidinamas kaip piniginiy iStekliy suma (daiktinés ir finansinés
priemonés), kurig imonés veiklai finansuoti suteikia savininkai ir skolintojai (Lileikiené,
Marcisauskien¢, 2008, p 72).

2 lentelé. Skirtingy autoriy apibrézimai

Apibrézimo autorius ApibréZimas

A. Smith Pagrindinis kapitalas yra kapitalas, skirtas Zemés gerinimui,
naudingy masiny ar jrankiy ar kity panaSiy daikty, kurie
generuoja pajamas ar pelng, neperkeliant jo 1§ vieno savininko j
kita, jsigijimas.

K. Marks Pagrindinis kapitalas yra gamybinio kapitalo dalis, kuri
naudojama gamybos procese ir perleidzia verte¢ gaminamiems
produktams proporcingai nusidévéjimui.

P. Samuelson (neoklasikiné | Pagrindinis kapitalas — ilgalaikio naudojimo geryb¢, kuri

sinteze) naudojama kaip resursai tolimesnei gamybai, vienu metu jis yra
ir resursas, ir produktas.

Skliarenko, Prudnikova Pagrindinés 1¢Sos — gamybiniy, materialiniy vertybiy derinys,

naudojamas gamybos procese ilguoju laiko periodu, iSlaikantis




natiiralia formg ir perduoda savo vert¢ produkcijai dalimis
(nusidévéjimas, amortizacija).

Gorbuzov Pagrindinés léSos — tai piniginés léSos, investuotos ] turimus
pagrindinius fondus.

Pagrindinio kapitalo sgvoky jvairove salygoja Sios ekonominés kategorijos esminiy pusiy
vairove.

Vakary ekonomikoje egzistuoja keletas poziiiriy j pagrindinio kapitalo apibrézima kaip |
ekonoming kategorija, taCiau visi poziiriai turi bendrg id¢ja, kad pagrindinis kapitalas yra kapitalo
suma, investuojama | pagrindinj turta, kuris dalyvauja keliuose gamybos cikluose produkcija, t. y.
pagrindinis kapitalas yra identifikuojamas su ilgalaikiu turtu (Brejli, Maiers, 2014, p. 345).

Organizacijos pagrindinis kapitalas yra gamybinio, bazinio kapitalo dalis, kuris dalyvauja
prekiy reprodukcijoje. Jam galima priskirti tg piniginiy srauty dalj, kuri buvo panaudota pastaty
statybai, jrangos, instrumenty, automobiliy jsigijimui. Po prekiy realizavimo, pagrindinis kapitalas
yra grazinamas verslininkui dalimis (Zolotoriov, 2014, p. , 33).
keicia savo materialing formg, pereinant eilg nuosekliy ir tarpusavyje susijusiy stadijy: investavimas
1 realius aktyvus (statiniai, pastatai, jranga, automobiliai ir kt.), o ne ] finansinius (obligacijos,
akcijos); produkcijos gamyba ir resursy naudojimas; strategijy kiirimas ir realizacija; palaipsniui
pagamintai produkcijai perduodama darbo verté pagal moralinj ir fizinj nusidévéjimg. Siam tikslui
naudojamos specialios piniginés léSos — nusidévejimo sgnaudos, apimancios apyvartos ir gamybos
sgnaudas. Kompensacijos etapas, kai sukauptas nusidévéjimas paverCiamas pinigais (Zatkovskij,
2011, p. 123).

Organizacijos kapitalas klasifikuojamas pagal skirtingas savybes (zr. 1 pav.).



[ KAPITALO KLASIFIKAVIMO POZYMIAI ]

'

v

.

'

4 4 . 4
Pagal jstatinj Pagal Pagal Pagal
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1 pav. Kapitalo klasifikavimas
(sudaryta Gluseckij, 2010; Novodvorskij, 2004)

Vertinant kapitalo balansing verte — tai pinigai, kurie yra skirti pirminio fondo pirkimui. | $ig
savoka jeina iSlaidos tiekimo transportui, montavimo darbams ir t.t. tuo metu galiojanc¢iomis
kainomis, tai yra i§laidos, kurios yra bitinos veiklai pradéti.

Vertinant atkuriamuoju metodu, kapitalas — tai pagrindiniy fondy verté Siai dienai,
atsizvelgiama ] kainy faktoriaus iSkraipyma, susijusj su infliacija ir kitais socialiniais bei
ekonominiais procesais.

Siekiant i§skaiciuoti atkuriamaja verte taikomi skirtingi metodai:

1. Balansinés vertés indeksavimo metodas;
2. Balanso vertés perskai¢iavimo metoda, lyginant su kainomis, kurios vyrauja sekanciy
kalendoriniy metu sausj.

Likuting kapitalo vert¢ sudaro kainy skirtumas tarp pagrindinés vertés ir ilgalaikio turto
nusidévéjimo, iSreikSta pinigais. Tokia yra kapitalo struktiira. Kiti metodai taip pat turi savo
konkrecCig reikSme. Tai yra pagrindinio kapitalo struktiira. Bet ji gali skirtis priklausomai nuo
imones veiklos sferos, jos politikos, strateginiy tiksly ir taktiniy uzduociy. Pagrindinio kapitalo
struktiira apima: pagrindines 1¢Sas, t.y. tokig nuosavybes dalj, kuri naudojama kaip gaminamos
produkcijos ar teikiamy paslaugy veiklos priemoné

Ilgalaikis turtas, tai yra tokia turto dalis, kuri naudojama kaip darbo priemoné¢ gamybos

procese, darby atlikimo ar paslaugy teikimo procese. Tokie pinigy srautai gali biiti naudojami tam,
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kad valdyti kompanijg tam tikru periodu, kuris biitinai turi virSyti 12 ménesiy (Rodionova, 2015, p.
45).
Analizuojant tikio subjekto ekonoming kapitalo esme, butina pazyméti kelias pagrindines jo

charakteristikas (Zr. 2 pav.):

| KAPITALO CHARAKTERISTIKOS

Organizacijos kapitalas — tai Kapitalas yra pagrindinis organizacijos
svarbus gamybos faktorius. savininky finansinés gerovés augimo
Saltinis.
\ 4 \ 4
Kapitalas suteikia informacija apie Imongés kapitalas — pagrindinis jos
organizacijos finansinius resursus, vertés rinkoje rodiklis.
salygojancius pelng

2 pav. Pagrindinés kapitalo charakteristikos

Kaip pavaizduota 2 pav., kapitalas — tai pagrindinis gamybos faktorius. Ekonomikos teorijoje
priimta iSskirti tris pagrindinius gamybos faktorius: kapitalas; zemé ir kt. gamtiniai resursai;
zmogiskieji iStekliai. Be to, Siy faktoriy sistemoje kapitalui skiriamas iSskirtinis vaidmuo, kadangi
jis sujungia visus faktorius i vieng, bendra gamybos kompleksa.

Kapitalas suteikia informacija apie organizacijos finansinius resursus, lemiancius pelna.
Kapitalas uztikrina pajamy gavima ne gamybingje veikloje, o finansinéje.

Kapitalas uztikrina jmonés steigéjy finansing gerove einamuoju periodu ir perspektyvoje. Ta
kapitalo dalis, kuri naudojama einamuoju periodu, nebejeina j jo sudéti, kadangi tenkina
einamuosius savininky poreikius (t.y. nustoja vykdyti kapitalo funkcijg). Kaupiamoji kapitalo dalis
turi uztikrinti jo savininky poreikiy tenkinimg ateityje, t.y. formuoja jy finansinés gerovés dydj
perspektyvoje.

Kapitalas — tai pagrindinis imonés vertés rodiklis rinkoje. Ir pirmoje eiléje ¢ia kalbama apie
nuosavg organizacijos kapitala, nurodanti jo gryny aktyvy dydj. Be to organizacijos nuosavo
kapitalo dydis suteikia informacijg apie galimybes pritraukti skolintas finansines lésas, kurios gali
uztikrinti papildomo pelno gavima.

AStuntame verslo apskaitos standarte aprasSyta nuosavo kapitalo sudétis, kurig sudaro 7

sudedamosios dalys (Zr. 3 pav.)
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Apmokéta jstatinio kapitalo dalis

Akcijy priedai

Perkainojimo rezervas

Privalomasis rezervas

Nuosavo kapitalo sudétis pagal <
8 VAS

Rezervas savoms akcijoms jsigyti

Kiti rezervai

\_ Nepaskirstytasis pelnas

3 pav. Nuosavo kapitalo sudétis
(sudaryta autorés, remiantis 8 VAS (http://www.avnt.lt/assets/Veiklos-
sritys/Apskaita/VAS/Metodines-rekomendacijos/8-VASMRnuo-2016-m.-sausio-1-d.Svetainei.pdf)

Apzvelgsime kiekvieng nuosavo kapitalo sudeting dalj atskirai:

Pagrindinis ir pirminis nuosavo kapitalo rodiklis yra jstatinis kapitalas, t. y. savininky
jneSamy indéliy suma ] organizacijos turtg, siekiant uztikrinti jstatymy numatytg veiklg. Jstatinis
kapitalas kaip nuosavybés dalis yra jo nuolatin¢ dalis, nes ji uzfiksuota organizacijos steigimo
dokumentuose.

Istatinis kapitalas, rinkos santykiy salygomis, pagal savo prigimt] turi naujg esme¢ ir
skirtingai pasireiskia skirtingy nuosavybés formy organizacijose. Juridiniy asmeny teisiniy formy
jvairové lemia jstatinio kapitalo turinio ir teisiniy ypatumy skirtumus. Siuo metu, teisinéje ir
ekonominéje mokslingje literatiiroje néra vieningos ,,jstatinio kapitalo* sagvokos.

Pasak kai kuriy specialisty, jstatinis kapitalas yra abstrakti, sglyginé verté, uzfiksuota
jstatuose ir naudojama kai kuriems kontroliniams rodikliams nustatyti.

Istatitinis kapitalas gali buti traktuojamas kaip jsipareigojimas savininkams, atsizvelgiant j
organizacijai skirta pagrindiniy ir apyvartiniy 1éSy suma (Kovaliov, 2004).

Verta pazyméti, kad jstatinis kapitalas — tai ne pati nuosavybé, o biitent dydis, t.y. skaicius,
nurodytas jstatuose, Zemiau kurio organizacijos nuosavybés verté nukristi negali (Teliukina, 2005).
kuria turi turéti jmoné, neatsizvelgiant j objektus, jeinan¢ius j jo sudétj (Sapkina, 2009).

Mokslingje literattiroje skiriamos kelios pagrindinés jstatinio kapitalo funkcijos:

1. Startiné (formuojanti) funkcija - minimali nuosavybé jnesta kaip jstatinis kapitalas sukuria
materialinj pagrinda biisimai jmonés veiklai. Tokiu atveju pradinis kapitalas paverciamas }

istatinj kapitala (Sajapina, 2005).
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2. Garantijos funkcija — bendrové turi kreditorinj jsipareigojima jos turimos nuosavybeés ribose.

3. Nuosavybés (tvirtinanti) funkcija arba "dalyvavimo" funkcija - nustatyta kiekvieno
bendrovés nario dalis nustato jo teisiy apimtj (Gluse&ckij, 2010; Sapkina, 2009; Belova,
2009).

AKkciju priedai — akcinés bendrovés ar uzdarosios akcinés bendrovés nuosavo kapitalo dalis,
lygi akcijy emisijos kainos ir nominaliosios vertés skirtumui.

Perkainojimo rezervas — rezervas, sudaromas perkainojus ilgalaikj materialyjj turtg ir (arba)
tikrgja jo verte jvertinus su veiksmingomis apsidraudimo priemonémis susijusj finansinj turtg ir
finansinius jsipareigojimus.

Privalomasis rezervas — jstatymy nustatyta tvarka sudaromas rezervas, skirtas jmoneés
nuostoliams padengti.

Rezervas savoms akcijoms jsigyti — savoms akcijoms jsigyti sudaromas rezervas, kurio
dydis yra ne maZzesnis uz numatyty jsigyti savy akcijy jsigijimo ver¢iy suma.

Nepaskirstytasis pelnas — imonés sukauptas ir jstatymy nustatyta tvarka dar nepaskirstytas

pelnas (8 VAS).

Kapitalo struktiiros formavimo teorijy raida ir palyginimas
Sioje baigiamojo darbo dalyje bus aptartos pagrindinés kapitalo struktiiros koncepcijos,
kuriy tarpe galima pazymeéti F. Modigliani ir M. Miller statistines koncepcijas, agentavimo
modelius, kompromising teorija, hierarchijos teorija ir prisitaikymo rinkai hipotezg. 4 pav. pateikta
bendra schema, parodanti pagrindinius kapitalo strukttiros modelius. Schemoje néra pavaizduota

tradicine teorija, kadangi ji néra moksliSkai pagrjsta.
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- Vienodi investuotojy
lakesciai,

- Tobulos kapitalo rinkos

- Néra mokes¢iu

) 2
] Modigliani — Miller modelis, : Kapitalo struktiira neturi
‘ neivertinus mokes¢iu jtakos organizacijos vertei

J/

r

Kompanijos mokes¢iy

~\

jtraukimas
\ J
3\ . . .
p N Mod'igliafli — Miller Todelis, St?uittg?:li I;E(I)Iz)lt;rlgc.
Pelno mokes¢iy nuo ivertinus mokescius skolintas kapitalas
akcijy ir obligacijy (1
jtraukimas —
. J

Agenty konfliktai del
informacijos assimetrijos

Ve

( Informacijos tarp
Agentavimo Millerio Signalinis vadybininky ir investuotojy
modelis modelis modelis assimetrija
\

U I I ‘

Optimalig L

kapitalo struktiirg
lemia skolinty
1é8y naudojimo
naudos ir sanaudy
santykis.

—

) T
Agenty konfliktai sumaZzina Optimali kapitalo struktiita Vadovai gali pakeisti
imoniy verte; yra lemia mokes¢iy tarify kapitalo struktiira, siekiant
drausminis skolos poveikis santykis duoti tam tikrus signalus
investuotojams
| IJ
~
Agenty i8laidy ir i§laidy,
susijusiy su finansiniais
sunkumais, jtraukimas.
/ Imonés teikia
pirmenybe vidaus
finansavimo

Saltiniams; skolos
nasta atspindi
jmonés poreikj

Y BNy : i s iSoriniam
<:| Statistiné — komisiné [ Hierarchijos teorija :> finansavimui

teoriia
\
[ |
~N
Sutelkiamas démesys j faktinés kapitalo
struktiiros nukrypimus nuo tikslinio
finansinio sverto lygio ir nuo prisitaikymo
proceso veiksniy.
< 7 ﬂ N\
Dinamineé — Prisitaikymo prie rinkos
kompromisiné teoriia teorija
~N
- Kompanija turi tiksling kapitalo struktiira; Imonés kapitalo struktiira - yra praeities
- Yra nukrypimy nuo faktinio ir tikslingo bandymy prisitaikyti prie rinkos
finansinio sverto lygio; ) ) komuliacinis rezultatas
- Konvergencijos proceso buvimas tarp Siy
dviejy rodikliy virSijant kapitalo atkirimo J

ribas

4 pav. Pagrindiniy kapitalo struktiiros teorijy vystymo schema

Tradicinis kapitalo struktiiros modelis

Tradicinis poziiiris  kapitalo struktiirg buvo dominuojantis iki 1958 m., t.y. iki Modiglianio-

Millerio teorijos atsiradimo. Didziausig jtakg Sios teorijos plétojimui padaré Davidas Durandas,

kuris 1952 m. iSleido straipsnj "Bendrovés skolos ir nuosavybés verté: tendencijos ir matavimo
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problemos" (Durand, 1962), kuriame teigiama, kad reikia pasirinkti tokig kapitalo struktiirg, kuri

maksimaliai padidinty jmonés vertg.

GraZos
norma, r

Iy

—> D/E

(D/E)*

—» D/E

(D/E)*

5 pav. Optimali kapitalo struktiira, remiantis tradicine teorija

Kur: rgL — finansiskai priklausomos imonés kapitalo graza; rq — skolinto kapitalo pelnas;
WACC - vidutiné svertiné jmonés kapitalo kaina; D — skolintu 1¢8y suma; E — nuosavy 1éSy verté;
(D/E)* - optimali skolinty 1éSy verté bendrame bendrovés kapitale; V — jmonés rinkos verteé.

Remiantis Sia teorija, bendrové turi tam tikrq optimaliq kapitalo struktirg, kuri

maksimaliai padidina jo verte ir sumazina sverting vidutine kapitalo verte.
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Modigliani-Miller modelis nejskaitant mokes¢iy

Siuolaikinés kapitalo struktiiros valdymo teorijos pagristos Franco Modigliani ir Mertono

Millerio darbais, kuriems priklauso ,,abejingumo taisyklé®“. Jos esmé yra ta, kad bendrovés

finansiniai sprendimai ir ypa¢ sprendimai dé¢l kapitalo formavimo neturi jtakos jo vertei, o tai

reiskia, kad jie yra nejdomiis paciai bendrovei ir jos investuotojams.

Modiglianio-Millerio modelis (toliau — MM), nejskaitant mokesc¢iy, grindziamas daugybe

supaprastinanciy prielaidy (Modigliani, Miller, 1958):

Jmongs, turinCios tokj patj pramonés rizikos laipsnj, sudaro vienodos rizikos grupe;

visi investuotojai turi tuos pacius liikesCius dél pajamy, kurie generuoja bendrovés turta,
priklausanti tai paciai rizikos klasei, t. y. tuos pacius lukescius d¢l jy veiklos pelno, EBIT.
kapitalo rinkos yra tobulos, tai reiSkia, kad néra sandoriy iSlaidy galimybiy investuotojams
gauti paskolas tokiu paciu procentu, kaip ir korporacijoms;

paskoly paliilkany norma yra pastovi ir nerizikinga;

visos jmonés turi nulinj augimo tempa, t.y. jy numatomos pajamos yra pastovios; firmy
obligacijos turi fiksuotg paliikany normg ir yra neapibrézto laiko;

néra mokes¢iy. Remdamasis Siomis prielaidomis MM formulavo ir jrodé¢ du svarbius
teiginius:

1 teiginys: bendra organizacijos rinkos verté nepriklauso nuo jos kapitalo struktiiros.

Tai reiskia, kad bet kurios bendrovés, kuri naudoja skolintg finansavima, kapitalo svertinis

vidurkis yra lygus jo kapitalo vertei, jei bendrové nenaudoja skolinty 1&sy.

Be to, visy bendroviy, priklausanciy vienai rizikos grupei, svertiné kapitalo verté¢ yra lygi

nepriklausomos bendrovés akcinio kapitalo vertei i$ tos pacios rizikos grupés.

Vu=Vi=EBIT/WACC = EBIT / ru;
Kur:

EBIT — grynasis veiklos pelnas;

reu - finansiskai nepriklausomos jmonés nuosavybés graza.

2 teiginys — finansiskai priklausomos jmonés laukiama verté didéja proporcingai jos skolinty ir

nuosavy lésy santykiui.
rer = veu + (rev—rp)* D/E;

Kur:

reL — finansiskai priklausomos jmonés reikalingas pelningumo koeficientas;

reu - finansiskai nepriklausomos jmongs reikalingas pelningumo koeficientas;

r4 — nuolatiné skolinto kapitalo verté;

D — nuosavo kapitao rinkos vertg;

E — skolinto kapitalo rinkos verte.
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A
TEL; TEL
TEU;
ID;
TEU
I'p
» D/E
Neri_ziki{{gos < > Rizikingos
obligacijos obligacijos

6 pav. Teoremos MM — 2 be mokesciy jvertinimo iliustravimas

Ivertnus du teiginius galima iSvada, kad skolinty 1¢Sy dalies padid¢jimas imonés kapitalo
struktiiroje nedidina kompanijos bendrosios rinkos vertés, nes visa nauda, susijusi su pigesniu
skolinto kapitalo naudojimu yra suderinami su akcinio kapitalo vertés padidéjimu dél finansinés

rizikos padidéjimo.

Modigliani-Miller modelis jvertinus mokescius

Antrame straipsnyje apie kapitalo struktiira Modigliani ir Milleris pasiiilé patobulintg
modelj, jvertinus mokescius ir bendrovés pelng (Modigliani, Miller,1963).

Naujos MM isvados yra siejamos su tuo, kad dél skolinty 1¢8y pritraukimo bendrové gauna
vieng reik§mingg pranaSumg - mokesCiy apsauga (paliikanos yra priskiriamos iSlaidoms, dél kuriy
sumazéja apmokestinamosios bazés dydis ir sumokéti mokesc¢iai. Taigi pritraukiant skolintg
kapitalg gali reikSmingai padidéti jmonés verté (Volkov, 2004).

1 teiginys. Imonés, naudojancios skolintq kapitalg, bendra rinkos verté yra lygi bendrai
rinkos vertei naudojant nuosavas lésas ir mokesting apsaugq, kuri lygi pelno mokescio tarifo ir viso
skolinto kapitalo sgndaugai (Modigliani, Miller, 1963; Rubinstein, 2003).

VL=Vu+Tc*D;

Tc — pelno mokestis;

Tc * D - kapitalo skolinimosi prieaugis, tuo tarpu lengva pastebéti, kad Sis rodiklis didés
augant skolinto kapitalo daliai ir pasieks savo maksimalig reikSme¢ 100 proc. naudojant skolintg
finansavima.

FinansiSkai nepriklausomos imonés bendra rinkos verté yra lygi:

Vu=EBIT (1-Tc¢)/reu;
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2 teiginys. Finansiskai priklausomos bendrovés laukiamas paprasty akcijy pajamingumas
auga proporcigai jos skolinty ir nuosavy lésy santykiui ir lygus finansiskai priklausomos bendrovés
pajamingumui iS tos pacios rizikos grupés, kurios dydis priklauso nuo finansiskai priklausomos
bendrovés akcinio kapitalo vertés ir skolinty lésy pajamingumo, o taip pat jmonés pelno mokescio
normos ir paskoly bei nuosavybés santykio (Bisin, 2002)’

rer = rgu + (1 — Tc)(egu — rp) *(D/E)

TEL; 1 FELY;
TEU;
Ip; | TEL2;
|
|
|
|
|
: TEU = WACCI
|
|
|
| WACC,;
i ID1;
|
I / b2
|
|
: D/E
Neri'zikir.l'gos < > Rizikingos
obligacijos obligacijos

7 pav. FinansiSkai priklausomos ir finansiSkai nepriklausomos bendroviy akcijy, jskaitant
mokescius, pelningumo palyginimas (Modigliani-Miller modelio)
Kur:
reLr - finansiSkai priklausomos imonés nuosavybés graza (Modigliani-Miller modelyje

nejskaitant mokesciy);

rer2 - finansiskai priklausomos jmonés nuosavybés graza (Modigliani modelyje, jskaitant
pelno mokestj).

rp1 — finansiskai priklausomos bendrovés obligacijy pajamingumas (Modigliani-Miller
modelyje nejskaitant mokesciy);

rp2 - finansiSkai priklausomos bendrovés obligacijy pajamingumas (Modigliani-Miller
modelyje iskaitant mokesciy);

WACC, - finansiskai priklausomos jmonés kapitalo svertinis vidurkis (Modigliani-Miller

modelyje nejskaitant mokesciy)

! Bisin, A (2002). Corporate Finance: Lecture Notes. Prieiga per interneta:
http://www.nyu.edu/econ/user/bisina/primer_gei.pdf
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WACC, - finansiSskai priklausomos jmonés kapitalo svertinis vidurkis (Modigliani
modelyje, jskaitant pelno mokestj) (Miller, Modigliani, 1961)?

Apibendrinant galima teigti, kad MM modelis, jskaitant pelno mokestj, parodo, kad 100
proc. skolinty lésy finansavimas yra optimalus.

Taciau praktikoje tokia situacija yra nejmanoma, nes tokia bendrové turéty tapti
bankrutavusia, o jos kreditoriai pripazjstami naujais savininkais. Tai reiskia, kad korporacija vél
grizty j pilng nuosavo kapitalo finansavimg, o tai, savo ruoztu, padidinty nuosavo kapitalo svertinj
vidurkj iki rgu lygio. Remiantis tuo, galima daryti isvadq, kad Sis modelis yra netinkamas

praktiniam naudojimui, taciau ji yra kity modeliy teorinis pagrindas.

Miller modelis
Miller modelis, remiasi tomis paciomis prielaidomis, kaip ir Modigliani-Miller modelis.

Tokiu atveju finansiski priklausomos bendrovés verte parodo sekanti formulé:
Vu=EBIT (1 - Tc)(l - TE)/I‘EU

Finansiskai priklausomos bendrovés bendra rinkos verté parodo sekanti formulé:

VL=Vu+[1-(1-Tc)*(1 —Te)/1 —Tp]*D

Miller modelis turi keletg svarbiy pasekmiy, kurios parodo jo sgsaja su Modigliani-Miller
modeliais:

1. Skirtumo, kvadratiniuose skliaustuose, ir skolinto kapitalo D sandauga parodo laiméjima i$
skolinto finansavimo. Savoka kvadratiniuose skliaustuose pakeiia TC koeficienta MM
modelyje, atsizvelgiant j pelno mokestj.

2. Jeigu visi mokesciai lygiis nuliui (Tc = Tg = Tp = 0), tai iSraiSka kvadratiniuose skliaustuose
taip pat bus lygi nuliui, ir Miller modelis taps MM modeliu nejvertinus mokesc¢iy jtakos.

3. Jeigu pajamy mokestis lygus nuliui (Tg = Tp = 0), tai iSraiSka kvadratiniuose skliaustuose
yra lygi Tc ir Miller modelis taps MM modeliy jvertinus pelno mokestj (Jaros, Botrosova,
2015)°

4. Jeigu akcijy ir obligacijy pajamu mokesCio verté¢ yra lygi (t.y. Te = Tp), tai iSraiSka
kvadratiniuose skliaustuose lygi Tc, ir lygtis taps analogiSka MM modeliui jvertinus pelno

mokest].

2 Miller, M. H., Modigliani, F. (1961). Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares. Priciga per internet:
https://www?2.bc.edu/thomas-chemmanur/phdfincorp/MF891%20papers/MM%20dividend.pdf

3 Jaros, J., Bartosova, V. (2015). To the capital structure choice: Miller and Modigliani model. Prieiga per interneta:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2212567115008643
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5. Jeigu (1 — TCO)*(1 — TE) = (1 — TD), tai reiskinys kvadratiniuose skliaustose bus lygus
nuliui, atitinkamai, skolinimosi nauda bus lygi nuliui. Taigi, jei mokes¢iy normos atitinka
Sig lygti, imonés kapitalo struktiira neturés jtakos bendrajai rinkos vertei, kaip ir MM
modelyje, nejskaitant mokesCiy. Tokiu atveju skolinto kapitalo naudojimo privalumai,
Jmoniy apmokestinimo poziiiriu, bus subalansuota privalumais, suteiktais naudojant akcinj

kapitalg (asmeniniy pajamy apmokestinimo pozitriu) (Rubinstein M. 2003).

Agentavimo modeliai
Agentavimo modeliai skirti agentavimo konflikty ir kapitalo struktiiros tarpusavio jtakos
analizei, o jy centre yra konflikty klausimai - vadovy ir akcininky konfliktas, nesutarimai tarp
akcininky ir kreditoriy, bendrovés kontrolés igijimo problemos.
Agentavimo konfliktai lydimi taip vadinamomis agentiiros iSlaidomis. Agentavimo iSlaidos
daZniausiai susijusios su dviejy tipy konflikty atsiradimu:
1. Tarp akcininky ir kreditoriy ;
2. Tarp akcininky ir vadovy.
Pirmi j Siuos prieStaravmus atkreipé démesj Dzensen ir Mekling (Jensen, Meckling, 1976),

Mauer D. C., Sarkar S. (2005)

[ AGENTAVIMO KONFLIKTAI ]

v v

[ Tarp akcininky ir kreditoriy ] [ Tarp akcininky ir vadovy ]
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8 pav. Agentavimo konflikty grupés
(sudaryta Jensen, Meckling, 1976; Jensen, 1986; Williamson, 1988; Stulz, 1990; Harris; Raviv;
1990)

Agentavimo konfliktus nagrinéjo daugybé mokslininky: Grossman, Hart (1982) teigia, kad

kai kuriais atvejais skolos nastos didéjimas gali gerokai padidinti valdymo efektyvumga. Tai gali
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nutikti, jei jmonés bankrotas yra susij¢s su didelémis sgnaudomis. Padidéjus skolintam kapitalui,
bankroto tikimybé didéja, ir bankroto iSlaidos gali atitekti vadovams. D¢l to vadovai, siekiant
iSvengti bankroto, bando pagerinti savo darbo kokybe ir efektyvuma. Grossman ir Hart skiria tris
priezastis, dél kuriy vadovo veiksmai gali biiti nukreipti jmonés rinkos vertés didinimui:
1. Vadowvy atlyginimas priklauso nuo jy veiklos rezultaty;
2. Kuo didesné bendrovés rinkos verté, tuo mazesné darbo vietos praradimo tikimybé;
3. ISleidziant naujas akcijas ar obligacijas, galimy papildomy 1éSy sumos auga kartu su jmonés
rinkos verte, ko pasekoje, vadovai turés galimybe skirti daugiau 1éSy savo paciy labui.
Taigi Grossmano-Harto modelis rodo, kad skolnto kapitalo naudojimas gali biiti susijes su
didele nauda, kurig lemia valdytojy ir akcininky interesy konfliktas.
Harvey, Lins, Roper (2004) analizavo kompanijas Salyse su pereinamaja ekonomika ir
pazyméjo agentavimo iSlaidy reikSme.
Jie pazyméjo, kad skolintas kapitalas gali suSvelninti jmonés vertés sumazéjima, susijusj su
valdymo teisiy pasidalijimu tarp valdytojy ir akcininky.
Ypac ryskiai teigiamos skolinto kapitalo savybés pasireiSkia bendroveése, kuriose didele dalj
materialaus turto kontroliuoja valdytojai arba kuriuose yra labai mazos augimo galimybés.
Margaritas D., Psillaki M. (2010) atliko tyrimg tarp Prancizijos jmoniy ir nustaté, kad,

didé¢jant skolintam kapitalui, jmoniy efektyvumas auga.

Signaliniai kapitalo struktairos modeliai

Signaliniams modeliams galima priskirti S. Rosso modelj ir Myers-Meilaf modelis (Myers,
Majluf, 1984; Ross, 1977).

Stepheno Rosso modelis rodo, kad vadovai gali daryti jtaka investuotojy suvokiamam
rizikos lygiui. Vadovai, kurie yra vieninteliai patikimos informacijos apie bendrovés veikla
savininkai, gali suteikti investuotojams tam tikrus signalus apie jmonés plétros perspektyvas.

Modelio prielaidos:

1. Valdytojai yra vieninteliai patikimos informacijos apie jmonés plétros perspektyvas

savininkai;

2. lvertinus darbo rezultatus, vadovai gauna tam tikrg dalj nuo jmonés rinkos vertés, kaip

kompensacija;

3. Vadovai siekia maksimaliai padidinti savo gerove;

4. Investuotojy signaly suvokimas nesikeicia.

Pagrindiné Sio modelio iSvada yra jrodymas, kad vadovams triuksta paskaty iSkraipyti j rinkg

siun¢iamus signalus.
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Modelis remiasi tuo, kad rinkoje yra tik dviejy tipy korporacijos: A ir B tipo. A tipo
korporacijos yra sekmingos, o B tipo korporacijos yra nes¢kmingos. Nagrin¢jamas vieno laikotarpio
modelis ir laikoarpio pradzia yra t = 0, o laikotarpio pabaiga t = 1. Laikotarpio pabaigoje jmonés A
verté bus lygi a, o jmonés B verté bus lygi b. Siuo atveju a> b.

S. Ross pateikia prielaidg, kad vadovai Zino visg informacija apie bendrove, ir jie yra
kompensuojami pagal visoms rinkos dalyviams zinomga sistemg. Bendrovés vadovas sieks
maksimaliai padidinti savo atlygj, kurj galima pazyéti "M", o jo dydis priklausys nuo skolos dydzio
t = 0 periodu. Formaliai galite jrasyti vadybininko atlygj taip:

Vl,jeigu V=D
M= (1 + r) YoVO +y1 ) Vi- C, jeigu Vi>D

Kur:

M — vadovo kompensacijos suma, kurig jis gauna t = 1 laikotarpiu;

r —paliikany norma, galiojanti laikotarpiu [0,1],

y0,y1- imongs vertés dalis, turinti teigiama reikSme, priklausanti vadovams;

V0 — bendrovés verté t=0 periodu:

V'1 — bendrovés verté t=1 periodu;

D — imonés skolos nominali vert¢;

C - bauda, kurig sumokés vadovas, jeigu bendrové bankrutuos;

Tokiu atveju, vadovo kompensacijos M verté priklauso nuo baudos, kurig jis gaus bankroto
atvéju.

Kompromisinis kapitalo struktiiros modelis

Kompromisiniame modelyje bendra finansiskai priklausomos jmonés rinkos verté yra lygi
jmonges rinkos vertei, su sglyga, kad bendrové yra visiSkai finansuojama nuosavybés saskaita,
pridéjus mokesCiy apsaugos vertg, atémus numatomy islaidy, susijusiy su finansiniais sunkumais,
dabarting verte ir atémus i§laidas, susijusias su agentavimu:

VL=Vu+T XD — TVyankroto i§laidos, D — Pvagentavimo iSlaidos D’

Remiantis kompromisinu modeliu yra optimalus nuosavy ir skolinty 1éSy santykis, kurio
metu pasiekiama didZiausia jmonés verté. Sis santykis bus tada, kai dél mokes¢iy sutaupytos 1¢sos,
yra tiksliai suderinta su dabartine finansiniy sunkumy sanaudy verte. Kompromisinis modelis

parodytas 9 paveiksle.
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I8laidy, susijusiy
su finansiniais
sunkumais ir
agentavimy verté

VL

D/E

(D/E)*

9 pav. Kompromisinio kapitalo struktiiros modelio iliustracija

MokescCiy apsauga yra visiskai jgyvendinama, kol savy ir skolinty l1éSy santykis nepasiekia
A taske nurodytos vertés. Po A tasko iSlaidos, susijusios su finansiniais sunkumais ir agentavimu
tampa vis svarbesnés, kompensuojant dalj mokes¢iy apsaugos.

B taske jy verté visiskai kompensuoja dabarting mokesciy apsaugos verte. Taigi, Siame taske
pasiekiamas optimalus nuosavo kapitalo ir skolinty 1éSy santykis ir bendra bendrovés rinkos verte
yra maksimizuojama.

Po B tasko sgnaudos, susijusios su finansiniais sunkumais ir agentavimu, virSija mokesciy
apsaugos islaidas, tod¢l jmonés rinkos verté¢ mazéja. Atsizvelgus j numatytas iSlaidas pagal Miller

modelj, gausime tokj kompromisinj model;:

Vi=Vu+[1-(1-Te)1-Te)/(1-Tp)] - PV;

Apskritai kompromiso teorija tam tikru mastu leidzia paaiSkinti skirtingy bendroviy skolos

nastos koeficienty skirtumus.

Hierarchijos modelis
Hierarchijos teorija daro prielaidg, kad bet kuri atsitiktinai vertinama jmoné neturi jokio
numatyto skolos santykio. Bendrové visada stengiasi pirmiausia pritraukti aukstesnés hierarchijos

Saltinj, kuris turés maziausig jsitraukimo kaing ir maziausig rizika.
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Taigi 1§ pradziy jmon¢ iSnaudos vidaus finansavimo Saltinius, paskui imsis paskoly, o tik po
to i8leis hibridinius vertybinius popierius (konvertuojamasias obligacijas, privilegijuotasias akcijas)
ir tik kaip paskuting priemong - paprastasias akcijas.

Remdamiesi Sia informacija, galima daryti i§vada, kad bet kurios bendrovés skolos santykis
atspindi iSorés finansavimo poreikj. Apskritai hierarchijos teorija yra bandymas apibiidinti faktinj
bendroviy elgesi ir nesitilo optimalios kapitalo struktiiros, kuri maksimaliai padidinty bendros
rinkos vertg.

Galima daryti prielaidg, kad vadovai, vadovaudamiesi §ios teorijos nuostatomis, seka
minimalaus pasiprieSinimo keliu ir nesiekia maksimaliai padidinti jmonés vertés. TacCiau rizika ir
i8laidos, susijusios su finansavimo Saltiniy pritraukimu, Siuo atveju yra minimalios o tai gali buti tik
ekonominis §ios teorijos pagrindimas.

Taip pat reikéty atkreipti démesj, kad akcijy emisija sumazina jy verte, kuri daro neigiama
jtaka akcininky gerovei, todél jmonés naudoja $ig priemone paskutingje eil¢je.

Didziyjy kompanijy vadovy elgesj Salyse su iSsivysciusia rinkos ekonomika galima aprasyti
hierarchijos teorijos pagalba, taciau ekonominés teorijos poziliriu $i teorija neturi griezto jo
teisingumo patvirtinimo.

Sioje teorijoje neatsizvelgiama j keleta svarbiy veiksniu, turinéiy jtakos kapitalo struktirai ir
nustatant konkreciy investiciniy projekty finansavimo pobiidj. Pavyzdziui, Lipson ir Mortal nustaté,
kad didesnis bendrovés akcijy likvidumas lemia mazesnius sverto koeficientus (Lipson, Mortal,
2009). Be to, bendrovés, turincios likvidziy akcijy, paprastai naudojasi akcinio, o ne skolinto

kapitalo iSleidimu, o tai neatitinka hierarchijos teorijos.

Prisitaikymo prie rinkos teorija

Rinkos steb&jimo veiksnys pirmg kartg buvo jtrauktas j Baker ir Wagler kapitalo strukttiros
modelj, kuris buvo paskelbtas 2002 metais. Autoriai teigia, kad rinkos stebéjimas gali buti ne tik
vienas 1§ parametry, turin¢iy itakos galutiniam bendrovés skolos ir nuosavybés santykiui, bet ir turi
lemiama jtaka Siam santykiui (Baker, Wurgler, 2002).

Siuo atveju rinkos stebéjimas reiskia jmonés siekj iSleisti akcijas rinkos perkainojimo
laikotarpiais. Pavyzdziui, Schultz (2005) teigia, kad akcijy emisijos palankiomis rinkos sglygomis
savaime dar néra rinkos steb¢jimo jrodymas, o sekimas vyksta tik esant nepakankamam rinkos
efektyvumui ir esant akcijy vertés nukrypimams nuo rinkos.

Kiti autoriai, Jenter (2005), pabrézia, kad vadovybés akcijy kainos vertinimas gali biiti
atlickamas tiek objektyvios informacijos pagrindu, tiek vadovybés subjektyvios nuomonés

pagrindu.
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Yra keletas empiriniy jrodymy, kad egzistuoja rinkos stebéjimo fenomenas.

1. Pirma, Sis veiksnys gali biti nustatomas remiantis dabartiniy bendroviy finansiniy
sprendimy analize, butent tod¢l, kad bendrovés iSleidzia akcijas, o ne skolos vertybinius
popierius, tuo metu, kai jiems yra didelés rinkos kainos (palyginti su balansais arba rinkos
kainomis praeities periodai).

2. Antra, rinkos sekimo nauda pagrindzia ilgalaikio akcijy pelningumo analizé po tam tikry
imoniy sprendimy priémimo, maza akcijy graza po iSleidimo, didelis pelningumas akcijy
atpirkimo laikotarpiu (Arosio, Giudici, Paleari (2001), Gompers, Lerner (2003) ir kiti).

3. Trecia, iSvada apie rinkos stebé&jimo naudojimg gali biti atlickama lyginant prognozes ir
faktinius jmonés sékmés rodiklius. Jei akcijy emisija atlickama tais laikotarpiais, kai
investuotojai yra pernelyg optimistiski dél bendrovés plétros perspektyvy, reiskia jmone
stebi rinka.

4. Ketvirta, rinkos steb&jimo buvimg patvirtina bendrovés vadovy apklausos rezultatai. Jie
pripazjsta, kad akcijy pervertinimas yra nepaprastai svarbus priimant sprendimus dél

finansavimo Saltinio pasirinkimo.

1.2. Kapitalo struktiuros formavima jtakojantys veiksniai

Skirtingos kapitalo struktiiros teorijos ir modeliai nustat¢ nemazg kapitalo struktiiros
veiksniy skaiCiy. Nustatyta, jog jmonés kapitalo struktiiros formavimg gali jtakoti tiek vidiniai
veiksniai, kuriuos gali valdyti pati jmoné, tiek ir iSoriniai (makroekonominiai) veiksniai,

nepriklausomi nuo jmonés sprendimy (10 pav.)

[ KAPITALO STRUKTUROS VEIKSNIAI ]

v v

ISoriniai veiksniai: Vidiniai veiksniai:
e Mokesciy jstatymai ir reglamentai; * [monés dydis;
¢ Bankroto jstatymai ir reglamentai; e Laukiamas augimas;
e Kapitalo rinky reglamentai; * Laukiamas pelningumas;
e Infliacija; e Turto struktiira;
e Vyriausybés biudzeto deficitas; * Industrija;
e Akcijy rinkos ciklas. * Verslo rizika;

o Nusidévéjimas;

¢ Kreditingumo jvertinimas;

e Nuosavvbés struktiira.

10 pav. Kapitalo struktairos veiksniai
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Aleksandraviciené V. (2004) teigia, kad svarbiausi veiksniai, sglygojantys kapitalo
struktiros formavimga praktikoje yra Sie:
e Akcinés bendrovés kontrolés iSlaidos;
e Bankrutavimo i$laidos;
e Netapatiis jmonés vadovy ir savininky interesai,
e Skolinimosi pajégumas;
e Mokestinio pajégumo iSnaudojimas.

Aleksandravicienés V. teigimu, tradiciné teorija jvertino rinkos netobuluma, taciau S§i
kapitalo struktiiros formavimo teorija niekuomet nebuvo moksliskai jvertinta (Aleksandraviciené¢ V.
2004).

Racionalus kapitalo struktiros finansinis planavimas, t.y. bendras bendrovés finansavimo
budas, vykdomas siekiant organizacijos finansinio stabilumo ilgalaikéje ir trumpalaikéje
perspektyvoje (Kovaliov, 2007). Orientyru gali biiti santykiné piniginiy iSmoky verte, atitenkanti
finansiniy resursy savininkams, kaip jdéto kapitalo pelningumo lygio charakteristika, kuri turi
uztikrinti organizacija nemazinant savo rinkos vertés.

Skolinty Saltiniy pritraukimas, salygoja finansinés rizikos augimg, ir skatina nuosavo
kapitalo grazos augima. Kaip rodo praktika, organizacijy finansin¢ valdzia savarankiSkai nustato
konkrety kapitalo struktiiros optimizavimo kriterijy prioriteta (Boréukos, 2010). Si tezé remiasi
iSvadomis, kad bendrovés naudoja pragmatiskus vertinimus kapitalo struktiiros ir jo vidutineés vertés
nustatymui, vietoj optimalios kainos teoriniy vertinimy, kas leidzia jmonéms padidinti lankstuma
jgyvendinant investicinius ir finansinius sprendimus (Piatnickij, 2006). Neformaliy modeliy ir
mechanizmy taikymas daro neigiama jtaka priimty valdymo sprendimy, susijusiy su finansine
kapitalo struktiira, kokybei.

Atsizvelgiant ] tai, atsiranda bitinybé vis dazniau kurti ekonominius ir matematinius
modelius, kuriuos kuriant biity jvertinta nuosavo kapitalo verté, prognozuojama finansinio sverto
dinamika, galimas paltikany normy diapazonas, pajamy augimas ir kiti bendrovés finansavimo
politikos aspektai, kurie visiskai suderinty imonés savininky ir susijusiy su juo pasirenkant fondy
Saltiniy struktiirg.

Klausimas apie kapitalo struktiiros valdymo tikslingumg ir jos vertei turinciy veiksniy jtakg
atsirado neoklasikinés jmonés teorijos kiirimo metu ir jau seniai aptariama mokslinéje
bendruomenéje.

Kaip jau buvo minéta, kapitalo struktiiros teorijoje yra jprasta iSskirti du metodus: statinius
(pagal kuriuos kuriami tradiciniai ir kompromisiniai modeliai, Millerio - Modigliani modeliai) ir

dinaminiai (Rosso, signaly modeliai)(Ross, 1977; Myers, Mailuf, 1984).
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Pirmojo poziiirio Salininkai (Gordon, 1959) teigia, kad kapitalo verté priklauso nuo jos
struktiiros, todél optimali kapitalo struktiira egzistuoja. Esant Siam kriterijus, optimalumas
uztikrinamas kapitalo minimalia kaina nemazinant bendrovés vertés) (Bobiliova, 2007).

Sio modelio taikymas ne visada gali paaiskinti organizacijos kapitalo struktiiros pasirinkima,
dél to, kad modelis nenumato rinkos signaly vertinimo, kas labai svarbu finansinés rinkos
salygomis, kadangi naujy akcijy leidimas kol kas néra geriausias sprendimas akcininkams (Teplova,
2009).

Tyrimai parodé, kad koreguojant kapitalo struktiirg, bendrovés pritaiko jj tiksliniam lygiui
(Lucenko, 2010). Sj fakta pagrindzia ir kity autoriy tyrimai Fama, French (2002); Keyhan, Titman,
(2007).

Be to, pateikti rezultatai didelj démesj akcentuoja finansavimui, kaip priklausomam
kintamgjam, atsizvelgiant j nacionalinés kapitalo rinkos ypatumus, jmonés finansine padét] vykdant
verslo sandorius ir kt. Imonés kapitalo tikslinés struktiiros kiirimo seka gali buti sglygiSkai

suskirstyta | etapus.

[ Imonés kapitalo tikslinés struktiros kiirimo seka ]

! Py ———————

Vykdomas daugialypiy jvestiniy finansiniy kintamyjy apzvalga, siekiant
I ETAPAS prognozuoti finansiniy sglygy poveikj pagrindiniams ir galutiniams
rodikliams.
y Antrame etape varijuojama operatyviniais kintamaisiais siekiant nustatyti
II ETAPAS organizacijos gamybings rizikos jtaka galutiniams rodikliams esant
skirtingoms finansiniams strategijoms.
A4 Treciame etape vyksta galimos kapitalo struktiiros pasirinkimas, kuris

kuriant investavimo plana.

[ I ETAPAS ’ leidzia numatyti alternatyviy strategijy pasirinkima, kas yra labai svarbu

11 pav. Imonés kapitalo tikslinés struktiiros seka
Skolinty 1éSy poreikio jvertinimo procesas gali biiti veiksmingai jgyvendinamas pagal

finansinio planavimo sistemg rengiant veiklos ir finansinius planus. Paskoly, kurias planuojama
gauti ar kurios jau yra jtrauktos | jmonés balansa, analize siekiama patvirtinti informacijg apie jy
aptarnavimo sglygas, grazinimo grafikus.
Iteratyvus planavimas leidZia koreguoti skolinimosi sumg esant grésmingam finansiniam
stabilumui. Kapitalo struktiiros modeliavimas turi biiti vykdomas remiantis sekanciais faktoriais:
1. Organizacijos produkcijos (darbo, paslaugos) paklausos dinamikos lygis ir produkcijos

rentabilumas.
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Esama ir planuojama turto struktiira.
Organizacijos likvidumas.

Veiklos sverto lygis yra iSlaidy dinamikos charakteristika.

M

Kreditoriams, investuotojams, vadovams ir savininkams  prieinamos informacijos
asimetrija.

6. Turto rentabilumo lygis.

7. Salies mokes¢iy sistema ir t.t. (Sokolova, 2008).

Visy iSvardyty veiksniy jvertinimas yra labai svarbus organizuojant jmonés, kuri pritraukia
kapitala, finansy valdyma.

Planuojant kapitalo struktiirg, bendrovés vadovai siekia pagrindinio tikslo - uZtikrinti
pakankama finansavimo sumg strategijos jgyvendinimui ir problemy, susijusiy su trumpalaikio turto
optimizavimu sprendimui, kapitalo sgnaudy mazinimui ir galiausiai verslo vertés didinimui.

Taip, kapitalo struktiros efektyvus valdymas — tai tinkamo santykio tarp nuosavy ir skolinty
1¢8y santykis, kuriam esant suteikiama teigiama jtaka organizacijos vertei.

Imonegs verté, jvertinant finansinio sverto poveiki, nustatoma pagal formule (Piatnickij, 2006):

OVs = IENR(1- PM)/VKvw
Kur:
OVs - imongs verté, atsizvelgiant | skolos nasta, t. y. 1 finansinio sverto poveikj;
IENR — investicijy eksploatavimo grynasis rezultatas planavimo laikotarpiu.
VKvyw: - kapitalo vidutiné svertiné verteé, atsizvelgiant j rizika, susijusig su finansinémis
problemomis;
PM — pelno mokescio tarifas.

Savo ruoZztu, organizacijos metinio finansinio plano duomenys yra nauduojami planuojant
pelna prie§ ampokestinimg, neiSskai¢iavus procenty. Pavyzdziui, pajamy, kity jplauky ir iSlaidy
prognozé gali biiti nustatyta remiantis ankstesniy mety dinamika, sukuriant laiking autoregresija,
gamybos sanaudos planuojamos, naudojant pagrista proporcingy priklausomybiy metoda. Vidutine
svertine kapitalo verté, atsizvelgiant | rizika, susijusia su finansinémis problemomis, gali buti
nustatomos taip:

VKVg = (NKgrsgs (1 — osk) + (SLvy — PM) os — p)/ (1-fp)
Kur:
osk - skolinto kapitalo dalis bendroje jmonés 1€Sy struktiiroje, lygi skolinto kapitalo ir
skolinty ir nuosavo kapitalo sumos santykiui %;
p - sglyginé finansiniy problemy atsiradimo tikimybé dél tam tikro skolinto kapitalo
pritraukimo, vnt.

SLyy - vidutiné svertiné skolinimosi veté ,% per metus;
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NKGrfs — nuosavo kapitalo pelningumas, atsizvelgiant j finansinj sverta, % per metus
NKris=GP/NK + R

Cia akcinio kapitalo verté be skolinty 1¢8y naudojimo lygi grynojo pelno (GP) ir nuosavo
kapitalo (NK) ir rezervy ( R )sumos santykiui, % per metus.

Jei jmoné turi iSvystyta finansinj modelj, kuris susieja visus finansinés ir ekonominés
organizacijos veiklos parametrus, tai Sio rodiklio reik§mé atitinka scenarijy, kurio pavadinimas "be
iSorinio skolinimo".

Salyginé tikimyb¢ (R) formuléje interpretuojama kaip tikimybe¢, kad jmon¢je kils finansiniy
problemy butent dél tam tikry paskoly naudojimo. Negatyvaus skolinimosi poveikio padidéjimas
dél jvairiy priezasc¢iy, pavyzdziui, dél salies finansinés krizés, pardavimy apimc¢iy mazéjimo, klienty
nemokumo ir kt.

Apskaiciuojant salyging tikimybe, mes panaudojame (Kossov, 2000; Pavlovec; 2010), kurie
pateikia tikimybe, laipsninés funkcijos bendroje organizacijos leSy struktiiroje pavidalu:

R = ool

Kur a yra maselio daugiklis, tai yra parametras, nustatantis skolintojo kapitalo jtakos ribas
finansiniy sunkumy tikimybei; B yra rodiklis, tai yra parametras, esant kokiai skolinto kapitalo
daliai, dél kurio kyla finansiniy sunkumy tikimybeé, taip pat Sio padidéjimo norma.

Imonés kapitalo struktiros valdymo sistema turi uztikrinti optimaly egzistuojanciy
apribojimy, visoms kapitalo sudedamosioms dalims, kombinacija, kad gauty pelna, siekiant pelno,
uztikrinanéio einama ir biisima vystyma bei organizacijos maksimalios vertés. Sis principas gali
biti formalizuotas sudarant optimaly kreditinés nastos valdymo model;.

Tikslin¢ organizacijos vertés didinimo funkcija, atsizvelgiant j skolos nastg turi pavidala:

OVl = IENR (1 = PM)/VKVg— MAX

OV ot = Organizacijos verte, atsizvelgiant | skolos nasta.

IENR — investicijy eksploatavimo grynasis rezultatas planavimo laikotarpiu.

PM — pelno mokescio tarifas.

VKV¢ = Vidutiné svertiné kapitalo verte.

Atitinkant sekancias sglygas:

1. Imonés balanso strukttiros apribojimai. Imoné, vykdydama savo veikla, privalo laikytis
isipareigojimy klientams (kokybé, apimtis ir t.t.), isipareigojimy darbuotojams, kontrahentams ir
t.t., taip uztikrinant savo veiklos testinuma. Organizacija laikosi pasirinktos strategijos, nustato
daugybe nuosavy ir skolinty (pasiskolinty) savo veiklos finansavimo Saltiniy.

Kai kurios jmonés vietoj bendrinio kapitalo struktiiros rodiklio taiko tikslinj nuosavo ir
skolinto kapitalo santykj kaip bendraji kapitalo struktiiros rodiklj, atsizvelgiant | IleéSy
pakankamumag.
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Sio pozitirio taikymas, pasirenkant trumpalaike finansing politika, turéty atitikti jmonés
finansinés valdzios poreikiams. Pavyzdziui, nuosavo kapitalo dydis turi atitikti Sias nelygybes
(Teplova, 2009):

NK >y SA;

NK + SK (t> 1 m.) > A4 +p (Al +A2+A3), kur SK (t > 1 m.) — skolintas kapitalas, kurio
padengimo laikas vir§ 1 mety; v - svertinis koeficientas, kuris parodo maziausiai likvidaus turto
padengimo nuosavu kapitalu laipsnj; 0 < ¢y < 1, Al — likvidziausias turtas (piniginés léSos,
trumpalaikés finansinés investicijos), eur.; A2 — greitai realizuojamas turtas (debitorinis
Jsipareigojimas, mokéjimai, kuruos numatoma gauti mety bégyje po ataskaitinés datos, kitos
apyvartinés 1éSos) , eur., A3 - maziausiai likvidus turtas, kurj sudaro 1étai realizuojuami aktyvai
(atsargos, gautinos sumos, kuriy mokéjimai yra tikétini pra¢jus daugiau kaip vieneriems metams po
ataskaitinés datos, jsigyty vertybiy pridétinés vertés mokestis), eur. A4 — sunkiai realizuojamas
turtas (ilgalaikis turtas), eur.

Pazymétina, kad Al, A2 ir A3 aktyvy suma nustato imonés trumpalaikio turto verte.
Pritraukty 1éSy valdymo procesa sudaro ne tik maksimaliai leistinos skolinto kapitalo dalies
nustatymas, bet ir kokybiSko paskoly portfelio pagal terming kurimas.

2. Svarbus veiksnys ziniomis grindziamoms jmonéms yra partneryste su skolinancia jstaiga dél
skolos restruktiirizavimo galimybiy ir ilgalaikiy skolinty 1éSy teikimo. Imoniy finansiniy rezultaty
apribojimai planavimo periodu, siekiant uZztikrinti skolos laiking padengimg. Organizacijos
reikalaujamo pajamy lygio analizés, pakanka stabilios finansinés biiklés palaikymui, taip pat
iStekliy, skirty plétrai, padengimui, pagrindinés veiklos rizikos padengimas atliekamas pelno
pagrindu, prie§ i$skaiCiuojant ilgalaikio turto atkirimo iSlaidas, paltikanas uz paskolas ir pelno
mokestj planavimo laikotarpiu (BIR). Ribinés Sio rodiklio reikSmeés, charakterizuoja ekonominj
efektyvuma, padeda nustatyti skolinto kapitalo ir bendrovés veiklos ekonominiy rodikliy santykj ir
jo atitikimg kreditiniy jstaigy reikalavimams
yA< SK/BIR <y
Kur

- SK skolintas endrovés kapitalas planuojamu periodu, eur.

- o vV — apatiné ir vir§utiné finansinés nastos ribos ( turi biiti reik§més y > 0),

Apatine ir virSuting ribas, nustato kreditinés organizacijos, jy salygos yra grieztesnés
(diapazonas nuo 2 iki 2,5). Skolintojo veiklos ypatumai ir pasirenkamas kreditinis produktas leidzia
plésti Sias ribas iki 3 — 5 vnt.

Be pelno reikSmeés, nelygybéje galima naudoti pardavimo pajamy rodikly (PP), tada
santykis turés reikSme:

SK/PP <1/2
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Skolinto kapitalo dydis gali biiti koreguojamas mazinant jj piniginiy 1éSy atsiskaitomuose
saskaituose ataskaitiniu periodu. Tai suteikia galimybe jvertinti realy turto charakterj, leidzia
atsizvelgti | realy turto pobiidj, neatsizvelgiant i likvidiausiag turto dalj, kaip i paskolos dengimo
bida.

3. Balanso likvidumo koeficiento ir organizacijos nuosavo kapitalo rentabilumo biitino lygio
i$saugojimo apribojimai. Tarp rodikliy, charakterizuojanciy bendrovés finansing biiseng, iSskiriami
likvidumo ir rentabilumo rodikliai. Analizuojamo periodo metu jie turi pavidalg:

K%k < K it < KVl

RNk < Rk < RViiky;
Kur:
Kiikv, Rnk — atitinkamai balanso likvidumo koeficiento lygis ir organizacijos nuosavo kapitalo
likvidumo rodikis; K%k, Rk - atitinkamai balanso likvidumo koeficiento ir organizacijos
nuosavo kapitalo likvidumo rodikio leidZiama apatiné riba analizuojamu laikotarpiu; KViiky ir RViiky
- atitinkamai balanso likvidumo koeficiento ir organizacijos nuosavo kapitalo likvidumo rodikio
leidziama virSutiné riba analizuojamu laikotarpiu, t — parametras, nurodantis laiko perioda, kuriuo
vykdomi skai¢iavimai. Mazesnis nei trijy ménesiy periodas laikomas trumpalaikiu, vidutinis
periodas — iki 1 mety, ilgalaikis periodas — daugiau nei 1 metai.
Balanso likvidumo koeficientas nelygybei sudaryti nustatomas, remiantis planuojamais balanso
duomenimis biisimam laikotarpiui.

Kiikv.t = A/(SK - SkprocA)

Kur:
A - jmongés turtas, apibiidinantis organizacijos veikla veiklg per tam tikra laikotarpj, eur.
Trumpalaikiui turtui priskiriamas likvidziausias turtas: trumpalaikés finansinés investicijos
ir grynieji pinigai.

Vidutinio termino turtui priskiriamas visas trumpalaikis turtas, i§skyrus gautinas sumas,
kuriy mokéjimai tikétini véliau nei po 1 mety. Ilgalaikiam turtui priskiriamas visas jmonés turtas
(planuojamo balanso suma metams ir ilgesniam laikotarpiui).

SK — skolintas kapitalas, atitinkantis paskolos grazinimo terminui, eur. Paskolos ir kreditai,
kuriuos numatoma padengti per ateinancius tris ménesius nuo planuojamo balanso datos,
priskiriami trumpalaikiam laikotarpiui. Skolintas kapitalas, kurj reikia grazinti per planuojamus
metus (jskaitant ankstesnius tris meénesius) — priskiriamas vidutinés trukmes laikotarpiui, per ilgesnj
nei 1 mety laikotarpj — ilgalaikiam.

Skolinto kapitalo verté ilgesniam nei vieneriy mety periodui yra komuliatyvinis grynosios

skolos jvertinimas.
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SKproe. — procentai uz skolinto kapitalo naudojimg, susijusieji su analizuojamu laikotarpiu,
eur.

Balanso likvidumo koeficiento virSutiné ir apatiné riba yra jy norminés vertés, sukurtos
atsizvelgiant ] kredito jstaigos (skolininko) reikalavimy derinimg su statistiniais rodikliais,
apskaiCiuotais remiantis jmongs veiklos rezultatais ankstesniais laikotarpiais.

Trumpalaikiams ir vidutinés trukmés jsiskolinimui galioja lygybé:

0,5 < KA. (t<1m.) <1,
o ilgesnem periodui nustatoma apatiné riba didesné nei 1 m.

Nuosavo kapitalo pelningumas apskaiciuojamas pagal formule reikiamam laiko periodui
esant atitinkamai skolinto kapitalo daliai bendroje organizacijos 1éSy struktiiroje (wSK). Pelno
prognozuojamai vertei, trumpalaikiu periodu, nustatyti naudojama ketvir¢io prognoze, vidutiniu ir
ilguoju periodu — metiné prognoze.

Tam tikrais atvejais prognozuojama verté yra lygi faktinei pelno reikSmei per tg patj
pra¢jusiy mety laikotarpj, atsizvelgiant | nagrin¢jamo laikotarpio kainy indekso dinamika.

4. Skolinty léSy aptarnavimo iSlaidy ribojimas. Nustatant palikany mokéjimy uz skolinty 1éSy
panaudojima ribines vertes, jmoné apskaiciuoja leisting planavimo laikotarpio finansinés veiklos
rezultaty (pajamy, jvairiy rasiy pelno) ir prieziiiros laikotarpio iSlaidy santykio lygj.

uA < SKproo/Pg < Vv
Kur:

SK proc. - procentai uz skolinto kapitalo naudojima, susijusieji su analizuojamu laikotarpiu,
eur. Pg — grynasis pelnas ( neatskaitant procenty uz skolinto kapitalo naudojima), eur.

p? ir pV — atitinkamai apatiné ir vir§utiné aptarnavimo vertés ribos (u > 0). Sio rodiklio
apribojimas nustato finansistai, atsizvelgiant | apskaitos politikos ypatumus, taip pat | jmones
priklausomybe nuo rizikos. Kaip taisyklé, leistinu yra santykis:

05<p<l
5. Lygties parametry apribojimai, nurodantys finansiniy problemy atsiradimo tikimybe, naudojant
skolintas lésas. Skolinto kapitalo jtakos charakteristikos svyruoja tarp 0 <a <1
Rekomenduojama naudoti eksperty vertinimy metoda, pagrista iSkilusiy problemy intuityving -
loging analizg. Pvz., Jei a = 0,15, jmonés finansinés biiklés destabilizacija arba stabilizavimas gali
biti tik 15 proc. atitinkamai didinant ar mazinant skolinty 1éSy dalj. Kiti 85 proc. — kity faktoriy
itakos rezultatas.

Parametras P, rodo finansiniy sunkumy tikimybés padidéjimo greitj ir nustatomas
atsizvelgiant | organizacijos vykdomos veiklos Salyje rizikos lygj. Kuo auks$tesné Sio parametro

verte, tuo grei¢iau didéja tikimybé. Rekomenduojamas diapazonas 2 < < 10.
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2. AB ,,LIETUVOS GELEZINKELIAI“ KAPITALO STUKTUROS
POKYCIU ITAKOS IMONES FINANSINIAMS RODIKLIAMS TYRIMO
METODOLOGILJA

2.1. Tyrimo metodologija

Tyrimo tikslas: Nustatyti AB ,,Lietuvos gelezinkaliai* kapitalo struktiiros pokyciy jtakg
Bendrovés finansiniams rodikliams.

Siekiant baigiamojo darbo tikslo, buvo iSkelti uzdaviniai:

1. Atlikti AB ,Lietuvos gelezinkeliai“ balanso vertikalig ir horizontalig analize 2014 —

2018 m.
2. Atlikti AB ,,Lietuvos gelezinkeliai“ pelno — nuostolio ataskaitos horizontalig ir vertikalig
analize 2014 — 2018 m.;

3. Apskaiciuoti AB ,,Lietuvos gelezinkaliai® 2014 — 2018 mety finansinius rodiklius

4. Apskaiciuoti AB ,,Lietuvos gelezinkeliai*“ 2014 — 2018 mety nuosavo ir skolinto kapitalo

santyki, skoly ir turto santykj (DR)

Finansiné analizé turi labai dideli vaidmenj imonés ekonominés veiklos pasikeitime. Ji
padeda suprasti ar turimi iStekliai naudojami efektyviai ir tikslingai, naudojant finansinés analizés
rezultatus galima generuoti bendrovés pajamas (Zelgaive, Zacharcenko, 2012).

Siuolaikinémis sudétingo ir konkurencingo verslo salygomis labai svarbu turéti kuo daugiau
iSsamios informacijos apie finansing jmonés biukle bei veiklos rezultatus, kad galima bty
objektyviai jvertinti dabarting jmonés vietg rinkoje ir jos ateities perspektyvas (Mackevicius, 2008,
p. 23).

Finansiné analiz¢ — tai visapusis, objektyvus ir nuoseklus jmonés finansinés ir kity su ja
susijusiy veikly tyrimas siekiant padéti jmonés vadovybei priimti teisingus valdymo sprendimus ir
1gyvendinti numatytus tikslus (Mackevicius, 2011, p. 8).

Finansiné analizé — tai procesas, kurio metu, taikant tam tikrus matematinius ir statistinius
metodus, jmoneés veiklos duomenis siekiama paversti naudinga informacija. Finansiné analizé yra
viena svarbiausiy jmonés veiklos vertinimo sriciy, kurios pagrindas — jmonés apskaitos duomenys ir
kuri naudojama kaip diagnostikos ir prognozavimo priemon¢ ateities finansiniams sprendimams
priimti, kaip iSankstinio zvalgymo priemoné investavimo objektams pasirinkti (Juozaitiené, 2007,
67).

Horizontalioji analizé
Horizontalioji analizé padeda nustatyti rodikliy dinamikg absoliuc¢iais dydziais bei procentais

ir nukrypimus nuo baziniy rodikliy. Si analizé daZniausiai atliekama lyginant 2 — 5 mety duomenis.
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Atliekant horizontalig analizg, galima jvertinti pajamy ir sgnaudy bei kity rodikliy pokycius.
Manoma, kad horizontalioji analizé padeda jvertinti jmonés vadovavimo strategija, politikg ir
motyvus, nustatant jy poveikj pasiektiems finansiniams rezultatams. Darant horizontaligja analize,
svarbu jvertinti du dalykus:

1. Tinkamo lyginamo laikotarpio pasirinkimas;

2. Baziniy mety, su kuriais lyginama, pasirinkimas (Mackevicius, 2011, p. 78).

Horizontalioji analizé padeda nustatyti finansiniy ataskaity rodikliy dinamika.
Horizontaliosios analizés rezultatus galima apskaiciuoti ir iSreikSti absoliuciais dydziais ir
procentais ir taip nustatyti nukrypimus nuo baziniy rodikliy. Horizontaliosios analizés atlikimo
algoritmas yra toks:

1. Absoliutus rodiklio pokytis —44 = A; — Ay;
1~ 4o

2. Procentinis rodiklio pokytis — 44 = AA—

0

x 100 ;

A1 — ataskaitinio laikotarpio duomenys;

Ao — pragjusio (bazinio) laikotarpio duomenys;

Horizontalios analizés atmaina yra tendencijy (trendo) analizé, kuri padeda nustatyti
finansiniy rodikliy kitimo tendencijas ir désningumus. Tarkime, kad pardavimai per 3 metus didéja
120 procenty, o pelnas prie§ apmokestinimg — 70 procenty. Trendo analizé padés suprasti, kad
pelnas didéja létesniu tempu nei pardavimai dél spartesnio sagnaudy augimo (Buskeviciuté ir kt.,

2010, p. 17).

Vertikalioji analizé

Vertikalioji analiz¢ atliekama tada, kai kiekvienas finansinés ataskaitos rodiklis lyginamas su
bendruoju baziniu tos ataskaitos rodikliu, o gautas dydis iSreiSkiamas procentais. Uzsienio Saliy
specialistai Sig analiz¢ daznai vadina struktirine analize. Bendras bazinis rodiklis gali biiti jmonés
balanso aktyvy, pasyvy, pelno, sanaudy, pardavimy suma. Atliekant keleto mety finansiniy rodikliy
struktiiring analiz¢, galima nustatyti rodikliy tarpusavio rySius bei jy pakitimy priezastis
(Buskeviciute ir kt., 2010, p. 17).

Jono Mackeviciaus teigimu vertikalios analizés tikslas yra nustatyti, kokig dalj konkretus
rodiklis (procentais) sudaro palyginti su tam tikra visuma. Atliekant vertikalig analize, galima
jvertinti: ar optimaliai ir racionaliai naudojamas turtas; finansavimo struktiiros pokycius, jmonges
pajamy ir sagnaudy struktirg ir jy kitimo poky¢ius ir kt. (Mackevicius, 2008, p. 79).

Vertikalioji pelno (nuostoliy) ataskaitos analiz¢ atlickama dalijant kiekvieng ataskaitos
straipsnj 1§ pardavimo pajamy sumos. Taip gaunami pardavimo pelningumo rodikliai: bendrasis

pelningumas, veiklos pelningumas, finansinés ir investicinés veiklos pelningumas bei grynasis
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pardavimo pelningumas. Sie rodikliai, nusta¢ius jy reik§mes, lyginami tarpusavyje, su kity

giminingy jmoniy analogiSkais rodikliais, su ribinémis reikSmémis ir daromos atitinkamos iSvados

(Mackevicius, 2008, p. 79).

Finansiniy rodikliy analizé

Viena i§ efektyviausiy metodiky jmoniy vertei nustatyti yra mokumo ir pelningumo rodikliy

skaiCiavimas bei jy tarpusavio analize.

3 lentelé. Pelningumo bei mokumo rodikliai ir jy vertinimo lygis

(sudaryta darbo autorés, remiantis Mackevicius, 2007)

Rodiklio Vertinimo
Skaic¢iavimo formulé Komentaras

pavadinimas lygis

Bendrojo Trumpalaikis turtas Parodo, kokiu laipsniu trumpalaikiy | Labai gerai —

padengimo Trumpalaikiai jsipareigojimai kreditoriy teisés yra padengtos turtu, | >2; blogai—

koeficientas kurj lengva paversti pinigais. <1

Greitojo arba

Trumpalaikis turtas - Atsargos

Parodo santykj tarp didziausio

Labai gerai —

kritinio padengimo Trumpalaikiai jsipareigojimai likvidumo turto komponenty ir >1,5; blogai —
koeficientas trumpalaikiy jsipareigojimy <1.
Bendrasis . Rodiklis rodo jmonés sugebéjima Virs 35%
Bendrasis pelnas
pardavimo : - parduoti savo pagaminta produkcija labai gerai;
Pardavimopajamos
pelningumas brangiau uz jos savikaing. blogai <7%
. . . Rodiklis rodo pardavimo Labai gerai
Grynasis pardavimo Grynasis pelnas ] o ] )
) : : pelningumg jvertinus visas pajamas >25%;
pelningumas Pardavimo pajamos o .
ir i§laidas blogai <5%
) ) ) o ) Kai jis Zemiau
Veiklos Veiklos pelnas Labai gerai apibtidina veiklos 5o,
. . 0
pelningumas Pardavimo pajamos efektyvuma. . )
labai blogai.
. Rodiklis leidzia jvertinti, kaip Gkio Labai gerai —
, Grynasispelnas _ _ ) )
Turto pelningumas - vadovai sugeba panaudoti turta ir > 20%; blogai
Visas turtas ]
gauti pelna. —-<8%
. Rodiklis Labai gerai —
Nuosavybés Grynasis pelnas . , o )
: parodo, kiek pelno uzdirba savininky | > 30%; blogai
pelningumas Nuosavas kapitalas

kapitalas.

—-<10 %




Papildomai buvo skai¢iuojami dar 2 rodikliy grupés (Efektyvumo ir apyvartumo rodikliai)

7r. 3 lentele
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4 lentele. Efektyvumo ir apyvartumo rodikliai

Efektyvumo rodikliai

Apyvartumo rodikliai

Pardavimo savikainos lygis (Pardavimo
savikaina/Pardavimo pajamos)

(Apyvartinio kapitalo koeficientas ((Trumpalaikis turtas -
trumpalaikiai jsipareigojimai)* 100)/Turtas)

Veiklos sagnaudos vienam pardavimo pajamy eurui
(Veiklos sagnaudos/Pardavimo pajamos)

Ilgalaikio turto apyvartumas (Pardavimai/llgalaikis turtas)

Finansinés ir investicinés veiklos sagnaudos vienam
pardavimo pajamy eurui (Finansinés ir investicinés
veiklos sagnaudos/pardavimo pajamos)

Viso turto apyvartumas (Pardavimai/Turtas)

Finansinés ir investicinés veiklos sagnaudy lygis
(Finansinés ir investicinés veiklos
sanaudos/Finansings ir investicinés veiklos
pajamos)

Pirkéjy skoly apmokéjimo laikas dienomis ((Pirkéjy
isiskolinimas*360)/Pardavimai)

Trumpalaikio turto apyvartumas
(Pardavimai/Trumpalaikis turtas)

Vidutinis kreditorinio jsiskolinimo periodas ((Skolos
tiekéjams*360)/Pardavimy savikaina)

Nuosavo kapitalo apyvartumas (Pardavimai/Nuosavas
kapitalas)

Atsargy apyvartumas kartais (Pardavimo
savikaina/vidutiné atsargy verté)

Atsargy apyvartumas dienomis (365/Atsargy apyvartumas
kartais)
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3. AB,,LIETUVOS GELEZINKELIAI“ KAPITALO STUKTUROS
POKYCIU ITAKOS IMONES FINANSINIAMS RODIKLIAMS TYRIMAS

Sioje dalyje bus aptarta AB ,Lictuvos gelinkeliai“ kapitalo struktiira, analizuojamas
finansiniy rodikliy pokytis, nustatyti sloky ir turto, skolos ir nuosavybés santykiai, koreliacijos
koeficientai tarp pelningumo, apyvartumo, mokumo ir efektyvumo rodikliy. SkaiCiavimams
naudota AB ,Lietuvos gelezinkeliai“ 2014 — 2018 mety atskaitomybiy suvestiniai duomenys.
Atliekant bendroves veiklos analize, remtasi santykiniy rodikliy analize. Veiklos analizei atlikti
apskaiCiuojami pelningumo, apyvartumo, mokumo ir efektyvumo 2014 — 2018 mety finansiniai
rodikliai, atlikta finansiniy ataskaity horizontalioji ir vertikalioji analizés. Rodikliai pateikti
lentelése kartu su gautais rezultatais.

Bus apskaiciuojami kapitalo struktiiros rodikliai:

- Skolos — nuosavybés rodiklis tai vienas stipriausiy bendroveés stabilumo jvertinimo rodikliy,
kuris parodo skolos ir nuosavybés santykj;

- Skolos ir turto santykis (DR) parodo skoly ir turto santykj.

Esant tikrai situacijai galima realiai jvertinti ir atskleisti visus kapitalo strukttros pokycio ir

bendroves vertés jpatumus.
3.1. AB ,,Lietuvos geleZinkeliai*“ veiklos charakteristika

AB ,Lietuvos gelezinkeliai“ jregistruota Lietuvos Respublikos juridiniy asmeny registre 1995
m. geguzés 2 d., reorganizavus SPAB ,Lietuvos gelezinkeliai“. Vykdydama savo veikla, jmoné
vadovaujasi Lietuvos Respublikos Konstitucija, Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy istatymu,
Lietuvos Respublikos gelezinkeliy transporto kodeksu ir kitais Lietuvos Respublikoje galiojanciais
teiseés aktais.

Bendrové yra juridinis asmuo, savarankiskai organizuojantis tiking, finansing, organizacing ir
teising veiklg. Bendrové yra akcinio kapitalo imoné, kurios akcininkas yra Lietuvos valstybé
(ijmonés vienos akcijos nominali verté — 289,62 eury).

Bendrovés pagrindiné veikla — Kroviniy ir keleiviy vezimo gelezinkeliais paslaugos,
gelezinkeliy tinklo administravimas, vieSosios gelezinkeliy infrastruktiiros valdymas, priezitra ir
plétra. DidZiaja dalj pajamy jmoné uzdirba i§ kroviniy vezimo veiklos.

AB ,,Lietuvos gelezinkeliai® misija — jungti jmones ir verslus geresniai ateiciai;

AB ,Lietuvos gelezinkeliai“ vizija — Centrinés ir Ryty Europos mobilumo ir logistikos

lyderis.



37

3.2. AB ,Lietuvos gelezinkeliai* kapitalo striiktura

AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* nuosavas kapitalas yra turto verté, atémus visy jsipareigojimy
verte. O nuosavas kapitalas ir jsipareigojimai sudaro bendra jmonés kapitalg. Bendrovés kapitalo
struktiros sudedamos dalys yra:

e [statinis kapitalas yra akcininky apmokétas nuosavas kapitalas, apskaitomas nominaligja
verte, remiantis bendrovés jstatais ir jregistravimu registry centre;

e Akcijy priedai — formuojami, kaip emisijos vertés perteklius, virSijantis akcijy nominaligja
verte, sumazintg emisijos sagnaudomis;

e Privalomasis rezervas- pagal Lietuvos Respublikos teisés aktus j privalomgjj rezerva
privaloma pervesti 5% grynojo pelno kasmet, kol rezervas pasieks 10% jstatinio kapitalo.
Privalomojo rezervo negalima paskirstyti kaip dividendy, jis formuojamas btisimiems nuostoliams
padengti;

¢ Kiti rezervai — sudaromi reikiantis akcininko sprendimu nurodytu tikslu;

e Nepaskirstytas pelnas (nuostoliai).

e Dotacijos — yra valstybés parama, teikiama istekliy perleidimo ikio subjektui forma, su
salyga, kad tkio subjektas laikési ar ateityje laikysis tam tikry salygy, susijusiy su iikio subjekto
pagrindine veikla.

o Atid¢jimai — atidéjinys apskaitomas tada ir tik tada, kai dél jvykio praeityje Bendrové turi
teisinj jsipareigojimag ar neatSaukiama pasizadéjima.

e [Smokos darbuotojams — iSmokos apima atlyginimus, socialinio draudimo jmokas,
premijas, atostogas ir kt.

¢ Gautini iSankstiniai apmokéjimai — gautus iSankstinius apmokéjimus sudaro avansu gautos
projekto jgyvendinimo léSos.

e Atidétojo pelno mokesCio jsipareigojimai — blsimaisiais atskaitiniais laikotarpiais
mokétinos pelno mokescio sumos, kurios susidaro dél apmokestinyjy laikinyjy skirtumy.

e Prekybos ir kitos mokétinos sumos, paskolos ir kitos finansinés skolos, pelno mokescio
]sipareigojimai ir kt.

Bendrovés kapitalo valdymo tikslas yra uztikrinti galimybes testi veikla, siekiant uzdirbti
pelno akcininkams ir palaikyti optimalig kapitalo struktiirg, mazinant kapitalo savikaing.

Remiantis Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy istatymu, akcinés bendrovés jstatinis
kapitalas turi biiti ne mazesnis kaip 40 tukst. eury, o nuosavas kapitalas ne mazesnis kaip 50%

bendrovés jstatinio kapitalo dydzio.
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Nuo kapitalo struktiros priklauso pelningumo ir rizikos galimybés. Kuo daugiau
naudojamasi paskolomis lyginant su nuosavybe, tuo didesné nuosavybés prognozuojama pajamy
norma savininkams. Kapitalo struktiirg apibiidina nuosavo ir skolito kapitalo santykis.

Sis rodiklis naudojamas analizuojant bendrovés stabiluma. Jeigu skolinto ir nuosavo kapitalo
santykis lygus nuliui, tai reiSkia, kad jmoné nesinaudoja skolintu kapitalu, t)y. savo veiklg

finansuoja nuosavomis léSomis.

4 lentelé. AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* nuosavo ir skolinto kapitalo santykis

(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)

Rodikliai 2014 m. | 2015 m. 2016 m. 2017 m. | 2018 m.
Nuosavas kapitalas, ttikst. EUR 1012045 | 1098606 | 1101532 | 1127110 | 1137595
Skolos, tiikst. EUR 1005269 | 966518 | 949530 | 917557 | 879958
Skolos — nuosavybés rodiklis 0,99 0,88 0,86 0,81 0,77

Skolos — nuosavybes rodiklis = Skolos/Nuosavas kapitalas

IS 4 lentel¢je pateikty duomeny matyti, kad per analizuojamg laikotarpj bendrové saikingai
naudojasi skolintu kapitalu, t.y. bendrové néra linkusi savo veikla finansuoti vien skolintu kapitalu.
Didziausia skolos — nuosavybés rodiklio reikSmé yra 2014 m. (0,99). Gauta reikSmé parodo, kad
bendroves biiklé mokumo atzvilgiu yra laikoma normalia, kadangi gauta reikSmé nedaug skiriasi
nuo vieneto.

Maziausia skolos — nuosavybés rodiklio reik§mé yra 2018 m. (0,77). Siuo atveju bendrovés
mokumo buklé yra geresné nei 2014 m.

Tam, kad pamatyti, kokia bendrovés turto dalis yra finansuojama i§ skolinty 1¢Sy 5 lenteléje

pateiksime skoly ir turto santykj (DR) procentais.

5 lentelé. AB ,,Lietuvos geleZinkeliai“ skoly ir turto santykis (DR)

(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)

Rodikliai 2014 m. | 2015 m. 2016 m. 2017 m. | 2018 m.
Visas turtas, tukst. EUR 2017314 | 2065124 | 2051062 | 2044667 | 2017553
Skolos, tukst. EUR 1005269 | 966518 | 949530 | 917557 | 879958
Skoly ir turto santykis (DR), % 50 47 46 45 44

Skolos ir turto santykis = Skolos/Visas turtas x 100.

IS 5 lentelés matyti, kad mazéjant jsipareigojimams skolu ir turto santykis (DR) mazéja.

Pateiktoje lenteléje taip pat matyti, kad benroves veikla kiekvienais analizuojamais metais naudojasi
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mazesniu skolintu kapitalu. 2014 m. skoly ir turto santykis (DR) sudaré 50%. Tai reiSkia, kad
bendrové 50% naudojasi skolintu ir 50% nuosavu turtu. 2018 m. skoly ir turto santykis (DR) sudaré
tik 44%. Tai reiskia, kad 2018 m. bendrovés turto buvo daugiau finansuojama i§ bendrovés
nuosavybés 1€sy.

Toliau paanalizuosime balansg.

3.3. Balanso horizontali ir vertikali analizé

Vienas 1§ svarbiausiy finansinés atskaitomybés analizés elementy yra balansas. Jis parodo
bendrovés turimg turtg, nuosavybe ir jsipareigojimus tam tikru metu.

Siekiant jvertinti bendrovés veiklos efektyvuma, biitina atlikti finansiniy rodikliy analize, dar
kitaip vadinama horizontalig ir vertikalig analizes, kuriy pagalba galima nustatyti rodikliy pokycius.

Atlikus AB ,Lietuvos gelezinkeliai“ balanso horizontalia analizg, buvo nustatyta, kad
bendroves ilgalaikis turtas 2016 — 2018 metais vis maz¢jo, tai lémé tiek materialaus, tiek
nematerialaus turto pokyciai. 2017 — 2018 metais materialus turtas sumazéjo 3,2 proc., o

nematerialus turtas sumazéjo net 13,41 proc.
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12 pav. AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* ilgalaikio turto pokytis 2014 — 2018 m.
(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)
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IS sudaryto 12 pav. matome, kad ilgalaikis turtas per 2014 — 2018 metus kito nezenkliai.
Labiausiai pastebimas nematerialaus turto augimas, kuris 2015 — 2016 metais sudaré augima net
49,32 proc., taciau $is augimas su metais vis mazéjo.

Trumpalaikio turto ir jo sudétiniy daliy pokyCius galima stebéti 13 pav. Paveikslo
duomenimis trumpalaikio turto pokytis per 2014 — 2018 metus sudaré 8 procentus.
ReikSmingiausiai sumazéjo analizuojamu laikotarpiu atsargos ir iSankstiniai apmokéjimai net 27
proc.

Prekybos ir kitos gautinos sumos verté padidéjo 13 proc., taciau pinigy ir pinigy ekvivalenty

pokytis sudaré net 48 proc.
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13 pav. Trumpalaikio turto ir jo sudétiniu daliy pokytis 2014 — 2018 m.
(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai“ finansinémis ataskaitomis)

Analizuojant AB ,Lietuvos gelezinkeliai“ nuosavo kapitalo pokycius 2014 — 2018 m.
laikotarpiu, matome, kad nuosavo kapitalo verté iSaugo 12 proc., arba 125550 tukst. EUR. Su
kiekvienais metais nuosavo kapitalo augimo tempai lét¢jo. PaZzymeétina, kad nuosavo kapitalo
augimg salygojo nepaskirstyto pelno (nuostoliy) augimas (2014 — 2018 m. jis augo 115 proc.).
ReikSmingiausias nepaskirstyto pelno (nuostoliy) augimas pastebimas 2016 — 2017 m. Jis iSaugo
net 798 proc., arba 25554 tiikst. EUR.

Pazymétina, kad per analizuojamg laikotarp] rezervai nuolat mazéjo, tik 2016 — 2017 m.

sudaré 2 proc.



41

900
798
800 ' = ISTATINIS KAPITALAS
700
600
500 : =REZERVAI
300
5 = NEPASKIRSTYTAS PELNAS
200 (NUOSTOLIAT)
115
33 i
100 . - o
12 9 02 0 00/ |2 o p 13 12
0 —— . —— :
20142»32015m, 2015-2016 m. 2016-2017 m. 2017_]§018 m. 20142018 m.
. -31 = NUOSAVAS KAPITALAS
-100
-91
-200

14 pav. Nuosavo kapitalo ir sudétiniy daliy pokytis 2014 — 2018 m. (procentais)
(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)

15 paveiksle pavaizduota AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* jsipareigojimy pokytis 2014 — 2018
metais. [sipareigojimai apima visus bendrovés jsiskolinimus ir jsipareigojimus. Trumpalaikius
jsipareigojimus bendrové turi apmokéti per metus, ilgalaikius — po vieneriy mety. Ilgalaikiai
Isipareigojimai analizuojamu laikotarpiu maz¢jo. Jie sudaré 13 proc. Trumpalaikiai jsipareigojimai
sumazéjo 8 proc. Isipareigojimy i¥ viso sumazéjo 12 proc. Sj mazéjima jtakojo ilgalaikiy ir
trumpalaikiy jsipareigojimy mazéjimas. Darytina iSvada, kad bendrové savo veikla finansuoja

daugiau i§ bendrovés nuosavybés 1€sy.
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15 pav. AB ,,Lietuvos gelezinkeliai“ jsipareigojimy pokytis 2014 — 2018 m.
(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)
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Atlikus AB ,,Lietuvos gelezinkeliai® vertikalig analize, buvo nustatyta, kad Bendrovés turtg
sudaro 93 — 95 procentus ilgalaikis turtas ir tik nezymig 4 — 7 procenty dalj sudaro trumpalaikis

turtas (zr. 16 pav.).
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16 pav. AB ,,Lietuvos gelezinkeliai“ ilgalaikio ir trumpalaikio turto pokytis 2014 — 2018 m.
(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)

Trumpalaikio turto kitimui jtakos turéjo jo sudétinés dalys: atsargos ir iSankstiniai
apmokéjimai, prekybos ir kitos gautinos sumos, pinigai ir pinigy ekvivalentai. Benrdovés

trumpalaikio turto sudétiniy daliy pokyciai pavaizduoti 17 pav.
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17 pav. AB ,,Lietuvos geleZinkeliai*“ trumpalaikio turto sudétinés dalys 2014 — 2018 m.
(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)

Paveikslo duomenimis trumpalaikio turto sudétiniy daliy sumy procentas analizuojamu
laikotarpiu (2014 — 2018 m.) yra panaSus: atsargos ir iSankstiniai apmokéjimai sudaro 34 proc.,
prekybos ir kitos gautinos sumos — 36 proc. o pinigai ir pinigy ekvivalentai — 30 proc. (nors 2017 m.

jie sudaré¢ net 55 proc. viso trumpalaikio turto).
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18 pav. AB ,,Lietuvos geleZinkeliai“ nuosavo kapitalo struktiira 2014 — 2018 m.
(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)

Analizuojant bendrovés nuosavo kapitalo struktiirg (18 pav.), galima pastebéti, kad
kiekvienais analizuojamais metais jstatinio kapitalo procentas yra didziausias lyginant su kitomis
nuosavo kapitalo sudétinémis dalimis. Jis svyruoja nuo 93 iki 96 proc. Didziausig dalj jstatinis
kapitalas sudaré 2015 m. ir 2016 m. — net 96 proc., o maziausig 2014 m. ir 2018 m. — 93 proc.
Nuosavo kapitalo struktiiroje labai mazg dalj sudaro nepaskirstytas pelnas (nuostoliai). Jis svyruoja
nuo 0 iki 4 proc. Rezervai kiekvienais metais turé¢jo apytiskliai vienodg verte — nuo 3 iki 5 proc..

Isipareigpjimy struktiira pateikta 19 pav. Ji parodo, kad bendrovés veikla finansuojama

ilgalaikiais jsipareigojimais. Pastebima, kad bendrovés ilgalaikiai jsipareigojimai sudaro didzigja

dalj mokétiny sumy ir jsipareigojimy struktiiroje. Jie skiekia nuo 85 iki 91 proc.
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19 pav. AB ,,Lietuvos geleZinkeliai“ mokétiny sumuy ir jsipareigojimy struktiira 2014 —2018m.
(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)
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Bendrovés ilgalaikius jsipareigojimus sudaro: dotacijos, paskolos ir kitos finansinés skolos,
atid¢jimai, iSmokos darbuotojams, prekybos ir kitos mokeétinos sumos, gautini iSankstiniai
apmokéjimai, atidétojo pelno mokescio jsipareigojimai.

Trumpalaikius jsipareigojimus sudaro: paskolos ir kitos finansinés skolos, atidéjimai, gauti
1Sankstiniai apmokéjimai, prekybos ir kitos mokétinos sumos, iSmokos darbuotojams, pelno

mokescCio jsipareigojimai.

3.4. AB ,Lietuvos gelezinkeliai Pelno — nuostolio ataskaitos ir
horizontalios ir vertikalios analizés rezultatai

Atliekant horizontalig pelno (nuostoliy) ataskaitos analize siekiama suzinoti kas nulémé vieng
ar kita pokytj ir ar Sis pokytis pageidaujams. Analizés metu gauti duomenys padeda nustatyti
bendrovés striprigsiais bei silpngsias vietas.

Vertikalioji penlo (nuostoliy) ataskaitos analizé padeda jvertinti bendrovés pajamy ir sgnaudy
struktiirg ir jy kitimo priezastis.

Atlikus pelno — nuostolio ataskaitos horizontalia analize, buvo nustatyta, kad visg
analizuojama laikotarp; AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* grynasis pelnas svyravo nuo minus 458 proc.
iki 158 proc. Sis rodiklis kito netolygiai. DidZiausias grynojo pelno padidéjimas pastebimas 2017 —
2018 metais, jis padidéjo 106 proc.

2014 — 2018 metais jprastinés veiklos pelnas ir pelnas prie§ apmokestinimg pasizyméjo ta
pacia kitimo tendencija. 2017 — 2018 metais jie augo o ankstesniai metais maz¢jo. Taciau 2015 —
2016 metais mazéjimas buvo labai zenklus — net 163 proc.

Bendrovés bendrasis pelnas lyginant su kitomis sudétinémis dalimis kito nezymiai. 2014 —

2016 metais jis buvo neigiamas (-26; - 27 proc.), taiau 2016 — 2018 metais jis sieké 54 ir 63 proc.
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20 pav. AB ,,Lietuvos geleZinkeliai*“ pelno pokytis 2014 — 2018 m.
(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)

Lyginant 2014 metus su 2018 metais bedras pelnas padidéjo 35 proc., tipinés veiklos pelnas
(nuostoliai) padidéjo 199 proc., jprastinés veiklos pelnas ir pelnas prie§s apmokestinimg — padidéjo

165 proc., grynasis pelnas — 158 proc.

Bendrojo pelno mazéjimg 2014 — 2016 metais 1émé pardavimo pajamy ir pardavimo
savikainos poky¢iai (21 pav.).
Pardavimo pajamos 2014 — 2018 metais padidéjo 7 proc., o pardavimo savikaina 1 proc.

Pardavimo did¢jimo tempai buvo greitesni nei pardavimo savikaina, todél bendrasis pelnas didéjo.
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21 pav. AB ,,Lietuvos geleZinkeliai“ pardavimo pajamy ir sanaudy pokytis 2014 — 2018 m.
(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)

22 pav. pateikiama sgnaudy dalis pajamy struktiiroje. IS pateikty duomeny matyti, kad
pardavimo savikainos ir veiklos sgnaudy suma 2016 metais virsijo 100 proc. bendrovés pajamy

vertés. Galima daryti iSvada, kad AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* veikla 2016 buvo nepelninga.
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22 pav. AB ,,Lietuvos gelezinkeliai*“ sanaudos procentais nuo pajamy 2014 — 2018 m.
(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)

IS pateikty duomeny (23 pav.) galima matyti Bendrovés sgnaudy procentg nuo pajamy. Per
analizuojama laikotarpj visy tipy pelno procentalus rodiklis buvo patenkinamas, iSskyrus 2016

metus.
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23 pav. AB ,,Lietuvos geleZinkeliai“ pelno procentas nuo pajamy 2014 — 2018 m.
(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)

2016 metais bendrové patyré nuostoliy ir rodikliai buvo nuostolingi iSskyrus bendrajj pelng.
Jis 2016 m. sudaré 10,23 proc.

Per visa analizuojamg laikotarpj bendrasis pelnas kito nuo 10,23 iki 20,99 proc. Tipinés
veiklos pelnas (nuostoliai) kito nuo -10,44 iki 14,24 proc. [prastinés veiklos pelnas nuo -11,84 iki

13,53 proc. Grynasis pelnas nuo -12,33 iki 10,67 proc.

3.5. AB,Lietuvos gelezinkeliai“ kapitalo pokycio analizé ir jtakos
finansiniams rodikliams nustatymas

3.5.1. AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* kapitalo pokytis 2014 — 2018 m.

24 paveikslo duomenimis 2014 — 2015 m. AB ,Lietuvos gelezinkeliai* kapitalo verté
padidéjo 8,55 proc., tai buvo reikSmingiausias augimas per visg analizuojamg laikotarpj. 2015 —
2016 m. kapitalo verté iSaugo 0,27 proc., 2016 — 2017 metais kapitalo vertés padidéjimas buvo
reik§mingesnis — 2,32 proc., 0 2017 — 2018 metais verté padidéjo nezymiai — 0,93 proc.
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24 pav. AB ,,Lietuvos geleZinkeliai” kapitalo vertés pokytis 2014 — 2018 m.
(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)

AB ,Lietuvos gelezinkeliai” kapitalo struktiiros sudéties procentais pokyciai vaizduojami
25 pav. Grafike naudojamos dvi asys, pirminéje (kair¢je), pavaizduota jstatinio kapitalo procentiné
iSraiSka nuo visos kapitalo vertés. Istatinis kapitalas per visa analizuojamg laikotarpj, sudar¢ =~ 92 —
97 proc. visos kapitalo vertés. Privalomojo rezervo procentali iSraiSka (deSiné¢ aSis) svyruoja nuo
2,40 — 2,49 procentus nuo visos kapitalo vertés, privalomojo rezervo procentiné dalis irgi neturi

zymiy poky¢iy per visg analizuojama laikotarpj.
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25 pav. AB ,,Lietuvos geleZinkeliai” kapitalo struktiiros pokyciai 2014 — 2018 m.
(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)



6 lentel¢. Kapitalo pokyc¢io pagrindas

(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)

Istatinis kapitalas Akcii Privalomasis Kiti . Nepaskirtasis
Metai (pasirasytas) (tiikst. prigtlij:i rezervas ( tll'lll(srtczlg{;;; pelnas (tiikst. I8 viso (tikst. EUR):
EUR) Pokydi . (takst. EUR) V. . Pokycio EUR) Poky¢io pagrindas
okyc¢io pagrindas Pokycio pagrindas indas (tiikst. EUR)
2014 m. 940557 24833 26266 pagrin 20389 : 1012045
2015 m. 1057388 26927 12542 1749 1098606
2014 - LR Vyriausybés nutarimas Nr. 459 |
2015 m. LR susisiekimo ministro jsakymas NR. 3 - LR Vyriausybés
pokytis 116831 LR Vyriausybés nutarimas Nr. 288 2094 305 -13724 -18640 nutarimas Nr. 623 | 86561
EUR LR Vyriausybés nutarimas Nr. 774
2016 m. 1057958 27066 13307 3201 1101532
LR Vyriausybés nutarimas Nr. 974 1
LR Vyriausybés nutarimas Nr.402 1
LR Vyriausybés nutarimas Nr. 929 1
LR susisickimo ministras jsakymas Nr. - 3 - 400 1
2015 - LR Vyriausybés nutarimas Nr. 609 |
2016 m.
pokytis 570 LR Vyriausybés nutarimas Nr.288 | 139 762 1452 2926
EUR LR Vyriausybés nutarimas Nr.459 |
LR Vyriausybés nutarimas Nr. 772
LR Vyriausybés nutarimas Nr. 774 |
LR susisickimo ministro jsakymas NR. 3 - 194
LR Vyriausybés nutarimas Nr.665 |
2017 m. 1057982 27066 13307 28755 1127110
2016 - LR Vyriausybés nutarimas Nr. 912 1
2017 m. 24 LR Vyriausybés nutarimas Nr. 929 1 0 0 25554 25578
pEl[(Jylt;S LR susisickimo ministras jsakymas Nr. - 3 - 26 |
LR susisickimo ministras jsakymas Nr. - 3 - 345 |
2018 m. 1058632 28344 6784 43835 1137595
2017 - LR Vyriausybés nutarimas Nr.734 1
2018 n‘l' 650 LR Vyriausybés nutarimas Nr.677 1 1278 -6523 15980 10485
pokytis
EUR LR susisiekimo ministras jsakymas Nr. - 3 - 345 |




26 pav. pateikta nepaskirstytojo pelno (nuostoliy) pokytis. Nepaskirstytas pelnas per
analizuojama laikotarpj svyruoja nuo minus 91,42 proc. iki 798,31 proc. Nepaskirstyto pelno verte
2014 — 2013 metais nukrito 91,42 proc., 2015 — 2016 metais nepaskirstyto pelno verté turéjo
tendencijg didéti iki 83,02 proc., 0 2016 — 2017 metais verté iSaugo reikSmingiausiai — net 798,31
proc., 2017 — 2018 metais verté augo 52,44 proc.
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26 pav. Nepaskirstytojo pelno (nuostoliy) pokytis 2014 — 2018 m.
(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)

3.5.2. Finansiniai rodikliai

Formuojant tinkamg kapitalo strukttiros derinj, atsizvelgiama ir j jmonés rodiklius, kadangi
tokie vidiniai veiksniai, kaip pelningumo ir apyvartumo rodikliai, gali lemti optimaly kapitalo
struktiiros derinj bei formavimo principy pasirinkima.

7 lenteléje pateikti AB ,,Lietuvos geleZinkeliai* pelningumo rodikliai. Siy rodikliy grupé yra
svarbiausia, kadangi ji leidzia jvertinti ar bendrové dirba pelningai.

IS lentel¢je pateikty duomeny matyti, kad bendrasis pardavimy pelningumo rodiklis per
analizuojama laikotarpj svyruoja nuo 10 iki 21 proc. Didziausias bendrasis pardavimy pelningumas
pasiektas 2018 metais., kuris sieké — 21 proc. 2016 metais jis tesieké maziausiai — tik 10 proc.

Grynasis pardavimy pelningumas 2018 metais sieké 11 proc. o 2016 metais buvo su minuso

zenklu. Daroma iSvada, kad Bendrovés finansiné situacija nuo 2017 mety geréja.

7 lentelé. AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* pelningumo rodikliai
(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai“ finansinémis ataskaitomis)

2014 m. | 2015 m. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m.
Bendrasis parglavqnq pelningumas (bendrasis 0.17 0.13 0.10 0.14 021
pelnas/pardavimai)
Veiklos pelmqgurpas (Veiklos 0,05 0,04 0,10 0,08 0.14
pelnas/Pardavimai)
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Iprastines veiklos pelningumas (jprastinés

veiklos pelnas/pardavimai) 0,05 0,03 0,12 0,07 0,14

Ataskaitiniy mety pelningumas

(neapmokestintas pelnas/pardavimai) 0,05 0,03 -0.12 0,07 0,14

Grynasis pardavimy pelningumas 0,04 0,03 -0,12 0,06 0,11

Nuosavo kapitalo pelningumas (Grynasis

pelnas/Nuosavas kapitalas 0,02 0,01 -0,04 0,02 0,05

Grynasis pelningumas parodo, kiek procenty (eury) grynojo pelno uzdirba vienas pardavimo
pajamy euras, t.y. jis parodo bendrovés veiklos efektyvumg. Didesné rodiklio reikSmé parodo
geresng jmones sanaudy kontrole.

Nuosavo kapitalo pelningumas parodo, kiek bendrove uzdirbo grynojo pelno panaudojusi
nuosavg kapitalg. Kaip matome i$ lentelés, 2016 metais akcininkai patyré nuostolj, kadangi nuosavo

kapitalo pelningumas sudaré¢ minus 4 proc.

Apyvartinio kapitalo koeficientas svyruoja visg analizuojama laikotarpj (iSskyrus 2015 m. ir
2018 m.) yra minusinis, neigiama reikSmé yra sglygotina tuo, kad AB ,,Lietuvos gelezinkeliai*
trumpalaikiai jsipareigojimai vir$ija trumpalaikj turta Sis rodiklis parodo kokia pardavimy apimtis
tenka kiekvienam turto eurui ir reiSkia, kad AB ,Lietuvos gelezinkeliai* trumpalaikis turtas
neuzdirba pajamy.

Ilgalaikio turto apyvartumas rodo, kad AB ,Lietuvos gelezinkeliai“ neefektyviai naudoja
ilgalaikj turta kuriant pajamas, kadangi jis nesiekia nei 1. Viso turto apyvartumas irgi Bendrove
charakterizuoja neigiamai, kadangi analogiSkai nesiekia net 1.

Trumpalaikio turto apyvartumas parodo, kad bendrové greitai parduoda savo prekes ir
paslaugas, nes pardavimy pajamos net 3 — 5 kartus vir$ija esamo trumpalaikio turto vertg.

8 lentele. AB ,,Lietuvos gelezinkeliai“ apyvartumo rodikliai
(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai“ finansinémis ataskaitomis)

2014 m. | 2015 m. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m.

(Apyvartinio kapitalo koeficientas
((Trumpalaikis turtas - trumpalaikiai -0,68 0,28 2,13 -0,06 0,41
jsipareigojimai)*100)/Turtas)
Ilgalaikio turto apyvartumas

.. o 0,24 0,22 0,21 0,23 0,26
(Pardavimai/Ilgalaikis turtas)
Viso turto apyvartumas (Pardavimai/Turtas) 0,23 0,21 0,20 0,22 0,24
Trumpalaikio turto apyvartumas 3,66 444 | 411 | 317 | 362
(Pardavimai/Trumpalaikis turtas)
Nuosavo kapitalo apyvartumas 0.46 0.39 0.36 0,40 0.43

(Pardavimai/Nuosavas kapitalas)
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Turto apyvartumo rodiklis parodo turto apyvarty skaiciy per metus, t.y. parodo kaip efektyviai
pajamy sukiirimui panaudojamas jmonés turtas. Sis rodiklis lygina jmonés pajamas ir jos turta, ir
kuo jis yra aukstesnis, tuo imoné efektyviau iSnaudoja savo turta. IS pateikty duomeny lenteléje
matyti, kad analizuojamu periodu turto apyvartumas siené¢ nuo 20 proc. iki 24 proc.

Nuosavo kapitalo apyvartumas parodo kiek karty ,,apsivercia“ nuosavas kapitalas lyginant su
pardavimais per pasirinktg laiko perioda. Taigi AB ,Lietuvos gelezinkeliai“ vienam nuosavo

kapitalo eurui neatitenka net 1 euras. Rodiklis yra nepatenkinamas.

Bendrovés mokumo rodikliai parodo, kaip sekasi vykdyti jsipareigojimus kreditoriams.

Auksinés balanso taisyklés reikSmé parodo, kokia dalimi ilgalaikis turtas finansuojamas
pastoviu kapitalu. Sis koeficientas neturi nukrypti nuo 1, arba turi biiti truputi maZesnis uZ vieneto
reikSme¢. Miisy atveju auksinés balanso taisyklés koeficientas visais analizuojamais metais yra 1.

Ilgalaikio ir trumpalaikio jsipareigojimo koeficientas parodo, kad Bendrovés jsipareigojimai

gali biiti lengvai padengti Bendrovés turtu.

9 lentelé. AB ,,Lietuvos gelezinkeliai“ mokumo rodikliai
(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)

2014 m.| 2015 m.| 2016 m.[| 2017 m.| 2018 m.

Isiskolinimo koeficientas

(Isipareigojimai/Turtas) 0,50 0.47 0.46 0.45 0,44
[lgalaikio jsiskolinimo koeficientas

(Ilgalaikiai jsipreigojimai/Turtas) 0,43 0,42 0,39 0,38 0,37
TrumpalaﬂgQ %S}skollglmg koeficientas 0.07 0.04 0.07 0.07 0.06
(Trumpalaikiai jsipareigojimas/Turtas)

Finansinés priklausomybés koeficientas 1,99 1,88 1.86 1.81 177

(Turtas/Nuosavas kapitalas)

Bendrojo trumpalaikio mokumo
koeficientas (Trumpalaikis 0,90 1,06 0,69 0,99 1,07
turtas/Trumpalaikiai jsipareigojimai)

Greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas
(Trumpalaikis turtas - 0,56 0,55 0,43 0,80 0,79
Atsargos)/Trumpalaikiai jsipareigojimai

Absoliutaus trumpalaikio mokumo

koeficientas (Pinigai/Trumpalaikis turtas) 0,29 0,12 0,12 0,53 0,40

Finansinés priklausomybés koeficientas parodo kokia turto dalis tenka 1 eurui nuosavy 1ésy,
misy atveju Sis rodiklis yra patenkinamas. Taigi apie 2 EUR turto suformuota i§ 1 EUR nuosavo ir
1 EUR skolinto kapitalo.

Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas 2014 — 2015 metais ir 2017 — 2018 metais yra

artimas 1, rodiklj reikia gerinti, kadangi trumpalaikiai jsipareigojimai virSija trumpalaik; turta.
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Greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas statistikos departamento duomenimis turi buti
artimas 1, taigi daroma prielaida, kad atsargos ir nebaigtos vykdyti sutartys negali biiti greitai
pavesti pinigais.

Absoliutaus trumpalaikio mokumo koeficientas rodo, kad AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* negali

greitai apmokéti trumpalaikiy skoly, nes §is rodiklis svyruoja nuo 0,12 iki 0,55.

Kiekviena jmoné turi investuoti i turta tam, kad galéty efektyviai gaminti produkcija.
Efektyvumo finansiniai rodikliai parodo kaip efektyviai kompanija valdo savo turtg ir

Jsipareigojimus (https://investologija.lt/investavimas/i-akcijas/imones-veiklos-finansine-analize-

santykiniai-finansiniai-rodikliai/).

10 lentele. AB ,,Lietuvos gelezinkeliai“ veiklos efektyvumo rodikliai
(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)

2014 m. | 2015 m. [ 2016 m. | 2017 m. | 2018 m.

Pardavimo savikainos lygis (Pardavimo 0.83 0.87 0.90 0.86 079
savikaina/Pardavimo pajamos) ’ ’ ’ ’ ’
Veiklos sagnaudos vienam pardavimo pajamy
eurui (Veiklos sgnaudos/Pardavimo 0,12 0,09 0,21 0,06 0,07
pajamos)

Finansings ir investicinés veiklos sagnaudos
vienam pardavimo pajamy eurui (Finansinés
ir investicinés veiklos sagnaudos/pardavimo
pajamos)

Finansings ir investicinés veiklos sagnaudy
lygis (Finansinés ir investicinés veiklos
sgnaudos/Finansinés ir investicinés veiklos
pajamos)

-0,02 0,00 -0,01 -0,01 -0,01

-9,84 4,47 -19,88 | -8,08 | -11,05

Kaip matyti i§ 10 lentelés, pardavimo savikainos lygis bendrovéje 2016 metais sudaro net 90
proc. Rodiklis labai auksStas — reikia daugiau démesio skirti sgnaudy valdymui. Toks aukstas
procentas rodo, kad Siuo laikotarpiu sunkiai sekési valdyti savikaing, kurios aukstas lygis lémé
nuostolinga bendrovés veikla.

Veiklos sgnaudy vienam pardavimo pajamy eurui rodiklis parodo administraciniy ir

pardavimo sgnaudy bei bendry sgnaudy vienam pardavimy eurui bukle.

Siekiant pasiekti baigiamojo darbo tikslo — nstatyti kapitalo struktiros kitimo tendencijas ir
jos formavimg jtakojanciy veiksniy poveiki AB Lietuvos gelezinkeliai® buvo apskaiciuoti du
kapitalo struktiros rodikliai: skolos ir turto santykis, skolos — nuosavybés rodiklis ir buvo nustatyti
koreliacijos koeficientai tarp:

- apskaiCiuoty kapitalo struktiiros rodikliy ir pelningumo rodikliy;
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apskaiciuoty kapitalo struktiiros rodikliy ir mokumo rodikliy;

apskaiciuoty kapitalo struktiiros rodikliy ir apyvartumo rodikliy;

apskaiciuoty kapitalo struktiiros rodikliy ir efektyvumo rodikliy.

Papildomai buvo apskaiciuotas ROE (nuosavo kapitalo rodiklis) ir nustatyti koreliacijos rysiai.

Koreliacija — tai statistinis dydis parodantis priklausomybe tarp dviejy skirtingy elementy

(kintamyjy). Teoriskai koreliacijos koeficientas gali svyruoti nuo +1 iki -1. Jei koreliacija lygi 0, tai

reiSkia, kad tokiy kintamyjy reik§mé viena nuo kitos nepriklauso. Jei koreliacija lygi +1, tai reiksty,

kad reikSmés kinta vienodai. Jeigu koreliacija neigiama, tai reikSmés juda skirtingomis kryptimis.

(https://www.finansistas.net/koreliacija.html)

koks yra rySio stiprumas.

Zemiau pateiktose lentelése matome:

kaip koreliuoja tam tikras rodiklis su kapitalo strukttros rodikliais;

Remiantis 11 lentelés duomenimis ROE rodiklis stipriai jtakoja bendrajj pardavimy

pelninguma ir labai stipriai visus likusius pelningumo rodiklius. Galima teigti, kad jeigu bus

daugiau skiriama démesio ROE, tai pegerés bendrasis pardavimy, veiklos, jprastinés veiklos

ataskaitiniy mety ir grynasis pardavimy pelningumai.

kryptimi.

Skolos ir turto santykis, skolos — nuosavybés rodiklis pelningumo rodilius jtakoja prieSinga

11 lentelé. AB ,,Lietuvos geleZinkeliai* kapitalo struktiiros rodikliy ir ROE jtaka pelningumo
rodikliams
(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai“ finansinémis ataskaitomis)

Kapitalo pelninpumo

KAPITALO STRUKTUROS RODIELIU DINAMIEA rodikliz PELNINGUMO RODIELIAI

_ . Skolos - Ba-né.r%sis Veildos Ipra:sti.nés Ataskaitiniy G-ryna_sis

METAI Skolos ir turto santvlis nuosavybis ROE pardavimy g wveiklos maty pardavimy
rodilchis palningumas pemean pelningumas | pelningumasz | pelningemas
2014 0. 498320339 0993304646 0.020146337 0.166427342 | 0050910194 | 0054598616 | 0.054598616 | 0044155276
2015 0.468015354 0,879767633 0.012601424 0,131597213 | 0,039203630 | 0,034223986 | 0.034223986 | 0,032244240
2016 0462545537 0.362008548 -0,0445350124 0,102331790 | -0,104391376 | -0, 11835771 |-0.118357710 | -0,123311177
2017 0. 448756203 0,814075371 0,022672144 0,142279855 | 0078305837 | 0,066793087 | 0.066793087 | 0,057304830
2018 043615112 0,773524848 0046237018 0. 209898757 | 0142422171 | 0133324350 | 0135324390 | 0106607960

Skolos ir turto zantykis

-0,266067704

-0.341681007

-0,279543168

-0,279543168

-0,237746628

Skolos - nuozavybeés rodiklis

-0,231242906

-0.314787526

-0,25193815%

-0,25195820

-0,211828831

ROE

0BTTIE2073

0994627086

0999150471

0909150471

0998307536

12 lentelés duomenimis skolos ir turto santykis ir skolos — nuosavybés rodikliai neigiamai

arba labai silpnai jtakoja AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* apyvartumo rodiklius. Todél galima teigti,

kad nesvarbu kokie yra skolos ir turto santykia ir skolos — nuosavybés rodikliai, jie vis tiek neturi

jtakos nei vienam apyvartumo rodikliui.
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ROE rodiklis turi stipry jtakojimo rysj visiems apyvartumo rodikliams iSskyrus trumpalaikio

turto apyvartumo rodikliui. Tarp jy yra atvirkstinis rySys -0,4.

12 lentele. AB ,,Lietuvos gelezinkeliai“ kapitalo struktiiros rodikliy ir ROE jtaka apyvartumo
rodikliams

(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)

B Kapitalo pelningumo
KAPITALO STRUKTUROS RODIELIT] DINAMIKA rodilklis APYVARTUMO RODIKELIAIL
Slcolos - etz tn —— Muozavo
METAIL Skolos ir turto santvlis nuosavybés ROE Inic kapitalo kos| oD bl aikio turto apyy kapitale
e apyvartumas | apyvartvmas

rodiklis apyvartumas
2014 0458320539 0,553304646 0.020146337 -0,679215993 | 0,244147162 | 0, 228876119 | 3,659177366 | 0456219832
2015 0468019354 0,879767633 0,012601424 0.2812906150 | 0,218115979 | 0207904223 | 4 440638835 | 0,390811629
2016 0462945537 0,862008548 -0,044950124 -2, 132846301 | 0,205573472 | 0,195770289 | 4105317507 | 0364525951
2017 0448736203 0,814079371 0,022672144 -0,056341693 | 0,234200570 | 0,218094682 | 3,171380617 | 0.395641064
2018 0,43615112 0,773524848 0.046237018 04135207353 | 0,262051907 | 0244341041 | 3,615296611 | 0433344907
Skolos ir turto santykis -0,339904384 | -0.230764767 | -0.212513403 | 0,263313383 | 0,326396101
Skolos - nuosavybés rodiklis -0,325786415 | -0.154624635 | -0.176469541 | 0,242636670 | 0361134013
ROE 0.910344756 | 0,887140812 | 0,BBB00T3T6 | -0.471398166 | 0,7IB081972

ISanalizavus kapitalo struktiiros jtakag mokumo rodikliams, nustatyta, kad DR turi atvirksting
prilausomybe su bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientu (rySys labai silpnas — 0,3), greitojo
trumpalaikio mokumo koeficientu ir absoliutaus trumpalaikio mokumo koeficientu.

Skolos ir turto santykis tiesiogiai koreliuoja su ilgalaikio jsiskolinimo koeficientu ir
finansinés priklausomybés koeficientu. Jy rySys yra labai stiprus. Vadinasi, galima teigti, kad jeigu
bus daugiau skiriama démesio sklolos ir turto santykiui, tai pagerés ilgalaikio jsiskolinimo
koeficientas ir finansinés priklausomybeés koeficientas.

Skolos — nuosavybés rodiklis tiesiogiai koreliuoja su jsiskolinimo koeficientu ir ilgalaikio
jsiskolinimo koeficientu. Tarp jy yra stiprus rySys. Taciau su bendrojo trumpalaikio mokumo,
greitojo trumpalaikio mokumo ir absoliutaus trumpalaiko mokumo koeficientais skolos —
nuosavybeés rodiklis turi atvirksting priklausomybe.

ROE turi atvirkSting priklausomybe su auksinés balanso taisyklés koeficientu ir tiesioging

priklausomybe su bendrojo trumoalaikio mokumo, greitojo trumpalaikio mokumo koeficientais.
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5 lentelé. AB ,,Lietuvos gelezinkeliai“ kapitalo struktiiros rodikliy ir ROE jtaka mokumo
rodikliams

(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)

_ Kapitalo pelningumo
KAPITALO STRUKTUROS RODIELIT DINAMIEA rodikliz MOEUMO RODIELIAT
Avlsings Bendrojo Greitojo Absolivtavs
Skolos - balanso Tlgalaikio Tr lailei Fi iné tr lailio | tr laildio |trumpalaildo
METAI nuosavybis taisyklas Tsiskolini jsisloolini {sislcoling prill vbés | mokumo mokumo mokumo
Skolos ir turto santylds rodiklis ROE koeficientas Loeficientas Lkoeficientas Lkoeficientas Lkoeficientas koeficientas | koeficientas | koeficientas
2014 0,498320339 01,593304646 0020146337 1,007298267 | 0498320539 | 0428979822 | 0,069340717 | 1993304646 | 0902046 |0,558535051 | 0,294150914
2015 0468019354 0,.879767633 0,012601424 0,997057614 | 0468019354 | 0424014248 | 0044005106 | 1879767633 | 1,0639223 | 0,55310533 | 0,12113563
2016 0462845537 0,362008548 -0,044530124 1022909578 | 0462945537 | 0393930071 | 0069015466 | 1862008548 | 0.6909611 | 042700717 | 0,12203376
2017 0448736203 ,814079371 0022672144 1,00060539 7 0,379423153 | 006933303 1,814079371 | 0,9918738 | 0,793651898 | 054040836
2018 043615112 0,773524848 0046237018 0,.995584637 | 043615112 037270089 | 006345013 1,773524848 | 1,0651726 | 0,789507398 | 0,40169555
Skolos ir turto santykis 1,340370638 1 0904428654 | 0023406853 | 0,999269166 |-03287323 | -0,62864723 | -0, 4266188
Skolos - nuosavybés rodiklis 0,326098584 | 0999269166 | 0,896814634 | 0041630828 1 -0.3160661 | -0,60764350 | -0.4051502
ROE -0,911191609 | -0, 244359883 | -0,160872384 | -0,14803887% [ -0,217595629 | 0,8897956 |0,826221615 [ 064423402

IS 14 lentelés duomeny matyti, kad ROE turi atvirkSting priklausomybg pardavimo
savikainos lygiui ir veiklos sagnaudoms vienam pardavimo pajamy eurui. ROE silpnai koreliuoja su
finansinés ir investicinés veiklos sagnaudy lygiu.

Skolos ir turto santykis ir skolos — nuosavybés rodikliai efektyvumo rodikliams stiprios

jtakos neturi.

6 lentel¢. AB ,,Lietuvos geleZinkeliai“ kapitalo struktiiros rodikliy jtaka efektyvumo
rodikliams

(sudaryta darbo autorés, reminatis AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* finansinémis ataskaitomis)

. Kapitalo pelningumo
KAPITALO STRUEKTUROS RODIELIT] DINAMIEA rodilkliz EFEETYVUMO RODIELIAIL
Vaiklos . L
5 Finansinés ir
Skolos - Sl sanauvdos S S
METAI Blkolos ir turto santvkis nuosavybés ROE __a.ﬂ.:.a\'“lm{} x wienam klos sanavdos vis 1._m _:“m_:,
e savilcainos lygis o vaildlos sanandy
rodilchs pardavimo ;
: ) lygis
pajamy sursi
2014 0498320530 0,083304646 0020146337 0,833572658 | 0115517148 | -0,018032769 | -0, 841607565
2015 0. 4638010354 0. 879767633 0012601424 0.868402787 | 0,092393583 | -0,004068060 |4, 4680306005
2016 0462045537 0,362008548 -0,044950124 0897668210 | 0206723166 | -0,014705092 | -19,85215488
2017 0. 448756203 0,314079371 0022672144 0,857720141 | 0063974023 | -0,013136561 | -8, 080000000
2018 043615112 0,773524848 0046237018 0790101243 | 0067476586 | -0,007803704 | -11,05455770
Skolos ir turto santykis 0266067704 | 0347008806 | -0,514863031 | 0098425212
Skolos - nuozavybés rodiklis 0,231242906 | 0329306731 | -0,524831658 | 0091124832
ROE -0,877952973 | -0,93B531422 | 0320082329 | 04734225587

Kaip matome i§ 11 — 14 lenteliy, visi kapitalo struktiiros rodikliai ir ROE daro jtaka

pelningumo, apyvartumo, mokumo ir efektyvumo rodikliams. Tik vieni stipriau juos jtakoja o kiti —

silpniau.
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ISVADOS

Kapitalo struktiiros klausimas yra tradicinis, probleminis ir labai aktualus jmonei, kadangi
nuo $ios struktiros politikos priklauso rizikos ir pelningumo alternatyvos pasirinkimas.

Imonés vadovybei svarbu gebéti dirbti su skolintu kapitalu taip, kad nekilty nemokumo
problemy ir jmoné galéty efektyviai vykdyti savo veikla.

Kapitalo struktiiros formavima gali jtakoti tiek vidiniai veiksniai, kuriuos gali valdyti pati
imong, tiek ir iSoriniai (makroekonominiai) veiksniai, nepriklausomi nuo jmonés sprendimy.

Kapitalo struktiiros formavimg jmonése tyré¢ daug garsiy mokslininky, pradedant klasikinés
kapitalo struktiiros teorijos autoriais M. Modigliani ir F. Miller, baigiant lietuviy autoriais T.
Kipisu, A. Vasiliauskaite, D. Rumsaite ir kt.

Kapitalo savoka pirmas pradéjo naudoti ekonominéje teorijoje Skotijos ekonomistas A.
Smith savo knygoje ,,Apie kapitalo prigimtj, kaupimg ir naudojima“ jis rasé: ,,....gali buti
naudojamas Zemés gerinimui, naudingy automobiliy pirkimui arba instrumenty arba kity panasiy
dalyky, kurie generuoja pajamas ar pelng nepereinant nuo vieno savininko prie kito. Todél toks
kapitalas gali buiti vadinamas pagrindiniu.

Planuojant kapitalo struktiirg, bendrovés vadovai siekia pagrindinio tikslo - uZztikrinti
pakankamg finansavimo sumg strategijos jgyvendinimui ir problemy, susijusiy su trumpalaikio turto
optimizavimu sprendimui, kapitalo sagnaudy mazinimui ir galiausiai verslo vertés didinimui.

Finansiné analizé turi labai dideli vaidmenj jmonés ekonominés veiklos pasikeitime. Ji
padeda suprasti ar turimi iStekliai naudojami efektyviai ir tikslingai, naudojant finansinés analizés
rezultatus galima generuoti bendrovés pajamas

Horizontalioji analizé padeda nustatyti finansiniy ataskaity rodikliy dinamika.
Horizontaliosios analizés rezultatus galima apskaiCiuoti ir iSreik$ti absoliuciais dydziais ir
procentais ir taip nustatyti nukrypimus nuo baziniy rodikliy.

Vertikalios analizés tikslas yra nustatyti, kokig dalj konkretus rodiklis (procentais) sudaro
palyginti su tam tikra visuma. Atliekant vertikalig analize¢, galima jvertinti: ar optimaliai ir
racionaliai naudojamas turtas; finansavimo struktiiros pokyc¢ius, jmonés pajamy ir sgnaudy struktiirg
ir jy kitimo pokycius ir kt.

Siekiant baigiamojo darbo tikslo, buvo atlikta AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* balanso vertikali
ir horizontali analizé, pelno — nuostolio ataskaitos horizontali ir vertikali analizé, apskaiciuoti
finansiniai rodikliai, nuosavo ir skolinto kapitalo santykis, skoly ir turto santykis (DR)
Analizuojamas periodas 2014 — 2018 m.

Bendrovés kapitalo valdymo tikslas yra uztikrinti galimybes testi veikla, siekiant uzdirbti

pelno akcininkams ir palaikyti optimalig kapitalo struktiirg, mazinant kapitalo savikaing.
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Apskaic¢iavus nuosavo ir skolinto kapitalo santikj per analizuojama laikotarpj nustatyta, kad
bendrové saikingai naudojasi skolintu kapitalu, t.y. bendrové néra linkusi savo veiklg finansuoti
vien skolintu kapitalu. Gautos reikSmés parodo, kad bendrovés biiklé mokumo atzvilgiu yra laikoma
normalia

Kad pamatyti, kokia bendrovés turto dalis yra finansuojama i§ skolinty 1éSy buvo
apskaiCiuotas skoly ir turto santykis (DR) procentais. Buvo nustatyta, kad benrovés veikla
kiekvienais analizuojamais metais naudojasi maZesniu skolintu kapitalu.

Atlikus AB ,Lietuvos gelezinkeliai“ balanso horizontalig analiz¢, buvo nustatyta, kad
bendroves ilgalaikis turtas 2016 — 2018 metais vis maz¢jo, tai lémé tiek materialaus, tiek
nematerialaus turto pokyciai. 2017 — 2018 metais materialus turtas sumazéjo 3,2 proc., o
nematerialus turtas sumazéjo net 13,41 proc.

Trumpalaikio turto pokytis per 2014 — 2018 metus sudaré¢ 8 procentus. ReikSmingiausiai
sumazéjo analizuojamu laikotarpiu atsargos ir iSankstiniai apmokéjimai net 27 proc.

Analizuojant AB , Lietuvos gelezinkeliai“ nuosavo kapitalo pokyc¢ius 2014 — 2018 m.
laikotarpiu, nustatyta kad nuosavo kapitalo verté iSaugo 12 proc., arba 125550 tukst. EUR. Su
kiekvienais metais nuosavo kapitalo augimo tempai lét¢jo. Pazymétina, kad nuosavo kapitalo
augima salygojo nepaskirstyto pelno (nuostoliy) augimas (2014 — 2018 m. jis augo 115 proc.).

Isipareigojimai apima visus bendrovés jsiskolinimus ir jsipareigojimus. Trumpalaikius
isipareigojimus bendrové turi apmokéti per metus, ilgalaikius — po vieneriy mety. Ilgalaikiai
Jsipareigojimai analizuojamu laikotarpiu maz¢jo. Jie sudaré 13 proc. Trumpalaikiai jsipareigojimai
sumazéjo 8 proc. Isipareigojimy i§ viso sumaZzéjo 12 proc. Sj mazéjima jtakojo ilgalaikiy ir
trumpalaikiy jsipareigojimy mazéjimas.

Atlikus AB ,Lietuvos gelezinkeliai“ vertikalig analize, buvo nustatyta, kad Bendrovés turtg
sudaro 93 — 95 procentus ilgalaikis turtas ir tik neZymig 4 — 7 procenty dalj sudaro trumpalaikis
turtas.

Analizuojant bendrovés nuosavo kapitalo struktiira pastebéjome, kad kiekvienais
analizuojamais metais jstatinio kapitalo procentas yra didziausias lyginant su kitomis nuosavo
kapitalo sudétinémis dalimis. Jis svyruoja nuo 93 iki 96 proc. Didziausig dalj jstatinis kapitalas
sudaré 2015 m. ir 2016 m. — net 96 proc., o maziausig 2014 m. ir 2018 m. — 93 proc.

Atlikus pelno — nuostolio ataskaitos horizontalia analize, buvo nustatyta, kad visa
analizuojama laikotarp; AB ,,Lietuvos gelezinkeliai grynasis pelnas svyravo nuo minus 458 proc.
iki 158 proc. Sis rodiklis kito netolygiai. DidZiausias grynojo pelno padidéjimas pastebimas 2017 —
2018 metais, jis padidéjo 106 proc.

Bendrojo pelno maz¢jimag 2014 — 2016 metais 1émé pardavimo pajamy ir pardavimo

savikainos poky¢iai.
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2014 — 2015 m. AB ,,Lietuvos gelezinkeliai“ kapitalo verté padidéjo 8,55 proc., tai buvo
reikSmingiausias augimas per visg analizuojamg laikotarpj. 2015 — 2016 m. kapitalo verté iSaugo
0,27 proc., 2016 — 2017 metais kapitalo vertés padidéjimas buvo reikSmingesnis — 2,32 proc., o
2017 — 2018 metais verté padidéjo nezymiai — 0,93 proc.

Viena i§ efektyviausiy metodiky jmoniy vertei nustatyti yra mokumo ir pelningumo rodikliy
skai¢iavimas bei jy tarpusavio analizé. Papildomai buvo skaiCiuojami dar dvi rodikliy grupés:
efektyvumo ir apyvartumo rodikliai.

Grynasis pardavimy pelningumas 2018 metais sieké 11 proc. o 2016 metais buvo su minuso
zenklu. Daroma iSvada, kad Bendrovés finansiné situacija nuo 2017 mety ger¢ja.

Grynasis pelningumas parodo, kiek procenty (eury) grynojo pelno uzdirba vienas pardavimo
pajamy euras, t.y. jis parodo bendrovés veiklos efektyvuma. Didesné rodiklio reik§mé parodo
geresne jmonés sgnaudy kontrolg.

Apyvartinio kapitalo koeficientas svyruoja visg analizuojama laikotarpj (iSskyrus 2015 m. ir
2018 m.) yra minusinis, neigiama reikSmeé yra salygotina tuo, kad AB ,,Lietuvos gelezinkeliai*
trumpalaikiai jsipareigojimai virsija trumpalaikj turta Sis rodiklis parodo kokia pardavimy apimtis
tenka kiekvienam turto eurui ir reiSkia, kad AB ,Lietuvos gelezinkeliai* trumpalaikis turtas
neuzdirba pajamy.

Bendrovés mokumo rodikliai parodo, kaip sekasi vykdyti jsipareigojimus kreditoriams.

Kiekviena jmoné turi investuoti j turta tam, kad galéty efektyviai gaminti produkcija.
Efektyvumo finansiniai rodikliai parodo kaip efektyviai kompanija valdo savo turtg ir
Jsipareigojimus.

Siekiant nustatyti kapitalo pokycCius finansiniams rodikliams buvo apskai¢iuoti kapitalo
struktiros rodikliai (skolos — nuosavybés rodiklis ir skolos ir turo santykis) ir nustatyti koreliacijos
koeficientai tarp pelningumo, apyvartumo, mokumo ir efektyvumo rodikliy.

Atlikus paskaiCiavimus, nustatyta, kad visi kapitalo struktiiros rodikliai ir ROE daro jtaka
pelningumo, apyvartumo, mokumo ir efektyvumo rodikliams. Tik vieni stipriau juos jtakoja o kiti —

silpniau.
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SUMMARY

63 pages, 26 figures, 14 tables, 50 references.
Summary content: The master 's thesis examines the interpretations of capital concepts by

various authors, the development and models of capital structure formation theories. The financial
analysis of JSC “Lithuanian railways” is also performed. The period of 2014 - 2018 is analyzed.
The paper defines the concepts of capital, discusses the results obtained from financial analysis and
sources of information. The company's financial activities are reviewed. Horizontal and vertical
analyses of balance sheet, profit (loss) statements were performed. Equity and debt ratios, debt to
assets ratio (DR) profitability, turnover, solvency, efficiency and other ratios were calculated. In
order to achieve the goal of this paper, the influence of capital structure indicators on relative
indicators was calculated. The conclusions are presented.

Keywords: capital, capital structure, equity and debt ratio, debt to asset ratio (DR),
operational efficiency, profitability, solvency, turnover, financial ratios, analysis.

The work consists of the following parts: introduction, the concept of capital structure and
its structural factors, research methods of impact of changes in capital structure on the company's
financial indicators, research of impact of changes in capital structure on the company's financial

indicators, conclusions, references and appendices.
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PRIEDAI



Balanso horizontalus pokytis, tikst EUR

. Pokytis Pokytis Pokytis
Bendrové ggll‘zt_ls 2015 - 2016 - 2017- | Pokyis 2014 -
2015 EUR 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2018 m. EUR
EUR EUR EUR
2014 2015 2016 2017 2018

ligalaikis turtas
NEMATERIALUSIS TURTAS 17 650 17 146 25 602 24 239 20989 -504 8 456 -1363 -3250 3339
Programiné jranga 0 0 24 005 22953 20 186 0 24 005 -1 052 -2767 20 186
Licencijos ir panasios teisés 0 0 1248 972 586 0 1248 -276 -386 586
Kitas nematerialusis turtas 0 0 349 314 217 0 349 -35 -97 217

1831 1776
MATERIALUSIS TURTAS 1828 273 1903 828 1882415 479 175 75 555 -21413 -50 936 -55 304 -52 098
Zeme 154 261 155179 146 297 146 598 146 786 918 -8 882 301 188 -7 475
Pastatai ir statiniai 447 897 510 048 985 573 931377 | 882770 62 151 475 525 -54 196 -48 607 434 873
Masinos ir jranga 244 349 248 669 175517 163 972 152 758 4320 -73 152 -11 545 -11214 -91 591
Transporto priemonés 448 246 431778 375962 378913 | 353609 -16 468 -55 816 2951 -25 304 -94 637
Kiti jrenginiai, prietaisai ir jrankiai 16 119 15796 78 639 74 176 88 466 -323 62 843 -4 463 14 290 72 347
Nebaigta statyba ir isankstiniai 517 401 542 358 120427 | 136443 | 151786 | 24957 | -421931 | 16016 | 15343 | 365615
apmokéjimai
Investicinis turtas 0 0 1717 8177 7 590 0 1717 6 460 -587 7 590
Finansinis turtas 42 073 43918 43 469 40 161 76 442 1845 -449 -3308 36 281 34 369
Investicijos 43 463 40161 76 338 0 43 463 -3302 36177 76 338
Prekybos ir kitos gautinos sumos 0 0 6 0 104 0 6 -6 104 104
Atidétojo pelno mokescio turtas 3138 3547 50 0 0 409 -3497 -50 0 -3138

1904 1881
ILGALAIKIS TURTAS 1891134 1968 439 1953 253 056 196 77 305 -15 186 -49 197 -22 860 -9 938
Trumpalaikis turtas
Atsargos ir iSankstiniai apmokéjimai
Atsargos 45 245 44 726 31959 25679 33439 -519 -12 767 -6 280 7760 -11 806
ligalaikis turtas, skirtas parduoti 968 820 4647 755 598 -148 3827 -3 892 -157 -370
ISankstiniai apmokeéjimai 1838 875 758 1383 1252 -963 -117 625 -131 -586
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Prekybos ir kitos gautinos sumos 41012 38 552 48 509 35541 46 294 -2 460 9957 -12 968 10753 5282
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 37 117 11712 11936 77 253 54774 -25 405 224 65317 -22 479 17 657
TRUMPALAIKIS TURTAS 126 180 96 685 97 809 140611 | 136 357 -29 495 1124 42 802 -4 254 10177
TURTO IS VISO 2017 314 2065 124 2 051 062 26(()5‘;4 25(:;7 47 810 -14 062 -6 395 -27 114 239
Nuosavas kapitalas

Jstatinis kapitalas 940 557 1057 388 1057958 19(;527 16(;528 116 831 570 24 650 118 075
REZERVAI

Privalomasis rezervas 24 833 26927 27 066 27 066 28 344

Kiti rezervai 26 266 12 542 13 307 13307 6784

Nepaskirstytas pelnas (nuostoliai) 20 389 1749 3201 28 755 43 835 -18 640 1452 25554 15 080 23 446
NUOSAVAS KAPITALAS 1012 045 1098 606 1101532 111127 15;3;7 86 561 2926 25578 10 485 125 550
ligalaikiai jsipareigojimai

Dotacijos 573 834 576 410 515127 520868 | 538815 2576 -61 283 5741 17 947 -35019
Paskolos ir kitos finansinés skolos 284 382 290 980 256 140 223400 | 181106 6598 -34 840 -32740 -42 294 -103 276
Atidéjiniai 7171 8169 14 400 14 400 15900 998 6231 0 1500 8729
ISmokos darbuotojams 0 0 15733 10174 8517 0 15733 -5 559 -1657 8517
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 0 83 6437 3935 1880 83 6 354 -2 502 -2 055 1880
Gautini iSankstiniai apmokéjimai 0 0 138 422 541 0 138 284 119 541
Atidétojo pelno mokescio jsipareigojimai 0 0 2 595 5185 0 0 2 595 2 590 5185
ILGALAIKIAI JSIPAREIGOJIMAI 865 387 875 642 807 975 775794 | 751944 10 255 -67 667 -32181 -23 850 -113 443
Trumpalaikiai jsipareigojimai

Paskolos ir kitos finansinés skolos 11295 6963 32893 32 405 29 664 -4 332 25930 -488 -2741 18 369
Atidéjiniai 4139 5293 27 873 0 567 1154 22 580 -27 873 567 -3572
Gauti iSankstiniai apmokéjimai 4371 4197 2937 5169 16 492 -174 -1260 2232 11323 12121
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 98 032 52 654 50017 70423 43 685 -45 378 -2637 20 406 -26 738 -54 347
ISmokos darbuotojams 22 045 21769 24 961 27 612 21946 -276 3192 2651 -5 666 -99
Pelno mokescio jsipareigojimai 0 0 2874 6 154 15 660 0 2874 3280 9506 15 660
TRUMPALAIKIALI JSIPAREIGOJIMAI 139 882 90 876 141 555 141763 | 128 014 -49 006 50 679 208 -13 749 -11 868
Jsipareigojimy i$ viso (MOKETINOS

SUMOS IR |SIPAREIGOJIMAI) 1005 269 966 518 949 530 917 557 | 879958 38 751 16 988 31973 37 599 125311
:\;L:,?Ss é-\VO KAPITALO IR |SIPAREIGOJIMY 2017 314 2065124 2 051 062 26(:;;4 25(:_,137 47 810 -14 062 -6 395 -27 114 239




Balanso vertikalus pokytis, tikst EUR

Bendrové

2014 2015 2016 2017 2018 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
ligalaikis turtas
NEMATERIALUSIS TURTAS 17 650 17 146 25602 24239 20 989
Programiné jranga 0 0 24 005 22953 20 186
Licencijos ir panasios teisés 0 0 1248 972 586
Kitas nematerialusis turtas 0 0 349 314 217
MATERIALUSIS TURTAS 1828273 1903 828 1 882 415 1831479 1776 175
Zemé 154 261 155179 146 297 146 598 146 786
Pastatai ir statiniai 447 897 510 048 985 573 931377 882 770
Masinos ir jranga 244 349 248 669 175517 163 972 152 758
Transporto priemones 448 246 431 778 375962 378913 353 609
Kiti jrenginiai, prietaisai ir jrankiai 16 119 15 796 78 639 74 176 88 466
Nebaigta statyba ir iSankstiniai apmokéjimai 517 401 542 358 120 427 136 443 151 786
Investicinis turtas 0 0 1717 8177 7590
Finansinis turtas 42 073 43918 43 469 40 161 76 442
Investicijos 43 463 40 161 76 338
Prekybos ir kitos gautinos sumos 0 0 6 0 104
Atidétojo pelno mokescio turtas 3138 3547 50 0 0
ILGALAIKIS TURTAS 1891 134 1968 439 1953 253 1904 056 1 881 196 93,7 95,3 95,2 93,1 93,2
Trumpalaikis turtas
Atsargos ir iSankstiniai apmokéjimai
Atsargos 45245 44726 31959 25679 33439
ligalaikis turtas, skirtas parduoti 968 820 4 647 755 598
ISankstiniai apmokéjimai 1 838 875 758 1383 1252
Prekybos ir kitos gautinos sumos 41 012 38552 48 509 35541 46 294 2,03 1,87 2,37 1,74 2,29
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 37117 11712 11 936 77 253 54774 1,84 0,57 0,58 3,78 2,711
TRUMPALAIKIS TURTAS 126 180 96 685 97 809 140 611 136 357 6,3 4,7 4,8 6,9 6,8
TURTO I3 VISO 2017314 2 065 124 2 051 062 2 044 667 2017 553
Nuosavas kapitalas
|statinis kapitalas 940 557 1057 388 1 057 958 1 057 982 1 058 632
REZERVAI 51 099 39 469 40 373 40 373 35128
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Privalomasis rezervas 24 833 26 927 27 066 27066 28 344
Kiti rezervai 26 266 12 542 13 307 13307 6784
Nepaskirstytas pelnas (nuostoliai) 20389 1749 3201 28 755 43 835
NUOSAVAS KAPITALAS 1012 045 1098 606 1101 532 1127110 1137 595
ligalaikiai jsipareigojimai

Dotacijos 573 834 576 410 515127 520 868 538 815
Paskolos ir kitos finansinés skolos 284 382 290 980 256 140 223 400 181 106
Atidéjiniai 7171 8169 14 400 14 400 15900
ISmokos darbuotojams 0 0 15733 10 174 8517
Prekybos ir kitos mokeétinos sumos 0 83 6 437 3935 1 880
Gautini iSankstiniai apmokéjimai 0 138 422 541
Atidétojo pelno mokescio jsipareigojimai 0 0 2 595 5185
ILGALAIKIAI JSIPAREIGOJIMAI 865 387 875 642 807 975 775 794 751 944
Trumpalaikiai jsipareigojimai

Paskolos ir kitos finansinés skolos 11295 6963 32893 32 405 29 664
Atidéjiniai 4139 5293 27873 0 567
Gauti iSankstiniai apmokéjimai 4371 4197 2937 5169 16 492
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 98 032 52 654 50017 70 423 43 685
ISmokos darbuotojams 22 045 21769 24 961 27612 21946
Pelno mokescio jsipareigojimai 0 0 2874 6154 15 660
TRUMPALAIKIALI |SIPAREIGOJIMAI 139 882 90 876 141 555 141 763 128 014
izil';j\r:églgj(i;}]“mﬁl‘)’is° (MOKETINOS SUMOS IR 1 005 269 966 518 949 530 917 557 879 958
PUss ol ERATCIRISIES REGEIIMUIE 2017 314 2 065 124 2 051 062 2044 667 2017 553

VISO
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Pelno (nuostoliu) ataskaitos pokytis, vertikali, tiukst EUR

Bendrové
2018 m. Pokytis 2014- | Pokytis 2015- | Pokytis 2016- | Pokytis 2017- | Pokytis 2014-
2014 m. 2015 m. 2016 m. 2017 m. ruodzio 31 | 2015SmEUR | 20l6mEUR | 2017mEUR | 20I8mEUR | 2018m EUR
gruodzio 31 d. | gruodzio 31 d. | gruodzio 31d. | gruodzio 31 d. i
I Pardavimo pajamos 461715 429348 401537 445931 492971 -32367 -27811 44394 47040 31256
1L Pardavimo savikaina -384873 -372847 -360447 -382484 -389497 12026 12400 -22037 -7013 -4624
II1. ];EEIIV)II:QSIS 76842 56501 41090 63447 103474 -20341 -15411 22357 40027 26632
V. Veiklos sagnaudos -53336 -39669 -83007 -28528 -33264 13667 -43338 54479 -4736 20072
TIPINES VEIKLOS
V. PELNAS 23506 16832 -41917 34919 70210 -6674 -58749 76836 35291 46704
(NUOSTOLIAI)
VI KITA VEIKLA
VI.1. | Pajamos 10223
VI.2. | Sanaudos -1040 0 0 0 0
9183 0 0 0 0 -9183 0 0 0 -9183
FINANSINE IR
VIL INVESTICINE
VEIKLA
VII.1. | Pajamos 846 -391 297 725 348 -1237 688 428 =377 -498
VIIL.2. | Sanaudos -8326 -1747 -5905 -5858 -3847 6579 -4158 47 2011 4479
-7480 -2138 -5608 -5133 -3499 5342 -3470 475 1634 3981
VIII. glﬁ?(i’gggzLN AS 25209 14694 -47525 29786 66711 -10515 -62219 77311 36925 41502
IX. Pagaute - - - - -
X. Netekimai - - - - -
XI. ‘I;l;:’I];/F(SAEEPSl’{TII]f\ISIM A 25209 14694 -47525 29786 66711 -10515 -62219 77311 36925 41502
XI1I. Pelno mokestis -4820 -850 -1989 -4232 -14112 3970 -1139 -2243 -9880 -9292
XIII. l?]fj{g}\l;fsSIS 20389 13844 -49514 25554 52599 -6545 -63358 75068 27045 32210
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Pelno (nuostoliu) ataskaitos pokytis, horizontali, tikst EUR

Bendrové
2014 m. 2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m.
gruodzio 31 d. | gruodzio 31 d. | gruodzio 31 d. | gruodzio 31 d. | gruodzio 31 d. 2014 2015 2016 2017 2018
L Pardavimo pajamos 461715 429348 401537 445931 492971
1L Pardavimo savikaina -384873 -372847 -360447 -382484 -389497 -83,36 -86,84 -89,77 -85,77 -79,01
III. gggll\il:gSIS 76842 56501 41090 63447 103474 16,64 13,16 10,23 14,23 20,99
VA Veiklos sagnaudos -53336 -39669 -83007 -28528 -33264 -11,55 -9,24 -20,67 -6,40 -6,75
TIPINES VEIKLOS
V. PELNAS 23506 16832 -41917 34919 70210 5,09 3,92 -10,44 7,83 14,24
(NUOSTOLIAI)
VL KITA VEIKLA
VI.1. | Pajamos 10223 0 0 0 0
VI.2. | Sagnaudos -1040
9183 0 0 0 0
FINANSINE IR
VIIL. INVESTICINE
VEIKLA
VIIL.1. | Pajamos 846 -391 297 725 348
VIL.2. | Sgnaudos -8326 -1747 -5905 -5858 -3847
-7480 -2138 -5608 -5133 -3499
VIII. {})]Elzl?(irlgSNgls*:LN AS 25209 14694 -47525 29786 66711 5,46 3,42 -11,84 6,68 13,53
1X. Pagaute - - - - -
X. Netekimai - - - - -
PELNAS PRIES
XI. APMOKESTINIMA 25209 14694 -47525 29786 66711 5,46 3,42 -11,84 6,68 13,53
XII. Pelno mokestis -4820 -850 -1989 -4232 -14112 -1,04 -0,20 -0,50 -0,95 -2,86
XIII. | GRYNASIS PELNAS 20389 13844 -49514 25554 52599 4,42 3,22 -12,33 5,73 10,67




Koreliacijos reikSmés
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Nuo Iki
Labai silpna arba jokios 0,3 -0,3
Silpna 0,3 (-0,3) 0,5 (-0,5)
Viduting 0,5 (-0,5) 0,7 (0,7)
Stipri 0,7 (-07) 0,9 (-0,9)
Labai stipri 0,9 (-0,9) 1 (-1




