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SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe nagrin¢jama UAB ,,Atletas* plétros kryptys. Susisteminus
analizuota lietuviy ir uzsienio moksling literatiira, atskleidziami veiklos plétros vertinimo
teoriniai aspektai, aptariama ymonés plétros samprata, plétros finansavimo Saltiniai, iSrySkinama
finansinés analizés svarba. ApskaiCiuojami plétros finansinio pagrindimo rodikliai. Atliktas
minéty rodikliy vertinimas ir apibendrinimas, nusakomos tendencijos. Remiantis atlikta analize,
pateikti sitilymai plétros krypciy igyvendinimui.

Analizei atlikti buvo panaudota Lietuvos, uzsienio moksliné literatiira, taip pat UAB
»Atletas” 2002 - 2007 mety finansinés atskaitomybés dokumentai — balansas, pelno (nuostolio)
ataskaita, apyvartos ziniaraSc¢iai (suvestings).

Baltaragien¢ R., Vandien¢ A. The Directions of an Expansion of the JSC “Atletas” and the
Financial Reasoning: Final Masters Works of Economics / Research Advisor: docent A. F.
Norkuvien¢; Siauliai University, Department of Economics. — Siauliai, 2008. —118 p.

SUMMARY

This final Masters work analyses the possibilities of company’s ,,Atletas” development.
After systematizing overview of Lithuanian and foreign scientific works, the theoretical aspects
of evaluation of activity development are identified; the conception of company’s development
and sources of its sponsorship are discussed; the importance of financial analysis is emphasized.
This work presents grounding of the financial figures of development. The figures mentioned
above are evaluated and generalized, the trends are forecasted. Under the made analysis,
suggestions for the implementation of development program are proposed.

The main sources of the analysis were Lithuanian and foreign scientific literature, financial
documents of JSC “Atletas” — balance sheet, profit and loss account, turnover documents
(reports)
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IVADAS

Temos aktualumas, naujumas. Siandieninio pasaulio kitimo tempai nuolat auga. Tapo
aiSku, kad verslo salygos 1§ esmés pasikeité. Atsirado perversma sukeliancios technologijos,
nauji produktai, nenusp¢jami klienty reikalavimai, nauji darbuotojy poreikiai, finansavimo
galimybeés.

Gamintojo rinkos pasikeitimas | vartotojo rinka salygojo priezastis, dél kuriy, sieckdamos
atsilaikyti negailestingoje konkurencingje kovoje, imonés turi pasiryzti diegti naujas
technologijas bei inovacijas, kurios suteikia naujy galimybiuy.

Priva¢iame versle svarbu ne tik tiesioginé kasdien¢ valdymo, organizavimo ar finansiné
veikla, kuri lemia imonés veiklos rezultatus. Imonei, planuojanciai siekti gery veiklos rodikliy,
itin svarbu kurti strategijas ateiiai. Patys populiariausi verslo konstruojami ateities kriterijai —
investiciniai projektai, kurie garantuoja kurios nors verslo srities garantijas ateiiai ir jmongs
efektyvuma, bei galiausiai — i§likima rinkoje.

Tema labai aktuali praktiniams verslo sprendimams. Daugybé verslo subjekty ruosia
investicinius projektus; juos rengia ne tik privataus kapitalo atstovai, bet ir valstybinio
sektoriaus imonés ir organizacijos. Kadangi imonés vis dazniau vykdo ir plecia verslo veikla,
yra vis labiau linkusios rizikuoti, priimant strateginius sprendimus, imon¢je analizuojami net
keli investiciniai projektai. Ta¢iau pasirenkant tinkama verslo strategija svarbu zinoti, kad jos
igyvendinimo sékmé priklausys ne vien nuo investavimo, bet ir nuo verslo finansavimo $altiniy.
Daugelis Lietuvos imoniy dazniausiai naudoja iprastus verslo plétros finanavimo bidus - t.y.
nuosava ar skolinta kapitala. Lietuvai tapus Europos sajungos nare, atsirado nauja verslo
plétros finansavimo galimybé — ES parama. Taciau, d¢l tam tikry sunkumuy, susijusiy su
keliamais imonéms reikalavimais bei paramos gavimo dokumenty paruosimu, $ia galimybe
pasinaudoja ne visi.

Siekiant jvertinti UAB ,,Atletas® plétros kryp¢iy finansavimo efektyvuma, analizuotos
keturios plétros kryptys, kurios skiriasi finansavimo Saltiniais. ISskirtina tai, kad viena plétros
galimybé pagrista vertinant ne tik imon¢és finansinius bei projekto efektyvumo rezultatus, bet
ir atliktas imonés veiklos tyrimas, kuris biitinas siekiant ES paramos gavimui.

UAB ,,Atletas* viena i§ svarbiausiy investicinio projekto grandziy — finansinis plétros
krypéiy pagrindimas. Cia keliami tokie klausimai: kokios bus reikalingos ilaidos? kokie bus
isipareigojimai ? kokia laukia rizika? ar investicinis projektas sukurs pridéting vertg¢ imonei?

Problema: Vienas i$ didziausiy sunkumuy, kuriuos reikia jveikti jmonés vadovui, tai jimonés
veiklos proceso ir plétros strategijos santykio ivertinimas bei valdymas. Verslo eiga nulemia
artimiausio laikotarpio imonés produktyvuma, konkurencinguma, pelninguma. Esamo verslo

tolesnis plétojimas — sunkus darbinis procesas, kurio s¢kmg gali garantuoti tinkamai parinkti
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finansiniai sprendimai. Verslininkas, sieckdamas pelno, turi labai apgalvotai organizuoti veikla,
efektyviai naudoti turimus iSteklius bei tinkamai panaudoti investicijas. Taciau teisingai valdyti
imonés neimanoma, nezinant pagrindiniy veiklos rodikliy rezultaty ir ju itakos vykdomai
veiklai. Plétojantis rinkos ekonomikos santykiams Lietuvoje, svarby vaidmeni vaidina
finansinés analizés metodai, mokslo naujovés, bei tkio subjekty finansinés biiklés analitinis
tvertinimas. Esminis probleminis teiginys — kokig finansinio investicinio projekto kryptij
pasirinkti, kad materialinés techninés bazés atnaujinimas biity ekonomiskai pagrjstas ir
optimalus? Ar projektui reikalingas 1éSas skirti 1§ imonés sukaupto nepaskirstyto pelno, ar
rinktis antraji varianta, kur investicija sudaryty 50 % imonés nepaskirstyto pelno 1éSos ir 50 %
- skolintos 1éSos t. y. banko paskola. Galbiit veiksmingiausias biity trecias pasirinkimas - kai
visas projektas biity finansuojamas skolintomis 1éSomis t.y. banko paskola; Taciau egzistuoja ir
ketvirtoji galimybé - pasinaudoti ES teikiama parama, kur projekto finansavima sudaryty tik 35
proc. imonés 1¢Sy, o didziaja dalj, t.y. 65 procentus sudaryty ES paramos skirtos 1€Sos.

Tyrimo objektas: UAB ,Atletas veikla, remiantis 2002 — 2007 mety finansinés
atskaitomybés duomenimis.

Darbo tikslas: ISanalizuoti ir jvertinti UAB ,,Atletas® veikla 2002 — 2007 mety laikotarpiu

ir remiantis finansiniais rodikliais pagristi jmonés plétros kryptis.
Darbo uzdaviniai:

1. Remiantis Lietuvos ir uzsienio autoriy moksline literatiira apibrézti plétros konceptualiaja

samprata ir atskleisti imonés plétros esme.
2. Ivertinti dabartinius jmonés veiklos rezultatus.

3. Pateikti galimus plétros finansavimo Saltinius, juos kiekybiskai jvertinti.

4. Nustatyti galimus projekto rezultatus .

Mokslinio darbo metu iSkelta hipotezé — tikétina, kad pasirinkta tinkama UAB ,,Atletas*
plétros kryptis ir jos finansavimo Saltiniai suteiks galimybe¢ imonei toliau s€ékmingai plétoti savo
veikla.

Tyrimo metodai: literatiros analizeé, lyginimas; statistiniy metody taikymas: absoliuciy,
santykiniy dydziy skaiCiavimas, palyginimas; ekonometriniy metody taikymas; finansiniy
rodikliy (koeficienty) santykiné analiz¢; tikiniy procesy- veiksniy sarysio, saveikos, tarpusavio
priklausomybés nustatymas; imonés finansiniy rodikliy horizontalioji ir vertikalioji analize;
prognozavimo metodai; investiciniy projekty efektyvumo, rizikos ivertinimo buidai bei
metodai; rezultaty detalizavimas, apibendrinimas, grupavimas ir grafinis vaizdavimo biidas

atliktas kompiuterinémis Word, Exel, SPSS ir PowerPoint programomis.
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Mokslinio darbo Saltiniai. IS uzsienio autoriy, nagrin¢janciy imonés veikla pazymeétini
Sie: L.Bernstein, E. Brigman, G.Foeter, Ch.Palmer, B.Rees, C.Stickney, A.Sondhi, G. White ir
kt. Ju darbuose daugiausia démesio skiriama analizés metodikoms remiantis finansiniy
atasakity duomenimis. Lietuvos autoriy indélis, kuriant imoniy veiklos analizés teorija kol kas
palyginti menkas. Finansy analizés teorijas, metodus nagrin¢ja Gaidiené Z., KvédaraitéV.,
Macerinskiené 1. ir dar daugelis kity autoriy.

Analizuojant jmoniy plétros galimybes, ju vertinimo btidus bei problemas remtasi Lietuvos
bei uzsienio autoriy mokomaja bei moksline literatiira, straipsniais, zurnalais, disertacijomis,
LR istatymais, internetine medziaga bei statistiniai duomenys. [vairis autoriai, nagrinéj¢
imoniy plétros aspektus, veiklos stabilumo problemas, pateikia labai skirtingas iSvadas ir
pasiiilymus. IS uzsienio specialisty, nagrin¢jan¢iy imonés plétros problemas galima isskirti T.
Copeland, T. Koller, J. Murrin, B. Rayn, Ananan R., Baghai M., Coley S., White D., Seven
Paths o Growth, G. Saviskaja, kurie sprendzia bendras imonés augimo ir vertés sampratos
problemas bei analizuoja ekonominés vertés kirimo galimybes. Lietuviy autoriai, kaip
Stravinskas J., Valentinavicius S., LukosSevi¢ius K., Martinkus B., Piktys R. Mackevicius J.,
Alisauskas K., Kazlauskiené Z , Gronskas V. ir kt. taip pat analizuoja jmonés plétra bei
iSskiria pagrindinius rinkoje vyraujanc¢ius plétros Saltinius. Beveik visi mokslininkai placiai
analizuoja rizika. Pla¢iai $ia tema raso Lietuviy mokslininkai, tai Martinkus B., Zi¢kien¢ S.,
Zilinskas, Jasevi¢iené, Giniotiené, Stankevi¢iené, Garskiené, V.Aleknevitiené. PanaSius
rizikos apibrézimus pateikia ir uzsienio autoriai Vaughan , Kuznecova , Grobova E. S.
Stojanova.

Rezultaty naujumas yra grindziamas tuo, kad baigiamasis magistro darbas yra tgstinis
darbo autoriy bakalauro darbas. Siame darbe naujai (papildomai) buvo analizuoti UAB
»Atletas® 2006 ir 2007 m. finansiniy rezultaty duomenys, sudarytas naujas imones plétros
projektas, pateikti jo finansavimo Saltiniai ir rezultatai.

Apibendrintos, susistemintos ir interpretuotos teorinés bei praktinés SU ekonomikos
specialybés ekonominés analizés specializacijos bakalauro ir magistranttiros studijose igytos
zinios. Analizuoti nauji 2006-2008 m. jvairiy autoriy literattiros Saltiniai.

Darbo struktira. Baigiamaji darba sudaro trys dalys: konceptualioji, analitiné ir
konstruktyvioji.

Konceptualioje darbo dalyje, susisteminus apzvelgta lietuviy ir uzsienio moksling literattira,
atskleidziami veiklos plétros vertinimo teoriniai aspektai. Aptariama mokslininky nuomoné
apie imonés plétros samprata. Apibendrintas Lietuviy bei uZsienio mokslininky indélis

tyrinéjant finansy analizés teorijas, iSskirta keletas esminiy aspekty vertinant inovacinius
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projektus. ISrySkinama finansinés analizés svarba. Nagrinéta efektyvumo ijtaka finansiniy
rodikliy vertinimui. ISskirti ekonominés analizés rysiai su kitomis mokslo sritimis, tokiomis
kaip auditas, statistika, matematika.

Analitinéje - tiriamojoje darbo dalyje apibiidinama UAB ,,Atletas” veikla. Pagal analizuotus
literatiiros Saltinius apskaiCiuoti svarbiausi imonés finansing biikle nusakantys rodikliai.
Remiantis 2002 - 2007 mety finansinés atskaitomybés (balanso, pelno nuostolio ataskaity ir kt.)
duomenimis, iStirta jimonés finansiné biiklé. Rezultatai jvertinti jvairiais statistiniais metodais:
apskaiCiuoti analizuojamu rodikliy absoliutinis ir procentinis pokytis (absoliutiniais skaiciais,
procentais, procentiniais punktais), fvertinti Siy rodikliy did¢jimo (mazéjimo), bei padidéjimo
(sumaz¢jimo) tempai baziniu bei grandininiu budu, atlikta rodikliy koreliacine, regresiné
analizé. Ivertintas rodikliy, kintamo itaka. Apskaiciuoti rezultatai susisteminti lentelése bei
pavaizduoti paveiksluose.

Konstruktyvioje dalyje apskaiCiuoti plétros finansiniy programu pagrindimo efektyvumo
rodikliai: investiciju atsipirkimo laikas, nustatyta grynoji  dabartiné verté, rentabilumo
koeficientas, modifikuota vidiné grazos norma; ivertinta investicijy rizika; pateikti rezultaty
apibendrinimai .

Konceptualios baigiamojo darbo dalies teoring medziaga apie imonés plétros finansavimo
Saltinius ir Siy programy pagrindimo rodiklius susitemino A. Vandiené. Rasa Baltaragiené
apibendrino finansiniy i$tekliy naudojimo efektyvumo jvertinimo biidus ir prognozés metodus.
Tyriamojoje — analitinéje magistro dalyje Auksé¢ Vandiené apibiidino imonés veiklos principus,
R. Baltaragiené jvertino UAB “Atletas” finansiniy rodikliy poky¢iy rezultatus 2002 m -2007
m.. Konstruktyviojoje magistro dalyje A. Vandien¢ pateiké investicinio projekto idéja bei
vertino projekto efektyvuma, R. Baltaragiené ivertino rizika. Darbo autorés kartu apibendrino
investicijos nauda, pateiké iSvadas ir pasitilymus.

Darbo apimtis 118 puslapiy. Darbe pateikta 31 paveikslas, 38 lentelés, 18 priedu.

Bibliografini aprasa sudaro 94 literatiiros Saltiniai.
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1. IMONES PLETROS FINANSINIU SALTINIU PAGRINDIMO [VERTINIMO
TEORINIAI ASPEKTAI
1.1. Plétros buitinumas ir galimybiy vertinimas

Subalansuotoji plétra visais aspektais yra neatskiriama misy verslo dalis. Mokslininkai
sutaria, kad plétra - kiekvienos imonés, siekiancios iSlikti konkurencinga pasirinktoje verslo
srityje, biitina salyga. Imonés augimas dazniausiai apibréziamas kaip teigiamas imonés dydzio
pokytis  (Valentinavi¢ius,2003). Si procesa Stravinskas J.(2000) apibiidina tokiais
suformuluotais finansiniais tikslais — iSlikti, pléstis ir suklestéti. [vairlis autoriai, nagrinéje
imoniy plétros, veiklos stabilumo problemas, pateikia labai skirtingas iSvadas ir pasitlymus.
Remiantis Ananan R., Baghai M., Coley S., White D., Seven Paths o Growth (1999) nuomone,
viena 1§ veiksmingiausiy sistemuy, jgalinanciy atskleisti svarbiausias jmoneés plétros galimybes,
yra septyniy lygiy sistema. Pagal §ig sistema imonés plétros galimybés gali biiti nustatytos kuo
iSsamiau atsakant | septynis klausimus:

e Kaip galima padidinti pardavimo apimt; esamiems vartotojams, nedidinant
gaminamy produkty asortimento;
e kaip galima iSplésti versla, parduodant esamus produktus naujiems vartotojams;
e kaip galima pléstis, didinant produkty ir paslaugy asortimenta;
e kaip galima padidinti pardavimo apimtj ir pagerinti pardavimo ir pirkéju
aptarnavimo sistema;
e kaip ir kur galima geografiskai iSplésti rinka;
e kiek galima pléstis, keiCiant ymonés organizacing struktiira;
e kokios galimybés yra uz Sakos, kurioje dirbama, riby ( Mackevicius, 2005).
Smolenskas G.(2000) iSskiria tokius pagrindinius rinkoje vyraujancius plétros Saltinius :
1) Naujos technologijos, garantuojanios pazangesnius prekiy gamybos ir paslaugu
tiekimo metodus;
2) Kapitalo investavimas;
3) Zmogaus kapitalas, garantuojantis darbuotojams geresnius igidZius ir i§silavinimo
lygi.

IS uzsienio specialisty, savo darbuose nagrinéjanciy imonés plétros problemas reikéty
paminéti T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, B. Rayn (1999), kurie sprendzia bendras imonés
augimo ir vertés sampratos problemas bei analizuoja ekonominés vertés kirimo galimybes(
Stravinskas, 2000).

Mokslininkai teigia, kad imonés plétra turi buti i§ anksto gerai suplanuota, tinkamai
valdoma. Planuojant imonés plétra, svarbu numatyti jos metu iskilsiancius pavojus, kuo

objektyviau jvertinti ja lemiancius veiksnius. Stravinskas J.(2000) iSskiria tris pagrindinius
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veiksnius, turinCius realig jtaka imonés plétrai rinkodara, valdymas ir finansiniai iStekliai. Pasak
mokslininko, $iy veiksniy teisingas jvertinimas ir panaudojimas uZztikrina imonés s¢kmg
sudétingu plétros laikotarpiu:
e norédama pléstis, imoné turi parduoti savo produktus ir plésti savo rinka;
e imonés valdymo sistema turi biiti tobulinama kartu su jos dydziu, ne tiek
darbuotojy skai¢iumi, kiek idé¢jomis;
e jeigu imon¢ pleciasi, jos iStekliy poreikis taip pat did¢ja, o tam reikia papildomy
1€Sy, kurias valdyti yra vis sudétingiau, biitina aiSki politika $ioje srityje.
Taigi pagrindiné augimo metu iSkylanti problema, pasak minéto autoriaus - Siy veiksniy
suderinamumas visuose imonés plétros etapuose. Siekiant uzkirsti kelia nevaldomai ir pernelyg

greitai imonés plétrai, mokslininkai rekomenduoja skai¢iuoti ir vertinti du rodiklius:
Ilgalaikio turto grynoji verté = Ilgalaikis turtas — [sipareigojimai; (1.1.1)

Pardavimo pajamy koeficientas = Pardavimo pajamos
Ilgalaikio turto grynoji verté. (1.1.2)

Pasak mokslininky, spartus visuotinis tempas, naujy technologiju plétra, didéjanti
konkurencija, informaciniy rySiy srauty gausa ir daugelis kity veiksniy imonéms atveria ne tik
naujas perspektyvas, bet ir kelia daug anksciau nepatirty problemuy. Lukosevicius K., Martinkus
B., Piktys R. (2005) pazymi, jog daugeliui imoniu vadovy konkurencinés rinkos salygomis
iSkyla tokiy klausimy: kaip imong valdyti, siekiant garantuoti jos finansini gyvybinguma ir
konkurencinguma; kaip versla plétoti, kad imoné buty moki trumpuoju laikotarpiu,
nenutrilkstamai tgsty savo veikla ir teikty numatytas paslaugas, vykdytu finansinius
isipareigojimus valstybei, darbuotojams, tiekéjams ir kitoms institucijoms, gauty pelna ilguoju
laikotarpiu, vykdytu socialinius tikslus, susijusius su darbo viety iSsaugojimu, darbuotoju
sveikata, kvalifikacijos kélimu ir kt. Praktika rodo, kad vienos imonés, pra¢jus tam tikram
laikui, praranda savo pozicijas rinkoje, kitos pleciasi, stipr¢ja, isitvirtina ne tik vietinéje, bet ir
tarptautinéje rinkoje.

Stravinskas J. (2000) pateikia ir kitoki atveji, kuomet imoniy vadovai iskelia tokias idé¢jas,
kurioms jgyvendinti reikia daug didesniy iStekliy, negu jais disponuoja imone, t.y. méginama
padaryti tai, kas yra ne pagal galimybes. Galimas ir prieSingas variantas, kuomet imon¢ turi
pakankamai finansiniy iStekliy, taciau neturédama konkreciy projekty, kuriy jgyvendinimas
ateityje uztikrinty pelninga veikla ir jos tgstinuma, efektyviai ju nepanaudoja.

Mackevicius J. (2005) iskelia dar viena svarbia problema — tai rizika. Mokslininkas teigia,
jog kiekviena imoné savo veikla organizuoja, atsizvelgdama i rinkos poreikius, sickdama

didziausio efektyvumo, daznai neiSvengdama ir tam tikros rizikos. Tod¢l rizikos apibrézima
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daugelis mokslininky sieja su ko nors netekimu, su tam tikromis iSlaidomis, nuostoliy,
nepasisekimo tikimybe. Ju nuomone, veiklos rizika priklauso nuo daugelio veiksniy, taciau
labiausiai nuo laiko. Martinkus B., Zickiené S., Zilinskas V.(2002) rizika apibiidina kaip
sprendimy priémimo situacija, kurioje imanomas galimuy rezultaty kintamumas. Tuo tarpu
JaseviCien¢, Giniotiené, Stankevicien¢ (2000) rizika vadina neapibréztumu, susietu su tam tikro
ivykio tikimybe. Garskiené (1997) rizika apibiidina kaip rinkos neapibréztuma, nenusakoma
tkinés veiklos partneriy elgsena, informacijos stokos pasekmg. PanaSius rizikos apibrézimus
pateikia ir uzsienio autoriai Vaughan (1997), Kuznecova (1995), Grobova (1994), kurie rizika
traktuoja kaip situacija, kai atsiranda galimybé nepalankaus nukrypimo nuo pageidaujamos
iSeities, kurios laukiama ar tikimasi, kad ji bus. [vairiais investicijy rizikos valdymo klausimais
raSo daugelis uzsienio ir Salies mokslininkuy, taciau jprastai jie tyrin¢ja atskirus rizikos valdymo
proceso elementus, nesigilindami i ju naudojimo galimybes ir nuosekluma. Rizikos, kaip
ekonominio reiSkinio, samprata mokslininkai taip pat pateikia skirtingai.

Ivairiuose literatiiros Saltiniuose rizikos savoka yra skirtingai traktuojama, {vairiai
klasifikuojami ja sukeliantys veiksniai.

Dazniausiai rizika suvokiama, kaip nepageidaujamo jvykio galimyb¢. GarSkiené A. (1997)
rizika apibudina kaip veiksmo, jvykio ar atsitikimo nejspéjamuma, dél kurio galima patirti
nuostoliy arba gauti naudos. Dar rizika gali buti apibiidinama taip :

rizika - tai kintamumas, susijgs su laukiamomis pajamomis, ar pelno srautu;

rizika - tai pavojus, nuostoliy ir netekimy galimybe¢;

rizika - yra pavojus, kad imoné patirs nuostoliy dé¢l papildomy sanaudy arba gaus maziau
pajamy nei tikéjosi (82);

Websterio zodyne rizika apibtidinama kaip pavojus, nuostolio galimybe.

E. S. Stojanovos knygoje (83) rizika apibtidinama kaip tikimybiné kategorija, iSreiSkianti
pajamy sumazéjimo ar nuostoliy pasireiSkimo tikimybg, lyginant su prognozuojamu variantu.
Ten pat yra teigiama, kad sprendimams, priimamiems rizikos salygomis, priklauso sprendimai
su zinoma kiekvieno i§ rezultato pasireiSkimo tikimybe. Jeigu negalima jvertinti potencialiy
rezultaty tikimybés, tuomet sprendimai priimami neapibréztumo salygomis. Taip atsitinka, kai
apskaitos reikalaujantys veiksniai yra tiek nauji, tiek sudétingi, kad pakankamos informacijos
apie juos néra arba ji yra brangi. Dabartinémis greitai besikei¢ian¢iomis ekonominémis
salygomis patyrimo rizikos nustatymo srityje praktiskai néra, o intuityviai nustatytos tikimybés
gali biiti nepatikimos, jos tik iSkreipty rizikos vertinima.

Investicijy rizikos klausima plac¢iai iSnagrin¢jo V.Alekneviciené (2005). ISanalizavusi
ivairiy autoriy rizikos ir neapibréztumo savokas, mokslininké nustaté, kad ju atskirti nederéty.

Ir vienu, ir kitu atveju egzistuoja rezultaty nukrypimo galimybg¢, o nuo to, ar turima tikimybiné
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informacija, ar ne, priklauso tik prognozuojamu rezultaty patikimumo laipsnis. Tokiu budu
minéta autoré rizika apibiidina kaip sprendimy situacija, kurioje egzistuoja faktiniy rezultaty
nukrypimo nuo prognozuojamuy galimybé. Ekonomine prasme faktiniai rezultatai gali buti labai
[vairiis - pajamos, iSlaidos, pelnas, pinigy srautai, biisimy pinigy srauty grynoji dabartiné verté
(NPV) ir pan.

Ivairiis autoriai skirtingai klasifikuoja veiksnius, sukeliancius rizika. Yra iSskiriami vidiniai
ir iSoriniai rizikos veiksniai. Vidiniams priskiriami tokie veiksniai kaip firmos konkurenciné
strategija, iStekliu naudojimas, veiklos organizavimo principai, produkcijos paklausa,
specialisty kvalifikacija, gamybinis potencialas ir kt., o iSoriniams veiksniams priskiriama
valstybés politika, valdymo struktiiry stabilumas, istatyminé-teisiné sistema, ekonominé biuklé
ir pan.

Rizikos vertinime visu svarbiausia nustatyti tuos veiksnius, kurie daro didziausia poveiki
nagrin¢jamos imonés veiklai ar vertinamam investiciniam projektui.

Yra pakankamai daug ivairiy investicinés rizikos vertinimo metody. SalygiSkai juos visus
galima sugrupuoti { dvi grupes:

- vieni ju suteikia galimybg jvertinti rizika elgsenos pozitriu,
- kiti jgalina jjungti rizikos dydi 1 investiciju vertinima.

Pirmajai grupei galima priskirti tokius rizikos jvertinimo metodus kaip luzio analizg,
jautrumo analiz¢, scenarijy metodas, sprendimy medziy metodas, atsipirkimo laiko metodas, o
antrajai grupei - patikimumo ekvivalenty ir diskonto normos, jvertinancios rizikos dydj,
metodai.

Rinkos ekonomikos salygomis diskonto normos dydi lemia su vertinama imone susijgs
rizikos laipsnis, kuris, savo ruoztu, priklauso nuo biisimos situacijos rinkoje (83).

Rizikos jvertinimo metodai

Investavimo sprendimas laikomas nerizikingu, jeigu rezultatas nusakytas vienareikSmiskai.
Sprendimy rezultaty nepastovumas geriausiai gali biiti pavaizduojamas, pasitelkus jy tikimybiy
pasiskirstymus.

Tikétinas pelnas, tai paskaiCiuotas svertinis vidutinis pelnas svoriais naudojant tikimybes;

jis nusako vidurkij arba pagrinding pelno tikimybinio pasiskirstymo tendencija (83):

ANPE = NEPW™ - NPPF® (1.1.3)

Tikétinas pelnas yra galimy skirtingy pelno normy matematinis vidurkis. Matematikai
statistikai laukiama dydi vadina pirmuoju tikimybinio pasiskirstymo momentu. Antrasis
tikimybinio pasiskirstymo momentas (apie viduri) yra vadinamas vidutiniu kvadratiniu

nuokrypiu.

17



Pelno normos tikimybinio pasiskirstymo nuokrypis (variance) yra netikrumo arba rizikos
matas. Tai yra - kuo daugiau investicijos galimos pelno reikSmés iSsisklaidziusios apie tikéting,
tuo didesnis yra neapibréztumas ir investuotojy netikrumas. Rizika arba tikimybinio

pasiskirstymo i$sklaidymas gali biiti apskaiciuotas pelno iSsisklaidymo (dispersijos) pagalba:

NPV = 3, NPV p) (1

R=3RA
Standartinis pelno nuokrypis = = ; (1.1.5)

Rizikos jvertinimas imitaciniu modeliavimu pagristas galimy pinigu srauty modeliavimu
trims galimiems projekto igyvendinimo salygy variantams:

e pesimistiniam;
e optimistiniam;
e baziniam.
Pesimistiniame salygy variante remiamasi prielaida, kad projekto pinigy srautams svarbios

aplinkos salygos klostysis blogiau nei baziniame variante, optimistiniame - atvirks¢iai.
Optimistinio ir pesimistinio varianty grynyju dabartiniy ver¢iy skirtumas rodo rizikos

laipsni. Kuo Sis skirtumas didesnis, tuo projektas rizikingesnis:

7 =3 (R-R)P
1= (1.1.6)
Viena Sio rizikos vertinimo metodo modifikacija naudoja tikimybinius ivertinimus;
skirtingy salygu variantams pagal nustatyta metodika priskiriamos tikimybeés ir skai¢iuojama ju
vidutiné kvadratiné paklaida projektui. Kuo didesné paklaida, tuo didesné rizika.
Rizikos ivertinimas, kei¢iant pinigy srauta. Naudojant $i metoda, visy pirma yra nustatomos
projektuojamy pinigy srauty tikimybés. Tuomet pagal tikimybiy koeficientus koreguojami

projekto pinigy srautai ir pagal gautas reikSmes skai¢iuojama projekto dabartiné grynoji verté:

JDispersiia = o (1.17)

¢ia: NPVp - projekto koreguota grynoji dabartiné verté; NPV t - projekto t-yju mety grynoji
dabartiné verté; pt - t-yju mety pinigy srauto tikimybg iSreiSkiantis koeficientas. Priimtinesnis
tas projektas, kurio koreguota grynoji dabartiné verté bus didziausia.

Investiciniy projekty rizikos vertinimui Vakaruose placiai taikomas diskonto normos,
tvertinancios rizikos dydi, metodas. Metodo esmé yra ta, kad parenkant konkrec¢iam projektui

diskonto norma, ji susideda lyg ir i§ dviejy daliy: a) nerizikingy investicijy pelno normos (pvz.,

18



1zdo obligaciju pelningumas) ir b) rizikos priedo, kuris nustatomas Kapitalo jvertinimo modeliu
(CAPM). Sio metodo taikymo galimybés Lietuvoje yra ribotos.

( Saltinis http://finansai.pinigusrautas.lt/metodina-analitika/investiciniu-projektu-rizika-ir-
jos-vertinimas.html )

Taciau pazymima, jog susiklos¢ius palankioms aplinkybéms rizika gali atnesti daug didesn¢
nauda, negu kad neprisiimant jokios rizikos, arba prisiimant daug mazesng. Kadangi rizika
priklauso nuo daugelio veiksniy, ja labai sunku apskaiciuoti ir jvertinti. Mackevicius J. (2005)
sitilo laikytis vienos svarbiausiy rizikos analizés taisykliy: nerizikuoti daugiau, nei leidzia

nuosavas kapitalas. Siuo atveju rizikos koeficientas apskaiciuojamas taip:

Rizikos koeficientas = DidZiausia nuostolio apimtis
Nuosavas kapitalas (1.1.8)

Apibendrinant galima pasakyti, kad jmonés plétros procesui itakos turi iSties daug reiskiniy,
kuriuos kiekybiskai jvertinti yra sudétinga. Tai vidaus ir iSorés rinky uzkariavimas; s¢kmingas
sutartiniy isipareigojimy vykdymas; kapitalo investavimas palankiomis salygomis; turto,
duodancio pajamy, didé¢jimas; auksta produkcijos kokybé; didéjanti jmonés eksportuojamy
produkty ir paslaugu apimtis; geréjanti jrenginiy technin¢ buklé ir kt. Taigi ir plétros tempy
pasirinkimas — vienas svarbiausiy imoniy vadovy uzdaviniy. Pasak J. Mackeviciaus (2005),
imones, méginancios pasiekti pernelyg sparty plétros tempa renkasi neteisinga gamybos,
rinkodaros, investicing politika - susiduria su finansiniais sunkumais. Tuo tarpu pernelyg létas
plétros tempas neleidzia igyti konkurencinio pranasumo ir ilgiau iSsilaikyti konkurencingje
rinkoje.

Lukasevicius K., Martinkus B., Piktys R. (2005) pazymi, kad verslo s¢kmé priklauso nuo jo
aplinkos salyguy, t.y. nuo Salies Vyriausybés vykdomos verslo politikos, teisinés ir jstatyminés
bazés, bei pacios imonés vidaus politikos ir valdymo. Todé¢l sitiloma formuoti ir kurti tokia
aplinka, kuri skatinty verslo plétra ir atitikty pasirinkto verslo riisi ir pobiidi.

Lietuvos integracija { Europos sajunga ir i jos bendraja rinka sudaré¢ didziules galimybes
kiekvienos imonés veiklai plétoti. Lietuvoje yra susikiirusi vakarietiSko tipo kapitalo rinka,
kurios investicijos visiSkai integruotos i tarptautines organizacijas. Sukurtos verslo prielaidos:
ivykdyta privatizacija, pertvarkyta infrastruktiira, imoniy vadovai turi sukaupe vakary rinky
patirtj ir t.t. Ukio ministerijos uzsakymu Statistikos departamentas atliko SVI verslo salygu
tyrimus. Cia buvo apzvelgta SVV biikl¢, imoniy vadovu socialiniai - demografiniai bruozai,
nagrin¢gjama imoniuy gamybiné - iikiné veikla ir jos tendencijos, pateikiama verslininky
nuomon¢ apie pagrindines verslo plétros klititis bei valstybés paramos verslo plétrai vertinimas.
Sio tyrimo medziaga panaudota, rengiant smulkaus ir vidutinio verslo plétros strateginiy

krypc¢iu bei smulkaus ir vidutinio verslo plétros priemoniy projektams.
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Siuolaikinés jmonés vis labiau jsitraukia i tarptauting verslo erdve¢: daugelis imoniy
parduoda savo produktus ivairiose uzsienio valstybése, konkuruoja su ju produktais ir
paslaugomis, importuoja savo produkcija. Prognozuojama, jog konkurencija Europos rinkoje
dar labiau didés, todél pasak mokslininky, labai svarbu taip organizuoti, tvarkyti ir valdyti
imongs veikla, kad ji atitikty ne tik dabartinius, bet ir biisimus rinkos plétojimosi ir tarptautinés
integracijos reikalavimus, kartu sukuriant geb¢jima konkuruoti pasaulio rinkose.

Vertinant verslo plétros tendencijas iSrySkéja realios galimybés sudaryti palankesnes
salygas nacionalinei ekonomikai, konkurencingumui plésti, atverti didesnes galimybes Salies

tikio plétrai, technologiju pazangai.

1.2. Plétros finansavimo Saltiniai

Kiekvienos verslo jmonés plétra susijusi su pinigais. Si suvokimas yra svarbus sprendziant
problema — ka vartoti ir kiek taupyti (Smolenskas, 2000) ?

Viena pagrindiniy imoniy plétros kliticiy Lietuvoje yra kapitalo ir apyvartiniy 1éSy stoka.
Mackeviciaus J. (2005) nuomone, skolinty 1éSy pritraukimas yra svarbi verslo augimo prielaida,
taiau ne maziau svarbu iSlaikyti saugia kapitalo struktiira - santyki tarp skolinty ir nuosavy
1¢Sy. Autoriaus nuomone - imong¢s augimas yra geras dalykas iki tada, kol ji priklauso imonei, o
ne kreditoriams. Jis tikina, jog biitina zinoti, kad naudinga skolintis, kuomet skolinto kapitalo
paliikanos yra mazesnés negu imonés veiklos rentabilumas. Negalima pamirSti ir tai, jog
pleciantis imonei, jos iStekliy poreikis taip pat didés, o tam reikés papildomu lésu, kurias
valdyti yra vis sudétingiau ir butina aiski politika Sioje srityje .

Mokslininkai sutaria, kad kiekvienos verslo jmonés s¢kmingas funkcionavimas neatsiejamai
susijes su dvieju veiklos tiksly: likvidumo ir rentabilumo uZtikrinimu. Todél ir jmones
finansavimo politika galima apibrézti kaip ekonomines - finansines priemones, didinancias
imonés likviduma ir rentabiluma.

Analizuojant imonés plétra, labai svarbus imonés plétros Saltinis. LukaSevicius K.,
Martinkus B., Piktys R. (2005) finansavimo instrumentus siiilo i$skirti { dvi grupes:

e Vidinis finansavimas (susidaro sumuojant investicijas i§ amortizaciniy atskaitymy
fondo ir investicijas, daromas nepaskirstyto pelno saskaita, t.y. panaudojant
imongs veiklos rezultatus, vidinius jmongs iSteklius);

e [Sorinis finansavimas (finansavimo metu gaunamas efektas yra pasiekiamas,
pritraukiant kapitala i§ uz imonés riby (paskolos, subsidijos, istatinio kapitalo

didinimas).
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Vidinio finansavimo formas minéti autoriai skirsto 1 grupes:

- Finansavimas is pelno( palickamas imonéje ir neiSdalinamas savininkams);

- Turto struktiiros pasikeitimai (turto balansiné ir reali verté, kuri ne visada sutampa,
tod¢l nebiitiny imonés tikinei - komercinei veiklai priemoniy ir turto pardavimas gali gerokai
padidinti nerealizacini pelna) ir kt.

Aliauskas K., Kazlauskiené Z. (2005) verslo projekty finansavimo biidus ir 3altinius skirsto

taip: (zr.1 lentelg).

1 lentele
Verslo projekty finansavimo biidai ir Saltiniai
Finansavimo Finansavimo Saltiniai
budai
Nuosavi finansiniai e Pelnas
iStekliai e Amortizaciniai atskaitymai
e Draudimo kompanijos iSmokamos kompensacijos dél patirty nuostoliy
ir. Kt.
Investuotojy vidinés tikinés e Pelnas

veiklos rezervai

Amortizaciniai atskaitymai
Juridiniy ir fiziniy asmeny santaupos ir indéliai

Skolinamos finansinés 1éSos

e Banko paskolos, kreditai
e Obligacijos paskolos
e Biudzeto kreditai
e Forfeitingas
Lizingas e Finansinis lizingas
(iSperkamoji nuoma) e Operatyvinis lizingas
e Grazintinas lizingas
e Lizingas pagal likuting vertg
Investiciniai e  Valstybinis biudZetas
asignavimai e  Vietinés valdZios biudzetas
e  Nebiudzetiniai fondai
UZsienio investicijos e  Uzsienio juridiniy ir fiziniy asmeny kapitalas
Tarptautinés e Pasaulinio banko kreditai
investicijos e Europos restruktiirizacijos ir plétros banko kreditai

e Tarptautiniy fondy, agentiiry ir draudimo kompanijy 1éSos

Saltinis: K Alisauskas, Z. Kazlauskiené. Investiciniy projekty rengimas, valdymas ir vertinimas. 104 p.

Vienas 1§ iSoriniy finansavimo Saltiniy — banko paskola. Prie§ imant paskola, reikia
kruopsciai apskaiciuoti, ar ji naudinga imonei. Finansy analitikai teigia, jog, esant normalioms
salygoms, skolinti pinigai turi uzdirbti pajamy daugiau, negu reikia sumokéti paltikany, kitaip
paskola taps nuostolinga ir dar labiau sukomplikuos padét;.

Trumpalaiké banko paskola dazniausiai yra pigiausias apyvartinio kapitalo finansavimo
biidas. Norint ja gauti, nereikia ruosti detalaus verslo plano - uztenka trumpo imonés veiklos
apraSymo. Svarbiausia - geri finansiniai rodikliai ir aiSkus pagrindimas, kam reikalingas
papildomas finansavimas. Trumpalaikés paskolos apyvartiniam kapitalui paprastai teikiamos

laikotarpiui iki vieneriy mety (reciau iki 2 mety), todél nustatomos fiksuotos paliikanos. Kaip ir
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ilgalaikés paskolos atveju, turi biiti jkeistas imonés ar kito asmens turtas, kurio verté apie 1,5
karto virSija norimos gauti paskolos suma.

Ruosiantis imti trumpalaike paskola, finansy analitikai siiilo galvoti ne vien apie paliikanas,
bet ir pasiziiréti | pasléptus kastus (turto ivertinimo mokesciai, mokestis turto vertintojui,
mokesciai notarui, mokesc¢iai hipotekos teismui, administracinis paskolos mokestis ir t. t. ).

llgalaike banko paskolq — galima pristatyti kaip bene pigiausia ir labiausiai paplitusi verslo
plétros finansavimo biida. Privalumas tas, kad dali paskolos galima skirti apyvartinio kapitalo
papildymui. Investicinéms paskoloms bankai daZznai suteikia vieneriy mety grazZinimo
atidé¢jima. Treju - septyneriy mety trukmés paskolas verslo plétrai teikia dauguma Salies
komerciniy banky. Pagrindiniai ju reikalavimai yra du: tkio subjektas turi turéti nuo 20 iki 40
proc. investicinio projekto vertés finansuoti nuosavomis léSomis; taip pat turi ikeisti bankui
turta, kurio verté 1,5 karto didesné, negu norima gauti paskolos suma, arba pateikti bankui kita
paskolos grazinimo uztikrinima (garantija, laidavima ar kita).

ISduotos paskolos grazinamos ir paliikanos mokamos taikant: linijini metoda'; anuitety
metoda’.

Skaiciuojant kredito ménesio paliikanas taikomas toks eiliSkumas :

Metiniy _ palukanu norma

Banko _ paskola x S
100% s (1.2.0)

Vienos dienos palikanos = - - - H
365(metines _kalendorines _dienos

Vieno ménesio paliikanos =Vienos dienos paliikanos 30 (mén. kalendorinés dienos) ( 1.2.2)

Analizuojant paskolos grazinimo pajégumus, Juozaitiené L. (2000) pateikia tokia formule:

PGP *= GP*/ Grazintina vidutiné metiné pagrindiné suma + palukanos. (1.2.3)

Pasaulio banko praktikoje jprasta, kad S§is rodiklis nebiity mazesnis uz 1,3. Daugelis
mokslininky tvirtina, kad optimalus skolos grazinimo koeficientas turi biiti lygus 2,5. Jis
argumentuojamas tuo, kad jei imonés iplaukos i§ veiklos sumazéty 50 %, net tuo atveju imoné

bus pajégi grazinti kredita (2000).

'Linijinis metodas- kreditas grazinamas lygiomis dalimis, o paliikanos laikui bégant mazéja) tiks klientams,
norintiems kuo grei¢iau grazinti kredita ir kas ménesj vis mazesnes paltikanas.

2 Anuiteto metodas- kas ménesj mokama ta pati suma) tiks klientams, planuojantiems savo islaidas ir norintiems
kiekviena ménesj kredito ir palikany grazinimui skirti vienoda pinigy suma.

3 PGP -paskolos grazinimo pajégumas.

* GP -laukiamas vidutinis metinis jmonés pelnas.
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Bankas turi biiti uztikrintas, kad kreditas sugri$, todél paskola gali suteikti ne kiekvienai
prasanciai imonei. Kiekvienas kreditorius ir investuotojas pageidauja gauti piniguy srauty
ataskaitas, atsakymus { klausimus: kiek reikia pinigy, kokiems tikslams bus panaudoti pinigai,
kada bus galima juos grazinti ir kt. Norint atsakyti i Siuos klausimus, biitina pagristi verslo
programa, iSsiaiskinti rinkos pasiiila ir paklausa, numatyti programos vykdymo strategija.

Apskaiciaves, kiek reikia pinigy, verslininkas turi ivertinti, kokia pinigy dali sudarys
nuosavas (akcinis) kapitalas ir kokia skolintas (kreditoriy) kapitalas. Bankai rekomenduoja
kapitalo santyki 1:1, todél imonéms yra keliami jvairts reikalavimai. Vienas i§ ju — tai verslo
plano sudarymas, ,, kuris leidzia pagristi verslo id¢ja, analizuojant imonés dabarting biiklg, taip
pat numatyti ateities prognozes* (JovaiSa, 1996). Verslo planas pirmiausia reikalingas patiems
imonés savininkams isitikinti, kad veikla bus pelninga. Apibendrinant LukosSevi¢iaus K.,
Martinkaus B., Sakalo A., Vanago P. (2005) ir kity autoriy darbus, verslo plana galima
apibrézti, kaip specifini imonés dokumenta, kuriame tiksliai suformuluota imoneés veiklos
strategija.

Pasak Martinkaus B. (1999) rengiant verslo plana, biitina aiSkiai suprasti tris svarbiausius
pozitrius: verslininko, vartotojo ir investuotojo. Kadangi verslininkas yra sumanymo autorius,
o versla valdo rinka, todél imonés tikslas — kuo geriau tenkinti rinkos poreikius. ,,Bet kurio
verslo plano igyvendinimas susijes su léSomis: reikia papildomo iSorinio finansavimo, todél
verslo planas turi tenkinti ir investuotojo pozituri. Finansinés prognozés bitinos, kad
finansuotojai galéty jvertinti savo investicijos vertinguma‘ (2005).

Alternatyva ilgalaikei paskolai — lizingas. S finansavimo biida Stdzius J. (1997) siiilo
rinktis tuo atveju, jeigu yra pakankamai nuosavy 1éSy apyvartiniam kapitalui ir pradiniam nuo 5
iki 30 proc. perkamo turto vertés inaSui sumokéti. Daznai lizinga gauti yra lengviau negu
paskola, nes reikalingas labai trumpas verslo planas ir nereikalingas uZstatas, kadangi lizingo
biidu perkamas turtas iki jo galutinio iSpirkimo lieka lizingo bendrovés nuosavybeé.

Lizingas skirstomas: i finansinj (lizingo sutarties terminui pasibaigus iSperkamas turtas
pereina lizingo gavéjo nuosavybén); veiklos (lieka lizingo bendrovés nuosavybéje). Uz
naudojimasi lizingo paslauga iikio subjektas moka pastovias arba kintamas paliikanas, kurios
paprastai biina kiek aukstesnés negu paskoly palukanos.

Dauguma Lietuvos lizingo bendroviy siiilo atgalinio lizingo paslauga. Sios paslaugos esmé
ta, kad bankas gali nupirkti 1§ imonés jos turta ir jai paciai parduoti ta turta lizingo biidu. Tokie
sandoriai paprastai sudaromi, tkio subjektams siekiant panaudoti ilgalaikiame turte iSaldytas
lesas. Siy sandoriy atveju paliikanos paprastai biina truputi aukstesnés, o nuosavo inaso dalis

didesne, negu paprasty lizingo sandoriy atveju.
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Viena i§ Zymiausiy JAV konsultaciniy firmy "Solomon Brother" teigia, kad tipiskas firmos
finansavimas vidiniy ir iSoriniy Saltiniy saskaita turéty pasiskirstyti taip: vidiniai finansavimo
Saltiniai — 60 %, iSoriniai finansavimo S$altiniai — 40 %. Tai reiskia, kad vidinio finansavimo
dalis kiekvienam lite sudaro 60 centy, iSorinio - 40 centuy.

Skolinto kapitalo kaing mokslininkai tapatina su metine paliikany norma. Teoriniu poZiiiriu
tai néra adekvacios savokos, nes i skolinto kapitalo kaing turéty biti ikalkuliuojamos visos su jo
administravimu susijusios i§laidos. Teorinis tokios sampratos pagrindimas siejamas su akcinio
kapitalo pritraukimo iSlaidomis, kuriomis didinama naujos emisijos akcijy kaina, kai ji
nustatoma diskontuoty pinigy srauty metodu.

Lietuvos rinkoje yra pakankamai priemoniy, kurios imonéms suteikia galimybiy pasirinkti
lanksty, geriausiai juy poreikius tenkinantj finansavimo biida.

SVV imoniu veiklai finansuoti veikia jvairios lengvatinio kredito linijos i§ Europos
Sajungos (ES), Pasaulio banko, Europos rekonstrukcijos ir plétros banko, Europos investiciju
banko bei kity uzsienio valstybiy bei Lietuvos banky 1éSuy. Lietuvos SVV imonés turi galimybe
finansuoti savo verslo projektus i§ Lietuvos ir tarptautiniy banky bei fondy sitilomu lengvatiniy
kredity. Yra taikomos ir kitos SVV finansinés paramos teikimo formos, t.y. strukttriniy fondy
skiriamos 1€Sos.

ES struktiriniy fondy paramos programos suteikia galimybg jmonéms ir organizacijoms
pasinaudoti negrazinama ES parama. ES struktiiriniy fondy programos skirtos infrastruktiiros
plétros, Zzmogiskuju iStekliy vystymo, gamybos sektoriaus plétros ir zemés tikio bei
zuvininkystés sektoriaus plétros projektams igyvendinti (93).

Taciau RamiinoVilpiSausko (LLRI vyresniojo eksperto) nuomone(69), Sitie pinigai néra
pagrindinis impulsas verslo plétrai — tai tiktai tam tikra pagalba konkrecioms problemoms
spresti — kvalifikacijai kelti ar keisti, jrangai modernizuoti ir panasiai. ES parama ir pacioje ES
nelaikoma pagrindiniu impulsu verslui plétoti. Struktiiriniy fondy parama teikiama konkrecioms
veiklos puséms, bet verslo s€ékmé kaip anksciau priklausé nuo paties verslo, taip ir ateityje
priklausys. Neteisingai isivaizduojama, kad nuo ES paramos priklausys imoniy islikimas ar juy
se¢kmé konkuruojant. Taciau ES svarbiausia paskirtis nuo pat pradziy buvo ir iki Siol tebéra
salygu prekybai, mainams tarp valstybiy sudarymas.

Sios programos pagrindinis tikslas — sukurti palankias salygas verslui atlaikyti ES ir kity
Saliy rinky konkurencini spaudima. Vienas i§ programos uzdaviniy — sukurti palankia
inovacijoms formuoti ir jgyvendinti aplinka, skatinti jmones vykdyti inovacing veikla ir
investuoti 1 mokslinius tyrimus bei eksperimenting plétra. Inovacijy ir konkurencingumo

didinimo programos léSos naudojamos:
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* inovacijy paramos infrastruktiiros jstaigoms finansuoti;
* inovaciniy projekty igyvendinimo imonése daliniam finansavimui( Vilpisauskas, 2003).
Europos Sajungos (toliau ES) Struktiiriniy fondy parama verslui gali bti teikiama tiesiogiai
ir netiesiogiai. Tiesioginés paramos atveju yra naudojama valstybés pagalba (parama gauna
imonés), netiesioginés paramos atveju imonés gauna subsidijuojamas arba nemokamas

paslaugas per verslo paramos struktiirg (94).

Tam, kad imon¢, istaiga ar organizacija gauty parama i§ ES struktiiriniy fondy, ji turi pateikti
paraiska lietuviy kalba atitinkamai jgyvendinanciajai agentiirai (ar jos teritoriniam padaliniui),
kuri yra atsakinga uz tos BPD® priemonés, pagal kuria teikiamas projektas, administravima.
Paraiska susideda i$ dviejy daliy: bendrosios dalies (A dalies) ir specialiosios dalies (B dalies).

ParaiSkos A dalis yra administracinés informacijos rinkinys apie projekto teikeja ir apibendrinta

informacija apie patj projekta. Tuo tarpu paraiskos B dalis skiriasi kiekvienai BPD priemonei ir
joje prasoma pateikti konkreciai priemonei ar veiklai bidingos informacijos. ParaiSkos B dalys
atitinkamoms BPD priemonéms, paskelbtos uz ju administravima atsakingy tarpiniy institucijy
ir jgyvendinanCiy agentiiry (Sioje lentel¢je yra parodytos BPD priemonés ir uz ju
administravima atsakingos igyvendinancios agentiiros). Be to, prie projekto paraiskos visada
turi buti pridéti visi dokumentai, kuriy yra reikalaujama pagal Lietuvos Respublikos teisés
aktus. Priklausomai nuo projekto tipo bus reikalaujami tokio pobiidzio dokumenty kaip verslo
planas, suderinimas su aplinkosaugos reikalavimais, savivaldybés, apskrities ar kity istaigu
leidimas statyti, vykdyti ar uzsiimti tam tikro pobtidzio veikla, detalus techninis planas, ir t.t..
2008-04-07 Vilniuje, jvykusiame tre¢iajame Stebésenos® komiteto posédyje buvo patvirtinti
specialieji projekty atrankos kriterijai dar 26 priemonéms i$ visy triju teminiy veiksmy
programu. Projektuy atrankos kriterijus biitina patvirtinti prie$ skelbiant konkursus ES paramai
gauti. Taigi, dabar priemonéms, kurioms jau patvirtinti specialieji projekty atrankos kriterijai,

skirtos 1éSos sudaro apie 83 proc. visos ES struktiirinés paramos (87) :

> Finansy ministrés 2004 m. sausio 28 d jsakymu Nr. 1K-033 buvo patvirtintos projekty, finansuojamy
igyvendinant Lietuvos 2004-2006 m. Bendrojo programavimo dokumento (BPD) priemones, teikimo, vertinimo ir
atrankos taisyklés.

% Stebésenos komitetas tai komitetas kuris prizitri ES programy igyvendinimo efektyvuma ir kokybe. Stebésenos
komiteta sudaro atsakingy valstybés institucijy, administruojanciy ES struktiiring parama, atstovai ir socialiniai bei
ekonominiai partneriai (beveik pusé komiteto nariy). Komiteto posédziuose taip pat dalyvauja Europos Komisijos
atstovai.
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- ES struktiiriné parama Lietuvai 2007-2013 m. sudaro daugiau kaip 23 milijardus lity, ji bus

naudojama pagal keturias veiksmy programas.

- Zmogiskuju iStekliy plétros veiksmy programa (13,8 proc.) sickiama pritraukti ir i§laikyti
zmones darbo rinkoje, skatinti aktyvesni mokymasi visa gyvenima, plétoti auksciausios

kvalifikacijos darbo jéga ir tobulinti vieSa administravima.

- Ekonomikos augimo veiksmy programa (45,7 proc.) skirta didinti aukStos pridétinés vertés
verslo lyginamaja dali Lietuvos iikyje, sudaryti palankia aplinka smulkiajam ir vidutiniam

verslui bei inovacijoms ir efektyvinti ekonoming infrastruktiira.

- Sanglaudos skatinimo veiksmy programa (39,1 proc.) skirta geriau iSnaudoti regionu
potenciala, teikiant kokybiSkas ir prieinamas viesasias paslaugas, taip pat aplinkos kokybés
gerinimui;

- Techninés paramos programa (1,4 proc.) skirta S$iy triju veiksmy programy

administravimui, valdymo ir kontrolés sistemai, vertinimui ir vieSinimui (87).

Kai kurie autoriai teigia, kad imonés, sugebésiancios pasinaudoti parama, turés geresng
konkurencing padéti nei konkurentai, negave adekvacios struktiiriniy fondy paramos. Taciau
yra ir kitokiy nuomoniy. Pasak Ramiino VilpiSausko (2004), tai tikrai nebus svarbiausias
dalykas, lemiantis, kas bankrutuos, o kas iSsilaikys ir konkuruos vidaus rinkoje. Ta dalis fondy,
kuri yra skiriama smulkiam ir vidutiniam verslui, i§ dalies prisideda prie konkrec¢iy verslo
problemy sprendimo. O pacioje ES laikomasi tos nuomongs, jog rinka, o ne fondai ar kitokios
paramos verslui priemonés turi nuspresti, kurios jmonés geba konkuruoti, o kurios ne. Tod¢l
sparciai vystantis technologijoms ir stipréjant konkurencijai, Gikio subjektai, siekdami iSsilaikyti
rinkoje, turi pasiryZzti aktyviai iSnaudoti visas galimas ir teikiamas plétros galimybes. Nes biitent
s¢kmingy projekty realizacijai jtakos turi teisingas finansavimo Saltiniy pasirinkimas. Nors
esama ir daugiau jvairiy finansavimo Saltiniy, taciau ne visi verslininkai tuo pasinaudoja. Kaip
pvz. Lukasevicius K., Martinkus B., Piktys R. (2005) teigia: ,, kad verslininkas pats turi buti

savo verslo iniciatorius, ir kad uz ji niekas kitas to nepadarys®.

1.3. Plétros finansiniy programy pagrindimo rodikliai

Mackevicius J. (2005) pazymi, jog rinkos ekonomikos salygomis nuolat astréja
konkurenciné kova tarp imoniy: taikomos ivairios formos, metodai ir priemonés savo tikslams
pasiekti. Imonéms, siekian¢ioms iSsilaikyti rinkoje ir jgyvendinti savo veiklos strategijas, biitina

realiai jvertinti ne tik savo, bet ir konkurenty finansing buklg. Mokslininkas teigia, jog tam
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bitina zinoti imonés finansinés biiklés vertinimo metodikas, kuriy taikymas gali labai paveikti
imones veiklos rezultatus, padéti nustatyti rizikingiausias veiklos sritis, spresti esamas ir
busimas problemas, atskleisti nepanaudotus rezervus. Pasak Satkevifienés G. ir Vanago
P.(2001) finansinis jvertinimas turi atitikti Siuos keliamus reikalavimus: suprantamumo (turi
biti suprantamas vartotojams), tinkamumo (turi padéti vartotojams jvertinti praeities, dabarties,
ir ateities ivykius), reik§smés (informacija turi biiti svarbi priimant sprendimus), patikimumo
(pateikiama informacija turi buti objektyvi, be esminiy klaidy), palyginamumo ( {vertinimas
turi buti sudarytas taip, kad veiklos pasiekimus buty galima palyginti su kity imoniy ).
Tinkamai atlikta jmonés veiklos analizé turi padéti jmonés vadovybei parengti konkurencinga
verslo strategija, {vertinti veiklos tgstinumo galimybes.

Juozaitien¢ L. (2007) pazymi, jog finansinés atskaitomybés duomenys gali suteikti daug
vertingos informacijos apie imong¢ ne tik jos savininkams. Juy pagrindu grindziamas
bendradarbiavimas su jmone - dél investavimo ar kreditavimo suteikimo klausimais. Norint
ivertinti imonés ekonoming buklg, yra skai¢iuojami ekonominiai rodikliai, kurie parodo imonés
veiklos ir viso imonés turto naudojimo efektyvuma.

Efektas (lot. effectus- veikimas, iSvada)- tai tam tikry pasiekty rezultaty vertinimo
kriterijus, o efektyvumas — tai rezultatyvumas. Sie jmonés veiklos rodikliai yra tarpusavyje
glaudziai susijg.

- Ekonominis efektyvumas tai gamybinés veikos rezultatyvumas. Tai reiskia, kad
ekonominis efektyvumas yra dvieju dydziy: ekonominio efekto ir gamybos iStekliy naudojimo
bei i§laidy derinys.

- Ekonominis efektas rodo pasiekta naudinga rezultata, turinti verting iSraiSka. Paprastai
pasiektas rezultatas ivertinamas pelnu ar iSlaidy bei iStekliuy ekonomija. Imonéje gauto
ekonominio efekto dydis priklauso nuo gamybos apimties bei iSlaidy ekonomijos.
(Andrijauskien¢, 2006).

Gronsko V.(2005) teigimu ekonominé analiz¢ labai susijusi su imoniy finansais. Bitent
ekonomin¢ analiz¢ parodo, koki poveiki imonés veiklai daro jos finansavimo sistema. Kitaip
sakant, analiz¢ atskleidzia jmonés finansavimo sistemos efektyvumo ( neefektyvumo laipsni ir
tiekia pasitilymus neefektyviam finansavimui gerinti. Sis autorius i$skiria keleta, ekonominés
analizés privalumus, apibidinancius rysius, kaip pvz. :

-Ekonominés analizés ir apskaitos rysys. Apskaita teikia informacijos ekonominei
analizei. Tod¢l ekonominés analizés kokybé bei efektyvumas priklauso nuo apskaitos buklés,
jos teikiamos informacijos kokybés. Kai kurie autoriai teigia, kad apskaita yra ekonominés
analizés elementas ( Mackevicius, 2005). IS tikryju apskaita ne tik registruoja atitinkamus

faktus, bet ir juos sistemina bei apibendrina. Tod¢l siekiant geriau apriipinti ekonoming analizg
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butina informacija, padaryti ja operatyvesng, o esant reikalui ir detalesng, imonése turi biiti
tobulinama apskaita.

- Ekonominés analizés ir statistikos rySys. Kai kurie autoriai teigia, kad analizé yra
statistikos sudedamoji dalis (vienas i$ jos skyriy) ir ne net daugiau ( Saviskaja, 1998). Daznai ,
statistika ir analizé remiasi tais paciais informacijos Saltiniais.

-Ekonominés analizés ir gamybos technologijos rysys. Negalima analizuoti kurios nors
gamybos ekonomikos nezinant Sios gamybos technologijos ypatumuy. Tik ta iSmanantis
ekonomistas analitikas galés objektyviai jvertinti gamybos rezultatus, pateikti naudingy
rekomendacijy jiems gerinti. Antra vertus, pacios technologijos tobulinimas negalimas be
ekonominés analizés. Konkreti gamybos technologijos ir ekonominés analizés saveikos iSraiska
Sakalas, 1993)- ir kt. kaip audito ar matematiniai rysiai .

Vakary S$aliy autoriai daugiausia démesio skiria jmonés finansinei biiklei tirti. Todél
neatsistiktinai per paskutiniuosius dvidesimt mety pasirodé gana daug darby, kuriuose
nagrinéjami ivairiis imoniy veiklos ir finansy analizés klausimai. IS uZsienio autoriy,
nagrin¢janciy Sias problemas pazymétini Sie: L.Bernstein, E. Brigman, G.Foeter, Ch.Palmer,
B.Rees, C.Stickney, A.Sondhi, G. White ir kt. Jy darbuose daugiausia démesio skiriama
analizés metodikoms remiantis finansiniy atasakity duomenimis.

Lietuvos autoriy indélis, kuriant imoniy veiklos analizés teorija kol kas palyginti menkas.
Finansy analizés teorijas, metodus nagrin¢jo Gaidien¢ Z., KvédaraiteV., Radavicius E.,
Smalenksas G., Pogkait¢ D., Slekiené D. ir Klimavi¢iené I.(Mackevicius, 2005). ISskirtina

vt —

analizuojant ekonominius — finansinius rodiklius biitina atsizvelgti { Siuos reikalavimus:

objektyviai {vertinti imonés veiklos rezultatus;

e jvertinti imonés priimamy alternatyviy ir vykdomy projekty kokybe, bei realizavima;

¢ iSaiSkinti imonés planiniy uzduoc¢iy vykdymo rezultatus;

e susisteminti analiting informacija, pateikti iSvadas ir alternatyvius pasitilymus tkinei -
finansinei veiklai gerinti;

e suteikti tokia informacija, kuria remiantis, blity galima numatyti perspektyva ir daryti
racionalius valdymo sprendimus, susijusius tiek su vidiniu imonés gyvenimu, tiek su
iSorine jos veikla.

Valentinavi¢iaus S.(2005) nuomone, S$alia, paminéty  plétros vertinimo veiksniy

apibiidinimo, turi buti taikomi kokybiniai bei kiekybiniai plétros vertinimo buidai( metodai).
Dazniausiai kiekybiniai rodikliai yra gamybos veiksniy kiekis ir verté, investuotas kapitalas,

gamybinis pajégumas ir jo panaudojimo lygis ir kt.( 55).
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Labai svarbu jvertinti $iu veiksniy tarpusavio priklausomuma ir nustatyti, kaip jie veikia
vieni kitus. Koreliaciné regresin¢ analizé - tai vienas i§ budy sudétingiems ekonominiams ir
fiziniams rei$kiniams tirti. Si analizé leidzia nustatyti, ar egzistuoja rySys tarp nagrinéjamy
veiksniy, iSreiksty kiekybiniais rodikliais (Pabedinskait¢.2000).

Koreliacijos koeficientas iSreiSkia analizuojamy veiksniy rySio stipruma. Statistinis rySys
tarp pozymiy iSreiSkiamas specialiu rodikliu - koreliacijos koeficientu, - kuris teoriskai gali
igyti reikSmes nuo +1 iki -1. Koeficiento reikSmé +1 rodo, kad tarp pozymiy egzistuoja
tiesioginis funkcinis rySys, o reikSmé -1 rodo, kad egzistuoja atvirkstinis funkcinis rysys.
Reiksmé O rodo, kad rysio tarp pozymiu néra. Visos kitos reikSmés, tarkim, + 0,75; + 0,30; -
0,25; - 0,60 ir t. t, rodo, kad tarp pozymiy egzistuoja statistinis rySys - stiprus ar silpnas,
tiesioginis ar atvirkstinis - tai priklauso nuo konkrecios koeficiento reikSmes.

Koreliaciné analizé socialiniuose ir elgsenos moksluose atliecka svarby vaidmeni. Ji
parengia bazg (vairiems svarbiems metodams - regresinei analizei, faktorinei analizei —
panaudoti (77).

Regresiné analizé -  statistinis metodas, leidziantis tirti kintamojo Y (priklausomojo
kintamojo arba kriterijaus kintamojo) funkcing priklausomybe nuo vieno ar daugelio kintamyjy
Xi (nepriklausomy kintamujy).

Regresiné analiz¢ daznai traktuojama kaip specifiné koreliacinés analizés atmaina.
Skirtumas tas, kad koreliacija modeliuoja abipusi statistini rySi tarp pozymiy, o regresinés
analizés atveju modeliuojamas vienpusis funkcinis rySys. Vienas i§ koreliuojan¢iy pozymiy
butinai apibréziamas kaip determinuojantis veiksnys (nepriklausomas kintamasis) ir,
abstrahuojantis nuo atsitiktiniy veiksniy, siekiama charakterizuoti nebe statistini, bet funkcini
ry$i tarp tyrinétoja dominanciy pozymiy.

Pagrindinés regresinés analizés savokos yra:

1. Regresijos lygtis - matematiné regresijos linijos lygtis, modeliuojanti funkcinj rysj tarp
nepriklausomojo ir priklausomojo kintamojo. Bendras regresijos ties¢ lygties pavidalas yra
toks :

y=a,+a, x. (1.3.1)

Pagal lygties pavidala regresija skirstoma i tiesing ir netiesing, o pagal nepriklausomy
kintamyjy skaiciy - i paprasta ir daugiamatg regresija.

2. Regresijos linija - regresijos lygties grafikas, kuriame vaizduojamas santykis tarp
kintamyju

3. Regresijos koeficientas - dydis, proporcingas tiesés pasvirimo kampo i abscisiy asi
tangentui ir rodantis, ar stipriai pakinta kintamojo Y reik§me, vienetu pakintant kintamojo Xi

reikSmei.
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Nepriekaistinga kiekybiné skalé, pozymiu (kintamuju) pasiskirstymas pagal normaly désni
bei ju dispersijy homogeniskumas - svarbiausios regresinés analizés prielaidos.

Dispersiné analizé - tai statistiniy metody grupé, jgalinanti priklausomojo kintamojo
skirtingas reikSmes paaiskinti vieno ar keliy nepriklausomy kintamyjy veikimu.

Siy analiziy metodai yra vieni i§ pagrindiniy prieZastiniy prognozavimo metodu. Jie pladiai
naudojami socialiniams, ekonominiams bei fiziniams procesams tirti. Yra sukurtos specialios
bendros statistinés programos, skirtos empiriniy socialiniy tyrimy duomenims apdoroti: SAS,
BMDP, SPSS. Labiausiai paplitusi yra SPSS (,,Statistical Package for the Social Sciences")
(77).

PaprasCiausias ir dazniausiai naudojamas btidas koreliacinei regresinei analizei atlikti yra
Siy statistiniy EXEL funkcijy panaudojimas (Pabedinskaité, 2000).

Finansy teoretikai iSskiria ir kitus augima nusakancius parametrus. Dazniausiai pateikiami
metodai, kuriuose augimo parametrai parengiami tokiais kiekybiniais dydziais: turto vertés,
nuosavybeés, pardavimy ir pelno kitimais Sie dydZiai nagrinéjami ne tik atskirai, bet ir nusakant
ju rysi ir santyki ( Boguslauskas, Jagelavicius, 2001). Valentinavi¢ius S.(2006) teigimu, siekis
plésti imonés veikla, vadovus paskatina priimti investicinius sprendimus orientuotus |
trumpalaikius tikslus, ilgalaikio organizacijos islikimo ir augimo saskaita.

Atliekant finansy analiz¢ didelé reikSmé teikiama pelno, kaip vieno i§ plétros sekme
lemianciy veiksniy, pokyc¢iui. Be to, daznai imonés dydi lemia ir gaunamos pajamos. Vadinasi,
imongs augimas analizuojamas kaip jos konkurencingumo ir pelningumo potencialas.

Remiantis jvairiais vertés nustatymo metodais galima apskaiciuoti ne tik turto ( kapitalo)
vertg bet ir veiklos pelninguma. Nuosavy finansavimo S$altiniy kainos nustatymo metodai,
naudojami uZzsienio Salyse, silpnai iSvystytos rinkos salygomis yra menkai pritaikomi. Be to,
ilgalaikéms investicijoms finansuoti gali buti pasitelktas ne tik naujai suformuotas kapitalas, bet
ir tokie finansavimo Saltiniai, kaip pajamos i§ ilgalaikio turto pardavimo bei ilgalaikio turto
nusidévéjimas ir amortizacija. Siy $altiniy kainos nustatymo metodai kol kas menkai tyrinéti
( Kacinskaite, 2006).

Kaip minéta anksciau, labai svarbiis yra jmonés pelningumo rodikliai. Pelningumui
nustatyti naudojami jvairiis rodikliai. Norint susidaryti i§samesnj vaizda, patartina naudoti kelis
skirtingus rodiklius. Vieni juy labiau tinka pelningai dirban¢ioms, kiti — nuostolingai
dirban¢ioms imonéms ir pan. vertinimus. Darbe aptarti pagrindiniai rodikliai, dazniausiai
taikomi atliekant tokio pobudzio vertinimus. Pelningumo vertinimo tikslais pasaulingje
praktikoje naudojami jvairis pelno rodikliai: pelnas prie§ paliikanas, pelno mokesti,
nusidévéjima ir amortizacija, pelnas prie§ paltkanas ir pelno mokesti, pelnas prie§ pelno

mokest] ir galiausiai grynasis pelnas. Daznai naudojamas pelno rodiklis, i§ kurio atimamas
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pelno mokestis, paliikanos, nusidévéjimas ir amortizacija. Taip 1S dalies elgiasi ir daznas
investuotojas. Daugeliui ju svarbiausia yra imonés pajamos ir jy augimo tempai. Gilinantis
toliau, tampa svarbios ir sanaudos, akivaizdZziai susijusios su ataskaitinio laikotarpio pajamy
uzdirbimu, t. y. parduoty prekiy savikaina ir jmonés veiklos sanaudos. Todél daznas
investuotojas i$ pradziy leidzia sau neanalizuoti tokiy sanaudy, kaip pelno mokestis, paliikanos,
ilgalaikio turto nusidév¢jimas ir amortizacija. Jam nesvarbu, kiek imoné sumoka uz skolinty
¢Sy naudojima (juk koks skirtumas savas ar skolintas 1éSas naudoji, svarbu, kad pelningai),
kiek versla apmokestina valstybé (tai nepriklauso nuo jmonés valios) ir galiausiai kiek
priskai¢iuojama ilgalaikio turto nusidéveéjimo ir amortizacijos, nes Sis turtas jau isigytas ir bus
naudojamas ilgai. Toks poziiiris pasiteisina ir tuomet, kai nusidévéjimo ir amortizacijos ar
palikany sanaudos yra didelés ir gali ,,paslépti augancias jmonés pajamas, mazindamos
veiklos pelna. Taciau vis délto paprastumo délei daugeliu atveju pravartu naudoti tiesiog
grynojo pelno rodikli, neatimant i$ jo anks¢iau minéty sanaudu.

Vienas i$ pagrindiniy dalyku, — tai, kiek pelno uzdirba viena imonés akcija arba, kitaip
tariant, kiek imonés uzdirbto pelno tenka vienai akcijai. Daznai akcininkams riipi, kiek pelno
uzdirba vienas investuotas | imonés akcijas litas, nes tai rodo, ar pelninga yra ju investicija.
Siam tikslui naudojamas nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (angl. Return on Equity, ROE).

Sis rodiklis apskai¢iuojamas pagal formulg (79) :

Nuosavo kapitalo pelningumas = Grynasis pelnas / Nuosavas kapitalas (1.3.2)

arba, Du Ponto sistema’ — tai daZnai naudojamas metodas jvertinti firmos rentabilumui
akcentuojant savininky nuosavybés pelninguma.ROE (return on common equity) — nuosavo
kapitalo pelningumas. Du Ponto analizé atlickama pasinaudojant iSplésting nuosavo kapitalo

pelningumoformulg. :

ROE = (Gryn. Pelnas/ Pardavimai) * (Pardavimai / Visas kapitalas) * ( Visas kapitalas/
savinink. Kap.) = GP / Savin. Kapit. [Pardavimy grynojo pelno marza(NPM)* bendrojo
kap. Apyvartumo koefic.(TAT) *nuosavybés koeficientas daugiklis(EM)] (1.3.3)

’ Du ponto modelyje lyginami tikio subjektuose vykstantys finansiniai procesai tiek i§ veiklos, tiek i§ kapitalo
pusés. Nagrinédami lygybéje nurodyty veiksniy pasikeitima per daugelj periody, galime nustatyti, kurie ju buvo
lemiantys kapitalo pelninguma. Santykiniy rodikliy analizés metoda naudoja 3 finansy specialisty grupés: VP
analitikai, kredito analitikai ir bendroviy vadovai. [vairiose firmose taikomos nevienodos apskaitos sistemos

sunkina santykiniy rodikliy palyginima.
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Kaip minéta, aptariamas rodiklis rodo, kiek lity grynojo pelno per metus uzdirba vienas
savininky nuosavybés litas. Siuo rodikliu naudojasi akcininkai, norédami jvertinti, kaip
efektyviai imoné naudoja nuosava kapitala. Aptariamas rodiklis gali biti lyginamas su
alternatyviomis akcininky 1¢Sy investavimo formomis, kad biity galima suzinoti, ar verta
investuoti i akcijas, ar rinktis kitokia turimy 1éSy investavimo forma, kuria imong investavimui
pasirinkti, ar 1éSos atsipirks greitai ir pan. [moniy, kuriy nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis
yra aukstas, akcijos, be abejo, yra patrauklesnés. Sis rodiklis yra labai paplites, bet jis (kaip ir
anksciau aptarti rodikliai) netinka jvertinti nepelningai dirbancios imonés akcijoms

Taciau daznai buina labai sunku prognozuoti veiklos pelninguma, nes tai priklauso ne tik
nuo pacios imonés, bet ir nuo daugybés iSoriniy aplinkybiy, pavyzdziui, daugybeés kity imoniy
veiklos, poreikio pirkti tam tikras prekes, pirkéju mokumo ir kt.

Kadangi visy $iu aplinkybiy tiksliai jvertinti beveik neimanoma, Kacinskas G. (2003)
pazymi, kad vertinant jmonés veiklos perspektyvas, reikia atsizvelgti ir | tokius veiksnius,

kaip :

e turto, esancio imonés nuosavybe¢je, ivertintaja rinkos kaina, kuria imoné galéty gauti

pardavusi §j turta;

e laikotarpi, per kurj imoné¢ galéty turima turta paversti pinigais;

e santykinius veiklos pelningumo rodiklius.

Pelnas ne visada atspindi imonés veiklos efektyvuma. Dvi imonés, gaudamos ta patj pelna,
gali biti labai skirtingos, vertinant jy komercinés ar gamybinés veiklos efektyvuma*
(Smolenskas, 1997). Absoliuti pelno suma neparodo kokiu rodikliy itaka uzdirbamas veiklos
pelnas, todé¢l skai¢iuojami ir kiti santykiniai finansiniai rodikliai, kurie apibendrina imonés
veiklos rezultatus: padeda jvertinti ne tik rodikliy pelninguma, bet padeda nustatyti likvidumo
rodiklius, turto valdymo ir skoly poveiki imonés veiklos rezultatams (Radavicius, 1997) ir kt..

2 lentel¢je pateiktas keletas pagrindiniy pelningumo rodikliy apibendrinimy ( 33 psl.).
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2 lentelé

Pelningumo grupés rodikliai ir formulés

Grupiy ir rodikliy Formulé PaaiSkinimas
pavadinimai
Nustato, kiek pelno tenka kiekvienam grynuyjy
Bendrojo pelningumo Bendras pelnas/ pardavimy vienetui. Koeficientas rodo, kaip greitai

rodiklis arba Bruto
pelno marZa

(Gross Profit Margin)

pardavimy pajamos

atsiperka | imong investuotos piniginés léSos; ar yra
pakankamas skirtumas tarp pardavimy bendros apimties,
t.y. ju kiekio, kainy ir savikainos; ir ar ne per brangiai
kainuoja produkcijos gamyba ir paslaugos. Bendrojo
pelningumo rodikliu gali naudotis imoniy vadovai,
norédami suzinoti ry$i tarp kainy politikos, veiklos
sanaudy ir pardavimy (Kvedaraite, 1996). Kuo didesné
rodiklio reik§mé, tuo pelningiau dirba imoné (JovaiSa,
1996).

Grynasis pardavimy

pelningumo rodiklis

Grynasis pelnas/
Grynosios pardavimy

pajamos

Atspindi  visos  jmonés  veiklos  (gamybinés,
komercinés, investicinés, finansinés) galutini pelninguma
ir nustato, kiek grynojo pelno tenka kiekvienam grynujy
pardavimy pajamy vienetui. ,,Grynasis pardavimy
pelningumas priklauso nuo verslo riiSies, vadybos lygio,
sanaudy struktiiros, kainy politikos ir kt“ (Kvedaraite,
1996).

Nuosavo kapitalo
pelningumas

( Return on Equity)

Grynasis penas/

Nuosavo kapitalo

Pasak Obi C. P. (1998) sis rodiklis nustato, kiek
pelno tenka kiekvienam savininky investuotam { versla
piniginiam vienetui. Jis taip pat rodo, ar pakankamas
nuosavybés uzdirbtas pelnas, ar nevertéjo geriau parinkti
kitos investavimo srities, kuri duoty palyginti daugiau
grynyjy pajamy. Tuo norima i$siaiskinti, ar dabartinés
investicijos ir toliau lieka pelningos (bouapos, 2002).

Turto pelningumas
arba turto grqZa

( Return on Assets)

Grynasis pelnas/

Visas turtas

Parodo visy imonéje naudojamy istekliy efektyvuma,
rodo kiek grynojo pelno tenka kiekvienam viso turto
piniginiam vienetui, apibiidina sugebé¢jima pelningiau
naudoti visa turta, parodo, kokia viso turto dalis
susigrazinama pelno pavidalu. Remiantis Juozaitienés L.
(2000) teigimu, daugelis finansy analizés specialisty turto
graza [Jokio svarbiu indikatoriumi, parodanciu tkinés
veiklos efektyvuma, neatsizvegiant | finansavimo
struktira. Pagal ji [okiol] nustatyti, kokie veiksniai
lemia turto pelningumo did¢jima ar mazéjima. Kuo
didesné rodiklio reikSmé, tuo efektyviau naudojamas
imonés turtas (Jovaisa, 1996).

Ir kt.

Saltinis: Sudaryta darbo autoriy pagal nagrinétus literatiiros Saltinius.

,Mokumo arba likvidumo rodikliai apibtidina jmonés finansini patikimuma®“ (PoSkaite,

1989). Taigi mokumo savoka, sietina su jmong¢s finansine biikle, kuri parodo, ar imoné pajégi

vykdyti isipareigojimus, o likvidumo — su turtu, kai imoné turi likvidaus turto, kuri galima ,,

paversti* pinigais. Trumpalaikio mokumo rodikliai parodo ar nagrinéjamu laikotarpiu imoneés

mokejimo priemoniy daugiau negu isipareigojimy (Gaidien¢, 1998). Pasak minétos autorés,

trumpalaikio turto, kuri sudaro pinigai, jiems prilyginti ekvivalentai, ir trumpalaikiy

isipareigojimy skirtumas, parodo imonés mokuma. [moné yra moki kai nagrin¢jamu laikotarpiu

moké&jimo priemoniy turi daugiau negu isipareigojimy (Gaidiené, 1998). Mokslininkai sutaria,
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jog trumpalaikio turto apyvartumas daro labai didelg¢ itaka ymonés finansinei biiklei, remiantis
finansinémis ataskaitomis, galima apskai¢iuoti tokius trumpalaikio turto apyvartuma

apibudinancius rodiklius (3 lentelé).

3 lentelé

Finansinio statuso grupés rodikliai
Trumpalaikio mokumo rodikliai ir formulés

Grupiy ir rodikliy Formulé PaaiSkinimas
pavadinimai
Padeda ivertinti imonés trumpalaikio turto absoliuty
Grynojo apyvartinio Trumpalaikis turtas — likviduma - trumpalaiki mokuma, ty. kokia suma
Trumpalaikiai moké¢jimo  priemonés  didesnés uz  trumpalaikius
kapitalo rodiklis isipareigojimai isipareigojimus.
Trumpalaikis Parodo  imonés  sugeb¢jima  trumpalaikémis
. turtas+sukauptos mokéjimo  priemonémis  likviduoti  trumpalaikius
Bendrojo R, .. . . _ S
ateinanciy laikotr.sanaud. | sipareigojimus. Pasaulinéje praktikoje pageidaujama, kad
trumpalaikio Trumpalaikiai Sio koeficiento ribos svyruoty tarp 1,2 — 2,0, nors
isipareigojimai Europoje priimtinas 1,0-1,5 rodiklis. Zemas $io rodiklio

mokumo koeficientas lygis rodo, kad imonei sunku {vykdyti isipareigojimus, o

didelis, daugiau, nei 2,5 — jmoné nepajégia naudoti
apyvartiniy 1éu. Si koeficientg gali iskreipti sezoniniai
svyravimai ir nenormalus mokétiny sumy mokéjimas
pries balanso sudaryma (Jezemovska, 1991).

Tai jmonés trumpalaikiy isipareigojimy apmokéjimo
likvidziausiomis priemonémis laipsnis. Mokslininkai

Grynujy pinigy ir Grynyju pinigy srautas i$ sutaria, jei Sio rodiklio reikSmé didesné uz vieneta tai
isipareigojimy akinés veiklos rodo, kad jmonés tkiné gamybiné veikla garantuoja
. Trumpalaikiai pakankama piniginiy 1éSuy kieki butinoms kritinéms
santykis .. . - oo A e N
isipareigojimai isipareigojimy reikméms. Jei S§io rodiklio reik§mé
mazesné uz vieneta tai rodo jmonés kritiSka bukle,
nepakankama pinigy suma ir poreiki mobilizuoti pinigus
i§ negamybinés , ty. investicinés ar kitos veiklos
(Gaidieng, 1998).
Pardavimy Padeda ivertinti pardavimy proceso sékminguma
apmokéiimo Pinigai + Gautinos sumos — apmokéjimq prasme, .quia pa{duotq .prekig dalis
P J Trumpalaikés skolos apmokama ir kiek likvidziy mokéjimo priemoniy tenka
koeficientas Pajamos i§ pardavimy pardavimy litui.

Ir kt. rodikliai

Saltinis: Sudaryta darbo autoriy pagal nagrinétus literatiiros 3altinius.

llgalaikio mokumo rodikliy déka, galima jvertinti ijmonés sugebéjima vykdyti ilgalaikius ir
trumpalaikius finansinius jsipareigojimus verslo partneriams, bankams, mokes¢iy institucijoms.
Analizuojant imonés ilgalaiki mokuma, Mackevicius J.(2005) siiilo atkreipti démesi 1 du
svarbiausius veiksnius: skoly (isipareigojimy lygi), bei skoly ir nuosavo kapitalo santykio
kitima per tam tikra laikotarpi, bei nustatyti imonés sugeb¢jima grazinti skolas, taip pat parodyti
1§ kur ir kokias 1éSas imoné gauna skoloms grazinti. Palyginus visus skolos rodiklius, galima
tvertinti imonés ne tik esama veikla, jos perspektyvas, bet ir valdymo kokybe¢ (Kalcinskas,
Cernius, 1998). llgalaikio mokumo rodiklius labai svarbu teisingai apskaiGiuoti, nes jais ypac

domisi daugelis iSoriniy informacijos vartotoju (Damasiené, Rutkauskas, 2002) 4 lentel¢ psl 35.

34




4 lentelé

Ilgalaikio mokumo rodikliai ir formulés

Grupiy ir rodikliy
pavadinimai

Formulé

Paaiskinimas

Bendras skolos

rodiklis

Visi isipareigojimai
(ilgalaikiai+trumpalaikiai)

Visas turtas

Apibtidina viso imonés turimo turto dali, kuri isigyta
i§ svetimy 1ésy Saltiniy, t.y. skolinto kapitalo. Akcininkai
suinteresuoti, kad imonés turte kuo mazesng dali sudaryty
skolintas turtas, todél rodiklio reikSmé neturéty didéti.
SmolenskoG. (2000) ir kity autoriy nuomone, gerai, jei
santykis lygus 50 procenty. Kreditoriai taip pat teikia
pirmenybe Zemiems skolos santykiniams rodikliams, nes
bankroto atveju tai sumazina juy nuostoliy rizika. Kuo $is

rodiklis didesnis, tuo imonés finansiné biiklé prastesné.

ligalaikio

isiskolinimo rodiklis

Ilgalaikiai jsipareigojimai
Kapitalas ir rezervai

Mackevicius J. Bei Poskaite D.(1998) ilgalaikiy
isipareigojimy vykdymo patikimumo koeficienta ivardina
kaip ilgalaikj isiskolinima ir skolos, arba finansinio sverto
koeficienta. Pasak autoriy, jsiskolinusiomis laikomos
tokios imonés, kuriy ilgalaikis skolos rodiklis didesnis
kaip 0,5, arba 50 procenty, o tai atitinka skolintojo
nuosavo kapitalo struktira. Optimali kapitalo struktira
yra 50 procentu skolinto ir 50 procenty savo kapitalo.
[Jokio atveju bendras skolos rodiklis bus lygus vienetui.

Skolos — akcinio

kapitalo koeficientas

Visi jsipareigojimai
Akcinis kapitalas

Dazniausiai skai¢iuojamas  atlickant  keleto
laikotarpio palyginimus (bouapo 2002). Mokslininkai
sutaria, kad jeigu Sis rodiklis didéja, tai daroma iSvada,
kad mazéja {monés turtas, garantuojantis {mones
mokuma, ir didéja jmonés pelningumo potencialas. Si
rodiklj taip pat lemia jsipareigojimy pobudis (ilgalaikis ar
trumpalaikis, pastovus ar laikinas), skolos grazinimo
trukmé.

Ir kt. rodikliai

Saltinis: Sudaryta darbo autoriy pagal nagrinétus literatiiros Saltinius.

Atsizvelgiant { veiklos efektyvumo rodikliy turini galima iSskirti tris rodikliy grupes:

i8laidy lygio, trumpalaikio turto apyvartumo ir ilgalaikio turto apyvartumo (5 lentele).

5 lentelé
Veiklos efektyvumo rodikliy grupés ir formulés
Grupiy ir rodikliy Formulé PaaiSkinimas
pavadinimai
ISlaidy lygio rodikliai
Pagrindinés veiklos Veiklos sanaudos Nusako jmonés aktyvuma, naudojant turimus
iSlaidy lygio rodiklis Pardavimai iSteklius.

Parduoty prekiy
(paslaugy) savikainos
vienam pardavimy
litui rodiklis

Parduoty prekiy savikaina
Pardavimai

I8 rodiklio galima spresti apie imonés tikininkavimo
efektyvuma, valdymo tarnybu poveiki iSlaidoms,
sugeb¢jima kontroliuoti ju formavima. Rodiklio kitimo
ribos yra nuo 50 iki 90 procenty. Jeigu Sis rodiklis sudaro
daugiau negu 90 proc., vadinasi, imoné turi tam tikry
sunkumy apmokédama iSlaidas. Jei rodiklis sudaro 50
proc. ir maziau, reiSkia, kad imoné tikininkauja efektyviai
ir pelningai.
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5 lentelés tesinys

Trumpalaikio turto apyvartumo rodikliai

Debitorinio
isiskolinimo (gautiny
sumy) apyvartumas
kartais ir dienomis

Pardavimai
Gautinos sumos ( * 365)

Parodo, kiek karty per metus imoné surenka savo 1éSas
atsiskaitymy procese, debitorinio isiskolinimo trukme
dienomis ir kartais.

Kreditinio
isiskolinimo
(mokétiny sumy)
apyvartumo kartais ir
dienomis

Kreditinis
siskolinimas (mokétinos

sumos) *365 d.

Parduoty prekiy savikaina

IS Siy rodikliy nustatoma, per kiek laiko vidutiniskai
imoné atsiskaito su kreditoriais arba kiek karty per metus
atnaujinamas jsiskolinimas (Mackevicius, Poskate, 1998).

Vidutiné debitorinio

isiskolinimo trukmé

Debitorinis jsiskolinimas/

Pardavimy apimtis per

Nustato, per kiek dieny visi debitoriai sugrazina
isiskolinimus. ~ Apibtidina  sugebéjima  susigrazinti
debitorinius jsiskolinimus.

diena
Apibiidina sugeb¢jima valdyti ir kontroliuoti 1éSy
Atsargy apyvartumas Pardavimai investuoty 1 at§argas' ,,aps1spk}mq . Nustato kiek karty
T Atsareos {sargos per metus pasikartoja materialiniy atsargy apyvarta, t.y.

kiek karty atsargos buvo iSparduotos ir vél sukauptos .

Trumpalaikio turto apyvartumo rodikliai

Vienos dienos Pardavimai Sio rodiklio déka matoma, kokia buvo pardavimy
apyvartos rodiklis 365d. suma per dieng.
Pardavimai Parodo, ar imonei netriksta savy apyvartiniy 1ésu
Trumpalaikio turto Trumpalaikis (apyvartinio kapitalo), o dienomis - iSreiSkia trumpalaikio

apyvartumo kartais
koeficientas

turtas+(sukauptos pajamos
ir ateiinancio laikotarpio
sanaudos)

turto atnaujinima per metus kartais ir dienomis.

Ilgalaikio turto apyvartumo rodikliai

Ilgalaikio turto
apyvartumo rodiklis

Pardavimai
Visas turtas

Rutkauskas A.V. (1998) teigia, kad ilgalaikis turtas
sudaro didziausia lyginamaji svori imoniy turto sudétyje
ir turi labai svarbia reik§me imonés tikinei — gamybinei ir
komercinei veiklai plétoti. Todél jo racionalaus
naudojimo analizei turi buti skiriamas ypatingas démesys.

ligalaikio turto
apyvartumo kartais ir
dienomis (ménesiais)

Pardavimai
Ilgalaikis turtas

Pagal Siuos rodiklius apskai¢iuojamas statiniy ir
frenginiy apyvartumas Kkartais, dienomis, ménesiais.
Skai¢iuojant apyvartuma kartais pardavimy apimtis
dalijama i§ statiniy ir masiny vertés, vidutinés metinés
transporto priemoniy vertés ar kity jrenginiy ir jrankiu
vidutinio metinio likucio. Jei apyvartuma skaiCiuosime
dienomis, ménesiais, tai tas vertes, padaugintas i§ dieny
(ménesiy) skaiCiaus, dalinsime i§ pardavimy apimties. )
Kity ilgalaikio turto elementy apyvartumo Kkartais,
dienomis, ménesiais koeficientai apskaiCiuojami panasiai,
kaip statiniy ir jrengimy rodikliai. Sios trys rodikliy
grupés padeda nustatyti viso ilgalaikio turto arba jo
elementy apyvartuma Kkartais, dienomis, ménesiais.
Imonés veiklos efektyvuma vertiname keliais rodikliais,
atspindinciais imonés tkinés veiklos lygi, ir rodikliais,
nusakanciais imonés 1éSy, esanciy visose 1€Su apytakos
stadijose, trukme arba apyvartuma kartais.

Ir kt. rodikliai

Saltinis: Sudaryta darbo autoriy pagal nagrinétus literatiiros Saltinius.

Taciau patys savaime finansiniai rodikliai nieko nepaaiSkina ir nejrodo: jie jgauna

ekonoming prasme tik lyginant su analogiSkais praéjusiy arba ankstesniyjy mety rodikliais,
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ekonomings veiklos vidurkiais, kity imoniy rodikliais arba rekomenduojamais orientaciniai

dydziais (Leitonien¢, 2000 ).

1.4. Finansiniy iStekliy efektyvumo jvertinimo budai

Kaip Zinoma, ,, daugelis Zmonijos veikloje pasiekty rezultaty matuojami efektu® ir
efektyvumug“ (Andrijauskiené, 2004). Ne iSimtis ir imonés iStekliy vertinimas, kuris padeda
imoniy vadovams priimti teisingus sprendimus. Tai jgalina pasirinkti tinkama sprendima,
remiantis tkinés-finansinés naudos matais kaip kiekvieno projekto vertés rodikliais
(Dzikevicius, 2007).

Ekonominio jvertinimo pas¢koje yra priimamas ne tik sprendimas, pvz. igyvendinti nauja
projekta ar ne, bet taip pat nustatomas igyvendintiny projekty eiliSkumas pasirinkty prioritety
pagrindais.

Galima i8skirti tokius investiciniy projekty vertinimo tikslus:

e nuspresti, kurioms investicijoms yra geriausia naudoti organizacijos pinigus;

uztikrinti, kad 18 investicijuy bus gautas optimalus pelnas;

e garantuoti, kad projekto bei visos organizacijos rizika bus minimali;

padéti pagrindus tolesnei kiekvienos investicijos panaudojimo analizei.
Efektyvumo vertinimo metu yra:
¢ sukuriama kiekvieno projekto finansinés bei ekonominés naudos ivertinimo sistema;
e identifikuojamas kiekvieno projekto rizikos laipsnis ir galimi netikétumai;
nustatomos laukiamos pajamos ir i§laidos.

NorvaiSiené R. (2004) pazymi, jog investiciju igyvendinimas yra bene svarbiausia salyga,
sprendziant praktiskai visus strateginius ir didzigja dali einamyjy imonés plétros ir jos
efektyvios veiklos uztikrinimo uzdaviniy (Norvaisiené, 2004). Alisauskas K., Kazlauskiené Z.
(2005) siulo isskirti tris pagrindines sudétines dalis, apibiudinancias bet kurj projekta: tai
projekto istekliai, jgyvendinimo laikas ir kokybé, kuri nusakoma specifiniais rodikliais. Projektu
analiz¢je dar naudojami ir kiti metodai, kurie padeda juos geriau jvertinti ( Zr.1.pav.psl. 40 ).

Imonés vadovybei renkantis projekta i§ eilés alternatyvy, visuomet yra pasinaudojama
ekonominio jvertinimo rezultatais.

Kiekvienas ekonominis jvertinimas priklauso nuo planuojamu kasty ir projekto atnestos
naudos, taigi yra svarbu turéti tikslius duomenis apie kaStus ir sutaupytus iSteklius. Tam

duomenys skirstomi i $iuos tipus ( Dzikevicius, 2004) :

8Efektas - jmonés ikinés veiklos poveikiy rezultatas, kuris dazniausiai iSreiSkiamas litais;
? Efektyvumas- gamybos iStekliy panaudojimo lygis, garantuojantis maksimaly rezultata.
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Materialaus turto isigijimo kaStai - tai vienkartinés islaidos, atsirandancios perkant
jrengimus ir medziagas. Sie kastai paprastai sutampa su jrengimy pirkimo ir jy instaliavimo
(itraukiant papildoma jranga ir paslaugas) kaina. Siuo pozitriu apskai¢iuoti kastus néra
sudétinga, nes projekte numatyti irengimai dazniausiai perkami fiksuotomis kainomis (iskaitant
pristatyma). Svarbu i§ anksto zinoti, kas jeina | jrengimy pirkimo kaing (pristatymas, mokesciai,
ipakavimo iSlaidos, pakrovimas-iSkrovimas, delspinigiai, baudos, atsarginés dalys, komisiniai,
valiuta, nuolaidos, apmokéjimo terminai ir pan.);

e Materialaus turto pardavimo pajamos, - tai vienkartinés pajamos, gaunamos pardavus
senus jrengimus ar medziagas. Kai kuriuose projektuose galima gauti papildomu pajamy, nes
senus, kei¢iamus jrengimus galima parduoti. Siuos pajamy $altinius reikia jtraukti { projekto
ekonominj vertinima;

e Pastoviyjy kaSty sumazinimas gali atsirasti jvairiais atvejais, pvz., atsisakius
nereikalingy pastaty, sandéliavimo ploto, susijusios su pastoviaisiais kaStais darbo jégos,
sumazinus Sildymo ir apSvietimo iSlaidas. Pastoviyjy kasty sumazinimas gali tapti svarbiu
papildomu projekto pajamy Saltiniu;

e Pastoviyjuy kaSty padid¢jimas gali atsirasti jvairiais atvejais, pvz., padidéjus statiniy
plotui, padidinus darbo viety skaiciy, iSaugus papildomuy jrenginiy nuomos mokesc¢iams.
Pastovieji kastai iSauga beveik kiekviename projekte, | juos biitina atsizvelgti;

¢ Kintamyju kasSty sumaz¢jimas sudaro daugumo projekty esmg ir biina pagrindiniu
projekto tikslu. Kintami kaStai sumazéja, igyvendinus energijos taupymo gamybinio proceso
metu priemones, suprojektavus ir idiegus | gamyba naujas technologijas, dél kuriy sumazéja
naudojamy Zaliavy, vandens ar darbo jéegos kiekiai. Sie rodikliai Zenkliai padidina inZinerinio
projekto ekonoming verte;

¢ Kintamyjy kasty padid¢jimas taip pat turi biiti {vertintas projekte. TipiSkas pavyzdys, -
pazangiy stakliy papildomos aptarnavimo islaidos, energijos suvartojimo padid€jimas ir pan.

Dar vienas labai svarbus kasty tipas,- tai kapitalo kastai (78).

Kiekviena imoné planuoja kapitalo struktiira, kuri apibendrinama kaip isiskolinimy,
privilegijuoty ir paprastyju akciju kapitalo derinys. Tradiciné imoniy finansy teorija teigia, kad
imongs buhalterinis balansas rodo optimalig kapitalo struktiira. Optimali kapitalo struktiira — tai
toks procentiniy skoluy, privilegijuoty akciju ir paprasto akcinio kapitalo santykis, kuris
maksimizuoja imonés akcijuy kaStus. Racionali, vertés maksimizavimu suinteresuota jmoné,
nustato siekiama (optimalia) kapitalo struktiira ir per tam tikra laikotarpi, kaupdama kapitala,
stengiasi iSlaikyti fakting kapitalo struktira.

Daznai sunku tiksliai apskaiciuoti kapitalo kaStus, o kartais netgi neimanoma. Taciau

nepaisant kylan¢iy problemy imonés vadovai privalo turéti nors apytikslius apskaiciavimus,
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kurie padéty ijvertinti naudojamy 1éSuy efektyvuma bei investicinés politikos tikslinguma.
(Juozaitiené, 2007). Vidutiniai kaStai yra apskaiCiuojami kaip aritmetinis svertinis rodiklis,
vertinant skirtingy kapitalo komponenty kastus ir jy dali kapitalo struktiiroje. Kapitalo kasty
svertinis vidurkis (WACC — Weighted Average Cost of Capital) apskai¢iuojamas:

WACC =K, = W4"kq 1 - T) + W, "'k, + W,"(k, arba k) (14.1)

Finansingje literatiiroje kapitalo kastai apibuidinami kaip geriausia rinkoje esanti alternatyva
investavimo galimybé, kai vienodas rizikos laipsnis.

Kai kurie autoriai Siam rodikliui apibudinti dar vartoja kapitalo kainos savoka, kuri
suprantama kaip grazos norma. Kapitalo kaStus lemia kapitalo rinka. Kapitalo pasiiila formuoja
investuotojai, norintys pelningai investuoti 1€sas, o paklausa- imonés, kurioms reikia kapitalo
investicijoms ir verslo plétrai.

Vienas svarbiausiy etapy investiciju valdymo procese yra investiciniy projekty efektyvumo
vertinimas (Ciburiené, Pabijanskas, 2004) , Investicinis projektas LR investiciju jstatyme
apibréziamas kaip“ dokumentas, finansiSkai (ekonomiskai), techniSkai Sie socialiai
grindziantis investavimo tikslus, ivertinan¢ius investiciju graza (komerciniams
projektams) bei kitus efektyvumo rodiklius, nurodantis projektui igyvendinti reikalingas
léSas ir finansavimo Saltinius® (33).

R. Norvaisiené¢ (2004) projekta apibiidina kaip svarbiausia dokumenta, pagrindzianti
kapitalo investavimo biitinuma, kuriame nuosekliai iSdéstomos pagrindinés projekto
charakteristikos ir finansiniai rodikliai, susij¢ su jo realizavimu.

Dauguma finansy tema raSanciy autoriy investiciniy projekty vertinimui rekomenduoja
klasikinius metodus, kurie nesikeité jau daugel; mety ( Melichen 2003., Rpss,1999; Popov
2001; NorvaiSien¢ 2004). Mokslinéje literatiroje iSskiriamos dvi pagrindinés investiciniy
projektu efektyvumo vertinimo metody grupés: statiniai investiciju efektyvumo vertinimo
metodai (nejvertinama pinigy laiko vert¢), kuriems priskiriama: investicijy atsipirkimo laikas;
investuoto kapitalo graza (Ciburiené J., Pabijanskas,2004). Dinaminiai investicijy efektyvumo
vertinimo metodai (diskontavimas yra biitina salyga): kuriems priskiriamas modifikuotas
investiciju atsipirkimo laikas; grynoji dabartiné verté; pelningumo indeksas; - vidiné grazos

norma; modifikuota vidiné grazos norma (NorvaiSiene, 2004).

10 8.9, W, Wy, W, — svarumo koeficientai, nusakantys skolu, privilegijuoty ir paprastyju akciju lyginamaji svori

kapitalo struktiiroje.
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Investicinis projektas Informacija apie aplinkos salygas

Investicijy Dabartinés Vidinés Investicijy Rizikos Rizikos Rizikos
atsipirkimo grynosios pelno rentabil- ivertini- vertin- ivertinimas
laiko vertés normos umo mas imas naudojant
nustatymas nustatymas nustatymas indekso imitaciniu keiciant diskonto
nustatymas modelia- pinigy koeficienta
vimu srautg

KOMPLEKSINIS VERTINIMAS

1 pav. Projekty analizés vertinimo metodai

Saltinis: K.Alisauskas, Z.Kazlauskiené¢ Investiciniy projekty rengimas, valdymas ir vertinimas SU 2005, p.128.

Vienas paprasCiausiy investiciniy projekty vertinimo rodikliu — investicijy atsipirkimo
laikas (Cibulskien¢, Butkus, 2004). Mokslinéje literatiroje Sis btdas apibiidinamas, kaip
paprasciausias ir placiausiai naudojamas btidas, vertinant investicijas.

Atsipirkimo periodas "=t + 1’—“; (1.4.2)

t+1
Naudojant §j kriterijy, investiciju efektyvumo matu laikomas priimtinas atsipirkimo laikas.

Jeigu apskaicCiuotasis investicijuy atsipirkimo laikas trumpesnis nei nustatytas maksimalus
priimtinas atsipirkimo laikas, investicinis projektas laikomas priimtinu; prieSingu atveju
investicinis projektas turéty biiti atmetamas. Kuo didesnis likvidumas reikalingas investuotojui,
tuo trumpesnis turéty biti atsipirkimo laikas.
Aliauskas K., Kazlauskiené Z. (2005) iskiria pagrindinius Sio kriterijaus trikumus:
- démesys sutelkiamas 1 pajamas 1§ jgyvendinamo projekto ir Siy pajamuy gavimo
greituma, o ne | pajaminguma arba bendraji pelna;
- nejvertinama nuosavo ir skolinto kapitalo kaina;
- nejvertinamos jplaukos, gaunamos po projekto atsipirkimo laiko, t.y. nejvertinamas
visas projekto rezultatyvumas. Todél, naudojant atsipirkimo laiko kriteriju

sprendimams priimti, atmetami projektai, kuriy atsipirkimo laikas ilgesnis, ir

" t-metu , pries pilnai padengiant investicijas, skaigius; / ., - hepadengta dalis t+1 mety pradzioje; CF - t+1

mety pinigy srautas.

40




priimami tie, kurie uztikrina greita iStekliu graza, netgi tuomet , kai jie gana kuklis
ir trumpalaikiai;
- ignoruojamas pinigy vertés laike kitimas.

Grynosios dabartinés vertés (NPV) metodo esmé — biisimyju projekto pinigu srauty
dabartiné¢ verté palyginama su visomis investicijomis, reikalingomis projektui igyvendinti.(
Taikant §; metoda, mokslininkai siiilo pasirinkti planuojama pelninguma ir nustatyti
diskontuojamy pinigy srautus. Grynoji dabartiné verté (NPV) apskaiciuojama sekanciai:

. NCF,

NPV =% ;
= (1+ k)

(1.4.3)

- Grynoji dabartiné vert¢ parodo absoliuty efekta, atsizvelgiant i laiko veiksni
i§skiriami trys investicijy vertinimo kriterijai:
- GDV >0, investuoti apsimoka;
- GDV =investicija yra ribing;
- GDV <0, investuoti neverta .
Teigiama reikSmé rodo, kad tikslinga projekta igyvendinti ir kuo didesné kriterijaus
reik§me, tuo didesnis investicinis projekto patrauklumas.
Pasak NorvaiSienés R.(2004) grynosios dabartinés vertés metodas laikomas geriausia
investuoto kapitalo grazos charakteristika.
Rentabilumo koeficientas (U) mokslingje literatiiroje dar vadinamas pelningumo indeksu.
Rentabilumo indeksas vadinamas santykiniu rodikliu, leidZianciu, palyginti vertinamus

investicinius projektus. Skai¢iavimams naudojama formulé:

; (1.4.4)

Vidine grazos norma (IRR) Alisauskas K., Kazlauskien¢ Z. (2005) apibidina, kaip
diskonto norma, kuriai esant laukiamy investicinio projekto gryny pinigy srauty dabartiné verté
lygi dabartinei projekto investiciju sumai.

Vidiné grazos norma apskaiciuojama taip:

" NCF ; - grynojo mokéjimo srauto nario dydis t laikotarpio pabaigai; k — diskonto norma;

" CF : - pajamos 1,2,...,n laikotarpiu.; CF, - bendra investicijy suma diskontuota laikotarpio pradzioje.
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L NPV.(k,— k)
NPV, — NPV,
Remiantis moksline literatiira — kuo didesné vidinés grazos normos reikSme, tuo didesnis

IRR'" =k, (1.4.5)

vertinamo projekto investicinis patrauklumas. SprendZziant apie projekto efektyvuma, vidiné
projekto grazos norma palyginama su vidiniais kapitalo kastais, nuosavo kapitalo pelningumu,
minimalia pageidaujama pelno norma.

Modifikuota vidiné grazes norma (MIRR) apibiidinama, kaip tokia diskonto norma,
kuriai esant projekto investicijuy dabartine verté lygi jo vertes, laikotarpio pabaigoje, dabartinei

vertei. Galuting verté randama, susumavus projekto pinigy srauty busimasias vertes:

MIRRY = £/ CF ; (1.4.6)
PV x CF,

Mokslininkai teigia, jog modifikuota MIRR turi svarbuy pranaSuma palyginus su IRR

Apskai¢iuojama taip:

metodu. MIRR atveju daroma prielaida, kad visi projekto pinigy srautai yra reinvestuojami
pagal vidutinius imonés kapitalo kaStus. Pasirinkus IRR metoda, daroma prielaida, kad
kiekvieno projekto pinigy srautai reinvestuojami pagal paties projekto IRR.

MIRR priimtinesnis uz IRR kaip projekto realaus pelningumo charakteristika, bet vis délto,
nagrin¢jant alternatyvius skirtingo dydzio projektus teigiama, jog tikslingiau naudoti NPV
kriterijy, kadangi jis parodo, kiek projektas padidins imon¢s vertg.

Naudos - kaSty santykio metodas

Naudos - kasty santykio (Benefit-Cost-angl.) analizés metodas grindziamas tuo, kad
analizés metu yra nustatomas santykis tarp projekto naudos ir su juo susijusiy kasty. Projektas
laikomas priimtinu, jei jo realizavimo nauda virsija kaStus. Zinoma, tiek nauda, tiek kastai turi

Jei nauda virSija kastus, tai, taikant $i metoda, projektas bus priimtinas, kai (75):
E}l
o (1.4.7)

¢ia: B - nauda;

e NPV, - grynoji dabartiné vert¢, apskai¢iuojama kai k ,; NPV , - grynoji dabartiné verté kai k , .
"7 FV — biisimoji pinigy verté po n laikotarpiy ; CF : - pajamos laikotarpiu 1,2,...,n; PV — dabartiné pinigy verte;

CF, -bendra investiciju suma diskontuota pradzios momentu.
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C - kastai.

Apskaiciuojant B : C santyki, dazniausiai ivertinamas tiek naudos pokytis, tiek ir kasty
pokytis. Jeigu igyvendinant projekta, kastai sumaz¢ja, gauname neigiama kasSty pokyti, jeigu
nauda sumazgja - gauname neigiama naudos pokyti.

Taigi, vertinant projektus naudos-kasty santykio metodu, pastarasis turi buti tiksliai
apibréztas:
- visiems C > 0, kai B : C > 1, projekta priimti,

jei ne - atmesti.

visiems C <0, kai B : C > 1, projekta priimti,

jei ne, atmesti.

Zinoma, jeigu B : C = 1, néra reik§mes, ar projektas priimamas, ar atmetamas.

Pagrindinis Sio metodo trikumas yra tas, kad atliekant projekty analizg, naudos ir kasty
santykio dydis priklauso nuo to, ar konkrecios ekonominés pasekmés bus jvertintos skaitiklyje
kaip nauda, ar vardiklyje kaip kastai.

Be to, kai kuriuos investiciniy projekty rezultatus iSreiksti piniginiu dydziu sudétinga, todél
priimant konkrecius sprendimus, reikia atsizvelgti ne tik { naudojamo ekonominés analizés
metodo rezultatus, bet ir i veiksnius, kurie kiekybiskai neisreiskiami.Be to, kiekviena imoné
privalo mokéti nustatyti perspektyvias investavimo kryptis, kad sukaupusi pinigy investicijoms,
galéty teisingai pasirinkti projekta finansavimui.

Pasak. Mackeviciaus J. (2005) ekonominis — finansinis investiciniy projekty ivertinimas —
tai racionalus biidas pasirinkti sprendima. Atliekant investiciniy projekty ekonoming analizg,
bendru atveju tarpusavyje lyginamos dvi ar daugiau alternatyvy. Organizacijos vadovybei
renkantis projekta i$ keliy alternatyviy, visuomet yra pasinaudojama ekonominio jvertinimo
rezultatais Jy realizavimas tgsiasi bei rezultatai reiskiasi ilgiau nei vienerius metus, daznai
apimdami gana ilga laikotarpi. Numatomi projekty kapitalo kastai bei busimos iplaukos

dazniausiai apskaic¢iuojami biisimy laikotarpiy verte.

1.5. Prognozés metodai

Dar visai nesenai ateities kiirimas buvo laikomas nerimtas ir nepriimtinas. Pastaraisiais
metais nemazai {vairiy autoriy savo patirt] ir mintis Sia tema perkélé i literaturos Saltinius, 18
kuriy galita suZinoti ne tik, kas tai yra, bet ir susipazinti su ateities planavimo tecnologijomis

bei jos ivertinimo metodais (Kvedaravicius, 2006). Sparciai keiciantis rinkos salygoms,
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intensyvéjant konkurencijai ir sprendziant aktualias imoniy verslo orientacijos problemas, ypac
iSaugo prognozés poreikis. Pasak Pabedinskaités (2000)- prognozavimas yra neatsiejama
valdymo sprendimy dalis ir gali padéti numatyti daugel; busimy aspekty verslo operacijoms.
Siais laikais yra sukurta $imtai prognozavimo metody. Mokslingje literatiiroje prognozavimo
metodai apibréziami kaip prognozés uzdaviniy sprendimai, arba prognozés kiirimo bidai,
mokslininky, prognozavimo metody tikslas — perkelti turima informacija 1 ateiti ir pereiti nuo
apdorotos informacijos prie prognozés. D¢l didelés prognozavimo metody gausos ekonominéje
literatiiroje aprasyta daugiau kaip 200 prognozavimo metody. Bails, Perpers (1993), Bolt
(1994), Peterson, Lewis (1999) prognozavimo metodus sitilo klasifikuoti pagal $iuos kriterijus:

- informacijos pobudj (kiekybiniai ir kokybiniai prognozavimo metodai);

- laikotarpj, kuriam sudaroma prognoze (trumpalaikiy, vidutiniy ir ilgalaikiy prognoziy
sudarymo metodai);

- prognozavimo objektq (mikro — makroekonominiy rodikliy prognozavimo metodai);

- prognozavimo tikslq (genetiniai ir normatyviniai prognozavimo metodai).

Mokslininkai tikina, jog konkurencinés rinkos vertinimui ir prognozavimui jtakos turi ne
tik tinkamai parinktas prognozavimy metodas, bet ir tai, kaip rinkos paklausa salygojama
veiksniy, atspindin¢iy ekonomines rinkos struktiros ir makroaplinkos charakteristikas.
Pazymima, jog priklausomai nuo prognozavimo objekto, trumpalaikés prognozés gali apimti
laikotarpi nuo savaités iki 2 — 3 mety. Sudarant prognozes, dazniausiai remiamasi matematiniais
— statistiniais prognozavimo metodais, taciau mokslininkai neretai diskutuoja dél prognoziy
rezultaty patikimumo.

Vis délto, populiariausia ir universaliausia, dél savo ypatybés apimti visus kitoms
grupéms priklausancius metodus, laikoma kiekybiniu ir kokybiniu prognozavimo metody
klasifikacija (Pabedinskaite, 2000)( 2 pav. ).

Staro R. ir Zvinklio J. (1996) teigimu, kokybiniai arba subjektyviis metodai remiasi
intuityvia informacija (nuomonémis, ketinimais, nuojautomis), kuri gaunama jvairiy apklausy
metu, atlieckant eksperty nuomonés analiz¢. Tuo tarpu kiekybiniai arba (objektyvis) metodai
analizuoja objektyvius ir patikimus, dazniausiai praéjusiy laikotarpiy duomenis, neretai darant

prielaida, kad kiti dydziai nekis, o dabarties désningumai ateityje isliks tie patys.
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PROGNOZAVIMO

METODAI
Kiekybiniai Kokybiniai :
- Vadovy jvertinimas;
-Pardavimo vadovy jvertinimas;
/ \ -Vartotojy apklausos;
Priezastiniai metodai Laiko eilutés
/ \ 4
ISlyginimometodai: Trendo Trendo su
- slenkanciojo vidurkio; prognoze sezonine
- svertinio slenkancio vidurkio; komponente
- eksponentinio iSlyginimo. prognozé

2 pav.Prognozavimy metody klasifikacija

Saltinis: A. Pabedinskaités (Kiekybiniai sprendimy metodai. 1d. Koreliaciné regresiné analizé. p.62).

Karsten S.G.(1999) nuomone, kiekybinio prognozavimo metody pranasuma lemia ju
ypatybé jvertinti prognozuojamos rinkos paklausos pokycius, kurie gali biti ciklinai, sezoniniai,
atsitiktiniai, ar trendo pavidalo. Taciau kokybinio prognozavimo prioritetai, autorés nuomone,
tie, jog paprastesnis praktinis ju pritaikymas. Siy metody pranasumas yra tas, kad jie gali biti
taikomi situacijose, kai praeities duomenys nepasiekiami, arba netinkami.Ypac¢ prognozuojant
paklausa naujose rinkose. Gana vieninga daugumos mokslininky nuomoné, dél Siy metody
taikymo, iSsiskyré dviem aspektais: viena mokslininky grupé Armstrong (1985); Hirschey,
Pappas (1992); Reekie, Crook (1998); Kenedy (1999) pasisako uz kiekybinio prognozavimo
metody prioriteta ir kokybinius metodus siiilo tik kaip pagalbing ar alternatyvia priemong; tuo
tarpu kity autoriy Bolt (1994); Makridakis, Wheelwright, Hyndman (1998); MartiSius (2000)
nuomone, lygiaverté kiekybinio ir kokybinio prognozavimo sintez¢ garantuoja kur kas didesni
prognoziy patikimuma bei informatyvuma.

Kvainauskait¢ V., Snieska V. (2003) pateikia kiekybinio ir kokybinio prognozavimo
teigiamy bei neigiamy aspekty vertinima (zr. 6 lentelg psl 46).
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6 lentelé

Kiekybinio ir kokybinio prognozavimo vertinimas

Teigiamas vertinimas Neigiamas vertinimas
- Nesunkiai prieinami duomenys; - Netinka prognozuoti naujy
Kiekybinis - Sugebéjimas prognozuoti verslo produkty paklausai;
prognozavimas posikio taskus; - Dideli kastai: daznai reikalaujamo
-Ekonominiy rodikliy tarpusavio | nuolatinio rinkos analizavimo ir
priklausomybés bei svyravimy | periodinio duomeny rinkimo;
ivertinimas - Daznai sudétinga naudoti ir
interpretuoti rezultatus.
- Nereikalingi ankstesniy laikotarpiy - Subjektyvi eksperty nuomoné;
duomenys; - Nejvertinami duomeny seky
Kokybinis - Tinka prognozuoti paklausai: 1) svyravimai ( sezoniniai, cikliniai,
prognozavimas | naujose rinkose; 2) esamy rinky per atsitiktiniai ir kt.)
naujus pardavéjus; - Neivertinamas ekonominiy rodikliy
- Leidzia susiformuoti nuomoniy tarpusavio rysys;
ivairovei; - Netinka sudaryti trumpalaikéms
- Eksperty anonimiskumas padidina prognozéms.
prognoziy patikimuma.

Saltinis: Kvainauskaité V., Snieska.V. Konkurencinés rinkos paklausos vertinimas ir prognozavimas.
Kaunas: Technologija. 2003, psl.37.

Apibendrinant {vairiy mokslininky darbus, galima teigti, jog atliekant prognostinius
skai¢iavimus, sunku numatyti kurio nors vieno metodo pranasuma, o be to, visada iSlieka
netinkamo metodo parinkimo rizika.

Pasak Bagdzitnienés V. (2005) veiklos rezultatas — patenkintas klientas, imonés viduje yra
tik iSlaidos. Todél imoné parduodama savo produktus, turi kompensuoti patirtas i$laidas, gauti
pelno, i$ kurio galés toliau plésti savo veikla. NorvaiSien¢ R.(2004) pabrézia, jog prognozuojant
imonés veiklos rodikliy dinamika, itin svarbiis pardavimy apimties ir grynojo pelningumo
rodikliai. Prognozé atlieckama, remiantis pardavimy dinamikos praeityje duomenimis, tikintis,
kad esminés priklausomybés ir tendencijos kartosis ateityje. Autor¢ tikina, jog prognozuojant
pardavimy apimtis, biitina atsizvelgti i bendrus ekonominius pokycius, ar Sakos pokycius.
Paprastai pardavimy apimties prognozés apima laikotarpi nuo vieneriy iki 3 mety, o bandymas
padidinti §i laikotarpi salygoja neapibréztumo did¢jima ir mazina prognozés kokybe.
Mokslininkai sutaria, jog tiksliai nustatyta pardavimy apimtis lemia finansy planavimo sékme.

Investuotojus paprastai domina ir tai, kokio imonés pelno galima laukti. Pasak
NorvaiSienes R. (2004) prognozuojant pelno lygi, galima panaudoti anks¢iau vyravusius imonés
pelningumo rodiklius, tik Zinoma, jie gali buti koreguojami, atsizvelgiant i tam tikrus

ekonomikoje ar Sakoje vykstancius procesus.
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2. UAB ,, ATLETAS* 2002-2007 m. VEIKLOS JVERTINIMAS IR PROGNOZES
2.1. UAB ,,Atletas* veiklos apZvalga

UAB ,Atletas* isteigta 1990 m. gruodzio mén. 21. d. [siktirusi Siauliy mieste. [moné
atitinka mazos imonés subjekto statusa :
e [mon¢je dirba maziau kaip 50 darbuotojy;
e [monés metinés pajamos nevirSija 24 min. Lity ;
e [monés turto balansin¢ verté yra ne didesné kaip 17 min. Lity;
e Imon¢ atitinka savarankiSkumo kriteriju — imonés akcini paketa po 50 %
pasiskirste du akcininkai.

Bendras imonés istatinis kapitalas — 10000 Lt. Ji sudaro 100 (vieno Simto) lity nominalios
vertés paprastyju vardiniy akciju, kurios lygiomis dalimis priklauso dviems asmenims.

Imon¢je dirba 24 darbuotojai: direktorius, buhalteré, vadybininke, likusieji - cecho
darbuotojai'®.

UAB ,Atletas* veiklos kryptis — sportiniy treniruokliy gamyba. Treniruokliai skirti
profesionaliems sportininkams, sporto bei fizinés kultiros mége¢jams, taip pat negalia
turintiems zmonéms. Asortimenta sudaro daugiau nei 60 pavadinimy ivairiy treniruokliy:
spaudimo, tempimo, lenkimo, pritraukimo. Tai treniruokliai skirti koju, ranky ir kity kiino
raumeny treniravimui bei manksStinimui.

UAB ,, Atletas “ veiklos tikslai:

e Formuoti imonés jvaizdi visuomeng¢je, informuojant potencialius klientus apie jos
veikla;

e Padidinti turima rinkos dalj;

e Testi bendradarbiavima su esamais verslo klientais ir pritraukti naujus;

e ISlaikyti Zemiausias arba ar¢iausiai Zemiausio lygio kainas;

e Didinti prekiy asortimenta;

e Tobulinti treniruokliy gamyba bei vykdyti ju renovacija;

e Plésti imonés veikla investuojant i ilgalaiki turta.

Materialiné techniné bazé. UAB ,Atletas* treniruokliy gamyba vykdoma 700 m~’.
gamybinése patalpose. Treniruokliai gaminami i§ metalo. Jo apdirbimui imoné turi isigijusi

reikalingus metalo apdirbimo {renginius: juostines metalo pjaustymo stakles, suvirinimo

18 Darbuotojai atsakingi uz gamyba — aukstaji iSsilavinima turintys specialistai, baige inZinerines, Saltkalviy,
elektriky, suvirintojy specialybes. Visi darbuotojai puikiai susipazing su darbo specifika ir zino, kaip pasiekti kuo

aukstesniy rezultaty .
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stakles, rankines bei elektrines slifavimo masinéles (stakles), ir.kt.. Imonés naudojama jranga ir
irenginiai Lietuvos salygomis yra optimaliausi, kadangi atitinka niidienos reikalavimus.

Imonéje atlickamos Sios technologinés operacijos: metalo paruoSimas (karpymas,
pjaustymas), Stampavimas (iSkirtimas, formavimas, lenkimas, kampy iskirtimas), frezavimas,
tekinimas, iStekinimas, grezimas, Slifavimas universaliomis staklémis, suvirinimas (duju
aplinkoje, taskinis, elektrinis), imong¢je idiegta kompiuterizuota technologiniy procesy
paruo$imo sistema.

Gamyboje naudojamos medziagos: Salto bei karSto valcavimo lakstinis plienas, juostos,
Ivairus risinis plienas; ivairis vamzdziai (apvaliis, kvadratiniai, staCiakampiai, elipsiniai),
lak$tinis aliuminis, nertdijantis plienas, pagalbinés medziagos dirbtiné oda, mediena,
porolonas.

Pagrindiniai imonés tiekéjai: UAB ,,Metalo prekyba®, ,,BA prekyba®, ,Metaloidas®,
»Serpatinas®, Trukstalis®, ,Siauliy Ketas®, ,,Vimareka®, ,,Rimtintas*, ,,Sevta“ ir kt.

UAB ,,Atletas* ypatingos konkurencijos tarp vietiniy gamintojy ,,nejaucia“. Lietuvoje
dél specializuotos gamybos veikia kelios tokio pobiidzio imongs, tokios kaip UAB ,,Raginénai®,
UAB ,,Victoria®“. Siy jmoniy pagrindiné veikla yra (vairis metalo dirbiniai, o sportiniy

treniruokliy gamyba yra tik viena i§ veiklos sriciy (3 pav.).

010%

010%
m5%

D UAB " Atletas" m UAB " Raginénai" 0 UAB " Victoria" 0 UZsienio gamintojai

3 pav. UAB ,,Atletas” ir jos konkurenty pasiskirstymas Lietuvos rinkoje.

UAB ,,Atletas* dominuoja Lietuvos rinkoje, pateikdamas net % visos sportinés {rangos.
Imonés produkcija gerai Zinoma sporto specialistams, noriai perkama ir gali konkuruoti su
daugeliu zinomy uzsienio kompanijy gaminiais.

UAB ,,Atleto* konkurencinj pranasuma Lietuvoje parodo 2005 m. atliktas marketinginis
vartotoju nuomongs tyrimas apie prekinio zenklo vertg. Tam tikslui buvo sudaryta anketa
(1priedas).Tyrimo metu buvo iSsiaiskinta respondenty lytis, amzius, gyvenamoji vieta, ju

socialiné padétis visuomenéje, Zinios apie sporting iranga, treniruokliy kokybés vertinimo
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kriterijai ir kt. Anketa buvo platinama sporto klubuose, sporto mokyklose, bei jvairiose
istaigose, kurios tiekia ivairias sporto paslaugas . Tyrimo imtis 150 respondenty.

Tyrimo rezultatai parode, kad sportu bei sportiniu inventoriumi domisi jvairaus amZziaus
zmonges. Respondenty amziaus vidurkis svyruoja nuo 16 m. iki 60 m. amziaus. Jy profesinis
iSsilavinimas labai jvairus, nuo namy Seimininkiy ir moksleiviy, iki pedagogu, gydytoju bei
imoniy vadovy. Nepriklausomai nuo to, kokia sporto Saka jie propaguoja, 95 proc. respondenty
naudojasi sportiniais treniruokliais. Anketoje buvo pateikti treniruokliy vertinimo kriterijai,
kurie pavaizduoti 4 paveiksle, pagal kurios jvertinta respondenty nuomoné apie sporto

inventoriaus privalumus ir trukumus.

k=
=]
[0}
Q
e
f-w
Vertinimd kriterijai
O Dizainas B Kokybés satndartans O Kita
O Kaina B Patogumu O Prekinis zenklas

4 pav. Treniruokliy vertinimo kriterijai.

Anketos rezultatai parodé, kad imonés prekinio zenklo reikSmé konkurencingumo
atzvilgiu didelé. 21 proc. respondenty tam teikia pirmenybe. Juos itakoja sporte vyraujancios
mados, garsiis firmy vardai ar Zenklai, kurie yra neatsiejama treniruokliy ar sporto reikmeny
rekvizito dalis. Dar vienas labai svarbus vertinimo kriterijus, tai treniruokliy kaina, kuria kaip
prioriteta iSskyré 26 proc. apklaustyjy. Galima daryti prielaida, kad tai buvo sporto saliy
savininky ar treniruokliy pirkéjy - pardavéjy, o ne sportuojanciy respondenty nuomoneé.
Kadangi treniruokliy kainy pokytis svyruoja nuo keliy Simty iki keliy tiikstanciy Lt, todél tiek
pirkéjams tiek pardavéjams treniruokliy kaina yra ypac reikSminga. Pagal dizaing treniruoklius
renkasi 12 proc. respondenty, nes dizainas turi atitikti ne tik privalomus standartus, bet ir
suteikti pasitenkinima sportuojant. Treniruoklio kokybés standartams yra neabejingi 23 proc.
respondenty, nes sportuoti su nekokybiskais treniruokliais reiskia, kad sportas gali neigiamai
paveikti ju sveikata.

Svarbu pazyméti tai, kad net 90 proc. apklaustyju zinojo UAB , Atletas” gaminamus
treniruoklius. Tai siejama su tuo, kad Sios imonés treniruoklius naudoja 80 proc. visy sporto

kluby Lietuvoje ir imonés prekinis zenklas zinomas Salyje.
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Greta Lietuvos sportinés jrangos gamintojy, sporting jranga tiekia ijmonés importuotojos:
UAB ,,Euroatletas® ( importuoja iranga i§ JAV, bei kity Saliy), UAB ,,Soltis* (importuoja
iranga is Kinijos), UAB ,,Skorpiono takas“, UAB ,,Romana“, UAB ,, Teida® ir kt.

Konkurencinis pranaSumas pasiekiamas pateikiant vartotojui produktus zemesne kaina nei
konkurentai. Bendrovés privalumas — 3  kartus mazZesné¢ kaina, taCiau prekine iSvaizda
uzsienietiSki gaminiai lenkia UAB , Atletas” gaminius. Siekiant jeiti i1 uZsienio rinka,
konkuruoti vien Zemesnémis kainomis nepakanka. Reikia nuolat atnaujinti  gaminiy
asortimenta, tobulinti preking iSvaizda. Tam biitina gera imonés materialiné¢ techniné bazé19,
kuri yra viena i§ svarbiausiy vertybiuy imones veikloje. Ji priklauso nuo tkio Sakos, veiklos
krypties, imonés dydzio, gaminamos produkcijos ar atliekamy paslaugy pobudzio. Todel daznai
verslo sékmg stipriai itakoja gamybinés - techninés bazés stovis. Kai kurie verslininkai laikosi
klaidingos nuomonés, kad jrengimus reikia keisti arba isigyti naujus tik tada, kai jie visiskai
nusidévi, o ne tada, kai tai labiausiai ekonomiskai tikslinga. Tokia nuomong lemia Zmoniy
pripratimas prie esamo turto, pasitikéjimas juo bei daugeliui budingas pasikeitimy ir papildomy
ripesCiy vengimas, inertiSkumas. Keiciant funkcionaliai neefektyvius, moraliai pasenusius
gamybinius jrengimus, sutaupomas darbo laikas, energija, medziagos, pasiekiama aukStesné
produkcijos kokybé.

UAB ,,Atletas* yra aktuali materialiné¢ - techniné¢ bazé. Sékminga imonés veikla lemia
efektyviai dirbantys irengimai. Gamybos priemonés ,,pasensta“ bei nusidévi, todél jas reikia
periodiskai atnaujinti, remontuoti arba pakeisti naujomis.

Technologinés bazes plétra paprastai reikalauja nemazy investicijy. Taciau UAB ,,Atletas*
vadovybé nusprendé praplésti imonés specializacija ir zengti strategini zingsni { didesnes
ateities perspektyvas.

Priimant svarbius sprendimus tenka nagrinéti daugel; alternatyvy. Svarbu apibrézti
kiekviena i$ ju ir iStirti gautus rezultatus. Per pastaruosius veiklos metus jmonés investicijos
ilgalaiki turta buvo nedidelés. Buvo nuspresta didziausias investicijas skirti 2008 metais. UAB
,»Atletas* planuoja diegti imong¢je naujas technologijas, atnaujinti gamybing — techning bazg.

Tam tikrais atvejais, diegiant naujus projektus, iSankstiniai skaiCiavimai bei detaliau
vertinti svarbiis veiksniai lemia investicijy efektyvuma. Imoné gali turéti galimybg¢ nutraukti
egzistuojanti projekta tam tikru laiko momentu, jei ivykty nenumatyti ivykiai. Imonés esama
finansing padéti, bei prognozes ateiiai galima nustatyti iSanalizavus finansinius rodiklius.

Ivertinus gautus rezultatus galima prognozuoti ir numatomy investicijuy efektyvuma.

1 Materialiné techniné bazé- jmonése naudojamy gamybos priemoniy ir technologijy visuma.
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Imonés tiksluose numatyta plésti savo veikla investuojant i ilgalaiki turta. Numatoma

turimose patalpose jrengti 60 m’ dazymo kamera su Siuolaikine jranga. Naujos technologijos
Isigijimas leis optimizuoti gamybos kastus.

Sio tikslo jgyvendinimas priklauso nuo imongs finansinés padéties.

2.2. UAB ,, Atletas* veiklos pagrindiniy finansiniy rodikliy jvertinimas

2.2.1. UAB ,, Atletas* finansiniy rodikliy analizés reik§mingumas

Finansiné atskaitomybé [Financial Report] — pagrindinis ir svarbiausias informacijos
Saltinis, siekiant jvertinti jmonés veikla, kuri padeda geriau suprasti imon¢je vykstancius
reiSkinius ir procesus, priimant optimalius valdymo sprendimus, nustato imonés veiklos
finansinius aspektus, kurie padeda ivertinti esama padéti ir numatyti ateities perspektyvas.

UAB ,,Atletas” gamyba - specifing, nes vykdoma tik pagal uzsakymus. Tai stipriai itakoja
imonés finansiniy rodikliy dinamika.

Norint iSsamiai ir tiksliai atlikti finansing analize reikia bent keleriy metu (keliy periody)
duomeny, todé¢l buvo iSanalizuotas ir jvertintas SeSeriy mety (2002 — 2007 m.) UAB ,,Atletas®
veiklos periodas. Finansiniy rodikliy tyrimas buvo atliktas apskaiciuojant finansiniy rodikliy
poky&ius bei santykius, panaudojus metiniy finansiniy ataskaity (balanso® ir pelno nuostoliy
ataskaity) duomenis ( 4, 5 priedai).

Prie§ priimant sprendima Sios verslo idéjos igyvendinimui, biitina objektyviai jvertinti
sukaupta UAB ,,Atletas finansing informacija. Anks¢iau imong¢je finansiniy rodikliy analizé
nebuvo atlikta. Finansing imonés analizg atliko Sio baigiamojo darbo autorés. Imonés vadovas
turi dvi galimybes: pasitikeéti Sia finansiniy rodikliy analize (2.2 skyr.) ar uzsakyti iSorinj tyrima
— audito firmos paslaugas.

Vienas i§ Sios galimybés skaiCiavimo budy, tai ,sprendimo medzio“  metodo
panaudojimas. Vertinimas atliekamas sekanciais Zingsniais:

1. Projektas padalijamas | etapus;

2. Numatomi optimaliis veiksmai,

3. Nustatomos kiekvieno etapo tikimybés;

4. Apskaiciuojami laukiami tikétini rezultatai padauginti i$ ju santykiniy tikimybiy;

5.Galimybé¢ laiku nutraukti projekta, jei tikétinas rezultatas yra neigiamas.

20 Balansas — jmongs turto [A4ssets], isipareigojimy [Liabilities] ir nuosavo kapitalo [Equity], kitaip sakant —
finansinés situacijos, ataskaita tam tikru laiko momentu, paprastai ataskaitinio ketvir¢io, pusmecio ar mety
pabaigai
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[Sorinio audito ekonominiam pagristumui nustatyti galima panaudoti §i ,,sprendimo
medzio* metoda”".
Audito firmos i§vady rezultatai vertinami taip:
- 60 proc., tyrimai teisingi, kai prognozuojama sé¢kmé: auditoriy darbas atliktas
profesionaliai, pateikta teigiama audito iSvada.
- 80 proc., tyrimai teisingi, kai prognozuojama nes¢kmé: auditoriy darbas atliktas
profesionaliai , pateikta neigiama audito iSvada.
Si audito firmos paslauga kainuoty 5000 Lt. Audito pateiktos i§vados padéty priimti

tinkamiausia sprendima dél id¢jos igyvendinimo.

D,[0 Lt]

B][76340 Lt Zo 2[76340 Lt ]

Neuzsalgyti audito paslg.

Sprendimo Dy [-5000 Lt] S, 1 V,4[-5000 Lt]
taskas
D, [82 960Lt] N 0,6 s[106 200 Lt]
B,[ 27 33¢/Lt] S, 04
7., Prognozuojama sékmeé V[-10000 Lt]
Uzsakyti audito paslg. So 1
Ds[-5000 Lt V;5[-5000 Lt]
7, D6 [32 994 Lt] S, 08 g[ 106 200 Lt]

Prognozuojama nes¢kme
0,2
V[-10000 Lt]

5 5 pav.,, Sprendimy medis*
Saltinis: sudaryta darbo autoriy pagal SU asist. J. Palumickaités ekonometrikos paskaity konspekta.

Remiantis ,,Sprendimy medzio* skaiCiavimais (2 priedas) galima teigti, kad neverta
uzsakyti audito paslaugy, nes tiek sékmés, tieck nesékmés atveju prognozuojamas projekto

pelnas. Atlikti skai¢iavimy rezultatai rodo, kad neuzsakius audito tyrimo ir pasikliaunant darbo

21 «gprendimy medis“ - naudojamas norint grafiSkai pavaizduoti skirtingus problemos sprendimo biidus, iliustruoti
turimas galimybes, apribojimus, skirtingy varianty sasajas.
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autoriy atliktos finansinés analizés rezultatais, kurie teigia, kad imonés finansiné biikl¢ gera:
projekto sekmes tikimybg vertinant 70 proc. laukiamas investicijos pelnas 111 200 Lt .
Ivertinus tai, kad visgi uzsakius audito firmos paslaugas, jei pateikiama teigiama audito
iSvada apie imon¢s finansing biklg (sékmés tikimybé 60 proc.), prognozuojamas tarpinis
laukiamas pelnas 82 960 Lt, t.y. 8,7 proc. didesnis uz laukiama pelna ( 76 340 Lt). Jei audito
firmos atlikti skai¢iavimai prognozuoty nesékmeg (80 proc. tikimybe¢), tyrimo rezultatas —
neigiama audito iS§vada - laukiamas pelno prieaugis ( 32 994 Lt) biity 56,8 proc. mazesnis, nei
neuzsakius tyrimo, kai laukiamas pelnas 76 340 Lt.. TaCiau apzvelgus $io ,,spendimy medzio*

alternatyvy rezultatus galima teigti, kad visais atvejais prognozuojamas investicijos pelnas.
2.2.2. UAB ,,Atletas* turto dinamika

Kiekviena imoné¢, nepaisant jos veiklos pobiidzio, turi veiklai reikalinga turta. Turtas
isigyjamas tam, kad ateityje ji naudojant, biity uzdirbamas pelnas. Pagal naudojimo laika
imonés turtas yra skirstomas i trumpalaiki (iki 1 mety) ir ilgalaiki (vir§ 1 mety). Turtas turi
didelg itaka imonés finansinei biklei ir veiklos pelningumui, tod¢l biitina jji ivertinti.

UAB ,,Atletas* turtas per analizuojama laikotarpi vis didéjo. Apskaic¢iavus bazinj absoliuty
viso turto padidéjima(22 nustatyta, kad per 2002 - 2007 metus visas turtas padidéjo 681441 Lt,
o turto did¢jimo tempas parode, kad turto verté padidéjo daugiau nei 20 karty.

Nuo ilgalaikio ir trumpalaikio turto dydzio, sudéties, struktiiros, jo apyvartumo priklauso

imongs veiklos rezultatai ir jos finansy biiklé. Turto dinamika pavaizduota 6paveiksle.

2002m. 2003m. 2004m. 2005m. 2006 m. 2007

Periodas

—e— Ilgalaikis tutras —8— Trumpalaikis turtas Turtas i§ viso:

6 pav. UAB ,, Atletas” turto dinamika 2002 - 2007 m.

22 Absoliutaus lygio padidéjimas( sumazéjimas) ( Ay) rodo, keliais vnt. pasikei¢ia reiskinio lygis per tam tikra
laikotarpi.

53



2002 — 2007 m. UAB ,,Atletas* turto dinamikos kitima labiausiai jtakojo trumpalaikis turtas, jo
bazinis absoliutaus lygio padid¢jimas 581875 Lt. Trumpalaikio turto didé¢jimo tempas, per
analizuojama laikotarpj 27,6 kartai. Sio turto poky¢iui reikimingas per vienerius metus gautiny
sumy ir grynyju pinigy saskaitoje ir kasoje padid¢jimas. Apskaiciavus trumpalaikio turto pokyti
grandininiu budu (5 priedas) nustatyta, kad didziausias trumpalaikio turto Suolis buvo 2004
metais, kuomet jis iSaugo 147641 Lt t.y. daugiau nei 7 kartus. Grynyjy pinigy ir pardavimo
koreliacijos koeficiento reik§mé 0,878 rodo pakankamai stipry tarpusavio ry$i. Galima teigti,
kad grynyju pinigy did¢jima salygojo paslaugy apimties augimas ir s€kmingesné debitorinio
iSieSkojimo politika.

Ilgalaikis turtas per 2002 — 2007 metus kito netolygiai (tai didédamas, tai mazédamas).
Imoné nematerialaus turto neturi, visa ilgalaiki imonés turta sudaro materialusis turtas t.y.
transporto priemonés ir jrengimai. Materialiojo turto sudétyje, per visa analizuojamaji
laikotarpi, irenginiy ir jrankiy verté¢ padidéjo 99566 Lt arba beveik 10 karty. Zymus Suolis
matomas 2003 metais, kuomet jmoné {sigijo transporto priemong ir metalo tekinimo jrengima.
Apskaiciavus ilgalaikio turto padid¢jima grandininiu biidu nustatyta, kad 2003 metais jis
padidéjo 59072 Lt, arba 6 kartus, tai didziausias Suolis per analizuojamaji laikotarpi. Palyginus
2006 metus su 2007 metais nustatyta, kad ilgalaikis turtas 2007 metais mazéja: tais metais
imon¢ isigijo tik pasyvuji > materialyji ilgalaiki turta, o nepasyvaus ilgalaikio turto vertés
maze¢jima itakojo nusidévéjimas. 2007 metais ilgalaikio turto pokytis buvo minusinis, jis
sumazejo 18 %.

Ivertinus UAB ,,Atletas” turto dinamika nustatyta, kad visas turtas per analizuojamaji
laikotarpi augo. Pagal gautus rezultatus nustatyta, kad Siam turto padidé¢jimui didZiausia jtaka
tur¢jo trumpalaikio turto augimas.

Analizuojant jmonges ( ir ne tik) ekonoming veikla daznai naudojami statistiniai rodikliai,
apibuidinantys vidutines svarbiy veiksniy reik§mes, pvz. vidurkiai ** ar pozymio (veiksnio)
reik§miy sklaidos®, dispersija”.

Apskaiciavus  trumpalaikio ir ilgalaikio turto 2002- 2007 m. reikSmes, statistiniais
metodais, dar karta yra jrodoma, kad trumpalaikis turtas daro didesn¢ itaka UAB ,,Atletas*

turto kitimui, nei ilgalaikis turtas. Apskai¢iavus Siy rodikliy aritmetinius vidurkius?’ nustatyta,

 Pasyvusis ilgalaikis materialusis turtas — tai turtas, kuris tiesiogiai nedalyvauja gamybos ir paslaugy teikimo
procese (administraciniai pastatai, lengvieji automobiliai ir kt.).

* Vidurkis - tai taSkas, kuris vidutini$kai artimiausias visiems statistines eilutes elementams.

%% Sklaida — tai pozymio ( veiksnio) reik§miy skirtumai, tam tikros visumos viduje. Sklaidos plotis — tai max ir min
reikSmés skirtumas.

%% Dispersija- tai pozymio reik§miy nuokrypis nuo aritmetinio vidurkio, kvadraty aritmetinis vidurkis

27 Aritmetinis vidurkis — reik§miy suma padalinta i§ jy skai¢iaus, o kai varianty reik§més kartojasi , skai¢iuojamas
svertinis vidurkis.
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kad trumpalaikio turto vidurkio reik§mé®*, per analizuojamus metus, yra didesné nei ilgalaikio
turto ( 244 358 Lt > 81954 Lt ). Siy veiksniy kitimo dydj parodo reiksmiy sklaidos plotis bei
standartinis nuokrypis. Nors trumpalaikio turto sklaidos plotis 4,7 karto didesnis uz ilgalaikio
turto sklaidos ploti ( 581875 Lt. > 124 326 Lt), taCiau standartinio nuokrypio reikSme, parodo,
kad trumpalaikis turtas kito tolygiau, lyginant su ilgalaikiu turtu. Trumpalaikio turto
standartinio nuokrypio reikSmé 221 730 Lt, kai vidurkis 244 358 Lt, o ilgalaikio turto
standartinio nuokrypio reikSme 48 323 Lt, kai vidurkis 81 954 Lt.

Norint tiksliau jvertinti imonés wking — finansing bukle, atlikta vertikalioji finansiniy
rodikliy (lyginamyjy svoriy) analizé, kurios pagalba nustatyta trumpalaikio ir ilgalaikio turto

dalis visame turte. UAB ,, Atletas* turto struktiira pavaizduota 7 paveiksle.

100%
90%
80% . p ]
33222 03559 214684 430484 471268 11466
_ 10%
£ 60%
3 50% A
£ 40% | -
30% A
20% A 70464
10% 11394 13954 11921p 13572{2 1096
0% \
2002m. 2003m. 2004m. 2005m. 2006 m. 2007
O llgalaikis tutras B Trumpalaikis turtas O Turtas i§ viso: ‘

7 pav. UAB ,, Atletas” turto struktiira 2002 - 2007 m.

ISanalizavus ymongs turto pagrindiniy elementy dalis bendroje turto sudétyje nustatyta, kad
2002 - 2007 metais didziaja viso turto dali sudaré trumpalaikis turtas. 2004 metais jis sudaré
didziausia 79,52 proc. dali. 2003 metais ilgalaikis turtas sudaré 75,32 % viso turto. Per Siuos
metus jmon¢ {sigijo transporto priemoniy ir darbo priemoniy gamybai vykdyti uz 28 488 Lt.
Taciau per visa 2002-2007 mety analizuojamaji laikotarpi ilgalaikis turtas uzima maZzesniaja
dali visame turte ir turi maz¢jimo tendencija. 2007 metais jo dalis visame turte sumazéjo nuo
34,30 % iki 27,69 %.

Norint iSsiaiSkinti turto daliy ryS$i tarpusavyje, apskaiCiuotas tiesinés koreliacijos
koeficientas r. Nustatyta, kad rySys tarp trumpalaikio, ilgalaikio ir viso turto yra labai glaudus,

tiesinés koreliacijos koeficiento® reik§mé 0,98. Tai reiskia, kad trumpalaikio bei ilgalaikio turto

% tiesinés koreliacijos koeficientas r gali kisti nuo -1 iki 1 ir kuo reik§mé yra artimesné kratutinems reik§meéms,
tuo rySys tarp nagrinéjamyjy kintamyjy yra glaudesnis. Jei r yra neigiamas, tai rodo netiesioginj (atvirkstinj) rysi.
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didéjimas padidina visa imonés turta. Nuo imonés gebéjimo naudoti turima turta priklauso jos
pelnas.

ISanalizavus gautus rezultatus nustatyta, kad per pastaruosius ketverius metus UAB
wAtletas” aktyvaus® ilgalaikio turto nejsigijo. Didéja pasyvioji materialaus turto dalis. Tai
reiSkia, kad anksCiau sukauptas ilgalaikis turtas nusidévi, seni jrengimai neatnaujinami,
kaupiasi grynieji pinigai. Galima daryti prielaida, kad imoné neefektyviai naudoja savo turta.
Imonei reikia ivertinti esama situacijq ir priimti sprendima ka rinktis: ar investuoti i ilgalaikio

turto isigijima ar renovuoti esama.

2.2.3. Savininky nuosavybés ir jsipareigojimy analizé

Atlikta savininky nuosavybés ir isipareigojimy analizé rodo, kad per nagrin¢jamaji
laikotarpi, kapitalo ir rezervy didé¢jimo tempas 34,4 kartai, t.y. absoliutaus lygio padid¢jimas
nuo 10341 iki 355740 Lt. (zr.8 pav.)

10341
l47553
0O))m 0O)3m

O kapitalas ir rezervai B Nepaskirstytas pelnas I

8 pav. UAB ,,Atletas™ kapitalo ir rezervy kitimo dinamika 2002 — 2007 m.

Po 2002 mety nuostolio, 2003 m. dvigubai iSaugus produkcijos pardavimams, imoné
uzdirbo 64 692 Lt. grynojo pelno, taip buvo suformuotas 47 553 Lt. nepaskirstyto pelno
rezervas. Nepaskirstytas pelnas sudar¢ 73 % kapitalo ir rezervy sudéties. 2004 m., kai
apskaiCiuotas grynojo pelno  grandininis absoliutaus lygio padidé¢jimas 43 128 Lt.
nepaskirstyta pelna padidino dar 3 kartus iki 142 573 Lt.. Tai buvo didziausias nepaskirstyto
pelno padidéjimas per analizuojama 2002 — 2007 mety laikotarpi. Nepaskirstyto pelno ir
nuosavo kapitalo koreliacijos koeficientas 0,996 parodo didele Siy veiksniu tiesioging

priklausomybg.

30 Aktyvusis ilgalaikis turtas — tai turtas, kuris duoda jmonei didziausia ekonominj rezultata, jis tiesiogiai dalyvauja
gamybos arba darbo procese (masinos, jrenginiai, transporto priemonés ir kt.)
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Savininky nuosavybés ir isipareigojimy analizé rodo, kad imonés veikla buvo

finansuojama ne tik i§ nuosavy $altiniy (zr. 9 paveiksla).
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—e— kapitalas ir rezervai —=&— Per vienerius metus mokétinos sumos
Po vieneriy mety mokétinos sumos

9 pav. UAB,, Atletas” savininky nuosavybes ir jsipareigojimy dinamika 2002 - 2007 m.

Nuo 2002 iki 2004 metyu UAB ,Atletas ilgalaikiy skoly kreditinéms institucijoms
neturéjo. 2005 metais iSperkamosios nuomos salygomis buvo isigyta transporto priemone¢, todél
po vieneriy mety 100 % iSaugo mokétinos sumos ir jsipareigojimai. Apskai¢iuota koreliacijos
koeficiento reikSmé 0,5 parodo, kad ilgalaikiai finansiniai isipareigojimai nezymiai itakojo
nuosavo kapitalo pokyti.

Analizuojant mokétinas sumas ir trumpalaikius isipareigojimu per 2002 - 2007 metus
nustatyta, kad didziausia dali sudaré prekybos skolos tiekéjams. Nuostolingais jmonei 2002
metais jos sudaré net 79,92 % per vienerius metus mokéting sumy ir trumpalaikiy
isipareigojimuy dalies. 2003 - 2004 metais, padidéjus pardavimuy pajamoms, bei padidéjus
pelnui, imoné padeng¢ visas skolas tiek¢jams, taciau 2004 metais liko nesumokéti atlyginimai
ir mokesciai. Skoly tiekéjams ir mokétiny sumy tarpusavio rySys yra pakankamai stiprus, nes
koreliacijos koeficiento reikSme 0,97.

Nuo 2005 m. skolos tiekéjams, palyginus su 2004 iSaugo iki 1848369 Lt, t. y. 4 kartus.
Trumpalaikiy isipareigojimy kitimas kapitalg ir rezervus padidino 74 %. Toki padidéjima lémé
pasiraSytos sutartys su tiekéjais, nes buvo nuspresta zaliavas pirkti iSsimokétinai. [sigyti
didesni medziagy ir Zaliavy rezerva salygoja didéjantis uzsakymy kiekis, bei prekiy asortimento

didinimas.

2.2.4. UAB ,,Atletas* grynojo pelno, pajamy bei savikainos dinamika 2002- 2007 m.

ISanalizavus UAB ,,Atletas” pelno nuostolio ataskaitos duomenis (4 priedas) nustatyta,

kad grynasis pelnas 2002 - 2007 metais kito netolygiai (zr.10 paveiksla).
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10 pav. UAB ,,Atletas“ grynojo pelno dinamika 2002 m. - 2007 m.

Per visa analizuojamaji 2002 — 2007 mety laikotarpi UAB ,,Atletas* uzdirbo 788 429
tikst. Lt grynojo pelno. Apskaiciuotas $io pozymio reikSmiy vidurkis, kuris yra 62 tiikst.Lt/m.
Grynojo pelno vidurkio reikSmiy sklaidos plotis 99 302 Lt rodo kasmet kintantj jmonés
grynojo pelno pokyti. Pagal standartinio nuokrypio reikSm¢ 40 667 Lt matoma, kad grynojo
pelno kasmetiniai svyravimai yra daugiau nei 20 000 Lt.

Imonés grynojo pelno pokyCius lemia pardavimo pajamos bei parduoty prekiy ir
paslaugy savikaina. Siy veiksniy priklausomybé¢ labai stipri: koreliacijos koeficiento reik§mé -
0,99. Taigi, dél iSaugusios prekiy savikainos 2002 metais jmoné patyré nuostoli. Siais metais
parduoty prekiy savikaina 8475 litais virSijo pardavimu pajamas. TaCiau patirtas nuostolis
imonei nebuvo finansiSkai reikSmingas. Jau 2003 metais, padidéjus gaminamos produkcijos
uzsakymu kiekiui, pardavimai padidéjo 97,33 %. 2004 metais grynojo pelno rodikliai iSaugo
iki 66 %. Taciau 2005 metais grynasis pelnas sumazéjo 58,04 %. Tokiems rezultatams jtakos
turéjo gamybos medziagy pabrangimas, ko pasekmé - parduoty prekiy ir paslaugy savikainos
padidéjimas 69,20%. ISanalizavus 2005 - 2007 metus nustatyta, kad paskutiniais analizuojamais
metais grynasis pelnas iSaugo dvigubai. Tai lémé padidéjes parduoty prekiy bei paslaugy
kiekis.

Ivertinus grynojo pelno kitima nustatyta, kad UAB ,,Atletas” pardavimai kasmet didéja,
taCiau didéja ir gaminamos produkcijos savikaina, kuri mazina jmonés bendraji bei grynaji

pelna. Siy rodikliy analizé pateikiama 11 paveiksle(Zr. psl. 59).

58



1200000
1021690
1000000
815299
800000 SRILE [ 733589
= 600000 31271 3277
400000 [ ]
230855156062 03360 0
200000 % i
3536 793 7911 851 81710
0 .
-200000 2002 m 2003 m 2004 m 2005 m 2006 m 2007-m
Periodas
‘ O Pajamos B Savikaina O Bendras pelnas

11pav. UAB ,,Atletas” pardavimo pajamy, parduoty prekiy savikainos ir
bendrojo pelno dinamika 2002 — 2007 m.

[Sanalizavus gautus rezultatus nustatyta, kad per visus 2002-2007 metus pardavimy
pajamos iSaugo 904 698 Lt. Tai lémé naujas ir patobulintas prekiy asortimentas, padidéjusi
produkcijos paklausa, bei gera kainy politika. Lygiagre€iai pardavimy pajamoms, auga prekiy
savikaina. Nustatyta, kad didziausias pardavimy pajamu, taip pat ir savikainos Suolis buvo 2004
metais, kuomet pajamos padidéjo 86,81 %, o savikaina - 94,38 %. Toki savikainos padidé¢jima
léemé medziagy, reikalingy gamybai, taip pat dazymo paslaugu pabrangimas. Sis pokytis lémé
bendrojo pelno sumazéjima. Palyginus 2004 - 2005 metus bendrojo pelno dalis pajamuy
struktliroje sumazejo 7,96 procentinio punkto (nuo 66 % iki 58,04 %).

Palyginus 2006 — 2007 metus nustatyta, kad per analizuojamus metus savikaina sumazéjo
18,25 procentinio punkto (nuo 42,9 % - 24,6 %). Si sumaZz¢jima salygojo pigesnés Zaliavos
tiesiai 1§ tiekéju isigijimas. Savikainos pokytis teigiamai paveiké imonés bendraji pelna, kuris
1Saugo 31%.

Per visa analizuojamaji laikotarpi bendrasis pelnas kito netolygiai. Didziausia itaka UAB
»Atletas” bendrojo pelno pokyciams turéjo kasmet didéjanti parduoty prekiy ir paslaugy
savikaina, kuri per visa analizuojamaji laikotarpi iSaugo daugiau nei 7 kartus.

Apibendrinant gautus rezultatus galima teigti, kad per analizuojamus metus jmonés
pardavimo pajamos auga. [vertinus pardavimo pajamy kasmetinj vidurki (530706 Lt./m.), ir
apskaiciavus standartinio nuokrypio reikSme¢ (344 795 Lt) matyti, kad pardavimy apimtys
kasmet svyravo (did¢jo) apie 200 000 Lt. Tai léem¢ UAB ,,Atletas” grynojo pelno didéjima
pastaruosius 2006 — 2007 metus, bei s¢kminga imonés veiklos rezultata.

Horizontali $iy rodikliy analizé parodo tik bendras finansinés biuklés kitimo tendencijas,

kuriy priezasCiy analize turéty buti nuodugnesné, t.y. bitina atlikti pelningumo rodikliy analizg,
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nes palyginimas su praéjusiais laikotarpiais nesuteikia jokio pagrindo spresti apie absoliuty

pasiekty rezultaty lygi.

2.2.5. UAB,, Atletas* pelningumo rodikliy analizé

Svarbiausi bet kokios imonés veiklos rezultatyvuma apibiidinantys rodikliai yra pelno
rodikliai. Jie parodo imonés vadovybés darbo efektyvuma, bei gebéjima i veiklos uzdirbti
pelna. Todél buvo jvertintas UAB ,,Atletas* pelningumas (7 priedas).

Vienas i$ svarbiausiy pelningumo rodikliy yra bendrojo pelningumo rodiklis, rodantis kiek
pelno tenka imonés pardavimy piniginiam vienetui. Kuo aukStesnis bendrasis pelningumo
rodiklis, tuo imonés veikla efektyvesné¢. Bendrojo pelningumo dinamika 2002 -2007 m.

pavaizduota 12 paveiksle.

0,351

0,25

0,05 03 g (LE

2002 m. 2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006m. 2007m.
Periodas

12 pav. Bendrojo pelningumo dinamika 2002 -2007m.

Procentai
=
e

Pagal atliktus jmonés bendrojo pelningumo skaiCiavimus nustatyta, kad po 2002 mety
nuostolio 2003 metais bendrasis pelningumo rodiklis gana aukstas, vienam pardavimo litui
teko 32 %. pelno Tai rodo, kad imoné nagrinéjamu laikotarpiu sugebéjo gauti pelna iS savo
pagrindinés veiklos, tac¢iau po 2003 mety kiekvienam pardavimy vienetui pelno kasmet tenka

vis maziau ( zr. 7 lentelé psl. 61).
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7 lentelé

UAB ,,Atletas” vidutinio grynyjy pardavimy
pelningumo koeficiento jvertinimas pagal vertinimo lygius

Koeficiento vertinimo lygis

Labai geras Geras Patenkinamas | Nepatenkinamas | Blogas - neigiamas

>0,35 >0,10 <0,10 <0,05

Imonés bendrasis pelningumas

2002 m. 2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007m.
Bendrasis pelnas 8475 74793 127911 54851 81710 107320
(nuostolis)
Pardavimy pajamos 116992 230855 431271 568128 81529 1021690
Pelningumo rodiklis -0,07 0,32 0,29 0,096 0,10 0,11

Imonés grynasis pelningumas

2002 m. 2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007m.
Grynasis pelnas
(nuostolis) -8518 64692 107820 45242 69453 91222
Pardavimy pajamos 116992 230855 431271 568128 81529 1021690
Pelningumo rodiklis -0,07 0,28 0,25 0,08 0,085 0,09

Saltinis: sudaryta darbo autoriy pagal nagrinétus literatiiros $altinius.

Kaip matyti i§ lentel¢je pateikty rezultaty, 2004 metais vienam pardavimo litui teko 0, 29
Lt bendrojo pelno arba 0, 25 Lt grynojo pelno. Taciau 2005 metais bendrojo pelningumo
rodiklis sumazejo 3 kartus. Apskaiciavus savikainos ir pardavimo pajamy grandininj didéjimo
(mazgjimo) tempa nustatyta, kad 2004 -2005 m. pardavimo pajamos padidéjo 1,31 karto, o
savikaina iSaugo 1,7 karto. Tai tur¢jo itaka neigiamam pelningumo pokyciui. 2006 — 2007
metais pelningumas padid€jo, tac¢iau labai nezymiai. Vienam pardavimo litui teko 0,10 Lt
bendrojo pelno arba 0,09 Lt grynojo.

Gauti rezultatai rodo, kad imon¢ dirba pelningai. Taciau did¢jant pardavimams, didéja
prekiy bei paslaugy savikaina, kuri mazina imonés pelna, tod¢él mazéja pardavimy pelningumas.
Imoné turi ieSkoti budy savikainai mazinti.

Kitas placiai naudojamas pelningumo matas yra kapitalo pelningumo rodiklis.
Analizuojant UAB ,,Atletas” nuosavo kapitalo pelninguma matyti, kad jis kito tai didédamas,
tai mazédamas. Tai jrodo statistiniais metodais apskaiciuotos nuosavo kapitalo pelningumo
vidurkio, standartinio nuokrypio ir sklaidos ploc¢io reikSmés. Didelis Siy reikSmiy sklaidos plotis

(nuo -82,37 iki 99,48 proc.) itakoja nuosavo kapitalo pelningumo svyravimus. Apskaiciuota
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standartinio nuokrypio reikSmé 60,8 proc., kuri parodo didel¢ nuosavo kapitalo pelningumo
svyravimo amplitudg apie vidurki, kurio reikSme 25 proc.

Nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai pavaizduoti 8 lentel¢je.

8 lentele
UAB ,,Atletas” vidutinio nuosavo kapitalo
pelningumo koeficiento jvertinimas pagal vertinimo lygius
Koeficiento vertinimo lygis
Labai geras Geras Patenkinamas Nepatenkinamas Blogas
>0,33 > 0,20 > 0,10 <0,10 neigiamas
Imonés nuosavo kapitalo pelningumas
2002 m. 2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007m.
Grynasis
pelnas -8518 64692 107820 45242 69453 91222
( nuostolis)
Nuosavo
Kapitalas 10 341 65033 172853 218095 287458 355740
Nuosavo
kapitalo - 82,37 99,48 62,38 20,74 24,15 25,64
Pelningumas
%
Nuosavo
kapitalo -1,05 227 0.9 023 027 0.28
Pelningumas

Saltinis: sudaryta darbo autoriy pagal nagrinétus literatiiros $altinius.

Nuosavo kapitalo pelningumo mazéjimas rodo, kad nuosavas kapitalas sukuria vis maziau
pelno, t.y. nuosavas kapitalas did¢ja greiciau nei gaunamas pelnas. Neigiama rodiklio reikSmeg
2002 metais 1émé patirtas 8518 Lt nuostolis. D¢l Sios priezasties 2003 mety rodikliai dirbtinai
auksti. Tai reiSkia, kad vienam kapitalo litui 2003 metais tenka 2,27 litai pelno. Nuosavo
kapitalo pelningumas yra veikiamas pardavimuy pelningumo, tod¢l jam padidéjus, analizuojamu
laikotarpiu, kito ir kapitalo pelningumas. Tac¢iau nuo 2004 mety, kuomet vienam kapitalo litui
tenka 0,9 litai pelno, matoma nuosavo kapitalo pelningumo mazéjimo tendencija. 2005 m.
imonés kapitalo pelningumas sumazejo 67 % iki, t. y. 0,23 lity pelno vienam kapitalo litui.

Galima daryti iSvada, kad UAB ,Atletas nuosavo kapitalo pelningumas per
analizuojama 2002 — 2007 m. laikotarpi yra geras. Taciau norint s¢kmingai plésti veikla ir
naudingai panaudoti imones 1¢Sas, reikia nuolat ieskoti biidy, kaip vis didinti nuosavo kapitalo

pelninguma.
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Investicijy 1 turta efektyvuma ir jmonés vadovy sugeb¢jima juo disponuoti parodo furto
pelningumo arba turto grqzos (ROA)’' rodiklis. UAB ,Atletas* grynojo pelno, turto bei jo

pelningumo dinamika parodyta (13 pav.).
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13 pav. Turto, grynojo pelno ir turto pelningumo dinamika 2002-2007 m.

Per analizuojamaji 2002 — 2007 laikotarpi imonés turtas padid¢jo 11 karty daugiau nei
grynasis pelnas (iSsami Siy rodikliy analizé atlikta 2.2.2 — 2.2.4 skyriuose). Tai reiskia, kad
turtas naudojamas neefektyviai, maz¢ja turto pelningumas, kuris parodo, kad grynojo pelno
vienam turto piniginiam vienetui kasmet tenka vis maziau.

9 lentel¢je pateikti 2002 — 2007 mety vidutinio turto grazos rodikliai.

9 lentele
UAB ,,Atletas” vidutinio turto pelningumo
koeficiento jvertinimas pagal vertinimo lygius
Koeficiento vertinimo lygis
Labai geras Geras Patenkinamas | Nepatenkinamas Blogas
>0,20 >0,15 > (0,08 <0,08 neigiamas
Imonés turto pelningumas
2002 m. 2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007m.
Grynasis
pelnas -8518
. 64692 107820 45242 69453 91222
( nuostolis)
Vis'as turtas 27993 63388 154119 322584 450873 592963
( vidutinis)
Turto 030
Pelningumo ’ 1,02 0,7 0,14 0,15 0,15
rodiklis

Saltinis: sudaryta darbo autoriy pagal nagrinétus literatiiros $altinius.

31 ROA rodiklis, skaiGiuojamas kaip grynojo pelno ir viso turto santykis, parodo, kiek grynojo pelno tenka vienam
turto piniginiam vienetui. ROA leidzia jvertinti turto panaudojimo veikloje efektyvuma. Kuo didesnis ROA, tuo
turto panaudojimas efektyvesnis.
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ISanalizavus gautus rezultatus nustatyta, kad 2004 metais imonés turto grazos rodiklis
lyginant su 2003 metais sumaz¢jo 32 %. Vienam turto litui 2003 metais teko 1 Lt grynojo
pelno, 0 2004 metais — 0,7 Lt pelno. Toki turto pelningumo sumazé¢jima lémé trumpalaikio turto
did¢jimas imonéje, bei padidéjusi prekiy ir paslauguy savikaina, kuri 1émé grynojo pelno
mazejima.

2005 metais vienam turto litui teko 0,14 Lt grynojo pelno. Turto pelningumo rodiklis
analizuojamais metais sumaz¢jo 56 %. Tai didZiausias neigiamas pokytis per visa analizuojama
laikotarpi. Toki pokyti lémé 58 % sumazéjes grynasis pelnas.

Vidutinio turto graza (ROA) rodo, kad UAB ,,Atletas turtas valdomas neefektyviai, nes
$is rodiklis analizuojamu laikotarpiu mazéja. Si pokyti lemia tai, kad nuo 2004 mety jmonéje
kaupiamas trumpalaikis turtas, bei ilgalaikis pasyvusis32 materialus turtas. Sukauptas ilgalaikis

turtas nusidévi, seni jrengimai neatnaujinami ir kaupiami grynieji pinigai.

2.2.6. Finansinio statuso rodikliy analizé

Finansinis statusas iSreiSkia jmonés sugebéjima laiku atsiskaityti su partneriais, bankais,
bei kitomis finansy ir kredito institucijomis. Tvirtas imonés finansinis statusas daznai yra
svarbesnis uz jos pelninguma, kadangi jis parodo, kaip greitai vertybinius popierius ir
materialyji turta galima pakeisti { grynuosius pinigus. Turédama nelikvidy turta jmoné tampa
nemoki ir praranda galimybeg iSsilaikyti rinkoje. Tuo tarpu nepakankamai pelninga ymoné gali
pasitelkti kreditus (ypac investicinius), ar panaudoti kitus pelningumo didinimo veiksnius. UAB
,ZAtletas” finansinio statuso rodikliai pateikti 6 priede.

Nagrinéjant imonés finansinj statusa teigiama, kad imoné yra likvidi tik tada, kai jos
trumpalaikis turtas virSija trumpalaikius isipareigojimus. Vadinasi, tam tikro laikotarpio
pabaigoje imoné turi turéti grynaji apyvartinj kapitala.

Zymiausieji finansinés analizés specialistai siilo finansinio statuso analize pradéti nuo
apyvartinio kapitalo, kadangi jis turi didelg jtaka kitiems finansiniams rodikliams. Grynojo

apyvartinio kapitalo dinamika parodyta 10 lentel¢je (zr. 65 psl.).

32 Pasyvusis ilgalaikis materialusis turtas — tai turtas, kuris tiesiogiai nedalyvauja gamybos ir paslaugy teikimo
procese (administraciniai pastatai, lengvieji automobiliai ir kt.).
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10 lentele
Grynojo apyvartinio kapitalo kitimas 2002— 2007 metais

Periodas
Rodiklis
2002 m. 2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006 m. | 2007m.
Trumpalaikis turtas 21826 23087 170728 311265 335541 603701
Trumpalaikiai jsipareigojimai 32881 28522 41831 178574 172443 358923
Grynasis apyvartinis kapitalas -11055 -5435 128894 132691 163098 224778

Saltinis: sudaryta darbo autoriy.

Vertinant apskaiciuotus rodiklius matoma, kad 2002, 2003 metais grynojo apyvartinio
kapitalo rodikliai neigiami. Tai rodo, kad per vienerius metus mokétinos sumos virsijo
trumpalaiki turta. Galima daryti i§vada, kad 2002 ir 2003 metais turtas buvo nelikvidus, todél
imon¢ buvo nemoki. Nuo 2004 mety grynojo apyvartinio kapitalo rodikliai pradeda dideti,
analizuojamais metais rodiklis buvo lygus 128894 Lt. 2005 metais jis siekia 132691 Lt, t.y.
padidéjo 2,9 %, o 2007 metus palyginus su 2004 metais jis padidéjo 74 % Tai reiskia, kad
grynojo apyvartinio kapitalo bazinis didéjimo tempas (kai baziniais metais laikomi teigiami
2004m.) yra 174 %. Remiantis mokslininky nuomone, jei apyvartinis kapitalas metai i§ mety
didéja, galima daryti prielaida, kad jmonés finansiné padétis pastovi.

Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas (einamasis likvidumas) apibtidina imonés
gebéjima, suéjus terminui, i§ savo trumpalaikio turto {vykdyti trumpalaikius isipareigojimus.

Vidutinio bendrojo trumpalaikio mokumo rodikliy dinamika pateikta 11lenteléje.

11 lentele
UAB ,,Atletas” vidutinio bendrojo trumpalaikio mokumo
jvertinimas pagal vertinimo lygius
Koeficiento vertinimo lygis
Labai geras Geras Patenkinamas | Nepatenkinamas Blogas
>2,0 >1,5 >1,0 <10 <0,5
Imonés bendrasis trumpalaikis mokumas
Periodas 2002 m. 2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006 m. | 2007m.
Trumpalaikis turtas+
Fsukauptateinan.laikotr | )¢y ¢ 23087 170728 311265 335541 | 603701
sanaudos
Trumpalaikiai
isipareigojimai 32881 28522 41831 178574 172443 358923
Trumpalaikis mokumas 0,66 0,81 4,08 1,74 1,95 1,68

Saltinis: sudaryta darbo autoriy pagal nagrinétus literatiiros $altinius.

UAB ,,Atletas” mokumo rodiklis rodo, kad imonei 2002 ir 2003 metais, suéjus terminui,

sunku buvo ivykdyti isipareigojimus ir triko 1€Sy einamosioms reikméms tenkinti. [mon¢,
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norédama iSlaikyti finansing pusiausvyra, turi siekti, kad jos trumpalaikis turtas du kartus
virSyty trumpalaikius isipareigojimus. 2002 metais UAB ,,Atletas” savo vienam trumpalaikio
isipareigojimo litui padengti tur¢jo 0,66 Lt. Tai reiskia, kad imoné turi finansiniy problemuy,
padidéjusi jos veiklos rizika. Einamieji jmonés isipareigojimai analizuojamais metais didesni uz
turimas mokeéjimo priemones. Vadinasi imoné netinkamai sprendé skoly ir turto panaudojimo
problemas. Iki 2004 mety nagrinéjamas rodiklis padidé¢jo 3,27 punktais ir sieke 4,08 Lt vienam
trumpalaikio isipareigojimo litui padengti. Tai salygojo mazZesni imonés trumpalaikiai
isipareigojimai (jmoné nebeskolinga tiekéjams) ir padidéjes trumpalaikis turtas, t.y. per
vienerius metus gautinos sumos, bei grynieji pinigai saskaitoje ir kasoje. Taciau teigiama, kad
jeigu rodiklio koeficiento reikSmé didesné nei 2,5, tai imoné dirba neefektyviai, nes nemoka
tinkamai naudoti turto ir ji “{3aldo”. Siuo nagrinéjamu atveju toks aukstas rodiklio koeficientas
todél, kad 2002 metais imoné dirbo nuostolingai. 2004 metais iSaugo imonés produkcijos
pardavimy kiekis ir paslaugy apimties augimas, taip pat bei sékminga buvo debitorinio
iSieskojimo politika. 2004 metais visa savo trumpalaiki turta imoné panaudojo, padengiant
isipareigojimus, kuriy didziausia dali sudaré mokesciai, atlyginimai ir socialinis draudimas.

2005 metais bendrojo trumpalaikio mokumo rodiklis sumazéjo 2,34 punkto, nes
{sipareigojimai iSaugo beveik keturis kartus, o trumpalaikis turtas tik 1,8 karto. Sis sumazéjimas
néra pavojingas imonei, nes rodiklis nepazeidé leistinos saugumo ribos. 2005 metais UAB
,»Atletas” savo vienam trumpalaikio isipareigojimo litui padengti tur¢jo 1,74 lito, 2006 metais
-1,95 Lt ir 2007 metais - 1,68 Lt. Tai rodo, kad imon¢ islaiko finansing pusiausvyra, nes ji turi
pakankamai trumpalaikio turto, kuriame grynieji pinigai 2007 metais sudaré 236444 Lt, savo
isiskolinimams grazinti ir gera mokumo lygi.

TaCiau imonei reikéty nuolat kontroliuoti mokéjimo priemoniy ir trumpalaikiy
isipareigojimuy biikle, ju sudétj ir struktira, nes tik padidinus savo trumpalaiki turta, pavyko
atsiskaityti su tiekéjais.

Toliau analizuojamas grynyju pinigy ir isipareigojimy santykis (kritinis likvidumas). Tai
pinigy srauty panaudojimas, skai¢iuojant trumpalaikio mokumo rodiklius, kuris tiksliau atspindi
imongés trumpalaiki mokuma. Pinigy srauty i$ tikinés — gamybinés veiklos dinamika parodo
UAB ,,Atletas* sugebé¢jima atsiskaityti uz trumpalaikius atitinkamo laikotarpio isipareigojimus

(zr.12 lentelg).
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12 lentelé

UAB ,,Atletas” grynyjy pinigy ir jsipareigojimy
santykio kitimas per 2002 — 2007 m.

Rodiklis Periodas
2002 m. 2003 m. | 2004 m. | 2005 m. 2006 m. | 2007m.
Grynieji pinigai kasoje ir saskaitoje 480 2030 132195 248996 220752 236444
Trumpalaikiai isipareigojimai 32881 28522 41831 178574 172443 358923
Gryny pinigy ir jsipareigojimy 0,01 0,07 3,16 1,39 1,28 0,66
santykis

Saltinis: sudaryta darbo autoriy pagal nagrinétus literatiiros Saltinius.

2002, 2003 metais apskaiCiuoti rodikliai mazesni uz 1, - tai rodo kritiSka imonés padéti
Imoné neturé¢jo pakankamai pinigy, gauty i§ ikiniy gamybiniy operacijy, kritinéms
isipareigojimy reikméms. Finansinés ir investicinés veiklos imoné i§ viso nevykdé. Maziausiai,
t.y. 1 % trumpalaikiy isipareigojimy imon¢ galéjo apmokéti savo pinigais 2002 metais, 2003
metais —gruodzio 31 d. - 7 %; 2004 , 2005, 2006 metais, kuomet imonés rodikliai didesni uz 1,
imones tkiné gamybiné veikla garantuoja pakankama piniginiy 1Sy kiekj btitinoms kritinéms
isipareigojimy reikméms. kadangi grynyju pinigy srautas i§ tikinés veiklos yra Zymiai didesnis,
nei trumpalaikiai isipareigojimai . 2007 m. grynyjuy pinigy ir isipareigojimu santykis vel buvo
mazesnis uz 1, ai jtakojo gautinos avansu sumos t.y. 108 777 Lt uz dar neatliktus darbus,
kuomet grynyju pinigy saskaitoje buvo 51 % maziau.

Apskaiciuotas pardavimy apmokéjimo koeficientas rodo, kokia UAB ,,Atletas” pajamu
dalis yra likvidi, t.y. padengta pinigais. Pardavimy apmokéjimo koeficiento mazos reikSmés,

t.y. netgi neigiamos reikSmeés rodo, kad pardavimy apmokeéjimo dalis yra labai maza (zr.13

lentelg).
13 lentelé
UAB ,,Atletas” pardavimy apmokéjimo
koeficiento kitimas per 2002 -2007 m.
Rodiklis Periodas
2002 m. 2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006 m. | 2007m.
Pinigai + gautinos sumos-
trumpalaikiai sipareigojimai -31257 -5435 128894 132691 133641 | 297903
Pardavimy pajamos 116992 230855 431271 568128 815299 | 1021690
Pardavimy apmokéjimo koeficientas -0,26 -0,23 0,3 0,23 0,16 0,29

Saltinis: sudaryta darbo autoriy pagal nagrinétus literatiiros 3altinius.
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2002, 2003 metais Sio rodiklio reik§mé neigiama, kadangi pinigai ir gautinos sumos yra
mazesnés uz trumpalaikes skolas. 2004 metais pardavimy apmokéjimo koeficientas padidéjo iki
61%, nes padid¢jo pajamos i§ pardavimy. Tai buvo geriausia rodiklio reikSmé per visa
analizuojamaji laikotarpi. 2005 metais rodiklis sumazéjo 39 % iki 0,23. 2006 metais 11,3 %
sumaz¢jus gryniesiems pinigams ir padidéjus atsargoms, pardavimy apmokéjimo koeficiento
reik§meé sumazéjo 30 %. 2007 metais ji vel pakilo 81 %, tai lémé padidéjusios per vienerius

metus gautinoms sumos, t.y. padidéjo uzsakymuy kiekis.

2.2.7. Veiklos efektyvumo rodikliy analizé

Trumpalaikio turto apyvartumo rodikliai daro didelg jtaka imonés finansinei buklei. UAB
,»Atletas® svarbus debitorinio isiskolinimo (gautiny sumy) apyvartumas, nes kuo greitesnis §io

isiskolinimo apyvartumas tuo maziau 1éSy reikia skolintis (zr. 8 priede).

Debitorinio jsiskolinimo apyvartumo rodiklis rodo debitorinio isiskolinimo apyvartuma
kartais ir dienomis, bei informuoja apie imonés moké&jimuy politika vartotojy atzvilgiu.
Nustatyta, kad 2002 - 2007 m. UAB ,,Atletas” debitorinis isiskolinimas kartais kito netolygiai
(Zr.14 pav.).

2007 m. 3,19
2006 m. 9,55
£ 2005m 9,12
E 2004 m. 11,19
2003 m. 10,96
2002 m ‘ ‘ ‘ ‘ T0.26
0 20 40 6 8 10 120

Kartai

‘ O Debet.jsiskol. (gautiny sumy)apyvartumas kartais ‘

14 pav. UAB ,, Atletas* debitorinio isiskolinimo apyvartumo kitimas kartais 2002 — 2007 m.

2002 m. debitorinio isiskolinimo apyvartumo reik§mé 102,26, t. y. didZiausia per visa
analizuojama laikotarpi. Tais metais klienty isiskolinimas 1144 Lt imonei buvo nereikSmingas
lyginant su pardavimais, kai pardavimo pajamos sieké 116 992 Lt. Nuo 2003 iki 2007 mety
debitorinio isiskolinimo apyvartumas sulété¢jo 3 kartus. Turto pasiskirstymas pakito neigiama
linkme. Tai reiskia, kad per $i laikotarpi pirkéjai vis léciau apmokejo savo isiskolinimus, o

turtas, sukauptas kaip pirkéjy isiskolinimai, santykinai did¢jo, lyginant su pardavimais.
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Debitorinio jsiskolinimo apyvartumas dienomis nuo 2002 iki 2004 mety mazéjo, tai
reiSkia, kad ilgéjo skolos iSieSkojimas. 2003 metus lyginant su 2002 metais, debitorinio
isiskolinimo apyvartumas mazejo, o skolos iSieskojimas pailgéjo 30 dieny. Po nezymaus 2004
mety apyvartumo padid¢jimo, 2004 metais matomas debitorinio isiskolinimo apyvartumo
dienomis sulétéjimas (skolos iSieskojimas pailgéjo 7 dienomis), iki 40 dieny. Per 2005 -2007

m. debitorinio isiskolinimo dienos kito nedideliu 4 dieny skirtumu (zr. 15 pav.).

2002 m. 3,57

Dienos

O Debet.jsiskol. (gautiny sumy)apyvartumas dienomis

15 pav. UAB ,, Atletas” gautiny sumy apyvartumas dienomis.

Tai neigiama tendencija. Uzsienio Salyse 1-3 ménesiuy laukti apmokejimo uz iSsiystas
prekes ir atliktas paslaugas yra normalus reiSkinys. Lietuvoje prasoma atsiskaityti per 1-30
dieny. Imon¢ turéty grieztinti atsiskaitymy politika, sieckdama pageré¢jimo. 2002 — 2007 metais
imon¢ vykdé uzsakymus keletui biudzetiniy istaigy, todél labai vélavo atsiskaitymai, nes
vyriausybé laiku neskyré finanavimo.

2002 — 2007 mety kreditorinio isiskolinimo apyvartumas kartais svyravo nuo 2,55 iki 7,25
karty. Tai taip pat, neigiama veiklos efektyvumo tendencija. UAB ,Atletas” kreditorinio

isiskolinimo apyvartumo kartais kitimo dinamika pavaizduota 16 paveiksle.

\ \
2006 m. ‘ ‘ J 425
.§ 2005 m. | | J 2,87
5 2004m J 7.25
2003 m. ‘ ‘ ‘ §5.47
2002 m J | 381
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Kartai
@ Kreditinio jsiskolinimo apyvartumas kartais

16 pav. UAB ,, Atletas ” kreditorinio isiskolinimo apyvartumo kitimas kartais 2002 -2007 m.
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ISanalizavus imonés debitorinio ir kreditorinio isiskolinimo apyvartuma kartais, galima
Siuos rodiklius palyginti. UAB ,,Atletas® debitorinio ir kreditorinio apyvartumo kartais

palyginimas pavaizduotas 17 paveiksle.

10,96 11,19
12 9.12 9,55
10 >
. g 1| 7,25
b 5,47
g5 67 4,25
M 4 1+ 287 3,19
;1 E 0=
0 T T
2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m.
Periodas
O Debet.jsiskol. (gautiny sumy)apyvartumas kartais
B Kreditinio jsiskolinimo apyvartumas kartais

17 pav. UAB ,,Atletas* debitorinio ir kreditorinio isiskolinimo apyvartumo dienomis pokytis 2003 - 2007 m.

ISanalizavus UAB ,,Atletas* kreditorinj ir debitorini apyvartuma galima teigti, kad per
analizuojamaji 2003 — 2007 mety laikotarpi imoné grei¢iau iSieSkodavo debitorinius

isiskolinimus, negu pati likviduodavo savo isipareigojimus.

2002 — 2007 metais vienos dienos apyvartos absoliutus bazinis padidéjimas 2184,6 Lt nuo
320,52 Lt iki 2505,12 Lt. Bazinis didéjimo tempas beveik 8 kartai. Vienos dienos apyvartos

dinamika pavaizduota grafiskai (zr 18 pav.).

\ \ \
‘ ‘ I 2505,12
J 20098
| 1.556,51
p
1.181,56
632,47
20,52
0 500 1000 1500 2000 2500 3000
Lt
O Vienos dienos apyvarta

18 pav. UAB ,, Atletas* vienos dienos apyvartos dinamika 2002— 2007 m.
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Tai teigiamas reiSkinys veiklos efektyvumo atzvilgiu. Taciau, imonés vienos dienos
apyvartos augimas aiSkiai neatskleidzia ijmonés veiklos efektyvumo padid¢jimo. Vienos dienos
apyvartos rodiklis atspindi tik imonés pardavimuy augima, kai efektyvuma lemia ir kiti

rodikliai.

Turto apyvartumo rodikliai. Dauguma autoriy pazymi, kad geras turto apyvartumo rodiklis
yra lygus 1,6 - 1,8. Taciau kaip rodo imoniy praktika, turto apyvartumo rodikliai labai priklauso

nuo imon¢és veiklos specifikos.

UAB ,,Atletas* viso turto apyvartumo rodiklis per visa analizuojamaji 2002- 2007 metu
laikotarpi sumazéjo nuo 3,52 iki 1, 43 karto (zr. 19 pav.).

2007 m. J 143

2006 m. IINE

2005 m. J 131

Periodas

2004 m. J 2

2003 m. J 246

3,52

2002 m. . ; . y ; : )

0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 35 4
O Viso turto apyvartumo kartais Kartai

19 pav. UAB,, Atletas” viso turto apyvartumo kitimas 2002- 2007m.

Nustatyta, kad kiekvienam turto litui 2005, 2006, 2007 m. atitinkamai teko 1.31, 1.73, 1.43
Lito pardavimy apimties vertés. Pokyti lémé turto padidéjimas per 20 karty, o tuo tarpu
pardavimy apimtis padidéjo 8,7 karto.

Imonés ilgalaikio turto apyvartumo 2002 - 2007 metais kitima nulémé besikeic¢iancios
pardavimy apimtys ir ilgalaikis turtas. Per visa analizuojamaji laikotarpi ilgalaikio turto

apyvartumas kartais sumaz¢jo nuo 10,27 iki 4,47 karto (zr. 20 pav.).
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2007 m. D 921

2006 m. | | J 601
é 2005 m. ‘ ‘ D 477
E 2004 m. K|
2003 m. 328
. ‘ ‘ ‘ ‘ y 1027
0 > 4 6 8 10 12
Kartai

O Jlgalaikio turto apyvartumas kartais

20 pav. UAB ,,Atletas” ilgalaikio turto apyvartumo pokytis kartais 2002 — 2007 m.

2003 metais ilgalaikio turto apyvartumo sumazéjimo priezastis - spartesnis ilgalaikio turto
vertés pakilimas ir létesnis pardavimy apimties iSaugimas. 2004 metais ilgalaikio turto
apyvartumas padidéjo iki 9,81 karto. Tai 1émé pardavimuy apimties padidéjimas ir ilgalaikio
turto sumazéjimas. 2005 metais rodiklis sumazéjo iki 4,77 karto. Si pokyti lemé 2,71 karta

ilgalaikio turto vertés augimas, tuo tarpu pardavimy apimtis iSaugo 1,31 karto.

Si apyvartumo svyravima jmonés vadovybé turéty gerai apsvarstyti. Dideli §iy rodikliy

poky¢iai itakoja veiklos efektyvuma.

Darbo jégos panaudojimo efektyvumo rodikliy analizé. Kiekviena imoné turéty riipintis
savo darbo jégos iStekliy racionaliu panaudojimu. Biitent dél Sios priezasties buvo skaifiuoti
UAB ,,Atletas” darbo jégos panaudojimo efektyvumo rodikliai, kurie rodo imonés darbuotojuy

veiklos efektyvuma.

Pardavimy apimtis tenkanti vienam darbuotojui parodo dirbanciyjy aktyvuma, todél labai
svarbu nustatyti §io aktyvumo dinamika.. [monés pardavimy apimties vienam darbuotojui 2002

— 2007 m. apskaicCiuoti rezultatai pateikti 8.priedo 3 lape.

Nuo 2002 iki 2007 m. pardavimy apimtis, tenkanti vienam darbuotojui, padidéjo 2,2 karto
(zr. 21 pav.). Tuo tarpu darbuotojy skaicius padidéjo 4 kartus (nuo 6 iki 24 zmoniy ).
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@ Pardavimy apimtis tenkanti 1 darbuotojui Periodas

21 pav. Pardavimy apimties, tenkanc¢ios vienam darbuotojui, dinamika 2002 — 2007 m.

Nustatyta, kad grynojo pelno dalis, tenkanti vienam darbuotojui per 2002- 2007 mety
laikotarpi padidéjo 2,68 karto (zr. 22 pav., skaiiavimai pateikti 8 priede).

7701,43
8000

7000

6469.2

5000 3800,92
Lt 4000 3156,95

3000
20001 |1419.67

1000

2002m 2003m.  2004m  2005m 2006 m 2007 m.
O Grynojo pelno apintis tenkanti 1 darbuotojui

Periodas

22 pav. Grynojo pelno dalies, tenkancios vienam darbuotojui, dinamika 2002 — 2007 m.

Per 2002 -2003 metus grynojo pelno apimtis 1 darbuotojui padidéjo 5,42 karto. 2005 m. 3
kartus sumazéjo grynojo pelno dalis tenkanti vienam darbuotojui. Si pokyti léemé tai, kad buvo
idarbinti 4 nauji darbuotojai, taip pat iSaugo savikaina ir 2,38 karto sumazéjo grynasis pelnas.
2006 m., padidéjus uzsakymy kiekiui, iSaugo grynasis pelnas, grynojo pelno dalis vienam
darbuotojui sieké 3156,95 Lt. o 2007 metais - 3800,92 Lt, t.y. grandininis absoliutaus lygio
padidéjimas 20 % .

Darbo jégos panaudojimo rodikliai yra vertinami gerai, nes kvalifikuoty darbuotoju itaka

imongés gamybinei veiklai yra labai svarbi.

73



2.3. UAB,, Atletas* grynojo pelno, pardavimo pajamy ir savikainos prognozé

Imonés finansiniy ataskaity duomeny déka, imonés savininkai (ir ne tik), gali tiksliai
suzinoti kaip imon¢ veikia dabar ir kaip imoné veiké praeityje. Investuotojus labiau domina
kaip imon¢ veiks ateityje. Finansinés imonés veiklos prognozés rodo, koki imoné¢ planuoja
finansinj augima bei kokia planuojama investiciju graza. Kaip iprasta investuotojams yra
pateikiamos dvieju rusiy finansinés prognozeés:

e kasmetinés finansinés prognozés tam tikram mety laikotarpiui;

e detalios ménesines pinigy srauty prognozeés pirmiems plétros metams.

Siose prognozése apskaiGiuojama tikétiny jvairiy imonés rodikliy dinamika. Sudarant
prognozes yra remiamasi faktiniais jmonés veiklos rezultatais bei jvertinami veiksniai, kurie
gali turéti jtaka imonés veiklai ateityje.

Siekiant efektyviai plétoti versla, tikslinga nusistatyti labiausiai lemian¢iy imonés veikla
veiksniy ateities dinamika. Norint numatyti imonés vystimosi tendencijas, bitina atlikti
grynojo pelno kitimo, pardavimo pajamy ir savikainos prognozes.

Prognozuojama grynojo pelno dinamika ateinantiems 2008 — 2010 metams tiesinio trendo

metodu (23 pav.).

200000
150000 —
{0Eny oz N2
., 100000 64692 y = 12869x + 16611
— 452
50000 - R>=03505
— |_|
0 | — 0 I T L
BB & & & & &
_5000 (a O N (2N (® N
IR
Periodas
‘ =3 Grynasis pelnas Linijiné (Grynasis pelnas)

23 pav. UAB ,Atletas* grynojo pelno prognozés dinamika.

Nustatyta, kad UAB ,,Atletas” grynasis pelnas 2002-2007 metais kito netolygiai, tai
didédamas, tai mazédamas. Pagal trendo tiesés lygti y = 12869 x + 16611, apskaiCiuotas
ateinanciy mety grynasis pelnas:

2008 y = 12869 * 8 + 16611= 119563 Lt
2008 y =12869 * 9 +16611= 132432 Lt
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Prognozuojama, kad 2008-2009 metais grynasis pelnas turéty padidéti iki 132432 Lt, t.y.
apie 11 proc. Grynojo pelno did¢jimas suteikia imonei galimybg pléstis.

Pardavimo pajamy kitimo prognoz¢ yra ypa¢ svarbi. Tai jvertinus UAB , Atletas* galés
geriau planuoti imonés plétra.. Be to, prognostinés pardavimy apimtys leis operatyviai reaguoti
1 galimus pasikeitimus. Paprastai pirmiausia prognoz¢ atlieckama, remiantis pardavimy
dinamikos praeityje duomenimis tikintis, kad esminés priklausomybés ir tendencijos kartosis
ateityje.

Atlikus prognozeg tiesinio trendo metodu, naudojant 2002- 2007 mety pardavimy pajamy
duomenis, gaunamos 2008 — 2010 metuy prognozuojamos pardavimy apimtys, kuriy kitimo

dinamika pavaizduota 24 paveiksle.

2500000
000000 y = 183248x - 110662
R2 = 0,9886/
1500000 oJ0216%0
8152
1000000 568128
431271
T
0 T T T
& & & S S A
VRO AR O NI SN
S S S
Periodas
3 Pardavimo pajamos = Linijiné¢ (Pardavimo pajamos)

24 pav. Realizaciniy pajamy kitimo dinamika ir prognozé

Atmetus galimus neprognozuojamus veiksnius, gauti duomenys rodo, kad 2008-2010
metais UAB ,,Atletas* pardavimy apimtys turés didéjimo tendencija. Remiantis determinacijos
koeficiento reik§me R 2 ¥= 0,99, galima spresti, kad laikas nagrin¢jama reikSme, t.y. pardavimy
pajamy kitima per ateinancius 3 metus jtakoja 99 proc.

Pardavimy pajamy numatymui skaiiuojama dviejy artimiausiy mety prognoze, kadangi
patys pirmieji metai turi didziausia jtaka. Vélesniais metais sunku jvertinti rinkos salygas bei
konkurenty veiksmus apskaiiuojant prognozuojamas pardavimy pajamas. Skai¢iuojama
naudojantis tiesinio trendo formule y = 183248 * x — 110662 :

2008 y = 183248 * 8 — 110662 = 1355322 Lt;
2009 y = 183248 * 9—-110662 = 1538570 Lt .

BRI determinacijos koeficientas, kuris parodo, kokia itaka reikSmés y kitimui turi laiko parametras t. Jis gali
kisti nuo 0 iki 1, juo reikSmé artimesné 1, tuo daugiau procenty laikas jtakoja nagriné¢jamos reikSmés kitima.
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Apskaiciavus grandinini pardavimy pajamu padidé€jimo tempa, prognozuojamas juy augimas
13,52 proc. Galima daryti prielaida, kad imoné turés pakankamai uzsakymy (kaip minéta .....
skyriuje, treniruokliai gaminami tik pagal uZsakymus), kurie daro jtaka didéjancioms
pardavimy pajamomes.

Vertinant veiklos efektyvuma labai svarbus veiksnys yra iSlaidy lygis, kuo didesnés islaidos,
tuo didesné tikimybe¢ veiklos neigiamam pelno poky¢iui. UAB ,,Atletas per 2002 — 2007 metus
pagamintos produkcijos savikaina did¢jo. Tai neigiamai jtakojo imonés veiklos efektyvuma.

Savikainos prognoz¢ atlikta tiesinio trendo metodu (zr. 25 pav.).

2000000 y = 168200x - 131014

2
- 914370
— 1000000 - 733589

1320
500000 155457156062
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Q& < 3 o) &
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Periodas

== sanaudos = Linijiné¢ (sanaudos)

25 pav. UAB ,, Atletas* pagamintos produkcijos savikainos kitimo dinamika ir prognozé

y =168200x - 131014
2008 y = 168200* 8 - 131014= 1214586 Lt.;
2008 y =168200* 9 -131014= 1382786 Lt.;

Nustacdius grandinini savikainos kitimo tempa ateinantiems dviem metam, prognozuojamas
13,84 proc. savikainos didéjimas. 2008, 2009 metais pagamintos produkcijos savikaina turéty
padidéti 168 200 Lt. Palyginus grynojo pelno, pardavimuy, bei pagamintos produkcijos
savikainos (prognozes 2008, 2009 metams nustatyta, kad ju kitimo tempas mazai skiriasi. 2008-
2009 metais prognozuojamas padidé¢jimas grynojo pelno 11 %, pardavimy -13,52 %, ir
pagamintos produkcijos savikainos — 13, 84 %.

Apibendrinant gautus prognozés rezultatus galima teigti, kad ateityje numatoma nuostolinga
imones veikla, nes pagamintos produkcijos savikaina padidéja 0,32 proc. punktais nei
pardavimo pajamos. Kadangi prognozuojamos savikainos pokytis yra didesnis uz pardavimo
pajamy pokyti, tai UAB ,, Atletas® butina ieSkoti bidy mazinti savikaina, nes tai vienas i$

svarbiausiy veiksniy, tiesiogiai jtakojanciy veiklos pelninguma .
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26 pav. UAB ,, Atletas* pagamintos produkcijos savikainos klasifikacija.

26 paveiksle matyti, kad didziausia dali visy pagamintos produkcijos savikainos sudaro trys
ju rasys: zaliavos ir medziagos 38 proc., darbo uzmokestis 31 proc. ir dazymo savikaina 22
proc.( 9 priedas). Galimybés mazinti zaliavy ir medziagy iSlaidas jmoné neturi, ju kaina itakoja
tiekéjai. Imones produkcijai pagaminti naudojamas metalas, kurio kaina pastaruosius 3 m.
iSaugo net 100 proc. Darbo uzmokesCio savikainos mazinimas ne visuomet gali atnesti
laukiamy rezultaty. Sumazinus atlyginimus galima netekti tinkamy specialisty ir taip pabloginti
produkcijos kokybe. Maziau apmokami, nekvalifikuoti darbininkai gali dirbti ne maziau
efektyviai. Vienintel¢ realiausia galimybé mazinti did¢jancias iSlaidas yra dazymo savikainos
mazinimas.

Treniruokliy gamybos procesa sudaro metalo apdorojimas bei dazymas. Metalo §lifavimas,
pjaustymas, tekinimas ir kiti darbai atlickami imonés gamybos ceche. Siems darbams atlikti
imoné turi visg reikiama jranga. Metalo dazymo paslaugas teikia kt. imonés. Pagrindiniai
paslaugos tiekéjai UAB ,, Langstena®, UAB ,, Siauliy tauro detalés, ,, UAB ,, Zokvija“.

Ivertinusi imonés finansinius veiklos rezultatus, nustatyta, kad biitina mazinti dazymo
paslaugy iSlaidas, kurios yra brangios ir sudaro 22 proc. pagamintos produkcijos savikainos.

Realiausias Sios problemos sprendimo biidas - yra naujos dazymo irangos isigijimas.
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3.UAB ,, ATLETAS“ PLETROS GALIMYBIU FINANSINIS PAGRINDIMAS
3.1. Investicinio projekto idéja

Investicijos yra suprantamos kaip kapitalo idé¢jimas dabar, siekiant gauti i§ to naudos
ateityje (56). Sprendimai dél naujy investiciju ir jy analizé apima gana daug iSkylanciy
sudétingy klausimy ir ekonominiy alternatyvy vertinimy, su kuriomis susiduria jmoné. Imonés
vadovybé turi i§samiai apgalvoti investicini pasirinkima ir jo finansavimo kryptis.

Finansiniai skai¢iavimai, naudojami investicijoms jvertinti, turi biiti paremti atlikta
finansine analize, bei pajamy ir i§laidy prognozémis. Atlikus finansing analiz¢ nustatyta, kad
pastaruosius keleta mety ijmoné dirbo gana sé¢kmingai, 2002 - 2007 m., padidéjus uzsakymuy
kiekiui, grynasis pelnas Zenkliai iSaugo - 66,7 proc. Po seékmingos pastaryjy mety veiklos imone
suformavo laisva kapitalag. Taciau atlikus bendrojo pardavimy pelningumo rodikliy kitimo
tempy analize nustatyta, kad nors ymonges turtas ir didéja, ta¢iau nuo 2003m. kiekvienam
pardavimy vienetui pelno kasmet tenka vis maziau. D¢l Sios priezasties, atsiradus laisvoms

nepanaudotoms 1éSoms, imoné susidiiré su investicijy poreikiu ( 27 pav.).
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- 600000 31271 ey
400000 gy 230855 303360
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27 pav. UAB ,, Atletas“ finansiniy rodikliy dinamika.

Finansinés analizés metu nustatyta, kad svarbus veiksnys, tiesiogiai lemiantis veiklos
pelninguma — didelés gamybos islaidos, kurios mazina galutini imonés veiklos rezultata. Imonei
bitina ieSkoti buidy mazinti savikaing. Atsizvelgiant { imonés veiklos pobudi, prieita iSvados,
kad realiausia ir biitiniausia yra mazinti dazymo paslaugy iSlaidas, kurios yra ganétinai
brangios.

Kaip minéta antrame darbo skyriuje, 2002 - 2007 m., kai dazymo paslauga buvo
perkama, metinés dazymo iSlaidos sudaré¢ apie 22 proc. visos pagamintos produkcijos
savikainos (9 priedas). Dazymo paslauga uz 1 m?”kainuoja 22-24 Lt. Turint savo jranga,

dazymo paslaugos savikaina uz 1 m?> biity 15 Lt. [sigijus dazymo jranga UAB , Atletas* savo
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produkcija dazyty imonés patalpose, tai reiSkia, kad biity sutaupomos ir transportavimo islaidos.
Tikétina, kad sumazéjusios dazymo paslaugy bei transportavimo islaidos veiklos savikaing
sumazinty 24,5 proc.

Idiegus dazymo cecha, buty reikalingi nauji darbuotojai dazymo darbams atlikti.
Apskaiciuota, kad idarbinus 2 naujus darbuotojus, per ménesi biity galima nudazyti daugiau
nei 1600 m*metalo dirbiniy. Tai reiskia, kad UAB , Atletas galéty dazyti ne tik savo
gaminama produkcija, bet taip pat galéty teikti dazymo paslaugas. Kaip jau minéta anksciau,
istyrus treniruoklius gaminandiy imoniy rinka Lietuvoje, o taip pat ir Siauliy mieste nustatyta,
kad UAB ,Atletas” isikiirgs Salia kity metalo apdirbimo imoniy, kurios dazymo paslaugy
neteikia. Todé¢l galima daryti prielaida, kad dazymo paslauga bus paklausi ir tai garantuos
imonei papildomas pajamas. Tai reiskia, kad UAB , Atletas* investicinio projekto idéja -
metalo miltelinio daZymo irangos isigijimas, tinkamas sprendimas jmonei. Taciau, norint
isitikinti, kad planuojama investicija bus tikrai pelninga imonei, reikalingas projekto finansinio

efektyvumo jvertinimas.

3.2. Projekto finansinio efektyvumo vertinimas

3.2.1. Projekto varianty apibendrinimas

UAB ,Atletas” planuojama investicija yra ilgalaiké. Todél investicinis projektas turi
atspindéti  pageidaujama imonés raidos krypti, numatyti {monés perspektyvas,
konkurencinguma. Atliekant investicinio projekto efektyvumo ekonoming analize, tarpusavyje
lyginami keturi variantai. Taip siekiama nustatyti efektyviausia investicijy panaudojimo biida,
nes biitent investicijos padeda maksimizuoti verslo verte ir didinti savininky turta. Investiciju
ekonominj efektyvuma lemia ne tik ju sukuriami pinigy srautai ateityje, bet ir finansavimo
Saltiniy kaina.

Numatyto investicinio projekto vert¢ 150 000 Lt. Toliau svarbu nustatyti, kokia dali
finansuojamuy léSu gali sudaryti nuosavas (akcinis) kapitalas ir kokia skolintas (kreditoriy)
kapitalas.

Galimyb¢ investuoti atsiranda tada, kai yra atlickamy ¢Sy, t.y. kai sutaupytos 1éSos gali
buti skiros investicijoms. ISanalizavus UAB ,,Atletas* finansing bukl¢ nustatyta, kad imoné turi
investicijoms reikalingy pinigu. Imonés vadovai jau keleta mety tur¢jo tiksla, kad sukauptas
nepaskirstytas pelnas buty efektyviai panaudotas atnaujinat gamybing - techning bazg¢
(apyvartinés 1éSos — 2007 m.12 mén. - 603701 Lt; nepaskirstytas pelnas — 345740 Lt )., todél
nebuvo investicijy 1 ilgalaikj turta, nebuvo mokami savininkams dividendai. Ilgalaikiy skolu

kreditoriams imon¢é taip pat neturi.
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Taciau, kaip teigia finansy analitikai, kartais gali biiti neracionalu patiems isigyti ilgalaiki
turta i savy turimy 1éSy, geriau dali ju skolintis.

Zinoma, kad kapitalas investuojamas dél vienos pagrindinés priezasties: tam, kad biity
gautas finansinis pelnas investicijai pateisinti. Skolinty 1Sy ir nuosavo kapitalo santykis
yra esminis imonés kapitalo struktiiros aspektas. Kadangi tam tikra prasme nuosavo
kapitalo netekimas yra “kontrolés” netekimas, skolos ir nuosavo kapitalo santykis kartais
yra apibidinamas kaip didel¢ arba maZza rizika. Kai projektas finansuojamas skolintomis
léSomis - iSlaikomas nuosavas kapitalas ir kontrolé, kitu atveju — $i kontrolé sumazéja.

Tinkamas investicijos pasirinkimas bei s€kmingas projekto jgyvendinimas leisty padidinti
imongs pelno dalj, sumazinti patiriamas dazymo iSlaidas, padidinty imonés konkurencinguma
bei sustiprinty jos pozicijas rinkoje.

Tinkamas investicijos pasirinkimas bei sékmingas projekto jgyvendinimas leisty padidinti
imongs pelno dalj, sumazinti patiriamas dazymo i$laidas, padidinty imonés konkurencinguma

bei sustiprinty jos pozicijas rinkoje.

14 lentele
Investicinio projekto varianty rodikliai
1 variantas 2variantas 3 variantas 4 variantas
Finansavimo Saltinis Nepaskirstytas pelnas | Nep.pelnas + paslola Paskola N.pelnas + ES IéSos
Procentai ( %) 100 50+50 100 35+65
Suma ( Lt) 150 000 75 000+ 75 000 150 000 150 000
Terminas S5m. S5m. Sm. Sm.
Aptarnavimo mokestis 1500 1500 1500 1500
Infliacija 8% 8% 8% 8%

Saltinis: Sudaryta darbo autoriy.

e [ varianto finansavimo Saltinis - tai 81 % nuosavy lésy, kurios skiriamos i§ UAB ,,Atletas*
sukaupto nepaskirstyto pelno, viso 150 000 Lt.;

e 2 varianto investicija sudaro 50 % imonés nepaskirstyto pelno 1¢Sos ir 50 % - skolintos
1€Sos t. y. banko paskola;

e 3 varianto visas projektas finansuojamas skolintomis léSomis t.y. 100 % banko paskola;

e 4 varianto istirta galimybé pasinaudoti ES teikiama parama.
Visi investicinio projekto variantai vertinami apskaiciavus investicinio projekto efektyvumo

rodiklius. Tagiau ketvirtojo varianto vertinimas atliktas pagal ES paramai®* gautiny lésy, BDP*

* Europos Sajungos strukttiriné parama siekiant nuosekliai mazti socialinius ir ekonominius skirtumus tarp ES
Saliy nariy ar atskiry regiony.

3 Lietuvos 2004-2006 m. bendrasis programavimo dokumentas (toliau - BPD), patvirtintas LR Vyriausybés ir
Europos Komisijos. Jame i$déstyti ES struktairiniy fondy ir Lietuvos veiksmy tikslai, plétros strategija, nurodyti ES
struktiiriniy fondy ir kity finansavimo Saltiniy jnasai.
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dokumento rekomendacijas. Vertinant Sia UAB ,Atletas* plétros krypti, iSanalizuoti ir
apskaiciuoti ne tik finansiniai, bet ir kiti imonés veiklos aspektai (priedy 2 tomas).

Lietuvai tapus ES nare atsirado reali galimybé imonéms pasinaudoti struktiiriniy fondy
negrazinama parama. Taciau norint gauti ES parama, bitina turéti tinkama idéja ir ja pagristi
finansiskai.

Kaip teigia statistika, per paskutiniuosius trejus metus sporto centry skaicius Lietuvoje
iSaugo net 36 proc. Vien Siauliuose per 3 metus atsidaré 8 sporto klubai (neskaiGiuojant
individualiy sporto saliy, sporto mokykly ir pan.). Deja, Siy kluby paslaugomis negali
pasinaudoti fizing negalia turintys asmenys, nes treniruokliai jiems nepritaikyti. Taip pat
sudétinga, arba visai negalima naudotis klubuose esanciais treniruokliais jaunesnio amziaus
vaikams.

Did¢jant specifiniy treniruokliy paklausai ir augant vartotoju poreikiams bei reikalavimams
UAB ,, Atletas* vadovai turi id¢ja, kaip Siuos poreikius patenkinti.

Projekto tikslas - patobulinti esama gaminamos produkcijos asortimenta pritaikant,
sukuriant ir idiegiant naujy, Lietuvoje iki $iol negaminamy, treniruokliy, skirty vaikams bei
negalia ar specifinius susirgimus turintiems asmenims, gamyba.

Treniruokliy, pritaikyty nejgaliyjy reabilitacijai, gamyba padéty integruotis Siai Zmoniy
grupei visavertj gyvenimaq ir kartu prisidéty prie socialiai orientuotos visuomenés kiirimo.

Sio projekto igyvendinimui reikéty atnaujinti materialing - techning baze. Naujos,
modernios jrangos déka, Salia pagrindinés universaliy treniruokliy gamybos linijos, biity galima
pagaminti naujus specializuotus treniruoklius, skirtus nejgaliesiems bei vaikams.

Projekto finansavimo Saltinai sudaryty 35 proc. imonés léSy ir 65 proc. ES paramos.
Projekto verté yra 150 000 Lt, i$ ju ES struktiiriniy fondy parama sudaryty 91 980 Lt, o likusia
iSlaidy dali imoné padengty 18 savo 1€Sy (15 lentelg) .

15 lentele
ES Paramos finansuojamy 1é§y paskirstymas
ES parama, Prasomos
Tinkamos tenkanti agalbos
Nr. Tinkamos projekto iSlaidos U tinkamoms _ pag
iSlaidos (Lt.) o1 s intensyvumas
iSlaidoms (proc.)
(Lt) proc.

1 Materialios investicijos 97200 60264 62,00
2 | Nematerialios investicijos 38200 23684 62,00
4 | Projekto konsultavimo paslaugos 8500 4250 50,00
5 Turto draudimo iSlaidos 1360 8432 62,00
7 Projekto vieSinimo i$laidos 1740 1078,8 62,00
8 | Projekto audito iSlaidos 3000 1860 62,00
Viso tinkamy i§laidy: 150000 91980 61,32

Saltinis: sudaryta darbo autoriy.
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Sékmingam projekto jgyvendinimui iSkelti Sie uzdaviniai:

Isigyti abrazyvines metalo pjaustymo ir frezavimo stakles, kuriy paskirtis yra pjaustyti
2-25 mm. storio metalo lakstus ir 20-50 mm. diametro metalo konstrukcijas. Numatoma
S$ios masinos ir montavimo darby verté - 38 400 lity (be PVM).

Isigyti 60 m? metalo dazymo kamera su Siuolaikine tarSos i aplinka mazinimo iranga.
Dazymo kameros naSumas yra 4 m? /1 val. plok§tumos padengimo tolygiu sluoksniu.
Dazy atsparumas trin¢iai padengiant metalo pavirsiy yra 28 000 aps./min. Dazy spalva
ir intensyvumas parinkimas vyksta kompiuterio pagalba. Sios jrangos ir montavimo
darby verté 29 600 lity (be PVM).

Atlikti gamybiniy patalpy, kuriose bus sumontuotos metalo pjaustymo staklés, triukSmo
izoliavimo ir vibracijos mazinimo darbus. Izoliavimo darby verté 11 500 lity (be PVM).
Idiegti profiling treniruokliy gamybos linija, skirta fizing negalia turin¢iy zmoniy
reabilitacijai, isigyjant autorines teises ju gamybai i§ mokslininky. [gyvendinusi §i
uzdavini, UAB ,,Atletas* tapty pirmaja bendrove Lietuvoje ir visame Pabaltijyje,
gaminanéia tokio tipo treniruoklius. Sios linijos autoriniy teisiy isigijimas kainuoty 24
000 lity (PVM netaikomas).

Pagrindinés problemos, lemiancios projekto poreikj

UAB ,Atletas* susiduria su gaminamos produkcijos konkurencingumo didinimo

problema:

Imon¢je néra modernios metalo dazymo jrangos, tod¢l pirkdama Sia paslauga i§ kity
imoniy patiria ne tik didelius dazymo kaStus, bet ir transportavimo kaStus veZant
produkcija dazyti.

Gamyboje naudojamos metalo pjaustymo ir frezavimo staklés technologiskai ,,sensta®,
tod¢l vis sunkiau atitinka metalo apdorojimui keliamus reikalavimus. Dé¢l Sios
priezasties jmon¢ negali rinkai pateikti aukstos kokybés sertifikuoty treniruokliy.
Lietuvoje veikia keletas imoniy, gaminanciy universalius treniruoklius, o treniruokliy,
pritaikytu fizing negalia turinCiy zmoniy reabilitacijai, negamina né viena Lietuvos ar
Pabaltijo imoné. Naujo produkto gamyba uztikrinty jmonei didesnes pajamas.

Projekto jgyvendinimo vieta:

Projektas bus jgyvendinamas Siauliy mieste, Kédainiy g. 2a, esan¢iose UAB ,,Atletas®

gamybinése patalpose.

(Issamus projekto jgyvendinimo apraSymas pateiktas 18 priede).
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3.2.2. UAB ,,Atletas* investicinio projekto efektyvumo jvertinimas

Analizuojant projekto efektyvuma vien finansinés analizés rezultaty neuztenka. Norint
teisingai bei visapusiskai jvertinti investicini projekta, biitina pasirinkti tinkama metodika,
atsizvelgiant i jos privalumus bei trilkumus.

Planuojant investuoti 1 naujas technologijas, biitina jvertinti pajamy uzdirbimo galimybes
per projekto gyvavimo cikla, tode¢l yra sudaromi investicinio projekto grynieji pinigy srautai,
kurie rodo pajamas bei iSlaidas, patiriamas nuo investicinio periodo pradzios iki pabaigos.

UAB ,,Atletas* investicinio projekto investicijy suma 150 000 Lt - tai dazymo kameros
1sigijimo verté .
Tikétinos laukiamos pajamos (16lentel¢) apskaiciuotos jvertinus 2002 - 2007 m. nudazytos

produkcijos kiekio vidurki padauginus i§ 1m?* dazymo paslaugos kainos.

16 lentelé
Projekto numatomos daZymo pajamos
5 5 5 Im” dazymo
Nud.a.zo Nudazo Nudta.zo paslaugos
produkeijos per | o qykeijos m? | Produkeijos per kaina Lt Pajamos Lt
1darbo diena m > per 1 mén. Imetus m’ per Im.
75 1600 19200 15 288000

Saltinis: sudaryta darbo autoriy.

Numatomoms projekto iSlaidoms priskiriama: idarbinty naujy darbuotojy darbo
uzmokestis, iSlaidos dyzeliniam kurui (dazymo peciui), sunaudotos elektros iSlaidos, cheminiy
priemoniy, reikalingy dazymo kameros veikimo proceso uztikrinimui, jrangos aptarnavimo ir

kt. iSlaidos(17 lentele).

17 lentele
Projekto numatomos dazZymo islaidos
Darbo Islaidos
uzmokestis I8laidos dyz.kurui— | Elektra | Cheminés | Aptarnavimo | ISlaidos
Lt Lt (peciui )Lt Lt priem. Lt iSlaidos Lt | LtIS viso:
36000 72000 24000 7200 6000 12000 157200

Saltinis: sudaryta darbo autoriy

Numatomas penkeriy mety projekto gyvavimo laikotarpis, kadangi ilgesnio laikotarpio
prognoz¢ susijusi su didesne rizika. Kuo realesné¢ investicinio projekto grynuyju pinigy
prognoze, tuo patikimesnis investicinio projekto jvertinimas. Investicijos grynasis pelnas — tai
aritmetinis skirtumas tarp uzdirbamy pajamy ir patiriamy islaidy bei jvertintas pelno mokestis

15 %. Grynyju pinigy srautai pateikti 18 lentel¢je ( psl. 84) .
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18 lentelé

Projekto grynieji pinigy srautai

Laikotarpis
Rodikliai 0 1 2 3 4
Einamosios pajamos (tukst. Lt) 0 288 316,8 347,6 382,4
Einamosios islaidos (tukst. Lt) 0 157,2 166 182,6 201
Investicinés islaidos (tukst. Lt) -150 - - - -
Grynieji pinigy srautai (tikst. Lt) -150 111,2 128 140,3 154,2

Saltinis: sudaryta darbo autoriy.

UAB ,,Atletas* treniruokliy gamyba vyksta pagal uzsakymus ir néra pastovaus vienodo
uzsakymy skaiciaus, tod¢l prognozuojant pinigy srautus, tieck pajamy , tiek iSlaidy pokytis
néra vienodas (pokycio dydis buvo panaudotas atsizvelgiant { 2002 -2007 m. pajamy bei i§laidu
tendencijas). Taciau 1§ grynuyju pinigy srauty lentelés matyti, kad grynosios pajamos per visus
projekto gyvavimo metus did¢ja.

Apskaiciavus bazinj absoliutaus lygio padid¢jima nustatyta, kad pajamos padidés 94,4 tikst.
Lt. Projekto iSlaidos taip pat padidés 43,8 tukst. Lt. Bazinis grynyju pajamuy padidé€jimo tempas
33 %, sanaudy - 27 %.

Investiciju efektyvumo vertinimas prasideda nuo kapitalo kainos nustatymo. Nusprendus
naudoti nuosava kapitala, investicijoms finansuoti, daznai klaidingai manoma, kad kainuoja tik
skolinti pinigai, nes uz juos reikia mokéti paliikanas.

Pasirenkant optimaly skolos ir nuosavo kapitalo santykj reikia jvertinti tris dalykus:

e skirtingy finansavimo riiSiy santykinius kastus;

e projekto grynyjy pinigy srautus, norint padengti skolas;

e nuosavybés ir kontrolés itaka.(Imonés vadovai turéty aiskiai suvokti, kaip imoné turéty
atrodyti po penkeriy mety.) Finansuojant investicija nuosavu kapitalu, atsisakoma pelno
dalies, kuri biity gauta investavus pinigus | banka, kita versla ar vertybinius popierius.

Kadangi investicijoms ketinama panaudoti nuosava ir skolinta kapitala bitina apskaiciuoti
viduting kapitalo kaina, vidutinio svertinio vidurkio pavidalu36.

Si vidutine svertiné kapitalo kaina yra naudojama investicijy analizéje. UAB ,,Atletas®
svertiniai kapitalo kaStai apskaiciuoti pagal 2002 - 2007 m. nuosavo kapitalo pelningumo

rodiklius (19 lentelé psl. 85).

3% Vidutiné svertiné kapitalo kaina ( VSKK) angly ir amerikie¢iy knygose vadinama sutrumpintai WACC( angl.
weighted average cost of capital)
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19 lentelé
UAB ,,Atletas“ nuosavo kapitalo pelningumas 2002-2007 m.

Metai 2002 m. 2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m.
Kapitalo
pelningumas -82,37 % 99,48 % 60,38 % 20,74 % 24,15 % 25,64 %

Saltinis: sudaryta darbo autoriy.

Nepaskirstytas pelnas —150 000 Lt.  Di=150000/150000=1  Pi =0, 25

nepask.peln
k=AWCC =1*0,25= 0,25 x 100 % =25 %,

Apskaiciuota, kad efektyviai panaudojus nuosavo kapitalo 150 000 Lt, 2007m. UAB
»Atletas® pelningumo rodiklis padidéty 1,5 karto, t.y. iki 44,34 proc.

Norint nustatyti, UAB ,,Atletas* nuosavo kapitalo ir skolinto kapitalo (banko) vertés
santyki ivertinta prielaida:

Jei imon¢ investuoty 150 000 Lt nuosavo kapitalo 1Sy bankui, tikédamasi pajamy i§
palukany, kai paltikany norma uz terminuota indéli 5 %, tai per metus galima bty uzdirbti
7 500 Lt pajamy i§ palukany. (t.y. vienas bankui investuotas litas uzdirbty 0,05 Lt pelno).
Ivertinus tai, kad UAB ,,Atletas* nuosavo kapitalo vienas litas ,,uzdirba“ 0,25 Lt, o skolintas
- tik 0,05 Lt apskaiciuota, kad imonés ,,pinigai“ per metus gali atnesti 5 kartus didesnes
pajamas, nei skolinti, kurios buty lygios 37 500 Lt. Tai irodo, kad imonés pinigai pakankamai
brangiis.

Kaip minéta anksCiau, darbe analizuojami investicinio projekto keturi variantai, kurie
skiriasi finansavimo Saltiniais. Kiekvienas 1§ ju apskaiciuotas atskirai.

Ivertinus atskiro varianto finansavimo Saltiniy kaStus, nustatyti skirtingi  varianty
diskontavimo koeficientai *’. Tam jtakos kiekvieno varianto finansuojamy S$altiniy svertiniai
kastai bei infliacija®®. Nejvertinus infliacijos poveikio, negalima teisingai nustatyti nei
uzdirbanciosios, nei perkamosios pinigy galios. Nagrin¢jamo projekto diskonto koeficiento

reik§més pateiktos 20 lentel¢je.

37 .. C e e e . .
Diskontuoti reiSkia apskaiciuoti biisimy pajamy dabarting vertg.

Koeficientas — - vadinamas dabartinés vertés koeficientu. Sj koeficienta padauginus i§ numatomo mokéjimo, gaunama jo
1+7r

dabarting vertg.

3 Infliacija vadinamas bendrojo kainy lygio kilimas, dél kurio krinta piniginio vieneto perkamoji galia. Ji paprastai
matuojama vartojimo prekiy ir paslaugy kainy indekso padidéjimu per metus. investicijy gyvavimo laikotarpiui
darbe apskaiciuojant efektyvumo rodiklius taikoma 8-9 prognozuojama infliacija .
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20 lentelé

Projekto varianty diskonto normos reik§més

Variantai 1 variantas 2 variantas 3 variantas 4 variantas
Diskonto
koeficientas N o N 0
. 35% 25 % 15 % 9 %
procentais

Saltinis: sudaryta darbo autoriy.

Diskonto koeficienty reikSmés svyruoja nuo 9 proc. iki 35 proc. Kadangi pirmuoju atveju
visa investicijy suma biity finansuojama tik i§ nuosavo kapitalo, o kaip irodyta anksciau,
nuosavas kapitalas yra pakankamai ,brangus* ir jvertinus infliacija, pirmojo varianto
diskontavimo koeficiento reikSmé yra didZiausia. Pati maziausia biity 4 varianto reikSmé, kai
investicijoms diegti biity panaudojama maziausia dalis nuosavo kapitalo 1éSy ( 35 proc.) ir kita
dalis investicijos sudaryty negrazintinos 1éSos ( 65 proc.) — ES parama.

Norint pagristi planuojamos investicijos efektyvuma, reikia jvertinti projekto patraukluma.
Tam tikslui naudoti dazniausiai finansy analitiky taikomi investiciniy projektuy efektyvumo
vertinimo metodai: grynosios dabartinés vertés, rentabilumo indekso, modifikuotos vidinés
pelno normos bei investicijos atsiperkamumo laikotarpio metodai.

Investicijos grynoji dabartiné verté (NPV), apskai¢iuojama panaudojant skirtingas
projekto varianty diskonto normas®. Projekto grynoji dabartiné verté parodo skirtuma tarp
diskontuoty investicinio projekto pajamy rodiklio ir isSlaidy. [vertinus prognozuojamus pinigy
srautus ateinantiems 5 metams nustatyta, kad visi variantai yra patrauklis (skai¢iavimai

pateikti prieduose 10,11,12).

21 lentele
Projekto varianty grynosios dabartinés vertés ( NPV ) reikSmés
Variantai 1 variantas 2 variantas 3 variantas
NPV reik§meés 106,18 156 224,11
( tokst. Lt)

Saltinis: sudaryta darbo autoriy.

Visy projekto varianty NPV yra teigiamas (21 lentel¢). Tai atitinka salyga NPV > 0.
Galima daryti prielaida, kad planuojamas idiegti projektas yra priimtinas, nes imonei UAB
»Atletas® finansiskai jis bus pelningas. Pagal NPV metoda apskaiCiuotas reikSmes -
pelningiausias trecias variantas. Jis daugiau nei 100 procenty pelningesnis nei pirmas variantas

ir 43,6 procentais pelningesnis nei antrasis. Taciau daryti iSvadas apie vieno i§ projekto

39http://WWW.,czoo;zle.lt/url?sa:t&ct:res&cd:1&url:http%S'A%2F%2Fwww.mruni.lt%2Fmru It dokumentai%2Fkatedros%2F

bankininkystes_ir_investiciju_katedra%2F2007m%?2Fpaskaitos%2Finvesticijuvertinimas.doc&ei=bVDpR-
SSCZq00QSbOK2VBw&usg=AFQjCNFEmRvCK gwgyjKnMcY1j4GeZFxv-g&sig2=1pOLKwUnZz5YsIMqwQ3Sqg
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varianty pelninguma, apskaiciavus vien tik grynaja dabarting vertg, neuztenka. Biitina jvertinti
investicija, apskaiciuojant rentabilumo koeficienta.

Projekto pelninguma parodo rentabilumo koeficientas (U), kartais dar vadinamas
pelningumo indeksu. Rentabilumo indeksas skirtingai nuo grynosios dabartinés vertés, yra
santykinis rodiklis, kuris parodo investicinio projekto pelninguma arba esama pinigy verte,
tenkancia vienam investicijy vienetui. Projekto rentabilumo koeficientai pateikti 22 lentel¢, o

skaic¢iavimai 10,11,12 prieduose.

22 lentelé
Projekto varianty rentabilumo (U) rezultatai
Variantai
Rodiklis 1 variantas 2 variantas 3 variantas
U (pelningumas) 1,71 2,04 2,49

Saltinis: sudaryta darbo autoriy.

Visu projekto varianty rentabilumo koeficiento reikSmé yra > 1, tai reiskia, kad
planuojama investicija bus pelninga. Lyginant visas varianty reikSmes nustatyta, kad
pelningiausias treCiasis variantas. Jis 22 procentais pelningesnis uz antraji varianta, bei 46
procentais pelningesnis uz pirmaji varianta. Tai reiSkia, kad imonei naudingiausia bity
pasirinkti treciaji varianta, nes §io varianto pelningumas skaiciuojant ir grynaja dabarting vertg,
ir projekto varianty rentabiluma yra didZiausias. Tac¢iau skaiiavimo tik Siais metodais, norint
nustatyti kuris projekto variantas pelningiausias, neuztenka. Reikia atlikti eilg kity skaic¢iavimy
kitais metodais.

Lyginant rentabilumo indekso ir grynosios dabartinés vertés rodiklius reikia atkreipti
démesi 1 tai, kad investicijy {vertinimo rezultatai, naudojant Siuos rodiklius, yra tiesiogiai
proporcingi: augant grynyju pajamy absoliuciai reikSmei, taip pat auga pelningumo indekso
reikSme ir atvirks¢iai. Esant grynosios dabartinés vertés reikSmei 0, pelningumo indeksas
visada lygus 1. Investiciniy projekty realizavimo tikslingumui nustatyti gali biti panaudotas tik
vienas (bet kuris) i§ $iy rodikliy. Siuo atveju, lyginamajam vertinimui, reikia nagrinéti abu
rodiklius, nes jie leidzia investuotojui visapusiskai ivertinti investicijy efektyvuma.

Modifikuota vidiné pajamy norma (MIRR). Taikant §i metoda skaiciuojamas
investicijos pelningumas, kai pinigy srauty reinvestavimo norma yra aiSkiai apibrézta.
Renkantis, koki metoda geriau taikyti, vidinés grazos normos (IRR) ar modifikuotos vidinés
pajamy normos (MIRR), pasirinktas pastarasis. MIRR atveju daroma prielaida, kad projekto
srautai yra reinvestuojami pagal vidinius imoneés kapitalo kastus, o pasirinkus IRR metoda,
projekto pinigy srautai reinvestuojami pagal paties projekto IRR. Reinvesticijos pagal kapitalo

kaStus yra tikslesnés, todél MIRR yra patikimesnis projekto pelningumo rodiklis.
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Apskaiciavus UAB ,,Atletas* projekto MIRR gauti tokie rezultatai 23 lentelé skaiciavimai
pateikti 10,11,12 prieduose.

23 lentelé
Projekto varianty modifikuota vidiné pajamy norma (MIRR) reik§més

Variantai 1 variantas 2 variantas 3 variantas

MIRR reik§mes proc. 54 49,3 45

Saltinis: sudaryta darbo autoriy.

Apskaiciavus projekto modifikuota pajamy norma nustatyta, jog projekto varianty MIRR
vidurkis didesnis uz projekty diskonto normos vidurki 49 % > 25 %. Galima daryti prielaida,
kad projektas yra patraukli investavimo alternatyva. Taikant §i metoda nustatyta, kad
pelningiausias pirmas variantas. 1 varianto MIRR reik§mé 4,7 proc. punkto didesné uz antraji
varianta ir 9 procentiniais punktais didesné uz treciaji.

Ivertinus projekty visu triju varianty grynaja dabarting vertg, rentabilumo indeksa,
modifikuota viding pelno norma nustatyta, kad planuojama investicija jmonei bus pelninga.
Taciau vien tik investicijos pelningumo vertinimo neuztenka, nes bus sudétinga nuspresti, kuris
variantas naudingiausias imonei. Todé¢l bitina jvertinti investicijos atsiperkamumo laikotarpi,
nes atsipirkimo trukmé taip pat lemia projekto varianto pasirinkima.

Atsipirkimo periodo metodas (Payback period) yra vienas i§ plaiausiai taikomu
ekonominés analizés praktikoje. Jo populiaruma nuléme itin paprasti skai¢iavimai ir lengvai
suvokiama §io metodo esmé. Atsipirkimo periodo metodas parodo santykini investicinio
pasiiilymo patraukluma. Jis nustato, koks bus periody, reikalingy pradinei investicijai padengti,
skai¢ius. Kuo atsipirkimo periodas trumpesnis, tuo projektas yra geresnis. Taciau naudojant
vien tik atsipirkimo periodo metoda, daroma keletas teoriniy klaidy. Pirmoji klaida daroma tuo
atveju, jei pinigy srautai skaiiavimuose nediskontuojami. Antroji klaida yra tada, kai
atsipirkimo periodas ilgesnis uz projekto gyvavimo trukmeg, ty. 1 ja skaiiavimuose
neatsizvelgiama. Trecioji klaida yra ta, kad Siuo metodu nejvertinamos ekonominés pasekmes,
pasireiskiancios pasibaigus atsipirkimo periodui

Dél Siy priezasCiy darbe bus naudojamas diskontuotas investicijos atsipirkimo periodo
metodas- tai patobulintas atsipirkimo periodo metodas. Tai yra vienas i$ dazniausiai naudojamy
metody, kaip papildomas investicijos jvertinimo kriterijus. Darbe buvo nustatytas mety
skaicius, per kuriuos sukaupta diskontuoty pinigy srauty suma padengia pradines investicijas.
Sis laikotarpis parodo kaip svarbu buvo realistiskai pagristi pasirinkta diskonto norma, nes nuo
jos priklauso projekto atsipirkimo laikas. Kaip jau minéta ankséiau, kiekvieno varianto

diskontavimo koeficientai yra skirtingi:1variantas — 35 %, 2 variantas — 25 %, 3 variantas - 15
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%. Ivertinant diskontuota investicijos atsipirkimo perioda skai¢iavimai buvo atlieckami jvertinus
Siy diskonto normy jtaka. Gauti rezultatai pateikiami 24 lentel¢je (skaiciavimai pateikti

10,11,12 prieduose).

24 lentele
Diskontuotas investicijos atsipirkimo periodas
Variantai 1 variantas 2 variantas 3 variantas
Atsipirkimo laikas 2,9 m. 2,74 m. 1,5 m.
metais

Saltinis: sudaryta darbo autoriy.

Ivertinus analizuojamo projekto atsipirkimy trukme, galima teigti, kad visos alternatyvos
atsipirkty greiciau nei per planuojamus 5 metus. Taciau visy projekto varianty atsipirkimo
laikotarpis ganétinai skirtingas. Trumpiausias atsipirkimo laikas 1,5 m. yra tre€iojo varianto. Jis
1,4 metais trumpesnis nei pirmojo varianto, 1,24 metais trumpesnis nei antrojo. Pirmieji du
projekto variantai atsiperka mazdaug per dvigubai ilgesni laiko tarpa, nei treCiasis variantas.
Galima daryti prielaida, kad treciasis projekto variantas, kai visi investicijai reikalingi pinigai
skolinami i§ banko, yra pelningiausias, nes S§io varianto rezultatai skaiCiuojant ir grynaja
dabarting vertg, ir projekto varianty rentabiluma yra didziausi, o atsipirkimo laikas
trumpiausias. Tai labai svaris kriterijai {vertinant investicijos pasirinkima.

Toliau nagrinétas 4 varianto efektyvumas. Kaip minéta anksciau, investicinio projekto 4
variantas skiriasi nuo kity Sio projekto varianty ne tik finansuojamy Saltiniy proporcijomis, bet
ir i$skirtiné finansavimo galimybe. Sio projekto jgyvendinimui reikalingy 1¢$y tikimasi gauti i3
ES paramos fonduy.

Pagal ES paramos gavimo dokumenty paruoSimo reikalavimus, analizuojant §i projekta,
turi biti jvertintos optimistin¢, reali ir pesimistiné alternatyvos. Todél Sios investicijos
efektyvumas apskaic¢iuojamas atskirai nuo kity varianty.

Tik jvertinus visas tris $io projekto varianto alternatyvas, galima bus iSskirti priimtiniausia
ir pelningiausia investicijos alternatyva, bei gautus investicijos efektyvumo rezultatus palyginti
su kitais projekto variantais.

Investicijos efektyvumo analizei ivertinti taikomi tie patys rodikliai kaip ir ankstesniy
projekto varianty vertinimui, tai grynoji dabartiné verté, rentabilumas, modifikuota pajamuy
norma ir atsipirkimo laikas. Vertinamos trys investicinio projekto alternatyvos: pesimistiné,
reali (labiausiai tikétina), optimistiné. Blogiausiu atveju parenkama — kiek jmanoma
pesimistiSkesnés, realaus — labiausiai tikétinos, o geriausio atvejo analiz¢je parenkamos kiek
imanoma optimistiSkesnés prielaidos. Apskaic¢iavus projekto efektyvumo rodiklius, jvertinama

didziausia galima projekto sékmé ar nesé¢kme, kas yra svarbu sprendimo priémimui.
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Investicinio projekto vertinimas grindziamas projektuojamais piniguy srautais. Grynieji pinigy

srautai sudaryti atsizvelgus { laukiamas pajamas , bei iSlaidas.

25 lentelé
Projekto pesimistinés alternatyvos grynieji pinigy srautai
Laikotarpis
Rodikliai 0 ! 2 3 4
Einamosios pajamos (tiuks.Lt) 0 75,6 92 102 116
Einamosios iSlaidos (tiiks.Lt) 0 31 36 42,2 47
Investicinés iSlaidos (tiiks.Lt) -150 - - - -
Grynieji pinigy srautai (taks.Lt) -150 37,9 47,6 50,8 58,7
Saltinis: sudaryta darbo autoriy.
26 lentele
Projekto realios(labiausiai tikétinos) alternatyvos grynieji pinigy srautai
Laikotarpis
Rodikliai 0 ! 2 3 4
Einamosios pajamos (tuks.Lt) 0 170,4 194,7 214,2 238
Einamosios iSlaidos (tiiks.Lt) 0 78 85,8 95,8 99
Investicinés iSlaidos (tiiks.Lt) -150 - - - -
Grynieji pinigy srautai (tiiks.lt) -150 78,5 92,6 100,6 118,2
Saltinis: sudaryta darbo autoriy.
27 lentele
Projekto optimistinés alternatyvos grynieji piniguy srautai
Laikotarpis
Rodikliai 0 1 2 3 4
Einamosios pajamos (tiks.Lt) 0 288 316,8 347,6 382,4
Einamosios islaidos (tiks.Lt) 0 157,2 166 182,6 201
Investicinés islaidos (ttiks.Lt) -150 - - - -
Grynieji pinigy srautai (tiiks.Lt) -150 111,2 128 140,3 154,2

Saltinis: sudaryta darbo autoriy.

25, 26, 27 lentelése pavaizduoti projekto prognozuojami pinigy srautai. Einamos pajamos,

tai blisimos pajamos po investavimo. Einamoms iSlaidoms priskiriama: darbo uzmokestis,
einamosios iSlaidos ( elektra, reklama, nuoma, nusidévé¢jimas, aptarnavimo islaidos ir kt.)
Investicinés i$laidos yra vienkartinés 150 000 Lt visoms projekto alternatyvoms vienodos.
Grynasis pinigy srautas — tai laukiamos grynosios pajamos ateityje.

Efektyvumo vertinimo matematiniai skaic¢iavimai pateikti 13 priede.

Grynoji dabartiné verté ( NPV). NPV labiausiai paplitusi kaip investiciju efektyvumo
matavimo priemoné. Sis dydis charakterizuoja investicinés veiklos bendra absoliutinj rezultata.
Taikant ta metoda, reikia pasirinkti planuojama pelninguma, turto naudojimo laika ir

prognozuoti biisimus pinigy srautus. Jei rezultatas gaunamas teigiamas projektas priimtinas.
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Apskaiciavus visas projekto alternatyvas gauti tokie rezultatai (13 priedas).

NPV, =277,3 Lt; NPV ., =163,32 Lt; NPV ....= 5,76 Lt.

Visos trys projekto alternatyvos yra priimtinos, kadangi pinigy srauty grynosios esamos
vertés yra teigiamos optimistinio varianto — 277,3 > 0, realaus — 163,32 > 0 ir pesimistinio
varianto grynoji dabartiné verté lygi 5,76 > 0. Kai investicinio projekto grynosios dabartinés
vertés rodiklis yra neigiamas arba lygus nuliui, Sis projektas turi biiti atmestas, nes jis neatnes
(neduos) investuotojui papildomy pajamy nuo idéto kapitalo. Investiciniai projektai su
teigiamomis Sio rodiklio reikSmémis leidZia investuotojui didinti kapitala

Taciau vien NPV gautais rezultatais pasikliauti negalima. Norint iSvengti netikslumy
reikia projekto investiciju dydi ivertinti ir kitais diskontuoty pinigy srauty metodais.

Palyginus projekto alternatyvy pajamingumo indeksus ( U ) matoma, kad optimistine
alternatyva yra efektyvesné uz realigja ir pesimisting

U,, = 285; U, =208; U, =104,

real pesim
Skai¢iavimy rezultatai rodo, investicijos alternatyvos yra pelningos, nes ju rentabilumo
koeficientas didesnis nei 1. Taciau optimistinis ir realus variantai pranaSesni uz pesimistini, nes
ju rentabilumo koeficientas didesnis nei 2 ( 2,85 ir 2,08 > 1,04 ).
Modifikuota vidiné pajamy norma (MIRR) yra investicijy pelningumas, kai pinigy srauty
reinvestavimo norma yra aiSkiai apibrézta. Apskaiciavus projekto ketvirto varianto MIRR
gauti tokie rezultatai:

MIRR ,, = 41,59 % ; MIRR,,,= 30,72%; MIRR,, =10 %.

real pesim

Sio varianto modifikuota pajamy norma, parodo, jog projekto varianty MIRR vidurkis
didesnis nei diskontavimo norma 27,4 % > 9 %.

Atsipirkimo periodas, tai laiko periodas, per kuri atsiperka pradinés projekto investicijos
t.y. mety skaicius, per kuriuos projekto grynieji pinigy srautai susilygina su projekto iSlaidomis.

Optimistinés alternatyvos atsipirkimo laikas — 2,45 metuy;
Realios( labiausiai tikétinos )alternatyvos atsipirkimo laikas - 2,96 mety;
Pesimistinés alternatyvos atsipirkimo laikas - 4,82 mety.

Ivertinus analizuojamo projekto atsipirkimy trukme, galima teigti, kad visos alternatyvos
atsipirkty grei¢iau nei per planuojamus 5 metus. Pagrindinis atsipirkimo laikotarpio rodiklio
trikumas yra tas, kad jis neparodo viso investicijy funkcionavimo periodo, todé¢l jam neturi
itakos visa léSy graza, kuri yra uz jo riby. D¢l Sios priezasties atsipirkimo laiko rodiklis neturéty
buti svarbiausias investiciju priémimo kriterijus, ji reikéty taikyti tik kaip papildoma rodikli,

priimant sprendima.
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3.2.3. Investicinio projekto efektyvumo rodikliy palyginimas

Tiek finansy praktikai, tiek teoretikai pabrézia, kad investiciniy projekty efektyvumo
rezultaty pranaSumus bei trikumus galima nustatyti tik lyginant kelias projekto alternatyvas,
kai pradinés investicijos yra tos pacios.

Kaip minéta 3.2.2. skyriuje, esminis skirtumas alternatyvy vertinime, kiekvienai
alternatyvai atskirai apskaiCiuota diskonto norma. (psl. 86 lentelé¢ 20). SkaiCiuojant projekto
efektyvumo rodiklius: grynaja dabarting vert¢ modifikuota pelno norma, diskontuoto

atsipirkimo laika, gautos skirtingos reikSmés ( 28 lentelés).

28 lentelé
Projekto 1 —4 varianty efektyvumo rezultaty palyginimas
Rentabilumo Modifikuota Grynoji Diskontuotas
Projekto (pelningumo) vidiné pelno dabartiné verté atsipirkimo
alternatyvos koeficiento U norma MIRR NPV periodas ny
reik§mé % takst.Lt. metai/mén,
I variantas 1,71 54,00 106,18 29 Priimtinas
II variantas 2,04 49,30 156 2,74 Priimtinas
III variantas 2.49 45 224,11 1,5 Priimtinas
IV variantas
— 2.85 41,59 2773 2,45 Priimtinas
optimistine
o 2.08 30,72 163,32 2,96 Priimtinas
reatioji
o 1.04 10 5,76 4,82 Priimtinas
pesimistiné

Saltinis: sudaryta darbo autoriy.

Apzvelgus Sio projekto rezultatus, galima teigti, kad S§is projektas investuotojams turéty
biti patrauklus. NPV ir pelningumo metody rezultatai duoda ta pati atsakyma dél projekto
patvirtinimo ar atmetimo™ .

ApskaiCiavus projekto varianty grynaja dabarting vert¢ matoma, kad visos varianty
reik§Smés yra skirtingos: didziausias laukiamas pelnas 3 varianto ir 4 varianto optimistinés
alternatyvos: grynoji dabartin¢ projekto verté¢ didesné nei 200 tikst. Lt. Atmestino varianto
Siame projekte néra. Maziausia tikétina grynoji dabartiné vert¢ 5,76 tukst. Lt., kai vertinant 4
varianto pesimistiné alternatyva. Pagal nagrin¢jama varianta, planuojamos pacios
minimaliausios pajamos ir vidutinés iSlaidos.

Palyginus pirmy triju varianty bei 4 varianto pelningumo koeficientus, nustatyta, kad
visais analizuotais atvejais pelningumo koeficiento reikSmé didesné¢ uz 1. Visi variantai

priimtini.

* pakoregavus pelningumo apskai¢iavimo formule : PI= ( NPV + I,)/ I..JeiguPI> 1, taireiSkia, kad NPV +
I,>1;arba NPV > 0. Atitinkamai jeigu PI <0, tai NPV <0 tap pat.
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Ivertintos modifikuotos vidinés pelno normos atveju projekto generuojami tarpiniai pinigu
srautai reinvestuojami su ribine kapitalo kasty norma. Kaip minéta, MIRR taip pat yra
investicijy pelningumas. Jei projekto modifikuota vidiné pelno norma yra didesné nei kapitalo

kaSty norma, projektas yra patraukli investavimo alternatyva.

29 lentelé
Projekto varianty modifikuota vidiné pajamy norma (MIRR) reik§més
1 variantas 2 variantas 3 variantas
( kasty norma 35 %) ( kasty norma 25 %) ( kasty norma 15 %)
MIRR 54 49,3 45
R(:l;(s)rcnes 4 varianto alternatyvos ( kaSty norma 9 %)
optimistiné realioji pesimistiné
41,59 30,72 10

Saltinis: sudaryta darbo autoriy.

Apzvelgus 29 lenteléje pateiktas varianty reikSmes, matoma, kad visy varianty kapitalo
kaSty norma mazesné uz MIRR. Tai dar karta irodo, kad projektas pelningas.
Pagal projekto atsiperkamumo laika (28 lentel¢ psl. 92), visi variantai atsipirkty per
trumpesni nei 5 mety planuota investicijos laikotarpi.
Apibendrinus visus projekto efektyvumo vertinimo rodiklius galima teigti, kad tai
pelninga verslo id¢ja. Taciau sprgsti apie projekto naudinguma ir patikimuma negalima

nejvertinus investicings rizikos.

3.3. Projekto rizikos vertinimo budai

3.3.1. Projekto rizikos jvertinimas

IS esmées, bet kuri investicija yra susijusi su tam tikro dydzio rizika. Ji kyla dél ateities
neapibréztumo — ar investicija duos graza ar ne? Vykstant ekonominiams pokyciams,
prognozavimas darosi vis sudétingesnis. Pasak chaoso teorijos, didziausi pokyciai vyksta
maksimalus neapibréztumo biisenoje, todél investuotojas, esant didesniam ateities
neapibréztumui, tikisi didesnés grazos.

Rizika kyla tuomet, kai atsiranda veiksniy, galinCiy pakeiti investiciju graza. Todél,
investuojamy pinigy kaina priklauso nuo investicijy rizikos laipsnio ir investuotojo poziiirio i
rizika. Rizika yra bet kurios Zmogaus tkinés veiklos elementas. Ji suvokiama, kaip
nepageidaujamo jvykio galimybe. Kai rizika yra matuojama, ji ivardijama, kaip pasekmiy

potencialus kintamumas (angl. variability). Jei tai yra investicinis projektas, rizika gali buti
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apskaiCiuota diskontuoty pinigy metodu, tikétino pelno metodu, srauty tikimybinio
neapibréztumo, scenarijaus, ,, sprendimy medzio ,, ir kt. metodais.

Analizuojant tikimybinio neapibréztumo ir rizikos vertinimo metoda skaiCiuoti Sie
rodikliai, kaip: tikétinas pelnas, dispersija, standartinis nuokrypis ir variacijos koeficientas.

Siy rodikliy reik§meés nustato projekto rizikinguma.*!

Nagrinéjamu atveju $i rizika siejama su nepalankiy padéciy bei padariniy atsiradimu,
realizuojant projekta. Projekto trukmé 5 metai, todél galimi jvairls neigiami veiksniai,
itakojantys projekto sékme¢. Kadangi rizikos tiksliai nuplanuoti neijmanoma, todé¢l biitina ja
vertinti. Rizikos skai¢iavimo esmé yra ta, kad kai kurie investiciniy sprendimy duomenys
(pvz. tikimybés), keicia tikétiny rezultaty duomentis.

Kaip minéta skyriaus pradzioje, investiciniy projekty analizé visada susiduria su tam tikru
neapibréztumu susijusiomis prielaidomis. TradiciSkai vertinant projekto efektyvuma,
pelningumo ar pinigu srauty neapibréztumas suprantamas kaip rizika, kad jvertas projekto
efektyvumas gali skirtis nuo faktinio.

Naudojant tikimybinius metodus yra keiiamos tikimybés prielaidos ir nustatoma Siy
pakeitimy jtaka analizés rezultatams.

Siame darbe UAB ,Atletas investicinio projekto rizika apskaiGiuota tikimybinio
neapibréztumo ir rizikos jvertinimo metodais: tikétinas pelnas bei scenarijaus analizés metodu.

Projekto investicijy rizikos analizé yra paremta prielaidomis apie projekto perspektyvas.
Darbe, aptariama investicijy rizika 2 atvejais: pirmuoju atveju vertinama visa investicijy
rizika, antruoju atveju ivertinta tik ketvirto varianto rizika. Kaip minéta anks¢iau, pagal BDP
keliamus reikalavimus, turi biti ivertintos optimisting, reali ir pesimistiné projekto alternatyvos.

Kaip teigia daugelis finansy analitiky, sprendimy rezultaty nepastovumas geriausiai gali
buti pavaizduotas apskaiCiavus projekto grynuyjuy srauty tikimybiy pasiskirstymus. Tikétinas
pelnas ** — tai paskaiGiuotas svertinis vidutinis pelnas naudojant tikimybes, jis nusako
pagrinding pelno tikimybinio pasiskirstymo tendencija

Pagal apskaiCiuotas tikétino pelno R, reikSmes (30 lentelé psl.95), ivertinus kiekvieno

periodo neapibréztumo tikimybes, apskaiciuotas tikétinas pelnas lygus 412,3 tukst. Lt. (14

priedas). Matematikai §j rezultata vadina pirmuoju tikimybinio pasiskirstymo momentu.

4 http://www.google.lt/url?sa=t&ct=res&cd=9&url=http%3 A%2F%2Fwww.ciber.1t%2Fdownload%2Frizikosvald
ymas4-5.doc&ei=KwzkR60OHDY S2wAGg0Z3KAg&usg=AFQjCNF-
oouB4IxuC6doRE4HaXjeGlnscA&sig2=m3zzhlyZOzx51GI9 ds3xQ

n
“2pe_ z R, * 7, tikétinas pelnas;
=]
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Antrasis tikimybinio pasiskirstymo momentas (apie vidurki) yra vadinamas vidutine
dispersija* — tai netikrumo arba rizikos matas. Kuo labiau pelno i§ investiciju galimos

reikSmes iSsisklaidziusios apie tikéting pelna, tuo didesné rizika bei neapibréztumas. (28 pav.)

tiikst. Lt
N

8

|| 3
o)

100 P vr— * * 144,65
/ > 138,96 143,87
0 G T T T T
-100 4 Vs 2 3 4 5 6
200 -
Periodai

‘ —e— tikétinas pelnas —=— standartinis nuoklrypis

28 pav. Tikétino pelno ir standartinio nuokrypio reik§miy dinamika.

Apzvelgus Siu apskai¢iavimy rezultatus, galima teigti, kad projekto tikétino pelno ir
dispersijos kreivés juda ta pacia kryptimi. Investicijy pradzioje, t.y. nuliniame ir pirmajame
periode, tikétino pelno ir standartinio nuokrypio reikSmiy sklaida yra maziausia. Toliau
pazvelgus 1 kity, sekanciy periody reikSmes matoma, kad kiekvienai metais tikétino pelno
neapibréztumas, t.y. rizika yra didesné. Tai dar karta jrodo, kad kuo ilgesnis prognozavimo
laikotarpis, tuo maziau tikétini planuojamy investicijy rezultatai.

Rizikos vertinimui apskaiCiuotos ir standartinio nuokrypio & , variacijos, dabartinés
laukiamos visy iplauky vertés reikSmes ( skai¢iavimai pateikti 14 priede).

Vertinant viso projekto rizika, pirmiausia apskaiGiuojami diskontuoti pinigy srautai.Sie
srautai koreguojami pagal tikimybiy koeficientus(30lentele psl.95). Pagal naujai perskaiciuotus
projekto pinigy srautus apskaiCiuota projekto varianty laukiamy iplauky grynoji verté.
Ivertinant dabarting iplauky vert¢ apskaiCiuota kiekvieno varianto PV reikSme atskirai (31

lentelé).

n
B 5r= z (R, - R)* & ; ; standartinis nuokrypis — statistinis dydis, nusakantis kintamojo nuokrypi nuo
j=1
vidurkio. Investavime standartinis nuokrypis parodo investavimo priemonés kintamuma (volatility), arba rizika:
kuo jis didesnis, tuo didesné rizika, ir atvirksciai.
http://www.investuokime.lt/index.php?option=com_content&task=view&id=7&Itemid=10
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Projekto dabartinés vertés rezultatai

31 lentelé

Prqj ektq PV Investicinés i$laidos skirtumas(tﬁkst. Lt) Rezultatas
variantal (takst. L) (takst. L)
1 128,26 150 -21,74 < 0, nepriimtinas
2 179,99 150 29,99 > (, priimtinas
3 250,87 150 100,87 > (, priimtinas
4 263,74 150 113,74 > (), priimtinas

Saltinis: sudaryta darbo autoriy.

Nustatyta, kad didziausios laukiamy iplauky dabartinés vertés i§ analizuojamy varianty,
yra treciojo ir ketvirtojo varianto (14 priedas). Tre€iojo varianto tikétina dabartiné verté yra 39
procentais didesné nei antrojo ir net 95,5 procentais didesné nei pirmojo. Tai reiskia, kad
pirmojo varianto laukiamy iplauky dabartiné verté yra ganétinai nedidel¢, o atémus investicines
i8laidas, kurios sudaro 150 tikst. Lt visiems projekto variantams, gaunama minusine reikSme.
Galima daryti prielaida, kad pirmasis variantas yra nepriimtinas arba rizikingiausias. Tai sietina
Sio varianto su finansavimo Saltiniu. Kadangi Siuo atveju investicijoms skirtos 1¢Sos biity
panaudotos tik i§ imonés nuosavo kapitalo, tai nes€ékmés atveju imon¢é rizikuoja prarasti net
81% sukaupto nepaskirstyto pelno. Ketvirto varianto laukiama iplauky verté yra didziausia, tai
parodo, kad rizika yra maziausia, nes didzioji dalis (65 proc.) investicijos sudaryty negraZintina
ES parama.

Apskaiciavus tikétino pelno, standartinio nuokrypio, dispersijos bei investicijos dabartinés
vertés reikSmes, galima iSskirti maziausiai pelninga ir rizikinga varianta. Taciau, norint
variacija ar variacijos koeficienta

nustatyti, kuris variantas priimtinesnis, reikia skai¢iuoti

(32 lentelé, 14 priedas).

32 lentelé
Variacijos koeficienty jvertinimas
[vertinimas
Variantai <10 <25 >25
nedidelis kitimas vidutinis kitimas didelis kitimas
1 12,3
2 8,77
3 6,3
4 5,98

Saltinis: sudaryta darbo autoriy.

Kai lyginamas tikétinas projekto pelnas ar investicijy graza, yra gana sunku pasakyti, kuris
projektas yra patrauklesnis. Yra teigiama, kad jei variacija yra lygi nuliui, t.y. investicija yra
nerizikinga ir pastovi, kuo didesnis variacijos rodiklis, tuo didesné¢ rizika. Remiantis

apskaiCiuotais rezultatais nustatyta, kad pirmasis variantas blity nepriimtinausias. Variacijos

96



koeficiento reikSmé labiausiai nutolusi nuo nulio. Likusiyju varianty variacijos reikSmeés yra
mazesné nei 10 %, todél projektai biity patrauklesni, t.y. maziau rizikingi.

Variacijos koeficiento reikSmés dydi itakoja tai, kad pirmuoju atveju projekto investicijos
rizika priklauso vien tik nuo nagrinéjamos imonés s€¢kmingos veiklos ateityje. Kai tuo tarpu,
kity projekto alternatyvy finansavimas

priklauso keliems investuotojas, tai reiSkia, kad

pasidalinama ir rizika, ji sumazéja.

3.3.2. ES paramos rizikos jvertinimas

Antruoju atveju ivertinta tik ES paramos rizika. Sio varianto tikétinos 1éSos planuojamos
gauti i§ ES paramos fondy. Vertinant rizika pagal pagal BDP ** reikalavimus galima taikyti
scenarijaus metoda. Sio metodo vertinimo esmé - vertinamos skirtingos ekonomings situacijos:
augimas nuosmukis, makroekonoming¢ politika ir kt.

Scenarijaus analiz¢ vykdoma tam tikrais etapais, kai vertinamos prielaidos pagal
neapibréztas tikimybines reikSmes, apskaic¢iuojamos kiekvieno scenarijaus grynoji esama verte,
bei atsizvelgiant i kity scenariju reikSmes alternatyvos lyginamos tarpusavyje.

Analizuojant materialinés techninés bazés

investicinio projekto UAB , Atletas*
»atnaujinimo* rizika, {vertinamos trys alternatyvos (15 priedas). Pirmoje projekto alternatyvos
skai¢iavime didziausia tikimybés reikSmé realaus varianto (33 lentel¢). Tai labiausiai tikétina
situacija, kai produkcijai pagaminti reikalingy zaliavy kainos islieka tos pacios, treniruokliy

paklausa did¢ja.

33 lentele
ES paramos 1 alternatyvos tikimybiy skirstiniai
o o Pinigy srautai

Tbll}f:;rg;s tﬂ;mybe 0 periodas 1 periodas 2 periodas 3 periodas 4 periodas

i . | (CF,*P) | CF, | (CF,*P) | CF, (CF,*P) | CF, | (CF,*P) | CF, | (CF,*P)
Pesimistinis | 0,25 -150 | -37,9 | 37,9 9,5 47,6 11,9 50,8 12,7 58,7 14,7
Realus 0,50 -150 -75 78,5 39,3 92,6 46,3 100,6 50,3 118,2 59,1
Optimistinis | 0,25 -150 | -37,5 112, 27,8 128 32 140,3 35,1 154,2 38,6

2

E,(R) - 150 76,8 90,2 98,1 112,4
Dispersija 0 675,5 813,8 1007,6 1174,5
p)
Standartinis 0 25,99 28,53 31,74 34,27
nuokrypis
O

Saltinis: sudaryta darbo autoriy pagal dr. D. Cibulskienés ,, Finansy rizikos valdymas® paskaity konspekta.

* Lietuvos 2004-2006 m. bendrasis programavimo dokumentas (toliau - BPD), patvirtintas LR Vyriausybés ir
Europos Komisijos. Jame i$déstyti ES struktairiniy fondy ir Lietuvos veiksmy tikslai, plétros strategija, nurodyti ES
struktiiriniy fondy ir kity finansavimo Saltiniy jnasai.
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Sios alternatyvos didZiausia tikimybé pesimistinio varianto (34 lentel¢). Daroma prielaida,

kad Zaliavy kainos gali iSaugti, uzsakymy kiekis iSliks tas pats .

34 lentelé
ES paramos 2 alternatyvos tikimybiy skirstiniai

o Pinigy srautai

tﬂ;mybe 0 periodas 1 periodas 2 periodas 3 periodas 4 periodas
Tikétinos CF, (CF;* | CF, (CF,;*P) | CF, (CF;*P) | CF, (CF;*P) | CF; (CF,; *P)
biisenos

i P)

Pesimistinis | 0,45 -150 | -67,5 37,9 17,1 47,6 21,4 50,8 22,9 58,7 26,4
Realus 0,35 -150 | -525 78,5 27,5 92,6 | 3241 100,6 | 35,21 118,2 41,4
Optimistinis 0,20 -150 -30 1122 22,2 128 25,6 140,3 28,1 154,2 30,8
E,(R) -150 66,8 79,4 86,2 98,6
Dispersija 0 818,01 988,4 1221,9 1469,6
p)
Standartinis 0 28,6 31,44 34,95 38,33
nuokrypis
(o)

Saltinis: sudaryta darbo autoriy pagal dr. D. Cibulskienés ,, Finansy rizikos valdymas® paskaity konspekta.

Vertinant treciaja alternatyva (35 lentel¢) daroma prielaida, kad imongje bus atnaujinta

materialiné techniné bazé, bus sukurtos naujos darbo vietos, prasiplés rinka, padidés ne tik lyg

Siol gaminamy treniruokliy, bet ir naujai sukurty, modernizuoti treniruokliy paklausa.

35 lentelé
ES paramos 3 alternatyvos tikimybiy skirstiniai
o o Pinigy srautai
Tl;g:etg;oss m;mybe 0 periodas 1 periodas 2 periodas 3 periodas 4 periodas
i CF, |(CF,* |CF, |(CF,*P) | CF, |(CF,*P) |CF, |(CF,*P) | CF, |(CF,*
P) P)
pesimistinis 0,20 -150 -30 37,9 7,6 47,6 9,5 50,8 10,2 58,7 11,
7
realus 0,20 -150 -30 78,5 15,7 92,6 18,5 100,6 20,1 1182 | 236
optimistinis 0,60 -150 -90 112,2 67,3 128 76,8 140,3 84,2 1542 | 925
E,(R) 1 -150 90,6 104,8 114,5 127,8
Dispersija 0 839,4 1007,2 1265,1 1391,6
)
Standartinis 0 29 31,7 35,6 37
nuokrypis
O

Saltinis: sudaryta darbo autoriy pagal dr. D. Cibulskienés ,, Finansy rizikos valdymas* paskaity konspekta.

Pirmiausia nustatomos naujos grynosios dabartinés vertés reikSmés. Skaiciuojamas

tikétinas pelnas, dispersija, standartinis pelno nuokrypis, variacijos koeficientas.
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Realaus varianto dabartiné visy laukiamy iplauky verté per visus projekto gyvavimo metus
yra 151,9 tikst.Lt. Investicinés iSlaidos sudaro 150 tiikst.L.t. Vadinasi, grynoji dabartiné verté
NPV _.=1,96 , NPV =-354, 0 NPV

pesimistiné

= 50,30. Kadangi pesimistinio varianto

reali opti min tiné

iSlaidos vir$ija pajamas, tod¢l §i alternatyva nepelninga.

PV = 151,9 > PV

. =114,6< PV =200,3;

pesimistiné opti min tiné

NPV
NPV
NPV

= 151,96 - 150=1,96 > 0, priimtinas;
=114,6 — 150 = -35,4 < 0 — nepriimtinas;
= 200,3-150=50,3 > 0, priimtinas.

reali
pesimistiné

opti min tiné

Toliau skaiciuojamas kitas tikimybinio pasiskirstymo momentas, kuris vadinamas
standartiniu pelno nuokrypiu. Kuo daugiau galimos investicijos pelno reikSmes iSsisklaidg apie
tikéting, tuo didesnis yra neapibréztumas.
= 53,7;

O-PV reali = 48’3 <UPV pesimistiné = 53’4 <O—PV opti min tiné

Matoma, kad realaus varianto standartinio nuokrypio reikSmé maziausia, todél Sis
variantas maziausiai rizikingas.

Pagal apskaiciuotas laukiamo pelno reikSmes pesimistinis projektas yra nepriimtinas.
Todel lieka dvi alternatyvos: pirmas ir trecias projektas. Norint iSsiaiskinti, kuris i§ ju
priimtinesnis, skaiiuojama variacija®:

Vi =315 < v =3,7.

optimistiné

Pagal projekty variacijos reikSmes daroma iSvada, kad ketvirtojo projekto varianto reali
alternatyva maziau rizikinga lyginant su optimistine, todél ji yra priimtinausia. Ta¢iau UAB
,Atletas® verslo plétrai palankiausias biity trecioji alternatyva, kadangi ji yra pelningiausia.

Galima teigti, kad galutinj sprendima lems vadovo nuomong.

3.3.3. Projekto rizikos apibendrinimas

Projekty igyvendinimo sékmingumas yra salygojamas jvairiy veiksniy. NeZinomi,
nepastoviis ir neigiami veiksniai daro projekta rizikinga. Rizika pripazistama kiekviename
projekte, taCiau jo dalyviai tikisi ir siekia, jog ju sumanymas ir jgyvendinamas projektas

nesuzlugs arba bus nenuostolingas. Svarbu i§ anksto numatyti galimas rizikas, kurios gali

45 L . e . .y .. . . . .
Variacijos koeficientas - santykinis rizikos matas. Tai savotiskas rizikos padengimo koeficientas. Jis rodo, kiek
kartu laukiamoji verté virSija rizikingumo mastus.
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atsirasti jgyvendinant projekta, bei realiai jvertinti rizikos tikimybiy atsiradimo momentus ir
suplanuoti neigiamos jtakos projektui, sumazinimo biidus

Nepalankios situacijos susidaro dél ivairiy priezaséiy, todél tikslinga ivardinti dazniausiai
pasitaikancias rizikos rusis:

- Rizika susijusi su jstatymy ir ekonominés situacijos nestabilumu analizuojamam projektui
yra galima tuo atveju, jei Salyje susiklostyty ekonominé kriz¢: labai didel¢ infliacija jtakoty
produkcijos pardavimo sumazéjima. Salies vyriausybés priimti nauji istatymai, susije su tam
tikrais apribojimais, bei jvestais didesniais mokesciais stabdyty imonés veikla, bei galimybes
plétoti versla.

-Politiné rizika, turéty reikSmés tuo atveju, kai dél kity valstybiy( Saliy) tarpusavio
nesutarimy, sumazéty galimybé UAB ,,Atletas produkcija tiekti i kitas Salis, sumazéty
pagamintos produkcijos eksportas, bei gamybos Zaliavy importas (kadangi dauguma ju perkama
1§ uzsienio tiekéjy).

- Rizika susijusi su valiuty kursy svyravimais néra viena i§ reikSmingiausiu UAB
,»Atletas* rizikos veiksniy, taiau taip pat gali neigiamai jtakoti verslo plétrai, kaip minéta, dél
parduodamos produkcijos bei perkamy gamybos zaliavy kainy svyravimo.

- Gamybiné — technologiné rizika viena 1§ svarbiausiu riziky. UAB ,,Atletas* vienintelé
veiklos sritj - treniruokliy gamyba. Tik vientisas, nuoseklus, efektyviai ir nasiai vykstantis
gamybos procesas garantuoja imonei verslo s¢kme. [rengimy gedimai, avarijos, gamybinis
brokas ar kt. veiksniai stabdo ne tik atskiro padalinio darba, bet ir visa imonés gamyba. Tod¢l
Sios rizikos jvertinimui jmonés vadovybé nuolat turi skirti dideli démes;.

Apibendrinant  investicinio projekto rizika, palyginami rizikos jvertinimo metody
rezultatai.  Kiekvienam projekto variantui taikytos skirtingos tikybés reikSmés, itakojo

skaiciuoty rodikliy reikSmiy skirtumus. Apskai¢iuotos dabartinés vertés reikSmeés pateiktos 36

lenteléje.
36 lentele
Projekto varianty dabartinés vertés skai¢iavimy rezultatai
Projekto PV Investicinés islaidos Skirtumas Rezultatas
variantal (takst. L) (takst. L) (takst. L)
1 128,26 150 -21,74 <0, nepriimtinas
2 179,99 150 29,99 > (, priimtinas
3 250,87 150 100,87 > (), priimtinas
4 projekto
alternatyvos
Reali 151,9 150 1,96 > (), priimtinas
Pesimistiné 114,6 150 -35,4 <0, nepriimtinas
Optimistiné 200,3 150 50,3 > (, priimtinas

Saltinis: sudaryta darbo autoriy.
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Apzvelgus 36 lenteléje pateiktus rezultatus galima teigti, kad pirmuoju rizikos vertinimo
atveju, nepriimtinas pirmasis variantas ir ketvirtojo varianto pesimistiné alternatyva:

- Pirmuoju atveju, kai investicija finansuojama tik i§ imonés nuosavo kapitalo. Projekto
nes¢kmes atveju, imoné rizikuoja prarasti 81 % investuoto, nuosavo kapitalo dalies.

- Antruoju atveju, kai skaiiavimai gristi didziausia pesimistinio varianto tikimybe,
tvertinus galimus kainy ,,Suolius“, nedidéjancia (nesikeifiancia) produkcijos paklausa ir kt.
neigiamas rizikos veiksniy pasekmes.

Didziausia projekto dabartiné verté, jvertinus rizikos tikimybes, apskaiCiuota 3 varianto -
250,87 tukst. Lt ir 4 varianto optimistinés alternatyvos - 200,3 tikst. Lt. Tre€iojo investicijos
varianto, dabartinés vertés suma, vertinant rizika imonés atzvilgiu, yra pelningiausia ir
maziausiai rizikinga todél, kad visa projekto finansavima sudaro skolintos 1éSos, imone
nerizikuoja savo pinigais. Vertinat Sio projekto rizikinguma, -projekto rizika siejama su UAB
,Atletas* sugeb¢jimu atsiskaityti su kreditoriais.

Likusiyjy varianty rezultatai rodo, kad investicijos yra priimtinos (reikSmés > 0), o
rizikingumo lygis yra vidutinis. Finansuojant projekta keliems investuotojams, rizika visada
sumazéja: rizika diversifikuojama®®, kadangi rizikingy veiksniy jtaka isdalijama i kelias dalis.

Kaip teigta anksCiau, rizikos vertinimo pagristumui, labai svarbi variacijos koeficiento
reikSme. Finansy analitiky teigimu, Sis rodiklis parodo projekto priimtinuma: didesnis

variacijos rodiklis reiskia didesng rizika .

37 lentelé
Variacijos koeficienty jvertinimas
Ivertinimas
Variantai <10 <25 >25
nedidelis kitimas vidutinis kitimas didelis kitimas
1 12,3
2 8,77
3 6,3
4 projekto alternatyvos 5,98
reali 3,15
pesimistiné -
optimistiné 3,17

Saltinis: sudaryta darbo autoriy pagal analizuotus literatiiros $altinius.

Pagal finansy analitiky pateikta variacijos kitimo skale, nustatytas variacijos®’ kitimo
reikSmes. 37 lentel¢je pateikti duomenys rodo, kad pirmojo varianto reikSmé didesné nei 10,

tod¢l projektas vidutinio rizikingumo. Kity varianty bei 4 varianto alternatyvy variacija yra

* Diversifikacija- isskaidyta rizika .
* Variacijos koeficientas - santykinis rizikos matas. Tai savotiskas rizikos padengimo koeficientas. Jis rodo, kiek
kartu laukiamoji verté virSija rizikingumo mastus.
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maziau 10, tod¢l maZziau rizikinga. Kuo variacijos reikSmé mazesné, t.y. artimesné nuliui, tuo
projektas maziau rizikingas.

Nepatraukliausias ir rizikingiausias pirmasis projekto variantas. Jis gali biti atmestas dél
dviejuy svarbiy priezasCiu: apskaiciuotos neigiamos dabartinés vertés ir didziausios variacijos
reikSmeés (38 lentele). Antrojo ir treciojo varianty variacijos reik§més yra mazesnés ir grynoji

verté didesné, todel jie priimtinesni.

38 lentele
Rizikos vertinimo rezultaty palyginimas
Projekto PV Variacija Rezultatas
variantai (tﬁkst. Lt)
1 128,26 12,3 <0, nepriimtinas
2 179,99 8,77 > (, priimtinas
3 250,87 6,3 > (, priimtinas
4 5,98
4 projekto alternatyvos
reali 151,9 3,15 > 0, priimtinas
pesimistiné 114,6 - <0, nepriimtinas
optimistiné 200,3 3,17 > 0, priimtinas

Saltinis: sudaryta darbo autoriy.

Ketvirtasis variantas, apskaiCiavus visy alternatyvy rizikos vertinimo rodiklius, yra
maziausiai rizikingas. Tik pesimistiné alternatyva gali biiti atmesta dél neigiamo pelningumo.
D¢l Sios priezasties nevertinta ir variacija. Reali ir optimistiné alternatyvos yra pelningos. Ju
variacijos reikSmeés yra artimiausios nuliui, tode¢l Sios alternatyvos priimtiniausios.

Palyginus visy taikyty rizikos nustatymo metody rezultatus galima teigti, kad maziausiai
rizikingas ir pelningiausias yra ketvirtasis variantas: nors tikétino pelno reikSmés néra pacios
didZiausios, bet variacijos koeficiento reikSmés yra maziausios, tai parodo maziausia
investicijos rizika. Tai siejama su investicijos finansavimo Saltiniu: UAB ,,Atletas* 1¢Sos
sudaro tik 35 proc., o kita dalis finansuojamu 1¢Sy sudaryty negraZintina parama. Taciau, ar §is
bus finansuojamas turi patvirtinti ES parama suteikianti komisija.

Realiai galimi investicijos igyvendinimo biidas yra 1 -3 projekto variantai. Nors, kaip teigta
anksCiau, jvertinus rizika, pirmasis variantas yra atmestinas, kaip rizikingiausias, taciau lik¢ du
yra priimtini. Realiausias 3 variantas, kai rizika yra maziausia ir didZiausia projekto dabartiné
verte. Kadangi Sio varianto finansavima sudaro skolintos 1éSos, kurios palyginus su imonés

nuosavo kapitalo verte yra ,,pigesnés‘.
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3.4. Investicijos apibendrinimas

Atlikus investicinio projekto finansinio efektyvumo analizg, jvertinus atsipirkimo perioda,
rizika nustatyta, kad investicija jmonei bus pelninga. [gyvendinus numatyta projekta, dazymo
iranga buty idiegta imonés esamose patalpose. Planuojama idarbinti keleta specialisty, kurie
aptarnaus nauja irengini. Atsirasty galimybé UAB ,,Atletas” teikti dazymo paslaugas. Kaip
minéta anksc¢iau, papildomos pajamos uz dazymo paslaugas tikétinas( prognozuojamas) UAB
»Atletas® veiklos pajamas padidinty 288 tiikst. Lt.

Uzdirbus papildomas pajamas, atsirasty dar didesné¢ galimybé imonei pléstis. Planuojama
pagerinti jau esamas darbo salygas darbuotojams, irengti moderny dazymo cecha, ikurti naujas
darbo vietas. Teikiama UAB ,,Atletas” nauja dazymo paslauga naudotysi esami bei nauji
imonés klientai.

Norint jsitikinti planuojamos investicijos nauda jmonei jvertintas investicijos efektyvumas.
ApskaiCiuotos tikétinos pajamos, prekiu bei paslaugy savikaina, grynasis pelnas bei
pelningumas ateinantiems trejiems 2008 — 2010 metams imonéje idiegus projekta ir be jo( 29,

30 pav.).
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2500000 1467630 1550986 1644630
1826570 2038618 1600000
2000000 1382786,
1355322 1721818 1499900 1114586 1214586
ls00000 | 1355322 1538570 1200000
- 1000000 -
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1000000 - 800000 1
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500000 400000 |
200000 1
07 0
2008 m. 2009 m. 2010 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m.
Periodas Periodas
O Pardavimy pajamos be projekto . : PTT -
B Pardavimy pajamos idiegus projekta @ Savikaina be projekto M Savikaina idiegus projekta
29 pav. UAB ,, Atletas* tikétiny pardavimo pajamy 30 pav. UAB ,, Atletas® tikétina pagamintos
dinamika 2008 —2010m produkcijos savikaina 2008 —2010m.

ApskaiCiavus pardavimo pajamuy bei savikainos, nejdiegus projekto, bazini padidéjimo
tempa (kai baziniai metai 2008) nustatyta, kad pardavimo pajamos 2010 metais iSaugs 27 proc.,
savikaina - 27,7 proc. Matoma, kad savikaina padidés 0,7 punktais daugiau uz pardavimo
pajamas. [vertinus Siy rodikliy grandinini padid¢jimo tempa nustatyta, kad 2009 metais
pardavimy pajamos padidés 13,5 proc., 2010 metais — 12 proc. Savikaina 2009 metais iSaugs
13,8 proc. 2010 metais — 12 proc. 2008 — 2010 metais (toliau neprognozuojama, nes rezultatai
gaunami netiksliis). Gauti rezultatai rodo glaudy pardavimo pajamy ir savikainos tiesiogini rysi.

Siy veiksniy koreliacijos koeficiento reikmé 0,99.
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Pasikliaunant prognozuojamas rezultatais (nejdiegus projekto) nustatytas spartesnis
savikainos did¢jimo tempas nei pardavimo pajamy. Tai turés neigiama itaka UAB ,,Atletas®
veiklos efektyvumui.

Palyginimui iSanalizuotas pardavimy pajamuy bei savikainos pokytis jdiegus projektq 2008
— 2010 metams. ISanalizavus pardavimo pajamy bazinj absoliutaus lygio padidéjima (baziniai
metai 2008) nustatyta, kad idiegus dazymo iranga, pardavimo pajamos padidés 683296 Lt, t.y.
23 proc. daugiau nei pajamy padidéjimas be investicijos. Sio rodiklio didéjima jtakoja jplaukos,
kurios bus gautos uz dazymo paslaugas.

Toliau analizuojama savikaina, kuri (idiegus projekta) padidéty 35 proc., kadangi, kaip jau
minéta, ji yra tiesiogiai proporcinga pardavimy pajamoms. Taciau, apskai¢iavus grandinini
savikainos pokyti per 2008 - 2010 metus, nustatyta savikainos sumazéjimo tendencija. Idiegus
projekta savikaina sumazéja 9 punktais. Si pokytj lemia dazymo sanaudy sumazéjimas. 2007
metais, kai daZymo paslauga buvo perkama, metinés daZymo i§laidos sudaré 72356 Lt. Sios
paslaugos 1 m?kainavo apie 22 Lt. Turint savo jranga, dazymo savikaina uz 1 m?”biity 15 Lt.
Todél 32 proc. sumazéty dazymo islaidos, kurios turéty jtakos pagamintos produkcijos
savikainos sumaz¢jimui.

[Sanalizavus grynojo pelno bei pelningumo, nejdiegus projekto, bazini didéjimo
(sumazéjimo) tempa nustatyta, kad 2010 metais grynasis pelnas iSaugs 1,2 karto, taCiau

pelningumas mazés 31 pav.
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140000 + | 0.09 250000 L |
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100000 + 0088 . 200000 -+
har 80000 + - 0,086 E 3 150000 +
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Periodas Periodas
(=] Gr¥nasis pelnas be projekto mEmm Grynasis pelnas jdiegus projekta
—e— Pelningumas be pojekto —e— Pelningumas jdiegus pojekta

31 pav. Grynojo pelno ir pelningumo dinamika nejdiegus projekto ir su projektu 2008 — 2010 metais.

Imonés pelningumo dinamika rodo, kad 2008 metais vienam pardavimo litui tenka 0,09 Lt
pelno, 2010 metais — 0,084 Lt. Tai reiskia, kad kiekvienam pardavimy vienetui pelno kasmet
tenka vis maziau. Prognozuojama, kad imoné¢, neidiegus projekto, nesugebés uzdirbti pelno 18
savo pagrindinés veiklos. Did¢jant pardavimams, did¢ja prekiy bei paslaugy savikaina, kuri

mazina imonés pelna, todél mazés pardavimy pelningumas.
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Palyginimui iSanalizuotas grynasis pelnas bei pelningumas idiegus projekta 2008 — 2010
metams.30 pav. Prognozuojamos papildomos dazymo paslaugy pajamos turés jtakos UAB
»Atletas® grynojo pelno padidéjimui. ApskaiCiavus bazini didé¢jimo (sumazéjimo) tempa
nustatyta, kad 2010 metais grynasis pelnas iSaugs 2,3 karto. [vertinus pelninguma matoma
(6 priedas), kad 2009 metais, vienam pardavimo litui tenka 0,13 Lt pelno, 2010 metais - 0,14
Lt. Grynojo pelno bei pelningumo didéjimas rodo, kad numatytos UAB ,,Atletas™ plétros
kryptys yra perspektyvios. Planuojama investicija jmonei bus pelninga, kadangi prognozuojami
rezultatai rodo laukiama nauda. Galima teigti, kad numatyta dazymo iranga imonei isigyti

butina.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

e [Sanalizavus Salies ir uzsienio autoriy moksling literatira, imonés plétros vertinimo
klausimais nustatyta, kad ivairls mokslininkai sutaria dél biitinos salygos imonéms,
siekian¢ioms islikti konkurencingoms pasirinktoje verslo srityje, yra plétra. Taciau nagrinéti
autoriai pateikia skirtingas iSvadas ir pasiiilymus: vieni autoriai sprendzia jmonés augima ir
vertés samprata bei analizuoja ekonomings vertés kiirimo galimybes, tokias kaip produkcijos
pardavimo apimciy didinima, asortimento atnaujinima, vartotojy poreikiy tenkinima, ir kt.
Kiti autoriai prioriteta teikia Siems rinkoje vyraujantiems plétros Saltiniams: nauju
technologiju diegimas, pazangesnius prekiy gamybos ir paslaugy tiekimo metodai, kapitalo
investavimas, darbuotojy kvalifikacijos lygio kélimas ir kt.

¢ Finansinés veiklos vertinimas lemia finansinés veiklos prognozavima. Finansiniy rodikliu
informaciné bazé remiasi imonés finansinés atskaitomybés duomenimis. Dauguma autoriy,
nagrinéjanciy imonés finansing analizg, atskirai neiSskiria jos budy ir metody bei
neapibendrina vieningos finansavimo rodikliy grupavimo sistemos. Mokslininkai apraSo
bendrus analizés budus, kuriuos vienaip ar kitaip galima pritaikyti atlieckant finansing analizg.

e Visi be iSimties autoriai, nagrin¢jantys investiciju efektyvuma, iSskiria Siuos pagrindinius
investicijy efektyvumo vertinimo metodus: atsipirkimo trukmés, grynosios esamosios
vertés, vidinés grazos normos.

e Apibendrinus jvairiy Lietuvos ir uzsienio autoriy rizikos valdymo teorinius aspektus iSskirta
tai, kad rizikos vertinimo kokybe¢, jos rezultatai priklauso nuo turimos informacijos kiekio,
jos patikimumo ir pasirinkto rizikos vertinimo metodo.

Pagal teorinéje dalyje pateiktus mokslinés literatiiros metodus iSanalizuota UAB ,,Atletas*

veiklos finansing biklé¢ ir jvertintas jmonés plétros krypciy efektyvumas.

e [vertinus UAB , Atletas” turto dinamika nustatyta, kad visas turtas per analizuojamaji
laikotarpi augo. Pagal gautus rezultatus nustatyta, kad Siam turto padid¢jimui didZiausia itaka
tur¢jo trumpalaikio turto augimas. Trumpalaikis turtas didéjimo tempas per analizuojama
laikotarpj iSaugo 27,6 kartus. Sio turto pokyti lémé per vienerius metus gautiny sumy ir
grynyju pinigu saskaitoje ir kasoje padid¢jimas. Tai salygojo paslaugu apimties augimas ir
sekmingesné debitorinio iSieSkojimo politika.

e Per visa 2002-2007 mety analizuojamaji laikotarpj ilgalaikis turtas uzima mazesn¢ dalj

visame turte ir turi maz¢jimo tendencija. Ilgalaikio turto did¢jimo tempas per analizuojama
laikotarpi 9,7 kartai. IS esmés keitési ilgalaikio turto struktiira: didéjo pasyvioji materialaus

turto dalis.

106



Vidutiné turto graza (ROA) rodo, kad UAB ,,Atletas* turtas valdomas neefektyviai, nes Sis
rodiklis analizuojamu 2002 — 2007 m. laikotarpiu maz¢ja. Vienam turto litui 2003 metais
teko 1 Lt grynojo pelno, o 2004 metais — 0,7 Lt pelno, t.y. imonés turto grazos rodiklis
sumazéjo 32 proc. Si pokyti lemia tai, kad nuo 2004 mety jmonéje kaupiamas trumpalaikis
turtas, bei ilgalaikis pasyvusis materialus turtas. Sukauptas ilgalaikis turtas nusidévi, seni
irengimai neatnaujinami ir kaupiami grynieji pinigai. Nustacius, kad imoné neefektyviai
naudoja savo turta, autorés sitilo imonés vadovybei jvertinti esama situacija ir priimti
sprendima ka rinktis: ar investuoti { ilgalaikio turto {sigijima ar renovuoti esama.

Imonés finansin¢ buklé néra stabili (pardavimai priklauso nuo uzsakymy kiekio), todél
Zymiai svyruoja imonés finansiniy rodikliy duomenys. 2002 m. imon¢ dirbo nuostolingai,
savikaina 7,2 proc. vir§ijo pardavimy pajamas. Jau 2003 metais, padidéjus gaminamos
produkcijos uzsakymuy kiekiui, pardavimai padidé¢jo 97,33 proc. 2004 metais grynasis
pelnas iSaugo 66 proc. DidZiausias savikainos Suolis buvo 2004 metais, kuomet ji padidéjo
8 proc. daugiau nei pardavimo pajamos. Toki savikainos padid¢jima Iémé medziagy,
reikalingy gamybai, taip pat dazymo paslaugy pabrangimas. Sis pokytis 1émé grynojo pelno
sumaz¢jima 2005 metais 58,04 proc. Nustatyta, kad per analizuojamaji laikotarpi savikaina
iSaugo daugiau nei 7 kartus, kai pardavimy pajamos padidéjo tik 1,3 punkto daugiau, t.y. 8,3
karto. Sis rodikliy pokytis yra pakankamai maZas ir ateityje gali neigiamai paveikti jmonés
finansinius rodiklius.

Apibendrinus UAB ,,Atletas* pelningumo rodiklius nustatyta, kad per analizuojama 2002 —
2007 mety laikotarpi pelningumas maz¢ja. 2004 metais vienam pardavimo litui teko 0, 29
Lt bendrojo pelno arba 0, 25 Lt grynojo pelno. Taciau nuo 2005m. iki 2007 mety bendrojo
pelningumo rodiklis sumaz¢jo 3 kartus. Pelningumo mazéjimui, kaip jau minéta anksciau,
didelg itaka turéjo didéjanti prekiy bei paslaugy savikaina, kuri mazina jmonés pelna, todél
mazg¢ja pardavimy pelningumas.

Ivertinus UAB ,,Atletas veiklos rezultatus, matoma vienintelé realiausia galimybé mazinti
didé¢jancias iSlaidas — mazinti dazymo sanaudas, kurios sudaro 22 proc. prekiy savikainos.
Galimybé jgyvendinti Sia id¢ja yra naujos dazymo jrangos isigijimas. Darbo autoriy
nuomone, tinkamas investicijos pasirinkimas bei s¢kmingas projekto jgyvendinimas leisty
padidinti UAB ,,Atletas* pelno dali, sumazinti savikaina. Galima daryti prielaida, kad tai
padidinty imonés konkurencinguma bei sustiprinty jos pozicijas rinkoje.

Investicijos efektyvumo rezultatai rodo, kad pagal grynosios esamos vertés reikSmes visi
keturi projekto variantai yra pelningi. Didziausias laukiamas pelnas yra ketvirtojo varianto
optimistinés alternatyvos ir treCiojo projekto varianto, kuris dvigubai pelningesnis nei

pirmas variantas ir 43,6 procentais pelningesnis nei antrasis. Investicijos grynoji dabartiné
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verté didesné nei 200 tukst. Lt. Projekto rentabilumas taip pat didZiausias treciojo varianto
bei ketvirtojo varianto optimistinés alternatyvos.

Planuojama investicija atsipirkty grei¢iau nei per planuojamus 5 metus. Trumpiausias
treciojo varianto atsipirkimo laikas (1,5) m., kai pirmieji du projekto variantai atsiperka
mazdaug per dvigubai ilgesnj laiko tarpa. Ketvirtojo varianto optimistinés alternatyvos
atsipirkimo laikas — 2,45 mety.

Ivertinus rizikos tikimybe nustatyta, kad maziausiai rizikingas yra tre€iasis ir ketvirtasis
projekto variantai. Siy plétros krypéiy finansavima sudaro skolintos 1é0s, jmoné neZymiai
rizikuoja savo pinigais.

Identifikuota investicijos nauda imonei rodo, kad prognozuojamos papildomos dazymo
paslaugy pajamos turés jtakos UAB ,,Atletas* grynojo pelno padidéjimui, kuris 2010 metais
iSaugs 2,3 karto. Idiegus projekta didés imonés pelningumas. 2009 metais vienam
pardavimo litui tenka 0,13 Lt pelno, 2010 metais - 0,14 Lt, kai be investicijos nustatyta
pelningumo maz¢jimo tendencija. Galima teigti, kad imonei dazymo iranga isigyti biitina.
Projekto rezultatai rodo, kad visos analizuotos UAB ,Atletas® plétros kryptys yra
perspektyvios. ApskaiCiuota, kad imonei pelningiausia biity, jeigu projekta finansuoty ES.
TaCiau nesant garantijy, kad bus gautos Sios IéSos, realiausia plétros kryptis yra
investicijos finansavimas skolintomis IéSomis, t.y. banko paskola.

Darbo autorés sitilo UAB ,,Atletas* vadovams pasirinkti tre¢iaji projekto varianta, kai visi
investicijai reikalingi pinigai skolinami i§ banko, kadangi apskaic¢iuota UAB ,,Atletas*
nuosavo kapitalo verté¢ yra ,,brangesné*. Apibendrinus investicijos efektyvumo rezultatus,
matoma, kad treCiasis projekto variantas yra pelningiausias bei maziausiai rizikingas, jo
atsipirkimo laikas trumpiausias.

Atliktas tyrimas patvirtina darbo hipotezg, kad parinkta tinkama UAB ,,Atletas® plétros
kryptis ir jos finansavimo Saltiniai suteiks galimybg imonei toliau s¢kmingai plétoti savo

veikla .
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ZODYNAS

A

Akcijos — vertybiniai popieriai, suteikiantys jos turétojui savininko teises ir teis¢ gauti
dividendus, kuriy dydis priklauso nuo gauto pelno bei imonés tiksly;

Akcininkas — bendrovés narys, kuriuo tampama jstatymuy nustatyta tvarka isigijus Sios
bendrovés akciju;

Aktyvas — pagrindinis ir apyvartinis kapitalas (turtas);

Analizavimas — duomeny surinkimas ir iSanalizavimas apie atlikta darba kiekybiniu ir
kokybiniu poziiiriu;

Analizé — tyrimas, kruopstus aplinkybiy bei priezas¢iy nustatymas;

Apyvartinis kapitalas — gamybinio kapitalo dalis, kuri visiSkai suvartojama per vienag gamybos
cikla, pakeicia savo natiiralia forma ir perkelia visa savo verte i gatava produkcija;
Ataskaitiniy mety pelnas prie§ apmokestinimg- imonés {prastinés ir nejprastinés veiklos
rezultatas per finansinius metus;

Atsargos — imonés turto dalis, laikoma Zaliavy, nebaigtos gamybos ir gatavy prekiy forma;
Atsargy apyvartumas — pajamy uz parduotas prekes ir paslaugas santykis su vidutinémis
metinémis atsargomis;

Auditas — formalus imonés (firmos) finansiniy jrasy patikrinimas (revizija), atlickamas
nepriklausomyjy profesionaliy apskaitininky (auditoriy), kuriems juridiSkai leista tai daryti;
Augimas — likvidumo ir rentabilumo uztikrinimo prielaida;

B

Balansas — apskaitos lygties iSreiSkimo budas;

Bendrasis pelnas — ijmonés veiklos pajamy dalis, kuri lieka i$ jos atémus parduotos
produkcijos, suteikty paslauguy, atlikty darby savikaina;

Bendrasis pelningumas — bendrojo pelno santykis su pajamomis uz parduotas prekes ir
paslaugas;

D

Debitorinio jsiskolinimo apyvartumas — rodiklis, parodantis kiek karty per metus debitoriy
isiskolinimas paverciamas pinigais;

Dinamika — kitimas, eiga;

Diskontavimas — biisimosios vertés perskai¢iavimas dabartiniam laikotarpiui;
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E

Efektyvumas — jvairiy iStekliy naudojimo lygis, uZtikrinantis maksimaly produkto
panaudojima, rezultatyvumas;

Ekonominé analizé — pardavimy analiz¢, iStekliy sudarymo ir naudojimo analize, veiklos
sanaudy analizé, finansinés veiklos bei finansy buklés analizé;

F

Faktoringas — prekybos ir apyvartiniy ¢Sy finansavimo paslauga;

Finansiné ir investiciné veikla — paltikanos, baudos, delspinigiai i§ pirkéju, diskontai,
nuolaidos, kapitalo subsidijos ir pan.;

Finansiniai rodikliai — priemoné¢ pateikti imonés apskaitos arba finansinius skaicius tarp kity
skaiciy, iSreiskiant skaicius kaip kity skaiciy santyki, tam, kad biity ivertinta imonés veikla;
Finansy analizé — ekonominés analizés dalis;

G

Grynasis ataskaitiniy mety pelnas — galutinis imonés veiklos rezultatas per ataskaitinius
metus;

Grynasis pelningumas — grynojo pelno santykis su pajamomis uz parduotas prekes ir
paslaugas;

Grynoji esamoji verté — diskontuoty vienam laiko momentui pajamy rodiklio ir kapitaliniy
idéjimy (islaidy) skirtumas.

H

Hipotezé — nejrodytas ir patikrinimo reikalaujantis atskiry procesy ar jvykiu bei ju galimos
sekos aiskinimas;

L]

Ilgalaikis turtas — ymongs turtas jsigytas ilgalaikiam naudojimui;

Ilgalaikio turto apyvartumas — pardavimy apimtis, tenkanti kiekvienam piniginiam ilgalaikiy
aktyvy vienetui ir apibiidinanti sugeb¢jima panaudoti ilgalaikj turta;

Indeksai — santykiniai dydZiai, apibiidinantys ekonominio reiskinio kitima pagal laika ir vieta;

Infliacija —piniginio vieneto perkamosios galios smukimas, pasireiskiantis ilgalaikiu prekiy ir

paslaugy kainy kilimu;
Investicijos — piniginés 1éSos, materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris

investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno (pajamuy);

ISlaidos — visos islaidos, susijusios su gaminio pagaminimu ir realizavimu; visa tai, kas
sumazina pelna ar padidina nuostolj;

ISlaidos — imon¢s tam tikro ataskaitinio laikotarpio piniginés islaidos — turto bei paslaugy

sunaudojimas, skoly atsiradimas susijgs su jos iikine veikla;
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ISperkamoji nuoma (lizingas) tam tikra verslo kreditavimo sistema, jungianti ilgalaikés
nuomos ir jimonés kreditavimo elementus;

Imoné — savo firmos varda turintis tkinis vienetas, uzsiimantis tam tikra komercine tikine
veikla;

Imonés savininkas — tiesiogiai suinteresuotas veiklos efektyvumu ir jam reikalinga informacija
apie imonés finansy padéti;

K

Kaina — prekés aktyvo arba gamybos iStekliy piniging verteé;

Kapitalas — Zzmogaus pertvarkyti ir tolesniam naudojimui pritaikyti gamtos iStekliai; finansiniy
ir fiziniy fondy, kurie gali buti naudojami prekéms gaminti ir paslaugoms kurti, verté; turtas,
vertybés;

Kreditas — pasitikéjimas tarp komerciniy partneriy ir pinigy arba prekiy skolinimas uz
paliikanas;

Konkurencija — tai rinkos situacija, kai yra pakankamai daug pirkéjy ir pardavéjy, egzistuoja
laisvo {¢jimo i rinka ir i$¢jimo i$ jos galimybés bei prieinama informacija apie kity gamintojy
produkcijos kainas; tai tokia rinkos sandaros (struktiiros) forma, kurioje firmy, aptarnaujanciy
rinka, skaicius parodo, kokia yra rinka;

Koreliacijos koeficientas — statistikos terminas, kuriuo nusakomas dviejy kintamyjy rysio
stiprumas;

L

Likvidumas — jmonés mokumas bet kuriuo laiku;

M

Metodas —tyrimo budy ir priemoniy visuma,

Mokumas- potencialus gebéjimas turimomis priemonémis likviduoti jsipareigojimus;

N

Nuosavas kapitalas — dalis imon¢s, priklausancios savininkui, t.y. skirtumas tarp turto ir
Isipareigojimuy;

Nuosavybé — sandoriy ir operacijy metu susidarg isipareigojimai parduoti vertybes ar teikti
paslaugas kitoms jmonéms ar asmenims;

Nuosavybé — priklausymas kam nors turint teis¢ valdyti, tvarkyti;

Nusidévéjimas- pagrindinio kapitalo vertés sumazéjimas per jo naudojimo laika;

(0]

Objektas- tai, kas tiriama ir analizuojama;

Organizavimas — nustatytiems tikslams pasiekti reikalingos sistemos sukiirimas;

111



P

Pajamos — nuosavybés prieaugis, gaunamas i§ visokiy sandériy, t.y. parduodant prekes, teikiant
paslaugas ir kt.;

Paliikany norma — iSreikSta procentais skolinamuyjy pinigy kaina;

Parduoty prekiy ir atlikty darby savikaina — tai ataskaitinio laikotarpio sanaudos pardavimy
pajamoms uzdirbti;

Pasyvai — nuosavas akcininky kapitalas, ilgalaikés paskolos ir apyvartiniai pasyvai,

Paskola — jprastas verslo finansavimo biidas;

Pelnas — skirtumas tarp imonés pajamuy, kurias ji uzdirbo i§ savo veiklos per tam tikra
laikotarpi, ir patirty sanaudy per ta pati laikotarpi;

Pelningumas — imonés veiklos sékmés rodiklis, bendrojo pelno santykis su su pagrindinémis
pajamomis, rodo kiek pelno tenka 1 pardavimy litui;

Pelningumo rodikliai — imonés pelno marzos apskaitos matas, kuris iSreiSkia jimonés pelna,
kaip jos pajamy gauty i pardavimy procenta;

Piniginiy 1éSy pritraukimas — akcijy emisija, kredity, rémejy paieska;

Pinigy srautas - pinigai, kuriuos per tam tikra laikotarpi imoné ir gavo, ir iSleido.;

Planavimas — svarbiausia valdymo funkcija, kai numatomi gamybos tikslai, problemy
sprendimai ir nutarimy priémimas;

Prekés — visa, kas reikalinga rinkai susidaryti, kurios galéty buti perkamos ir parduodamos;
Prognozé — aiskaus tikimybinio pobiidzio sprendimas apie ateitj, tam tikrais duomenimis
pagristas numatymas, kokia bus reiSkinio eiga;

R

Rentabilumas — imon¢s sugeb¢jimas dirbti pelningai, gauti mazesng kaip viduting pelno norma
panaudoty iStekliy sumos;

Rentabilumo koeficientas — iSreiSkia dabartiniy pajamy ir tai paciai datai diskontuoty
investiciniy iSlaidy santyki

Rinkos dalis (segmentas) — panasiai besielgianciy pirkéjy, pardavéjy grupé;

Rodiklis — kiekybinis dydis, i$ kurio suzinoma planavimui, valdymui ir kontrolei reikiama
informacija;

S

Skolinamasis kapitalas — 1¢3os, skirtos paskoly paklausai tenkint grynyjy pinigy arba
vertybiniy popieriy forma;

Skolintojy nuosavybé (isiskolinimai) — tai finansiniai isipareigojimai apmokeéti uz turta, kuriuo
nors laiku ateityje, arba suteikti paslaugas ar tiekti prekes vélesniam laikui;

Standartinis nuokrypis- — tai matuojamy dydziy sklaidos apie vidurkj matas.
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T

Tendencija — tipiska, budinga kryptis;

Trendo — ilgai trunkanciy reiskiniy kaitos pagrindiné kryptis;

Trumpalaikis turtas — ymongs turtas isigytas trumpalaikiam naudojimui;

Turtas- likvidiniy ir nelikvidiniy vertybiy suma, kuria disponuoja ekonominis subjektas;
Turto apyvartumas — santykis, parodantis, kiek vienas turto litas sukuria pajamuy;

U

UZdaroji akciné bendrové — ribotos turtinés atsakomybés ymong, turinti juridinio asmens
teises, kurios kapitalas padalintas i akcijas;

\%

Vadovavimas — ne tik numatymas, kas ka turi daryti, bet ir nurodymai, skatinimas, itikinimas,
derinimas ir kt.;

Veikla — samoningai organizuoti veiksmai, siekiant nustatyty uzdaviniy ar tiksly igyvendinimo;
Veiklos sanaudos — ataskaitinio laikotarpio iSlaidos, kuriy negalima tiesiogiai priskirti
parduoty prekiu ar atlikty darby savikainai, taciau jos buvo patirtos uzdirbant pajamas;

Z

Zaliavos — pirma karta gauta pramonés produkcija pramoniniam perdirbimui.
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