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SANTRAUKA

Vilija Bujanauskieg
Optimalios kapitalo struktiros formavimas AB “Smiltynés perkela”
Magistro darbas.

Kapitalo strukiiros formavimas lemia priimamus sprendinmu®reje bei jos veiklos &me.
Tinkamas kapitalo struigtos pasirinkimas garantuoja pelning ilgalaike veikla, todl magistro
darbe analizuojama AB ,Smiltys perkla“ optimalios kapitalo struktos formavimo problemos.
Kapitalo strukiiros formavimas paveikiamas ne tik endogeniniais,iregzogeniniaisveiksniais.
Atliekant kompleksin veiklos analiz, santykiny rodikliy reikSnes perkoduojamj rangines skales
nuo 1 iki 5, remiantis Statistikos departamentariigsing rodikliy vertinimo metodikos bei iSvestj |
aritmetiniai svertiniai vidurkiai.Vertinant endogeny ir egzogeninj veiksniy jtaka AB ,Smiltynés
perkela“ kapitalo strukiiros rodikliams, remiamasi regresine analize, sakurviding ir iSoriniy
veiksnip su kapitalo strukiros rodikliais modelius. Analés pagrindu atliktas tyrimas leido
nustatyti optimali kapitalo strukiira, remiantis 2004 -2012 mefinansiniaisrodikliais apskéuota
imonres verte ir sumodeliuoti investicinio plaggyvendinimy, bei nustatyti jo teigiampoveik AB
~Smiltynés perkla® optimaliai kapitalo struktrai.

SUMMARY

Vilija Bujanauskieg
Optimal capital structure formation of AB ,Smiltyn és perkéla“
Master’s work

Formation of capital structure determines decisiaos&le the company and the success of it.
Suitable selection of capital structure ensurefitafdle and long lasting well-being of the company.
That is why in this work analysis of the problenfsoptimal capital structure of AB “Smiltyis
perkela” is made. Formation of capital structure is ueihced not only by endogenic as well as by
egzogenic factors.During the complex analysis efdbmpany activity, values of relative ratios are
transcoded into ranking scalesfrom 1 to 5. The Wteid) average values are calculated according to
methodology of evaluation of financial ratios oétBtate Statistical bureau. During the evaluation
of the influence of endogenic and egzogenic factor8B “Smiltynés perkla” capital structure,
regressive analysis is used and model of the ratfomternal and external factors is created.
Research allowed to define optimal capital strigtinased on company value, calculated for the
period of 2004-2012 company financial ratios, teate the investment model and define positive
impact to optimal capital structure of AB ,Smilt§gperkla“ .
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IVADAS

Kapitalo strukiiros valdymo problem analizuoja kapitalo struktos teorijos, kurios yra
vienos i naujausifinansy valdymo teoriy sriciy. Si problema pragla nagriti tik XX a. $estojo
deSimtmeio viduryje. Mokslireje literafiroje diskutuojama nuo ko priklausamoniy
pasirenkamagsiskolinimo lygis ir kokius kapitalo valdymo spramais reikty priimti, siekiant kuo
efektyviau subalansuoti skolintas ir nuosavdas kapitalo strulstoje

Tyrimo problema ir aktualumas.Daugelis jmoniy priimam; sprending pagisti kapitalo
struktiros formavimo teorijomis. Egzistuoja klasikikapitalo strukiros formavimo teorija bei
tradicinis ir modernusis kapitalo strikbs formavimo poiiriai, kurie skiriasi prielaidomis bei
veiksniais, jtakojariais jmoniy finansavimo sprendimus. Egzistuojantys kapitaloukstiros
formavimo poziriai ne visuomet gali paaiskinti, kuo remiantiones pasirenka skolos ir
nuosavyks santyk Tinkamas kapitalo struitos pasirinkimas gali garantuoti pelnanig ilgalaike
imorés veikbg. Finansinis stabilumas ir nemokumo rizikos proldsenvig; pirma siejamos su
skolinto kapitalo dydziu kapitalo strukbje arba tiesiog finansinio sverto lygiu. Pasiramk
racionaliaugi finansiniy iStekliy pritraukimo alternatyy, reikia nustatyti irjvertinti veiksnius,
daratius poveilf, priimant strateginius finansavimo sprendimus. iKu§ egzistuojatiy modeliy
geriausiai atspindi dabartinmoniy elgsen ir kokie veiksniai lemigimoniy vadow priimamus
finansavimo sprendimus, iki Siol tata aktuali mokslia problema.

Salies ekonomika ana apdrausta nuo sutrikimo tai gali baigtis netgi kréis. Lietuvos
ekonomika patyr du stiprius suldtimus - 1995 met banky krizé ir 1998 met Rusijos kriz
jtakojusi Lietuvos ekonomik bei 2008 met finansire, ekonomig ir politiné krizé. Jrodyta, kad
krizés iStikimo atvejis gali titi iS anksto numatomas, stebint makroekonogmiodikliy pokyius,
Jy santykines reikSmes bei palyginant su teorijojeagyomis tendencijomis, kurios remiasi
pasauline praktika. Bagkkrizés ir nuosmukio patirtis parédkad Lietuvoje nebuvo nag@ami
galimi sutrikimai, tg&iau tiek banl sistemos krig, tiek ekonomikos nuosmukis @@ buati
numatomi. Atliekant ekonomini proceg ir jy svyravimy analiz, pastebjus nepageidautinus
makroekonominius santykius, galima imtis atitinkgpekonomirs politikos priemonj, kad bent
jau susSvelninti neigiamas pasekmes. Lietuvos ekdqmsnsituacija bty gakjusi bati kur kas
geresk, jeigu hity buw kvalifikuotai analizuojami makroekonominiai proegs isryskintos
nepageidautinog jkitimo tendencijos.

IStirtumas. Kapitalo strukiros formavim jmonése tyé daugelis mokslinink, pradedant
klasikinés kapitalo strukiros teorijos autoriais baigiant lietuvautoriais. 1958 metais Modigliani
ir Miller paskell® mokslin darky, apimani vieng esminy Siuolaikiniy finangy valdymo teori,

kuris wliau buvo pripazintas svarbiausiu finansavimo peolds nagrigusiu straipsniu. Jame
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kapitalo strukiiros klausimai pirrp karta buvo tiriami moksliniu aspektu ir p&d pagrindus

tyrimy grandinei, kurig¢siasi iki Siy dien;. Kai kuriose moksliase studijose pagrindinissthesys

buvo skiriamas kapitalo strukbs teorij; pritaikomumojmoniy veiklos sprendimams tyrimui:
Shyman-Sunder L. ir Myers S.C. (1999), Fama E.Frénch K.R. (2002), Frank M.Z. ir Goyal
V.K. (2003) testavo pasirinkimo éd hipotezspritaikomuma, o Hovakimian A., Opler T. ir
Titman S. (2001), Dissanaike G., Lambrecht B.M.Saragga A. (2001) testavo stasn

kompromisirgs teorijos taikymo galimybes.

Black F. ir Scholes M. (1973) analizavo finansavingprending priklausony ir
nepriklausom kintamyjy tarpusavio gveikg. Brennan M. ir Schwartz E. (1984), bei TitmaniS. i
Tsyplakov S. (2004) tyr ;veika tarp investiciy ir finansavimo sprendim Dixit (1989)
nagrirejo akcijy iSleidimo ir pardavimo, kaip veiklos finansavimoasavu kapitalu, sprendim
efektyvumy. Fries, Miller ir Perraudin (1997) tyrkaip akcij iSleidimas ir pardavimas lemia
imores turtojvertinimy ir kapitalo strukiirg. Dybvig P.H, Zender J.F.(1991) analizavo, kqgtaka
turi vadovagmores finansavimo sprendimams. Quan V.D.H. (2002) étei@djmones formuoja
kapitalo strukiira remiantis pasirinkimo &t teorija. Wood J.S.; Leitch G. (2004) teigimu,
kapitalo strukiiros formavimuijtakos turi investavimo projektas, kuris gali pakeskolos -
nuosavybs santyk per tam tikg laika.

Kita mokslininky grupe remiasi Hopenhayn (1992a, 1992b) bei HopenhayRadgerson
(1993) darbais, kur pradia pusiausvyros koncepcija naudojama rinkos dinasnikoalizei.
Daugelis tyriny rezultaty konstatuoja, kad visgsnores finansuojasi nuosavu kapitalu. Cooley ir
Quadrini (2001) naudoja kapitalo strakis sprendimus savo tyrimuose ir studijuoja kaip
finansiniai nesutarimai paaiskina neiggimoniy veiklos dinamikos priklausomyginuo j dydzio
ir gyvavimo truknés. Si analiz remiasi asimetrine informacija, kuriai atlikti rénjami
skaitmeniniai metodai.

Nagriretoje mokslirje literafiroje daugiausia @mesio skiriama veiksniams, lemiantiems
kapitalo strukiira Booth L.V. ir Aivazian A. (2001), Rajan R. ir Zales L. (1995), Fan J.P.H.,
Titman S. ir Twite G. (2010), La Porta R., Lop#zSilanes F., Shleifer A. ir Vishny R.
(2002), Demirguc-Kunt A. ir Maksimovic V. (1999),abydenko S. ir Franks J. (2008)¢itau
pasigendama teoyy analizuojatiy kapitalo strukiiros sudtj ir skolinto kapitalo termiq
Kapitalo strukiirg nagrirgjancios teorijos analizuoja finansavimo pasiringimemiar€ius
veiksnius, dl asimetrijos atsirand&ms papildomus kasStus ir finansjniarpininky svarh finang;
politikos pasirinkime Bulan L. ir Yan Z. (2010), LRocca M.La Rocca T . Cariola A. (2010),
Herndndez-Canovas G. ir Martinez-Solano P. (20B&rnandez-Canavas G. ir Koeter-Kant
J.(2008), Martinova M. ir Renneboog L. (2008)t pastebtas ttikumas tyriny, nagrirgjanciy

kapitalo strukiiros sudtj pagal finansinius rodiklius.
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Nors kapitalo strukiros formavimo problemos buvo nagijgimos formuojamoje teorijoje dar
pries 50 mej, ttiau Lietuvoje Sia tema susidéma tik perkopus 2000 m. Kapitalo strakds
sprendimus iryj problemas nagréjanciy mokslininky Lietuvoje rera daug. Sia tema paradytos ir
kelios disertacijos orientuotgdinansini iStekliy telkimo modeliojmonése formavig Rumsaié
D. ir kt. (2001). Didesnis @nesys Lietuvos mokslinink darbuose skiriamagmonrés veres
skatiavimams ir jos maksimizavimo, orientuoicavininky nuosavybs didinima, klausimams.
Sia problemy nagrirgjo Boguslauskas V., Jagelavicius G. (2002), Vadewicius S.(2009),
Ulys D. (2004) ir kt., kurie savo darbuosedgda analizavo ekonomis pricktinés verts gvoka
ir svarky. Imoniy finang; valdymo ir modeliavimo aspektus piau analizuoja Simanauskas L.
(2002), Mieinskiere A. (2003) ir kt. Finans rizikos ir jos valdymo, turi€io poveilj efektyviai
imorés veiklai, klausimus ptaau tiria Rutkauskas A.V. (2004). Vienos pifm jmoniy
finansiniam svertui dar&n; veiksniy jtaka tyré VasiliauskaiéA. (2000). Kapitalo strukiros
formavimo sprendimais bei finansinio sverto optawizno klausimais taip pat dajosi KipiSas T.
(2004), Borodulinai A. (2005), Majauskien D. (2005), Gustas R. (2006), NorvaisieR.,
Stankeutiere J. (2007). Pastarosios analizavo endogenweiksniy ir kapitalo strukiiros
sprending saveika Baltijos Saly listinguojamoseimonése. Tyrimai parog kad Baltijos Saij
imoniy kapitalo strukiira skiriasi nuo iSsivysusiy valstybi; imoniy kapitalo strukiros. Atlikus
ankstesnj moksliny tyrimy analiz, pasigendama tyrigp kurie vertint; egzogeninj veiksnij jtaka
imoniy finansavimo sprendignparinkimui.

Darbo objektas:AB ,Smiltynés perkla“ kapitalo strukiira.

Darbo tikslas.ISanalizuoti AB ,,Smiltyrés perkéla“ kapitalo strukfira.

Hipotez: AB ,Smiltynés perkla“ kapitalo strukiiros formavimekonominiu aspektu stipriau
veikiaendogeniniai (vidiniai) nei egzogeniniaigfigiai) veiksniai.

Tikslui pasiekti keliami Sie uzdaviniai:

1. ISanalizuoti tradicines ir naujausias kapitalo ldfiiros formavimo teorijas.

2. Atlikti 2004-2012 meg AB ,Smiltynés perkla® santykini finansiny rodikliy ir kapitalo
struktiros analiz.

3. ISanalizuoti veiksniustakojargius AB ,Smiltynés perkla“ kapitalo strukiira.

4. Remiantis iSanalizuota moksline medziaga ir atlikgimu, sudaryti AB ,Smiltyis
perkéla“ optimalios kapitalo strukitos model

Atliekant jmoniy kapitalo strukiros analiz, taikyti Sie metodai: mokslés literatiros
sisteminimas ir apibendrinimas, santykiffinansiny rodikliy) analiz ir sintez, koreliacire
analiz, modeliavimo ir palyginimo metodai. Empiriniam itywi atlikti pasitelktas Microsoft
Office program paketas ir statistipiduomen apdorojimo programa SPSS.

Darbo apimtis 98 puslapiai
10



1. KAPITALO ESM ES, STRUKTUROS IR KAPITALO FORMAVIMO PRINCIPAI
1.1. Kapitalo esmeés konceptualusis podiris

Nuosavas kapitalas yra vienas svarbausioniy finansire biukle apibidinartiy rodikliy.
Nuo jo tinkamo suformavimo, naudojimo ir paky (didinimo arba mazinimo) priklausonores
veiklos rezultatai, jos konkurencingumas itpds galimylés. Tocl labai svarbu nuolat analizuoti
kapitalo sudtj, strukfira, pelningung, jo pokyius lemiartius veiksnius.

Rinkos glygomis, intensyvauskio plétros laikotarpiu labai aktuali problema tamypaores
racionalios finansavimo Saltipstrukfiros pasirinkimas. Kiekvienggnores finansavimo Saltiniai
- tai jmores kapitalas, kuris skirstomasuosay ir skolintg. LR Buhalterigs apskaitogstatyme ir
2-gjame, 4gjame, 8gjame Verslo apskaitos standartuose (VAS) nuosaapidtas apibdinamas
kaip ,ukio subjekto {mores) turto dalis, likusi iS viso turto @&hus visusjsipareigojimus”. Savo
ruoztu skolintas kapitalas, o kitaip tariantjstpareigojimai, 23jame VAS apiladinami, kaip
Jprievoleé, atsirandanti & atlikty tikiniy operaciy ir tkiniy jvykiy, kuri turés kiti jvykdyta ir kurios
dydi galima objektyviai nustatyti". Pagal @+ VAS balanso straipgiMokétinos sumos i
jSipareigojimai” detalizuojamas

> Po vieneny mety mokétinos sumos ir ilgalaikiasipareigojimai;
> Per vienerius metus métinos sumos ir trumpalaikiasipareigojimai (LRbuhalteris
apskaitogstatymas, 2001; Verslo apskaitos standartai).

Kapitalo strukiira - taijmorés finansavimo procese naudojamas skolinto ir num&aypitalo
derinys. Kapitalo strukiros klausimas yra tradicinis, probleminis ir labkiualusimonei, kadangi
nuo Sios strukiros politikos priklauso rizikos ir pelningumo aletyvos pasirinkimasimones
finansinio stabilumo ir nemokumo rizikos problenmamiausia siejamos su kapitalo stri, t.
y. su skolinto kapitalo dydziu kapitalo strakbje. IS esras miretos problemos pasireiSkjenonei
negalint laiku jvykdyti finansiniy jsipareigojimy kreditoriams. To# svarbu gebti dirbti su
skolintu kapitalu taip, kad nekiltnemokumo problemir jmore gakty efektyviai vykdyti savo
veikla. Imonei sunku nuspsti, kokia kapitalo strukiira pasirinkti, nes nezinoma, kaip kapitalo
struktiros pokyiai sslygosimores veiklos rezultatus (Kuizingitv.; Paliulyt 1. 2008).

Pasak Juozaities L. (2007), kapitalo struiita - ilgalaikio jmorés finansavimo Saltini
daliné sucktis, iSreikSta procentais. AutorSskiria ilgalaik jmores finansavim. Taciau kapitalas
yra visos ¢Sos, kuriomisimore gali finansuoti savo veil) kurios gali lti ir trumpalaikiai
jsipareigojimai (trumpalaids finansigs skolos). Analizuojant kapitalo striaks, nuosavas ir
skolintas kapitalas paprastai iSreiSkiami procemaio viso kapitalo. Tai akcentuojama agtmnt

ir pacia kapitalo strukiiros gvoka.
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Rutkausko A. V. (2007) teigimu, kapitalo strkd - tai jmores finansavimo procese
naudojamas paskplir akcinio kapitalo derinys]mores, finansuodamos savo veklturi
pasirinkti, koky dal kapitalo strukiiroje uzims nuosavas ir skolintas kapitalas. Nuos&epitalas
traktuojamas kaip savinigk(t. y. akcinink;)) nuosavyb, toctl gali biti vadinamas ir akciniu
kapitalu. Nuosavas kapitalas suteikiaonés valdymo teis, o esant per didelei skolinto kapitalo
daliai, jmores savininkai rizikuoja prarasti teiga valdyti. Skolintas kapitalas turiib grazinamas
pagal sutartyje nustatytermirg. Taigi, atsiranda rizika, kagnoré reikiamu momentu negsd
grazinti paskoy. Skolinto kapitalo savinink pirmumo teig j pelm ir turta pasireiskia tuo, kad
palikanos skolintojams yra vertinamos kaip finagsimslaidos. Grynasis pelnas apskajamas
atskatius patikany ir kitas iSlaidas ir tik po to iS grynojo pelnoayskirstomi dividendai nuosavo
kapitalo savininkams.

Racionaliai parinkta finansavimo  Saltini strukfira parodo jmonés veiklos
finansirgpusiausvys. Jvairiy Saly mokslininkai, Faulkender M. ir Petersen M.A. (2D08nginer
D. (2010), daug diskutavo kokidithu gaéty biti finansuojamas ilgalaikis turtas. Neretai diskysi
objektu tampa kapitalo kaina arba finansinio svedmprata. Dabartiniu mejionorems prieinama
nemaza finansavimo Saltingvairove. Skolintas kapitalas galiib formuojamas skolinantis pinigus,
naudojant lizing, faktoringy ar platinant obligacijas. Nugmores finansavimo Saltigi t.y.
skolinto kapitalo santykio su nuosavu kapitalukiatiso ne tikimores finansinis stabilumas, bet
ir rizikos dydis. Todl siektina, kad tarp nuosavo ir skolinto kapitaildygpusiausvyra.

Imonrés jsipareigojimus yrajprasta skirstytij ilgalaikius ir trumpalaikius. Dazniausiali
trumpalaikes skolagmonés naudoja siekdamosfinansuoti trumpalailrta. Tam panaudodami
trumpalaikiusjsiskolinimus tiekjams, banko kreditai, vekseliai ir vertybiniai pepai, kurie gali
buti greitai realizuojami, taip pat uzdirbtos, betlsiemos iSmokti palikanos, mokesai ir
kitokios skolos. Poreikis trumpalaikiam finansaviratsiranda periodiSkai, dazniausiai tai siejama
su apyvartinio kapitalo apyvartos ciklu. Trumpalaiknansavimo privalumai yra greitas paskol
gavimas, lankstumas ir zemi kastai, lyginant salddgémis paskolomis. Taau reikia pazyri,
kad trumpalaiky paskol paiikany normy svyravimai yra zZymiai didesni, lyginant su ilg&damis
paskolomis, bet ir Zymiai dide&srrizika, kad trumpalaik paskola nebus prgta (Bruzauskas,
2006).

Skolintu kapitalu tampa ir paskplsubstitutai, tokie kaip lizingas. Ekonominiu poai
lizingas suprantamas, kaip ilgalaikis kreditas,kbuhalterigje apskaitoje fiksuojamas kaip skola.
Literatiiroje lizingas apibdinamas kaip masin jrengimy, transporto priemonj skaéiavimo
technikos, taip pat gamylis paskirties pastat statiniy iSperkamoji nuoma, kuiatlieka bankai
arba y antrires jmores - lizingo kompanijos. Pastaruoju metu lizingaa yp& populiarus. Jis
suteikia Simtaprocentinfinansavim, dl to paspagja kapitalo investicijos, leidzia iSvengti
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nuostoly, susijusy su jrengim; moraliniu nusidvéjimu, nes pasibaigus sutai, jmore gali
iSsinuomoti modernesrtechnily (Eisfeldt, Rampini, 2008Jmores galimi finansavimo sprendimai
pateikiami 1 paveiksle.

Finansavimo sprendimai

| ] |

Ilgalaikiai . Trumpalaikiai
Lizingas
| | | | |
Bugeasshe B m}rbn?'m ?Dp}mm Banko kreditai Kitos skolos
{obligacijos)
Paprastosios akcijos | | Kredito linija | Isiskolinimai
L | Paskolos ] tickéjams
Privilegijuotosios _ . Overdraftas
ElkEijOS | WV E]'.T}'bi]ﬂ.‘[a‘i
h - ) . IR
Nepaskirstytas pelnas J» Faktoringas , (velkseliai)
\ L y
Ilgalaikio turto ) [ Uzdelstos iSmoket |
| nusidéevejimas | ~|  palikanos. darbo
' | uzmolkestis bei
| mokescial

1 pav.Imonés finansavimo Saltiniai
Saltinis:Eisfeld, A.L., Rampini, A.A. 2008. Leasing, Abilitp Repossess, andDebtCapacity.

Kapitalo strukira — taiimores finang politikos rezultatas, skolinto ir nuosavo kapitalo
derinys. Kiekvienai konkigai imonei kapitalo strukiros valdymas yra s@tingas, probleminis ir
labai aktualus, nes tik tinkamas Sios stiubs pasirinkimas gali garantuoti pelning ilgalaike
imores veikh. Finansinis stabilumas ir nemokumo rizikos proldenpirmiausia siejamos su
skolintu kapitalo dydziu kapitalo strukbje arba tiesiog finansiniu svertu.

Dauguma mokslinink (Faulkender M., Petersen M.A. 2006; Pattenden(62 teigia, kad
versh finansuoti iS skolinf ¢Sy naudinga, nesmonei reikia maziau nuosavo kapitalo, tokiu
badu nuosavo kapitalo pelningumas iSauga. Be to, askglas sumakos paiikanos maZzina
apmokestinaajj pelrny, &l to nuosavo kapitalo g¢a tampa didesn

D¢l pakankamai didelio alternatyvifinansavimo Saltimi kiekio, formuojantimones kapitad
svarbu nuspssti, kokia dal sudarys nuosavogsos ir kokj reikés pasiskolinti. Finansinis svertas
literatiroje apillidinamas kaip skolintléSy naudojimagmores kapitalo strukiroje siekiant ne tik
padidinti nuosavo kapitalo pelninggrbet ir iki tam tikros ribos sumazintnores kapitalo kastus.
Kitaip tariant, finansinio sverto rodiklis parodagk vienam nuosavyds litui tenka skoling léSy.
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Ivairioje literatiroje pateikiamos skirtingos finansinio sverto apdkaimo metodikos. Nors
dazniausiai finansinis svertas isreiSkianggareigojiny ir kapitalo santykiu, &au daznai autoyi
nuomorgs skiriasi ne tik @ jsipareigojimy (ar visijsipareigojimai, ar tik ilgalaikiai), bet irédl
kapitalo (nuosavo, akcinio ar pastovaus), santykackevtius, Poskai, 2003). Mackewiius
ir Poskaie, analizuodami finansinio sverto apskavimo metodikas, pateikia tokius rezultatus
(zr. 1lent.).

1 lenteé
Finansinio sverto rodiklio skai¢iavimo metodikos
Autorius Rodikli y pavadinimas Apskai¢iavimas
) o . - \4
Imoniyfinansires kiklés vertinimo rodikliai. . -
Statistikos departamentas Skolos ir nuosawys sverto koeficientas N
\4
1.Skolos ir nuosavyis koeficientas N
Starkewtiute M., PaSkeviius A., Bur&as V. 7
2.llgalaikiy jsiskolinimy koeficientas VES R
v
1. llgalaikiy jsiskolinimy koeficientas TFSN™
Stickney C. 7
2.llgalaikiy jsipareigojiny ir nuosavybs santykis SN
Bernstein L Visy jsipareigojiny ir viso kapitalo (skolinto ir T+
) nuosavo) santykis NK+V/]
\4
Gibson CH. Skolos-nuosavigkoeficientas N
T +1]
1.Visy jsipareigojiny ir nuosavybs santykis S
v
Palmer F. 2.llgalaikiy jsipareigojiny ir nuosavybs santykis sSN—
o T/
3.Trumpalaiki jsipareigojiny ir nuosavybs
santykis SN
I/
1 Kapitalo sverto rodiklis SNTTT
Accountingandauditpractice, Studytext ACC SN arba SN
2 Finansinis svertas SN T-T]
NK
Kovaliov V.V. Nuosavo kapitalo koncentracijos koifhtas TR

Saltinis: Macke\iius, J., Poskaé#t, D. 2003. Finansinio sverto apskeivimas ir interpretavimas.

Cia V] - visi jsipareigojimai, SN - savininknuosavyb, I - ilgalaikiai jsipareigojimai, T -
trumpalaikiaijsipareigojimai, T - turtas, NK - nuosavas kapitglackevtius, PoSkad, 2003).

Yra jvairiy nuomoni, koks finansinio sverto dydis pé&d iSsaugoti skolinto ir nuosavo
kapitalo pusiausvyt Rinkos ekonomikos Salyse rimtaiskolinusiomis laikomos tokiognores,
kuriy finansinis svertas didesnis nei 0,5 arba 50 proaceinot Gusto (2006), tarptautije



praktikoje bankai taiko taisykl pagal kura nuosavo ir skolinto kapitalo santykis yra 0,3:ki
kuriais atvejais galiiti 0,2:0,8, t&iau dauguma mokslininktokj finansin sverg laiko priimtinu
tik tuo atveju, jei investicy poreikis pateisinamas ekonominiu atsipirkimu baukiamu
pelningumu. Autoriaus nuomonejtima jvertinti tai, kad finansinio sverto dydis gali dekisyti ir
nuo Kity veiksni, tokiy kaip pramofs Sakos ypatumai, pajangavimo pastovumas, galimyb
gauti paskolas, ekonominis (gamybinis) ciklas losi $aliegvairis makroekonominiai veiksniai.
Pagal Lietuvos Respublikos akajnibendrowi jstatymy, nuosavas kapitalas negaiitbmazesnis
kaip 1/2 jstatuose nurodytgstatinio kapitalo dydzio (Lietuvos Respublikos algi bendrovi
jstatymas, 2000). Kita vertusnores pasirinkta kapitalo strulita gali kiti visiSkai atsitiktire.

Kapitalo kaina %

A

/ k, - nuosavo kapitalo kaina

ks — skolinto kapitalo kaina kaina

k, — vidutine svertire kapitalo

kaina.

»
>

Finansinis svertas

2 pav. F. Modigliani ir M. Miller kapitalo strukt @ros formavimo teorija atmetant mokestius
Saltinis: Samuels J. M., Wilkens F. M., Brayshaw R. E.,4199

F. Modigliani ir M. Miller (1958) mokslinis darbagu tags klasikiniu, atskleid netradicin
poziirj j skolinimosi problera. F. Modigliani ir M. Miller teig, jog, nustaius racionalias kainas
kapitalo rinkoje,imoré negali kitaip padidinti savo bendros rinkos ¥srhei skolintis pinigus.
Autoriai tvirtino, kad konkretijmore, norinti padidinti savo pajamas, tai &ty atlikti
nepriklausomai nuo finansavimaido. Tocl, pagal F. Modigliani ir M. Miller,jmoniy priimami
geri investavimo sprendimai negali paveikti akckuirturto didinimo. Remiantis Siais teiginiais,
buvo suformuotas pirmasis, antrasis i€i@eis pagilymai.

1 pasiilymas. Finansinio sverto pasikeitimas negédikoti jmonés meting pinigy srauty, nes
jie priklauso nuo turto, kurj jimore investavusi, 0 ne nuo to, kaip tas turtas finajauas. Taiau
padictjes finansinis svertas metinius pigigrautus pakeia el pakitusios palkany iSmokejimo ir
dividend; proporcijos.

2 pasiilymas. To paties rizikos laipsnigmores, esant rinkos pusiausvyrai, tugi paia
viduting svertire kapitalo kaia.
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3 pasiilymas. Finansinio sverto pasikeitimas jtakoja vidutis svertigs kapitalo kainos.
Tai reiSkia, kad digant finansiniam svertui gaunami dvejopi rezultatkurie vienas ki
panaikina:

» Naudojant skolinf kapitah jmore laimi d¢l mazesas skolinto kapitalo kainos;

» Be saiko didinant finansinsvert, didja finansire rizika, &l kurios investuotojai

reikalauja didesnio pelningumo.

Jeigu jmore patiria nuostolj, gali biti, kad dividendai nebus mokami,étau patikany
iSlaidos turi iti sumolkétos. Nuosavas kapitalas yra stabilesnis, nes pgadapriklauso nuo
esamosmores finansiis hiklés, esam aplinkybiy. Didinant nuosay kapitah, kartu didinamas ir
imonres stabilumas, kadangi santykinai sugjazskolinto kapitalo dalis ifmoné tampa maziau
priklausoma nuo kreditayi Nuosavo kapitalo didinimas patrauklus ir tuo, kel gali hiti
garantija ¢Soms skolintis. T&au daug nuosavo kapitajmonei tuéti finansiSkai nenaudinga, nes
jo kaina yra didesnnei skolinto kapitalo. Pasak J. KirSésnir A. Tikniatés (2004), investicinis
(nuosavas) kapitalas atlieka ir uztikringmfunkcija, nes jis pritraukia skoligtkapitah. Skolintas
kapitalas - tajmores jsiskolinimai.

Imore skolintu kapitalu gali naudotis ribptaika. D. Slekie ir 1. Klimavigiene (2000) teigia,
kad skolintas kapitalas - taislos, kuriomis laikinai disponuojanore ir kurios, priklausomai nuo
disponavimo trukrs bei polndzio, gali ti jvairiai grupuojamos. J. KirSiénir A. Tikniaté
(2004) teigia, kad administruoti skolinkapitah dazniausiai yra daug papéasi ir pigiau, téiau
jis yra ne toks prieinamas, ypaiems, kurie negali padyti prievoliy uztikrinimo priemoni.
Skolinto kapitalo prieinamuansilygoja jmonées galimyles jj jsigyti. Jeiguimonreés jsipareigojimai
yra dideli ir ji neturi pakankamai garamtijuztikrinaréiy paskolos gyzinima, egzistuoja didesn
rizika, tockl tokiai jmonei paskolos pakanos bus aukStesn

Apibendrinant galima teigti, kad kapitalo strakbs sampraj autoriai analizuoja savo
darbuose panasiai, tik galima paségb kad kai kurie autoriai labiau akcentuojanores ilgalaik;
finansaving, o kiti kalba bendrai apie skolinto ir nuosavo Kafo pasirinkim.

1.2. Kapitalo strukt aros formavimo teorijos

Daugelis jmoniy priimamy sprending pagisti kapitalo strukiros formavimo teorijomis.
Egzistuoja klasikia kapitalo strukiros formavimo teorija bei tradicinis ir modernidg@pitalo
struktiros formavimo podiriai, kurie skiriasi prielaidomis bei veiksniaisjtakojartiais
finansavimo sprendimugmorese. Egzistuojantys kapitalo strakbs formavimo poiZiriai ne
visuomet gali paaiskinti, kuo remianfisiorés pasirenka skolos ir nuosavgbsantyk Tinkamas
kapitalo strukiiros pasirinkimas gali garantuoti pelning ilgalaikg jmores veikh. Finansinis

stabilumas ir nemokumo rizikos problemosyvigirma siejamos su skolintu kapitalo dydziu
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kapitalo strukiiroje arba tiesiog finansiniu svertu. Pasirenkamiorsaliausa finansiniy iStekliy

pritraukimo alternatyy, reikia nustatyti ir jvertinti veiksnius, daraius poveik priimant

strateginius finansavimo sprendimus. Kuris iS égpigartiy modely geriausiai atspindi dabar¢in
imoniy elgsen ir kokie veiksniai lemiajmoniy vadow priimamus jmonés finansavimo
sprendimus iki Siol telva aktuali mokslia problema.

Beveik visi jmoniy priimami finansiniai sprendimai bei dividengolitika remiasi finang
teorijos vystymosi laikotarpiu susiformavusiomisntéikromis nuostatomis ir principais. Kapitalo
struktiros parinkimo teorijos buvo préis nagrigti jvedant nemazai realaus pasaulitygomis
negaliojaiy prielaid; ir apribojimy. Véliau kiti teoretikai tas teorijas tobulino, stengalasi kuo
labiau priartinti jas prie reajisglygy. Tuo tikslu buvo atlikti tyrimaivairiose pasaulio Salyse,
sudaryta nemazai modeglipadedatiy sprsti jmoniy finansinio apiipinimo problemas, téau
anot Vasiliauskadts A. ir RumSaits D. (2000) tikslaus atsakynjdlausimy kaip ir kokip kapitalo
struktira turéty pasirinktijmore iki Siol néra.

Pirmosios kapitalo struktos formavimo teorijos buvo suformuluotos XX a.rajtje pusje.
Daugelio uzsienio ir Lietuvos autqrikapitalo strukiros teorijos pradininkaisjvardijami
Modigliani ir Miller (1958), kurie 1958 m. ,,JouriodFinance” paskelo darky apie kapitalo
struktiros tyrimus (Hatfield, Cheng, Davidson, 1994; Stzglil994; KipiSas, 2004; Rutkauskas,
Majauskier, 2005; Cibulskieé, 2007). Pagal tradicgnkapitalo strukiros teoriy, sukury pries
pusSimi mety Modigliani ir Miller (1958),imones kapitalo strukira lemia akcinink ir kreditoriy
poziris i imore ir rizikg. Visos kitos kapitalo struktos teorijos pagstos klasikigs teorijos
teiginiais patvirtina arba paneigia kai kurias preelaidas. Modigliani ir Miller (1958) nuomone,
kapitalo strukira yra nesvarbi, neséra sandorio, mokeg; ir bankroto gnaud;. Pasak y,
tobulame pasaulyjgmores vert priklauso nuo valdomo turto dydzio, o ne nuo firam®o
Saltinio. Jeijmore skolinasi finang rinkose, tai pelnas tam tikru procentu pasiskir&iop
akcininky ir skolintoy, jei ne — viskas atitenka akcininkams. Mokslininkomone, vienodo
dydzio turg valdargiy jmonu, kuriy skolos ir nuosavyds santykis skiriasi, ver$ yra vienodos
(Jankauskas, 2008).

Modigliani ir Miller kapitalo struktiros formavimo teorija. Modigliani ir Miller (1958)
analizavojmores veres nustatyr, tatiau tyrimuose naudojo tobulos kapitalo rinkos @ighs, iS
kuriy svarbiausios buvo Sios: (Watkins, Valley, 2008):

» Palikany normos yra vienodos skolinant ar skolinantisimonéms ar asmenims.
Esant bet kokiam rizikos laipsniui, asmenysniores gali pasiskolinti bet kokipinigy
sumy uz toki p&ia palikany normy, kuri nekinta, nepriklausomai nuo finansinio seert
Netobuloje rinkoje pakany normos gerokai skiriasi priklausomai nuo to, k&wolimama

— juridiniam ar fiziniam asmeniui. R&lany normos dydis priklauso nuo prisiimamos
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rizikos, disponuojamo turto ved ir kity veiksni, toctl savaime suprantama, kad
pakikany normy dydziai skirtingijmonei ir priv&iam asmeniui.

» Néra bankroto ir informacijos teikimo iSlaid y. Prielaida, jogimonés nepatiria
bankroto ir informacijos teikimo iSlaigl egzistuoja tik esant tobulai rinkai. Netobuloje
rinkoje, perimanimonres nuosavyb, atsiras informacijos teikimo ir sutay iSlaidy, taip
pat suimores likvidavimu susijusj juridiniy iSlaidy. Nors iS tieg, siekiant kuo mazesa
rizikos, dazniausiai skolinamasi tik nedideliaisekais, todl tikimybé, jog atsiras
bankroto ar informacijos teikimo iSlajd yra maza. Tod Si prielaida gra tokia jau
svarbi ir girtytina.

» Néra moke<iy iSlaidy. Tai prielaida, dl kurios F. Modigliani ir M. Miller buvo
kritikuojami. Netobuloje rinkoje gali neegzistuatiokesiy iSlaidos. Moke&y svarba
kapitalo formavime iS skolinto ar nuosavo kapitddovo apibézta M. Miller ir F.
Modigliani 1958 metais. ¥iau (1963 ir 1977 metais) jie patikslino, kad es#am
tikroms glygoms, optimali kapitalo struiita gali liti suformuota tik iS skolinto kapitalo
dél lengvatinio jo apmokestinimo, lyginant su nuosakapitalo apmokestinimu.
Pavyzdziui , JAV palkanos uz skolint kapitah yra nétraukiamos, apskéuojant
korporatyvinius mokesus. Rezultate, kapitalo strdikbje nuosay kapitah keiiant
skolintu, magja jmones mokam mokesiy dydis.

» Akcijos perkamos ir parduodamos be suta¢iy iSlaidy. Tai visiSkai neatitinka
realykes, nes prekyba akcijomis susijusi su komisiniaikestiais brokeriams ir kitomis
iSlaidomis.Jmonres neturi ribotos atsakomgb pranasumo.

» Kapitalo rinkos yra efektyvios. Investuotojai,jvertine kapitalo rinkas, investuoja ten,
kur pajamos gaunamos su tam tikra rizika. dadsu tam tikra rizika gautos pajamos yra
vertingos.

Investuotojai ir mokslininkai gifija efektyvios rinkos hipotez Ekonomikos mokslininkai
DanielKkahneman,AmosTversky, RichardThaler, ir P8, tyrin¢jantys investuotaej elgsen,
priskiria netobuloms finamsrinkoms perdta pasitikejima, perdta reakcip, informacijos klaidas
bei visas kitas Zmogigkias klaidas, vertinant prielaidas bei informacgios klaidos veétdaugei
investuotoy vengti verés akcijy ir pirkti augimo akcijas didesmis kainomis, tuo tarpu tiek, kurie
gali tiksliau vertinti informacy, perka maziau kainuojéias verés akcijas bei parduoda augimo
akcijas ir taip uzdirba daugiau.

Empiriniy jrodymy Salininkai Berry B.J.L, Conkling E.C., Ray D.M.9@7) taip pat nepritar
efektyvios rinkos hipotemns. Jie teid§, kad zZzemo P/E santykio (price/earnings — akcijos
kainafmonres pajang dalis, tenkanti vienai akcijai) akcijos turi audsSiy graza.

Spekuliaciniai ekonomikos burbulai — tarkime Jusslal987 met spalio 19 dienos
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pirmadienis, taip pat yra neefektyvios finansnkos jrodymas, nes jis parédkad rinky buvo
uzvalees ,iracionalus energingumas®, kaip tai ypeardirgs JAV Federalinio rezegv banko
vadovas Alanas Grenspan‘as. Kiti ekonomistai kagravtokiy reiskiny priezasiy jvardija ir
rinkos sentimentus - per digéhvestuotoy tikéjima, kad akciy kursai ir toliau Kils.

Visi Sie teiginiai parodo, kad realiame verslo pdge efektyvios rinkos neegzistuoja.

» Néra skirtumo tarp asmeninio ir imonés skolinimosi rizikos aspekty. Tobulosios
rinkos glygomis gali neegzistuoti skirtumgmonems ar asmenims skolinantis cieu
netobuloje rinkoje rizika skolinantis tarp atsk@rupy egzistuoja.

Esant migtoms prielaidoms, F. Modigliani ir M. Millejrodiréjo, kad finansinio sverto

pasikeitimas negali téti jtakos metiniamgmores pinigy srautams.

Antroji Modigliani ir Miller kapitalo strukt@ros formavimo teorija iSvystyta priimant
prielaich, kad yra mokami mokémi. Si teorija patvirtino teigiip kad jmores, savo veiklai
finansuoti naudojatios skoling kapitah, verié yra didesd nei tos jmores, kurios veikla
finansuojama tik nuosavu kapitalu (zr. 3 pav.). Aekcienes V. (2004) teigimu, nuo finansinio
sverto dydzio priklauso bankroto rizika. Didinanhansin svert, imores vert didéja, nes
palikanoms mokti [éSos neapmokestinamos.

Kapitalo kaina, %
A

Ks

Finansﬁnis svertas
3 pav. Modigliani ir M. Miller kapitalo strukt @ros formavimo teorija esant mokegiams
Saltinis: Samuels J. M., Wilkens F. M., Brayshaw R. E., 1994

Rutkauskas A. V., DamasieV. (2002) teigia, kad skolintas kapitalas didjn@onreés vert tik
todkl, kad paskolos pakanos yra iSskaitomos gnores apmokestinamojo pelno, ko pasekoje,
investuotojams tenka didesnmonres pagrindigs veiklos pelno dalis. Taigi viduginsvertire
kapitalo kaina ma3ja kylant finansiniam svertui.

Trecioji F. Modigliani ir M. Miller teorija buvo iSpétota,darant prielaig kad yra finansinio
sukrtimo iSlaidos. F. Modigliani ir M. Miller kapitalestruktiros formavimo teorijos atskleid
prieStaravimus ir & to kylartius rysio tarp finansinio sverto ir viduéis svertigs kapitalo kainos
pasikeitimus. Sie mokslininkai pagriadinansires rizikos diajima kylant svertui, t. y. pripaZino,
kad dictjantis skoy lygis prisideda prie pajamtenka®tiy vienai akcijai, kintamumo.
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Tradiciné kapitalo strukiézros formavimo teorija niekuomet nebuvo mokslisSkarodyta,
taciau tradiciskai tikima tam tikro rysSio tarp finansirsverto ir vidutigs svertigs kapitalo kainos
egzistavimu. Pasak Benito A. (2006), kapitalo lgimos formavimo teorija sulagkjvairios
kritikos, ji paskatino daug pasaulio mokslininkonttis Sia sfera ir bandyti pagti racionaly
imoniy kapitalo struldira, kuri leisty pasiekti minima} kapitalo gnaud; lygj, derinantjvairius
kapitalo Saltinius. Simerly L. ir Li M. (2000) teqy kad tyéjai, nepaisant Modigliani F. ir Miller
M. (1958) teoriy teiginiy, nenustat universalios racionalios kapitalo strakds. 3 manymu,
didziausi tyrijimy laiméjimai buvo ekonomist pasiilymai apie kapitalo struktos formavimo ir
imores trumpalaiki tiksly derinimyg. Sie autoriai pateikidvad, kad netikslinga ieSkoti racionalios
kapitalo strukiiros, o pagrindin tyrimy klausiny reikéty formuluoti taip: kokiomis glygomis
tikslinga taikyti finansipsver, kaip savinink turto maksimizavimo kriter?

Véliau susiformavusios teorijos vadinamosderniosiomis kapitalo strul@ros teorijomis
kurios skiriasi nagriejamais rodikliais bei aiSkina kapitalo straks formavimo skirtumus, tai —
kompromisiniai modeliai, pasirinkimo ed teorija, mokeSy nuskpimo ir finansisSkai praskolinto
turto aresto teorija, asimetrininformacija ir signaliré teorija.finansavimo pasirinkimo, finansinio
tarpininkavimo, agemt santyky teorija ir agenfiros problemos teorija.

Esminis kompromising modelyteorijos prieStaravimas yra empiriniarodymai apie
neigiamy jmores pelningumo irjsiskolinimo koreliacy. Pagal $ teorijp didesnis rentabilumas
padidina svetimo finansavimo mokestinius privaluniigs sumazina nemokumareudas, ir,
prieSingai empirinj tyrimy rezultatams, teoriSkai laukiamas didesmgsskolinimo laipsnis
(Cibulskiert D. 2007). Vasiliauskait A., Rumsai D.(2000) pabizia, jog racionali kapitalo
strukfira, nustatoma, ieSkant kompromiso tarp maksimafi@imos moke&y ekonomijos,
pritraukusskolintasébas, ir finansinj sunkuny sgnaud;, kuriy tikimybé auga kartu su skolinto
kapitalo dalies diglimu.

Kompromisiniy modeliy teorija teigia, kad tarp pelningumo ir finansinieedo egzistuoja
teigiamas rysSys. Pelninggmonres siekia iSlaikyti kiek galima aukStasfinansinio sverto lyg
norédamos atsvertimones mokesius. Tokiu du jos yra linkusios naudoti iSofifinansavim,
nes gauna didegsnmokesiy skydo naugd dél to, kad paikanos yra iSskaitomos prieS pelno
apmokestinin.

Kompromisiniai modeliai éra skirti konkr&ios jimores optimaliai strukirai parinkti, t&iau
leidzia suformuluoti svarbias nuostatas, susijusiaskolinto kapitalo panaudojimu:

» Imores, kurip materialusis turtas yra realizuojamas rinkoje, . pvekilnojamasis turtas,

gali naudoti daugiau skolinto kapitalo, nei tpsores, kury vert daugiausiai sudaro
nematerialusis turtas (patentai, numatomi augimmpéa, prestizas ir pan.). Taip yra thd

kad pastarasis turtas nuvgatdaug spdatiau nei materialusis turtas.
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» Didesnius mokesus mokagios ir t3 paf darysiagios ateityjeimores gali tugti salyginai
didesn kreditin; jsiskolinimg, nei tosimores, kurios moka mazesnius mokes. Esant
dideliems bendrads mokesiy tarifams, padiéfa finansavimo skolintu kapitalu
privalumai; vadinasi, aukStus mokas tarifus mokagios jmonres gali leisti pritraukti
léSas tokiu dydziu, iki kol mokeésn; teikiami privalumai sutaps su finansjrsunkung ir
kontroks iSlaidomis.

» Labai rizikingosjmores, kury kapitalo pelningumas, esant tam tikromis vienodoms
salygoms, labai svyruoja, téty naudoti maziau skolinto kapitalo nei mazai rizdos
imonreés, nes kuo labiau svyruoja pelningumas, tuo diglékimybé, kad atsiras finansiqi
sunkuny, esant bet kokiansiskolinimo lygiui, ir su tuo susijusios iSlaidoashdidesss.
Nedidelio rizikos laipsnigmores kapitad gali skolintis daug aktyviau, ir taip yra tol, kol
laukiamos finansimi sunkuny iSlaidos nevirSija mokeégy teikiamy privalumy, susijusi
su kapitalo pritraukimu.

Pagal kompromisinmode], bet kurijmore turi stengtis iSlaikyti toki kapitalo strukira,
kuriai esant, finansinio sverto iSlaidos ir nauddybmaksimaliai subalansuoti, kadangi tik tokia
struktira maksimizuojamores vert. Kompromisiniai modeliai patrauig tuo, kad jie neigia tiek
finansavim vien skolintu, tiek — vien nuosavu kapitalu. Kommgisiniai modeliai turi ir praktinj
patvirtinimy. Pavyzdziuijmores apsifipinusios materialiais iStekliais, paprastai daugnsyviau
pritraukia ESas neimores, kuriyy vertes pagrindas yra nematerialusis turtas ir augimonyhks.
Tatiau egzistuoja ir kompromisinius modelius paneityarstebjimai.

Pasirinkimo eiks teorijogpradininko Myers S. Ir Majluf N. (1984) nuomonelpingiausios
imonrés naudoja ne itin didglfinansin svery dél mazesnio skolinimosi poreikio, prieSingai —
mazesnius pelnus kauptamms jmoréms. Tai paneigia kompromiso teorijos atstdeiginj, jog
auksti pelnai lemia didesnius skolos aptarnavim@eguanus, @l kuriy susidaranti didegn
mokesgiy ekonomija skatint siekti aukStesnio finansia skolos lygio bendras kapitalo
struktiroje.

Jei F. Modigliani ir M. Miller (1958) kapitalo stkttiros formavimo teorijoje, esant
mokesgiams, pab¥ziamijmonres veiklos finansavimo skolintu kapitalu privalumij pasirinkimo
eilés teorija nagrigja atvirkstirg priklausomylg tarp pelningumo ir finansavimo skolomis.
Danaldson (1963) padaiSvady, kadjmores kapitalo strukiros parinkimas priklauso numores
investavimo alternatyy ir pelningumo lygio. Labai pelningogmores investicijas finansuoja
nepaskirstytuoju pelnu, iSlaikydamos pastamkolos koeficierf. Tuo tarpu maziau pelningos
imonres priverstos finansavimui naudoti skodinkapitah. Tarp finansinio sverto ir pelningumo

susiformuoja neigiamas rysys.
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Analizuojant pasirinimo eik teorig, galima suformuoti tokius pagrindinius teiginius,
atspindigius jos esnx

» Dividendy mokejimo politika derinama simores investavimo galimydmis, kadangi taip

iSvengiama staigijmores dividend, politikos pokyiy.

» Imores pirmenyl teikia vidutiniams veiklos finansavimo Saltiniams.

» Trukstant viding finansavimo Saltinj, pasitelkiami iSoriniai, pirmiausiai skolinti

finansavimo Saltiniai.

Si teorija paaiskina, katididZiausius pelnus gaungas imores skolinasi maZiau — ne téld
kad yra nusistausios zem skolos lyg, bet to@l, kad joms nereikia iSorigipinigy. Ir atvirkiai,
imores, uzdirbagios mazesnius pelnus, yra priverstos daugiau dkglikadangiy vidiniai pinigy
srautai yra nepakankami uztikrintinores finansavim. Taip pat Si teorija teigia, jos vidiniai
finansavimo Saltiniai neturi emisijos iSlaid tatiau jei yra Mitinas iSorinis finansavimas —
pasirenkamas skolintas, o ne akcinis kapitalaspastarojo iSleidimo iSlaidos yra didésn

Higgins (1977)analizavo pardavimaugimg, pelningun ir iSorinio finansavimo poreikius.
Jis pastefjo, jog labai pelningos.étai auganios jmores gali uzdirbti daugiau laigvpinigy ir
finansavimui naudoti nuosavassas. Maziau pelningoms, greitai augams jmorems reikia
didesnio iSorinio finansavimo ir skolinto kapital®astaruoju metu mokslininkai ir finangadovai
vis labiau linke jrodiréti, kad formuodamos kapitalo straks, jmores elgiasi pagal pasirinkimo
teorijg. Tai yra, pelningai dirbafios jmores investicijoms finansuoti pirmiausiai naudoja
nepaskirsty peln. Esant nepaskirstytojo pelnaikumui, Siosimores skolinasi kredito rinkoje.

Finansavimo pasirinkimo teorijaMlodeliai, naudojami paaiskinti skolinto kapitalo veak;j
imoniy pelningumui yra finansavimo pasirinkimo teorija iiformacijos asimetrija. Remiantis
Mayers ir Majluf (1984) ir Bulan ir Yan (2010), st@ios kompanijos gali sumazinti informacijos
asimetrip tarp vadovaujafio personalo ir akcinink pereinant prie iSorinio finansavimo
pritraukimo, jei tiiksta turiny [éSy. Atsiradus finansavimo poreikiui, principas iSketoks pats —
skolintas kapitalas yra pasirenkamas pries iSlaitznaujus nuosavyb vertybinius popierius.
Auksto pelningumamores gali panaudoti daugiau vidiniStekliy (nepaskirstytas pelnas ir kt.).
Pastebta atvirkstire priklausomyl tarp finansinio sverto ir pelningumgmores turirtios auksg
pelningum pasizymi Zzemesniskolinto kapitalo lygiu.

Mokesfiy nuslépimo ir finansiSkai praskolinto turto aresto teosj Siuolaikire finans)
teorija jrodé, kad finansiSkai praskolinto turto aresto iSlaidwa mokesiy nuskpimo naudos
alternatyva. Sis argumentas teigia, jog yra keblisgumo slenk&ai, nuo kuri su bankrotu
susijusios iSlaidos tampa vis svarbesnPat O.C. (1998jyodir¢jo, kad egzistuoja keli skolos
lygiai, nuo kury su bankrotu susijusios iSlaidos tampa vis svadsesei vis didesniu tempu
mazina paskal del kuriy gaunamos mokeés; lengvatos, teikiamnaudy. Taigi, klasikire kapitalo
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struktiros teorijajvertino rinkos netobulumir dél jo kylancius rysSio tarp finansinio sverto bei
vidutinés svertigs kapitalo kainos pasikeitimus(zr. 4pav).

E monés Mokesén sutaupyme Grynasis rezultatas: Akeiju kaina jei
zkeiju verté teikiama nanda nebiity bankroto 1$lzidy
T Faktitka aliciju k
i | /
Aleciju verté . :
Neturmt skolu ! E \\
] i
| Alkeiju katha, jei
i : Nesinaudojama paskelomis
; i
Eritiniz jziskelmime lygis, D, D:
kuriam ezant bankroto i$laidos / Prazizkelmime lygis
tampa esminémis \

Optimali kapitalo struktiira:
Ribné mokesin sutanpymo nanda = ribméms
Bankroto ilxdoms

4 pav. Moke<iu nuslepimo ir finansisSkai praskolinto turto aresto teorija
Saltinis: PatO. C.Verslo finangpagrindai, 1999.

Ypat jsidemétina, kad auk8au D, tasko prie pelno mokeéis nuskpimo naudos prisijungia ir
finansiSkai praskolinto turto aresto iSlaidosc¢i@a nuo Sio tasko turto aresto iSlaidos yra didesn
Taigi didZiausigmoresturto vert yra prie tasko B Sis tadkas ir yra optimalios kapitalo stiirkis
taskas, o po tgmoresturto ver¢ pradeda maii.

Informacijos asimetrijos ir signaligteorijaaip pat naudojamanores dydzio skolos santykio
priklausomybei paaiskinti. Stambiose kompanijos®rimacijos asimetrija yra dideSnmores
akcininkams, nedalyvaujantiems valdyme,élqatiimant finansavimo sprendimus, pirmumasyo
teikiamas nuosavam nei skolintam kapitalui. Jeibdy patvirtinta, tada egzistuptatvirkstire
priklausomyf tarpimonres dydzio ir skolinto kapitalo santykio. Kita vertusiores dydis gali bti
prieSingas veiksnysimores bankroto tikimybei, nes stambios kompanijos yrabidu
diversifikavusios savo riziir turi mazesa tikimybe bankrutuoti.

Egzistuojant informacijos asimetrijaijmonés kokyle (bankroto, skolos gzinimo,
patikimumo) ir jos projekf vertinimas tampa s@tingu procesu iS@s kapitalo rinkomsjmonems
gali tapti sudtinga finansuoti visus teigiamus projektud finansavimo tikumo (Stiglitz J. ir
Weiss A. 1981). Tokie atsirandantys finansiniaiktiziai leidzia atsirasti kitokioms finags

rinkoms ar institucijoms.Finansinis tarpininkavimagra Siy finansiny trukdzy pasekm
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(Haubrich J., 1989, Diamon D., 1991). Finansinaptninkai yra skolintojai, specializuojantys
rinkti informacijp apie skolininkus, kuri &iau naudojama patvirtinant kredito sprendimus.
Sgveikaudami su paskolos ggais ilga laikotarp, finansinis tarpininkas gali teti galimybe iS
dalies sumazinti informacijos asimedrijkuri yra rinkos nepakankamumo priezastis. Finaasi
tarpininkai (bankai) gali téti pranasurg prieS rinkos slygomis konkuruoja&ius skolintojus
(obligacipy rinka) kai suteikiamas kapitalas. Jeigu kortrpbd sandorio didinaékmeés tikimybe
(uztikrinimas efektyvus projelgtpasirinkimas arba vykdygnuztikrinar€ios savininko pastangos),
tada finansiniai tarpininkai galiib pageidautinas finansavimo Saltinis (Diamond B91, Mester
L. ir kt., 1998). Finansiniai tarpininkai galiib efektyvesni restrukirizuojantjmones, kurios turi
finansiny sunkuny. Pana% mintj plétoja ir Faulkender M. (2003) ir La Rocca M. ir KR010),
teigdami, kadimores su didesne rizika (didesnikimybé, kad reiks restrukitizuoti), nedideds,
maziau prieinama informacijos apie finarsipactj, labiausiai tiktina, kad pasiskolins is
finansiny tarpininky. Stambios ir finansi informacip atskleidziadios jmores, tikétina,
pasiskolins iS kapitalo rink T&liau finansing tarpininky vykdomas stehimas ir iSlaidos,
atsirandatios ¢l imoniy restrukftirizavimo, yra gana dideli kastai. Sios iSlaidoseataimonei,
tai reiSkia, kadmones kapitalo kaStai netobuloje rinkoje priklauso tenuo projekto rizikos, bet
ir reikalingy resurg patikrinti projekt; gyvybingumui. Nors institucinis atsakas (finans
tarpininkai ir skolinimosi santyki plétra) gali iS dalies sumazinti rinkos iSkraipymusgidu
visiSkai eliminuoti § negmanoma. Stellimo kasStai skolininkui yra perduodami auksStesni
palikany; suteikimu. Tai privatia jmore sumazinti skolos naudojamkapitale. Jeijmores
stekgjimas ir papildomos informacijos rinkimas, atliktAsang; tarpininky, visiSkai nepanaikino
informacijos asimetrijos, skolinimasis vis dar daiti racionalizuotas (riziking projeki; imores
vis tiek skolinsis net ir uz aukSteskaing (palikany norny).

Kai kurie finang srities mokslininkai, tiriantys paskatingj signai; klausimus, (Leland H.
(1977), Pat Obi (1990)), aptaria savininko/vadormagrofesionalaus vadovitaka nauj projekiy
finansavimui. Sie autoriai yrirode, kad kapitalo strukira, jgalinanti pakeistiimoneskapitalo
verte, gali pasikeisti tik tuo atveju, jgijmoredaugiau savo kapital@mleda vadovai. Mat vadovas
taip darys tada, kai tisis didesnio pelningumo. Vadinagmonésvadowy sprendimas padidinti
savo kapitalo dalgali taptiimoneinedviprasmiSku investavimo galimylsignalu.

Finansinio tarpininkavimo teorijgparodo, kad asimetrn informacija vaidina svarp
vaidmen skolos derybomsédll sutagiy tarp banko irjmorés. Tai dar labiau iSryska mazoms
imorems, nes jos paprastai negali suteikti patikimogrimicijos savo bankui (Berger A.N. 2001)
Bankai reaguoja Siuos rinkos ftkumus, mazindami paskplterminus. Trumpess paskolos
leidzia bankams dazniau sé&bjmores rezultatus ir, jeiitina, keisti sutaiiy salygas, kad galimi

nuostoliai ity minimakis (Diamond D. 1991; Rajan R.G. 1992). bBotami padidinti banko
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pasirengim pagerinti skolos sutartiesalggas, ilgesas truknes paskolos terminus arba |
prieinamum, daugiau galimyly gauti kredi, jmores gali pagerinti informacijos srautus bankui
laikant glaudesniugmonés-banko santykius (Berger A.N. ir Udell G.F, 19%%rhoff D. ir
Kdrting T. 1998; Petersen M.A. ir Rajan R.G., 1994)

Agentiros problemos teorijos teiginiaagrirejami remiantis Booth L.V., Aivazian A. (2001),
Jensen M.C. ir Meckling W.H. (1976) argumentaisnfhiai Frank M.Z. ir Goyal V.K. (2003)
ir kitose empirigse studijose. Pirminiai agentavimo santykiai ateleatarp:

» Savininky nuosavybs.
» Savininky ir vadow.

Kapitalo strukiros pasirinkimg gali paveikti nesutarimai tarpy.j Siekdami sumazinti
prieStaravimus savininkai patiria iSlgid kurios susijusios su iSlaidomis, skirtomis
vadovamspriversti  veikti akcinimk turto maksimizavimo linkme. Stampi jmoniy
vadovaipaprastai turi tik labai nedidedkcijy dal, toctl, pasak Vasiliauskais A., RumSais D.
(2000), akcininl turto maksimizavimaséna pirmaeilis y tikslas. Kai valdymu siekiamgnones
augimo tiksh, 1S iSoks gaunamas akcinis kapitalas naudingasoréms su stipriomis
investiciremis galimylgmis, kadangi valdymo atstgvr akcininky interesai sutampa. PrieSingai,
imoniy, neturirgiy stipriy investiciny galimyby, skola yra ribojama, tai patvirtina pastarojo meto
teiginiai.

Daugelis stamhi jmoniy savininky negali aktyviai valdytiimonss uZsienio Salyse. Siam
darbui jie samdo vadovus (agentus), kuriems yrailsama teig priimti sprendimus. Sie
sprendimai gali ne visuomet sutapti su akaij obligaciy turétojy interesais. Tai agentavimo
santyki teorijos nagrigjimo objektas. Sios teorijos svarbiausi tytimjai yra Jansen ir Meckling
(1976). Pasak Jensen M.C. ir Meckling W.H.pirmigigentavimo santykiai atsiranda tarp:

» Savininky ir kreditory.

» Savininky ir vadow.

PasakMackeviaus J., Poskais D. (1998), kapitalo struktos pasirinkig gali paveikti
prieStaravimai tarp savinigk (akcininky) ir vadow. Siekdami sumazinti iSkylg&us
prieStaravimus, savininkai patiria kongsliSlaidas, kurios yra susijusios su iSlaidomisitekis
priversti vadovusveikti akcinink turto maksimizavimo linkme. Jeigu savininkai nesli jokiy
priemoniy vadowyveiksmams paveikti, tada kontésl iSlaidos lygios nuliui, taau akcininky
nuostoliai @&l neefektyvios vadaweiklos yra beveik neiSvengiami. Ir atviti&i, jei savininkai
stengsis pilnai suderinti savo interesus su vadekksmais, tuomet kontrgd iSlaidos bus gana
dideks.

Kita kontroks iSlaid; raSis apima skolinto kapitalo panaudagint santykius tarpimores
akciyy ir obligaciy turétojy. Jei réra jokiy apribojimy, imores administracija gali priimtimonés
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akcininkams palankius sprendimus obligacijurétojy nenaudai. Bl to obligacijos yra
apsaugomos ribojgimm slygom (privalomaisiais draudimais, dividand iSmokejima
ribojartiomis slygomis ir pan.). Taip pat svarbu kontroliuoti kgipore laikosi ty apribojimy.
Tokios ribojarios slygos padeda sumazinti kontésliSlaidas, nes kontid iSlaidos atitenka
akcininkams per didesrskolinto kapitalo kaign

Egzistuoja ir tokia kontrék iSlaidy rasSis, susijusi su santykiais tagmores vadovy ir iSores
akcininky. Obligaciy turétojy kontroks iSlaidos auga kartu su skolinto kapitalo daligjomu, o
iSoriniy akciniky kontroks iSlaidos kinta atvirk8ai — didéjant finansavimu skolintu kapitalu,
kontroks iSlaidos mada.

Agentiros problemos teorija Konfliktas tarp savinink ir jmonés valdytoy yra
neiSvengiamas ir tai gajtakoti kapitalo strukira. Agentiros problema atsiranda, kai agentai
(ijmores vadovaujantis personalas)ores kSas naudoja ,imperijosikimui (darbo automobiliali,
privatis kktuvai, privilegijos, biuro tobulinimas) ar pardawj maksimizavimui, prieSingai nei to
noréty akcininkai. Siai problemai sgsti yra atlikta nemazai tyrim Jensen M.C. (1986) teigia,
kad finansavimas skolintu kapitalu sumazina Sidss@au pamita iSlaidas, taip pat ir pinig
srautus, kuriais agentai gali disponuoti, bet iidgda papildomp kontroks element kaip
skolintojai. Gonenc H. (2003), Martinova M. ir Reboog L. (2008) papildo pries tai iSsakyt
mintj, kad vienas ISty sumazinti agemtos problem, yra didinti skolinto kapitalo dalyje visame
turte, ta&iau reikia neuzmirsti, kad per didelis skolinto kaf@ dydis pats savaime sukuria
problemy, susijusa su rinka. Imoregs, turirtios auk$ finansin svert, gali atsisakyti ger
investavimo galimyhj. Skolintas kapitalas ne tik didina bankroto galgytaciau kartu atsiranda
galimas konfliktas tarp akcinimkir skolintoy. Akcininkai gali pradti vykdyti rizikingesnius
projektus, nes iSaugus finansiniam svertui, didestika pereinaj skolintojy pus. Siuo atveju
imonés augimo perspektyvos yra grindziamos afg@# kasy persiskirstym link skolintojy
puss. T&iau kartu yra pastéba, kad egzistuoja neigiamas rysys tarp skolosolygioreje ir
augimo perspektyy

Agentiros problema yra labai skirtinga, jei analizuojanaiskirosjmones, paprastai tai
priklauso nuo esamos kapitalo strirkts./mores turto materialumagra laikomas vienu is galign
agentiros kasg veiksnij. Kuo daugiauymore turi materialaus turto tugmonei lengviau isleisti
uzstatu patvirtint paskod ir maziau atskleidziamamores vidinés informacijos apie ateities
pelnus. Taip paimore, turinti daugiau ilgalaikio turto, gali pasiskdiimlaugiau. Booth L.V. ir kt.
(2001) teigia, kadimores turto materialumas yra siejamas su ilgakilskolos santykiu, nes
didéjant materialiajam turtui, auga ilgaléikkola. Tai tuéty bati siejama su ilgalaike finansavimo
strategija: ilgalaikis turtas turiib finansuojamasi ilgalaike skola.
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Kitas naudojamasiiolas yra paskirtj valdytojus kazk iS akcininky grupss arba pasamdyti
iSorés specialistus, kurie stétly kaip vykdomi kapitalo finansavimo pasirinkimaiot&s akcinink;
paskyrimasj valdytojus sumazina intengskirtunmyg tarp valdymo personalo ir iSs akcinink.
PrieSingos nuomass laikosi Gonenc H. (2003), kuris atliko Turkijgmoniy kapitalo strukiiros
analiz. Rezultatai buvo prieSingi: skolinto kapitalo samkai geriau uztikrina ageitos
problemos sumazinig Booth L.V. ir kt. (2001) papildo gipriemoni sarag valstyles valdymo
politika. Imores yra linkusios prisitaikyti prie vyriausybipriimamy jstatymy ir pagal tai
adaptuoja kapitalo strulta. Nagrirgjamos teorijos papildogsas veiksny, lemiargiy kapitalo
strukitira.

Neoklasikinius teiginius, nagrfancius pusiausvyy, iSsamiai apibdina Cibulskiea D.
(2007). Aiskinamasi galimybar yra pusiausvyrojeacionali kapitalo struldira, kuri nulemia
efektywy jmorés tiksly jgyvendinimy ir kokiame jsiskolinimo laipsnyje pasiekiama racionali
kapitalo strukiira. Neoklasikiniuose teiginiuose svarbiaugionres tikslu tampa savininkturto
vertes maksimizavimas, kimores valdymas nukreiptgssavininky interesus

Skiriamos trys kapitalotSys t.y. nuosavo kaptalo kastai, skolinto kapitedstai ir bendrojo
kapitalo kasStai. CibulskienD., Lileikier¢ A., MarciSausieé J. (2008) nurodo, kad nuosavo ir
skolinto kapitalo kastai suprantami kaip esésiimonres veiklos sumos.

WaccA=Eb/Ab-re+Db/Ab-rD-(1-T)

WaccA — svertiniai vidutiniai bendrojo kapitalo kai$

re — nuosavo kapitalo kastai;

rD — skolinto kapitalo kastai;

Ab- bendrojo kapitalo balansirvert;

Eb— nuosavo kapitalo balanginert;

Db- skolinto kapitalo balanséwert;

T - pelno mokew tarifas.

Imoreje papildom rizikg iSreiSkia kapitalo strukitos rizika. Ekonomik iStikusi recesija

jitakoja apsisprendigrinktis investuad bendg kapitah, nes mokamos mazesnpatikanos nei uz
skolintg kapitah, kuriam nustatoma pastovi mgky paiikany norma. Anot Sichting J. (1995),
del Siy fiksuoty mokéjimy uz skoling kapitah, grynojo pelno sumos svyravimai, sunijis
pakikanas yra didesni nei bendrojo pelno. Skirtumap &y dviejy rodikliy padictja augant
isiskolinimo lygiui.

Apibendrinant teorinius kapitalo strukbs formavimosi aspektus, galima teigti, kad daznai
Sios teorijos susipina, finampsvaldymo sprendig priemimas yra itin komplikuotas daugelio
veiksni; jvertinimo procesas. Nagrifama, ar pusiausvyroje galima racionali kapitalottira,
kuri lemia efektyy jmores tiksl jgyvendinimg. Sios teorijos iSskiria nemazai specifivieiksniy,
turinciy jtakosjmoniy kapitalo strukéros sprendimams.
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1.3. Kapitalo strukt aros formavima jtakojantys veiksniai

Nagriretoje mokslirtje literafiroje daugiausia @mesio skiriama veiksniams, lemiantiems
kapitalo strukiirg Booth L.V. (2001), Rajan R. ir Zingales L. (1995pn J.P., Titman S. ir Twite
G. (2010), La Porta R., Lopez-de-Silanes F. ,SéeX ir Vishny R. (2002), Demirguc-Kunt A. ir
Maksimovic V. (1999), Davydenko S. ir Franks J. (8 t&iau pasigendama teaqrij
analizuojadiy kapitalo strukiros sudt; ir skolinto kapitalo termip Kapitalo strukiirg
nagrirgjancios teorijos analizuoja finansavimo pasiringinemiartius veiksnius, é asimetrijos
atsirandadius papildomus kasStus ir finansintarpininky svarly finang; politikos pasirinkime
(Bulan L.ir Yan Z. (2010), La Rocca M. (2010), Héndez-Canovas G. ir Martinez-Solano P.
(2006), Hernandez-Canavas G. ir Koeter-Kant J. §g0Blartinova M. ir Renneboog L. (2008),
bet pastettas tiikumas tyrimy, nagrirjanciy kapitalo strukiros sudtj pagal finansinius
rodiklius. Kapitalo strukira — taijmores finang politikos rezultatas, skolinto ir nuosavo kapitalo
derinys.

Siekiant identifikuoti kapitalo strutos formavima slygojartius veiksnius, svarbu aptarti
mokslininky sprstas problemas. Viena iS dazniausiai spendrziprablemy, tai finansinio sverto
kintamumas, kuri atsiranda paéjigs savininky nuosavybs pelningumui ir rizikai. Tuo tarpu rizika
atsiranda tiktai tosgnorese, kurios kapitalo poreikius finansuoja skola.

Kaip matyti, analizuojant kapitalo straks susiduriama su rizikogvertinimo aspektais.
Mokslininkai daznai ieSko atsakymar kapitalo poreikiai iréSos pagsti jmores rizikingumo
lygiu. Krause A. (2006) teigia, kad, djdnt jmores jsiskolinimo koeficientui, digja ir jos
finansire rizika. Mokslininko teigimu, pasireiSkus didesnigmonres pelningumo nepastovumui,
jmore susiduria su finansine rizika. Tokiddu, jmores finansirgs kiklés komplikuotumas diga
esant didesniam rizikos laipsniui, kuris neiSvengiasiejamas su pacaigisiu skolos lygiu. To
pasekm dazniausiai tha magjanti akciy kaina. T&iau autorius pabria, jog prognozuojamas
didesnis akcinio kapitalo pelningumas akckaing vél padidina. Tokiu bdu, Krause sio
nustatyti tikslirg jmores kapitalo strukira. Autoriaus teigimu, priklausomai nuo rizikos lanis
ir pelningumo pusiausvyros, tokia kapitalo stiwkt bity optimali, kuri atitiky paskod ir
akcinio kapitalo vertybim popiery derin. Kitaip tariant, problemos sprendimo keliagipdidinti
iki didziausio lygiojmonres akcijj rinkos kain.

Antra vertus,jmores, naudojatios skoling kapitah, tokiu bidu naudojaios vienokias ar
kitokias paskolas, susiduria ne tik su finansing, ib su verslo rizika. Daznai sutinkama aujori
nuomore, kad verslo rizika yra ateityje investuotino kayot prognozuojamojo pelningumo
neapibéztumas. Autorius verslo rizakiraktuoja kaipimores laukiamo pelningumo pries pi&bhny
mokejima ir apmokestinim kintamumas, jis verslo rizik vadina kaip daugelio priezastjni
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veiksniy liekamyjj poveik. Krause A. (2006) iSskiria tokius veiksnius:

» jmores iSlaid; strukfira;

» paklausos kintamumas;

» kainy kintamumas;

» rinkos konkurentai.

Sie veiksniai susjj su jmores verslo rizika tuo, kad veiklos svertas kinta ciagitis
kintamosioms iSlaidoms. Kitaip tariant, pastgyi iSlaidy dalis yra jmorés verslo rizikos
indikatorius: kuo aukstesrpastowyjy iSlaidy dalis, tuo didesnimores verslo rizika. Jei pastayy
iSlaidy dalis didet, net ir nedidelis pardavinapimties sumagimas gali liti didelio veiklos pelno
sumagjimo priezastis. Toél, kuo didesfs jmorés pastoviosios iSlaidos, net jei kiti veiksniai
nekinta, tuo didesnimores veiklos rizika.

Kiekvienai jmonei reikalingas kapitalas, kuris, formuojamask tiskolintomis, tiek
nuosavomisé&Somis.]mores kapitalo strukiros formavimas pasitelkiant skolintasas, kaip jau
minéta ankgiau, turi keleg privalumy. Dauguma mokslinink tyrinéje kapitalo strukiiros
formavimo klausimus, sutinka su tuo, kad vienasskolinto kapitalo privalum yra is
apmokestinamojo pelno iSskaiojamos palkanos, kreditoriai gali pretenduoti tik fiksuotas
pajamas, bei jie neturi balsavimo tgishntra vertus, digjant skolos koeficientui, diga ir rizika,
kas alygoja ir patikany normos didjima.

Atsakyti j klausimy, kuris iS mokslinin poziiriy - tradicinis, Modigliani ir Miller ar
Siuolaikinis - labiau tinka formuojanmonres kapitad, vienareikSmiskaiiity sunku. Tdiau viena
aktualiausy ir opiausiy problemy laikoma veiksniai, glygojantys skirting jmoniy kapitalo
strukfiros pasirinkimo sprendimus.

Palyginantjvairias kapitalo strukros formavimo teorijas, paaidk, kad ekonomistai neturi
vieningos nuomods, kuris iS egzistuojainy modelyy geriausiai atspindi ir dabartinimoniy
elgsen. Néra prieita vieningos nuomeés, kokie konkreiai veiksniai jtakoja finansavimo
sprendimus. GustoR. (2006) teigimu, nuomoskirtumus neretai lemia individual poziiriai j
ekonomines problemas. ySinuomoni; nesutapimas tik labiau parodo kapitalo stinis
formavimo problematiSkugm

D¢l Siy priezagiy néra iSskirta vieno vienintelio modelio optimaliauskapitalo strukiirai
pasirinkti. Taip pat éra nustatyta veiksnio ar veikgnikurie jtakoty kapitalo strulkiiros formavimo
sprendimugmoreése, ar bty badingi pramogs Sakai, ar vienodai reikSmingi kekaly jmorems.
Sander P. (2003) teigimu, skirtingos teorijos ir dabai identifikuoja daugwp potencial
veiksni, silygojartiy kapitalo strukiros formavimo sprendign Dazniausiai Sie veiksniai
skirstomij vidinius - endogeninius ir iSorinius -egzogenin{imakroekonominius). Jei vidiniai -
endogeniniai veiksniai priklauso tik nuo konkies jmorés rodikly, tai iSoriniai -
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egzogeniniaiveiksniai yra vienodi visoms toje rijkoveikiartioms jmorems, t&iau jy
reikSmingumas gali gerokai skirtis.

Kiekviena jmore savo kapital formuoja pagal savo poreikius. Tai priklauso nwugklio
veiksniy, tokiy kaip jmores tiksly, naudojimosi nuosavomigdomis galimyhi, jmorées dydzio,
turto strukfiros (Rimsai D. 1998). Kapitalo strukira lemiantiems veiksniams kai kurie autoriali
(Cibulskiert D. 2005; KipiSas T. 2004), priskirignoniy turto materialung, nuosavo kapitalo
pelningum bei turto apyvartum

Kapitalostrukitiros veiksniai }

—

Eazoaeniai Sorinia) veiksnia Endogeniniai (idiniai) veiksnia
«  Moke<iy jstatymai ir Firmos dydis
reglamentai Laukiamas augimas
»  Bankrotojstatymai ir Laukiamas pelningumas
reglamentai Turto struktira
Kapitalo rinky reglamentai Industrija
Infliacija Verslo rizika

Nusictvejimas
Kreditingumojvertinimas
Nuosavylgs struktira

Vyriausyles biudZeto deficitas
Akcijy rinkos ciklas

S5pav. Kapitalo struktiiros veiksniai
Saltinis:Sander P. 2003, CapitalstructurechoiceinEstoniapemies: a survey // Organizacijadyba: sisteminiai
tyrimai

Kapitalo strukiiros pasirinking lemia ne tik vidiniai, bet ir iSoriniai veiksniagimonés savo
veikla vykdo skirtingu valstyhyj rinkose, taigi jas veikia Salies makroaplinka. Magskaigé A.,
RumsSai¢ D. (2000) iSskiria makroekonominius veiksnius:liadijos kitimo tempus, pakany
normos svyravimus, bendro vidinio produkto pgkyiinéti autoriai savo darbuose daugiausia
déemesio skiria veiksmi jtakaijvertinti, tefiau retai analizuojama kapitalo strakds pokyiy jtaka.
Be to, jos prama¥s jmorese iStyg finansinio sverto sprendimanitaka daragius veiksnius,
taciau nebuvojvertinta, kaip kapitalo struiitos pokytis gali veikti tiriam jmoniy finansiny
rodikliy pokygius.

Ankstesni tyrimai nagrigj¢ santykiais pagstu skolinimosi, @l bank; finansavimo poveikio
MV] ssnaudoms, rodo labai skirtingus rezultatus visosegas Salyse. Harhoff D. ir Korting T.
(1998), Lehmann E. ir Neuberger D. (2001) atltktimai nerado reikSmingo koreliacijos tarp
santykiais pagstu skolinimosi ir banko skolos kasvokietijosjmorese. PrieSing priklausomylg
Italijos ir Belgijos jmonése pateikia Angelini P. ir kt. (1998) — ilgajamekéarpyje santykiais
pagistu bendradarbiavimu gerokai padidina skolinimagiasidas. Hernandez-Canovas G. ir
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Martinez-Solano P. (2006) tyrimas nustdtad Ispanijos MY dirbartios su maziau bamkgauna
paskolas mazesniais kastais.

Banko finansavimojtaka mazomsimorems Europoje, gali ii lemiama Salies, kurioje
sutartys sudaromos. Holmstrom B. ir Tirole J. (198idomone, kad mazos firmos yra labiau
apribotos gauti iSorinfinansavim nei dide¢s jmores ir tockl instituciniai veiksniai gali Bti
svarbesni finansinio sverto nustatyme. Hall G.(ktirn(2004) atliktas tyrimas parédkad skiriasi
tiek MV] kapitalo strukiirg ir kapitalo strukiiros veiksniai tarp astuaniEuropos Sali. Be to,
Detragiache E. ir kt. (2000) pargdkad nustatant bagksantykius suimoremis, dazniausiai
priklauso nuo institucimi veiksni, tokiy kaip paskolos vykdymo uztikrinimo mechanizmas ir
banky pazeidziamumas. Nors Sie tyrimai paremtéjispais, kad Salies specifika yra svarbi
aiskinant santykiais pagtu MV] skolinimusi bank finansavime , bet vis dartlsta iSsamyj
tyrimy Sioje srityje. Hernandez-Canavas G. ir Koeter-Kant(2008) papildo $isprag savo
tyrimu, kuris analizuoja santykiais pggjs MV skolinimgsi bank; paskolos terminugtraukiant ir
papildoma veiksn kaip Saly nevienalytiSkumas. Vietos valdzios instituciniaiksniai mag ir
vidutiniy jmoniy (MV]2) kapitalo strukirai iSlieka ypatingai svafis. Siosjmores susiduria su
skirtingais iSgikiais, pasirinkimo galimy&mis ir apribojimais pagal geogragimplinka, kurioje jos
jsikarusios (Pollard J. 2003). Demirguc-Kunt A.ir Maksiwic V. (1999) pahkizé, kad instituciniai
veiksniai veikia jmoniy finansavimo politilg skirtingai mazoms ir didéins jmorems. Kol
stambios kompanijos gali veikti tarptautiniu magpasiskolinti pasaulio rinkose) jas veikia tik
Saliy instituciniai veiksniai, kai tuo tarpu mazoms ildwtinéms jmorems vietos valdzios
instituciniai veiksniai iSlieka pakankamai svasilnepaisant globalizacijos ir rigkntegracijos.

Daugelis 3 empiriniy studiy buvo orientuotog optimaly svert lemiartiy veiksniy tyrima,
analizuojant priklausomybtarp stebto sverto koeficiento ir paaiskinaim kintamyjy naudojant
nedinaminius modelius.

Siekiant identifikuoti kapitalo struktos formavim slygojartius veiksnius, svarbu aptarti
mokslininky sprstas problemas. Viena iS dazniausiai spendrziprablemy, tai finansinio sverto
kintamumas, kuri atsiranda paéjigs savininki nuosavybs pelningumui ir rizikai. Tuo tarpu rizika
atsiranda tiktai tosgnorese, kurios kapitalo poreikius finansuoja skola.

Kaip matyti, analizuojant kapitalo straks susiduriama su rizikogvertinimo aspektais.
Mokslininkai daznai ieSko atsakymar kapitalo poreikiai iréSos pagysti jmorés rizikingumo
lygiu. Krause A. (2006) teigimu, dighnt jimores jsiskolinimo koeficientui, diéja ir jos finansig
rizika. Mokslininko teigimu, pasireiSkus didesniggmones pelningumo nepastovumugmon:
susiduria su finansine rizika. Tokididu, jmores finansirgs kiklés komplikuotumas diga esant
didesniam rizikos laipsniui, kuris neiSvengiamajamas su padilsiu skolos lygiu. To pasekm
dazniausiai tna mazjanti akciy kaina. T&iau autorius palzia, jog prognozuojamas didesnis
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akcinio kapitalo pelningumas akgikaing vél padidina. Tokiu bdu, Krause A. (2006) &b
nustatyti tikslirg jmores kapitalo strukira. Autoriaus teigimu, priklausomai nuo rizikos lanis
ir pelningumo pusiausvyros, tokia kapitalo stiwkt bity optimali, kuri atitiky paskotl ir
akcinio kapitalo vertybing popieriy derin. Kitaip tariant, problemos sprendimo keliagipdidinti
iki didziausio lygiojmores akcijj rinkos kain. Kita vertus,jmores, naudojagios skoling kapitah,
tokiu badu naudoja&ios vienokias ar kitokias paskolas, susiduria Resti finansine, bet ir su
verslo rizika. Daznai sutinkama autpnmuomor, kad verslo rizika yra ateityje investuotino
kapitalo prognozuojamojo pelningumo neap#bumas. Tokie autoriai kaip Krause apdina, kad
verslo rizika traktuojama kaigmorés laukiamo pelningumo prieS p&hny mokejimg ir
apmokestinim kintamumas. Autorius verslo rizikvadina kaip daugelio priezastinveiksniy
liekamyjj poveik. Krause A. (2006) iSskiria tokius veiksnius:

» jmores iSlaid; strukfira;

» paklausos kintamumas;

» kainy kintamumas;

» rinkos konkurentai.

Sie veiksniai susjj su jmores verslo rizika tuo, kad veiklos svertas kinta ciagitis
kintamosioms iSlaidoms. Kitaip tariant, pasigyi iSlaidy dalis yra jmonés verslo rizikos
indikatorius: kuo aukstesmastowyjy iSlaidy dalis, tuo didesnjmores verslo rizika. Jei astayi
iSlaidy dalis didet, net ir nedidelis pardavinapimties sumagimas gali liti didelio veiklos pelno
sumagjimo priezastis. Toél, kuo didesfs jmorés pastoviosios iSlaidos, net jei kiti veiksniai
nekinta, tuo didegsnimores veiklos rizika.

Analizuojant vadoy sprendimus koki rizikg prisiimti, formuojant skolos ir nuosav§®
santyl, matyti, kad Sie klausimai yra nelengviy &lausim; sprendim keblumas pasireiskia tame,
kad optimali kapitalo strukta yra skirtinga ne tikvairiy jmoniy, bet ir jvairiais laikotarpiais.
Wood J.S., Leitch G. (2004) teigimmmore turéty nuodugniaivertinti investavimo projelgt kuris
gali pakeisti kapitalo strukta per tam tikg laika. Kitaip tariant, reikalaujama ggfa iS investuoto
kapitalo priklauso nuo projekto rizikingumo ir gonores rizika susijusios kapitalo kainos, kuri
savo ruoztu priklauso nuo kapitalo stiukts. Kapitalo strukira, anot autowy, priklauso nuo
rinkos, nuosavo kapitalo ir skolos west kuri savo ruoztu priklauso nuo investugtagikalaujamo
pelningumo. Tokiu tdu iSrySkja problema, kaip nuosavg® strukfira veikia nuosavo kapitalo
pelningum.

Literatiroje sutinkama finansinio skolingumo sverto prokd¢iskumas, kuris idy
sprendziamas atsakaritlausimy, kaip reaguoja finansinis svertas, paflid savinink nuosavybs
pelningumui ir rizikai. Borodulinads A. (2005), kuri ty finansinp svert, nuomone skolinat
kapitah imores daznai pasitelkia, nedamos padidinti akcinio kapitalo pelninggnisiskolinimo
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koeficientui padidjus, savinink nuosavybs pelningumas taip pat paédia. Bancel, Mittoo
nuomone,ymorems naudojant skoligtkapitah pasireiSkia papildoma akcinigksukelta rizika.
Finansirés rizikos poveikis pasireiSkigmonés pelningumo nepastovumu. Paskaukeliama
finansires rizikos mast jvertina finansinio skolingumo sverto lygis.

Finansinio skolingumo sverto lygis ir finan&imizika jvertina akcininkams priklausaio
pelno nepastovumdél veiklos pajam pasikeitimo. Vasiliauskais A., RumSaiés D. (2002)
nuomone, Sis nepastovumas yra rizikos matas. Liteja sutinkama nuomen kad finansinio
skolingumo sverto svyravimas apie du reiSkia, laohazjus pelnui prieS pakany mokejima ir
apmokestinim, tos jmores akcijjy pelningumas sumaja du kartus. Kuo didesnis finansinio
skolingumo sverto lygis, tuo didesnis akcpelningumo pasikeitimo efektas. Bjdntis rodiklis
rodo finansigs rizikos digjimg. Jei jmore jau yra nusistdusi optimaly kapitalo strukira,
prackjus kilti vidutinei svertinei kapitalo kainaimores kapitalo ver pradeda ma#i.

Nemazai mokslinink tiria paskatinamgy signal; poveil kapitalo vertei. Vyrauja nuomeénkad
kapitalo strukiiros pasirinkimas gali téti poveiki jmores kapitalo vertei, jei reikiama
informacija yra perduodama investuotojams, susjusisu isimujmonres pelnulmonrés vadoy
siekis yra plaiai paskleisti informacy, apie geresneg jmones kisimo pelningumo perspektyvas,
tokiu bidu padidinant akajj rinkos kainas.

Tuo tarpu Lietuvoje kapitalo strukios formavimo problemomis préiéh dongtis visai
neseniai, nors kapitalo strakbs formavimo tyrim, atlikty Lietuvosjmonrése, visgi yra. Gana
idomy ir iSsamy tyrima atliko KipiSas A. (2004). Autoriaus tyrime nustiaykad Lietuvogmones
ribotai disponuoja skolintu kapitalu, veiklai firguoti jmonés naudoja vidinius Saltinius, vengia
skolintis, o tai, anot autoriausglggojo nepakankam kredito rinkos iSsivystym KipiSas tai
grindzia pasireiSkusiu neigiamu rySiu tarp finamsgverto irimoniy turto pelningumo. Paaigjo,
jog pelningosimores paprastai naudoja nediddinansin sverty dél mazesnio skolinimosi
poreikio.

Apibendrindamas tyrigy autorius padar iSvady, kad skolos - nuosavyb derinimo
sprendimai Lietuvoje priimami, siekiant uztikrinfinansin stabilum, taciau neturint tikslo
optimizuoti finansimn svery. KipiSas tai grindzia tuo, kad jo analizyagimony finansinio sverto
dydziai gerokai skiriasi nuo teoripikurie laikomi optimaliais. T@au mokslininkas nepazymi to
fakto, kad tik teoriSkai optimalus finansinis swertgali iti vienodasimonése ar Sakose. Vis
délto autoriaus atlikti tyrimai parag jog veiksniai,jtakojantys finansinio sverto lyd.ietuvoje,
atitinka kapitalo strukiros formavimo teorijas (KipiSas A. 2004).

Kaip parod atlikta literatiros analiz, mokslininkai labiau link vertinti endogeniny, t.y. nuo
imores priklausatiy, veiksny jtaka jmores kapitalo strukiros formavimo sprendimams.
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kapitalo strukiros formavimo sprendimams pateikiami 6 paveiksle.

Kapitalo strukiira l
— Imongs dydis l
1 Investavimo galimygs l
— Turto pelningume l
—— Turto apyvartuma l
— Turto materialume l
——  Neskolintas mokesy skyda: l
———— Veiklos pelna l
I— Kiti vidiniai veiksniali l

6 pav. Vidiniai kapitalo strukt ar a salygojantys veiksniai

SaltinisKipiSas T. 2004. Kapitalo struitos optimizavimo problema Lietuvpgaorese

eurointegracing proceg sglygomis.

Kaip jau mirgta anksiau, makroekonominiai veiksniai yra vienodi visoinsorems, bet y
itaka gali skirtis tiek atskirogenorese, tiek atskirose praméssakose. Pasigendama iSsamaws Si
veiksniy poveikio kapitalo strukiros formavimo sprendimams tyrimne tik Lietuvoje, bet ir
kitose Salyse. Tai tikrodo, kad kapitalo struitos formavimo sprendimaiéma visapusiskai
iStirti net iSsivysiusiose Salyse.

Analizuotini egzogeniniai veiksniai, kurijtaka jmoniy kapitalo strukiros formavimo
sprendimams galiti reikSminga, iSskiriami tokie: bendrasis vidausdguktas (BVP), infliacija,
palikany norma likvidumo paskoloms bei tiesiogmuzsienio investicijos Lietuvoje (TUI). Prie
egzogeninj veiksniy priskiriama ir moke&y jstatymy jtaka, bankrotastatymai, Verslo apskaitos
standartai (VAS), Tarptautiniai apskaitos stand4iAS), Tarptautiniai finansiss atskaitomybs
standartai (TFAS) beigijstatymy ir standan pasikeitimai. Ta&iau jstatymy ir standan jtaka baty
labai sunku patikimai statistiSkaivertinti. Ne maziau svafis veiksniai yra verslo
sezoniSkumas,akaijrinkos cikliSkumas veiksnio bei vidutinis darbomdkestis.

7 paveiksle pateikti iSoriniai kapitalo strikbs formavimo sprendimusglggojantys
veiksniai. Tiketina, kad Sie makroekonominiai veiksniai galiétureikSmingosjtakos Lietuvos
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imoniy kapitalo strukiiros formavimo sprendimams.¢tau Lietuvoje egzogenigiveiksniy jtakos

kapitalo strukiiros formavimo sprendimams nety® vienas autorius.

Tiesiogires
uZsienio
investicijos Infliacija
Mokesgiy bei
bankroto
istatymai,
VAS,TAS, TFAS
BVP
Verslo
sezoniSkumas
) Palikany
/ norma
Kapitalo
rinkos
reguliavimas
A Akcijy rinkos
Vidutinis cikliskumas
darbo
uzmokestis

7 pav. Makroekonominiai kapitalo struktiros formavimo sprendimus alygojantys veiksniai
Saltinis KipiSas T. 2004. Kapitalo struitos optimizavimo problema Lietuvpaorese

eurointegracing proceg sglygomis.

Mokslininkai Fama E.F., French K.R. ( 2002); Pdti 000) teigia, kad finansinis svertas
didéja kartu su ilgalaikiu materialiuoju turtu bei irsteijy galimybemis ir mazja didjant
pelningumui, imorés dydziui ir produkto unikalumui. Tuo tarpu DouglasV.S. (2006),
Faulkender M., Petersen M.A. (2006), Krause A0@&teigimu, augant ilgalaikiam materialiajam
turtui jmores naudoja didegnfinansini svery ne @l palikany jtakos mokedams, bet dl
ilgalaikio materialiojo turto nusigéjimo jtakos mokeSams. T&iau, atlikus ankstesgpimoksliniy
tyrimy analiz, pasigendama tyrig kurie vertinty egzogeninj veiksni; jtaka ne tik jmonres
finansavimo sprendimparinkimui, bet ir atspingty Sakosimoniy kapitalo strukiros formavimo
tendencijas.

Veiksniai jtakojantys skolinto kapitalo struktiirg. Pagal Mayers S. (1977). Barclay M. ir
Smith C. Jr. (1995) yra trys vyraujaos skolinto kapitalo strukitos teorijos: sandorio kastai,
signaling ir moke&y efektas. Kompanijos pasizyndins aukStu augimo tempu yra linkusios
maziau naudoti ilgalatk skoh. Pamiréti autoriai savo atliktame tyrime pastebi, kad zsme

kokyhkés (didesa tikimybé, kadjmore bankrutuosjmores yra linkusios iSleisti daugiau ilgalaiki
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skolos vertybini popierij. Taip pat kaip ir stambios korporacijos naudojagiau ilgo laikotarpio
skolintg kapitah. Apzvelgtos skolos pasirinkimo kapitalo striuktje teorijos.

Skolos sandorio kaStai Mayers S. (1977) atlikto tyrimo pagrindinis aktenbuvo kapitalo
struktiros pasirinkimas pagahores augimo perspektyvagutorius argumentavo, kagnones
turtas yra kaip pasirinkimo sandoris, o0 jo ¥epriklauso nuo tsimy investiciy. Atsirandantis
poreikis naujoms investicijoms, galiito laikytas augimo perspektyva. Kita vertus, turgriésos
imorgje maziry papildony investiciny 1éSy pritraukimg. Papildomas investigjj finansavimas
priklauso nuo mogimy kreditoriams. Skola galitbi naudojama ne skatinti priimti neoptimali
investiciy ir didinti jmores vert. Rizikingos jimonés naudoja daugiau ilgala&i& skolos nei
salyginai saugios siekdamos, kad rizika daugiau pereskolintojams. Skolos grazinimp
uztikrinantis turtasyra rodiklis labai svarbus skolintojams, pagal dalima spgsti apiejmones
pactti ir galimybes pasiskolinti. Susipinima keliartios jmoniy vert nustatoma paggmonres
keliamus tikslus ateiai ir iSlaidas. Sios iSlaidos apima ne vien filangy ir jrengimus, bet ir
naujoms technologijoms, tyrimams iréphi ir kt. Spartaus augimgmores rera linkusios
pasidalinti lisima sukuriama verte su skolos VP savininkais. Kgdapatiai besipl€iancios
imonres daugiau naudoja vidinius iSteklius investicijomapsavam kapitalui téty bati teikiama
pirmenyle nei skolai.

Dalbor M.C., Upneje A. (2002) ir Anginer D. (201ppdiréja, kad yra rySys tarp augimo
perspektyy ir skolosjdarbinimo kasi. Jeigujdarbinimo kastai ity vienodi, tuomet kompanijos
rinktysi trumpalail¢ skoh. Trumpalaik skolas yra brangi finansavimo priengortaciau cl
alternatyviy kasty pasirenkama gana daznai. Tuo tarpu ilgélagkola reikalinga daugiau
jsipareigojimy bei yra ga#étinai brangi priemoéi Daznai ilgalaik paskola yra neprieinama
mazoms, bet greitai augamms kompanijoms. Jensen M. (1986) teigia, kad d&noilai
akcininkams sukuria konfligttarp valdytoy ir savininky. Nauj akcijy iSleidimas didingmonres
veiklos stebjimo iSlaidas kapitalo rinkoje, kai tuo tarpu dieitt; mokejimai mazina resurs
pasirinking valdytojams. Skolintas kapitalas didina valdytealdomy resurg pasirinking ir kartu
privercia dirbti efektyviau, bei moki nustatyto dydzio ma¥imus skolintojams visame paskolos
laikotarpyje. Si Jensen M. (1986) koncepcija yragsasu Mayers S. (1977) augimo perspektyv
hipoteze. Valdytaj efektyvumo didinimas ir kagtoptimizacija, ¢to augimo ir dideli nuosav
6y disponuojamosgmorese, galima naudojant daugiau skolinto kapitalo. argumentuojama,
kad tokiomsijmonres gali sau leisti didesnes pastovias iSlaidas. pbavirtina ir Wald J. (1999)
atliktas tyrimas Japonijoje, JAV ir Didziojoje Baitijoje, jog egzistuoja teigiamas rysys tarp
imores dydzio ir ilgalaiks paskolos.

“Signaling” efektas. Imorés skolos terminas taip pat galiitb signalas kapitalo rinkoms.
Kadangi obligacij kainos remiasi dsimy molkegjimy dabartine verte, mékmai gali hati
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klaidingai jvertinti. Kale J. ir Noe T. (1990) ir Wahyundi 12q11) teigia, kad klaidingas
obligacijosjvertinimas yra svarbesnis ilgalarks paskoloms. Investuotojai supranta paskaths d
klaidingy obligaciy vertinimo. Kaip jau buvo mita egzistuojantis klaidingagertinimas tiek
ilgalaikem tiek trumpalaikms paskoloms, aukstos kokgh(maza bankroto tikimyf) jimonrés nori
minimizuoti klaiding jvertinimg ilgalaikéms paskoloms ir vietoj to naudoja trumpatapaskod.
Diamond D. (1993) argumentuoja, kad didesniatiiio bisimo pelnojmores rinktysi paskad
trumpajam laikotarpiui. Trumpalaik paskolos ftkumai yra daznas paskolos restiuwktavimas ir
rizika negauti paskolos pasikeitus aplinkgis. Tyrimai paroé, kad aukstos kokyis jmores yra
linkusios priimti S rizikg. Kale J. ir Noe T. (1990) tyrimas pakgdkad investuotojai kai kada gali
neatskirti tarp zemos ir aukstos kokglimoniy. D¢l egzistuojanio klaidingo paskaj jvertinimo,
zemos kokybs imores siekia pasinaudoti Siuo klaidingu vertinimu ieisti pervertinta ilgalaik
pasko4, kai tuo tarpu aukstos kokgbjmonres siekia paskalsu trumpesniu laikotarpiu.

Mokestiy efektas Imores turirtios aukstesnius ribinius mokes tarifus yra linkusius
iSleisti daugiau skolos vertybinpopieri; (DeAngelo H. ir Marsulis R. 1980). Pagal ScholesM.
Wolfson M. (1992), auk3ausius ribinius mokesy tarifus turifios jmorés iSleidzia pa&us
rizikingiausius skolos VP. T&u jie neapraskokio tai termino (ilgojo ar trumpojo laikotarpio)
skolos vertybiniai. Autoriai Barclay M. ir Smith @995) apiladino mokesiy tarifa kaip veiksi
atsaking uz jmoreés finansig sskme ar neskme. NorbackirTekin-Koru (2010) papildo teayj
kad gkmingai veikiaios jmores tukty turéti daugiau ilgalaikes skolos VP éldgalimybes
lengviaujveikti galimus finansinius sunkumus; Simsorés gali kiti turéti daug po mokesy lésy,
bet pasizyniti zemomis augimo perspektyvomis. Jei skolos lyigisrukmé biity pasirenkama
vienu metu, moke&sai nevaidinty svarbios rals mokesiy trukmés pasirinkime. Naujausi
duomenis tik patvirtina ankigu atlikty mokslininky tyrimo hipotezes, kad mok&g sukuriamas
skydas tampa vis svarbesnioniy finang; valdymo priemone. Visa tai dar reikalauja tolimesn
analizs ¢l mokegiy efektojmorems.

Moke<giy sistema ir yp& mokesiy administravimas @ palikany ir dividend; mokéjimy yra
laikomas viena IS svarbiausveiksni lemiartiy kapitalo strukiros sprendimus, praktiSkai nuo
Modigliani F. ir Miller M. (1958) atlikty tyrimy. Toliau yra apzvelgiamas pagrindgnmokesiy
kategorijos (Fan J.B.H., Titman S. ir Twite G. 210

1.Klasikine mokesiy sistema.

2.Mokegiy sistema su dividendlengvata.

3Dvigubo apmokestinimo iSvengimo mokrgssistema.

Pirmoji pamirgta mokesiy sistema, kurioje dividend mokéjimai yra apmokestinami du
kartus — tiekjmores tiek ir individai; paikan; mokejimai yra atskaitomi kaipgmongs iSlaidos.
Klasikine mokesiy sistema egzistuoja Brazilijoj€jil¢je, Kinijoje, Honkonge, Indijoje,
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Indonezijoje, lzraelyje, Japonijoje, Kgoje, Malaizijoje, Olandijoje, Pakistane, Peru,
Filipinuose, Singafire, PAR, Sveicarijoje, Jungtije Karalystje (po 2000m.) JAV, Lietuvoje.

Antroji moke<iy sistema, kurioje dividendai yra apmokestinami lextgpiu tarify individo
lygyje. Dividend; lengvata pagsta mokesiy sistema randama Austrijoje, Danijoje, Svedijoje,
Graikijoje, Portugalijoje, Belgijoje. Ka@au Graikijoje ir Turkijoje dividendai éra apmokestinami
individy lygyje.

Trecioji moke<iy sistema yra dvigubo apmokestinimo iSvengimo makesistemalmones
gali priskirti patikanas savo iSlaidomgnones vidaus akcininkams suteikiamas makekreditas
uz sumokta pelno mokest Principo tikslas yra apmokestinti tiknores peln. Sios mokesiy
sistemos yra Australijoje, Kanadoje, Pranipje, Vokietijoje, Ispanijoje, Norvegijoje ir kt.
Mokegiy kredito dydis vyrauja tarp Sali

Jei kiti veiksmai Ity laikytini nekintami, tuomet galima teigti, kad diktas kapitalas bus
naudojamas fgau tose Salyse, kur veikia dividantengvata ir dvigubo apmokestinimo iSvengimo
mokesiy sistemoje nei klasikie sistemoje, kur egzistuoja dvigubas apmokestiginGaunama
nauda is finangsverto gali hti tiek teigiama tiek neigiama. Mok&g nauda dl finansinio sverto
gali tureti teigiamas ir neigiamas reikSmes. Neigiama reik&tsiranda mokeés; sistemoje su
dividend; lengvata, kai fizinj asmen pajamy mokesio tarifas paikany pajamoms yra didesnis
nei jmoniy pelno moke&o tarifas ir asmens mok@ése tarifas dividend pajamoms yra mazesnis
nei jmoniy pelno mokeso tarifas. Tokia praktika tainga Graikijoje, Turkijoje, Belgijoje ir
Tailande. Moke&y nauda dl finang; sverto lygi nuliui, dvigubo apmokestinimo iSvengim
mokesiy sistemoje, tai praktiSkaigyvendinta Australijoje, Italijoje Naujojoje Zelaijmje ir
Norvegijoe. Kitose Salyse mokesg nauda dl finang; sverto yra teigiama.

Imonésisiskolinimo lygis ir kapitalo strukt@ros pasirinkimas. Rodikliai naudojamjmones
isiskolinimo lygiui matuoti ekonoméje literatiroje (Titman S. ir Wessels R. (1988); Guedes J. ir
Opler T. (1996); Rajan R. ir Zingales L.(1995) apiwveiksnius lemiahus finansin sverg ir
skolos truknms struktirg. Pagrindiniai naudojami rodikliai yrtarto materialumagilgalaikio turto
ir viso turto santykispelningumaggrynojo pelno ir viso turto santykis)imores dydis
(naturallogarithmoftotalassets)rinkos/buhalterirs verés santykignuosavo kapitalo rinkos verte
ir buhalterires verts santykis). R&#au naudojami rodikliai @ duomem neprieinamumo aryj
trukumo yra efektyvus moke&ig lygis, veiklos rizika, tyriny ir plétros islaidos, kapitalo iSlaidos ir
pardavimo iSlaidos (Titman S. ir Wessels R. 1988).

Apibendrinant galima teigti, kad veiksnilemiariy kapitalo strukéirg teorine analiz
parodé, kad tikslinga juos skirstyti vidinius ir iSorinius. /vertinus skolinto kapitalo struktg
jtakojarvius veiksnius, nustatyta, kad skolos sandorio kagteores jsiskolinimo lygis ir mokesy
efektas yra glaudziai susijffinansavimo pasirinkime.ISnagéjus jmores finansinius rodiklius,
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pastelgta, kad vieni iS svarbiaugiyra mokestia nauda, teisia sistema, instituciniai veiksniai,
intereg; konfliktas. Atlikus iS@is investuotaj poveikio analiz kapitalo pasirinkimui, nustatyta,

kad iSoes investuotojai kaip ir vidiniai veiksniai turi s jtakg skolos dydziui visame turte.

1.4.0ptimali kapitalo struktara

Literatiroje kapitalo strukira apillidinama kaipjmorés finansavimo procese naudojamas
isSipareigojiny ir jmonés nuosavo kapitalo derinys. Kapitalo stiirkis sprendimai lemia tikskis
kapitalo strukiiros pasirinkimg (Pat.O.C. 1999).

Tiksliné kapitalo strukiira - tai optimalus paskolos, privilegijugt akcijy ir paprasijy akcijy
kapitaly derinys, kuriuo planuojama finansuoti investjciporeikius. Nuo kapitalo strultos
politikos priklauso rizikos ir pelningumo alternabs pasirinkimas.

» Pranasumai Kuo daugiau firma naudoja pasippalyginti su nuosavybe, tuo didésn
savininky nuosavybs prognozuojamoji pajajpmnorma.

» Silpnybés. Didéjant jmores jsiskolinimo koeficientui, digja ir jos finansiné rizika.
Finansir rizika rodo padidj¢s imores pelningumo nepastovumas.

Didesre rizika, susijusi su padilsiu skolingumo lygiu, pasireiSkia mgancia akciy kaina.
Taciau prognozuojamas didesnis akcinio kapitalo pgmimas akcij kaim vél padidina. Kapitalo
struktiros sprendim uzdavinys - nustatyti optimalikapitalo strukira, tai yra nustatyti tikslia
imonres kapitalo strukira. Optimali kapitalo strukira yra toks paskql ir akcinio kapitalo
vertybiniy popiery derinys, kuris atitinka optimalirizikos ir pelningumo pusiauswyrtaigi didina
iki auk&iausio laipsnio firmos akajjkaing.

Anot mokslininkg, Casey K.M., Summer G., Packer J. (2006) bei tisrid. (2007), tikslig
kapitalo strukiira — tai optimalus paskgl privilegijuotyjy akcijy ir paprastjy akcijy derinys,
kuriuo planuojama finansuoti investicijas. TeoriSkgzistuoja optimalios kapitalo strukos
savoka. Optimali kapitalo strukta mokslinink; apibziama kaip paskal ir nuosavo kapitalo
derinys, kuris leidzia padidinti iki didziausio feinio kapitalo vegt Mokslininky diskusijy objektu
tapo optimalios kapitalo struikios klausimas, kuréna aiSku, koks Sis derinys &y bati ir
dazniausiai nenanomajj nustatyti. Be to vienu ké&asi investicijy projektai, ekonomiés slygos,
todkl vienu konkreiu laikotarpiu optimali gali bti viena kapitalo strukira , kitu laikotarpiu —
kita.

Optimali kapitalo strukiraarbasiektina kapitalo strukira — tai skolinto bei nuosavo kapitalo
santykis, kuris uztikrinf auk€iaush nuosavybs vert. Néra vieno skaiiaus, kuris parodyt
optimaly santylk visoms jmoréms. Tai priklauso nuo veiklos sektoriaus, finaasiraplinkos,
imores rizikingumo bei ki faktoriy.
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Skatiuojant efektyva kapitalo strukiira naudojamas svertipkasty metodas (WACC), ir kuo
svertiniai kapitalo kastai mazesni, tuo kapitalulgiira yra efektyvesn Nuosavo kapitalo kasStai
yra didesni nei skolinto kapitalo kastai, ir jgnore naudoja tik nuosavkapitah, tai nebus
efektyvi kapitalo strukira. Kita vertus, jeiimores finansinis svertas bus pernelyg didelis, tai
pabrangins tiek nuosavo, tiek ir skolinto kapitkéstus.

Tradiciré arba klasikig kapitalo strukiros formavimo teorija teigia, kad egzistuoja vieeka
optimali kapitalo strukira t.y. skolos ir nuosavyb santykis, kuris maksimizuojaores rinkos
verte, minimizuojant visutig kapitalo kaia.

Ezra Solomon i8¢ hipotez, kad egzistuoja trys finansinio sverto didinimaadjos.
Pirmojoje stadijojgmore, didindama finansinsvert, mazina vidutia svertire kapitalo kaim, nes
skolinto kapitalo kaina yra mazesdél mokegiy efekto. Antrojoje stadijoje digha tiek skolinto,
tiek nuosavo kapitalo kaina, ¢ciau dictjant skolos daliai bendrame kapitale vidgtsvertire
kapitalo kaina lieka nepakitusi. Tuo tarpuctogoje stadijoje dl padictjusios finansias rizikos,
pradeda spaiai augti tiek nuosavo, tiek skolinto kapitalo kainBendrajmores rinkos verk
pradeda spé&iai mazti kartu su svertu, nes skolos ir nuosasg/lsantykio pasikeitimai negali
kompensuoti Sio digimo ir dél to padictja vidutine svertire kapitalo kaina. GrafiSkai paiiis
pateiktas 8 paveiklse.

Kapitalo kaina, %

\é:

Finansi?is svertas
8 pav. E.Solomon tradiciré kapaitalo struktiros formavimo teorija
Saltinis: Samuels J.M.,Wilkens F.M.,Brayshaw R.E., 1994

Jang S. ir Tang C.H. (2009) atliko analapie Tarptautia diversifikacip ir finansinio sverto
jtaka pelningumui. Tradic#s kapitalo strukiros teorijos numato tiesinpriklausomyl tarp
finansinio sverto ir pelningumo, diau empiriny tyrimo rezultatai yra kontraversiski. Gauti
rezultatai randa prieSiggriklausomyle tarp Sy kintamyjy arba neranda jokio tarpusavio rysio.
Tokie rezultatai silo, kad naudos irghaud; santykiojtaka gali priklausyti nuo finansinio sverto.

Augantis finansinis svertas kartu didina skolostksid bankroto rizil, kol galiausiai nauda
yra mazesk nei kastai irimoré iSnaudoja pasiskolinimo galimybes, tuomet kylalirbankroto

grésme. Imores, kuriose finansinis svertas yra zemas, ribirkailess kastai yra mazesni nei skolos
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nauda. PrieSingai ngmorese su auksStu finansiniu svertu — ribiniai kaStalegni uz naugd
Tyrime keliama hipotegz kad tarp finansinio sverto ir pelningumo egzigiuapverstos U formos
rydys (9 pav.). Itin maZas ir labai didelis finamsisvertas mazina pelninggmSia hipoteze
bandytajrodyti, kad egzistuoja optimali kapitalo strakd.

Finansinis svertas
A

Pelningumas

»

9 pav. Finansinio sverto ir pelningumo priklausomylé

Saltinis: Jang S., Tang C.H. (2009). Simultaneous Impddtsternatuinal diversification and financial leage

on profitability//Joumal of Hospitality &Tourism search,Nr.33.

Remiantis Modigliani F. & Miller M. (1958) priela@inis, imores turi optimaly kapitalo
struktirg. Faulkender M. ir Petersen M.A. (2003) papildg t&orig savo atliktame tyrime apie
finansavimo Saltinj poveil§ kapitalo strukirai. Imonés pasiekia savo optimalfinansin svert,
apskatiuodamos mokesy lengvatas, finansines islaidas, klaidiiging ir paskatas naudoti skol
palyginti su nuosavybe. Mokslininkai empiriniuosgrimuose ieSkojo kapitalo struky
paaiskinagios teorijos, naudodami finanginsvery kaip funkcip imonrés charakteristikos.
Imorems kurioms moke&sy skydas dl skolos yra didesnis, finansiniai kastai yra mazes
klaidingas skolos kainnustatymas, palyginti su nuosavybe yra mazesoisiatoma, kadmonr:
turés didesm finansin svery. Kai jmore nustato, kad skolos nauda yra teigiama, tgaancs
optimali kapitalo strukitra koreguojama iSleidziant daugiau skolos vertybipopieriy arba
mazinant nuosavyb Dazniausia priimama prielaida, kaehorés finansinis svertas yramores
paklausos funkcija. Kitaip tariant, kapitalo pdaiyra visiSkai elastinga teisingai kainai, kamtal
kasStai priklauso tik nuo prisiimama@sores rizikos.

Graham (2000) tvirtina, kadmones klaidingaijvertina galimybes sukurti priting vert
didinant finansip svert ir mazinti mokting pelno mokest priimant prielaid, kad kiti skolos
kaStai yra nekintantysmore turi galimylky gauti paskola. Stiglitz J. ir Weiss A. (19813aakad
rinkos netobulumasjtakojantis kapitalo struktos pasirinkimus iformacijos asimetrija ir
investiciy iSkraipyma) gali reiksti, kadimoniy sprendimai iS dalies priklauso nuo skolintoj
Titman S. ir Wessels R. (1988) nuomone, Gkajant jmonres finansin sverg yra svarbuvertinti
ne tik finansinio sverto veiksnius (paklausos ¢uket ir kintamuosius, kurie leistjvertinti

suvarzymusmores gelgjimui didinti savo finansinsvert (pasiilos pus).
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Faulkender M. ir Petersen M.A. (2003) teigimu, mmire literatira bankus ir privéus
investuotojus apilidina kaip pakankamai patikimus neskajdiimoniy atrank vykdartius
objektus ir gebatfius nustatyti vertingus skolininkumores kapitalo Saltinis galitlii susietas su
imonres gelejimu patektij skoly rinkas. Neskaidriogmores (sunkiaijvertinti jy finansire padtt))
arba jmonres, kurios turi daugiau laigg sprendziant savo investavimo galimybes (tiom
daugiau vidinyg 1éSy; skolintojams sunku suugti tokias jmonés sutartimis) yra titina
pasiskolins i aktywi skolintoyy; teorija teigia, kad tokiogmonrés tukty bati labiau suvarzytos,
buty sunkiau joms pasiskolinti. Netutios prijimo prie skolos VP rinlg yra apribotos skolintgj
galimybems suteikti joms paskgl tai tugty reikSti zemesn skolinimosi reiting. Tobuloje
kapitalo rinkojejmonems suteikiamas finansavimas, jei projekto grynagpl¢iné verte (NPV) yra
teigiama.lSos investuotojai, kaip ir vidiniai veiksniai turi maazesa jtaka kapitalo strukirai.
Vienas pastebimas iSs investuotaj trikumas yra ribotgmoniy galimyke pasirinkti norim
investuotog. Pasirinkimo teis Siuo atveju priklauso nuo investuotojo politikastik tada nuo
imores finang poreikio.

Apibendrinant galima teigti, kad mokslinikai analiantys optimalj kapitalo strukirg
prieina bendros iSvados, kad optimali kapitalo ktisa yra toks paskal ir akcinio kapitalo
derinys, kuris padidina akejjkaing iki didziausio laipsnio/mores kapitalo strukirg veikia du
svarbiausieji veiksniai: verslo rizika ir finangimizika.

Auk&iau pateiktos teorijos, nepaaiSkina pakankamai tdpi strukiiros problemos.
Problema, susijusi sgmores kapitalo strukiros formavimu, atsispindi daugelyje tearir yra
viena i$ pagrindiny problemy, aptariamy finansires ekonomikos ifmores verts didinimo srityse.
Literatizroje randama kelet sizslymy kaip klasifikuoti kapitalo struktos teorijas. Jas galima
suskirstyti; dvi grupes. IS vienos pés egzistuoja teorijos, teigid@os, kad egzistuoja optimali
kapitalo strukéra. 15 kitos pués kitos teorijos teigia, kad em aiskiai ir vienareikSmiskai
apibréztokapitalo strukiros pasirinkimo. Pirmoje grujpe tarp Kkiy yra standartinis
kompromisinis modelis paremtas F. Modigliani ir Miller prielaidomis, kad kapitalo strutita
gali bati optimali tik, kai ribire verte iS mokeé&iy naudos dl papildomos skolos buvo lygi ribinei
vertei finansing sunkung dél tos paiios skolos.Antroje kapitalo teogijgrupeje yra viena, kuri
teigia, kad ®@ra optimalios kapitalo struktos.Pagal & teorijg jmores teikia pirmenybg
finansavimui iS vidaus (pajamos, amortizacija) ik tsituacijose, kai vidinio finansavimo
nepakanka, jos pradeda naudotigkitnansaving — paskolas, kreditus. Kaip paskutipriemorg,
imores naudoja iSorines finansavimo priengon pavyzdZiui iSleidZia akcijas.Si teorija teigikad
néra galimyles vienareikSmiai apilzti finansin svert, nes jis neturi aiSkaus suskirstygadiry

ir isorinj.
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2. AB ,SMILTYN ES PERKELA“ KAPITALO FORMAVIMO STRUKT URINE ANALIZ E
2.1  Tyrimo metodologija

Tyrimo metodika - visuma taly kuriam nors darbui tikslingai atlikti arbatidh visumos
panaudojimo praktika; techninoperaciy ir veiksmy visuma, y seka ir tarpusavio rysys. Siekiant
atkleisti magistro darbo tenei iSkeltus uzdavinius ir hipotgzogiré seka pateikta 10 paveiksle.

IVADAS
— @

KAPITALO ESM ES, STRUKTUROS IR KAPITALO FORMAVIMO PRINCIPAI

Kapitalo
struktiros

Optimali
kapitalo

Kapitalo
esnes

Kapitalo
struktiros

konceptualus formavimo formavirm strukiira
poZiiris teorijos jtakojantys valdymas
veiksniai

JL JL

AB ,SMILTYN ES PERKELA* KAPITALO STRUKT UROS ANALIZE

V

Veiklos Kapitalo Vidutinés Vidiniy ir iSoriniy
analiz strukfiros |:“> svertires |:“> veiksni jtakos
rodikliy kapitalo kainos nustatymas
analiz apskadiavimas kapitalo strukiiros
formavimu
4L J L

KAPITALO STRUKT UROS VALDYMO SPRENDIM U MODELIAVIMAS

V

Vidiniy ir iSoriniy veiksniy o _
poveikis kapitalo strukiros Optimalios kapitalo
rodikliams struktiros valdymo

ekonometrinis pagrindimas modelis

— DARBO ISVADOS =

10 pav. Tyrimo metodologijos schema
Saltinis: sudaryta auteés
Atliekant AB ,Smiltynés perkla“ 2004 — 2012 met veiklos analiz, remtasi santykimi
rodikliy analize. Veiklos analizei atlikti apskaiojami pelningumo, mokumo/likvidumo ir
apyvartumo 2004 — 2012 meetinansiniai rodikliai. Rodikly apskatiavimo metodikos pateiktos
lentebse kartu su gautais rezultatais. Rodiklvertinimas atliktas remiantis Statistikos
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departamento vertinimo metodikos kriterijumi, kupsteiktas 1 priede. 2004 — 2012 et
finansiny rodikliy rezultaty rodikliy reikSmes perkoduotos rangines skék reikSmes nuo 1 iki 5
pagal Statistikos departamento vertinimo metodk«dsrijus:

» Labaigeras —1;
Geras — 2;
Patenkinamas — 3;

Nepatenkinamas — 4;

YV V V VY

Blogas - 5.

Atliekant kompleksip rodikliy jvertinimg per 2004 — 2012 metus, apshadjamas rangim
skaliy svertinis aritmetinis vidurkis. AB ,Smiltygs perkla“ 2004 — 2012 metkapitalo strukiros
analizei atlikti remtasi dvejrodikliy apskatiavimu:

» Skolos — nuosavybs koeficientas visi jsipareigojimai/ huosavo kapitalo

Skolos - nuosavyb koeficientaskatiuojamas kaip skolinto ir nuosavo kapitalo santykis
tockl, jeigu rodiklis lygus 1, tai reiSkia, kad skdlnir nuosavo kapitalo santykiai liyg bendroje
kapitalo strukiiroje. Rodiklis vertinimas gerai, kai jis yra maziduy tai reiskia, kad nuosavo
kapitalo dalis didesnnegu skolinto kapitalo dalis bendroje stiukfe. Kuo Sio rodiklio reikSr
didesr, tuo jmores padtis mokumo atzvilgiu blogesn nes skolintas kapitalas virSija nuogsav
kapitah. Taciau Sio rodiklio vertinimas gali tii interpretuojamas skirtingai, priklausomai nuo
tikio Sakos specifikos.

» Skolinto kapitalo dalies rodiklis = visusjsipareigojimus/ viso turto vei$ x 100

Skolinto kapitalo dalies rodikligparodo, kokia dalis turto yra finansuojama skolmis
[éSomis. Jeigu rodiklis lygus 50 procenttai reiSkia, kad turtas finansavimas skolintormis
nuosavomis &Somis yra lygs. Rodiklis vertinimas gerai, kai jis yra maziau pfbcent, tai
reiSkia, kad turto finansavimas vykdomas daugiasisiaosavomiseEomis.

Kapitalo strukiirg apikidartius rodiklius bei y pasikeitimo priezasy nustatymui 2005 —
2012 m., taikomas grandininio pasikeitimo metodas.

Per 2004-2012 metus AB ,Smiltym perkla“ skolintos €Sos gautos skirtingomis pi&kany
normomis. Bendrais 2004 — 2012 metskolinto kapitalo pakan; norma apsk&iuojama: \
sumokty palzkany suma atitinkamais metais x 100

» Skolinto kapitalo kaina = skolinto kapitalo suma atitinkamais metais
Sumoktos paiikan; sumos atsispindi AB ,Smiltyrs perkla® pinigy — srauty ataskaitoje.
Taip pat apskdiuojama skolinto kapitalo kaingyertinus pelno moké&® normy 15 procent,
gauta palkany norma padauginta is 1-0,15.
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AB ,Smiltynés perkla® 2004 — 2012 metnuosavo kapitalo kaina aps&aiojama remiantis
iSmolketais dividendais.
ISmokti dividendai vienai akcijai

» Nuosavo kapitalo kaina= paprastosios akcijos nominalios vést

Bendrovs dividendai apmokestinami 15 proagntokesiy nasSta, toél gauta nuosavo
kapitalo kaina padauginta is 1-0,15.

AB ,Smiltynés perkla“ vidutiné svertire kapitalo kaina apsk&uojama pagal formel

WACC = Skolinto kapitalo kaina* skolinto kapitalo dalisendroje strukiroje + nuosavo
kapitalo kaina * nuosavo kapitalo dalis bendrojeugtiiroje.

Kapitalo strukiros formavimo sprendimamgtakojariy veiksny nustatymui atlikta
koreliacire analiz. Empiriniam tyrimui atlikti, pasitelktas Microsofffice program paketas ir
statistinij duomem apdorojimo programa SPSS. Sapiro—Vilko testo mgagpatikrinamas
koreliacijos koeficiento tinkamumas. Testo reikSm0,05 rodo, kad standartizuotosios paklaidos
yra normalios. Jei Sapiro-Vilko reik@mvirSys 0,05, tai reidkia skirsniai norma) tuomet
apskadiuojamas Pirsono koreliacijos koeficientas. Jeigpi®—Vilko reikdn¢ nevirdys 0,05, tai
reiSkia, kad skirstiniai nenorntad ir toliau bus skaiuojamas Spirmeno koreliacijos koeficientas.
Koreliacijos koeficienj reikSmingumo tikrinimas atliekamas remiantis gautstebimosios
reikSmingumo lygmens p — level reik&8npalyginimu su pasirinktu stebimuoju reikSmingumo
lygiu (a = 0,05). Jeigu gauta p — level reikSmrSija pasirinkg stebinajj reikSmingumo lyg 0,05,
tai reiSkia, kad koreliacijos koeficientas nereilk$gas. Jeigu gauta p — level reikSmevirSija
0,05, tai reisSkia, kad koreliacijos koeficientag&geningas ir tinkamas analizei.

Tiesirés regresijos anaks pads atsakytij klausinmy, kaip ketiasi AB ,Smiltynés perkla“
kapitalo strukiiros rodikliai, kintant vidiniams arba iSoriniams ik&niams. Analizei atlikti
panaudoti 2004 — 2012 mekapitalo strukiiros ir pelningumo rodikliai bei 2005 — 2012 met
kapitalo strukiiros procentinj pokyiy rodikliai ir iSoriniy veiksniy metiniai statistiniai duomenys.
Regresijos modajifunkcijy iSvestires sudarymui pasitelktas SPSS 17 paketas. Stjudeiser;o,
Goldfield — Quandt testo reik®s apskaiiuojamos EXCEL paketo pagalba, siekiant nustatyti
modely ir jverciy reikSmingumus bevertinti ar modeliamsimingas homoskedastiSkumas.

Regresijos modajifunkcijy iSvestires vykdomos logine seka, sprendziant Siuos uzdaxiniu

1. Jvertinama, ar egzistuoja autokoreliacija, siekiamistatyti ar modelio paklaidos yra

susijusios tarpusavyije;

2. Atliekamas duomenthomoskedastiSkumo tikrinimas Goldfield — Quandtdgpagalba;

3. Tikrinamas determinacijos koeficiento reikSmingurkaserio testu pagalba;

4. Tikrinamasjverciy reikSmingumas Stjudento testu pagalba;

5. Ivertinama modelio kokyoMAPE koeficientu pagalba.
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2.2 AB “Smiltyn és perkéla” 2004 — 2012 maj veiklos analiz
2.2.1 AB ,Smiltyn és perkéla“ veiklos charakteristika

AB ,Smiltynés perkla“ jregistruota 1991 m. gegts 30 d, taciau p&ios pekélos istorja
skatiuojama nual945 mety, kai ji buvo jkurtakaip karind upiy laivyno padénys, tugjeswkdyti
strategire uzduof - garantuat susisieking tarp dviey kranty. AB ,Smiltynés perkla“ —
vienintek Lietuvos bendro¥, turinti daugiau nei pés amziaus patirtkeleivinio vidaus vandens
transporto sferojeBendrows paslagosrealizuganosdviejoseperkélose: Fojojeperkéloje (Senoji
perkéla) Zvejy g. 8, Klaipda (jau iSkeltaj Siaurinjragg), ir Il - ojoje perkéloje (Naujpji perkéla)
Nemuro g. 8, Klaipéda. Paslaugosrartotojams teikiamos perdis keltais. Naujojoje peoje
dirba 3 savaeigiai keltajBaltija“ (2005 m.) ,Neringa“ (2004 m.) i, Zalgiris* (2009 m.). Vienas
tokio tipo keltas galivienu metu gaben40 leng/yjy automobiliy ir 100 keleiviy. Tokio tipo ketai
kelia ne tik lengvuosius émmobilius bet ir sunkaja technily. Senojopg perkéloje Siuo metu dirba
2 keleiviniai keltai: ,Nida“ (2006 m.) ir ,Kintai“ (1977 m.)Siais keltais vezami tik keleiviai

AB , Smiltynés perkéla® misija - uztikrinti saug ir savalaik keleiviy ir transporto priemoni
perkelima per KurSy marias. Atsizvelgiantklienty poreikius ir tikesius, nuolat tobulinti
teikiamy paslaug kokykx.

AB ,, Smiltynés perkéla“ vizija - tapti modernia, socialiai atsakinga, reprezentuigan
Lietuva bendrove.

AB , Smiltynés perkéla“ vertyhes:

Klienty aptarnavimo kokyé
Darbuotoy profesionalumas, operatyvumas bei atsakamyb
Suzeidiny ir susirgimy prevencija, nuolatinis darbalggy gerinimas.

Gamtiny iStekliy tausojimas ir tarSos prevencija.

vV V V VYV VY

Taikomy teisiny ir kity reikalavimy jgyvendinimas.

Bendros vykdoma pagrindinveikla — keleivyy ir transporto priemoni perkelimas keltais
per KurSy marias ir su tuo susijusipaslaug teikimas. Bendroy iS Sios veiklos uzdirba
daugiausia pajam kurios sudaro apie 95 proc. yipajamy. Taip pat Bendray uzsiima kita
istatuose numatyta veikla: keltnuoma, dalies nenaudojamo nekilnojamojo turto rajom
automobiliy stowjimo aikSteés eksploatavimu ir nuoma, reklamjnploty nuoma, keleivj
pervezimais autotraukinukais b&i puoma. IS Sios veiklos Bendrowzdirba apie 5 proc. vis
pajamy. Bendrovs teikiamy padaug; paklausa auga. Tdtiakoja eik faktoriy, tarp kury galima
pamireti tai, kad AB ,Smiltynés perkla® iSlieka vienintele pofesionala kelewviy ir transporto
priemoni kélimo kelais per Kusiy marias paslaugteikéja, be to, didjaatvykstamojo ir vidaus
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turizmo srautaio KurSiy Nerija Lietuvoje yra viena iS didziausy traukos tasky rekreacijai ir
turizmui.

Pagrindiniai paslaugos vartotojai - atvykstantyssiewi€iai (pavieniai, Kkruizing laivy
keleiviai). Nidos KTIC ,Agila“ pateiktais duomenimiNering kasmet aplanko apie 700kst.
lankytop, jskaitant nakvojafius turistus, vienadienius lankytojus ir tranzitisikeliautojus. 72
proc. jj — uzsienio turistai, kugiskatius Neringoje pastaruoju metu zenkliai iSaugo. ftatinés
KurSiy Nerijos atvykstamojo turizmo rinkos — Vokietijaspnija, Latvija, Lenkija, Pranzija,
Rusija. Yp& auga — Italijos, Anglijos, Estijos rinka, daygy turisyy iS Skandinavijos, yga
Suomijos.

AB ,Smiltynés perkla“ — vienintet Lietuvos bendrog, turinti daugiau nei pis amziaus
patirti keleivinio vidaus vandens transporto sferoje. Kele pervezimas Kur§i mariomis —
iSskirtine AB ,Smiltynés perkla“ veikla, kurios profesionaliam lygmenyje daugiaevykdo
jokios kompanijos.

2.2.2 AB ,Smiltyn és perkeéla“ santykini y rodikli y analizé

Santyking rodikliy analiz uzima pagrindia vietg atliekant veiklos analiz AB “Smiltynés
perkéla” yra Valstylés valdoma bendray toctl apskatiuoti jos santykiniai rodikliai naudingi tiek
vidiniams vartotojams, tiek ir iSoriniams, prie kupriskiriami mokeg&iy mokétojai. Bendrogs
finansire baklé yra svarbi tiek visuomes atzvilgiu, nes atlieka svarbias socialines fujalsci
tokias kaip keleiwj pervezimas per Kungimarias, kurios yrgtrauktos; UNESCO pasaulio
paveldo sras, tiek ir ekonominiu atzvilgiu, nes iSmokami divitai bei sumokami mokéisi |
Salies biudzet

Veiklos analizei atlikti apsk&uojami AB “Smiltynés perkla” pelningumo, mokumo ir
apyvartumo rodikliai. AB ,Smiltyas perkla“ 2004 — 2012 met pelningumo rodikliai pateikti 2
lentekje.AB ,Smiltynés perklos” bendras pelningumo rodiklis, kuris iSreikSf@®centais, per
analizuojam laikotarg svyruoja nuo 33,16 iki 48,11 %. Aukdusias bendro pelno ir pardavimo
pajamy santykis pasiektas 2004 metais ir buvo lygus 484l Zemiausias bendrasis pelningumas
pastebimas nuosmukio metu 2007 metais ir tésEk16%. Remiantis Statistikos departamento
finansiny rodikliy vertinimo metodika (1 priedas), rodiklis vertinasndabai geru per wvis
analizuojam laikotarg, nors nuosmukio metu (2007 — 2008 m.) apskaty rodikliy reikSnes
buvo vertinamos gerai.

TaCiau bendrasis pelningumasira iSsamus rodiklis, neséma jvertina AB ,Smiltyres
perlkela® finansires ir investicies (patikanos uz lizingo #du jsigyta turta, lizingo paslaug
administracinis mokestis, baudos ir delspinigiai pawluotus atsiskaitymus ar mokes
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sumokjima, valiutos pirkimo gnaudos ir kitos finansés ir investicires veiklos gnaudos) bei

veiklos gnaudos.

2 lentet
AB ,Smiltyn és perkeéla“ 2004 — 2012 mai pelningumo rodikliai
2004 - 2012
. . mety
Rodiklis Formuk 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 procentinis
pokytis
Bendrasis Beer}g;?/'s
pelningumas, P ; 48.11 | 43.73| 36.68 33.16 34.83 38.45 39 39.2 3951 6 -8
r0C Pardaviny
proc. pajamos
Grynasis Ggg:zl/s
pelningumas, P - 1.49 1.12 1 -2.91 0.11 3.95 9.78 9.15 1052 9.03
% Pardavmq
pajamos
Turto Grynasis
pelningumas,| pelnas/ | 0.58 0.39 0.26 -1.05 0.04 1.16 3.0/7 3.11 3.73 3.15
% Turtas
Nuosavo Grynasis
kapitalo | pelnas/ | 507 | 973 | 161 642 019 279 679 64  7.23 5.16
pelningumas| Nuosavas
% kapitalas

Saltinis:sudaryta autés, remiantis atliktais sk&iavimais.

Analizuojant jimores grynyji pelninguna per 2004 — 2012 metus pastebima, kad fisan
aukstas. Remiantis Statistikos departamento finansodikliy vertinimo metodikos (1 priedas),
grynasis pelningumas laikomas patenkinamu jeigurig/ 10 procent. AB ,Smiltynés perkla“
atveju, iS llentés matyti kad rodiklis buvo vertinimas gerai tik 20inetais, nes apskaiota
reikSme buvo 10,52 %. Palyginus rodilrezultatus nuo 2004 meiki finansirés krizés pradzios,
matyti, kad grynasis pelningumo rodiklis svyravaon2,91% iki 1,49%. Taigi, AB ,Smiltyés
perkela® grynasis pelningumas iki 2008 metertinimas nepatenkinamai, o 2007 metais beridrov
paty nuostolius, todl grynojo pelningumo reikSétnbuvo neigiama. Nuo 2009 negtpastebimas
spartus kilimas, kadangi grynasis pelnasjtutendency augti, o0 2010 — 2012 metai fiksuojamas
auk&iausias rezultatas per yianalizuojam laikotarp.

2008 — 2012 metais, svyruojantis nuo 34,8 iki 3¥blendrasis pelningumas, parodo, kad
AB ,Smiltynés perkla® grynojo pelningumo augimutakos tuéjo finansires ir investicirgs bei
veiklos gnaud; mazjimas. Veiklos gnaudos 2012 metais lyginant su 2008 metais s¢im@d
%, o finansig ir investicire veikla per migtg laikotarg sumagjo 66 %, kas ir tugjo jtakos
grynojo pelno augimui.

Vertinant AB ,Smiltyres perkla“ turto pelningum per 2004 — 2012 metus, matyti, kad jis
néra aukstas. Bl specifires veiklos, turtas, kurio sét pagrinde sudaro keltvert, yra ypa&

svarbus, kadangi jis yra pardavimo pajgsaltinis. Remiantis Statistikos departamento fiain
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rodikliy vertinimo metodika, turto pelningumas vertinamaspatenkinimai (1 priedas), nes
nevirSija 8 %. T&au pastebimos tendencijos, analogiskos su grymelingumo kitimu, kad nuo
2008 iki 2012 maj turto pelningumas digo. Turto pelningumuijtakos tugjo lizingo bidu 2004 —
2009 metaigsigyti trys Siuolaikiniai keltai, éka kuryy AB ,Smiltynés perkéla“ visas turtas 2009
metais lyginant su 2004 metais pagd88 %, o grynasis pelnas iSaugo 2,7 karto arlia%27

Apibendrinant turto pelningumo augimo laikotanpsas turtas 2012 metais lyginant su 2009
metais padi€fo 5,52 %, o grynasis pelnas, lyginanpai laikotarg 2012 metus su 2009 metais,
iSaugo 181,03 %. Kaip matyti iS patejigokyCiy, jsigyti nauji keltai tugjo jtakos ne tik grynajam
pelno augimui, bet ir visiems pelningarapitidantiems rodikliams.

Nuosavo kapitalo pelningumas taip pat pasizymi otkmis augimo ir smukimo
tendencijomis kaip ir kiti pelningumo rodikliai. Reantis Statistikos departamento finangini
rodikliy vertinimo metodika (1 priedas), AB ,Smiltgm perkla“ nuosavo kapitalo pelningum
galima laikyti patenkinamu, kadangi rodiklis pet020- 2012 metus nevirSija 10 %. Maziausia Sio
rodiklio reikSne buvo 2007 metais, kuomet siek6,42 %, o didziausia 2012 metais, kuri siek
7,23 %. Pastebimos nuosavo kapitalo pelningumdkliodaugimo tendencijos, nes per 2007 —
2012 metus uzfiksuotas pastovus kasmetinis rodiffiséjimas. Lyginant 2012 metus su 2007
metais — nuosavas kapitalas iSaugo 215 %, o tadawmgiau negu du kartus. diau kaip matyti iS
1 lenteés, auksSti nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai @810 — 2012 metus parodo, kad
spatiai didéjanciam nuosavam kapitalui, AB ,Smiltys perkla® grynasis pelnas taip pat augo
spartesniais tempais. Galima teigti, kad grynojmgeugimui per 2010 — 2012 metus, taip pat
turéjo jtakos nuosavo kapitalo dijgmas nuo 2007 met kuris pagrinde susidaro igtatinio
kapitalo.]statinis kapitalas nuo 2007 iki 2009 mgtadicjo 204 procent, o tai reiskia, kad AB
~Smiltynés perkla“ veikla buvo investuoti 12 min. lit Nuosavo kapitalo augimo priezastys
nagrirejamos sekatiame skyriuje.

Atlikti pelningumo rodikly skatiavimai parodo, kad AB ,Smiltys perkla® veikla per
2004 — 2012 metus nepasizymi aukStu pelningumu,gidasiai rodiklis vertinimas ties
patenkinimo riba. Lyginant 2012 metus su 2004 rsetailenteds matyti, kad iSskyrus bendrojo
pelningumo, visi likusieji pelningumo rodikliai ttjo tendenciy augti. Td&iau atliekant
kompleksiSl kiekvieno AB ,Smiltyres perkla® pelningumo rodikliojvertinimg per 2004 — 2012
metus, rodikliai perkoduojaniji rangines skales nuo 1 iki 5, remiantis Statistidepartamento
finansiny rodikliy vertinimo metodikos bei iSvestj pritmetiniai svertiniai vidurkiai, kurie suteiks
visapusisk jvertinimg per 2004 — 2012 metus. Ranggrskat¢s sudarytos tokios pagal Statistikos
departamento finansiprodikliy vertinimo metodikas: labai geras - 1, geras -aepkinamas - 3,
nepatenkinamas - 4, blogas - 5. Finansnoidikliy reikSnes perkoduoto$ rangines skales nuo 1
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iki 5 remiantis Statistikos departamento finansiradikliy vertinimo metodikos. Perkoduotos AB
~Smiltynés perkla“ finansiny rodikliy reikSnes pateiktos 3 lentéke.
3 lentet
AB ,Smiltyn és perkéla“ pelningumo rodikli y perkodavimasj rangines skales remiantis
Statistikos departamento finansing rodikli y vertinimo metodikos

Rodiklis 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Vidurkis
pelnli?r)weg]rlﬁw:?slf prog * 1 1 2 2 1 1 1 1 1.22
pelr?irrw)(\/:]nuﬁ:s, %| 4 4 4 5 4 4 3 3 2 3.67
pelni-rlw—;[}r?"nas, %| ° 4 4 5 4 4 4 4 4 4.11
Npueﬁ%\éouﬁqafsitg/: 4 4 4 5 4 4 4 4 4 411

Saltinis sudaryta auteés, remiantis atliktais perkodavimais.

Jvertintas bendrasis pelningumas per 2004-2012 nletkismas labai geru pagal Statistikos
departamento finansipirodikliy vertinimo metodig. Tai jrodo, kad AB “ Smiltyis perkla“
pakankamai gerai generuoja pardavimo pajamas sawkatzvilgiu.Jvertinti kiti rodikliai, tokie
kaip grynasis, turto ir nuosavo kapitalo pelningyntaikomi nepatenkinimu pagal orientagin
vertinimo lyg per 2004 -2012 metus (1 priedas). Bendrojo i kielningumo rodikly skirtumai
parodo, kad AB ,Smiltyss perkla“ vykdo finansig ir investicire veikla, o taip pat bendrgv
slegia auksta veiklogsaud; nasta. Taau iS apska&iuoty pelningumo rodikly, galimajzvelgti ir
teigiamas tendencijas, nes visi pelningumo rodikiieo 2009 met auga, 0 geriausi rezultatai yra
pasiekti 2012 metais per gianalizuojam laikotarg.

Mokumas ir likvidumas yra vienas iS svarbiauseiksni, apilidinartiy imones gelgjima
esam turta paversti pinigais ir laiku padenggSipareigojimus]Jmonés mokumo pagumas yra
vertinamas kaip finansinis stabilumas &gk vartotoj; bei kreditorg atzvilgiu. Apskatiuoti AB
~Smiltynés perkla® mokumo ir likvidumo rodikliai pateikti 3 lentgk. Jvertinus AB ,Smiltyrés
perkéla“ bendnjj likvidumg per 2004 — 2012 metus(3 leddematyti, kad trumpalaikis turtas
vienam trumpalaikianisiskolinimo litui svyruoja nuo 0,28 Lt iki 1,72 lger vig analizuojam
laikotarp. Remiantis Statistikos departamento finangirodikliy vertinimo metodika, rodiklis
laikomas geru tik 2005 ir 2011 — 2012 metais (Eges), kuomet svyruoja nuo 1,59 iki 1,72 Lt
vienam jsipareigojimo litui, rodiklis laikomas labai gerjeigu vienamjsipareigojiny litui yra
padengti daugiau negu 1,5 Lt trumpalaikio turto¢i®a maziausios reiksés pasiektos 2006 —
2008 metais nuosmukio metais, kuomet rodiklis swyraauo 0,28 Lt iki 0,65 Lt vienam
isipareigojimy litu. Siam laikotarpiui, rodiklj prastjima lemé trumpalaikip jsipareigojimy
didéjimas bei trumpalaikio turto magmas. Per 2006 — 2008 metus trumpalaikigpareigojimai
didéjo vidutiniSkai kasmet 95 %, o trumpalaikis turtagjo tendenciy mazti vidutiniSkai kasmet
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9 %. Kadangi trumpalaikis turtas virSija trumpaiag jsipareigojimus daugiau negu 1,5y]it

rodiklis vertinamas gerai, bet neatsizvelgiainaurto sudtj, nes tik likvidus turtas, skubiai

prireikus, gali padengtjsipareigojimus. Trumpalaikio turto sttgje atsargos laikomos pa

nelikvidziausiu turtu, toél reikia atkreipti @mesg j greitajj trumpalaik mokuny.

4 lentet
AB ,Smiltyn és perkela® mokumo/likvidumo rodikliai
2004 -
- . 2012 med
Rodiklis Formuk 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 procentinis
pokytis
Bendrasis Trumpalaikis
likvidumas, wras/ | 593 | 165| 065| 029 02¢ 106 149 172 159 70.9
Lt Trumpalaikiai
jsipareigojimai
Trumpalaikis
Greitasis turtas -
trumpalaikio atsargos / 0.83 1.54 0.62 0.27 0.25 0.91 1.4 1.65 1.56 87.9
mokumas, Lt| Trumpalaikiai
jsipareigojimai
T;?snlzgl?r!?rlrllo Trumpalaikiai
Iioeficientas jsipareigojimai| 10.29 | 8.56 21 42.32 25.9 8.4 9.16 8.59 9.95 -0.3
' / Turtas
proc.
Bendrasis n?]?)\ég\l/;:} /
mokumo visi 0.43 0.31 0.2 0.2 0.53 0.71 0.82 0.95 1.07 148.4
koeficientas | . _. Do
isipareigojimai

Saltinis sudaryta auteés, remiantis atliktais sk&avimais.

Kaip matyti 3 lenteldje, greitojo trumpalaikio mokumo reik&s turi analogiskas digimo ir
mazjimo tendencijas. Lyginant Siuos rodiklius su bemdrlikvidumo rodikliy, jy vidurkiai siekia
1,01 ir 1,07 Lt. Tai leidzia daryti iSvadkad atsargos AB ,Smiltyes perkla® trumpalaikio turto
sucttyje sudaro magdal. Mokumo atzvilgiu tai vertinama teigiamai, nesaat®s gali sudaryti
kitose jmorese didziausi dali bendroje trumpalaikio turto strdkbje, o bendrasis likvidumo
rodiklis gali suteikti neiSsamiinformacip apie mokum. Didek atsarg dalis trumpalaikio turto
sucttyje gali sutrukdytijvykdyti skubiusjsipareigojiny apmokjimus, nes atsargos yr&lausiai
pinigais pavatiamas turtas iS viso trumpalaikio turto striukis.

Trumpalaikio jsiskolinimo koeficientas rodo, kokigmores turto dalis finansuojama
trumpalaikiaisjsipareigojimais. Analizuojant 2004 — 2012 meéiB ,Smiltynés perkla“ turto
matyti, kad
uzfiksuotas 2006 — 2008 metais, kadangi trumpajatipareigojimy dalis bendroje struktoje,

finansavim trumpalaikiais jsipareigojimais, reikSmingiausiais fisavimas
suda¢ nuo 26.31 iki 51.13 procantvisy jsipareigojiny per mireta laikotarg. Remiantis
Statistikos departamento finansjmodikliy vertinimo metodika, rodiklis laikomas patenkinamu
2007 metais (1 priedas), nes nevirSija 80 %. Kiétanpagal vertinimo metodidaikomi geri, nes

nevirSija 30 %. Apibendrinant AB ,Smiltys perkéla“ turto finansavimo Saltinius, galima teigti,
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kad zemas trumpalaikigsiskolinimo koeficientas parodo, jog daugiausiatas finansuojamas
ilgalaikiais jsipareigojimais. Mokumo atzvilgiu tai yra teigiam@sskinys, nes turto finansavimas
trumpalaiky jsipareigojiny padengimu. Kompleksinis mokumo ir likvidunjeertinimas 2004 —

2012 m. pateiktas 4 lentég.

AB ,Smiltynés perkla® bendrojo mokumo koeficientas 2004 — 2012 mogar kad vienam
jsipareigojimo litui tenka nuo 0,20 iki 1,07 Lt n@® kapitalo. Rodiklis vertinamas patenkinamai
tik 2012 metais, nes vienajgipareigojimo litui AB ,Smiltyre perkela®“ turéjo 1,07 Lt. nuosavo
kapitalo. Rodiklis >1 rodo, kad nuosavas kapital@Sija skoling kapitah. Bendrasis mokumo
koeficientas per 2004 — 2007 metus yra feassias ir svyruoja nuo 0.2 Lt iki 0,43 Lt. Tgtakos
turéjo kapitalo strulkiros formavimo derinys, kuris bus atidziau analizamegs sekamame
skyriuje, be to, prdgusiems rezultatamgakos tuéjo didek skolinto kapitalo dalis bendroje
struktiroje, kuri svyravo nuo 70,11 iki 83,44 %. 2008 -120metais bendrasis mokumaséfar
tendenci augti, o tamjtakos tuéjo nuosavo kapitalo dalies @jmas bendroje strukitoje t.y.
nuo 34,6 iki 51,61 %. IS atligttyrimy matyti, kad iki 2011 metrodiklis nevirSija vieneto, ir tai
reiSkia, kadisipareigojimai virSijo nuosavkapital. Finansiniu atzvilgiu tai blogas reiskinys, nes
veikla buvo finansuojama didgg dalimi skolintomis ¢Somis, o tai reiSkia, kad bendge aukSta
nemokumo rizika.

5 lentet

AB ,Smiltyn és perkeéla® mokumo/likvidumo rodikli uy perkodavimasi rangines skales

remiantis Statistikos departamento finansing rodikli y vertinimo metodika

Rodiklis 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Vidurkis
Bendrasis likvidumas, L 5 2 5 5 5 4 3 2 2 3.67
Greitasis trumpalaiki 4 1 5 5 5 4 > 1 1 311

mokumas, Lt
Trumpalaikio
jsiskolinimo koeficientas| 2 2 2 3 2 2 2 2 2 2.11
proc.
Bendrasis mokum 5 5 5 5 4 4 4 4 3 4.33
koeficientas

Saltinis sudaryta auteés, remiantis atliktais perkodavimais.

Atlikti svertinio aritmetinio vidurkio ska&lavimai pagal orientacjrvertinimg parodo, kad AB
~Smiltynés perkla“ per 2004 — 2012 metus pasizymi silpnu mokumulikeidumu. Bendrasis
likvidumo rodiklis per 2004 — 2012 metus vertinanme@patenkinamai, o tai reiSkia, kad bendrov
turi nepakankamai trumpalaikio turto padengti tramagkiams jsipareigojimams. Greitasis
trumpalaikis mokumas vertinamas patenkinamai irrtalo, kad AB ,Smiltygs perkla“ turi
pakankamai likvidaus turto prireikus skubiai apmtok jsipareigojimus. Trumpalaiki
jsipareigojimy dalies turto finansavime rodiklis laikomas gerwaza rodiklio reikSréa parodo, kad
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turtas didzja dalimi finansuojamas ilgalaikiaisipareigojimais ir nuosavu kapitalu. Sis derinys
rodo, kad AB ,Smiltygs perkla’ finansavimas vykdomas pastoviu kapitalu, kwsissidaro IS
nuosavo kapitalo ir ilgalailgijsipareigojiny. Bendrasis mokumas vertinamas nepatenkinamai, o ta
rodo, kad skolintossfos sudaro didziausdal bendroje strukiroje per 2004 — 2012 metus.

Apyvartumo rodikli grups tikslas - parodytivairiasjmores veiklos puses ir jaertinti. Si
grupe kartais vadinama efektyvumo rodiklgrupe. AB ,Smiltyres perkla“ apyvartumo rodikliai
pateikti 6 lentedje.

6 lente¢
AB ,Smiltyn és perkéla“ apyvartumo rodikliai
2004 -
Rodiklis Apskaiiavimas | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2012 met
procentinis
pokytis
Manevringumo Trumpalaikis
koefici turtas/ Nuosavas| 0.34 0.63 0.84| 0.75 0.21 0.2p 0.30 0.30 031 -8.8R
oeficientas, Lt .
kapitalas
Viso turto Pardavimo
apyvartumas, pajamos/ Visas | 0.39 0.35 0.26| 0.360 041 02p 031 034 035 -10.26
Lt turtas
Pirkéjy Pirkéjy
isiskolinimo | jsiskolinimas*365/| 59 271 941 | 1221 36.07 42.47 4584 44{00 14.18 51p.6 -79.27
apyvartumas, Pardavimo
dienomis pajamos

Saltinis sudaryta auteés, remiantis atliktais sk&avimais.

Turto panaudojimo efektyvumo rodiglanaliz siejasi su tikslingakyje turimo turto, iStekl
valdymo veikla, siekiant uztikrinti ekonomiSkat¢ksninga tkio veikla, didinti pajamingum ir
pelningum. Apskatiuotas manevringumo koeficientas parodo kosavininky nuosavybs daj
sudaro trumpalaikiai grynieji aktyvai, tai yra, kalapimtimijmore yra finansiskai nepriklausoma.
Pagal orientacinvertinimo lygi, rodiklis laikomas geru tik 20052007 metais, kuris svyruoja nuo
0,63 iki 0,84 Lt. Tai reiSkia kad vienam nuosavoikalo litui tenka nuo 0,63 iki 0,84 Lt
trumpalaikio turto ir tai parodo, kad bendéotais metais buvo finansiniu aspektu pakankamai
nepriklausoma.

AB ,Smiltynés perkla® manevringumo koeficientas svyruoja 0,21 — 0J34ribose, tai
reiSkia, kad bendr@g nuosavas kapitalas panaudojamas nepakankamaywedeko grynasis
trumpalaikis turtas vidutiniSkai sudaro tik 28 %isankiy nuosavybs.

Viso turto apyvartumas parodo, kiek vienam turtilitenka pardavimo pajam AB
“Smiltynés perkla” turto apyvartumas svyruoja 0,26 — 0.41 Lt ribo¥idutiniSkai per 2004 —
2012 metus vienam turto litui tenka 0,34 Lt pardavi pajang. Remiantis Statistikos
departamento finansipirodikliy vertimo metodika(1 priedas), rodiklis per 200406412 laikomas
nepatenkinamu, &au zemam rodikliui turijtakos bendrods specifig veikla. Kadangi AB
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~Smiltyné perkela“ uzsiima keleiviy pervezimu Kur§j mariose, atitinkamai pagrindinis turtas,
déka kurio bendro¥ uzdirba pagrindines pardavimo pajamas yra ketiaj turto vert labai
auksta. Pavyzdziui nuo 2004 — 2009 ynéuvo jsigyti trys keltai, kuni bendra turto veét
36752255 Lt.

Vertinant AB* Smiltyres perkla® pirkéjy skolos apyvartug per 2004 — 2012 metus pi&i
atsiskaitydavo kas 30 dignGretiausias atsiskaitymas dienomis buvo pasiektas 206tais,
kuomet pirkjai atsiskaitydavo per 9 dienas, éigusia atsiskaitymo trukénpasiekta 2009 metais,
kai pirkéjai atsiskaitydavo per 46 dienas. 2004 ir 2009 metadiklis laikomas patenkinamu,
kitais metais rodiklj reikSnes vertinamos labai gerai ir gerai.

Atkreiptinas @mesysj AB ,Smiltynés perkla“ pirkéjy jsiskolinimo strukiira, kuriy skolos
pagrinde susidaro iS5 peilkno paslaug ir IS nuomos paslawg Didziausy dal pirkéjy
isiskolinimp sudaro  perdimo paslaugos, kugi pirkéjai yra Klaiptdos m. savivaldyks
administracija (lengvatini biliety kompensavimas) ir Lietuvos automobilkeliy direkcipg prie
susisiekimo ministerijos (kompensuotinos sumos edtlggintirg perkelima). Taigi, pagrindiniai
skolininkai yra LR valstyts valdomi objektai, kugi atsiskaitynmy uzdelsimas gali atsirasti tik
valstyles bankroto atveju.

Apibendrinant AB ,Smiltygs perkla® 2004 — 2012 met apyvartumo rodiklius, iSvestas
kompleksinis vig mety vertinimas, kuris pateiktas 7 lentgel.

7 lenteé
AB ,Smiltyn és perkeéla“ apyvartumo rodikli y perkodavimasj rangines skales remiantis
Statistikos departamento finansing rodikli y vertinimo metodika

RodiKlis 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Vidurkis
Manevringumoy 1 1 1 4 4 4 4 4 3.00
koeficientas
Viso furto 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.00
apyvartumas
Pirkéjy
jsiskolinimo 3 1 1 2 2 3 2 1 1 1.78
apyvartumas

Saltinis sudaryta auteés, remiantis atliktais perkodavimais.

Atliktas kompleksinis 2004 — 2012 meapyvartumo rodiklj vertinimas parodo, kad AB
“Smiltynés perkla” manevringumo koeficientas vertinamas patenkmiano tai reiSkia, kad
bendro¢ per analizuojam laikotarg buvo pakankamai nepriklausoma finansiniu aspelfl.
“Smiltynés perkla” turto apyvartumas laikomas nepatenkinamu, neggistuoja tam tikros
priezastys @ specifires veiklos. Kelty vert yra labai auksSta, o tai tujiakos zemam rodikliui.
Pirkéjy jsiskolinimo apyvartumas laikomas geru, tgtakos turi pirkkjy tipas prie kum
priskiriamos LR institucijos.
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Atlikta AB ,Smiltynés perkla“ 2004 — 2012 met veiklos analiz remiantis santykimj
rodikliy skatiavimais parodo, kad bendrownepasizymi aukstu pelningumu per analizuojamus
metus. Bendrasis pelningumas laikomas pakankamai ¢@iau grynasis pelningumas parodo,
kad AB ,Smiltyres perkla“ taip pat vykdo finansig ir investicire veikla, kas galjo turéti
neigiamos jtakos pelningumo rodikliams. Turto ir nuosavo kalpit pelningumas taip pat
vertinamas nepatenkinamai, o tatakos turi keleiwi pervezimo veikla, o peékmo transporto
(kelty) verte yra pakankamai auksta, kas turi neigiantakos rodikliams. Analizuojant likvidumo
rodiklius, iS apska&iuoty bendrojo likvidumo ir greitojo mokumo rodilgliskirtumy, matyti, kad
nelikvidZiausias turtas - atsargos uzima pakankamas dal bendroje strukitroje. Tai parodo,
kad jmore turi pakankamai likvidaus trumpalaikio turto prkes skubiai apmoki
jsipareigojimus. Turto pagrindinis finansavimas i@ dalimi vykdomas ilgalaikiais
jsipareigojimais, o tai parodo trumpalaikigiskolinimo koeficientas, kuris vertinamas gerai
remiantis Statistikos departamento finanginirodikliy vertinimo metodika. llgalaiki
jsipareigojimy (lizingo) badu jsigyti trys keltai, kum vert buvo virs 35 min. Lt. Nuosavo kapitalo
kiekis vienamjsipareigojimo litui taip pat vertinamas nepatenkmaaper 2004 — 2012 metus. Tai
rodo, kad veiklos finansavimas digja dalimi buvo vykdomas skolintomigSomis. Mokumo
atzvilgiu tai yra teigiamas reiskinys, nes skolik@pitalo dalis virSija nuosavo kapitalo dahB
~Smiltynés perkla® yra finansiniu aspektu pakankamai nepriklauspok@angi vienam nuosavo
kapitalo litui tenka pakankamai trumpalaikio tururto apyvartumas vertinamas neigiamai, nes
nepakankamai sugeneruoja pardavimo pgjaraciau tamjtakos turi jau miata specifi veikla ir
turto vere.

Apibendrinant, AB ,Smiltygs perkla“ finansing paddtj, galima teigti, kad bendrev
nepasizymi aukstu pelningumu, mokumas vertinames, gees yra pakankamaidy padengti
jsipareigojimus, tuo tarpu bendréw turtas finansuojamas ilgalaikiaigsipareigojimais, o pati
veikla finansuojama taip pat ilgalaikiaigsipareigojimais ir nuosavu kapitalu. #au prie vig
silpnybiy, pastelbtos teigiamos tendencijos, nes nuo 2010ymetk pelningumo, tiek mokumo ir
apyvartumo rodikliai stip#jo ir geriausi rezultatai buvo pasiekti per yianalizuojang laikotarp
2012 metais. Tai parodo, kad bendésvinansir pacetis ir stabilumas tik stipija, o jeigu tokios
pacios tendencijos isliks ir 2013 m. tai galimaétik tik geresn} rezultay; ir auksy dividend;
iSmolejimo j valstyles biudze;.

2.3  AB ,Smiltyn és perkeéla“ kapitalo strukt @iros 2004 — 2012 maetanalize
Kapitalo strukiros analiz atskleidziajmores finansinio stabilumo problegnkuri iSreikSta

per skolinto ir nuosavo kapitalo saniyldtliekant AB ,Smiltyrés perkla“ kapitalo strukiiros

analiz, svarbu iSsiaiSkinti skolinto kapitalo ir nuosawapitalo dydzius bendroje kapitalo
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struktiroje. AB ,Smiltynes perkla“ nuosavo ir skolinto kapitalo procentinis sansygateiktas 11
paveiksle. Apsk&iuoti nuosavo ir skolinto kapitalo procentinsantyky vidurkiai per 2004 —
2012 metus yra lyigs atitinkamai 34,25% ir 65,75 %, tai parodo, kadlisko kapitalo dalis sudaro
didZigja dal bendroje kapitalo struitoje per analizuojamus metus. 2006 — 2007 metaiinsk
kapitalo dalis siek auk&iausias reikSmes per analizuojataikotarg ir svyravo nuo 83,08% iki
83,44 % kapitalo strulitoje, mokumo, rizikos bei veiklosestinumo atzvilgiu tai vertinama
neigiamai, kadangi rinkos ekonomikos Salyse pakamakajsiskolinusiomis laikomos tokios
imores, kuriy skolinto ir nuosavo kapitalo santykis yra lygugniantis atliktais skaiavimais,
galima daryti iSvadas, kad AB ,Smiltya perkla“ veiklos finansavimas vykdomas daugiausiai
skolintomis &€Somis. Tyrimo eigoje pastéta tendencija, kad nuo 2007 meki 2012 met
nuosavo kapitalo dalis kasmet auga, vidutiniSkaitpdaikotarg nuosavo kapitalo vertkasmet
didéja 30,49 % per analizuojanaikotarp.

| 20t % 0 2007 8 A 0 ;M 2

11 pav. Skolinto ir nuosavo kapitalo procentiniai antykiai kapitalo strukt wroje
Saltinis: sudaryta autes, remiantis ataskaitos duomenimis

Nors nuosavo kapitalo vertauga, t&iau tam, kadjvertinti kapitalo strulirg, batina
atsizvelgti taip pat if jsipareigojiny pokyius. Atsizvelgtij Siuos veiksnius kartu pésl kapitalo
struktiros rodikly analiz. Tinkamam AB ,Smiltygs perkla“ kapitalo strukiiros jvertinimui
pasitelkta skolos - nuosawd ir skolinto kapitalo dalies rodikliu, kurie aigk parodo skolinto
kapitalo vaidmepstrukiiroje ir finansavime. Skaiavimy rezultatai pateikti 12 paveiksle.
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12 pav. Kapitalo struktiros rodikliai 2004 - 2012 metais

Saltinis: sudaryta autés, remiantis ataskaitos duomenimis

Per 2004 — 2012 metus skolos — nuosasyoeficientas laikomas nepatenkinamu, iSskyrus
2012 metus, kai rodiklis nevirSija vieneto. Kitamgetais(2006 — 2007) skolintas kapitalas virSija
nuosay kapitah, ypa zenkliai, net 5 kartais . Tyrimo eigoje, pastaebtendencija, kad nuo 2007
mety iki pat 2012 maey, rodiklis pradeda ma&h nuo 5,04 iki 0,94 punkto. Tai rodo, kad per t
laikotarp keitési kapitalo strukira nuosavo kapitalo difimo naudai.

Atsizvelgiantj skolinto kapitalo dalies rodikl kuris skatiuojamas kaip skolinto kapitalo ir
turto santykis bei parodo kokia dalis turto yraafisuojama skolintomiss§omis. Analizuojant
skolinto kapitalo dalies rodikliSskiriami du laikotarpiai. 2004 — 2007 metais lsko kapitalo
dalis turto finansavime digb nuo 65,81% iki 82,77 % ir vidutiniSkai kasmetgau5,65%. Kitas
laikotarpis (2008 — 2012 metai),kai skolinto kaloitdalies rodiklis ma&o vidutiniSkai 6,87 % ir
2012 metais skolinto kapitalo dalies rodiklis suggaziki 48,39%. Tai reiSkia, kad turto
finansavimas per aniji laikotarg didele dalimi vyko nuosay kapitalu. Si rodikliy pokyiy
priezastys atskleidziamos remiantis grandininiak@aismo metodu sekaioje lentetje.

Nustatytos miaty rodikliy pokyiy priezastys parodo (2-3 priedai), kad esnijiaka skolos —
nuosavyks koeficiento kitimui tukjo visy jsipareigojiny verts kitimai, kurie pasireiskia 2005 —
2007 ir 2010 — 2012 metais, kadangipareigojiny pokyiai turéjo stipriausa jtaka minétam
rodiklio kitimui. Skolinto kapitalo dalies rodikliutaip pat stipriaugi jtaka kitimui turejo
isipareigojiny pokyiai, kurie pasireiSkia 2005 — 2006 metais, 20080it0 — 2012 metais. Téld

apskatiuojami skolinto ir nuosavo kapitalo kaStai paertinamay strukra.
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Kapitalo strukt @ros rod

8 lentet

ikli g kitimo tendencijos

Metai

Skolos — nuosavybs koeficientas

Skolinto kapitalo dalies rodiklis

2005

Skolos nuosavyds koeficientas lyginant su 20Q
metais padigo 0.92 punkto, Siam koeficiant
didéjimui stipriausi jtaka tugjo visy jsipareigojiny
vertes pasikeitimas, kuri padifb 40.51 %, atitinkamal
koeficientas digjo 0.94 punkto. Nuosavo kapital
vertes dictjimas 0.79 %ijtakojo koeficiento reikSgs
mazjima nezenkliai — tik 0.02 punkto.

4 2005 metais skolinto kapitalo dalis turto finansawi
padicjo 7.84 % lyginant su 2004. ReikSmingiausitaka
pasikeitimui tuéjo visy jsipareigojimy vertes dictjimas 40.51
procent;, kuris kme¢ 21.23 % skolinto kapitalo dalies rodikl

opasikeitimo didjima, tuo tarpu turto veés dictjimas 25.55 %
turéjo jtakos dalies pasikeitimo mgimui tik 13.39 %.

2006

Lyginant 2006 metus su 2007 metais, skolo
nuosavybs koeficientas digo 1.64 punkto. Sid
koeficiento didjimg 1.67 punkto dmé visy
isipareigojimy verts dickjimas 51.62 %. Nuosav
kapitalo verés dicsjimas 0.94 % nulemia koeficiant
mazjima tik 0.03 punktu.

5 — 2006 metais skolinto kapitalo dalis turto finansawi
padicjo 6.17 %. Stipriaugi jtaka didéjimui turéjo visy
isipareigojiny verés dicjimas 51.62 %, kurisémé 27.18 %

p skolinto kapitalo dalies déima, o turto verés dictjimas 39.91
%sumazino skolinto kapitalo dalies rodiklio éichg 21.01 %.

2007

2007 metais skolos — nuosavgbdidjo 0.13
punkto. Stipriausi jtaks pasikeitimui tuéo visy
isipareigojimy mazjimas 4.51 %, kuris sumazin
koeficiento pasikeitim — 0.24 punkto. Nuosav
kapitalo verts mazjimas 6.89 % ndmé Sio
koeficiento augim 0.36 punkto.

2007 metais skolinto kapitalo dalis turto finansesidictjo
toliau 2.95 %.[takos augimui tujo turto verts magjimas 7.91
0%, kuris padidino skolos kapitalo dalies 6.85 %.syV
0 jSipareigojiny verés mazjimas 4 % ¢mé skolinto kapitalo dalieg
rodiklio mazjima 3.91 %.

2008

2008 metais skolos — nuosawgbkoeficientas|
mazjo 3.15 punkto. Pasikeitimui stipriagsitaka
turéjo nuosavo kapitalo vers dickjimas 89.18 %, kuris
nulémé koeficiento magima  2.44 punkto. Vig
isipareigojiny mazjimas 27.17 %takojo koeficiento
pasikeitimo magima tik 0.71 punkto.

Skolinto kapitalo dalies rodiklis 2008 metais éor
tendencija madi 17.59%. ReikSmingiausi jtaka pasikeitimui
turéjo visy jsipareigojiny verés mazjimas 27.17 %, kuriseé
skolinto kapitalo dalies pasikeityn 24.31%. Turto veés
mazjimas7.51 %mé skolinto kapitalo dalies rodiklio difima
6.72%.

2009

Skolos — nuosavyis koeficientas majo toliau
2009 metais — 0.48 punkto. Nuosavo kapitalo ége
didéjimas 53.77 procent sumazino koeficientd
pasikeitimy 0.63 punkto, tuo tarpu wisjsipareigojiny
didéjimas 12.22 procentlémé skolos — nuosavyis
koeficiento augim 0.15 punkto.

2009 metais taip pat pasizymi mpmy — 6.58%.
rtStipriauss jtaka pasikeitimui tuéjo turto veres padigjimas 24.81
procenty, kuris kmé skolinto kapitalo dalies rodiklio méjma
12.96 procenf, tuo tarpu vig jsipareigojinmy augimas 12.22
procent; padidino skolinto kapitalo dalies rodild.38 procentais.

2010

Taip pat pastebimas tolimesnis skolos
nuosavybs koeficiento magimas, kuris 2010 metai
siekk — 0.2 punkto. DidZiausi jtaka koeficienty
pasikeitimui tuéjo visy jsipareigojimy mazjimas 8.80
%, kuris sumazino mitg koeficieny 0.12 punkto, o
nuosavo kapitalo digimas 6.36 % sumazino skolos
nuosavybs koeficieng tik 0.12 punkto.

2010 metais skolinto kapitalo dalis turto finanse®imakgja

5 toliau — 3.77 %. Vig jsipareigojiny verts mazjimas 8.80 %
léeme skolinto kapitalo dalies pasikeitimo ngfina 5.29 %
didéjima. Neigiamy jtaka skolinto kapitalo dalies rodiklig
didgjimui 1.52 % tugjo turto verts mazjimas 2.52 %.

2011

2011 metais koeficientas nigd toliau — 0.16
punkto. ReikSmingiausi jtaka pasikeitimui tuéjo
isipareigojimy vers mazjimas 12.66 %, & to,
koeficientas sumajp 0.15 punkto, 0 nuosavo kapital
vertes dickjimas 0.52 %, sumazino koeficigrttk 0.01
punkto.

2011 metais skolinto kapitalo dalis turto finansaeitaip
pat toliau mago 3.50 %. Skolinto kapitalo dalies rodikli
mazjima 7.44 % ém¢e visy jsipareigojiny veris mazjimas 12.66
%, tuo tarpu skolinto kapitalo dalies rodiklio &idhg 3.94 %
léme turto vereés mazjimas 6.71 %.

2012

2012 metais iSlieka skolos nuosadg/
koeficiento magimo tendencija, kuris sumga 0.12
punkto. Stipriaugi jtaks pasikeitimui, tugo
isipareigojimy veres mazjimas 9.65 %, Kurig
sumazino koeficieat 0.10 punkto, o 0.02 punkt
mazjima lémé nuosavo kapitalo vers dicjimas 9.65
%.

Skolinto kapitalo dalies rodiklis 2012 metais jaz22.93 %.
Skolinto kapitalo dalies rodiklio majimg 5.17 %jtakojo vigy
isipareigojimy mazjimas 9.65 %, o skolinto kapitalo dalig
rodiklio didjima 2.24 %tuéjo jtakos turto vels mazjimas 4.18

D %.

D

Saltinis: sudaryta autes,

5

remiantis atliktais skéiavimais.
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PrieS apsk&iuojant skolinto kapitalo kaStus,atina jvertinti jsipareigojiny strukfirg.

Apskatiuota jsipareigojiny strukfira (zr. 13 pav.) parodo, kad AB ,Smilt§s perkla“ veikla

finansuojama ilgalaikiaigsipareigojimais. Per 2004 — 2012 metus vidutiniSKgalaikiy ir

trumpalaikiy santykis yra 74.63 ir 25.37 proceratitinkamai.

2012 |
2011 |
2010 |
2009 |
2008 |
2007 |
2006 |
2005 |
2004 |
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m ligalaikiai
isSipareigojimai

m Trumpalaikiai
isSipareigojimai

13 pav.]sipareigojimu struktira 2004 - 2012 maj

Saltinis: sudaryta autes, remiantis ataskaitos duomenimis

DidZigja dalimi veiklos finansavimas vyksta ilgalaikig@pareigojimais, tog yra tikimybe,

kad bendro¥ naudojasi keliais finansavimo Saltiniaigsairiy projekiy finansavimui, todl

palikany norma gali ti skirtinga. Apskaiiuojama vidutig skolinto kapitalo kaina nuo sumél

palikany kiekvienais metais. Remiantis AB ,Smiltds perkla“

2004-2012 m. finansigi

ataskaiy duomenimis, 9 lentéje pateiktas skolinto kapitalo kiekis bei surats paiikanos.

9 lentet

AB “Smiltyn és perkeéla” skolinto kapitalo kaina

) ) Skolinto kapitalo kaina
) ) ) Skolinto kapitalo i )
Metai Skolintas kapitalas| Sumoktos paiikanos ) jvertinus pelno mokeg
kaina, proc.
norma

2004 15835429 406022 2.56 2.18
2005 22250349 744025 3.34 2.84
2006 33736915 639330 1.90 1.61
2007 32216712 1519979 4.72 4.01
2008 23463510 1516326 6.46 5.49
2009 26329941 1190841 4.52 3.84
2010 24013583 689477 2.87 2.44
2011 20972560 709576 3.38 2.88
2012 18947704 583749 3.08 2.62

Saltinis sudaryta auteés, remiantis ataskaitos duomenimis ir atliktaid &&aimais.
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Pabikany norma yra vieq iS pagrinding rizikos Sy ir neapibéztumy su kuriais susiduria
imore, nesimores pinigy srautai iS finansits veiklos yra stipriai priklausomi nuo rinkos fledny
normy (EURIBOR) pokyiy. AB ,Smiltynés perkla“ skoloms taikomos kintamos piéanos,
susijusios su EURIBOR ir svyruojéins nuo EURIBOR+1,0 % iki EURIBOR+2,5 %.

Atlikti skolinto kapitalo kainos skaiavimai AB “Smiltynes perkla” parodo, kad auk$ausia
skolinto kapitalo kaina buvo 2007 — 2009 metais; kuyravo nuo 4.01 iki 5.49 %. Zemiausia
kaina uzfiksuota 2006 metais, kuri siek.61 %. VidutiniSkai per 2004 — 2012 metus skolint
kapitalo kaina siek 3.10%. Skolinto kapitalo kainos augimas 2007 —2@tetais lyginant su
praeitais metais, sutapo su ekonaimirkrizés laikotarpiu Lietuvoje bei visame pasaulyje.
Ekonomikos teorijoje pakany norma yra viena iS makroekonomjmiodikliy, apitidartiy Salies
ekonomir bikle bei ekonomikos ciklus. Palyginus skolinto kapit&inos ir vidutigs metirgs
palikany normos Salyje (4 priedas) palys, pastettos tos pa&ios dickjimo tendencijos, nes
auk&iausios metids vidutires patikany normos Salyje per 2004 — 2012 uzfiksuotos 20000692
metais. Taigi, galima teigti, kad ekonomikos gikdasikeitimas dmé skolinto kapitalo kainos
augimg 2007 — 2009 metais. 2012 mefAB ,Smiltynés perkla“ ataskaitoje pateikta, kad jei
bendroés skoloms su kintama pédan; norma taikoma vidutinmetire patikany; norma padiéty
(arba sumaity) 1 %, 2012 m. gruodzio én. 31 d. pasibaigusifinansiny mety palikany
sanaudos ir mef pelnas bty sumagje (arba padiéie) apytikriai 195 tikst. Lt (2011 m. — 222
takst. Lt). IS ataskaitos skaavimy matyti, kad aukSta skolinto kapitalo pehn; norma taip pat
gali bati laikoma viery iS priezagiy dél AB ,Smiltynés perkéla® patirty nuostoliy 2007 metais.
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-20%

m Jstatinis (pasiraSytasis) mRezervai Nepaskirstytas pelnas (nuostoliai)

14 pav. Nuosavo kapitalo strukira 2004 - 2012 metais

Saltinis: sudaryta autes, remiantis ataskaitos duomenimis

60



PrieS nuosavo kapitalo kainos apskarima, pateikiami nuosavo kapitalo apimties poiay
bei jo strukiira per 2004 — 2012 metus (14 paveiksle). AB ,Smilsyperkla“ nuosavas kapitalas
sudarytas igstatinio kapitalo, rezeuvir neparskirstytojo pelno.

Visas nuosavas kapitalas susidedgsiatinio kapitalo. VidutiniSkai per 2004 — 2012 ot
jstatinis kapitalas nuosavo kapitalo stiwkfje sudaro 88.49 % su standartiniu nuokrypiu 363
rezervai sudaro 4.27 % su standartiniu nuokrypil®%, nepaskirstytas pelnas — 7.23 % su
standartiniu nuokrypiu 4.71 %. Didziagiglal bendroje strukiroje jstatinis kapitalas suda009
metais, kuris buvo lygus 96.11 % visame nuosavapitda, o maziaugi 2005 metais — 86.44
procent;. Nepaskirstytas pelnas per 2004 — 2012 metus madsspitalo strukiroje svyruoja nuo
-6.42 iki 8.43 %. Rezervai per 2004 — 2012 metuslb@e strukiiroje svyruoja nuo 2.78 iki 14.45
%, tuo p&iu rezervai pasireiSkia, kaip daugiausiai svyrutijdalis bendroje strukitoje, kadangi
turi auksStespstandartinnuokrypg.

Nuosavo kapitalo pokyai pateikti 15 paveiksle. Nuo 2004 iki 2007 mpgtaprasijy akcijy
skatius siek 98 030 vienef, kuriy nominali ver¢ 60 Lt. 2008 metais akagijskatius dicjo iKi
198 030 vienet su toky paciag nominalg verte 60 Lt. Valstybei atstovauja Susisiekimo minisegrij
patikéjimo teise valdanti 295 030 paprasas vardines akcijas arba 98,99i8tatinio kapitalo, o
kitos 3000 akcij arba 1.01 %statinio kapitalo priklauso privatiems akcininkams.

Lt25,000,000 100.00%

Lt20,000,000 /\ . 80.00%
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- 60.00% kapitalas, Lt
Lt15,000,000
40.00%
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’ 1 P 20.00% dinaminis
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15 pav. Nuosavo kapitalo pokytis per 2004 - 2012 s
Saltinis: sudaryta aut@és, remiantis ataskaitos duomenimis
2008 - 2009 metais nuosavas kapitalagjoutendencyh didéti. 2008 metais nuosavas
kapitalas didjo 94.06 %lyginant su 2007 metais. 2009 metais anves kapitalas digo - 49.90 %
lyginant su 2008 metais. Kadangi nuosavas kapifatasuojamasgstatiniu kapitalu, kuris susidaro
IS paprasijy akcijy, tai akcijy didéjimas tugjo jtakos nuosavo kapitalo augimui. Pagal LRV 2008

m. rugpjicio 27 d. nutarim Nr.850 ,D¢l valstybkes turto investavimo ir akcigibendrow jstatinio
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kapitalo didinimo* iS susisiekimo vidaus vanden$dis uztikrinimo programos gauta 6000000 Lt.
kaip papildomagnasas kapitalo didinimui. 2009 metais papgastardiny akcijy skatius dickjo
iki 298030 vienai, iS susisekimo vidaus vandens keliais uztikrinimgramos gauta dar
papildomai 6000000 Lt. kaip papildomasaSas kapitalo didinimui. Taigi, nuosavo kapitalo
augimuijtakos tuéjo LRV programa, pagal kuyiper 2008 — 2009 metus gauta 12000000 Lt. kaip
papildomagnasas kapitalo didinimui.

10 lented

AB ,Smiltyn és perkéla“ nuosavo kapitalo kainos apskatiavimas

200¢ 200¢ 200¢ 2007 200¢ 200¢ 201( 2011 2012

Dividendy
iSmolkejimas ,
Lt

211457 23900 47707 6246( 0 13893 161199 1145771 794845

Paprasijy
VaLd'_U'll 98030 98030 98030 98030 198030 298030 298030 2980208030
akcijy

skatius, vnt.

Dividendy

|_smo!éj|mgs_ 2.16 0.24 0.49 0.64 0.00 0.05 0.54 3.84 3.92

vienai akcijai,
Lt

Akcijos
nomi]nali LTL60 | LTL60 | LTL60 | LTL60 | LTL60 | LTL60 | LTL60 | LTL60 | LTL 60

vert, Lt

Nuosavc
kapitalo 3.60 0.41 0.81 1.06 0.00 0.08 0.90 6.41 6.53

kaina, %

Nuosavc
kapitalo kaina | |
jvertinus 15 3.06 0.35 0.69 0.90 0.00 0.07 0.7 5.4% 5.95
% mokesiy
nasg(1-0.15)

Saltinis sudaryta auteés, remiantis atliktas skaavimais

AB ,Smiltynés perkla“ paprastosios vardés akcijos sudaro pagrindinbendroés akcij
dali, apytiksliai 90 procemt viso nuosavo kapitalo per 2004 — 2012 metuséltapskatiuojant
nuosavo kapitalo kain pasitelkta metag kur dividend, iSmokejimas vienai akcijai dalijamas isS
akcijos nominalios vets. Nuosavo kapitalo kainos apskavimas pateiktas 10 lentg. IS
lentekje pateikty duomemn matyti, kad aukdausios nuosavo kapitalo kainos buvo 2004 ir 2011 —
2012 metais. Tamtakos tuéjo AB “Smiltynés perklos” pelningi metai, nes dividend
iSmokéjimas vienai akcijai peratlaikotarg sieké nuo 2.16 iki 3.92 Lt. Nuo 2005 iki 2010 met
iSskyrus 2008 metus, kai dividenimolksjimas vienai akcijai sieknulj, t.y. dividendai nebuvo
mokami, per miatg laikotarp dividend; iSmokéjimas vienai akcijai svyravo nuo 0.05 iki 0.54 Lt.
Tali ir turéjo neigiamostakos nuosavo kapitalo kainai, kuri tuo tarpu r&jarnetgi 1 %. Per vis
analizuojam laikotarp iSskiriami 2008 metai, kur uzfiksuota nw@inuosavo kapitalo kaina. Tam

jtakos tuéjo neiSmokti tais metais dividendai papraggi vardiniy akcijy savininkams, nes tuo
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laikotarpiu AB ,Smiltyres perkla“ veikla nuo 2007 — 2008 metais buvo nuostolinBar tuos
metus uzfiksuoti nuostoliai sieki10462 ir 296427 Lt. AB ,Smiltyés perkla“ nuosavo kapitalo
grazos augimo tendencijos matyti nuo 2009 iki 2012 ynéditam jtakos tuéjo Susisiekimo
Ministerijos jnasai didinti nuosay kapitah nuo 98030 iki 298030 paprafi vardiny akcijy.
Ivertinant 2012 metus, grynasis pelnas lyginant@B2netais iSaugo 181 procend dividend
iSmokéjimas tugjo tendency didéti 8306%, kas ir tuijo jtakos nuosavo kapitalo kainos augimui.

Vidutiné nuosavo kapitalo kaina per 2004 — 2012 metus 1y§7 %, lyginant su skolinto
kapitalo kaina per 2004 — 2012, kuri si€k65 %. Nuosavo kapitalo kaina yra du kartus diédes
nei skolinto kapitalo kaina. Nuosavas kapitalas yatrauklesnis nei skolintas kapitalas kainos
atzvilgiu, t&iau skirtingo kapitalo pritraukimo procesai turiveaspecifily ir kainas. AB
~Smiltynés perkla“ atveju, tai yra Valstyls valdoma bendrey kurios kapitalo pritraukimas gali
buti vykdomas per LR programas, kaip papildon@aSas kapitalo didinimui. T@au nuosavo
kapitalo kain, kuri iSreikSta per dividendiSmolkejima, galima vertinti kaip giza mokesiy
mokétojams, nes tai matyti AB ,Smiltyis perkla® 2011 — 2012 pelno — nuostolio ataskaitoje,
dividend; iSmolkejimai sieke nuo 1.14 iki 1.16 min. It, iS kuri98.99 % atiteks valstybei.

11 lented
AB ,Smiltyn és perkeéla“ vidutin é svertiné kapitalo kaina
Skolinto _kapitalo Skolinto_ kapitalo Nuosavo_ kapitalg Nuosavp kapitalg WACC
dalis kaina dalis kaina
2004 70.11 2.18 29.89 3.06 2.44
2005 76.58 2.84 23.42 0.35 2.26
2006 83.08 1.61 16.92 0.69 1.45
2007 83.44 4.01 16.56 0.90 3.50
2008 65.40 5.49 34.60 0.00 3.59
2009 58.60 3.84 41.40 0.07 2.28
2010 54.82 2.44 45.18 0.77 1.68
2011 51.32 2.88 48.68 5.45 4.13
2012 48.39 2.62 51.61 5.55 4.13

Saltinis sudaryta auteés, remiantis atliktas skaavimais

Ivertinant tai, kad AB ,Smiltyés perkla“ yra monopolig jimore keleivinio vidaus vandens
transporto sferoje ir iS Sios veiklos surenkamae &0 procent nuo vig; pajamy, valstyles
bendrovei #ra sunku pritraukti skoligt kapitah iS komercinij bank;. Kaip rodo bendrois
statistika, lizingo (finansiks nuomos) @du jsigyti trys keltai: ,Neringa“ (2004 m.), ,Baltija“
(2005 m.) ,Zalgiris* (2009 m.), kuyi jsigijimo vere 36752255 Lt. Skolinanti institucija yra
.Danske lizingas“, o bendra bendésvturimy paskol suma 2012 metais gruodzioém 31 d.
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sieke 16798585 Lt, tai yra 88.66 % vigsipareigojiny. Jvertinti viso kapitalo kaig sunku, todl
apskatdiuota vidutire svertire kapitalo kaina (WACC). Sk&avimai pateikti 11 lentéje.

Atlikti WACC rodiklio skakiavimai parodo AB “Smiltyds perkla” viduting svertirg
kapitalo kaim per 2004 — 2012 metus. IS atlilgkatiavimy galime matyti viso kapitalo kairper
analizuojamus metus, kuri svyruoja nuo 1.45 iki34%. Auk&€iausios kainos uzfiksuotos 2007 —
2008 metais, kurios svyravo nuo 3.5 iki 3.59 %2041 — 2012 metais, kurios buvo lygus 4.13 %.
Didziausy jtaka 2011 — 2012 metWACC rodikliams tugjo aukSta nuosavo kapitalo kaina, kuri
sieke nuo 5.45 iki 5.55 & auk&iausy per analizuojamus metus dividgndmolkejimy. Nuosavo
kapitalo kaina WACC rodiklyje sudamper analizuojamus metus nuo 48.68 iki 51.61 %.7200
2008 metais, didziaugitaka WACC rodikliams tugjo skolinto kapitaloitaka, kuri siek nuo 65.4
iki 83.44 %, o skolinto kapitalo difima lémé priklausomylé nuo rinkos palkan; normy, kurios
didéjo sunkmeio metu. Pati maziausia vidudirsvertire kapitalo kaina pasiekta 2006 metais ir
jtakos Siam rodikliui tugjo skolinto kapitalo vaidmuo, kuris strakbje sielké 83.08 %, o skolinto
kapitalo kaina taip pat pati maziausia buvo perd20@012 metus.

Apibendrinant kapitalo struktos formaving, iS atlikly skariavimy matyti, kad per 2004 —
2012 metus vertinant bendrai, pagrindiraidmen veiklos finansavime uzima skolintas kapitalas.
Finansiniy stabilumo atzvilgiu, tai yra neigiamas reiskiny®dangi skolintas kapitalas virSija
nuosay kapitaly. Taciau pastebtos ir teigiamos tendencijos, nes nuo 2008meibsavo kapitalo
dalis bendroje strukiroje didéja, tamjtakos tugjo LR programa, éka kurios nuosavas kapitalas
buvo padidintas 12 min. Lt per 2007 - 2008 mefuimalizuojantjsipareigojimy struktirg, matyti,
kad veikla finansuojama ilgalaikiaigsipareigojimais. Apskdiuota AB ,Smiltyres perkéla“
vidutiné svertire kapitalo kaina per 2004 — 2012 metus yra gana ketu Nuosavo kapitalo kajn
leme jstatinio kapitalo didjimas bei iSmo#i dividendai. Sis veikspipokytis priskiriamas prie
vidiniy veiksni, tuo tarpu skolinto kapitalo kainaerhé rinkos palikany normy, kuri svyruoja
keiciantis ekonomikos ciklams, kas yra priskiriama pgieriniy veiksni;.

2.4  Imonés kapitalo 2004-2012 m. strukiros formavimo sprendimamsijtaka daranciy

veiksniy jvertinimas

Kapitalo strukiira parodojmores finang formavimo politikos rezultat kadangi kapitalo
struktiros valdymas yra s@étingas ir probleminis procesas. Tinkamas sfiidd pasirinkimas
garantugg pelning ir ilgalaike jimorés veikh. Kapitalo strukiirg sudaro skolinto ir nuosavo
kapitalo derinys, tod atsiranda jvairis veiksniai, lemiantys kapitalo straki. Salies
makroekonomiaé packtis gali lemti skolinto ir nuosavo kapitalo derimes ekonomii baklé taip
pat turi jtakos banl veiklai, o tai gali padaryti sétingesn arba prastegrproceg skolintam

kapitalui pritraukti. Formuojant tinkagnkapitalo struldiros derin, atsizvelgiama irj jmorés
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rodiklius, kadangi tokie vidiniai veiksniai, kaipelmingumo ir apyvartumo rodikliai, gali lemti
optimaly kapitalo strukiiros derin bei formavimo princig pasirinkimy. Ivertinant AB ,Smiltyreés
perkela® vidiniy ir iSoriniy veiksni jtaka kapitalo struliros rodikliams, tokiems kaip skolos —
nuosavyks koeficientui ir skolinto kapitalo dalies rodikijiatliekama koreliacié analiz. Prie
vidiniy veiksniy priskiriami tokie rodikliai kaip:jmores veré, EBIT, turto apyvartumas, turto
pelningumas ir grynasis pelningumas. Prie iSgrieiksniy priskiriami tokie makroekonominiai
rodikliai kaip: infliacija, nominalaus BVP proceémis pokytis, vidutii pakikany norma, vidutinis
ménesinis bruto darbo uzmokestis ir tiesioginZsienio investicij procentinis pokytis (4 priedas).
Finansiniai rodikliai, apibdinantys AB ,Smiltyrgs perkla“ vidinius veiksnius, pateikiami 12

lentekje.
12 lented
Finansiniai rodikliai apib adantys vidinius veiksnius formuojant kapitalo struktiira
UL Turto Grynasis
: . . o

Metai Imores vert, Lt EBIT, % ap)li\;?:;?;nas pelningumas, %| pelningumas, %
2004 21631228 6.13 0.39 0.58 1.49
2005 27110376 8.42 0.35 0.39 1.12
2006 38707200 7.59 0.26 0.26 1.00
2007 37633728 7.85 0.36 -1.05 -2.91
2008 35222724 10.58 0.41 0.04 0.11
2009 43800814 14.2 0.29 1.16 3.95
2010 41826412 16.71 0.31 3.07 9.78
2011 37922261 15.31 0.34 3.11 9.15
2012 36418578 16.71 0.35 3.73 10.52

Saltinis sudaryta autés remiantis atliktais sk&iavimais

Atlikta koreliacire analiz tarp kapitalo strukiros apilidartiy rodikliy ir egzogeninj
veiksniy. Apskatiuoti kapitalo strukiiros rodikliai pavetiami j pokyius, siekiant sustiprinti
rySius, todl toliau koreliuojami 2005 — 2012 megtkapitalo strukiiros rodikly pokyiai su
iSoriniais veiksniais (5 priedas). Atliekant koaeljos koeficienj reikSmingumo tikrinim,
pasirinktas reikSmingumo lygmue = 0.05. Koreliacijos koeficiento skavimo pasirinkimui,
pasirinktas Sapiro — Vilko metodas. Apskaota skolos — nuosavybes koeficiento paliySapiro
— Vilko reikSme 0.578 yra didesn negu pasirinktas reikSmingumo lygmuo 0.05 (6das), tai
reiSkia, kad skirstiniai normad ir bus skaiuojamas Pirsono koreliacijos koeficientas.
Apskatiuota skolinto kapitalo dalies pokiyi Sapiro — Vilko reik3m 0.696 rodo (6 priedas), kad
skirstiniai normais ir bus toliau taip pat skaiojamas Pirsono koreliacijos koeficientas.
Apskatiuoti koreliacijos ir determinacijos koeficientai stebimieji reikSmingumo lygmenys p-

level pateikti 13 lentéje.
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Koreliacijos koeficieni reikSmingumas tikrinamas, lyginant pasirimkt stebingjj
reikSmingumo lygmen su apsk&iuotu p-level rodikliu. Jeigu pasirinktas stebingasi
reikSmingumo lygmuo 0.05 didesnis uz aps8kmita p-level, tai reiSkia, kad koreliacijos
koeficientas reikSmingas. Atlikta skolos — nuosagykoeficiento procentinio pokip koreliacire
analiz su makroekonominiais rodikliais parodo, kad reikgnkoreliacijos koeficientai yra tarp
vidutinio ménesinio darbo uzmokeis ir tiesioginy uzsienio investicij procentini pokyCiy.

13 lented

Koreliacijos analizé tarp kapitalo strukt @ros ir makroekonominiy rodikli y

Pirsono koreliacija su skolos - Stebimasis reikSmingumg

2
nuosavyls koeficientu proc. pokyy X lygmuo p-level
Infliacija -0.59 0.35 0.12
Nominalus BVP 0.36 0.13 0.39

procentinis pokytis
Vidutiné palikany norma -0.46 0.21 0.25
Vidutinis ménesinis bruto

darbo uzmokestis -0.89 0.79 0.00
TUI procentinis pokytis 0.86 0.74 0.01
Pirsgno kore_liacija su sko_linto R? Stebimasis reikSmingumg
kapitalo dalies proc. pokiyy lygmuo p-level
Infliacija -0.573 0.15 0.138
Nominalus BVP 0.41 0.44 0.312

procentinis pokytis
Vidutiné palikany norma -0.43 0.10 0.285

Vidutinis meénesinis bruto
darbo uzmokestis

TUI procentinis pokytis 0.94 0.88 0.001
Saltinis: sudaryta autés remiantis atliktais sk&iavimais

-0.90 0.81 0.002

Apskatiuotos mazesys mirgty rodikliy p-level reikSms uz pasirinkg stebinajj
reikSmingumo lygmeinrodo, kad koreliacijos koeficientai yra reikSmingiti makroekonominiai
rodikliai, tokie kaip infliacija, BVP to meto kaimais procentinis pokytis ir vidutinpaiikany
norma yra nereikSmingi koreliuojant su skolos — sawyles koeficiento procentiniu pok,
kadangi apskaiuoti p-level rodikliai virSija pasirinkt stebimajj reikSmingumo lygmen

Tarp vidutinio n¢nesinio bruto darbo uzmokes ir skolos — nuosavys koeficiento
procentinio pokyio per 2005 — 2012 metus egzistuoja netiesiogitisrus ir reikSmingas
koreliacinis rysis, kuris lygus 0.89 punkto. Apskaotas determinacijos koeficientas parodo, kad
79 % skolos — nuosavyb koeficiento kitimas paaiSkinamas vidutinicemasinio bruto darbo
uzmokesio kitimu. Taigi, dictjant Salyje vidutiniam darbo uzmok@és, skolos — nuosavyis

koeficientas ma3a ir atvirk&iai, mazjant Salyje vidutiniam darbo uZzmokas, skolos —
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nuosavybs koeficientas diga. Skolos — nuosavgb koeficiento madimas pasireiskia per
nuosavo ir skolinto kapitalo ved kitimus, tai reiSkia, kad ggant rodikliui, nuosavo kapitalo
verte turi didéti, skolinto kapitalo veit — mazti. Taigi, dickjantys atlyginimai gali signalizuoti
imores finansin stabilum, kuris gali pasireiksti per méancia skolinto kapitalo dalbendroje
struktiroje. Atlyginimy mazjimas gali reiksti, kadmores finansinis stabilumas prastagnmore
gali bati jsiskolinusi, kadangi m&jant pelnui, mazinamimoreje kastai bei peréirimas optimalus
skolinto ir nuosavo kapitalo derinys siekiant @utkti papildomas skolintagdas ir didinti veiklos
pelm. AB ,Smiltynés perkla“ atzvilgiu, mazjantis skolos — nuosavyb koeficientas per
analizuojamus metus parodo, kad reikSmingiausikiodmazjimai pastebimi nuo 2008 met
Atitinkamai, stiprus koreliacinis rySis parodo, kad ,Smiltynés perkla“ vidutinis menesinis
bruto darbo uZmoké® lygis turjo augti. Zvelgiant per AB ,Smiltyks perkla® darbo
uzmokesio kitimo prizne, didejantis vidutinis nénesinis bruto darbo uzmok&s lygis jmoreje
parodo jos stabdi finansirg packtj, kadangi AB ,Smiltygs perkla® pajgi didinti veiklos
sgnaudas. Veiklosagmaud; didinimas gali parodyti, kagmore dirba pelningai. Pelno uzdirbimas
gali taip pat tiesiogiai prisidi prie nuosavo kapitalo augimo, kuris gali lenkokbs — nuosavys
koeficiento teigiarg pokyt, kadangi uzdirbtas pelnas perskirstomaszervus irj nepaskirstydji
pelm. AB ,Smiltynés perkla®“ nepaskirstytas pelnas ir rezervai sudaro aplikapie 12 procent
viso nuosavo kapitalo per 2004 — 2012 metus, tariresmirg jtaka nuosavo kapitalo formavimui,
ngtraukiantjstatinio kapitalo.

Tarp tiesioging uzsienio investicij procenting pokyiy ir skolos nuosavyds koeficient taip
pat egzistuoja stiprus tiesioginis koreliacinis isyskuris lygus 0.86 punkto. Determinacijos
koeficientas paaiSkina 74 % skolos — nuosasyweficiento kitim tiesioginiy uzsienio investicij
atzvilgiu. Tai reiSkia, kad digant tiesiogigms uZzsienio investicijoms Salyje, djd skolos —
nuosavybs koeficientas, ir tai logiSka, nes vykdant inveigs, dicdtja jsipareigojiny nasta, kas
gali lemti skolinto kapitalo digima ir atitinkamai skolos — nuosavg® koeficiento didjima.

Stebint koreliacijos rysSius tarp makroekonominodikliy ir skolinto kapitalo dalies rodikji
bei lyginant su skolos — nuosawgbkoeficienty rysSiais, pasteita, kad skolinto kapitalo dalies
rodiklis turi rySkesnius koreliacijos rysius su magkonominiais rodikliais. Tarp skolinto kapitalo
dalies procentimi pokyiy ir vidutinés patikanos normos, infliacijos bei BVP to meto kainomis
procenting pokyiy vidutiniai koreliacijos rySiai, kurie svyruoja nu®.432 iki 0.573. T&au
apskadiuoti jy stebimieji reikSmingumo lygmenys p-level reikswdidesni uz pasirinktstebinajj
reikSmingumo lygmejn parodo, kad gauti koreliacijos koeficientai neseikngi. ReikSmingi
koreliacijos koeficientai pastét tarp skolinto kapitalo dalies rodiklio ir viduio ménesinio bruto
darbo uzmokeso bei tiesioging uzsienio investiciyj procenting pokyiy, kuriy apskatiuotos p-
level reikSngés 0.002 ir 0.001 atitinkamai yra mazesnes uz pédirstebingjj lygmer 0.05. Tarp
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skolinto kapitalo dalies procentinio pakg ir vidutinio ménesinio bruto darbo uzmokes
egzistuoja stiprus atvirkstinis rysys, kuris lygu90 punkto. Determinacijos koeficientas parodo,
kad 81 % skolinto kapitalo dalies kitimas paaiSkmaa viduting ménesingy bruto darbo
uzmokesio pokyiu. Didéjant Salyje vidutinio rénesinio bruto darbo uzmokasi — skolinto
kapitalo dalis mafa, tai reiSkia, kad digant atlyginimams, skolinto kapitalo dalis turto
finansavime mads. Pastefios analogiskos tendencijos, kai buvo lyginimaslake- nuosavyls
koeficientas su vidutigi ménesiny bruto darbo uzmokeéws, nes @l stabilesgs ekonomiis
aplinkos,jmonres gali didinti darbo gnaudas. Tarp skolinto kapitalo dalies procentpokyiy ir
tiesioginiy uzsienio investicij pastebtas tiesioginis koreliacinis rysis, kuris lygus 4.punkto.
Determinacijos koeficientas parodo, kad 88 % skolikapitalo dalies rodiklio procentinio
pokyio paaiskinamas TUI kitimu. Diant Salyje tiesiogiéms uzsienio investicijoms pagal
koreliacirg analiz, skolinto kapitalo dalies rodiklis taip pat auggitinkamai dids skolinto
kapitalo dalis turto finansavime.

Apibendrinant iSorinj veiksny jtaka rodikliams apiidantiems kapitalo struétos
formavimg, pastebta, kad pasireiSkia stips reikSmingi rySiai tik su tokiais makroekonomisiai
rodikliais, kaip vidutinis manesinis bruto darbo uzmokestis ir tiesioginizsienio investicij
procentinis pokytis. LogiSka manyti, kad patrauktiutiné pakikany norma taip pat gali paveikti
kapitalo strukiiros formavim, tatiau apskaiiuoti jy nereikSmingi koreliacijos koeficientai
neleidzia nustatyti rySio tarp p#lan; normos ir kapitalo strulitos rodikly. Taigi, AB
~Smiltynés perkla® kapitalo derinius gali paveikti tokie Salies knaekonominiai veiksniai, kaip
vidutinis menesinis bruto darbo uzmokestis ir tiesioginizsienio investicij procentinis pokytis.
Kiti makroekonominiai rodikliai, tokie kaip infliaa ir BVP to meto kainomis procentinis pokytis
yra nereikSmingi kapitalo strukios rodikly procenting pokyiy atzvilgiu.

Buvo nustatytas atskijriSoriniy veiksniy stiprumas AB ,Smiltyas perkla“. Toliau bus
nustatoma, kokie vidiniai veiksnigiiakoja stipriau ar silpniau AB ,Smiltyis perkéla“ kapitalo
struktirag apitidartius rodiklius. Nustatant vidigi veiksni jtaka, parinktos 2004 — 2012 met
kapitalo strukiiros rodikly absoligios reikSnés, o ne y pokyiai, kaip buvo nustatomi iSoriqi
veiksniy poveikiai. Parinktos rodikdi absolitios reikSnés cl to, kad koreliacijos rySiai stipresni
negu su procentiniais pokigis. Apskadiuotos skolos — nuosavib koeficientui Sapiro - Vilko
reikSme¢ 0.059 yra didesn negu 0.05, tai reiSkia, kad sk&miojamas Pirsono koreliacijos
koeficientas (7 priedas). Skolinto kapitalo dafiedikliui gauta Sapiro — Vilko reik$é0.675 taip
pat parodo, kad toliau bus s&abjamas Pirsono koreliacijos koeficientas (7 paged
Apskatiuoti koreliacijos ir determinacijos koeficientagibstebimieji reikSmingumo lygmenys p —
level reikSnés pateikti 14 lentéje.
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14 lentetd

Koreliacijos analizé tarp kapitalo strukt aros ir finansiniy rodikli u

Pirsono koreliacija.sy skolos - R? Stebimasis reikSmingumo
nuosavybs koeficientu lygmuo p-level
Imores vert, Lt -0.15 0.02 0.71
EBIT, % -0.79 0.62 0.01
Turto apyvartumas, kartais -0.18 0.03 0.65
Turto pelningumas, % -0.80 0.64 0.01
Grynasis pelningumas, % -0.79 0.62 0.01
Pirsono koreligcija su ;kolinto kapitalo R? Stebimasis reikSmingumo
dalies rodikliy lygmuo p-level
Imores vert, Lt -0.24 0.06 0.54
EBIT, % -0.87 0.76 0.00
Turto apyvartumas, kartais -0.05 0.00 0.88
Turto pelningumas, % -0.91 0.83 0.001
Grynasis pelningumas, % -0.91 0.83 0.001

Saltinis: sudaryta autés remiantis atliktais sk&iavimais

Jvertinant viding veiksnij jtakg skolos — nuosavyis koeficientui, nustatyti reikSmingi ir
stiprus koreliaciniai rySiai tarp EBIT, turto peadgumo ir grynojo pelningumo, kadangi
apskatiuotos p-level reikSks nevirSija pasirinktos stebimosios lygmens reismTurto
apyvartumo ir jmorés dydzio koreliaciniai rySiai su skolos — nuosag/bkoeficientu yra
nereikSmingi, kadangi apskaiotos p-level reikS@s virSija pasirinkg stebinajj reikSmingumo
lygmen 0.05. Tarp EBIT ir skolos — nuosavigkoeficienty egzistuoja stiprus atvirkstinis rysys,
kuris lygus 0.79 punkto. Determinacijos koeficienpaaiskina tik 62 procentus skolos nuosavybes
koeficiento kiting, remiantis EBIT pok§iu, kiti 38 procentai paaiskinami kitveiksniy pokyiais.
Taigi, dickjant veiklos pelningumui (EBIT) skolos — nuosavgtkoeficientas maa ir atvirkiai,
mazjant veiklos pelningumui skolinto kapitalo dalisnoeoje strukiiroje dictja. UAB ,Smiltynés
perkela® turto ir grynasis pelningumas turi stiprius igtgtinius koreliacinius ir reikSmingus rysius
su skolos — nuosavyb koeficientu, kuxj koreliacijos koeficientai svyruoja nuo 0.79 ki
0.80punkto. g determinacijos koeficientai svyruoja nuo 0.610k64 punkto ir tai reiSkia, kad 62-
64 % skolos — nuosavyb koeficiento kitimas paaiSkinamas turto arba gjyneelningumo
kitimu. Didéjant turto ir grynajam turto pelningumui, skoloswwosavyk koeficientas ma3a, ir
atvirk&iai. Apskatiuoti koreliacijos rysSiai kapitalo struktos formavimo atvej parodo, kad
aukstas pelningumas neprivier siekti pritraukti skolinto kapitalo didinti irtarksciai, mazas
veiklos pelningumas priveéia pritraukti ESy siekiant § veiklos pelningur padidinti.

Skolinto kapitalo dalies rodiklis pasizymi reikSmais koreliacijos rySiais su tokiais pat
finansiniais rodikliais, kaip ir skolos — nuosa¥gbkoeficientas. Skolinto kapitalo dalis turto
finansavime turi nereikSmingus koreliacijos rySsusmores dydziu ir turto apyvartumu, kadangi

apskatiuotos p-level reikSis didesis uz pasirinkf reikSmingumo lygmein0.05. Veiklos, turto
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ir grynasis pelningumas turi stiprius taip pat &d$inius rySius su skolinto kapitalo dalies
rodikliy, kuriy koreliacijos koeficientai svyruoja nuo 0.87 iki9Q. punkto, reikSgmis. J;
determinacijos koeficientai parodo, kad 76 — 83%listo kapitalo dalies rodiklio kitimas
paaiSkinamas veiklos, turto arba grynojo pelningurkibimu, kiti 15-25% paaiSkinami
nenumatytais veiksniais. Taip pat pastelienodi rySiai, kurie parodo, kad @nt pelningumo
rodikliams, skolinto kapitalo dalis mga bendroje strukiroje. Taigi, IS viding veiksni
ryskiausius ir reikSmingiausius rysSius su kapitsiouktiros rodikliais turi pelningumo rodikliai.
Atlikta koreliacire analiz parodo, kad turto ir veiklos pelningumai bei grgisapelningumas turi
aukstus koreliacijos koeficientus su kapitalo diitds rodikliais. Tai reiSkia, kad pelnas lemia AB
~Smiltynés perkla“ kapitalo derinj formavimo principus.

AB ,Smiltyres perkéla® kapitalo 2004-2012 m. struktos formavimo sprendimus apidhina
kapitalo strukéros rodikliai. Siekiant nustatyti kokie veiksniaard poveik AB ,Smiltyres
perkéla“, buvo atlikta koreliaci analiz. Apibendrinant iSorinius veiksnius, pagal koreirac
analiz nustatyta, kad tokie rodikliai kaip vidutinisenesinis bruto darbo uzmokestis ir tiesiogini
uzsienio investicy procentinis pokytis turi stiprius ir reikSmingugsius su kapitalo struiktos
rodikliais. Tai reiSkia, kad AB ,Smiltyds perl¢la“ kapitalo formavimo sprendimams daro poveik
tokie makroekonominiai veiksniai, kaip vidutinignasinis bruto darbo uzmokestis ir tiesioggn
uzsienio investicijos Salyje. Augantis vidutinignesinis bruto darbo uzmokestis signalizuoja apie
stabilese jmoni padit; Salyje, jmores gali didinti veiklos gnaudas nebijodamos patirti
nuostolius. Esant stabiligimores finansinei paériai, skolinto kapitalo vaidmuo turi maéi,
atitinkamai kapitalo strul@ros rodikliai turi gerti. Augarrios tiesiogi@s uzsienio investicijos
nulemia skolinto kapitalo pritraukim skolinto kapitalo vaidmuo turi déti bendroje strukiroje,
atitinkamai kapitalo struldros rodikliai turi didéti. Minéti makroekonominiai veiksniai remiantis
koreliacine analize turi stipriaugi poveif AB ,Smiltyrées perkla“ kapitalo strukiiros
formavimui, lyginant su kitais makroekonominiaisdifbiais. Atsizvelgiant; endogeninius
veiksnius, nustatyti stips rySiai tarp kapitalo struktros ir pelningumo rodikl}, tokiy kaip
veiklos, turto ir grynasis pelningumas. Tai reiSki@d pelningumo rodik}i pokytis taip pat turi
jtakos AB ,Smiltyas perkéla“ kapitalo struk@iros formavimo sprendimams. Koreliagianaliz
parodo, kad didjant pelningumo rodikliams, skolinto kapitalo vaidon bendroje strukiroje
mazja, tai matyti 2009 - 2012 metlaikotarpyje, kai AB ,Smiltyés perkla“ grynasis pelnas
2012 metais lyginant su 2009 metais pamid181 procenj, tuo tarpu per miétg laikotarp
skolinto kapitalo dalis sumab nuo 58 iki 48 % bendroje strukbje. Taigi, tokie
makroekonomikai veiksniai, kaip vidutinisemasinis darbo uzmokestis ir tiesiogsnuzsienio
investicijos bei vidiniai veiksniai, tokie kaip peglgumo rodikliai, paveikia AB ,Smiltys
perkela“ kapitalo strukizros formaving.
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3. KAPITALO STRUKT UROS VALDYMO SPRENDIM U MODELIAVIMAS

3.1 Kapitalo strukt @ros valdymo modelio ekonometrinis pagrindimas

Koreliaciniy rySiy déka, nustatyti iSoriniai ir vidiniai veiksniai, leamtis AB ,Smiltyrés
perlkela® kapitalo strukiiros formavimo sprendimus. diau ankstesniame skyriuje, apskaoti
koreliaciniai rySiai tarp AB ,Smiltyés perkla® kapitalo strukiirg apitidinartiy rodikliy ir
iSoriniy bei vidiny veiksniy, leido nustatyti tik migty veiksniy priklausomyly. ISoriniy ir vidiniy
veiksniy statistinio poveikiavertinimui reikalingos regresijos modegfiunkcijy iSvestirgs, kuriuos
pacts atskleisti kapitalo struitos rodikly absoliutin arba procentinpokyti, kintant iSoriniams
arba vidiniams veiksniams. 15 lerdjel pateiktos regresijos modelunkcijy iSvestires (8 priedas)
tarp kapitalo strukiros rodikly ir iSoriniy veiksni.

15 lented
ISoriniy veiksniy ir AB ,,Smiltyn és perkéla® kapitalo strukt @ros rodikli y regresijos modely
funkcij u iSvestinés

Regresijos modelio funkcijos iSvestin

y . " T . i T y:a+QX
S mieeole osferlo | Ve e e
Skols - nucssufe losfierto | Tiesag iserc e
Skolinto k?)%itke)tllt(ijsd(aslis)s procentinis Vidutinlijs2 rr:]%rllissitr;iss(tl)jrtj;o darbo y=53.0740.03x
Skolinto k?)%itke)tllt(ijsd(aslis)s procentinis Tiesriggér;]it;i rL]JiTstLeonkiSt Ilg\{_?_sc}:)cq y=-11.2169.583x

Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis atliktais skaiavimais

Statistinio poveikio kapitalo struitos rodikly nustatymui apsk&éiuojamos regresijos
modely funkcijy iSvestires, t&iau prieS tai patikrinamas regresijos mogeliokybiSkumas ir
reikSmingumas. Regresijos modeteikSmingumo ir kokybiSkumo patikrai atlikti, aEs&uojami
paiy modely ir jverciy reikSmingumai. Taip pat nustatoma ar moggbaklaidos nesusij
tarpusavyje,jvertinama ar iSoriniams bei vidiniams veiksniamatdmnt, dispersijos yra lygios
kapitalo strukiiros atzvilgiu, atliekamas modelio prognozavimo Kuodsy tikslumas. ISskdiy
nustatymo diagnostikos iSvengiamal dnazesnio stelimo skatiaus priezasties., Modeli
kokybiSkumo ir reikSmingumo apskaiotos reikSms pateiktos 16 lentge.

IS gauty rezultaty matyti, kad apskaiuoti keturi regresijos modali koreliacijos koeficientai
svyruoja nuo 0.86 iki 0.94 punkto, kurie laikomegioginiu ir stipru rySiu (10 priedas).
Stipriausias koreliacinis rySis yra tarp skolos wosavylks koeficiento ir vidutinio rénesinio
bruto darbo uzmokeém, o silpniausias tarp skolinto kapitalo daliediktio ir vidutinio ménesinio

bruto darbo uzmokeém.
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16 lented

Regresijos model reikSmingumy ir statiSkumuy tikrinimo reikSm és

Korelacios| Deteminecios \Waison | fadne | i | (02, | MAPE
reikSme reikSme reikSme
SN ir DU 0.89 0.79 1.72 22.80 -4.77 2.12 49.01
SN ir TUI 0.86 0.74 2.73 17.22 4.15 21.34 69.26
SKir DU 0.90 0.81 2.07 25.29 -5.03 5.28 43.94
SKir TUI 0.94 0.88 2.45 45.47 6.74 8.57 27.99

Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis atliktais skaiavimais

Apskatiuoti ketury modeliy determinacijos koeficientai svyruoja nuo 0.740k88 punkto,
tai reiSkia, kad kapitalo strulity apibuidinartiy rodikliy kitimas 74 — 88 % paaiSkinamas vidugini
ménesiniy; bruto darbo uzmokér; arba tiesioginj uzsienio investicij kitimu (10 priedas).
Kadangi keturp modeliy determinacijos koeficientai yra didesni negu QoR8kto, tai reiskia, kad
regresijos modeliai laikomi tinkamais. Siekiantertinti ar modeli paklaidos nesusijusios
tarpusavyje, apskauotos Durbin — Watson reiksm, kuriuos svyruoja nuo 1.72 iki 2.73 punkto
(10 priedas). Autokoreliacijoséra arba model paklaidos nesusijusios tarpusavyje esankd
Durbin - Watson reikSth < 4 - d, lygmeniui. Autokoreliacijos diagnostika atlikta 9%
reikSmingumo lygmenyje ir pagal Durbin - Watsont&n (11 priedas), greikSne yra lygi 1.003
punkto, o 4 - dyra lygi 2.997 punkto. Apsk&avus ketuni regresijos modeli Durbin - Watson
reikSmes matyti, kad jos svyruoja nuo 1.72 iki®yra didesnes uz;d1.003)ir mazesnes uz 4 -
du (2.997). Tai reiSkia, kad Durbin - Watson reik&mnepatenkg neapibéztumo sritis ir
regresijos modeliai nepasizymi autokoreliacija. igkhnt regresijos modelio reikSmingumo
tikrinima, apskaiiuotos FiSerio faktiés reikSnés, kurios svyruoja nuo 17.22 iki 45.47 punkto (12
priedas). Kritii FiSerio reikSm apskaiiuota 95 % reikSmingumo lygmenyje EXCEL paketo
pagalba yra lygi 5.98 punkto (FINV(1-0.95;1;8-1-1RiSerio faktigs reikSnés nuo 17.22 iki
45.47 punkto yra didess uz kritirg FiSerio reikSm, kurj yra lygi 5.98 punkto ir tai reiSkia, kad
regresijos modeliai yra statistiniu podu reikSmingi. Jveriy statistiniam reikSmingumui
nustatyti, apské&iuotos Stjudento faktiés reikSnés (13 priedas), kurios svyruoja nuo |4.15]| iKi
|6.74| punkto ir yra didegs uz apska&@iuota EXCEL pagalba Stjudento kritnreikSne 95 %
reikSmingumo lygmenyje, kuri lygi |2.44| punkto KM (1-0.95,8-2). Tai reiskia, kad regresijos
modely jverciai taip pat reikSmingi statistiniu paiziu. Siekiantjvertinti ar dispersija yra lygi,
iSoriniam veiksniui kintant kapitalo strukbs rodikly atzvilgiu, apskaiuotos Goldfield — Quandt
faktinés reiksnés (14 priedas). Goldfield — Quandt reik&rsvyruoja nuo 2.12 iki 21.34 punkto.
Jeigu apsk&iuota Goldfield — Quandt (GQ) testo fakdtireikSme mazesa uz apskaiiuota kritineg

GQ testo reikS@) tai reisSkia, kad kintamasis pasizymi homoskedksthu. Téiau, apskaiiuota
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kritiné Goldfield — Quandt reikSnEXCEL paketo pagalba 99 % reikSmingumo lygmenyg y
lygi 29.48 punkto (FINV(1-0.99;8/2-1;8/2-1)) ir ymidesne uz apskaiotas ketun regresijos
modeliy faktines reikSmes, kurios svyruoja nuo 2.12 ikiZZ1punkto.

Apibendrinant galima teigti, kad regresijos modaka hidingas homoskedastiSkumas,
kadangi, kintant nepriklausomiems kintamiesiems ((8W), DU (SK), TUI (SN), TUI (SK)),
atitinkamai kapitalo struktros rodikly kitimo sklaida tuéty bati panaSi. Apsk&iuota vidutire
procentié absoliutirt paklaida (MAPE) nusako prognozavimo tikshim svyruoja nuo 27.99 iki
69.26 procent (15 priedas). Skolos — nuosawgbkoeficiento ir tiesiogimi uzsienio investicij
procentiny pokyiy regresijos modelio prognozavimo tikslumas vertinammepakankamai,
kadangi virSija 50 procemt Kiti regresijos modeliai patenkantervah, kuris svyruoja nuo 20 ki
50 proceni ir prognozavimo tikslumas vertinamas pakankamatlikid regresijos modeij
reikSmingumo ir kokybiSkumo patikrinamai, leidziargti iSvadas, kad regresijos modeliai hei j
jverciai yra statistiniu po#riu reikSmingi. Regresijos modeliams meinga autokoreliacija ir
heteroskedastiSkumas,ciau jvertinant prognozavimo tiksluan iS visy regresijos modali tik
skolos — nuosavyds koeficiento ir tiesiogimi uzsienio investicij modelis pazymi nepakankamu
prognozavimo tikslumu. Tolimesniam vertinimui, mbésesu nepakankamu prognozavimo
tikslumu toliau nenaudojamas.

Regresijos modaeji funkcijos iSvestinj apskatiavimas leidziajvertinti kapitalo strukiros
rodikliy procentin pokyti pasikeitus iSoriniam veiksniui pagglercius. Apskadiuotasjvertis (14
lentek), kuris yra lygus 1.776 punkto tarp skolos — nugbés koeficiento procentinio pokio ir
tiesioginiy uzsienio investicy procentinio pokyio parodo, kad padigus tiesiogigms uzsienio
investicijoms Salyje 1 procentu, skolos — nuosasylkoeficientas padéd 1.776 procent
Apskatiuotasjvertis 0.583 punkto tarp skolinto kapitalo daliesliklio procentinio pokgio ir
tiesioginiy uzsienio investicij procentinio pokyio parodo, kad padigus 1 procentu tiesiogéms
uzsienio investicijoms, skolinto kapitalo dalieslidis padicdtty 0.583 procent Atsizvelgiantj
vidutinp ménesinio darbo uzmok&s pokyio jtaka kapitalo strukiros rodikliams, padigus
vienu litu vidutiniam ndnesiniam bruto darbo uzmokas Salyje, skolos - nuosavyb
koeficientas sumahy 0.099 %, o skolinto kapitalo dalies rodiklis tp@t sumagy 0.03 %.

Regresijos modaji funkcijy iSvestireés tarp kapitalo struktos rodikly ir iSoriniy veiksniy
leidzia daryti iSvadas, kad iSoriniai veiksniai p&va kapitalo strukiros formavimo sprendimus.
Kaip matyti iSjverciy, iSoriniai veiksniai tokie, kaip vidutinis énesinis bruto darbo uzmokestis
Salyje ir tiesiogini uzsienio investici procentinis pokytis paveikia skolos nuosasg/b
koeficient, kuris apskaiuojamas, kaip vis isipareigojiny ir nuosavo kapitalo santykis ir
skolinto kapitalo dalies rodiklis, kuris skaiojamas kaip vis jsipareigojiny ir viso turto vergs
santykis. Santykinis statistinis povejkpalyginimas leidzia daryti iSvadas, kad tiesi@ginzsienio
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investicijos paveikia skolos — nuosawgbkoeficieni tris kartus stipriau (1.776/0.583=3.04), o
vidutinis menesinis bruto darbo uzmokestis taip pat paveikialosk — nuosavys koeficieng
apytiksliai tris kartus stipriau negu skolinto ko dalies rodikl (0.099/0.03=3.3). Taau
iSoriniy veiksniy jvertinimas yra pavirsutiniSkas, kadangi, tik vidinveiksniai vadovams leidzia
priimti tinkamus kapitalo strukitos formavimo sprendimus.

Apskatiuota vidiny veiksniy jtaka AB ,Smiltyres perkla“ kapitalo strukiirai, kapitalo
struktiros rodikly ir pelningumo rodikly regresijos modali funkcijy iSvestires pateiktos 17
lentekje. Regresijos lygy parametrai leidzia statistiSkai nustatyti pelnimgurodikliy poveiki
AB ,Smiltynés perkla“ kapitalo strukiiros rodikliams. Ankstesniame skyriuje, buvo pagiinr
apskadiuoti AB ,Smiltynés perkla“ rodikliai: jmores vere (Lt), EBIT (%), turto apyvartumas
kartais, turto pelningumas (%), grynasis pelningsirf®a). Rodikliai pasirinkti toél, kad kapitalo
struktiros teorijoje migti rodikliai figaruoja kaip vidiniai veiksniai, kurie gali paveiktapitalo
struktirg. Taiau koreliacit analiz leido nustatyti, kad tik pelningumo rodikliai pakia AB
~Smiltynés perkla® kapitalo strukiiros formavimo sprendimus.

17 lented
Vidini y veiksnig ir AB ,Smiltyn és perkela® kapitalo strukt @ros rodikli y regresijos modely

funkcij u iSvestinés

Regresijos modelio funkcijos

y X iSvestire y=a+hx
Skolos - nuosavyds koeficientas (SN) EBIT, % y=5.88D29%x
Skolos - nuosavyds koeficientas (SN) Turto pelningumas, % y=3.4227 X
Skolos - nuosavyds koeficientas (SN)|  Grynasis pelningumas|% y=3.82B*X
Skolinto kapitalo dalies rodiklis (SK) EBIT, % y3A932.52*x
Skolinto kapitalo dalies rodiklis (SK) Turto pehgumas, % y=72.996:78€*x
Skolinto kapitalo dalies rodiklis (SK) Grynasidmagumas,% y=73.212-297X

Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis atliktais skaiavimais

PrieS apildinant AB ,Smiltyres perkla“ pelningumo rodikly jtaka kapitalo strukiros
rodikliams (9 priedas), atlikta regresijos modetieikSmingumo ir kokybisSkumo patikra (18
lentek).

Tarp AB ,Smiltyres perkla“ pelningumo ir kapitalo struktos rodikly yra tiesioginiai
stipris koreliaciniai rySiai, kurie svyruoja nuo 0.79 &B1 punkto (16 — 17 priedai). Silpniausiais
rySiais pasizymi skolos — nuosawgbkoeficiento ir EBIT bei skolos — nuosagbkoeficiento ir
grynojo pelningumo modeliai, kurikoreliacijos rySiai lygi 0.79 punkto. Tarp skobnkapitalo
dalies ir turto pelningumo rodikliapskatiuotas koreliacijos koeficientas kuris lygus 0.Qikto.

Sis koreliacijos rysis yra stipriausias iSwisagrirejamy modeliy tyrime.
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18 lentet

Regresijos model reikSmingumo ir kokybiSkumo tikrinimo reikSm és

- o Durbin - | FiSerio | Stjudento
e | Denerminaclos) watson | faktine | faktine | B9 | MAPE
reikSme | reikSne | reikSne
SN ir EBIT (%) 0.79 0.62 2.45 11.6d  -3.41 002 B4
SN ir turto 0.80 0.63 1.45 12.03|  -3.47 0.004  30.04
pelningumas (%)
SN ir grynasis 0.79 0.62 1.54 11.81|  -3.44 001 2879
pelningumas (%)
SK ir EBIT (%) 0.87 0.75 131 2132  -4.62 0.35 4.80
SKir turto
seiningumas 06 %91 0.83 1.47 3359  -5.80 0.07 5.40
SK ir grynasis 0.90 0.82 1.60 31.42|  -5.61 0.12 5.68
pelningumas (%)

Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis atliktais skaiavimais

Modeliai, kurie turi silpnesnius rySiusy jdeterminacijos koeficientai taip pat paaiskina
kapitalo strukiiros rodikly kitimus, pelningumo rodikii kitimo atzvilgiu. Skolos — nuosavyb
koeficiento ir EBIT, bei skolos — nuosawg koeficiento ir grynojo pelningumo modeli
determinacijos koeficientai lyg8s 0.62 punkto. Taiskia, kad 62 % skolos — nuosavgb
koeficiento kitimas paaiSkinamas EBIT arba grynpgningumo pok§iu, kiti 38 % paaiskinami
kitais nenumatytais veiksniais. Tarp skolinto kaloit dalies rodiklio ir turto pelningumo bei
grynojo pelningumo apskauoti auk€iausi determinacijos koeficientai, kurie svyruojaon0.82
iki 0.83 punkto. Tai reiSkia, kad 82-83 % skolirkapitalo dalies rodiklio kitimo paaiskinamas
turto pelningumo arba grynojo pelningumo kitimu, ki 17-18% paaiSkinami nenumatytais
veiksniais.

Siekiantjvertinti ar modeliuose egzistuoja autokoreliacgpskaéiuotos regresijos modali
Durbin — Watson reikSas, kurios svyruoja nuo 1.31 iki 2.45 punkto (16 7 driedai). Norint
iSvengti autokoreliacijos, turitbi patenkinta g < Durbin - Watson reikSi 4 - d, lygties glyga.
Apskatiuota d; reikSne99 % reikSmingumo lygmenyje pagal Durbin — Watdenteb (11
priedas) yra lygi 0.998 punkto, o apskaota 4 - @ reikSn¢ yra lygi 3.002 punkto. Gautos
reikSmes parodo, kad regresijos modeliuose autokoreliacijoa, kadangi apské&uotos reikSms
1.31 — 2.45 punkto virSijaydreikSne (0.998) ir yra mazesruz 4 - @ reikSne (3.002).

Apskatiuotos FiSerio reiksSgs, leidziajvertinti modely reikSmingumus statistiniu paiiu.
Gauta kritie FiSerio reikSm 95 % reikSmingumo lygmenyje yra lygi 5.59 punktelNV(1-
0.95;1;9-1-1)), o apskauotos faktires regresijos modejireikSmes svyruoja nuo 11.60 iki 33.59
punkto (18 — 19 priedai). Kadangi falis FiSerio reikSrs virSija kritine FiSerio reikSm, tai
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reiSkia, kad regresijos modeliai tarp AB ,Smilegnperkla“ kapitalo strukiiros ir pelningumo
rodikliy yra statistiniu po#riu reikSmingi.

Siekiant nustatyti, ar regresijos modelijverciai yra statistiniu poZiri reikSmingi,
apskatiuotos fakties Stjudento ir kritia Stjudento reikS# Kritiné Stjudento reikS# 95 %
reikSmingumo lygmenyje yra lygi 2.36 punkto (TINW(195;9-2)),0 faktinés Stjudento reikSas
svyruoja nuo |3.41]| iki |5.80| punkto (20 — 21 ¢ip Kadangi apsk&iuotos faktirgs Stjudento
reikSmes virSija kritirg Stjudento reikS@) tai reiSkia, kad regresijos modgtarp AB ,Smiltyres
perlkela® kapitalo strukiiros ir pelningumo rodiklj jverciai statistiniu po4iriu yra reikSmingi.

Apskatiuotos GQ testo reiksés svyruoja nuo 0.004 iki 0.35 punkto (22 priedaskritiné
GQ testo reikS# 99 % reikSmingumo lygmenyje yra lygi 29.46 punKt&EINV(1-0.99;(8/2)-
1;(8/2)-1)). Kadangi GQ testo reik&m kurios svyruoja nuo 0.004 iki 0.35 punkto najar&Q
testo kritires reikSnés, kuri lygi 29.46 punkto, tai reiSkia, kad AB ,Stghés perkla“
pelningumo rodikliai kapitalo struitos rodikly atzvilgiu yra homoskedastiski, o tai reiSkia, kad
kintant pelningumo rodikliams, atitinkamai kapitadtrukiiros rodikly kitimo sklaida tuéty bati
panasi.

MAPE rodiklis parodo modelio prognozavimo tikslginiRegresijos modejiMAPE rodikliai
svyruoja nuo 4.8 iki 30.04 punkto (23 priedas). IBko— nuosavys koeficiento ir turto
pelningumo bei skolos — nuosawgbkoeficiento ir grynojo pelningumo modeMAPE rodikliai
yra lygas atitinkamai 30.04 ir 28.79 %. Tai reiSkia, kaddaly prognozavimo tikslumas yra
pakankamas, kadangi reik&snsvyruoja nuo 20 iki 50 procentSkolos — nuosavys koeficiento
ir EBIT modelio MAPE reikSra yra lygi 19.46 procentir tai reiSkia, kad modelio prognozavimo
tikslumas, pagajvertinimg yra tikslus, kadangi svyruoja nuo 10 iki 20 pragerskolinto kapitalo
dalies ir pelningumo rodikli modeliy MAPE rodikliai svyruoja nuo 4.8 iki 5.63 procgntTai
reiSkia, kad modali prognozavimo tikslumas paggkertinimg yra labai tikslus, kadangi nevirSija
10 proceni. Atlikti kokybiSkumo ir reikSmingumo tikrinimai pado, kad regresijos modeli
funkcijy iSvestires tarp AB ,Smiltyres perkla“ kapitalo strukiiros ir pelningumo rodiklj, yra
statistiniu podiriu reikSmingos, taip pat modeliai nepasizymi aotekacija, o pelningumo
rodikliai kapitalo strukiros rodikly atzvilgiu yra homoskedastiSki. Apskmiotos regresijos
modely funkcijy iSvestini MAPE rodikliai parodo, kad regresijos modeliai itpakankamai
aukstus prognozavimo tikslumus.

Taigi, apskaiiuoti reikSmingi regresijos modeliai bej jveriiai leis tinkamaijvertinti kaip
AB ,Smiltynés perkla“ pelningumo rodikliai, pasikeitus vienam proagintjtakos kapitalo
struktiros rodiklius. Skolos — nuosawdkoeficiento ir EBIT modeligvertis yra lygus 0.299, tai
reiSkia, kad padigus vienu procentu veiklos pelningumui (EBIT), sk®huosavyés koeficientas

sumazs 0.299 punkto ir atvirkgai. AB ,Smiltynés perkla“ turto pelningumas beveik tris kartus
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(0.772/0.299=2.58) stipriau paveikia skolos — nwgbés koeficieng, kadangi padi&us vienu
procentu turto pelningumui, skolos — nuosagylikoeficientas maja 0.772 punkto. Grynasis
pelningumas silpniausiai paveikia skolos — nuosasykoeficieny IS visy trijy AB ,Smiltyné
perkéla“ pelningumo rodikly. Padigjus vienu procentu grynajam pelningumui, skolos —
nuosavyks koeficientas sumag 0.262 punkto. Taigi, iS apskaioty regresijos modali funkcijy
iSvestini; jverciy galima spgsti, kad turto pelningumas stipriausiai paveikialsk — nuosavys
koeficient.

Toliau analizuojama, kaip pasikeis skolinto kapitdhlies rodiklis pasikeitus AB ,Smiltys
perkela® pelningumo rodikliams. AB ,Smiltyés perkla“ veiklos pelningumui (EBIT) padigus 1
%, skolinto kapitalo dalies rodiklis sun@iz 2.253 punkto. Turto pelningumui padjds 1 %,
skolinto kapitalo dalies rodiklis sum#y 6.786 punkto. Grynojo pelningumo pagiichas 1 %,
skolinto kapitalo dalies rodiksumazina 2.297 punkto. Taigi iS wipelningumo rodikly skolinto
kapitalo dalies rodikl stipriausiai paveikia turto pelningumas. Turto ni@jumas apytiksliai
jitakoja tris kartus stipriau kapitalo strakds rodiklius, negu veiklos (6.786/2.523=2.68) arba
grynojo pelningumo (6.786/2.297=2.95) poiay.

Apibendrinant pelningumo rodikji poveik AB ,Smiltynés perkla“ kapitalo strukiiros
rodikliams, dig¢jant pelningumo rodikliams, AB ,Smiltyes perkla® kapitalo strukiiros rodikliai
mazja, kas reiSkia, kad nuosavo kapitalo vedidéja arba skolinto kapitalo apimtis niga
bendroje strukiroje. Grynasis pelningumas kapitalo stiukis rodiklius paveikia silpniausiai, nes
grynojo pelningumo modeliams su kapitalo stiwks rodikliais apsk&iuoti maziausijverciai.
Stipriausy statistie jtakg kapitalo strukiros rodikliams turi turto pelningumo rodiklis, ksri
beveik tris kartus stipriau paveikia negu EBIT mympjo pelningumo rodikliai. Tai logiSka, nes
AB ,Smiltynés perkla“ pardavimo pajamos yra uzdirbamos iS kedtksploatacijos, perkeliant
transporto priemones ir keleivius. Keleksploatacija yra pagrindinis AB ,Smiltys perkla“
pardavimo pajam uzdirbimo Saltinis ir iS to galima daryti iSvaddsd turto pelningumas yra
pagrindinis identifikuojantis AB ,,Smiltyés perkla“ sckmés matas.

Nustatyti iSoriniai ir vidiniai veiksniai, kurie diapaveikti AB ,Smiltyrs perléla“ kapitalo
struktirg bei jy apskasiuotieji modeliojverciai parodo, kad nepakitus kitomglygoms, bet:

» Padidjus Lietuvoje tiesioginiams uZsienio investicijomgenu procentu, skolos -

nuosavybs koeficientas padigh 1.776 procento;

» Padidijus Lietuvoje tiesiogéms uzsienio investicijoms vienu procentu, skolkapitalo

dalies rodiklis padidja 0.583 procen;

» Padidjus Lietuvoje vidutiniam emesinio bruto darbo uzmok#si vienu litu, skolos —

nuosavybs koeficientas sumga 0.099 procen;
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» Padidjus Lietuvoje vidutiniam emesinio bruto darbo uzmokési vienu litu, skolinto

kapitalo dalies rodiklis sumaja 0.03 procenj;

» Padickjus AB ,Smiltyrs perkla“ veiklos pelningumui vienu procentu, skolos -

nuosavybs koeficientas sumga 0.299 punkto;

» Padidjus AB ,Smiltyres perkla“ veiklos pelningumui vienu procentu, skolintgpkalo

dalies rodiklis sumaga 2.253 punkto;

» Padidjus AB ,Smiltyres perkela® turto pelningumui vienu procentu, skolos — naeges

koeficientas sumaja 0.772 punkto;

» Padidijus AB ,Smiltyres perléla“ turto pelningumui vienu procentu, skolinto keglo

dalies rodiklis sumaga 6.786 punkto;

» Padidkjus AB ,Smiltyrs perkla® grynajam pelningumui vienu procentu, skolos —

nuosavybs koeficientas sumga 0.262 punkto;

» Padidjus AB ,Smiltyrs perkéla“ grynajam pelningumui vienu procentu, skolinto

kapitalo dalies rodiklis sumaja 2.297 punkto.

Apskatiuoti jvercial leidzia nustatyti, kad iSoriniai ir vidiniai viesniai paveikia AB
~Smiltynés perléla“ kapitalo struktiros formaving. Taip pat apskaiuoti regresijos model
jverciai leidzia tik palyginti, kuris iS pasirinkt kapitalo strukéros rodikliy stipriausiai
paveikiamas pasirinktais nepriklausomais kintaneassi Tafiau palyginti, kokie veiksniai, o tai
iSoriniai arba vidiniai paveikia stipriausiai kamto strukiiros rodiklius ngmanoma. Siekiant
apskaciuoti reikSmingus modelius iivercius bei iSvengti autokoreliacijos, kapitalo striatds
rodikliai, vidiniai bei iSoriniai veiksniai buvo #&nsformuojami (8-9 priedai). Nors atlikti
palyginimy nepavyko, tdau regresijos modelji jverciai leidzia nustatyti egzistuojamstatistin
poveif AB ,Smiltyres perkla® kapitalo struktiros rodikliams pakitus iSoriniams ir vidiniams

veiksniams.
3.2 Optimalios kapitalo strukt @iros valdymo modelis

Optimali kapitalo struktra mokslinink; apibziama kaip paskaql ir nuosavo kapitalo
derinys, kuris leidzia padidinti iki didziausio feinio kapitalo vett Optimalumas yra taskas, kur
bendra kapitalo kaina yra minimali,jomores veré yra maksimali. Tam, kad iSanalizuoti, ar per
2004 — 2012 metus AB ,Smiltys perkla“ kapitalo strukiira buvo optimali, Btina nustatyti AB
~SMmiltynés perkla“ jmores vert. Siekiant nustatyti AB ,Smiltyés perkla® jmores vert,
naudojami du rodikliai: ekonomis pricktinés verts rodiklis (EVA) ir imores veres rodiklis
(EV). Ekonomirg pridétiné verte skatiuojama pagal tokiformuk:

EVA = EBIT - A*WACC
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Cia:

A — visagmores turtas laikotarpio pabaigoje.

EBIT — pelnas prie$ pakanas ir moke3us.

WACC — svertiniai vidutiniai kapitalo kastai.

AB ,Smiltynés perkla“ ekonomiré pridétiné verte pateikta 18 lentéje. Apskaéiuotos 19
lentekje EVA rodiklio reikSnés per 2004 — 2012 metus yra teigiamos tik 2010k22metais,
kuriuos yra lygios 120503.3 Lt ir 871009.1 Lt atkamai. Kitais metais, rodikjireikSnes yra

neigiamos. Neigiama rodiklio reik&modo, kadmonre nesukuria veess.

19 lented
AB ,Smiltyn és perkéla“ ekonominés pridétin és vertés skatiavimas
Ekonomire pridétine verte (EVA)
Pelnas prie:
apmokestinirg WACC, % Turtas (A), Lt EVA, Lt

(EBIT), Lt
2004 168938 2.44 24062489 -418187
2005 134921.2 2.26 30210215 -547830
2006 200228 1.45 42267874 -412656
2007 -410462 3.50 38925378 -1772850
2008 31190 3.59 36001885 -1261278
2009 678715 2.28 44934632 -345795
2010 1606870 1.68 43801246 871009.1
2011 1419457 4.13 40863944 -268224
2012 1737605 4.13 39155006 120503.3

Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis atliktais skaiavimais

16 paveiksle atsispindi ekonong pricttinés veres ir vidutines svertigs kapitalo kainos
priklausomylé. Optimali kapitalo strukira, pastetta 2010 metais, nes 2010 metais pen vis
analizuojam laikotarp apskadiuota maksimali AB ,Smiltyds perkla“ ekonomiré pridétiné
verte, kuri lygi 871009.1 Lt, o vidutinsvertire kapitalo kaina, kuri yra lygi 1.68 %, o tai tik4b.
% mazesé uz 2006 metus. Kita apskaiota teigiama ekonoménpridétiné verte pasiekta 2012
metais, kuri yra lygi 120503.3 Lt, tuo tarpu vidtisvertire kapitalo kaina yra lygi tik 4.13
procent;. Tai reiSkia, kad 2010 metapskadiuotos reikSmas, atitinka teiginiui, kad esafinones
vertei maksimaliai (871009.1 Lt) ir kapitalo kainaminimaliai (1.68 %), yra pasiekiamas
optimalumo tasSkas. Taigi, 2010 metais AB ,Smiltgnperkla“ parinkta optimali kapitalo
struktira, kadangi yra pasiekiama didziausimorés veré per analizuojam laikotarg su
maziausia kapitalo kaina iS teigignEVA rodiklio rezultat;. Nors maziausia vidutinsvertire
kapitalo kaina gauta 2006 metais¢iéa apskaiiuota ekonomié pridétiné vert tais metais yra
neigiama ir tai neatitinka optimalumalyggos. Toliau apskaiuota jmorés veré remiantis kit

metod,, siekiantjvertinti kapitalo strukiros optimalumo gyga.
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16 pav. AB ,Smiltynés perkéla“ ekonominés pridétinés vertés ir vidutin és svertinés kapitalo kainos
dinamika per 2004 — 2012 metus
Saltinis: sudaryta autés, remiantis atliktais sk&iavimais
Imores vert rodiklis (EV) - tai dydis kuris naudojamas, seki jvertinti jmores, kaip
vientiso objekto, veet .Norint apskaiiuoti jmores vert, reikia zinoti jos kapitalizacj skolas ir

pinigus (pinigai ir y ekvivalentai). EV apské&iuojama pagal formgl

Jmores vert (EV) = (paprastjy akcijy skarius x akcijos kaina) + skolos — pinigai

20 lented
AB ,Smiltyn és perkeéla“ jmonés vertés (EV) apskatiavimas per 2004 — 2012 metus

Imores vert (EV)
Kapitalizacija, Lt Skolos, Lt Pinigai, Lt EV, Lt
2004 5881800 15835429 86001 21631228
2005 5881800 22250349 1021773 27110376
2006 5881800 33736915 911515 38707200
2007 5881800 32216712 464784 37633728
2008 11881800 23463510 122586 35222724
2009 17881800 26329941 410927 43800814
2010 17881800 24013583 68971 41826412
2011 17881800 20972560 932099 37922261
2012 17881800 18947704 410926 36418578

Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis atliktais skaiavimais

Apskatiuota AB ,Smiltyres perkla“ jmores vert (EV) parodo, kad auk#usiajmores
verte, iSreiksta litais, pasiekta 2009 — 2010 metaygarnuo 41.8 iki 43.8 min. Lt.
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17 pav. AB ,Smiltynés perkéla“ imoneés vertés ir vidutin és svertinés kapitalo kainos dinamika
per 2004 — 2012 metus
Saltinis sudaryta auteés, remiantis atliktais sk&avimais

Apskatiuotas jmores veres (EV) rodiklis ir palygintas 13 paveiksle su viohé svertine

kapitalo kaina parodo iS esmkita optimalg kapitalo strukira negu skd&iuojant ekonomias

pridétinés verés metodu. 17 paveiksle matyti, kad atiigsios AB ,Smiltyrés perkla“ jmones
verte gauta 2009 ir 2010 metais, kwnvidutines svertigs kapitalo kainos yra lygios 2.28 ir 1.68

procent; atitinkami. Maziausia vidutinsvertire kapitalo kaina buvo 2006 metais, ji tesiek
1.45 procenf, o jmores vert tais metais siek38707200 lig. Norint nustatyti, kuriais metais

parinkta optimali kapitalo strukta, apskaiuojamas santykis tarpmores verets rodiklio ir

vidutinés svertigs kapitalo kainos, kuri ir parodo, kiekvienam pnace vidutines svertiis

kapitalo kainos tenkamores veres litais (zr. 21 lent.).

21 lented
AB ,Smiltyn és perkéla“ jmonés vertés ir vidutin és svertinés kapitalo kainy santykiai
Metai Imores vert (EV), Lt WACC, % Imores vert/ WACC
2006 38707200 1.45 26694621
2009 43800814 2.28 19210883
2010 41826412 1.68 24896674

Saltinis: sudaryta autes, remiantis atliktais skéiavimais

Nors 2009 metais apskaiota auksiausiajmores vert, kuri iSreikSta litais, &au gauta
vidutiné svertire kapitalo kaina yra lygi 2.28 %. Pats didZiausiastgkis tarpjmores veres ir
vidutinés svertigs kapitalo kainos leidzia nustatyti optimakapitalo strukiira, kuri parodo, kiek
vienam procentui vidutigs svertigs kapitalo kainos tenk@mores verts, kuri iSreikSta litais.
Imores veres ir vidutines svertigs kapitalo kainos didziausias santykis yra 2006ametkuris
parodo, kad tais metais pasiekta optimali kapgaloktira pagal anty metod, kadangi tais metais
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vienam procentui vidutés svertigs kapitalo kainos gauta 2669462}, limonés verés, o 2010
metais — 24896674 litimores veres.

Siekiant nustatyti AB ,Smiltyés perkla“ optimalia kapitalo strukiirg per 2004 — 2012
metus, apska&iuota jmores veré remiantis dviem metodaigsmores verts rodiklis (EVA) ir
ekonomirgs pricktinés veres rodiklis (EVA), nes optimalios kapitalo strikbs samprata yra
tokia, kaip prie minimalios kapitalo kainos pasgkhaksimaliimores veré. Apskatiuota ir
palyginta priklausomybtarp ekonomiés pricktinés veres ir vidutines svertigs kapitalo kainos
parodo, kad AB ,Smiltyss perkla“ optimali kapitalo strukira pasiekta 2010 metais, nes su
didziausia ekonomine pmtine verte apska&iuota maziausia vidutin svertire kapitalo kaina.
Apskatiuotasimores vert rodiklis (EV) ir palygintas su vidutine svertikapitalo kaina, parodo
kitokj rezultag, nei pagal ekonomés pricktinés veres apskaiiavimo metod.

AB ,Smiltynés perkla“ optimali kapitalo strukira pagalimores verés metod (EV)
nustatyta 2006 metais, nes tais metais vienam ptoceidutines svertigs kapitalo kainos
apskatiuota didesa jmores vereé, kuri lygi 26694621 lig. 2010 metaigmores veré vienam
procentui vidutigs svertigs kapitalo kainos siekia 24896674 lit

Optimaliai kapitalo strukirai pasiekti katina slyga yra mazinti vidutia svertire kapitalo
kaing, norint pasiekti didegnjmores vert. IS apskaiiuotos vidutirgs svertigs kapitalo kainos
(10 lentet) matyti, kad pigiausias kapitalas 2012 metaissk@intas kapitalas.

Darome prielaid, kad 2012 m. pradziojgvykdytas investicinis projektas, kuris gl
sumazinti vidutig svertire kapitalo kain ir padidintijmores vert. Norint pasiekti AB ,Smiltygs
perlkela® optimalig kapitalo struldirg, pasitelkti 2012 metrezultaty modeliavimai. Modeliuojama
situacija, kad 2012 metpradziojejgyvendintas projektas, kurio tikslas yra padidkeieiviy ir
dviratininky pervezimo kiek aptarnavimo kokyd greit bei atidaryti naw marsSrus Klaipéda-
Juodkrant-Nida-Klaipéda. Jvertinus tai, kad Klaigdoje vandens turizmo rinkama iSvystyta, o
susisiekimo tarp Klaijdos-Juodkrags-Nidos mariomis Siuo metu apskritaéra, tai puiki
galimyhe:

> pateikti susisiekimo alternatyv  uzsienio ir vietiniams turistams;

» padidinti keleiviy ir dviratininky srautus; KurSiy nerij, taip prisidedant prie ekologinio

turizmo skatinimo joje;

» plésti bendro¥s teikiamy paslaug spekts;

» didinti bendro¢s pajamas.

AB ,Smiltynés perkéla“ perkelta keleiwi j abi puses statistika 2010 — 2012 metais pateikta
18 paveiksle.
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Perkelty keleiviy | abi puses suvesting

sausis | vasars | kovas |balandis| geguZé | birZelis | liepa |rugpjOtis| rugséjis| spalis |lapkritis | gruodis Wis0

2010 41.688| 48.140| 55.530| 76.160]154.106)240.007|489.850( 394.525|129.310| 79.326| 52.778| 44.112| 1.805.532
201 50.066) 40.174) 59.392| 84.094|141.106| 235.608) 360.788| 359.318|133.9682| 81.556) 53.564| 56.100| 1.655.748
2012 64 282| 60.344| 57 376| 85 144|140.300|209 879|432 075|345 182|128 019] 81435] 57 918] 49.046] 1.711.000
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18 pav. Perkely keleiviy j abi puses suvesti&2010-1012 m.
Saltinis: sudaryta autés, remiantis AB ,Smiltyas perkla“ ataskaitos duomenimis

Paveiksle matyti, kadmonres veikloje Imdingas sezoniSkumas. Per 2010 — 2012 metus
perkely keleiviy skatius j abi puses svyruoja nuo 1 65&kst. iki 1 806 tkstartiy keleiviy.
Vasaros sezono metu kelejyerkelime savo paslaugasit mazi laiveliai, kurie negali prilygti
reguliariai dirbantiems keltams ir garantuoti kei@ms saugaus ir savalaikio pedikno. Jy
uzimamos keleivj perkelimo rinkos dalis sudaro apie 10 proc. Taigi, kenptyti AB ,Smiltynés
perlkela“ uzima ne vig rinkos dal keleiviy perkelime, toctl yra potencialas didinti keleiyi
skatiy, su tikslu didinti bendrads pajamas. Tikslui pasiekti, modeliuojama situadigd lizingo
budy busjsigytas greitaeigis keleivinis laivas ir bus piad eksploatuoti 2012 mgpradzioje. AB
~SMmiltynés perkla® yra valstybie jmore bei yra monopolist keleiviy ir transporto priemoni
perkelime per Kursy marias. 2.2 skyriuje iStirta, kad pastaraisiaigaisgmones finansig biklé
stipréja, o tai parodo apskawoti pelningumo, mokumo bei apyvartumo rodiklidbaroma
prielaida, kad modeliuojamoje situacijoje, kad ABmiltynés perkla“ netugs finansing Klitciy
isigyti naug greitaeig keleivinj laiva lizingo badu.

2012 metais skolinto kapitalo kaina, kuri apsketa 2.3 skyriuje, siekia 2.62 procenfuo
tarpu, apsk&iuota nuosavo kapitalo kaina 2012 metais sieki& procent ir yra zymiai didesé
uz skolinto kapitalo kam Atsizvelgiant] kapitalo strukira, skolintas kapitalas 2012 metais
sudag 48.39 % bendroje strukije, atitinkamai nuosavo kapitalo dalis bendrdfeldiaroje buvo
lygi 51.61 %. IS pateikt duomemy matyti, kad laivaisigijimas skolintomisdSomis, leis sumazinti
viduting svertire kapitalo kain. Ekonomikos teorijoje kalbama, kad leistinas nwosia skolinto
kapitalo santykis yra 0.3/0.7, kai kuriais atvejgadi biti 0.2/0.8.]vertinus 2012 met skolinto ir
nuosavo kapitalo dalis bendroje stiiirkje, matyti, kad AB ,Smiltyas perkla“ turi potenciad
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didinti skolinto kapitalo apinjtir dél to nenukenity saugumo riba mokumo atzvilgiu¢ldh kurio,
atitinkamai sumagy vidutiné svertire kapitalo kaina.

Modeliuojamo projektojgyvendinimo priemoé — naujo, greitaeigio, keleivinio laivo
jsigijimas, kuriuo investicijos vert— 9 580 000 Lt (su PVM). Darome prielaida, kaahsporto
priemores jsigijimas vykdomas skolintomig3omis. Planuigyvendinti papildomai reits 9 580
000 Lt iS j3 1 662 644 Lt sudaro PVM, kuris busggintas iS pirktos Salies valstyd biudzeto ir
sumolkétas bankui/lizingo bendrovei, tai fak¢irpaskolos suma sudarys 7 917 356 Lt. Darome
prielaidy, kad Sias dSas planuojama skolintis 9 metams su 7 pracemutinémis metikmis
pakikanomis, paskalgrazinant po 879 706 Lt per metus su 61579.42 Lt vidutis metinémis
palikanomis. Toliau perskéiuojama kokia bty vidutine svertire kapitalo kaina,jsigyjant
greitaeig laiva. Darome prielaig, kad nuosavo kapitalo kaina, kuri skabjama, remiantis
iSmolketais dividendais paprastosioms vakgis akcijoms savininkams, iSlieka ta pati, tai reisk
kad yra ngvertinama greitaeigio laivo pelningumaoaga. Atlikti skatiavimai pateikti 22 lentéje.

22 lentet

Kapitalo kainy perskaiciavimas jgyjant greitaeigj laiva 2012 mety pradzioje

Kapitalas Skolintas kapitalas Nuosavas kapitalas
Suma, Lt 18947704 20207302
Procentinis santykis 48.39% 51.61%
Investicinis projektasjgigytas greitaeigis laivas) 7917356 -

Kapitalas, Lt 18947704+7917356=26865060 20207302

Procentinis santykis 57.07% 42.93%

Perskatiuojama sumodsty palikan; suma 583749+61579=645328 -
Kapitalo kaina * (1-0.15) 2.04% 5.55%
WACC 3.85%

Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis atliktais skaiavimais

Atlikti perskatiavimai, parodo, kagsigyjant greitaeiglaiva, skolinto kapitalo dalis padigb
nuo 48.39 iki 57.07 % bendroje strakdje. Sumoktos pailikanos pagal modeliuojarsituacip
iSaugo nuo 583749 Lt iki 645328 Lt, atitinkamai iga&ia skolinto kapitalo kaina, kuri méa
nuo 2.62 iki 2.04 %. Kadangi skolinto kapitalo dabendroje struktoje dicdtja bei magja
skolinto kapitalo kaina, vidutin svertire kapitalo kaina maga nuo 4.13 % iki 3.85
%.Perskaiiuojamasjmores vereés rodiklis (EV), nes metodo paprastumas k@mrtinti jmones
vertes pasikeitim jsigyjant greitaeiglaiva. Perskaiiuojamasjmores veres rodiklis pagal daryt
prielaich, kad greitaeigio laivo pelningumasjwertinamas ir pinig likutis nepasikeiia.

EV = 17881880 (Papragiy akcijy skarius*akcijos kainai) + 26865060 (Skolos) + 410926
(Pinigai) = 45157786 Lt
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IS atlikty skatiavimy matyti, kadjgyvendinus investicinprojekt, modeliuojamajmonres
verte 2012 metais pasikeit45157786 Lt, o viduti svertire kapitalo kaina sumajo iki 3.85 %.
Lyginant 2012 metus su modeliuojamaisiais 2012 imef@ores veré po laivo jsigijimo iSaugo
nuo 36418578 Lt iki 45157786 Lt, o tai apytiksliad %. Vidutire svertire kapitalo kaina
sumazjo nuo 4.13 iki 3.85 %. Norggyvendinant investicin projekty, optimalios kapitalo
struktiros per 2004 — 2012 metus pasiekti nepavyk@iatiainvesticinio projektagyvendinimas,
yra vienas iS #idy siekti optimalumo. Modeliuojamo plangyvendinimas pago zymiai padidinti
kapitalo strukiiros optimalum. Palyginimui apsk&iuojamasjmores verts ir vidutines svertigs
kapitalo kainos santykis. Modeliuojamais metaisnai® procentui vidutiss svertigs kapitalo
kainos apsk&iuojama 11729295,06 Limores veres, o tai yra 33 % daugiau negu vienam
procentui vidutigs svertigs kapitalo kainos 2012 metais,igygvendinant investicinio projekto.
Taciau modeliuojamoje situacijoje nebuyertinama naujojo greitaeigio laivoaga, kas taip pat
turéty teigiamogtakosjmores vertei.

Nustatant greitaeigio laivo gita, pasinaudota tokiomis prielaidomis, kad naujdanes yra
140 viey ir sezono metu (gege — rugsjo men.) kely keleivius ir dviratininkus marsrutu
Klaipéda—Juodkrart-Nida—Klaigda. Planuojama, kad gedgszir ruggjo mén. per dieg bus
atliekami 4 reisai, o birzelio-rugpjio mén. — 6 reisai. Modeliuojamoje situacijoje planuogam
paslaugos kaina 25 Lt be PVM, o laivo uzimtumagjuge — 35 proc.; birz¢l- 60 proc.; liep —
85 proc.; rugpijtj — 85 proc.; ruggj — 30 proc.. Priede 24 pateikti skavimai: galimas perveit
keleiviy skatius per nénes, galimas perveztas keleiiskatius per nénesg pagal planuojam
uzimtumg, pardavimo pajam apskaitiavimas per rénes. Taigi, remiantis pateiktomis
prielaidomis ir apsk&iavimais, planuojama, kad greitaeigis laivas 20Eais, o tai nuo gegeg
iki rugsejo ménesio, uzdirbi pardavimo pajamp apytiksliai 1762600 Lt. Planuojant naujo laivo
sgnaudas, daromos tokios prielaidos: reikalingi dapildomai 5 darbuotojai, kuro sunaudojimas
vieno reiso metu — 300 kg (vidugigreitaeigio laivo degalkuro sunaudojimo norma planuojama
120 kg/1 val. (norma yra preliminari, kadangjvegtinos laivo technigs savylss), kadangi reisas
pasirinkyy marsruty uzima preliminariai 2.5 val., atitinkamai kurgnaudos vienam reisui 2.5 *
120 = 300 Kg), apsk&uojamas nusiévéjimas, laivo naudojimo laikotarpis — 18 metvidutiné
perkamo kuro kaina 2,50 Lt/kg (kaina, pagal kusendro¢ superka ku), kitos materialigs ir
nematerialigss gnaudos — 100000 Lt (materiads ir nematerialiss gnaudos planuojamos
jvertinant turiny kelty eksploatavirg), draudimo snaudos — 30000 Lt (planuojama suma
jvertinant eksploatuojainkelty draudimo snaudas). Visos naujo laivgrsaudos pateiktos 25
priede ir jos siekia apie — 1344559.63 Lt per mefpskadiuotos naujo laivo pardavimo pajamos
ir savikaina bei veiklosagmaudos, laivo pelnas neatskas mokesiy sudaro — 418040.37 Lt.
Siekiant iSsiaiSkinti ar investicinis projektas pa&¢ optimalumo slyga, naujo laivo pelnas pries
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apmokestinim leidzia apskaiuoti ekonomir pridéting vert ja bei palyginti su kitais metais.
Ekonomires pricktinés verts skagiavimai modeliuojamais 2012 metais pateikti 23I&npee

23 lented
AB ,Smiltyn és perkéla“ ekonominés pridétinés vertés skatiavimas
Meta PelnasprieS apmokestinimi Ek%rll(omir:: pridé\:/t\i/r'lf‘:cverté e
i P P ( I(E)Bcle_?)lmmlr palikanas A Turtas (A), Lt BV
2012 1737605+418040.37=2155645.37 3.85 0 155006+769217356=470723343;359

Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis atliktais skaiavimais

Kaip rodo atlikti tyrimai, ekonomii pridétiné vert jgyvendinant investicinprojekt iSaugo
nuo 120503.3 iki 343359.4 Lt arba 184 % lyginantesalistiniais metais. Modeliuojamais metais
vienam procentui vidutiés svertigs kapitalo kainos teko 89184.27 Lt, ojvykdant investicim
projeka — 29177 Lt. IS gautrezultat; galime daryti iSvagl kad jgyvendintas projektagakojo
optimalumo slyga, nes vidutié svertire kapitalo kaina suma&jp nuo 4.13 iki 3.85 %, o
ekonomirg pridétiné verte iSaugo nuo 29177 iki 89184.27 Lt. Tokiadw, atlikti tyrimai, leidzia
nustatyti tokias tendencijas, kad vienam procemudutinés sverties kapitalo kainos,
igyvendinant investicin projekty, ekonomi pridétiné vert padicja 205.66 % lyginant su
ngvykdyty investiciniy projeki.

Apibendrinant AB ,Smiltyss perkla“ kapitalo strukiirg, nustatyta optimalia kapitalo
struktira remiantis dviemimores verés nustatymo metodais. Pagal ekonamipricttinés verts
metod, nustatyta, kad optimali kapitalo straka pasiekta 2010 metais. Tais metais agskata
pati auk$iausia ekonomii pridétiné vert su maziausiu procentu viduis svertigs kapitalo
kainos. Pagal anfli metod, apskatiuotasjmonres veres vertinimas pejstatin kapitah, skolas ir
grynuosius pinigus. Optimali kapitalo strakd pasiekta 2006 ir 2010 metais pagal &iaio
tvarka atitinkamai. Tais metais, vienam procentui videgisvertigs kapitalo kainos apskaiiota
didziausiajmores vere, kuri iSreikSta litais. Té@au, nustatant AB ,Smiltyés perkla“ optimalia
kapitalo strukiira, pasirinktas pirmasis metodas, nes ekonésnipricktinés verés nustatymo
metodas yra patrauklesnis. Kadangiores verts nustatymo metodas pagatatin kapitah,
skolas ir grynuosius pinigus parodo, kad optimabpikalo strukiira, pasiekta 2006 metaisgiau,
atsizvelgiantj pelry prieS apmokestinim tais metais uzdirbta tik 200228 Lt. Pagal ekomeési
pridétinés verts metod, optimali kapitalo strukira nustatyta 2010 metais, o tais metais AB
~Smiltynés perkla“ uzdirbtas pelnas prieS apmokestinim 1606870 Lt. Apibendrinant du
metodus, darome iSvadkad pirmasis metodas yra patrauklesnis,jimagkiamas pelno veiksnys,
kuris yra labai svarbus, vertinamtmonrés vert ir efektyvumy. Norint pasiekti optimalug)

sumodeliuojama situacija, kad bigyvendintas investicinis projektagsigytas greitaeigis laivas.
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Sumodeliuotas ir jgyvendintas investicinis projektas parodo, kad ttai poveik jmores
vertei bei vidutinei svertinei kapitalo kaingiertinama laivo ggza, perskaiiuojami skolinto ir
nuosavo kapitalo santykiaimores vere, vidutine svertire kapitalo kaina. Ska&avimai parodo,
kad jgytas laivas turi teigiamp poveill jmores veres augimui bei viduties svertigs kapitalo
kainos magimui. Atlikti modeliavimai parodo, kaggyvendinus investicinprojeki, tai turéty
teigiamajtakg optimaliai kapitalo strukirai pasiekti. Pagalmores verés metod, ngvertinant
jsigyto turto pelningumo, apskaiota 33 % didesihjmores vere vidutines svertirs kapitalo
kainos vienam procentui,jgyvendinant investicjn plang. Jvertinus planuojamo jgyto
eksploatuojamo turto pelningum jgyvendinto projekto poveikis pagal agjjr metod (EV)
parodo, kadimores vere padicjo 205.66 %, o vidutié svertire kapitalo kaina sumap nuo
4.13 iki 3.85 %. Investicinio projekto poveikisiomliai kapitalo strukérai yra akivaizdus, téau
jvertinama laivo ggza tik 2012 metais, o ne ateityje. Regresijos mgdeinkciy iSvestir@s
parodo, kad augant pelningumo rodikliams, kapitafauktiros rodikliai gegja, kas reiskia, kad
skolinto kapitalo dalis ma&fa visoje strukiroje. /gyvendintas investicinis projektas parodo, kaip
galima pasiekti kapitalo struktos optimalumo, g@gyvendinto investicinio projekto gfa parodo,
kad tai gali lemti kapitalo struktos formaving. Kaip buvo nustatyta 3.1 skyriuje, djant
pelningumo rodikliams, AB ,Smiltga perl¢la“ kapitalo struktiros rodikliai mazs, kas reiskia

skolinto kapitalo majimg bei nuosavo kapitalo difimg bendroje strukdroje.
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ISVADOS

Imorés finansavimo procese naudojamas skolinto ir nums&apitalo derinys, kuris
vadinamas kapitalo strukta. Nuo kapitalo struktos formavimo politikos priklauso rizikos ir
pelningumo alternatyvos pasirinkimas. Taignores finansin stabiluma, pelningung ir mokumy
lemia tinkamas skolinto ir nuosavo kapitalo derjnygiau kapitalo struktros formavimo
poziiriai nevisuomet gali paaiskinti, kuo remiantisonés pasirenka skolos ir nuosaeghsantyk
Atsizvelgiant § kapitalo strukiros formavimo principus, iSskiriami tradiés, klasikires ir
moderniosios teorijos. Klasikis teorijos Salininkai teigia, kad kapitalo striuie yra nesvarbi ir
imores verg priklauso nuo valdomo turto dydzio, o ne nuo firammo Saltinio. Tradicines
teorijos atstovai laikosi kitos nuostatos, kad tapistrukfira yra litinybé jmonés egzistavimui ,
kurj lemia akcinink ir kreditory poziiris j imory ir rizika. Modernioji kapitalo strukiros teorija
paaiskinama tom, kad tarp pelningumo ir finansiniert® egzistuoja teigiamas rysys, kadangi
pelningosimores siekia isSlaikyti kiek galima aukstgsimansinio sverto lyg norkdamos atsverti
imorés mokesius. Apibendrinant Sias teorijas, matyti, kad Skihiame pasaulyje dominuoja
modernioji kapitalo strukiros teorija. Skolinto kapitalo svarba kasmet tamigaaktuali, kuri gali
buti panaudota kaifrankis ekonominiam vystymuisi.

Apskatiuotos AB ,Smiltyres perkla“ finansiniy rodikliy reikSmes parodo, kad per \ds
analizuojam laikotarp bendro¢ nepasizymi auksStu pelningumu. Likvidumo rodikl@arodo,
kad jmore turi pakankamai apyvartiqiléSy ir atsargos sudaro madali bendroje strukiroje, kas
padeda greitai paversti esama gugpinigais. Mokumo rodikliai vertinimai gerai, nesray
pakankamaiéSy padengtijsipareigojimus. Turto apyvartumas vertinamas nepxatamai, nes
esant tokiam dideliam eksploatuojamam turtui, segemamos per mazos pajamos. Santykini
finansiny rodikliy analiz parodo, kad AB ,Smiltyés perkla“ veikla vertinama patenkinamai,
nors bendro¥ nepasizymi aukstu turto apyvartumu ir pelningutafiau jvertintas gerai mokumas
parodo, kad bendréwasizymi finansiniu stabilumu. Pastéts taip pat ir teigiamos tendencijos
nuo 2010 m, kadangi visi pelningumo, mokumo, likmitb rodikliai tugjo tendencijas digti, kas
parodo, kad bendrés finansi padtis gegja ir stipeja. Atlikta kapitalo strukiros analiz per
2004 — 2012 metus parodo, kad pagripduaidmen veiklos finansavime uzima skolintas
kapitalas. 2006 — 2007 metais skolinto kapitalesdsielé auk€iausias reikSmes per analizuomm
laikotarg ir svyravo nuo 83,08% iki 83,44 % kapitalo stiirkije. Toliau pasteita, kad nuosavas
kapitalas pasireiSkia augimu nuo 2007 ynet auga iki pat 2012 met Per mirtta laikotarg
nuosavas kapitalas bendroje stiukfe padiajo nuo 16.56 iki 51.61 procantNuosavo kapitalo
didéjimui turéjo jtakos LR programa,éfta kurios nuosavas kapitalas buvo padidintas 12 hiln
per 2007 - 2008 metus. Aps&aiota AB ,Smiltyres perkla® viduting svertire kapitalo kaina per

88



2004 — 2012 metus yra gana neauksSta. Viso kagktalg per analizuojamus metus, svyruoja nuo
1.45 iki 4.13 %. AukS8ausios kainos uzfiksuotos 2007 — 2008 metais,okusvyravo nuo 3.5 iKi
3.59 %, ir 2011 — 2012 metais, kurios buvo lygias3®%. Atsizvelgiani nuosavo kapitalo kainos
pokyti, ji lémé jstatinio kapitalo didjimas bei iSmokti dividendai, tuo tarpu skolinto kapitalo
kaing lémé rinkos paiikany normy, kuri svyruodavo keiantis ekonomikos ciklams.

AB ,Smiltynés perkla® kapitalo strukiiros formavimo sprendimams per 2004 — 2012 metus
daro jtaka kiek vidiniai tiek ir iSoriniai veiksniai. Akta koreliacire analiz tarp kapitalo
struktiros rodikly ir vidiniy veiksniy parodo, kad iS vidimi veiksniy stiprius rySius su kapitalo
struktiros rodikliais turi pelningumo rodikliai. AB ,Smiihés perkla“ pelningumo rodikliai tokie
kaip turto, veiklos ir grynasis pelningumas paweikapitalo strukiros formavimo sprendimus.
Apskatiuoti koreliacijos koeficientai tarp mity veiksniy svyruoja nuo 0.79 iki 0.91 punkto, kas
parodo, kady koreliacijos rySiai yra stimis. 1S iSoring veiksny su kapitalo strukiros rodikliais
turi stiprius rysius vidutinis gnesinis bruto darbo uzmokestis ir tiesiggiruzsienio investicijos.
Tarp vidutinio nénesinio bruto darbo uzmokas ir kapitalo strukiros rodikly egzistuoja
atvirkStiniai stiptis rySiai, kurie svyruoja nuo -0.89 iki -0.90 punktDidéjantis vidutinis
ménesinis bruto darbo uzmokss lygis Salyje parodo visSaliesimoniy stabilg finansirg packt;.
Atzvelgiant per AB ,Smiltygs perkla“ darbo uzmokeso kitimo prizme, didéjantis vidutinis
ménesinis bruto darbo uzmokss lygis jmoreje parodo taip pat jos stahilifinansire padktj,
kadangi AB ,Smiltyres perkla® pajgi didinti veiklos gnaudas. Tarp tiesiogipiuzsienio
investiciy  procentinio pok§io ir kapitalo strukiiros rodikly taip pat egzistuoja stips
tiesioginiai rysSiai, kuny koreliacijos koeficientai svyruoja nuo 0.86 ikB@. punkto, tai parodo,
kad vykdant tiesiogines uzsienio investicijas é@dsipareigojiny nasta, kas gali lemti skolinto
kapitalo dic¢tjima ir atitinkamai kapitalo struktos rodikly prasejima. Apibendrinant
endogeninius ir egzogeninius veiksnius, tokie rbaiikkaip: tiesiogis uzsienio investicijos,
vidutinis meénesinis bruto darbo uzmokestis Salyje, turto pelmmas, veiklos ir grynasis
pelningumas paveikia AB ,Smiltyis perkla® kapitalo strukiiros formavimo sprendimus.

Remiantis dviemimorés verés nustatymo metodais, apskaota, kad optimali kapitalo
struktira pasiekta 2006 ir 2010 metais. Pagal ekonésnipricttinés verés metod (EVA),
apskatiuota optimali kapitalo strukta 2010 metais, kai ekonondipridéting vert buvo lygi 871
009,1 Lt, o vidutig svertire kapitalo kaina — 1.68 procentPagalimores verés metod (EVA)
AB Smiltynés perkla“ optimali kapitalo strukira nustatyta 2006 metais, nes tais metais vienam
procentui vidutigs svertigs kapitalo kainos apskaiota didesa jmorés vere, kuri lygi 26 694
621 lity. 2010 metaigmores vert vienam procentui vidutés svertigs kapitalo kainos siekia 24
896 674 lity ir nusileidzia tik 2006 metams. Sudarant optimddapitalo strukiros model
jvykdytas modeliuojamas investicinis projektas, Wedl ,Smiltynés perkla“ jsigyja greitaeig
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keleivin laiva. Ivykdytas modeliuojamas investicinis planas pard@ual tai tuéty teigiamajtaka
optimaliai kapitalo strukirai pasiekti. Paggimonres verts metod, ngvertinant eksploatuojamo
turto gnzos, apskéiuota 33 % didesnimores vert vidutinés svertirgs kapitalo kainos vienam
procentui, jgyvendinant investicin plamg.  Jvertinus jsigyto eksploatuojamo turto m,
igyvendinto projekto poveikis pagal agir metod, (EV) parodo, kadmores vert padictjo
205,66 %, o vidutié svertire kapitalo kaina sumgjo nuo 4,13 iki 3,85 %.J]gyvendintas
investicinis projektas parodo, kaip galima pasiékipitalo strukiros optimalumo, ggyvendinto
investicinio projekto gyza parodo, kad tai gali lemti kapitalo striukts formavina.

Nustatyti statistiniai iSorimi ir vidiniy veiksny poveikiai AB ,Smiltyres perkla“ kapitalo
struktiros formavimui, nepatvirtina darbe iSkeltos aésorhipotezes. Siekiant aps&aioti
reikSmingus modelius irjvercius bei iSvengti autokoreliacijos, tyrimo duomenysivo
transformuojami. Apskaiuoty modelyy poveikiai @&l transformacijos iSreikti skirtingais didziais
(litas, procentais arba punktas), kas apsunking@atyts kad vidiniai veiksniai paveikia stipriau

kapitalo strukiiros rodiklius negu iSoriniai veiksniai.
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PAGRINDINI U SAVOK U ANALIZ £

Sios gvokos magistro darbe pateikiamos remiantis $altidi. Bagdanavius, P. Stankevius,

L. LukoSevtius. Ekonomikos terminai irggokos

A
Akciné bendroveé-ribotos turtires atsakomyés imore, turinti juridinio asmens teises. Fiziniai ir
juridiniai asmenys,jsigije bendroés akcij, tampa akcininkais. Jie yra kolektyviniai akisn
bendroés savininkai. Akcininkas neatsako savo asmeninitutuz bendro&s prievoles pries
kreditorius. Jie atsako tik turimu akciniu kapitaldkcinés bendro¥s paprastai yra pelno
siekiartios jmorgs.
Akcinis kapitalas - akcires bendrows kapitalo kiekis, kuris su-formuojamas parduodsdijas.

D
Dividendas - akcires bendro¥s pelno dalis, kasmet paskirstoma tarp akcipimo to, kai
sumokami mokesai, atliekami atskaitymai gamybai gsti, papildomi rezervai, iSmokami
procentai uz obligacijas ir premijuojami direktaria

E
Ekonometrika - statisting metod; taikymas ekonomikos problemoms kiekybiskai adihti ir
spresti.
Ekonominis pelnas - pelnas, liks iS bendgjy pajany atskaéius visus kaStus, tarpyjir
alternatyviuosius. Kurios nors Sak@wores, kuriy pajamos didests uz ekonominius kastus,
gauna ekonominpelmy. Tai skatina savininkus perkelti savo resurstes Salg, tikintis didesni
pajamy. Tuo mdu ekonominis pelnas rinkos ekonomikoje padeda tytm@surs perskirstym
Sakoms.

F
Finansavimas- jvairiy léSy teikimas (kreditai, vertybimi popiery iSleidimas ir pan.).
Finansavimasis- imoniy veiklos finansavimasis iS savs.
Finansinés ir investicinés veiklos pajamos jmores (juridinio asmens), t. y. mok#s mokétojo,
uzdirbtos per ataskaifitaikotarg-finansinius metus-pajamos, prie kppriskiriama: gauti akaij
dividendai; pajininkai bei steigy gauta pelno dalis; depogipalikanos; obligaci palikanos;
kredito operacij pakikanos; pajamos iS finansinio tarpininkavimo; uzsievaliutos pardavimo
pajamos; turimos uzsienio valiutos kurso kilimogitema jtaka; kiy bendrowvi akcijy ir Kity
vertybiniy popieriy pardavimo pajamos; uzsienio vatjutkonversijos teigiamajtaka; kitos

finansires veiklos pajamos.
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G
Grynasis pelnas- jmores (juridinio asmens) uzdirhptbendrjy pajamy dalis, kuri lieka atmus
jprastires veiklos gnaudas, ypatinguosius praradimus bei sumekmokesius.

I
ISorinis poveikis - tikinés veiklos aplinkyhj visuma, lemianti tiesiogiai nesusijyssu ta veikla
papildomy snaud; arba pajamp atsiradima. Gali kiti teigiamas arba neigiamas poveikis
aplinkiniams, uz kur pastarieji nemoka (pirmuoju atveju) arba nereig@lamoléti (antruoju
atveju). ISorinis poveikis yra tada, kai priwatkaStai arba nauda yra neiggvisuomeniniams
kastams arba naudai. ISorinio poveikio efekto dyigus skirtumui tarp visuomeniniir
individualiy gamybos kagt

K
Kapitalas - 1) kaip gamybos veiksnys reiSkia priemones, dairsukurtos zmoni darbu ir
naudojamos produktams bei paslaugoms kurti, pvasimos,jrengimai, gamybiniai pastatai ir
pan.
Kreditas - paskolos ir kitokie atidedamojo mgkno metodai.

M
Modelis - tikrovés dalies apitdinimas, norint numatyti galimas paky pasekmes. Ekonomikoje
dazniausiai taikomi matematiniai tikrésy apraSymo modeliai, naudojant loginio rysSio,
ekstrapoliacijos ir kitus konstravimaidus.
Monopolija - rinkos strukiira, kai gamybos Sakos apinkontroliuoja vienas pardajas arbay
grupe, priimanti suderintus sprendimus, kaira pakaital monopolininko gaminiui ir kai yra
pasunkjes jéjimas j rinka, t. y. i¢jimo klittys tokios dideis, kad naujoms firmoms jreanoma
patektij rinka.

O
Optimizavimas - ekstremalj tikslo funkcijos reikSmj apskatiavimas, naudojamas sprendini
priémimo procese.

P
Pagrindinis kapitalas - gamybos procese esanti kapitalo dalis, kuriogtéve produkcip
perkeliama pamazu.
Paskola- léSos ar daiktai, suteikiami paskolos gjav

R
Realusis kapitalasgamyboje naudojamos ekonorsngirybés, kurios yra anksteds gamybos

rezultatas (pastatarengimai, masinos ir pan.).
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S
Skolinamasis kapitalaspiniginis kapitalas, kurio savininkas duoda kitiems asmenims

nustatytam laikui suatyga gizinti jj ir uzmolkéti uz tai tam tikras pakanas.

\Y
Valstybiné jmoné - jmore, jsteigta valstyls kSomis ir tiesiogiai jos reguliuojama bei turinti

juridinio asmens teises.
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Finansiniy rodikli y vertinimas

1 priedas

Orientacinis vertinimo lygis

Ivertinimas pagi Labai
Statistikos Geras Patenk. Nepatenk. Blogas
: geras
departamento metodjk
Perkoduotd
rangirg skak reikSne 1 2 3 4 5
Finansires buklés rodiklial
Bendrasis pelningumas, pr >3E >1E <1t <7 <0
Grynasis pelningumas, >2E >1C <1C <5 <0
Turto pelningumas, ' >2C >1E >8 <8 <0
Nuosavo kap:;?lo pelningum: >30 >20 >10 <10 <0
Bendrasis likvidume >2.( >1.5 >1.z <1.z <1.C
Greitasi: trumpalaikio 515 512 >1.0 <1.0 <05
mokumas
Trumpa[a!k|013|skolln|mo <5 <30 <80 >60 100
koeficientas, proc.
Bendrojo mokumo koeficient >2.C >1.E >1.C <1.C <0.t
Manevringumo koeficienti 0.€ 0.t 0.4 0.2 0.1
Viso turto apyvartumas >2.( >1C L <L
PV >5.0 >3.0 3.0 <3.0
Pirkéjy jsiskolinimo <30 <45 <60 >60 >90
apyvartumas

Saltinis: sudaryta autes, remiantis Statistikos departamento duomenimis



Skolos nuosavybs koeficiento kitimo priezastis

2 priedas

Rodikliai 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 0122
Skolintas kapitalas 1583542 22250349 33736915 @G2PA | 23463510| 26329941 24013583 20972860 18947704
Nuosavas kapitalas 6751312 6804832 6868571 63955522411245 | 18604691 19787663 19891384 20207802
Skolos-nuosavys 235 3.27 491 5.04 1.89 1.42 1.21 1.05 0.94

koeficientas
Skolos-nuosavys 0.92 1.64 0.13 -3.15 -0.48 -0.20 -0.16 0.12
koeficiento pokytis
Del nuosavo kapitalo ; -0.02 -0.03034 0.36 -2.44 -0.63 -0.08 -0.01 -0.02
vertes paS|ke|t|mo
Dél skolinto kapitalo - 0.94 1.6723 0.24 0.71 0.15 0.12 -0.15 -0.10
vertes paS|ke|t|mo
Skolinto kapitalo 4051 51.62 451 2717 12.22 -8.80 -12.66 -9.65
vertes pokytis
Nuosavo kapitalo 0.79 0.94 -6.89 89.18 53.77 6.36 0.52 159
vertes pokytis

Saltinis sudaryta autoriaus, remiantis atliktais 8leaiimais



Skolinto kapitalo dalies kitimo priezastis

3priedas

Rodikliai 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 0122
Skolintas kapitalas 15835420 22250349 33736915 @PPA | 23463510 | 26329941 | 24013583 20972560 18947704
Turtas i$ viso 24062489 30210215 42267874  38925B786001885 | 44934632 | 43801246 40863944 39155006
Skolinto kapitalo dalis 65.81 73.65 79.82 82.77 185. 58.60 54.82 51.32 48.39
Skolinto kapitalo ; 7.84 6.17 2.95 217,59 -6.58 3.77 -3.50 2.93
dalies rodiklio pokytis
Del turto veres ; -13.39 -21.01 6.85 6.72 -12.96 1.52 3.94 2.24
pasikeitimo
Dél skolinto kapitalo - 21.23 27.18 -3.91 2431 6.38 -5.29 7.44 5.17
vertes paS|ke|t|mo
Skalinto kapitalo ; 4051 51.62 451 2717 12.22 -8.80 -12.66 9.65
vertes pokytis
Turto verts pokytis - 25.55 39.91 7.91 751 24 .81 252 716. 418

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktaleagiavimais



Makroekonominiai rodikliai

4 priedas

BVP to metc | \/qytine metire | Vidutinis bruto | Tiesiogirés
Metai Infliacija, % ka'”O”?'S. palikan; norma, darbo uzsienio

procenpnls % uzmokestis, Lt | investicijos, Lt

pokytis

2004 1.20 10.07 2.79 1149.30 12350660
2005 2.70 14.93 2.52 1276.20 15796680
2006 3.80 14.95 3.27 1495.70 24294620
2007 5.80 19.23 5.21 1802.40 28321150
2008 11.10 12.79 6.54 2151.70 25760530
2009 4.20 -17.77 8.23 2056.00 25275950
2010 1.20 3.96 2.40 1988.10 27429410
2011 4.10 11.72 1.97 2045.90 29062580
2012 3.20 6.40 1.44 2123.80 32843680

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Statistikiepartamento duomenimis



ISorini g veiksniy nustatymo duomenys

5 priedas

Skolos — | Dxonno BVPIO | vidutine | vidutinis | TSS9t
Metai nuosavybs pr Infliacija, . . metine bruto darbo| . Ny
etai L dalies kainomis _ 9 ) investicijy
procentinis . % L palikany uzmokestis, i
okytis procentinis procentinis norma % Lt procentinis
P pokytis pokytis pokytis
2005 39.40 11.92 2.70 14.93 2.52 1276.20 47.597
2006 50.22 8.37 3.80 14.95 3.27 1495.70 21.04
2007 2.56 3.69 5.80 19.23 5.21 1802.40 22.7b
2008 -62.47 -21.26 11.10 12.79 6.54 2151.70 -10.62
2009 -25.14 -10.09 4.20 -17.77 8.23 2056.00 0.17
2010 -14.25 -6.44 1.20 3.96 2.40 1988.10 8.96
2011 -13.12 -6.39 4.10 11.72 1.97 2045.90 9.9%
2012 -11.07 -5.71 3.20 6.40 1.44 2123.80 9.77

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Statistildepartamento duomenimis ir atliktais skavimais



6 priedas

Kapitalo strukt @ros rodikli gy procentiniu pokyc¢iuy liekamosios paklaidos normalumo

tikrinimas

TestsofNormality

Kolmogorov-Smirnof Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Skolos - nuosavybes 201 .200 .937 8 579
koeficiento procentinis pokyt
a. LillieforsSignificanceCorrection
* Thisis a lowerboundofthetruesignificance.
Saltinis: sudaryta autés, remiantis SPSS 17 skiavimais.
TestsofNormality
Kolmogorov-Smirnof Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Skolinto kapitalo dalies .214 .200 .949 8 .696
procentinis pokytis

a. LillieforsSignificanceCorrection

* Thisis a lowerboundofthetruesignificance.

Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.



7 priedas

Kapitalo strukt @ros rodikli y liekamosios paklaidos normalumo tikrinimas

TestsofNormality

Kolmogorov-Smirnof Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Skolos - nuosavybes .193 9 .200 .841 9 .059
koeficientas

a. LillieforsSignificanceCorrection

* Thisis a lowerboundofthetruesignificance.

Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.

TestsofNormality

Kolmogorov-Smirnof Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Skolinto kapitalo dalies 121 9 .200 .949 9 .675
rodiklis

a. LillieforsSignificanceCorrection

* Thisis a lowerboundofthetruesignificance.

Saltinis: sudaryta autés, remiantis SPSS 17 skavimais.



8 priedas

ISorini gy veiksniy rodikliai ir kapitalo strukt dros rodikliy procentiniai poky¢iai per 2005 —

2012 metus
Skolinto
' Skolos-nqosavydss kapital.o plalies Vidutinjs bruto' Tiesiogires uZsienio
Metai koeficiento rodiklio darbo uzmokestis, : .
procentinis pokytis procentinis Lt Investicijos, %

pokytis
2005 39.40 11.92 1276.20 47.57
2006 50.22 8.37 1495.70 21.04
2007 2.56 3.69 1802.40 22.75
2008 -62.47 -21.26 2151.70 -10.62
2009 -25.14 -10.09 2056.00 0.17
2010 -14.25 -6.44 1988.10 8.96
2011 -13.12 -6.39 2045.90 9.95
2012 -11.07 -5.71 2123.80 9.72

Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis ataskaitos ir Statistikos departameittomenimis.



9 priedas

Vidini gy veiksniy ir kapitalo strukt @ros rodikliai per 2004 — 2012 metus

Skolos-nuosavys

Skolinto

koeficientas kapitalo dalis EBIT, % | Turto pelningumas, %  Grynasis pelningumas

2.35 65.81 6.13 0.58 1.49
3.27 73.65 8.42 0.39 1.12
4.91 79.82 7.59 0.26 1

5.04 82.77 7.85 -1.05 -2.91
1.89 65.17 10.58 0.04 0.11
1.42 58.60 14.2 1.16 3.95
1.21 54.82 16.71 3.07 9.78
1.05 51.32 15.31 3.11 9.15
0.94 48.39 16.71 3.73 10.52

Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis ataskaitos ir Statistikos departamefhttomenimis.

,%



10 priedas

ISoriniy veiksniy ir kapitalo strukt @ros rodikli y koreliacijos ir determinacijos koeficientai

bei Durbin Watson reikSmeés

ModelSummary

Std. Durbin-
Model R R Square Adjusted R SquarérroroftheEstimatg  Watson
1 .89C° .79z 757 17.6494i 1.72(
y = skolos — nuosavys koeficiento procentinis pokytis;
x= vidutinis nenesinis bruto darbo uzmokestis.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais
ModelSummary
Std. Durbin-
Model R R Square Adjusted R SquardrroroftheEstimatg  Watson
1 .86 T4z .69¢ 19.6556! 2.72¢
y = skolos — nuosavys koeficiento procentinis pokytis;
X= tiesioginiy uzsienio investicij procentinis pokytis.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.
ModelSummary
Std. Durbin-
Model R R Square Adjusted R SquarérroroftheEstimatg  Watson
1 .89¢° .80¢ 7€ 5.0898: 2.07(
y = skolinto kapitalo dalies rodiklio procentiniskytis;
x= vidutinis nenesinis bruto darbo uzmokestis.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.
ModelSummary
Std. Durbir-
Model R R Square Adjusted R SquardrroroftheEstimatg  Watson
1 .94C° .88¢ .86¢ 3.9682! 2.44¢

y = skolinto kapitalo dalies rodiklio procentiniskytis;
X= tiesioginiy uZsienio investicij procentinis pokytis.
Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis SPSS 17 siavimais.



11 priedas

Durbin — Watson koeficienty lentele 99 procenty reikSmingumo lygmenyje

K=1

dL

0.390
0435
0.497
0.554
0.604
0.653
0.697
0.738
0.776
0.811
0.844
0.873
0.902
0.928
0.952
0.975

du

1.142
1.036
1.003
0.998
1.001
1.010
1.023
1.038
1.054
1.070
1.086
1.102
1.118
1.133
1.147
1.161

dL

0.294
0.345
0.408
0.466
0.519
0.569
0.616
0.660
0.700
0.738
0.773
0.805
0.835
0.862
0.889

k=2
du

K=3
du

K=4



Vidini gy veiksniy ir kapitalo strukt @ros rodikli y FiSerio reikSmés

12 priedas

ANOVAP
Model SumofSquares df MeanSquare F Sig.
1 Regressio 7100.81! 1 7100.81! 22.79¢ .00Z
Residug 1869.00: 6 311.50:
Total 8969.82' 7
y = skolos — nuosavys koeficiento procentinis pokytis;
x= vidutinis nenesinis bruto darbo uzmokestis.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.
ANOVA”
Model SumofSquares df MeanSquare F Sig.
1 Regressio 6651.75! 1 6651.75! 17.21° .00€°
Residug 2318.06! 6 386.34!
Total 8969.82' 7
y = skolos — nuosavys koeficiento procentinis pokytis;
X= tiesioginiy uzsienio investicij procentinis pokytis.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.
ANOVA”
Model SumofSquares df MeanSquare F Sig.
1 Regressio 655.11: 1 655.11: 25.28t¢ .007°
Residug 155.43! 6 25.90¢
Total 810.54¢ 7
y = skolinto kapitalo dalies rodiklio procentiniskytis;
x= vidutinis nenesinis bruto darbo uzmokestis.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.
ANOVAP
Model SumofSquare df MeanSquare F Sig.
1 Regressio 716.06! 1 716.06! 45 .47 .00F
Residug 94.48: 6 15.74°
Total 810.54¢ 7

y = skolinto kapitalo dalies rodiklio procentiniskytis;

X= tiesioginiy uZsienio investicij procentinis pokytis.
Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis SPSS 17 siavimais.



Vidini g veiksniy ir kapitalo strukt @ros rodikli y Stjudento reikSmés

13 priedas

Coefficient$
UnstandardizedCoefficients StandardizedCoefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
(Constant 181.16: 39.32¢ 4.60¢ .00
DU -.09¢ .021 -.89( -4.77¢ .00z
y = skolos- nuosavys koeficiento procentinis pokyt
X= vidutinis nenesinis bruto darbo uzmokestis.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.
Coefficient$
UnstandardizedCoefficients StandardizedCoefficient]
Model B Std. Error Beta t Sig.
(Constant -28.54¢ 9.09( -3.14( .02C
TUI 1.77¢ A42¢ .861 4.14¢ .00¢
y = skolos- nuosavyks koeficient procentinis pokytis
X= tiesioginiy uzsienio investicij procentinis pokytis.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.
Coefficient$
UnstandardizedCoefficienis StandardizedCoefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
(Constant 53.07¢ 11.34. 4.67¢ .00z
DU -.03(C .00¢ -.89¢ -5.02¢ .00z
y = skolinto kapitalo dalies rodiklio procentiniskytis;
X= vidutinis nenesinis bruto darbo uzmokestis.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.
Coefficient$
UnstandardizedCoefficienis StandardizedCoefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
(Constant -11.21¢ 1.83¢ -6.117 .001
TUI .58¢ .08¢ .94(C 6.74: .001

y = skolinto kapitalo dalies rodiklio procentiniskytis;
X= tiesioginiy uZsienio investicij procentinis pokytis.
Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis SPSS 17 s&avimais.



HomoskesdatiSkumo patikra 99 procent reikSmingumo lygmenyje

14 priedas

SN ir DU SNirTUI SKir DU SKir TUI
RSS1 1035.89 1721.10 95.40 55.52
RSS2 487.98 80.65 18.06 6.48
F=RSS1/RSS2 2.12 21.34 5.28 8.57
F kritine 29.46 29.46 29.46 29.46

Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis atliktais skaiavimais.



Regresijos model vidutin és absoliutinés procentinés paklaidos

SNirDU | SNirTUlI| SKirDU| SKirTUl
CaseNumber Residual/Y} Residual/Residual/Y| Residual/Y
1 0.38 0.42 0.22 0.38
2 0.35 0.82 0.05 0.88
3 0.13 3.63 1.35 0.45
4 0.48 0.24 0.44 0.18
S 0.09 0.12 0.12 0.10
6 0.14 0.11 0.07 0.07
7 0.67 0.17 0.35 0.15
8 1.68 0.02 0.92 0.03
SUM 3.92 5.54 3.52 2.24
MAPE 49.01 69.26 43.94 27.99

Saltinis: sudaryta autes, remiantis atliktais ir SPSS 17 savimais.

15 priedas



16 priedas

Vidini y veiksniy ir skolos — nuosavykés koeficiento koreliacijos ir determinacijos

koeficientai bei Durbin Watson reikSmés

ModelSummary®
Adjusted R Std. Durbin-
Model R R Square Square ErroroftheEstimate Watson
1 79C .62 .57C 1.0522( 1.43:
y = skolos- nuosavyks koeficientas
x= EBIT, %.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.
ModelSummary”
Adjusted R Std. Durbin-
Model R R Square Square ErroroftheEstimate Watson
1 79F° 632 .58( 1.0404( 1.44¢
y = skolos- nuosavyks koeficientas
X= turto pelningumas, %.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.
ModelSummary”
Adjusted R Std. Durbin-
Model R R Square Square ErroroftheEstimate Watson
1 797 .62¢ 57¢ 1.0464¢ 1.54:

y = skolos — nuosavys koeficientas;
X= grynasis pelningumas, %.

Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.



17 priedas

Vidini gy veiksniy ir skolinto kapitalo dalies rodiklio koreliacijos ir determinacijos

koeficientai bei Durbin Watson reikSmés

ModelSummary®
Adjusted R Std. Durbin-
Model R R Square Square ErroroftheEstimate Watson
1 .86¢€° 75% 717 6.5533: 1.30¢
y = skolinto kapitalo dalies rodikli
x= EBIT, %.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.
ModelSummary”
Adjusted R Std. Durbin-
Model R R Square Square ErroroftheEstimate Watson
1 91C .82¢ .80¢ 5.4740. 1.467
y = skolinto kapitalcdalies rodiklis
X= turto pelningumas, %.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.
ModelSummary”
Adjusted R Std. Durbin-
Model R R Square Square ErroroftheEstimate Watson
1 .90 .81¢ 792 5.6263! 1.60¢
y = skolinto kapitalo dalies rodiklis;
X= grynasis pelningumas, %.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.



Vidini gy veiksniy ir skolos — nuosavylés koeficiento FiSerio reikSnés

18 priedas

ANOVA"
Model SumofSquares df MeanSquare F Sig.
Regression 12.844 1 12.844 11.601 011
Residual 7.750 7 1.107
Total 20.594 8
y = skolos- nuosavyks koeficientas
x= EBIT, %.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.
ANOVA"
Model SumofSquares df MeanSquare F Sig.
Regression 13.017 1 13.017 12.026 %10
Residual 7.577 7 1.082
Total 20.594 8
y = skolos- nuosavyks koeficientas
X= turto pelningumas, %.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.
ANOVA"
Model SumofSquares df MeanSquare F Sig.
Regression 12.928 1 12.928 11.805 011
Residual 7.666 7 1.095
Total 20.594 8

y = skolos — nuosavy koeficientas;
3 X= grynasis pelningumas, %.
Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis SPSS 17 siavimais.



Vidini gy veiksniy ir skolinto kapitalo dalies rodiklio FiSerio reikSmés

19 priedas

ANOVA"
Model SumofSquares df MeanSqua‘re F Sig.
Regression 915.514 1 915.514 21.31§ %002
Residual 300.623 7 42.946
Total 1216.137 8
y = skolinto kapitalo dalies rodikli
x= EBIT, %.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.
ANOVA"
Model SumofSquares df MeanSqua‘re F Sig.
Regression 1006.383 1 1006.383 33.585 2001
Residual 209.754 7 29.965
Total 1216.137 8
y = skolinto kapitalo dalies rodikli
X= turto pelningumas, %.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.
ANOVA"
Model SumofSquares df MeanSquare F Sig.
Regression 994.544 1 994.544 31.417 %001
Residual 221.594 7 31.656
Total 1216.137 8

y = skolinto kapitalo dalies rodiklis;
3 X= grynasis pelningumas, %.
Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis SPSS 17 siavimais.



Vidini gy veiksniy ir skolos — nuosavykés koeficiento Stjudento reikSnés

20 priedas

Coefficients'
UnstandardizedCoefficien{sStandardizedCoefficients ¢ Sig
ig.
Model B Std. Error Beta
1 Constant
(Constant) 5.889 1.068 5.514 .001
EBIT -.299 .088 -. 790 -3.406 .011
y = skolos- nuosavyks koeficientas
x= EBIT, %.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.
Coefficients'
UnstandardizedCoefficientsStandardizedCoefficients .
Model t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 3.422 445 7.685 .000
1 Turto
. -772 .223 -. 795 -3.468 .010
pelningumas
y = skolos- nuosavyks koeficientas
X= turto pelningumas, %.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais
Coefficients'
UnstandardizedCoefficienisStandardizedCoefficients .
Model t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 3.449 .453 7.606 .000
1 Grynasis
Y -.262 .076 -.792 -3.436 .011
pelningumas

y = skolos — nuosavy koeficientas;

3 X= grynasis pelningumas, %.
Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis SPSS 17 siavimais.



21 priedas

Vidini y veiksniy ir skolinto kapitalo dalies rodiklio Stjudento reikSmeés

Coefficients

UnstandardizedCoefficients StandardizedCoefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant 93.49: 6.65- 14.05¢ .00cC
EBIT -2.52¢ .54¢ -.86¢ | -4.617 .00z
y = skolinto kapitalo dalies rodikli
x= EBIT, %.
Saltinis sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.
Coefficients'
UnstandardizedCoefficients  StandardizedCoefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant 72.99¢ 2.34. 31.16: .00cC
Turto -6.78¢ 1.171 -91C| -5.79¢ .001
pelningumas
y = skolinto kapitalo dalies rodikli
X= turto pelningumas, %.
Saltinis: sudaryta autes, remiantis SPSS 17 skiavimais.
Coefficients'
UnstandardizedCoefficienisStandardizedCoefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant 73.21: 2.43¢ 30.03: .00cC
Grynasis -2.297 A41C -.90<| -5.60¢ .001
pelningumas

y = skolinto kapitalo dalies rodiklis;
3 X= grynasis pelningumas, %.
Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis SPSS 17 siavimais.



HomoskesdatiSkumo patikra 99 procent reikSmingumo lygmenyje

22 priedas

. SNir : SKir
SN ir EBIT SN.Ir turto grynasis SKir EBIT SK.Ir turto grynasis
pelningumas . pelningumas .
(%) (%) pelningumas (%) (%) pelningumas
’ (%) ’ (%)
RSS1 .07( .01€ .03C 33.11: 9.68 16.76¢
RSS? 3.67( 5.37¢ 5.66( 95.09! 135.67: 143.34¢
F=RSS1 0.02 0.003 0.01 0.35 0.07 0.12
RSS2
E kriting 29.4¢ 29.4¢ 29.4¢ 29.4¢ 29.4¢ 29.4¢

Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis atliktais skaiavimais.



Regresijos model vidutin és absoliutinés procentinés paklaidos

23 priedas

. SNir : SKir
SN ir EBIT SN '|r turto grynasis SKir EBIT SK '|r turto grynasis
pelningumas . pelningumas .
(%) (%) pelningumas (%) (%) pelningumas
(%) (%)
Ca%eN! | Residually | Residual’Y| Residual’y  Residually — Resltita| ResiduallY
1 0.726734 0.265475 0.301483 0.185678 0.049388 098604
2 0.031682 0.045717 0.035056 0.018971 0.044812 09H08
3 0.262404 0.344025 0.35096 0.0685738 0.107594 0.71154
4 0.296843 0.160339 0.164563 0.109694 0.031996 0247
5 0.443502 0.793986 0.809434 0.025074 0.115924 038195
6 0.159582 0.779032 0.700245 0.015829 0.111335 06D45
7 0.258969 0.130497 0.266285 0.063465H 0.048474 00742
8 0.252334 0.027403 0.002625 0.069221 0.01113 0.01743
9 0.046119 0.422644 0.26167 0.06098 0.014595 0.013696
SUM 1.75143! 2.70364- 2.59083! 0.43180! 0.48586. 0.50625
MAPE 19.46039 30.04049 28.7871 4.79784Y 5.3984bH 5.625082

Saltinis: sudaryta autes, remiantis atliktais ir SPSS 17 sfavimais.



Pardavimo pajamy apskakiavimasijgyjant greitaeigj laiva

24 priedas

geguze birzelis liepa ruggjs rugejis IS viso
Vietyskatius 140 140 140 140 140 -
Reigy kiekis 4 6 6 6 4 -
Dienyskatius 31 30 31 31 30 -
Galimas keleiwj
skatiaus pervezimas pef 17360 25200 26040 26040 16800 -
meéneg
UZimtumas, % 35 60 85 85 30 -
Paslaugos kaina, Lt 25 25 25 25 25 -
ISnaudot viety skatius 6076 15120 22134 22134 5040 70504
Pardavimo pajamos, Lt| 151900 | 378000 553350 553350 126000 1762600

Saltinis: sudaryta autes, remiantis atliktais skéiavimais.



25 priedas

Savikainos ir veiklos gnaudy apskakiavimasigyjant greitaeigj laiva

geguze| birzelis liepa ruQSpJﬁt' rugsjis | IS viso:
Darbuotoju skaiius 5 5 5 5 5 -
Vidutinis darbo uzmokestis, Lt 3541 3541 35411 3541 3541 -
Darbo uzmokestis, Lt 1770% 177056 17705 17705 177088525
Socialinio draudimo mokestis (30.98%), Lt5485'( 5485.( | 5485.( | 5485.( | 5485.( | 27425
1 1 1 1 1 05
Imokos;j garantin fonds, Lt 35.41 35.41 35.41 35.41 35.41 177.05
Kuras, Lt 93000| 135000 139500 139500 90000 597000
-Vidutiné kuro kaina, Lt/kg 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 -
-Kuro sunaudojimas vienam reisui 304 300 300 300 0 30 -
-Reisu skaiius 124 180 186 186 120 -
-Kuro kiekis, kg 37200 54000 55800 558Q0 36000 -
Laivo nusidvéjimas, Lt - - - - - 439185‘
Laivo draudimas, Lt - - - - - 3000(
Materialines ir nematerialiés iSlaidos, Lt - - - - - 100000
Pabikany ssnaudos, Lt - - - - - 61279

Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis atliktais skaiavimais.



26 priedas
AB ,Smiltyn és perkela“ 2004 — 2012 met pelno — nuostolio ataskaita
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20111 2012
Pardavimo 1044487 | 1106812| 1412844 1463347 | 1316672 | 1374449| 1390574| 1389377
\ 9380667
pajamos 5 5 9 0 7 1 9 7
Pardavimo | jee7665| 5877839 7008200 9444079 9541424 8104528 35898 8455026 8404941
savikaina N
Be(rr‘ﬁjrg‘:t'gn‘;ie)'”as 4513002 | 4567040 4059916 4684370 5092046 5062199 09826 5450723 5488836
Veiklos snaudos | 4022527 3699910 3876258 3889859 4203867 323@79 3515009| 3367074 3320362
Tipinés veiklos
pelnas 490475 | 867130| 183648 795011 888179 1582870 184592383649 2168474
(nuostoliai)
Kita veikla 51223 8782 | 594468 236150 358275 201321382518 | 38721 88337
Finansir ir - - -
investicire veikla -372760 | 723426  -577888 1 /11693 | 1507384| 1105476 | 621980 | 702913 -519206
Iprastires veiklos
pelnas 168938 | 134921| 200228 -410462 31190 678715 160687819457| 1737605
(nuostoliai)
Pelnas
(nuostoliai) prie$ | 168938 | 134921| 200228  -410462 31190 678715 160687819457 | 1737605
apmokestinim
Pelno mokestis 29134 17443 89498 0 15497 159155 45862 147263 | 275932
G%T,%Sslfoﬁsil)nas 139804 | 117478| 110730 -410462 15698 519560 134441272194| 1461673

Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis ataskajtduomenimis



27 priedas
AB ,Smiltyn és perkela“ 2004 — 2012 matturto balansas

Metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
IL?G;?%S 21770457 | 25937794 36471710 34147740 33413402 403317137839829| 34837204 32972714
NEMATERIALUSI
S TURTAS 147816 83242 24694 57023 33465 7725 8322 107943 3361
Programir jranga 16586 23592 24694 57023 33465 772% 8322 BO794 86133
Kitas nematerialusig 131230 59650

turtas

MATERIALUSIS 21622641 | 25854553 36447016 34090717 33379p37  40809437831507| 3472926]1 32886581

TURTAS

Pastataiir statiniai | 1401569  111524p 1204924 99431 776296 562588 345957 238911 85982
'\l’r':i;‘;fa'lr 12767871| 23358813 33938788 31841468 28946165 3B860736913613| 33894384 30790356
;:f‘enrzggéo 927437 941479 846047 763730 623125 435675 284461 249B4 | 37009
Kita jranga,

prietaisaijrankiai ir | 565485 432018 457257 491204 373277 241381 275112 43037 | 485128
irenginiai

Nebaigta statyba 5960279 7000 155376 12164 79165 1488106

Kitas materialusis

2505697
turtas

TRUMPALAIKIS

TURTAS 2292032 4272421 5796164 4777638 2588483 4017499 14396| 6026740 6182292

ATSARGOS,
ISANKSTINIAI
APMOKEJIMAI IR
NEBAIGTOS
VYKDYTI
SUTARTYS

348108 506777 911961 827935 707571 734179 703834 85826 671332

Atsargos 242466 277141 307989 293394 212017 330103362861 231715 110551

Zaliavos ir
komplektavimo 242466 277141 307989 293394 21201f 330103 362861 110551
gaminiai

I1Sankstiniai

S 105642 229636 603972 534541 495554 404076 340973 86%6| 560781
apmokjimai

PER VIENERIUS
METUS
GAUTINOS
SUMOS

1337414 304200 416037 1448749 1711546 1670940 Y1250 726057 445228

Pirkejy

s 1320137 269365 370350 1396120 1702726 1653524 #8570 616350 405452
isiskolinimas

Kitos gautinos
sumos

17277 34835 45687 52629 8820 1741¢ 68030 109707 76397

KITAS
TRUMPALAIKIS 520509 2439671 3556651 2036170 46780 1201453 3463544100000 4654806
TURTAS

Trumpalailkes

. - 2054806
investicijos

Terminuoti inctliai 500000 2300000 3400000 2000000 1200000 3462968 410000(¢ 2600000

Kitas trumpalaikis

20509 139671 156651 36170 46780 1453 573
turtas

PINIGAI IR
PINIGU 86001 1021773 911515 464784 12258p 410927 68971 09982 410926
EKVIVALENTAI

TURTO IS VISO 24062489 3021021p  422678F4  389253786003885| 44934632 43801246 40863944  39155p06

Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis ataskajtduomenimis



28 priedas

AB ,Smiltyn és perkela“ 2004 — 2012 met nuosavo kapitalo irisipareigojimu balansas

Metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2010
SN 6751312 | 6804832.2 18867443 6395582 12411847 188046Q9787663| 19891384 20207302
KAPITALAS 5881800 | 5881800| 1788067p 5881800 11881902  178818007881800| 17881800 17881800

Istatinis 5881800 | 5881800| 5881800 5881800 11881800  17881800881800 | 17881800  1788180D

(pasiraSytasis)

Pasirasytasis

neapmoktas 102.00959| 50.49739¢ 12000000
kapitalas (-)
Akcijy priedai 11998872 204.01918
REZERVAI 300108 805554 876041 924214 513752 498385 549184 73918 863829
Privalomasis 300108 307098 312972 318509 318509 319294 445272 7397 703829
Kiti rezervai 498456 563069 605705 195243 179091 103912 160000 000D6
NEPASKIRSTYTA
SIS PELNAS 569404 117478.21 110730 -410462 1569 224506 136667 1272194 1461673
(NUOSTOLIAI)
Ataskaitiniy mey
pelnas (nuostoliai) 139804 117478.21 110730 -410462 1569 519560 1344411272194 1461673
Ankstesni mety
pelnas (nuostoliai) 429600 -295054 12268 0
DOTACIJOS,
SUBSIDIJOS 1475748 1155034 1662384 313114 127130 0 0 0
MOKETINOS
SUMOS IR 15835429 22250349 33736915 32216712 23463510 2@329924013583 2097256( 18947704
ISIPAREIGOJIMAI
PO VIENERN
METUY
MOKETINOS L A
SUMOS IR 13359903 19663964 24861896 15743867 14114640 28522420002575 17462621 15051336

ILGALAIKIAI
ISIPAREIGOJIMAI

Finansies skolos | 13359903 | 19663063 24782234  156642D5 14019481  22268119485802| 16798584 14111368

Lizingo (finansirts
nuomos) ar panas | 13359903 19663063 24782234 156642D5 14019481 22268119485802 16798585 14111368
isipareigojimai

Atidétojo mokesio
isipareigojimas 254314 516773 664036 939964

Atidétieji mokegiai 901 79662 79662 95159

PER VIENERIUS
METUS
MOKETINOS
SUMOS IR
TRUMPALAIKIAI
ISIPAREIGOJIMAI

2475526 2586385 8875019 16472845 934880 3807485 11008 3509939 3896368

ligalaikiy skoly 4 -
einamyjy met dalis 1430904 1954714 7736227 9342978 1793053 2834832 72268 2687217 2687217

Skolos tiekjams 757385 303913 700036 623099 1141229 587999 723166 81966 600009
Gauti iSankstiniai L
apmokjimai 53396 102218 110635 85336 77028 8048% 90911 91594 91777

Pelno mokesio
isipareigojimai

Su darbo santykiais
susig 184008 185109 311993 291572 316155 217116 366957 801411 442848
isipareigojimai

Kitos moketinos
sumos ir
trumpalaikiai
isipareigojimai

49833 40431 16133 6129861 6021405 87058 142757 48311 87117

NUOSAVO
KAPITALO IR
ISIPAREIGOJIMJ
IS VISO:

24062489 | 30210215 54266746  389253[78 36001987  48234643801246| 40863944 39155006

Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis ataskajtduomenimis



