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SANTRAUKA

Jolanta ZELVYTE

RUAB ,ZEMDA“ restruktiirizavimo poveikio jmonés ekonominiams rodikliams
vertinimas 2007 — 2013 metais

Magistro darbas.

Magistro darbe iSanalizuota ir susisteminta Lietuvos ir uZsienio autoriy restruktiirizavimo
samprata ir esmé ekonominéje literatliroje, pateikiamas restruktiirizavimo ir jmonés ekonominiy
rodikliy rySio teorinis aspektas, suklasifikuojant ekonominiy rodikliy raiSis bei jy skaiciavimo
metodikas. Darbo konceptualioje dalyje iSnagrinéti mokslininky daZniausiai taikomi restruktiirizavimo
poveikio veiklos ekonominiams rodikliams metodologijos ir metodai, apzvelgiami pagrindiniai
empiriniy tyrimy, paneigianciy ar patvirtinan¢iy $iuos metodus, rezultatai. Remiantis konceptualigja
darbo dalimi pateikiama RUAB ,,Zemda“ restruktiirizavimo poveikio ekonominiams rodikliams
vertinimo metodika, analizuojami ekonominiy rodikliy poky¢iai iki ir po restruktiirizavimo
paskelbimo, jvertinimas restruktiirizavimo poveikis jmonés ekonominiams rodikliams. Trec¢ioje darbo
dalyje atliktas bankroto tikimybés prognozavimas pagal E. Altman, Taffler ir Tisshaw ir A. I. Blank
modelius. Atlikto tyrimo rezultaty pagrindu suformuluotos iSsamios iSvados ir pateiktos
rekomendacijos veiklai gerinti.

SUMMARY

Jolanta ZELVYTE

Evaluation of restructuring impact on economic indicators of limited liability company
RUAB 'ZEMDA' from 2007 to 2013

Master’s thesis

Master's thesis includes analysis and systematization of Lithuanian and foreign authors’
conception of restructuring and its essentiality in economic literature, theoretical aspect of connection
between restructuring and company's economic indicators by classifying types of economic indicators
and their calculation methods. The conceptual part of this work covers the analysis of methodologies
and methods of restructuring impact on activity’s economic indicators commonly applied by the
scientists and the results of main empirical researches proving or disproving these methods. The
second part of this work according to the conceptual part presents the evaluation methodology of
restructuring impact on economic indicators of RUAB 'Zemda', analyses the changes of economic
indicators prior and after restructuring and evaluates the restructuring impact on company's economic
indicators. The third part of this work includes the prognosis of probability of bankruptcy according to
the models presented by E. Altman, Taffler and Tisshaw, and A. I. Blank, also the evaluation of these
prognoses. At the end of this work comprehensive findings were formulated based on the results of
this research and recommendations for better work were provided.
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IVADAS

2008 metais jvykusi pasaulio ekonominé kriz¢ paveiké visus ekonominés - iikinés veiklos
sektorius. Lietuvoje dar iki $iol juntami krizés padariniai statyby sektoriaus veiklos rezultatams,
stabilumui ir plétrai. Neigiamg jtakg jy veiklai daro Salies ekonominiai ir politiniai poky¢iai, infliacijos
svyravimai, nestabili finansy ir mokes¢iy sistema, komerciniy banky krizé ir kiti veiksniai. D¢l
sudétingy verslo aplinkos sglygy imoniy veikla daznai tampa sunkiai prognozuojama ir neapibrézta,
kas ir lemia jmonés veiklos sgsting] ar net bankrota. Lictuvoje, kaip teisinéje valstybéje, jmonés
turin¢ios nemokumo problemy, gali priimti kelis skirtingus sprendimus — jmonés gali biiti
likviduojamos arba gali biiti sudaromos sglygos atkurti mokuma, i§saugoti ir vystyti veikla. Pasirinkus
antrgj] kelia — pavyzdziai rodo, kad sékmingas ir laiku pasirinktas restrukttrizavimasis leidzia
padidinti jmoniy verte ir suteikia galimybe testi veiklg ir iSvengti bankroto. Restruktiirizavimo
proceso metu jmonéms suteikiama galimybé pertvarkyti savo versla, pritaikyti ji prie pasikeitusios
ekonominés situacijos, optimizuoti gamybg ir imtis kity veiksmy siekiant atkurti jmonés mokuma ir
konkurencinguma.

Temos aktualumas: 2001 m. kovo 20 d. jmoniy restruktiirizavimo jstatymas, teisiSkai
reglamentuojantis restruktiirizacijg, nuolat tobulinamas, pataisos patvirtintos 2010 m. liepos 2 d., turi
tiesioginés jtakos jmoniy restruktiirizacijos proceso eigai. Jmoniy restruktiirizavimas iki Siol buvo
nepopuliarus Lietuvoje lyginant su inicijuotomis bankroto procediiromis. Dabar, jsigaliojus naujai
Restruktiirizavimo jstatymo redakcijai ir esant lengvesnéms restruktiirizavimosi saglygoms, Lietuvoje
turéty iSaugti jmoniy planuojanciy pertvarkyti savo veikla, skai¢ius. Todél, esant informacijos stygiui
apie jmoniy restruktiirizavimo poveikj veiklos ekonominiams rodikliams, tiriamasis darbas gali biiti
aktualus daugeliui jmoniy.

Mokslinio darbo problema. Lietuvos moksliniuose darbuose daug démesio skiriama verslo
subjekty finansiniy santykiniy rodikliy analizei ir skaic¢iavimo klausimy nagrinéjimui, taciau
ekonominiu rodikliy analizei, padedanciai jvertinti krizinés situacijos poveikj tolimesniems veiklos
rezultatams, skiriamas nepakankamas démesys. Moksliniuose tyrimuose, siekianciuose iSsiaiskinti
restruktirizavimo poveiki jmonés ekonominiams rodikliams vieningos nuomonés néra: siiloma
nagrinéti veiklos ekonominius rodiklius arba analitiky prognozes, pasirodancias jmonei paskelbus apie
restruktiirizavimg. Todé¢l tiriamojo darbo problema biity: ar restruktiirizavimas gali paveikti veiklos
ekonominius rodiklius.

Tyrimo objektas - jmonés veiklos ekonominiai rodikliai.

Tyrimo tikslas - iSanalizavus teorinius restruktirizavimo poveikio ekonominiams rodikliams
vertinimo aspektus, jvertinti RUAB ,,Zemda“ restruktiirizavimo poveikj jmonés ekonominiams

rodikliams 2007 — 2013 m. ir pateikti ekonominiy rodikliy gerinimo galimybes.



Tikslui pasiekti iSkelti tokie tyrimo uZdaviniai:

o Teoriniu aspektu iSanalizuoti restruktirizavimo sampratg ir naudg, atskleisti
restruktirizavimo  pasirinkimg lemiancias priezastis, jvertinti restruktirizavimo poveikio
ekonominiams rodikliams empiriniy tyrimy rezultatus, apibiidinti ekonominiy rodikliy vertinimo
teorinius aspektus.

o Atlikti RUAB ,.Zemda“ 2007 — 2013 m. ekonominiy rodikliy vertinima iki ir po

restruktirizavimo.
. Ivertinti restruktiirizavimo poveikj ekonominiams rodikliams.
o Jvertinti RUAB ,,Zemda“ bankroto tikimybe.
o Jvertinus pardavimy pajamy ir sanaudy prognozes, pateikti RUAB ,Zemda“ veiklos

gerinimo galimybes.

Darbo hipotezé - ekonominiy rodikliy vertinimas gali atskleisti restruktiirizavimo poveikj
RUAB ,.Zemda“ ekonominei veiklai.

Metodai. Konceptualiosios dalies analizei atlikti buvo nagrinéjami, sisteminami ir lyginami
Liectuvos ir uZsienio Saliy mokslininky straipsniai, kuriuose diskutuojama apie jmonés
restruktiirizavima, jo naudg bei galimg poveikj jmonés veiklos ekonominiams rodikliams. Daugiausiai
naudotasi Saltiniais internete ir EBSCO duomeny bazéje. Ekonominiai rodikliai vertinami remiantis
UAB ,Zemda* finansinés ataskaitomis uz 2007 — 2013 metus. Analitiniam tyrimui atlikti naudojami
lyginimo, grupavimo, svarbiausiy grandziy iSskyrimo, indeksy, grandininiy pakeitimy, dinaminés,
struktiirinés, grafinio vaizdavimo analizés budai.

Teorinis reik§mingumas. Pirmojoje darbo dalyje atlickamas restruktiirizavimo sgvokos ir jo
poveikio veiklos ekonominiams rodikliais teorinis vertinimas. Analiz¢ pradedama nuo
restruktiirizavimo sampratos ir galimos jo naudos jvardijimo. Véliau susisteminami pagrindiniai
veiksniai, lemiantys jmoniy pasirinkimg ne bankrutuoti, o restruktiirizuoti jmone¢. Taip pat
nagrin¢jamas bei pateikiamas restruktirizavimo ir jmonés veiklos ekonominiy rodikliy rySio teorinis
aspektas, suklasifikuojant ekonominiy rodikliy rasis bei jy skai¢iavimo metodikas. Galiausiai teorinés
dalies analizé uzbaigiama jmonés veiklos restruktiirizavimo poveikio ekonominiams veiklos
rodikliams metodologijos ir metody, kuriuos daZniausiai taiko mokslininkai, nagrinéjimu. Kadangi
teorinius modelius visada lydi empiriniai tyrimai, taip pat apzvelgiami pagrindiniai empiriniy tyrimy,
paneigianciy ar patvirtinanc¢iy Siuos modelius, rezultatai.

Darbo apimtis yra 88 puslapiai. Darbe yra 32 lentelés, 18 paveiksly, 14 priedy.



1. RESTRUKTURIZAVIMO SAMPRATOS IR JO POVEIKIO IMONES EKONOMINIAMS

RODIKLIAMS TEORINIS VERTINIMAS

Ekonominiy rodikliy analizé atlieka itin svarby vaidmenj jmonés gyvenime. Biitent jie parodo

imonés veiklos rezultatus, leidzia palyginti juos su konkurenty, planuoti tolesng¢ jmonés veikla,

pritraukti iSorinius investuotojus. Veiklos ekonominiai rodikliai gali buti skaiiuojami siekiant

jvertinti jmonés restruktirizavimo rezultatus. Kadangi restrukttrizavimas yra sudétingas ir daug laiko

bei 1é8y reikalaujantis procesas, todél jo rezultaty jvertinimas yra ypac svarbus, atskleidziantis ar verta

gelbéti jmong, ar tiesiog reikia leisti jai bankrutuoti.

1. 1. Restruktiirizavimo samprata ir esmé ekonomingéje literatiiroje

Restruktiirizavimo sgvoka placiai vartojama tiek ekonomingje tiek finansinéje literatiiroje, tac¢iau

mokslininkai, analizuojantys §] procesa, jj jvardija labai jvairiai. Norint i$siaiskinti, kaip Lietuvos bei

uzsienio autoriai apibiidina restruktiirizavimo sampratg, magistro darbe buvo sudaryta 1.1 lentelé,

kurioje yra pateiktos dazniausiai mokslinéje literatiiroje pateikiamos restruktiirizavimo sgvokos.

1.1 lentelé
Restruktiirizavimo sgvokos interpretacijos

Autorius, metai

Restruktiirizavimo samprata

G. Pohl (1996)

Sudétinis besitgsiantis procesas, vykdomas, kad biity iSlaikomas jmonés besikeiciancios
ekonomingés aplinkos pelningumas, technologinés pazangos ir konkurencijos saglygomis.

G. Hunay (1997)

Imonés veiklos racionalizavimo veiksmy visuma, kada jmonés veikla per daug
diversifikuota, iSauga iki apim¢iy, apsunkinanciy jos valdyma.

R. L. Crum ir I. Goldberg
(1998)

Visuma priemoniy, taikomy siekiant padidinti jmonés konkurencinguma ir verte.

R.E.Ericson (1 1998)

Esminiai ekonominiy galimybiy poky¢iai, veiklos reorganizacija, rinkos kiirimasi lydinti
ekonoming strategija.

V. Juséius (2001)

Esminés permainos organizacinéje struktiiroje, vidiniuose sarySiuose, veikloje,

apimanc¢ios motyvacija ir sgmoningg orientacija j teigiamus rezultatus rinkoje.

LR jmoniy restruktiirizavimo
jstatymas (2001)

Ukinés veiklos riiSies pakeitimo, gamybos modernizavimo, darbo organizavimo
tobulinimo, turto ar jo dalies pardavimo, kt. turto priémimo jas jungiant, skaidant,
techniniy, ekonominiy, organizaciniy priemoniy, skirty mokumui atkurti,
jgyvendinimas, jsipareigojimy kreditoriams dydzio bei vykdymo terminy pakeitimas.

M.Stone (2002)

Procesas, jgalintis firmg sékmingai veikti rinkos ekonomikoje.

Tamositinas (2002)

J. Bivainis, A. Rasteniené, A.

Veiklos strategijos kaitos priemoniy saveikos su iSorinés aplinkos veiksniais
racionalizavimas, siekiant didinti jmonés veiklos konkurencingumg aiskiai apibréztoje
laiko perspektyvoje.

S. Stoskus, D. Berzinskiené
(2005)

Organizacinés struktiiros pertvarkymas: padaliniy jungimas, iSskyrimas, funkcijy
perdalijimas, ry$iy kanaly optimizavimas ir panasiai.

Pyunxuna, H. C. (2006)

Kompleksinis pagrindiniy tikio subjekty veiklos krypciy (finansy, rinkodaros, gaminamy
produkty, darbuotojy, valdymo) pakeitimas, salygotas iSorinés aplinkos poveikio.

Beck, N. ir kt. (2008)

Restruktiirizavimas atspindi jmonés veiklos sustabdyma ar vykdomy poky¢iy laikotarpj.
Poky¢iai dél pasikeitusios iSorinés aplinkos — jmonés restruktiirizavimas, pokyciai dél
pasikeitusios veiklos strategijos — organizaciniai poky¢iai, nesusije su restruktiirizavimu.

Marimuthu, M. (2009).

Restruktiirizavimas jmonés atsakas j iSorinius Sokus, ekonomines krizes, padedantis
iSlikti sektoriuje, jo procesas ilgas, sudétingas, keliantis daug issukiy, reikalaujantis
iSsamios naudos ir kasty visuomenei analizé.

Garskaité — Milvydiene, K.
(2013)

Restruktiirizavimas yra jvairlis veiksmai, kuriais siekiama atkurti jmonés mokumg ir
veikla, jmonei yra sudaromos palankios salygos toliau egzistuoti, orientuojantis |
mokumo atklirimg ir veiklos racionalizavima.

Saltinis: sudaryta darbo autorés.




Taigi, 1§ 1.1 lenteléje pateikty restruktiirizavimo sgvoky interpretacijy, paaiSkéjo egzistuojancios
restruktiirizavimo proceso teorijos bei autoriai, analizave $iuos reiskinius. Apibendrinant biity galima
teigti, kad restruktiirizavimo procesas apibréziamas kaip veiklos strategija, kuria siekiama padidinti
veiklos efektyvuma, 1§ naujo pertvarkant organizacinius vienetus (t. y. organizacing¢-administracing
struktiirg) ir vis tai nukreipta j mokumo atstatyma. Susisteminus ir iSanalizavus mokslin¢ literattra,

nustatyta, kad joje iSskiriamos 3 pagrindinés restrukttrizavimo kryptys (zr. 1.1. pav.).

Restruktiirizavimo tyrimy kryptys

 ~

Mikro lygmuo Makro lygmuo Koorporacinis lygmuo
Restruktiirizavimas — tai visuma Restruktiirizavimo savoka siejama su Restruktirizavimas —  tai  procesas,

priemoniy, padedanciy pasiekti
pelng, didinti verte ar iSsilaikyti
konkurencinéje aplinkoje.

valstybinés nuosavybés privatizavimu, su
§iy procesy veiksniy visuma, kai
pereinamosios ekonomikos Salys siekia

akcentuojantis veiklos racionalizavima
kai dél itin sudétingos valdymo struktiros,
didelio veiklos diversifikavimo valdymas

jgyvendinti laisvosios rinkos principus. komplikuotas.

Crum, Goldberg, 1998, Jus¢ius,
2001, Bivainis, Rasteniené, Pohl, 1996, Ericson, 1998, Hannula,
TamoSitnas, 2002, Garskaité — 2000.

Milvyding, 2013.

Hunay, 1997; Bergh, Lim, 2008.

1.1 pav. Restruktiirizavimo tyrimy kryptys

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Is 1.1 paveikslo duomeny, galima teigti, kad restruktiirizavimas — tai visSuma jvairiy priemoniy,
naudojamy jmonés veiklos efektyvumo didinimui, 0 tai lemia bankroto galimybés eliminavima,
augant] pelna, did¢jancia jmonés verte bei gebéjima prisitaikyti prie besikeicianciy technologinés
pazangos ir konkurencijos salygy. Taciau vertéty nepamirsti, kad siekiant iSsaugoti likusj turta ar
iSteklius, restruktirizuojant gali tekti keisti struktura, iSteklius, vykdomas operacijas, sumaZinti
vykdomos veiklos apimtis. Pokyciai dél pasikeitusios iSorinés aplinkos jvardijami kaip jmonés
restruktiirizavimas. Poky¢iai dél pasikeitusios veiklos strategijos — organizaciniai poky¢iai, kurie néra
susij¢ su restruktiirizavimu. K. Singh, I. P. Mahmood ir J. Zhu (2009) ir I. Kotane (2012) net pazymi,
kad restruktiirizavimg nuo kity galimy jmonés organizaciniy pokyciy formy skiria restruktiirizavimo
tikslas — jmonés atsakas j staigius, nenumatytus iSorinés aplinkos Sokus, jtakojancius jmonés veiklos
rezultatus ir lemiancius jmonés pasirinkimg imtis konkrec¢iy veiksmy, padedanciy imonei islikti.

Aptarus restruktirizavimo sampratg bei esme, Svarbu issiaiskinti, kokia nauda restruktiirizavimas
teikia jmonéms. Mokslininkai (Jensen, 1993; Capron ir kt., 2001; Chatterjee ir kt., 2003; Bergh ir kt.
2008) siekdami atsakyti j klausimg, kokia yra restruktiirizavimo nauda yra atlike pakankamai
empiriniy tyrimy. Taciau, jy nuomone, galbiit tiesiog vertéty leisti jmonéms, nesugebancioms
prisitaikyti prie besikeifian¢iy technologinés pazangos ir konkurencijos salygy, bankrutuoti.
ISanalizavus  ir iSvadas, 1.2

lenteléje pateikiama susisteminta

palyginus jvairiy tyrimy

restruktirizavimo teikiama nauda.
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1.2 lentelé
Restruktiirizavimo teikiama nauda

Atlikti tyrimai Restruktiirizavimo nauda Restruktiirizavimo esmé
Restruktiirizavimas naudojamas kaip
Jensen (1993), Kaplan ir priemoné, padedanti padidinti jmonés

Weishach (1992), Chatterjee ir kt. | valdymo efektyvuma ar$ioje konkurencinéje | Padeda pagerinti jmonés valdyma.
(2003), Hoskisson ir kt. (1994) aplinkoje, sustiprina jmonés valdymo
kontrole.

Restruktiirizavimas leidzia tiek jmonés
akcininkams, tiek jmonés valdytojams

Bergh ir kt. (2008), Krishnaswami Sumazina informacijos

ir Subramaniam (1999) ) . o " asimetriskuma.

disponuoti ta pacia informacija.
Capron ir kt. (2001), Chang ir Restruktiirizuojant jmong paaiskéja | Padeda optimizuoti jmonés veiklos
Singh (1999) pelningos ir nuostolingos sritys. sritis

Restruktiirizavimas padeda jmonéms, kuriy
Bergh ir Lawless (1998), veikla yra itin diversifikuota. Dél Sios | Padeda iSgryninti jmonés veiklos
Comment ir Jarrell (1995) priezasties licka neaiSki jos strategija, | strategija.

veiklos kryptys.
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Bergh, D., Lim, E. N. K. (2008). Learning how to restructure: absorptive
capacity and improvisational views of restructuring actions and performance. Prieiga per internets:
http://web.ebscohost.com/bsi/pdfviewer/pdfviewer?vid=40&sid=76e3ectb-0ee2-4731-86a7-ed22aa6700ed%40
sessionmgr113&hid=120

Apibendrinant 1.2 lentel¢je pateikta informacija galima teigti, kad tikrasis restrukturizavimas
prasideda tada, kai radikaliai yra kei¢iama iSkreipta, neefektyvi gamybos struktira ir pertvarkomi
neracionallis ekonominiai rySiai (Jus¢ius, 2001). Taigi, daugelio tyrimy (Jensen,1993, Kaplan ir
Weisbach, 1992, Chatterjee ir kt..2003, Hoskisson ir kt.,1994) i$vados teigia, kad restruktiirizavimas
sietinas su valdymo efektyvumo didinimu, kai iSanalizavus viding struktiirg, atsisakoma padaliniy ar
strukttry, maziausiai prisidedanciy prie jmonés vertés kirimo. Tokiu btdu pasiekiamas valdymo
efektyvumas ir stipresné valdymo kontrolé. Taip pat restruktiirizavimas padeda sumazinti informacijos
asimetriSkumga tarp jmonés vadovy ir akcininky. Jie yra suinteresuoti Zinoti realig situacija jmonéje,
tatiau jy galimybés yra ribotos, kadangi valdymas patikimas samdomiems darbuotojams —
direktoriams. Atliekant jmonés restruktiirizavimg, kuriuo iSsamiai analizuojama ne tik jmonés
struktiira, bet ir finansiné padétis, minéta problema sumazinama. Be to, informacijos asimetriSkumo
problema sumazéja taip pat tarp jmonés vadovy ir iSoriniy investuotojy, ketinanciy investuoti j jmong.
Restrukttirizavimo metu jiems atsiranda galimybé susipazinti su jmonés finansine padétimi, o tai
leidzia tinkamai nustatyti akcijy kaing ar investicing graza. Capron ir kt. (2001), Chang ir Singh (1999)
atskleide, kad restruktiirizavimas padeda optimizuoti jmonés veiklos sritis, kai jmongje iSskiriamos
pelningos ir nuostolingos veiklos sritys. Zinoma, kad bity i§grynintos jmonés veiklos sritys, reikalinga
aktyvi strategija: remiantis jmonés ilgalaikiais tikslais, ieSkoma naujy niSy rinkoje, jei reikia,
kei¢iamas asortimentas, iSsiaiSkinami vartotojy poreikiai. Galiausiai restruktirizavimas gali buti
naudojamas jmoneése, kuriy veikla itin diversifikuota, kaip priemoné iSgryninti veiklos sritj,
atitinkancia ilgalaike strategija ir vizija. Tai ypa¢ aktualu dideléms, sudétingos struktiiros

kompanijoms, kuriose dél per didelés veiklos diversifikacijos lieka neaiski jos veiklos sritys ir kryptys.
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Vertéty nepamirsti, kad restruktiirizavimo esme¢ galima analizuoti ir kitu aspektu — lyginti su
bankroto galimybe. S. Grigaravi¢ius (2002), analizuodamas nemokiy jmoniy pertvarkyma, jvardija,
kad restruktiirizavus jmone, sustabdomas skoly didéjimas, jmoné apsisaugo nuo priverstinio skoly
iSieSkojimo, tiekéjai, pirkéjai ar kiti rinkos dalyviai labiau pasitiki restruktiirizuojama nei
bankrutuojancia jmone. Tuo tarpu bankrutuojanti jmoné praranda tiekéjus, uzimama rinkos dalj,
sumazéja veiklos testinumo galimybés, o tai palieka neigiamus socialinius pédsakus (didéja
bedarbysté, mazéja zmoniy perkamoji galia ir t. t.). Be to, bankroto procediiros mazina jmonés turto
pardavimo kaina, dé¢l iSaugusiy iSieSkojimo kasty kreditoriai atgauna tik dalj skoly.

Apibendrinant galima teigti, kad restruktiirizavimo sqvoka ekonominéje literatiiroje traktuojama
jvairiai, taciau dauguma autoriy restruktiurizavimq jvardija kaip visumg veiksmy, padedanciy didinti
jmonés veiklos efektyvumq, konkurencine galig ir tinkamai reaguoti j besikeiciancias ekonomines ir
technologines sqlygas. Mokslininky atlikti tyrimai parodé, kad restruktirizavimas pirmiausiai sietinas
su galimybe gyvuoti toliau, isgryninant jos veiklas ir gerinant valdymq. Be to, restruktirizavimas

padeda isvengti bankroto, kurj paprastai lydi ne tik neigiamos ekonominés, bet ir socialinés pasekmes.

1.2. Restruktiirizavimo biidai ir ju grupavimas

Restruktiirizavimas yra sudétingas, daug laiko ir iStekliy reikalaujantis procesas, ne visada
duodantis pageidaujama rezultata, todél mokslingje literatliroje vyrauja restruktiirizavimo savokuy,
poziuriy jvairove, bandoma restruktirizavimo biidus jungti ; grupes pagal pozymius, panaSumus ar

skirtumus. Susisteminti mokslininky sitilomi restrukttirizavimo buidai pateikti 1.2 paveiksle.

| Pagal pobudij | Pagal rinkos specifika |

Turto v Nuosavvbés Gynybinis Organizacinis |~ ISskaidymas
» restruktiiri- uosavy (pasyvusis) > restruktiri- | Padaliniy atskyrimas

zavimas \‘V zavimas s:Turto dalies

aldymo Strateginis

Savarankiskumo padaliniams

_y| (aktyvusis) suteikimas

Vertés > Teisinis

restmkturl- restruktiirizavimas
zavimas ———
> Finansinis

restruktiirizavimas
> Strategini;

restruktiirizavimas

1.2 pav. Restruktiirizavimo biidy skirstymas i grupes

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Bivainis, J., Rastenien¢, A., Tamogiinas, A. (2002). Jmoniy restruktiirizavimo
aspektai. Inzineriné ekonomika, 4 (30); Bivainis, J., TamoS$itnas, A. (2003). Imoniy restruktirizavimo tiksly analizé.
Ekonomika : mokslo darbai, 61.
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IS 1.2 paveiksle pateikty duomeny matyti, kad pirmiausiai restruktiirizavimo buidai gali biiti
grupuojami pagal restruktiirizavimo pobudj bei rinkos, kurioje veikia jmoné, specifikg. Pagal
restruktiirizavimo pobiidj dazniausiai sutinkamas turto restrukttirizavimas, paremtas jmon¢s strukttiros
daliy, neatitinkanciy jmonés strategijos, eliminavimu ir jmonés veikly, neturiniy jtakos jmonés
finansiniams rezultatams, mazinimu. Atlickant turto restruktiirizavimg kei¢iamos arba nuosavybés
(imonés sujungiamos, skaidomos ir t.t.), arba valdymo (steigiamos antrinés imonés, filialai, kei¢iamos
valdymo organy atsakomybés ribos ir t. t.) struktiiros. D. Bergh ir E. N. K. Lim (2008) pazymi, kad
dazniausiai jmonés atlikdamos nuosavybés restruktirizavimg taiko aktyvy iSpardavimg (angl. sell-off),
o0 atlikdamos valdymo restruktiirizavimg - akcijy perleidimg dukterinéms jmonéms (angl. spin-off).
Aktyvy iSpardavimas jvyksta, kada jmonés aktyvai yra parduodami kitai jmonei uz grynus pinigus
ar vertybinius popierius, tuo tarpu akcijy perleidimas dukterinéms jmonéms — biidas, kuriame
pagrindiniai  akcininkai  nepasikeiéia, tiesiog visas restruktiirizuojamos jmonés akcijos yra
nuperkamos dukterinés jmonés. Pastarasis restruktirizavimo budas paprastai bus pritaikytas tada,
kai jmonés turtas didéja, pleciasi, tik tiesiog to padaryti negali dabartinéje jmonéje. Tad jsteigus
duktering jmone¢ S$ios salygos yra sudaromos, nesikeiiant pagrindiniams akcininkams. Atliekant
vertés restruktirizavimg yra sukuriami metodai, padedantys plétoti potencialg, tobulinti valdymo
metodus ir priemones. Sudétingesnis restruktirizavimo buidy klasifikavimas yra pagal rinkos specifikg,
kai besikeiiant rinkos saglygoms, jmonés priverstos ieSkoti iSlikimo biidy: vieni autoriai skaido tik j
dvi grupes - gynybinj ir strateginj, kiti linke skaidyti smulkiau ir i$skiria - organizacinj, teisinj,
finansinj ir strateginj restruktairizavimus (Zr. 1.2 pav.) ( Bivainis, Rasteniené, TamoSitinas, 2002).

Gynybinis (pasyvusis) restruktiirizavimas taikomas tik trumpuoju laikotarpiu: nedaromos jokios
papildomos investicijos, o0 mazinami kastai, t.y. mazinami atlyginimai, atleidziami darbuotojai ir t. t..
PrieSingai elgiamasi strateginio (aktyviojo) restruktiirizavimo atveju: kuriami nauji produktai,
diegiamos naujos gamybos linijos, sudaromi nauji verslo planai, tiriamos uZsienio rinkos. Todél
galime teigti, kad Sis restruktiirizavimas yra orientuotas j ilgalaikes perspektyvas.

ISanalizavus kitg restruktiirizavimo budy klasifikacijg, nustatyta, kad daugiausiai galimybiy yra
atliekant organizacinj restruktiirizavimg: galima jmong iSskaidyti j kelias nepriklausomas jmones,
atskirti jmonés padalinius, tuo paciu i§laikant gamybinius ir nuosavybés rySius su motinine kompanija,
atskirti dalj jmonés turto ar suteikti savarankiSkumo atskiriems jmoné padaliniams. Taigi,
organizacinis restruktiirizavimas yra paremtas jmonés vidinés struktiiros pokyciais, kai iSskiriami
finansiSkai nuostolingi padaliniai.

Teisinis restruktiirizavimas reiskiasi pereinamojo ekonomikos laikotarpio salyse. Jose
valstybiniy jmoniy nuosavyb¢ keiCiama | privacia, itvirtinami laisvosios rinkos ekonomikos principai,

kiekvieno asmens konstitucingé teisé j veiklos laisve.
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Finansinis restruktiirizavimas susijes su jmoniy skoly pertvarkymu, finansinés rizikos
prognozavimu ir minimizavimu. Cia itin svarbus kreditoriy vaidmuo, kadangi restruktiirizavimas gali
prasideéti tik tada, kai kreditoriai yra linke iSsaugoti jmong ir pritaria restrukttrizavimui (Stone, 2002).
Taigi, visi restruktiirizavimo veiksmai ir planas negali buti jgyvendinti be kreditoriy dalyvavimo ir jy
daugumos pritarimo.

Galiausiai strateginis restruktiirizavimas apibtidinamas veikla naujose rinkose, investicijy
didinimu, gaminant naujus produktus, tiekiant juos naujoms rinkoms, moksliniy tyrimy
plétojimu ir t. t..

Nepaisant to, kad restruktirizavimo pagal rinkg grupiy yra jvairiy, taCiau jas visas vienija
bendras bruozas — atsakas j rinkos pokycius. Biitent jie lemia, koks restruktiirizavimo biidas bus
pritaikytas: ar jmoné uzims aktyvig ar pasyvig pozicija, ar keis organizacinius subjektus, ar tik
apsiribos skoly pertvarkymu ir t. t..

Apibendrinant galima teigti, kad, egzistuoja jvairiis restruktirizavimo biidai, kurie gali biiti
skirstomi pagal pobudj, tokie kaip turto arba vertés restruktirizavimas, pagal rinkos specifikq —
organizacinis, teisinis, finansinis, strateginis restruktiirizavimas, todél jmonés pries pradédamos kurti
restruktirizavimo plang ir numatyti jo veiksmus, pirmiausiai turi iSsikelti tikslg, ko siekiama
restruktirizavimu, iSanalizuoti silpngsias vietas ir pasirinkti, koks restruktirizavimo biidas bus

tinkamiausias.

1.3. Restruktiirizavimo pasirinkimg lemiancios prieZastys

Imonéms, susidiirusioms su finansinémis problemomis, iSkyla klausimas: restrukttirizuoti jmon¢
ar bankrutuoti. Tiek jmonés restruktiirizavimas, tiek jmonés bankrotas turi savy privalumy ir trilkumy.
[$analizavus moksling — ekonoming literatiirg restruktiirizavimo tematika susistemintos 1.3 paveiksle
restruktiirizavimo pasirinkimg lemiancios priezastys.

Aptarsime placiau 1.3 paveiksle pateiktas restruktiirizavimo priezastis. Prie vidiniy
restruktirizavimo pasirinkimg lemianciy prieZas¢iy galétuméme priskirti akcininky ar direktoriy norg
testi veikla, padidinti grynyjy pinigy srautus, atkurti mokumg ir t. t., 0 prie iSoriniy restruktiirizavimo
priezasCiy - didéjancig verslo globalizacija, mazéjantj verslo reguliavima, sparcius technologiniai
poky¢ius, lemian¢ius besikei¢ian¢ias konkurencines salygas. Sios priezastys lemia, kad jmongés tiesiog
priverstos imtis priemoniy, padedanciy iSvengti bankroto, ir ryZtasi restruktiirizavimui. Pasak J.
Bivainio ir A. Tamosiiino (2003), imongs atlikdamos restruktiirizavimg siekia mazinti perteklinius
pajégumus (pavyzdziui likviduoti nekonkurencingus padalinius, mazinti darbuotojy skaiciy ir t. t.),
1sigyti konkuruojancias jmones, praplésti rinka, vykdyti tyrimus siekiant jvesti naujus produktus. Visi

minéti tikslai pirmiausiai yra padiktuoti iSorinés aplinkos.
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Vidinés ISorinés

\ N

Testi veikla Did¢janti kapitalo koncentracija

Reorganizuoti jmonés veikla Verslo reguliavimo mazinimas
Stabilizuoti/padidinti grynyjy pinigy srautus Spartiis technologiniai pokyciai

Stabilizuoti finansing jmonés padétj (ypac technologijy srityje)

Sustabdyti skoly augima Sparti verslo globalizacija tarptautinése rinkose
Atkurti jmonés mokuma Politinis nestabilumas

I8laikyti darbo vietas

I$vengti nepageidaujamy susijungimy
ISsaugoti jmonés reputacija visuomengje, tarp
tiekéjy, pirkéjy ir kt. institucijy

1.3 pav. Restruktiirizavimo priezastys

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lakstutiené, A., Stankevigiené, J. Valuation of impact company*s restructuring:
economic value added. (2012). Prieiga per internety: http://woe.mruni.eu/wp-content/uploads/2012/06/Conference-
Proceedingsl.pdf; Bivainis, J., Tamositinas, A. (2003). Imoniy restruktiirizavimo tiksly analizé. Ekonomika : mokslo
darbai, 61.

Vis dé¢l to klausimas, ar bankrotas nebuty geresné alternatyva, lieka atviras, ypa¢ Zinant, kad
restruktiirizavimas turi trilkumy. Restruktiirizavimas gali tiesiog atidéti nemokios jmonés likvidavima,
kai jos finansinés problemos jsiSaknijusios, kelti socialing jtampg tarp jmonés darbuotojy, yra brangus
ir atimantis daug laiko procesas, negarantuojantis jmonei pajamy, grynyjy pinigy srauty ateityje
(Lakstutiené, Stankeviciené, 2012). Vadinasi, pirmiausiai nusprendziant, kurig alternatyva — bankroto
ar restruktiirizavimo — pasirinkti, reikia jvardyti jmonés finansiniy sunkumy laipsnj. Jeigu jie néra
laikini, tai bankroto bylos iSkélimas padeda sustabdyti jmonés skoly didéjima stabdant paliikany ir
delspinigiy skaiciavimus. Be to, pradéjus bankroto procediira maziau komplikuojama jmonés veikla,
nes kreditoriai nebetenka galimybés pradéti priverstinio skoly iSieSkojimo, jmonés turtas yra
parduodamas palaipsniui, iSlieka ir viso verslo pardavimo galimybé. Kita vertus, bankrotas maZina
imones parduodamo turto kaing ir kreditoriams graZinama tik dalis skoly. Be to, bankroto procediiros
metu patiriamos iSlaidos paprastai gerokai virSija restruktiirizavimo iSlaidas. Prie§ nusprendziant, ar
imong restruktiirizuoti, S. Grigaravicius (2002) sitilo apsvarstyti Siuos kriterijus:

1) veiklos pelno dydis ir pakankami grynyjy pinigy srautai. Jei jmonei pakanka 1éSy apmokeéti
veiklos iSlaidas, tai jmoné gali buti restruktirizuojama. Pertvarkius jmong¢ (realizavus nenaudojamg
turta, likvidavus ar pardavus nuostolingus padalinius ir t. t.) ir sudarius naujus skoly graZinimo
grafikus, sumazinus paliikany norma, tikétina, kad imoné pajégs testi veikla.

2) akcininky ar kreditoriy koncentracijos laipsnis. Sprendimai dél nemokios jmonés tgstinumo
lengviau ir grei€iai priimami, kai yra mazZesnis akcininky ar kreditoriy skaicius, nes tenka derinti
mazesnj skaiciy interesy. Didelis smulkiy kreditoriy skai¢ius ne visuomet rodo vieningg norg iSspresti

nemokumo problemas.
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3) finansiniy jsipareigojimy kreditoriai. Nemokios jmonés pertvarkymo procese didziausias
iSlaidas patirs didziausi kreditoriai, o naudg pasidalins visi kreditoriai. D¢l Sios priezasties visa
sprendimy priémimo atsakomybé deleguojama dideliems kreditoriams.

4) nemokios jmonés uzZimama rinkos dalis. Jei jmoné uzima didele rinkos dalj, tai jos
likvidavimas neabejotinai paveiks ir kitus rinkos subjektus, Salies ekonoming gerove bei turés
neigiamy socialiniy pasekmiy.

5) darbuotojy skaicius. Siekiant jmonés veiklos testinumo, itin svarbus Kkriterijus tampa
darbuotojy skaicius. Imonés, kurioje dirba daug darbuotojy, veiklos testinumg yra siekiama iSsaugoti
labiau.

Restruktiirizavimo  pasirinkimg lemiancios priezastys skirstomos j vidines - akcininky ar
direktoriy suinteresuotumq testi veiklg, padidinti grynyjy pinigy srautus, atkurti mokumg, iSsaugoti
jmonés reputacijq ir isSorines - didéjanciq verslo globalizacijq, mazéjantj verslo reguliavimg, sparcius
technologinius  pokycius dél besikeicianciy konkurenciniy sqlygy. Taciau prie§ svarstant
restruktirizavimo ir bankroto alternatyvas, pirmiausiai reikty atlikti iSsamiq jmonés analize ir tiK tada
jvertinti ar restruktiurizavimas duos naudos ir nebus tik procesas, atidedantis neisvengiamq bankroto

procediirg.

1.4. Ekonominiy rodikliy samprata ir skai¢iavimo metodika, vertinant
restruktiirizavimo poveikij veiklos rezultatams

Imones veiklos ekonominiai rodikliai yra svarbiis tiek Zzmonéms tiesiogiai susijusiems su imonés
veikla (akcininkams, direktoriams, darbuotojams), tiek Zmonéms netiesiogiai susijusiems su jos veikla
(kreditoriai, partneriai, tiekéjai ir kt.). EKonominiai rodikliai yra vienas i§ faktoriy, parodanciy ar
efektyvus yra restruktiirizavimo procesas, jvertinant poveikio rezultatq, kuris nustatomas atliekant
ekonoming analize. Remiantis V. BagdZzitniene (2006) ekonominé analizé apima: finansy analize,
veiklos analize, funkcing — verting analize.

Finansinés buklées rodikliy analizé yra svarbi ekonominio vertinimo sistemos sudedamoji dalis,
apimanti finansinius rezultatus praeityje, dabartyje ir tikétinus rezultatus ateityje (Galiniené,
Masalaityte, 2007). Dauguma uZsienio ir Lietuvos autoriy sitilo taikyti tradicinius analizés budus:
dinaminé analizé, Kur imonés duomenys lyginami su pragjusiy laikotarpiy duomenimis, o nuokrypis
1SreiSkiamas absoliuc¢iais dydziais arba procentais, kurie rodo rodikliy pokyt] laiko atzvilgiu,
strukziriné analize, kur visi rodikliai yra lyginami su baziniu dydziu ir iSreiSkiami procentais ir
Santykiniy rodikliy analizé — santykiniai finansiniai rodikliai atspindi finansiniy ataskaity ir jy
straipsniy tarpusavio rySius. Analizuojant santykinius rodiklius, pasak J. Mackevic¢iaus (2008) yra
labai svarbu turéti kontrolinius dydzius (zr. 1. priedg), padedancius jvertinti rodikliy dydj. Vertéty

nepamirsti taip pat apskaiciuoti pavieniai rodikliai menkaverciai, jeigu jie nepalyginami su paskutiniais
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keliy mety rodikliais ir ypac finansiniais rodikliais; tos pacios jmong¢s praéjusio laikotarpio rodikliais;
tos pacios tkio Sakos kity jmoniy rodikliais; numatytais tam tikrais parametriniais rodikliais;
pagrindiniy konkurenty rinkoje rodikliais; agreguotais $alies ekonomikos rodikliais.

Siekiant visapusiSkai jvertinti jmone be finansiniy rodikliy svarbu jvertinti ir veiklos rodiklius.
Veiklos ekonominiai rodikliai atskleidzia, kaip naudojami darbo jégos ir finansy iStekliai, t.y. kaip
efektyviai organizuota gamyba ir visa veikla ( Urniezius, 2004). Prie analizuojamy ekonominiy veiklos
rodikliy autorius priskiria darbo naSumo ir uzmokes¢io, gamybos ir cirkuliacijos kasty, pelno ir
rentabilumo rodiklius. V. Bagdzitnienés (2006) sitlo analizuoti tokius ekonominius rodiklius kaip
gamybos ir pardavimy, zmogisSkyjy iStekliy bei darbo uzmokescio, veiklos kasty ir atsargy
panaudojimo rodiklius. Pasak J. Lazausko (2005) pagrindiniai ekonominiy rodikliy analizés uzdaviniai
objektyviai jvertinti Gikio subjekty komercinés bei finansinés veiklos rezultatus; jvertinti veiklos
efektyvumg; nustatyti pirkimo ir pardavimo kainy ribas; pagristi kapitalo investicijy planavima;
nustatyti socialiniy rodikliy poky¢iy veiksnius; pateikti iSvadas finansinei veiklai gerinti.

Mokslininkai, asmenims, vertinantiems restruktiirizavimo poveikj Vveiklos ekonominiams
rezultatams, siiillo taikyti dazniausiai teorijoje analizuojamus ir praktikoje taikomus finansinius
santykinius rodiklius, kurie gali buti skirstomi j keleta grupiy: turto panaudojimo efektyvumo,
likvidumo, pelningumo, kapitalo strukttiros ir skoly valdymo (zr. 1.4 pav.). Be Siy rodikliy
J. Stankeviciené (2012) pateikia dar ir rinkos vertés rodikliy grupe, kuri naudojama jvertinti jmoniy,
kuriy akcijos yra kotiruojamos birZose, veiklos rezultatus.

I$ 1.4 paveikslo matyti, kad restruktirizuojant jmonés veiklg reikia vertinti ekonominius
rodiklius ir juos lyginti, t.y. jvertinti poveikj, todél galime teigti, kad finansiniai santykiniai rodikliai
suteikia daugiau informacijos nei absoliutis dydziai, nes tiksliau yra vertinami jmonés veiklos
rezultatai. Pagrindinis jy privalumas yra ganétinai nesudétingas skaiciavimas: reikalingi duomenys yra
jmonés balanse, pelno/nuostolio ataskaitoje. Be to, kad Sie rodikliai bty itin informatyvis, reikalinga
juos palyginti su konkurenty rezultatais (Sakiené ir Puleikiené, 2009). Tai ypa¢ sudétinga nagrinéjant
ekonominés veiklos rezultatus. Nepaisant finansiniy santykiniy rodikliy trikumy, jie sékmingai
naudojami, siekiant jvertinti restruktirizavimo rezultatus. Rodiklius, pasak J.Mackevic¢iaus (2008),
reikty skaiciuoti ne maziau kaip 3 metams, kad biity galima palyginti reikSmes ir nustatyti pokycius.
Ivertinus autoriy pateiktus sitlymus rodikliy vertinimo klausimais, moksliniame darbe RUAB
,Zemda“ ekonominiai situacijai istirti bus pasitelkiami veiklos ekonominiai rodikliai, kurie bus

aptariami detaliau.
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Imonés veiklos ekonominiai rodikliai

Turto
>panaudojimo
efektyvumas

BLikvidumo

PPelningumo

L;apitalo
ruktiiros ir

skoly valdymo

Tradiciniai finansiniai
santykiniai rodikliai

Tradiciniai veiklos
analizés rodikliai

Pinigy srautais gristi metodai
(cash flow methods)

| Vertés nustatymu gristi
metodai (value based
methods)

Atsargy apyvartumas

Gautiny sumy apy vartumas

Grynojo apyvartinio kapitalo
apyvartumas

Turto apyvartumas

Nuosavo kapitalo
L apyvartymas

_Pdengimo koeficientas
Skubaus padengimo
koeficientas

Grynasis apyvartinis
kapitalas

Padengimo gry naisiais
Lpinigais koeficientas
—Bendrasis pelningumas
Grynasis pelningumas
Veiklos pelningumas
Turto graza

Nuosavo kapitalo graza
EBITDA

Skolos rodikliai
Skolos - nuosavybeés rodikliai

Nuosavybés koeficientas

Tlgalaikés skolos koeficientas

—> Imongs ilgalaikio turto
jvertinimo

—> Diskontuoty pinigy srauty
(discounted cash flow , DCF )

Diskontuoty dividendy

[~ (discounted dividend method ,
DDM )

Diskontuoty laisvyjy pinigy
— srauty (discounted free cash
flow, FCF)

Jmonés trumpalaikio
turto jvertinimo

——> Darbo istekliy ir darbo
uzmokescio rodikliai

I§laidy struktiiros ir
dinamikos rodikliai

—

——>Pajamy analizés rodikliai

Pridétiné ekonominé verté
(economic value added ,
EVA)

Pridétiné rinkos verté
Ed (market value added ,
MVA)

Pinigy graza investicijoms
—> (cash flow return on
investment, CFROI)

1.4 pav. Imonés veiklg jvertinanc¢iy ekonominiy rodikliy grupés

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lakstutiené, A. ir Stankevigiené, J. (2012); Sakiené, H., Puleikiené, K. (2009);
Stankevicieng, J. (2012); Gronskas, V.(2008); Urniezius, R. (2004).

Turto panaudojimo efektyvumo rodikliai parodo, kaip efektyviai jmoné sugeba panaudoti

turtg, kad uzdirbty pelng. Prie Sios grupés be 1.4 paveikslo rodikliy galima biity priskirti tai, kad V.

Gronskas (2008) sitlo skaiciuoti ilgalaikio ir trumpalaikio turto apyvartumo rodiklius, i§laidy lygio

rodiklius, L. Juozaitiené (2008) — pardavimy sgnaudas, tenkancias 1 pardavimo piniginiam vienetui,

bendrasias ir administracines sgnaudas, tenkancias vienam pardavimo piniginiam vienetui, bei prekiy

gamybos ir pardavimo sgnaudy santykj su pardavimo pajamomis, V. Alekneviciené (2011) — mokétiny

sumy apyvartuma, nuosavo kapitalo apyvartumg, savikainos santykj su pardavimy pajamomis, G.

Kancerevycius (2009) — atsargy, pirkéjy isiskolinimo, skoly tiekéjams apyvartumo, grynojo turto,

ilgalaikio ir viso turto apyvartumo rodikliu.
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1.3 lentelé

Turto panaudojimo efektyvumo rodikliai, ju formulés bei reik§més

Rodiklis Formulé Reik§mé
Atsargy apyvartumas Pardavimo pajamos / .
(kartai) Vidutinés metinés atsargos Parodo, kiek per metus atsargos padaro apyvarta.

Gautiny sumy
apyvartumas (kartai)

Pardavimo pajamos /
Vid. per vienerius metus
gautinos sumos

Parodo, kiek gautinos sumos padaro apyvarty per metus.
Kuo rodiklis didesnis tuo geriau.

Gr. apyvartinio kapitalo
apyvartumas

Pardavimo pajamos /
Vid. grynasis apyvartinis
kapitalas

Parodo, kiek Sis kapitalas per metus padaro apyvarty.
Mazéjantis rodiklis rodo artéjantj apyvartiniy 1éSy stygiy.

Viso turto apyvartumas
(kartai)

Pardavimo pajamos / Visas
turtas

Parodo, kiek vienas turto litas uzdirba pajamy. Kuo
rodiklis didesnis, tuo geriau. Palankus rodiklis turi buti
>1.

Trumpalaikio turto
apyvartumas (kartai)

Pardavimo pajamos /
Trumpalaikis turtas

Parodo, kiek trumpalaikis turtas per metus padaro
apyvarty.

llgalaikio turto
apyvartumas (kartai)

Pardavimo pajamos /
Ilgalaikis turtas

Parodo, kiek ilgalaikis turtas per metus padaro apyvarty.
Normalu, jei Sis rodiklis yra <I.

Nuosavo kapitalo
apyvartumas (kartai)

Pardavimo pajamos /
Nuosavas kapitalas

Parodo, kiek karty per metus nuosavas kapitalas padaro
apyvarty. ReikS§me svaru palyginti su grynojo pelno
norma. Jeigu pelno norma nedidelé, rodiklis didelis,
tokia jmoné gali uzdirbti daugiau pelno, nei jmoné su
didele pelno norma, bet labai mazu apyvartumu.

Mokeétiny sumy
apyvartumas (dienos)

Mokétinos sumos laikotarpio

pab. / per diena parduoty
prekiy savikaina

Parodo, per kiek dieny apmokamos iSrasytos saskaitas.
Kuo rodiklis didesnis, tuo jmonei licka daugiau 1ésy.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Gronskas, V. (2008 ); Kancerevy¢ius, G. (2009); Aleknavigiené, V. (2011).

Likvidumo rodikliai tapatinami su trumpalaikio mokumo rodikliais, tac¢iau reikia akcentuoti,

kad likvidumas ir mokumas yra glaudziai susije: jei jmoné pajégia savo turtg lengvai paversti pinigais,

tai zinoma ji pajégs jvykdyti ir savo jsipareigojimus. Mokumo arba likvidumo rodikliai apibiidina

finansinj patikimuma, todél analizuojant svarby tirti rodikliy kitimo priezastis. Pasak S. Grigaraviciaus

dazniausiai aptariamos nemokumo prieZastis yra finansinés t.y. per dideli jsiskolinimai, nepakankamas

kapitalas, nuostolinga veikla ir pan. Tuo tarpu ekonominés priezastys tokios kaip pramoninis,

konkurencinis silpnumas, veiklos neefektyvumas ir kita reciau jtakoja jmonés nemokuma.

Bendrojo likvidumo
koeficientas (kartai)

Trumpalaikis turtas /

Trumpalaikiai jsipareigojimai

1.4 lentelé
Likvidumo rodikliai, ju formulés bei reik§mes
Rodiklis Formulé Reik§me
Parodo jmonés geb¢jima jvykdyti trumpalaikius

jsipareigojimus, panaudojant turima trumpalaikj turta.
Rekomenduojama, kad $is rodiklis svyruoty nuo 1,2 iki
2.

Skubaus padengimo
koeficientas (kartai)

Trumpalaikis turtas — Atsargos
/Trumpalaikiai jsipareigojimai

Parodo atsargy dalj trumpalaikiame turte. Kuo atsargy
dalis didesné, tuo mokumas prastéja. Rekomenduojama
rodiklio reikSmé svyruoty nuo 0,5 iki 1.

Grynasis apyvartinis
kapitalas (Lt)

Trumpalaikis turtas —

Trumpalaikiai jsipareigojimai

Parodo jmonés likvidumo bukle. Kuo rodiklis didesnis,
to geriau.

Absoliutaus likvidumo
rodiklis (kartai)

Pinigai ir jy ekvivalentai /

Trumpalaikiai jsipareigojimai

Parodo, kokig dalj trumpalaikiy jsipareigojimy galima
ivykdyti i§ karto. Rekomenduojama §io rodiklio kitimo
riba 0,2-0,25

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Gronskas, V. (2008 ); Kancerevy¢ius, G. (2009); Aleknavi¢iene, V. (2011).
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Pelningumo rodikliai informatyvis tada, kai reikia jvertinti veiklg laisvosios rinkos sglygomis,
nes tik tada atsiranda galimybé palyginti jimonés rezultatus su konkurenty rezultatais, nes analizuojant
vien tik absoliu¢ig pelno suma, tai padaryti tampa sunku. Pasak G. Kancerevyciaus (2009),
pelningumo rodikliy analizé atskleidzia kaip efektyviai uzdirbamas pelnas, ar jmoné priima tinkamus

investicinius ir finansinius sprendimus.

1.5 lentelé
Pelningumo rodikliai, ju formulés bei reik§més
Rodiklis Formulé Reik§mé
Bendrasis Bendrasis pelnas / Parodo jmonés gebéjimg uzdirbti pelng i§ pagrindinés

pelningumas (proc.)

Pardavimo pajamos x 100

veiklos. Kuo didesnis rodiklis, tuo veikla efektyvesné.

Grynasis
pelningumas (proc.)

Grynasis pelnas /
Pardavimo pajamos x 100

Parodo, kuri vieno pardavimy lito dalis yra grynasis
pelnas. Kuo rodiklis didesnis, tuo didesnis jmoneés
pelningumas.

Veiklos pelningumas
(EBIT)

Pardavimy pajamos —
Savikaina — Veiklos

Parodo jmonés sugebéjimg gauti pelng neatsizvelgiant |
jos finansavimo budus.

sanaudos
Turto graza Grynasis pelnas / Parodo, ar jmoné efektyviai naudoja savo turts.
(proc.)(ROA) Turtas x 100 Rekomenduojama $io rodiklio reik§mé apie 20 proc.

Nuosavo kapitalo
graza (proc.) (ROE)

Grynasis pelnas /
Nuosavas kapitalas x 100

Parodo grynajj pelna, tenkantj vienam nuosavo kapitalo
vertés vienetui. Kuo rodiklis didesnis, tuo labiau

garantuojama jmonés akcininkams gauti dividendus.

Veiklos pelnas pries
paliikanas ir mokescius +
nusidévéjimas ir amortizacija
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Gronskas, V. (2008 ); Kancerevy¢ius, G. (2009); Aleknavigiené, V. (2011).

Grynasis veiklos
pelnas (EBITDA)

Parodo pinigy srauta, kurj kompanija uzdirba i$
iprastinés veiklos.

Kapitalo struktiiros ir skoly valdymo rodikliai yra naudojami, siekiant jvertinti stabiluma, tai
yra kiek savo veiklos jmoné finansuoja i§ nuosavo kapitalo ir kiek i§ skolinto. Jmonés stabilumui

atvirksciai proporcingas yra jos jsiskolinimo lygis.

1.6 lentelé
Kapitalo struktiiros ir skoly valdymo rodikliai, jy formulés bei reikSmés
Rodiklis Formulé Reik§meé
Bendrasis skolos Skolintas kapitalas / Parodo, kokia jmonés turto dalis jgyta uz skolintas
koeficientas (kartai) Turtas 1¢sas. Gerai apie 30 proc., kritiné riba 70 proc.
Skolos-nuosavybés Skolintas kapitalas / Parodo jsipareigojimy ir nuosavybés santykj. Nuo 0,5
rodiklis (kartai) Nuosavas kapitalas iki 1,0
Nuos_av_ybes . Turtas / Parodo, kiek turto tenka vienam nuosavybés litui. Kuo
multiplikatorius . . . 1 . . .
(Kartai) Nuosavas kapitalas didesnis rodiklis, tuo mazesnis jmonés stabilumas.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Gronskas, V. (2008 ); Kancerevy¢ius, G. (2009); Aleknaviciené, V. (2011).

ISlaidy analizés rodikliai daZnai literatiiroje jvardijami kaip sgnaudy rodikliai, apskai¢iuojami
remiantis pelno ir nuostoliy ataskaitos duomenis: kasty dalis, sunaudota gamyboje, nepriklausomai nuo
baigtumo lygio ir pardavimo; turto sumazéjimas per ataskaitinj laikotarpj; iSleisti pinigai materialiam ir
nematerialiam turtui jsigyti (Bagdzitniené, 2011; Juozaitiené, 2008;). Pasak V. Gronsko (2008) ir
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V.Bagdzitnienés (2011) islaidos skirstomos atsizvelgiant j veiklos apimtj t.y. pastovigsias ir

kintamasias, kas yra svarbu nustatant islaidy, veikos apimties ir pelno santykj.

1.7 lentelé
Sanaudy lygio rodikliai, ju formulés bei reik§més
Rodiklis Formulé Reik§mé

Parodo, kokia jmonés sanaudy dalis tenka vienam
pardavimo pajamy litui. Rekomenduojama, kad tekty nuo
50 iki 90 proc. vienam pardavimo pajamy litui.

Pardavimo savikaina /

Pardavimo savikainos lygis Pardavimo pajamos

Veiklos sagnaudos vienam Veiklos sgnaudos / Parodo kiek tenka veiklos sgnaudy vienam pardavimo
pardavimo pajamy litui Pardavimo pajamos pajamy litui. Rekomenduojama, kad tekty nuo 17 iki proc.
Fi ticing Fi ticing . .
[NANSINES IF IMVESHCINes [NANSINES MVESUCINGS —par4g kiek tenka finansings ir investicinés veiklos
veiklos sgnaudos vienam veiklos sgnaudos / . . ) .
. . - . : sgnaudy vienam pardavimo pajamy litui.
pardavimo pajamy litui Pardavimo pajamos

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Gronskas, V. (2008 ); Bagdzitiniené, V. (2011).

Darbo nasumo ir uZzmokescio analizés rodikliai atskleidzia, ar racionaliai naudojami darbo
iStekliai. Ypa¢ svarbus yra darbo nasumo rodiklis, nuo kurio priklauso kiti rodikliai t.y. pardavimo
savikaina, pelno dydis. D. Berzinskienés ir S. Raziulytés (2012) atliktas tyrimas atskleidzia , kad yra
tiesioginis rySys tarp darbo nasumo ir darbo uzmokescio, nes augantis darbo uzmokestis padidina
darbo nasumg. Todél tikslinga atlieckant darbo naSumo analize jvertinti visas iSlaidas, susijusias su

darbo uzmokesciu.

1.8 lentelé
Darbo nasumo ir darbo uZmokescio rodikliai, ju formulés bei reik§meés
Rodiklis Formulé Reik§mé
Atskleidzia, kiek jmonés pardavimy tenka
vienam darbuotojui ir kuo rodiklis aukstesni
tuo nasumas didesnis.

Vidutinis darbo uzmokestis - . oy Parodo vidutinj darbo uZmokestj tenkantj
- L Metinis DU/Darbuotojy skai¢ius . .
tenkanti vienam darbuotojui vienam darbuotojui

Pardavimo pajamos /

Darbo nasumas Bendras darbuotojy skaicius

Santykinis darbo Metinis DU — praéjusiy mety DU x |Parodo, darbo uzmokeséio fondo panaudojimo
uzmokescio fondo pardavimo pajamy pasikeitimo efektyvuma, kuris yra susietas su pardavimy
pasikeitimas koeficientas) pajamy pokyciu.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Gronskas, V. ( 2008 ); Bagdzitniené, V. (2011).

Kiek ir kokius ekonominius rodiklius skaiciuoti, siekiant jvertinti jmonés veiklg, priklauso nuo
to, kokiu tikslu atlickama analizé ir kam ji teikiama. I. Mavlutova (2011), analizuodama jmonés
restruktiirizavimg kaip biidg pagerinti jmonés finansing biikle, sililo skaiCiuoti Siuos finansinius
rodiklius: nuosavo kapitalo pelningumg (ROE), pardavimy graza (ROS), akcijy apyvartuma, skoly ir
kapitalo santykj, padengimo, skubaus padengimo ir padengimo grynais pinigais koeficientus, palikany
padengimo koeficienta, pirkéjy jsiskolinimo dienomis apyvartumo rodiklj, ilgalaikiy investicijy
apyvartumo koeficienta.

Siekiant jvertinti restruktiirizavimo poveikio rezultatus be tradiciniy finansiniy santykiniy

rodikliy gali biiti skai¢iuojami modernesni rodikliai, kurie labiau atitinka Siandienos dinamiskas verslo
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salygas ir naudojami jmonges vertei nustatyti. Jie skirstomi j dvi grupes: pinigy srautais grjsti metodai,
bei jmonés vertés nustatymu gristi metodai (zr. 1.4 pav.). Pirmajai grupei — pinigy srautais grjsti
metodai — priskirtini diskontuoty pinigy srauty (DCF), diskontuoty dividendy (DDM) ir diskontuoty
laisvyjy pinigy srauty rodikliai (FCF). Diskontuoty pinigy srauty metodas yra paremtas ateities pinigy
srauty dabartinés vertés nustatymu. Diskontuoty dividendy metodas remiasi diskontuoty ateities
dividendy dabartinés vertes skaiciavimu. Nors Sie metodai yra tobulesni nei tradiciniai finansiniai
rodikliai, taciau jie taip pat turi trikumy. J. Stankeviciené (2012) jvardija Siuos pagrindinius trukumus:

1) kuo ilgesnis prognozavimo laikotarpis, tuo sudétingesnis skaiCiavimas ir maziau tiksliai
gaunamas rezultatas, kadangi prielaidos daromos atsizvelgiant j laukiamus rezultatus;

2) diskontuoty dividendy metodas gali buti taikomas tik jmonei mokant dividendus bei galint
tiksliau prognozuoti jy mokéjima ateityje;

3) ganétinai sunku nusistatyti diskonto norma;

4) reikalinga sudétinga ir iSsami analizé;

5) gali buti pritaikomo tik esant tam tikroms salygoms;

6) reikalinga vidiné jmonés informacija, siekiant kuo tiksliau nustatyti galimg jmonés verte.

Vadinasi, pinigy srautais gristi metodai yra stochastiniai, kadangi jie yra paremti atitinkamy
prielaidy, kurios laikui bégant gali kardinaliai keistis, priémimu.

Restruktiirizavimo rezultatams nustatyti gali biiti naudojami vertés nustatymu grjsti metodai.
Populiariausias ir daZniausiai analizuojamas metodas 1§ visy minéty yra EVA. SkaiCiuojant EVA
laikomasi ne buhalterinio, bet ekonominio pozitrio, todél jvertinamos tiek apskaitinés, tiek
numanomosios i$laidos. V. Boguslauskas ir G. Jagelavi¢ius (2002) ekonominj pelng apibrézia kaip
vertg, sukuriamg jmonei gaunant pajamas didesnes nei patiriant ekonominius kaStus. Svarbu
akcentuoti, kad ekonominiai kastai apima ne tik sanaudas, atspindétas pelno/nuostoliy ataskaitoje, bet
ir kapitalo kastus. EVA naudinga akcininkams ir vadovams, nes kaip rodo tyrimai, veiklos rezultatai
jmonése, kuriose buvo jdiegta EVA, Zymiai pageréjo (Christauskas, Kazlauskiené, 2009). Zinoma,
EVA taip pat turi savy privalumy ir trikumy. I$ trikumy paminétina tai, kad nevertinami pinigy
srautai, rodo tik atitinkamo laikotarpio rezultatg, reikalinga sukaupti ne tik jmonés viding informacija,
bet ir iSoring. Kita vertus, EVA yra ganétinai nesudétinga apskaiciuoti, jvertinami tiek dabartiniai, tiek
ateities kasStai, skoly lygis, akcinis kapitalas, galima pritaikyti bet kuriai jmonei, leidZia efektyviau
priziureéti ir kontroliuoti investicinio kapitalo panaudojima (Stankevicien¢, 2012).

Apibendrinus moksling ekonoming literatirg, galime teigti, kad stebint ir analizuojant
ekonominiy rodikliy dinamikq ir juos jtakojancius veiksnius, galima atskleisti nepakankamai gerai
valdomas jmonés veiklos sritis: finansiniai rodikliai padés jvertinti jmonés finansinés veiklos
rezultatus, nefinansiniai jmonés veiklos rodikliai padés nustatyti veiklos organizavimo veiksniy jtakg

jmoneés finansiniams rodikliams. Taip pat galime konstatuoti, kad pries pasirenkant kuriuos rodiklius

22



skaiciuoti atliekant jmonés restruktirizavimg, reikia jvertinti tiek jmonés veiklos pobudj, tiek siekiamus

rezultatus, tiek analizuojamy rodikliy trithumus ir privalumus.
1.5. Bankroto tikimybés diagnozavimas

Ukio subjektai neretai susiduria SuU jvairiy riisiy rizika, kur dél netinkamai priimty sprendimy net
ir gerai dirbanti jmoné gali atsidurti ties riba, kai reikia apsispresti ar likviduoti, ar reorganizuoti
imong. Jmonés veiklos perspektyvos domina ne tik jmonés vadovus, bet ir akcininkus, bankus, pirkéjus
ir tiek¢jus. Todé¢l pasak J. Mackeviciaus, A. Rakstelienés (2005) labai svarbu, kad kiekviena jmoné
turéty savo veiklos stabilumo ir testinumo vertinimo modelj, Kuris padéty ne tik i§ anksto nustatyti
bankroto tikimybe, kitus jmonei gresianéius pavojus ir jvairiy riiSiy rizika, bet ir imtis strateginiy
veiksmy jmonés veiklai gerinti.
Bankroto prognozavimo metodikas nagrinéjo daugelis mokslininky (zr. 2 priedas).
dvi grupes : klasikiniai statistiniai — Altman, Springate, Taffler ir Tisshaw, Zavgren, Cheser modeliai
ir dirbtinio intelekto — Frydman ir Alyuda Forecaster modeliai. Klasikiniai statistiniai modeliai
bankroto tikimybei prognozuoti naudoja tik finansinius santykinius rodiklius, todél jmonéms yra
patogu juos naudoti savo veiklos vertinime. Dirbtinio intelekto modeliai yra sudétingi, duomenys
analizuojami pasitelkiant kompiuterines atrankos programas. Remiantis J. Mackeviéiaus ir S.
bankroto tikimybei diagnozuoti, buvo atskleista, kad tiksliausiai tikimybé buvo prognozuojama
remiantis Altman, Springate, Taffler ir Tisshaw modeliais.
RUAB ,,Zemda* veiklos rezultatai bus jvertinami remiantis J. Mackevi¢iaus ir S. Silvanavigitites
(2006) teigimu Lietuvos jmonéms tiksliausiai bankroto tikimybe atskleidzian¢iais metodais: E. Altman
ir Taffler ir Tisshaw modeliais (zr. 2 priedas), bus naudojamas I. A. Blanko sunkiai realizuotiny
aktyvy modeliu, nes Sis modelis vertina jimonés bankroto tikimybe kitu aspektu — jvertinamas jmon¢s
turto panaudojimo efektyvumas t.y. palyginamas ilgalaikis materialus turtas ir atsargos su nuosavu
kapitalu ir jsipareigojimais:
» nelikvidis aktyvai + atsargos < nuosavas kapitalas , tai bankroto tikimybé¢ labai maza,(1.1.)
» nelikvidis aktyvai + atsargos < nuosavas kapitalas + ilgalaikés banko paskolos, tai bankroto
tikimybé galima, (1.2.)

» nelikvidis aktyvai + atsargos < nuosavas kapitalas + ilgalaikés banko paskolos +
trumpalaikés banko paskolos, tai bankroto tikimybé¢ didel¢, (1.3.)

» nelikvidis aktyvai + atsargos > nuosavas Kkapitalas + ilgalaikés banko paskolos +

trumpalaikés banko paskolos, tai bankroto tikimybé labai didelé.(1.4.)
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K. Garskaités (2013) nuomone — didzioji dalis Kklasikiniy statistiniy modeliy bankrotui
prognozuoti yra pirminio ty. Altmano modelio modifikacijos. Taip pat daugelis mokslininky,
iSanalizave, kaip taikomas Sis modelis, pripazino, kad iki $iol néra sukurta geresnio modelio, bet jj
reikia tobulinti jvertinant Salies ekonomikos ypatybes ir kitus aspektus (Boguslauskas, Stundziené,
2006). Imonei susidirus su nemokumu sitloma atlikti ir iSsamig pelningumo analize jvertinant:
bendrajj pardavimy pelninguma, nuosavo kapitalo pelninguma, bendrajj turto pelninguma ir taip pat
istirti mokumo galimybes apskai¢iuojant rodiklius: bendrojo trumpalaikio mokumo, greitojo
trumpalaikio mokumo, bendrajj skolos padengimo, finansinio sverto rodiklius, nes jmon¢ gali biiti
pelninga, bet nemoki ir atvirksc¢iai, tokiu atveju reikia keisti veiklos strategija ar kryptj, taciau jei
imoné nemoki ir nepelninga - veiklos testinumas yra sudétingas.

Siekiant isvengti jmonés bankroto yra svarbus savalaikis priezasc¢iy nustatymas. [moniy
bankroto tikimybés diagnozavimui placiausiai yra taikomi klasikiniai statistiniai bankroto
prognozavimo modeliai, kurie remiasi finansiniy santykiniy rodikliy analize. Prognozavimo
patikimumui padidinti, moksliniuose straipsniuose jmonés situacijos analizavimui, siiilloma pasirinkti

kelis modelius ir jy gautus rezultatus dar palyginti su mokumo ir pelningumo rodikliais.

1.6. Restruktiirizavimo poveikio jmonés veiklos ekonominiams rodikliams empiriniy
tyrimy apibendrinimas

Moksliniuose tyrimuose, siekianciuose issiaiskinti restruktirizavimo poveikj jmonés rezultatams,
paprastai vyrauja dvi kryptys: vieni mokslininkai nagrinéja ekonominius rodiklius, kiti - analitiky
prognozes, pasirodancias jmonei paskelbus apie restruktiirizavimg ( Zr. 1.5 pav.). Pazymétina, kad
tyrimy rezultatai labai skirtingi ir vieningos nuomonés mokslininkai neturi. W. J. Kross ir kt. (1998)
atliktas tyrimas parode, kad restruktiirizuoty jmoniy turto grazos rodiklis maz¢jo tiek trejus metus pries
restruktiirizavima, tiek trejus metus po jo. Kita vertus, M. E. Carter (2000) gavo Siek tiek kitokius
rezultatus: tyrimas parodé, kad restruktirizuoty jmoniy turto grazos rodiklis neZenkliai padidéjo tik
praéjus keturiems metams po jmonés restruktiirizavimo. PanaSius rezultatus, kaip pastarojo tyrimo,
gavo R. K. Atiase ir kt. (2004), t.y. jie lygino restruktiirizuoty ir nerestruktiirizuoty jmoniy nuosavo
kapitalo grazos rodiklius ir pelno marzas. Tyrimo rezultatai parodé¢, kad restruktiirizuoty jmoniy minéti

veiklos ekonominiai rodikliai pageréjo.
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Veiklos ekonominiy Analitiky prognoziy
rodikliy poky¢iy tyrimai tyrimai

Restruktiirizavimo poveikio
imonés tolesnei veiklai tyrimy Chaney, Hogan ir kt
Carter (2000), Atiase, Platt kryptys 1999 Lo o7 2002'
ir kt. (2004), Kross, Park ir ( ). Lopez ( )

kt. (1998)

1.5 pav. Restruktiirizavimo poveikio imonei praktiniy tyrimy kryptys

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Holder-Webb, L., Lopez, T. J., Regier, P. R. The performance consequences of
operational restructurings. 2005. Prieiga per internetg: <http://web.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/ pdfviewer?
vid=29&sid=72f0f14a-c8c8-4345-b192-fc26c49355ca%40sessionmgrill&hid=12>

K. John ir E. Ofek (1995) tyringjo veiklos ekonominiy rodikliy (ROA, veiklos pelningumo ir kt.)
poky¢ius, norédami jsitikinti ar aktyvy iSpardavimas, t.y veiklos i§gryninimas, padidina likusiy ijmonés
aktyvy pelningumg. Kadangi rezultatai patvirtino jy hipoteze¢, tai mokslininkai padaré iSvada, kad
pageréjes jmonés pelningumas yra susijes su geresne jmonés vadyba. Eliminavus tam tikras veiklas ir
susikoncentravus j pagrindines, pageréja jmonés efektyvumas, geriau paskirstomas vadybininky laikas
ir kiti turimi jmonés iStekliai. L. Holder - Webb ir kt. (2005), iSanalizave ankstesniy tyrimy trilkumus,
atliko tyrima, kuriame analizavo nuosavo kapitalo grazos ir veiklos pelningumo rodikliy pokycius po
restruktiirizavimo. Skirtingai nei ankstesni tyrimai, analizés laikotarpis apémé 5 metus. Mokslininkai
sudaré daugialype regresinj lygti. Lygties duomenys buvo paimti i§ 290 jmoniy, o galutiniy stebiniy
skaicius sieke 499. Tyrimo rezultatai parode, kad restruktiirizavimas nejtakojo nuosavo kapitalo grazos
ir veiklos pelningumo rodikliy, todel mokslininkai padaré iSvada, kad jei restruktiirizavimas ir yra
naudingas, tai nauda negali buti matuojama analizuojant per finansinius rodiklius. Vieniems
mokslininkams savo tyrimuose koncentruojantis j ekonominés rodiklius, kuriuos galima apskaiciuoti
remiantis jmonés balansu, kiti mokslininkai démes; skyré jmonés vertés akcininkams padidinimui.
Mokslininkai tyring¢jo jmones, kuriy akcijos kotiruojamos birZzose ir bandé vertinti, kaip rinkos
reaguoja ] restruktiirizavimo paskelbimg. Netgi Siuose tyrimuose pozidiriai iSsiskyré: vieni
mokslininkai palaiko ,,efektyvaus aktyvy panaudojimo hipoteze®, kiti - ,,aktyvy finansavimo hipoteze*.
Pirmoji teigia, kad iSpardavus dalj aktyvy, padidinamas efektyvumas ir taip gaunama nauda. Be to,
jmoneés vadovybe turi i§saugoti tik tuos aktyvus, kurie sukuria konkurencinj pranasuma, ir parduoti
juos kuo greiciau, kai konkurentai taip pat jgyja i pranaSuma. Tokiu atveju galiausiai akcininkai gauna
pelng. Taciau su $iuo pozitriu nesutinka P. K. Chaney, , Ch. Hogan, D. Jeter (1999). Pastarieji palaiko
aktyvy finansavimo hipoteze, teigiancia, kad pagrindiné aktyvy iSpardavimo priezastis yra papildomy
1é8y pritraukimas kai kiti finansavimo btidai yra tiesiog per brangis. Jy atliktas empirinis tyrimas
patvirtino butent aktyvy finansavimo hipotezg, o ne efektyvaus aktyvy panaudojimo hipoteze. Tyrimas

atskleidé, kad jprastai jmonés, atlickanéios restruktirizavimg iSparduodant aktyvus yra itin
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jsiskolinusios ir negeneruojancios pelno, todél joms yra bitinos pajamos norint sureguliuoti pinigy
srautus. Be to, minéti mokslininkai parodé, kad tuo atveju, kai pajamos i§ aktyvy yra panaudojamos
skoloms apmokéti, akcijy kaina birzoje pakyla (Abdel Kader, Mentzeniot, 2007). Kadangi
mokslininky tyrimy rezultatai skiriasi, svarbu iSsiaisSkinti kodél taip sudétinga jvertinti galimg
restruktirizavimo poveikj jmonés ekonominiams veiklos rodikliams. Viena i§ pagrindiniy prieZas¢iy
galéty buti tyrimo laikotarpis. Paprastai tyrimai apima trijy mety laikotarpj, o tai yra ganétinai trumpas
laiko tarpas, kadangi vien restruktiirizavimo etapas gali apimti nuo vieneriy iki ketveriy mety. Tyrimy
rezultaty jvairové galéjo atsirasti ir dél paciy tyrimy metodologijos. DazZniausiai mokslininkai atlieka
empirinius tyrimus naudodami didelj duomeny skai¢iy, apraSomajg statistikg ir sudarydami
ekonometrines lygtis, j kurias ne visada galima jtraukti faktorius, kurie galéty turéti jtakos galutiniams
rezultatams. Pavyzdziui, jmonés dar prie§ pradédamos restruktiirizavimg galé¢jo imtis veiksmy ar
kitokios veiklos, kurie jtakojo veiklos ekonominius rodiklius, analizuojamus jau atlikus
restruktiirizavima.

Kita tyrimy, analizuojanciy restruktiirizavimo poveikj imonei, kryptis apima analitiky prognoziy
analize, kuri pasirodo jmonei paskelbus apie restruktiirizavima. Zinoma, $ie tyrimai tiesiogiai
neparodo, kokig jtaka restruktiirizavimas padaré jmonés veiklos rezultatams, taciau jie parodo, kaip
analitikai kei€ia savo prognozes apie tolesn¢ jmonés veikla ja restrukttrizavus. Tokiu biidu galima
1$siaiSkinti kaip profesionaliy Zmoniy grupé vertina jmonés restruktiirizavimg. Kol kas tokiy tyrimy
yra atlikta nedaug ir jy rezultatai panasius. Pavyzdziui, P. K. Chaney ir kt. (1999) konstatuoja, kad
analitikai perziliri vieny ar dviejy mety veiklos prognozes paskelbus restruktiirizavima, jas blogindami.
Be to, jie nekeicia pelningumo rodikliy prognoziy nei trijy, nei penkiy mety laikotarpiui. Taip pat T.
Lopez (2000) teigia, kad analitikai, suzinoj¢ apie jmoneés restruktiirizavimg, blogina jos veiklos
prognoz¢ vieny mety laikotarpiui ir numato, kad pelningumo rodikliai priartés prie nulio maziausiai
pragjus keturiems metams po restrukttrizavimo. Taigi, remiantis $iais tyrimais galime daryti iSvada,
kad jmonei paskelbus apie restruktiirizavimg, analitikai linkg¢ prognozuoti apie pelningumo
sumazéjimg trumpuoju laikotarpiu ir jokio pelno pasiekimo ilguoju laikotarpiu (Holder-Webb ir kt.,
2005).

Isanalizavus mokslininky empirinius tyrimus apie restruktivizavimo poveikj jmonés veiklos
ekonominiams rodikliams, galime konstatuoti, kad mokslininky poZiiriai ir jy atlikty tyrimy rezultatai
Zenkliai skiriasi. Vieni restruktiurizavimg mato kaip galimybe pagerinti jmonés veiklos rezultatus,
taciau kiti nejzvelgia restruktivizavimo naudos. Tokie skirtingi pozZiiriai galéjo susiformuoti dél
skirtingos tyrimy metodologijos, kadangi nejmanoma jtraukti visy faktoriy, galinciy jtakoti galutinius

restruktirizavimo rezultatus.
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Apibendrinant konceptualia magistro darbo dalj galima teigti, kad mokslingje literaturoje
vyrauja restruktirizavimo sgvoky ir poziiiriy jvairové. Dauguma autoriy restruktiirizavimg jvardija
kaip visuma veiksniy, padedanc¢iy didinti veiklos efektyvuma, konkurencing galig, taciau tai yra
sudétingas daug istekliy ir laiko reikalaujantis procesas. Todél vieni autoriai restruktiirizavimg vertina
kaip galimybe pagerinti veiklos rezultatus, o kiti nejzvelgia Sio proceso naudos. Taciau autoriai
vieningai teigia, kad pries pasirenkant restruktiirizavimo ar bankroto alternatyvas, reikia atlikti i§samia
jmonés analize, jvertinti tiek jmonés veiklos pobudj, tiek siekiamus rezultatus. Tik tada

restruktiirizavimas duos naudos ir nebus tik procesas, atidedantis neiSvengiamag bankroto procediirg.
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2. RESTRUKTURIZAVIMO POVEIKIO RUAB ,,ZEMDA“ EKONOMINIAMS
RODIKLIAMS VERTINIMAS
2.1. Restruktiirizavimo poveikio jimonés ekonominiams rodikliams vertinimo metodika

Empirinéje magistro darbo dalyje atlickama RUAB ,,Zemda“ ekonominiy rodikliy vertinimas iki
ir po restruktirizavimo plano patvirtinimo. Analizuojamos bendrovés restruktirizavimo poveikiui
veiklos rezultatams jvertinti sudaryta kompleksiné ekonominés veiklos vertinimo metodika, kuri

pateikta 2.1 paveiksle.
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2.1 pav. Ekonominés veiklos vertinimo metodika
Saltinis: sudaryta darbo autorés.

RUAB ,,Zemda“ veiklos ekonominiy rodikliy vertinimas iki ir po restruktirizavimo atliekamas
remiantis V. Bagdzitinienés (2011) ekonominés analizés rodikliy vertinimo rekomendacija:
analizuojami veiklos ekonominiai rodikliai - pardavimy pajamos, sanaudos, pelnas, zmogiskieji
iStekliai bei darbo uzmokestis ir finansy analizés rodikliai — pelningumo rodikliai ( grynasis, bendrasis,

veiklos pelningumai, turto ir kapitalo pelningumai), likvidumo (mokumo) ir finansy struktiiros
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rodikliai (bendrojo likvidumo, skubaus padengimo, kritinio likvidumo koeficientai, skolos, skolos
nuosavybés koeficientai, nuosavybés multiplikatorius), veiklos efektyvumo rodikliai (turto
apyvartumas, trumpalaikio ir ilgalaikio turto apyvartumas, debitorinio ir kreditorinio jsiskolinimo
apyvartumas, atsargy apyvartumas). Analizé atliekama vertinant 2007 — 2013 m. laikotarpio RUAB
,Zemda“ finansiniy ataskaity duomenis (2007 — 2011 m. iki restruktirizavimo; 2012 — 2013 m.
vykdomas restruktiirizavimas). Atliekama balanso turto ir nuosavybés ir jsipareigojimy straipsniy
dinamikos ir strukttros analizé retrospektyvos pozitriu. Absoliutinis pokytis skai¢iuojamas , siekiant
parodyti reikSmés pokytj absoliutine verte, o padidéjimo (sumazéjimo) tempas — reikSmés pokytj
procentine iSraiSka ( Mackevicius, 2008).:

1. Absoliutus rodiklio pokytis: AA= A1 — Ao

2. Procentinis rodiklio pokytis: AAproc.= (A1 — Ao)/ Aox100;

kur Al — ataskaitinio laikotarpio duomenys, A0 — praéjusio laikotarpio duomenys.

Ivertinamas restrukttirizavimo poveikis ekonominiams rodikliams. Tre¢iajame darbo etape siekiama
jvertinti RUAB ,,Zemda“ ekonominiy rodikliy poveikj restruktiirizavimo rezultatams. Atlickama
bankroto tikimybés analize iki restruktirizavimo ir jvertinama bankroto tikimybé restruktiirizavimo
periodu. Bankroto tikimybés analizé atlickama E. Altman ir Taffler ir Tisshaw modeliais, taip pat
pasinaudota I. A. Blank sunkiai realizuotiny aktyvy modeliu. Remiantis statistiniais metodais (trendo
funkcija ir dinamikos eilu¢iy ekstrapoliacijos metodu pagal vidutinj absoliuty padidéjimg), atliekama
pardavimo pajamy ir pardavimo savikainos sgnaudy prognoziné analizé 2014 — 2015 m., jvertinant
gauta rezultata bendraji pelng ar nuostoli. Ivertinus 2012 — 2013 m. poky¢ius, pateikiami sitilymai
RUAB ,,Zemda“ ekonominiy rodikliy gerinimui.

2.2. RUAB ,,Zemda“ veiklos apZvalga

1960 m. jkurta statybos jmoné UAB ,,Zemda®, priklausanti vandentiekio ir nuoteky statybos
sektoriaus jmoniy grupei. Imoné specializavosi atliekant statybinius Zemés darbus, daugiausiai
jrenginéjant pamatus. RUAB ,,Zemda“ buvo privatizuota 1994 m., 0 2001 m. kontrolinj akcijy paketa
jsigijo keliy statybos ir inZineriniy sprendimy jmoné¢ UAB ,,Siauliy plentas. Nuo 2001 m. RUAB
~ZEMDA* pastoviai vykdé vis daugiau stambesniy statybos projekty, investavo j technikg, prieme
naujus darbuotojus. 2011 m. bendrové vykdydama stambius projektus, tokius kaip vandentiekio ir
nuoteky tinkly statyba, pasieké 25,5 min. lity apyvarta Siauliy mieste. RUAB ,,ZEMDA* dukteriniy
jmoniy neturi. 2012 m. RUAB ,,Zemda“ turéjo 5 proc. jmonés OOO ,,GrundolitaBel®, veikiangios
aplinkosaugos infrastruktiiros projekty statybos sektoriuje Baltarusijoje, akcijy. RUAB ,Zemda“
tvarkydama finansing apskaitg ir atskaitomybe vadovaujasi LR buhalterinés apskaitos jstatymu, LR

Jmoniy finansinés atskaitomybés jstatymu, Verslo apskaitos standartais bei kitais teisiniais bei
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norminiais dokumentais. Jmonéje taikomas tiesiogiai proporcingas ilgalaikio materialiojo turto
nusidévejimo skaic¢iavimo metodas

Imonés aplinkos jvertinimas. 2009 m. ekonominé krizé Lietuvoje palieté statybos, bei
ypatingai vandentiekio ir nuoteky tinkly sektoriaus bendroves. Remiantis STD duomenimis per
2011 m. statybos darby atlikta 22,6 proc. daugiau negu 2010 m.. Inzineriniy statiniy augimas per 2005
— 2011 m. padaugéjo 22,7 proc. , kai i$ viso statybos darby sumazéjo 10,2 proc.. ES mastu, nepaisant
zemo statybos darby lygio, per 2011 - 2012 metus statybos darby lygis padidéjo tik 2,8 proc., o
Lietuvoje — 16,4 proc. Inzineriniy statiniy statybos dalis bendroje visy rasiy statybos dalyje sudaré
54,5 proc. visy atlikty darby. 2.2 paveiksle matyti, kad 2009 m. vandentiekio ir nuoteky rinka patyrusi

didelj nuosmukj 1¢tai atsigauna, kas leidzia tikétis RUAB ,,Zemda“ naujy rangos sutaréiy sudarymo.

629,4

624,778
622,894
0 100 200 300 400 500 600 700
2.2 pav. Vandentiekio ir nuoteky tinkly rinka, min. Lt.
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento prie LR duomenimis

Vandentiekio ir nuoteky tinkly statybos rinkoje dominuoja ES struktiiriniy fondy finansuojami
projektai. Baigiantis 2007 — 2013 mety finansavimo perspektyvai yra ruoSiama 2014 — 2020 mety ES
finansavimo programa, kur aplinkosaugos finansavimas islicka vienas i§ svarbiausiy prioritety 2014 —
2020 mety finansavimo perspektyvoje. Nors RUAB ,,Zemda“ negalés dalyvauti su ES 1é3y skirstymu
siejamuose vieSuosiuose pirkimuose, nes dél restruktiirizavimo yra nuostata, kad jmonés neatitinka
minimaliy tokiems konkursams keliamy reikalavimy, taciau bendros rinkos tendencijos ir jmonés
patirtis vandentiekio ir nuotéky tinkly statybos sektoriuje leidzia planuoti, kad bus pasirasytos
subrangos sutartys ir tokiu bidy RUAB ,,Zemda“ galés atstatyti savo finansinius srautus.

Jmonés veiklos apZvalga. Iki jmonés restruktirizavimo geriausiai UAB ,,Zemda“ veikla

atspindintys rodikliai yra pateikti 2.1 lenteléje.

2.1 lentelé
Pagrindiniai UAB ,,Zemda“ veiklg atspindintys rodikliai ir jy poky¢iai
Rodikliai 2007m.  2008m.  TOKYUS  on0g . PORVES, oigm,  POKYVES,ohpqp,  POKS,
proc. proc. proc. proc.

E’;‘rda“m‘* PAJamos, 15589100 21426409 37,44 11035631 @ -4850 | 17107707 . 5502 | 25520475 49,23
Bendrasis pelnas, -
Lt 5205158 = 6141608 17,54 2084040 = -66,07 479220 TTO0L ooaogos | 261300
Pelningumas,proc. 33,52 28,66 -14,48 18,88 34,12 28 -85,17 4717 | -1784,00
Grynasis pelnas -
(nuostolis) 1826242 2692222 47,42 155342 94,23 2073897 143505 1,500 | 48883
Darbuotojy 99 121 22,22 89 -26,45 116 30,34 138 18,97
skaicius, vnt.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal UAB ,,Zemda“ pateiktus duomenis
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I§ 2.1 lentelés duomeny matyti, kad iki 2008 m. UAB ,,Zemda* pardavimy pajamos, bendrasis
pelnas padidéjo, didéjo ir darbuotojy skaiCius. Taciau 2009 m. ekonominei krizei palietus statyby
sektoriy pardavimy pajamos sumazgjo 48,5 proc., bendrasis pelnas sumazéjo 66,07 proc., nes statyby
jkainiai mazéjo sparciau ir nebuvo pagristi atitinkamy statyby sgnaudy sumazéjimu. Dél problemy
statybos sektoriuje, iSkilusiy laikiny sunkumy ir susidariusiy neproporcingy jsiskolinimy tiekéjams:
2012 m. pradziai jie sudaré 19488 tiikst. Lt., RUAB ,,ZEMDA kreditoriy sutikimu 2012 m. pr. pagal
patvirtintg restruktirizavimo plang pradéjo vykdyti tiking veikla, kurioje numatyti tikslai: atstatyti
Jjmonés mokuma, atsisakyti nepelningos veiklos, iSspresti laikinas finansines problemas ir iSvengti
bankroto. Numatoma restruktiirizavimo proceso trukmé — ketveri metai nuo restruktiirizavimo plano
patvirtinimo. Siekiant sklandziai jgyvendinti restruktiirizavimo procesg, jmoné analizavo veiklos
scenarijus, deré¢josi su kreditoriais dél mokéjimy atidéjimy siekiant, kad bendrové turéty galimybe
atstatyti mokuma ir, pilnai atsiskaiCiusi su kreditoriais, tgsti savo veikla. Bendroves verslo planas
restruktiirizavimo laikotarpiu buvo grindziamas Siomis pagrindinémis prielaidomis: Lietuvos tkio
atsigavimu; bendrovés uzdirbamomis pajamomis i§ statybinés veiklos ir turto nuomos; galimybémis
atisakyti dalies ilgalaikio turto ir tokiu budu gauti 1éSy kreditoriniy jsiskolinimy tenkinimui;
galimybémis atgauti kai kurias gautinas sumas; dalies kreditoriy skoly atsisakymy ir/ar skoly
kapitalizavimu.

Pagal numatyta veiklos pertvarkymo ir optimizavimo plang, RUAB ,Zemda“ pajamas
restruktiirizavimo periodu planuoja gauti 1§ dviejy pagrindiniy veikly: Statybos sutar¢iy valdymo ir
projekty valdymo ir technikos nuomos. Siekdama pertvarkyti savo veikla jmoné neplanuoja toliau
vykdyti stambiy projekty savo jégomis, savarankiskai dalyvauti vieSuosiuose pirkimuose. Siekdama
optimizuoti savo veiklg restruktiirizavimo periodu planuojama parduoti dalj technikos, kuri dél prastos
techninés buklés yra nebenaudojama, arba jos atstatymo kaStai virSytu i§ remonto gauting nauda.
Restruktiirizavimo laikotarpiu RUAB ,,Zemda“ planuoja toliau vykdyti ta padia veikla, t.y. vykdyti
lauko inzineriniy tinkly (vandentiekio ir nuoteky tinkly ) statybos ir sgvartyny uzdarymo projektus.
Naujy sutar¢iy pasiraS8ymo ir didziausio augimo tikimasi nuo 2014 m., kai startuos naujos ES
2014 — 2020 mety programos projektai. RUAB ,,Zemda“ tikisi tinkamai i§naudoti savo turima patirtj ir

resursus bei tokiu biidu atstatyti jmonés mokuma bei jmonés veikla.

2.3. RUAB ,,Zemda“ ekonominiy rodikliy poky¢iy vertinimas

2.3.1. Turto ir nuosavybés bei jsipareigojimy pokyc¢iy vertinimas

Analizuojant RUAB ,,Zemda® turto ir nuosavybés bei jsipareigojimy balanso straipsniy poky¢ius
2007 — 2013 m., sickiama iSsiaiSkinti kaip Kito finansiniy ataskaity rodikliai ir kokie veiksniai

labiausiai 1émé rodikliy pasikeitimus (zr. 3, 4, 5, 6 priedus). I§ 3 priede pateikty duomeny nustatyta,
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kad per 2007 — 2013 m. RUAB ,,Zemda“ turtas kito netolygiai. Iki restruktiirizacijos (2007 — 2011 m.)
turtas padidéjo 96,19 proc. (2 kartus). Didziausias turto absoliutus pokytis nustatytas 2008 m., kai
turtas padidéjo 6,6 min. Lt. (67,34 proc.). 2012 m. pradéjus restruktirizavimo procesa RUAB ,,Zemda“
dalj turto pardavé, liko reikalingiausi jrengimai pagrindinés veiklos vystymui. Sickdama optimizuoti
veikla RUAB ,,Zemda“ restruktiirizavimo periodu planuoja iSparduoti dalj nenaudojamy masiny ir
jrengimy bei padengti dalj jsipareigojimy kreditoriams. Siekiant i$siaiSkinti, kuriy turto daliy pokyc¢iai
labiausiai lemé RUAB ,Zemda“ viso turto pokytj, sudarytas 2.3 pav., kuriame pateikta RUAB

,.Zemda*“ ilgalaikio ir trumpalaikio turto dinamika 2007 — 2013 m. (iki ir po restruktiirizacijos).

25000000 Iki restruktiirizacijos Restruktiirizavimas
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=

B

2007 2008 2009 2011 2012 2013
B TRUMPALAIKIS TURTAS| 6051347 | 9760070 | 10036053 | 14077673 | 12648530 | 9821853 | 8877226
# [LGALAIKIS TURTAS 3795016 | 6716541 | 5922343 | 6572565 | 6669509 | 2919144 | 2539021

2.3 pav. RUAB ,,Zemda“ turto lyginamyjy svoriy dinamika 2007 — 2013 m,, Lt
Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal UAB ,,Zemda“ pateiktus duomenis

Is 2.3. paveikslo matyti, kad tiek iki restruktiirizacijos (2007 — 2011 m.) tiek ir pradéjus
restruktiirizacija (nuo 2012 m.) RUAB ,Zemda“ ilgalaikio ir trumpalaikio turto apimtys kito
netolygiai, t.y. iki restruktiirizavimo ilgalaikis turtas (2011 m.) sudaré 34,52 proc., trumpalaikis —
65,48 proc. (zr. 5 priedg): ilgalaikj materialyjj turta sudaré — pastatai, statiniai (22,28 proc.), masinos ir
jrengimai (33,7 proc.), transporto priemonés (13,37 proc.), kita jranga (1,7 proc.) ilgalaikio turto (zr. 7
prieda). Didziausias ilgalaikio turto padidéjimas nustatytas 2008 m. (76,98 proc.), nes RUAB ,,Zemda*
praplété gamybine baze ir prad€jo vystyti ir plésti atliekamy statybiniy darby spektrg — pradéjo vykdyti
specialiuosius statybos darbus (uztvankos, siurbliniy hidrotechnikos statiniai, vandens pralaidos,
vandenvieCiy statiniai, tvenkiniai) ir netran$éjiniy inzineriniy komunikacijy tiesimg. Analizuojant
trumpalaikio turto dinamika nustatyta, kad per 2007 — 2011 m. trumpalaikis turtas padidéjo 109 proc.
(2,1 karto), jj sudaré atsargos ir nebaigtos vykdyti sutartys ir pinigai banke ir sgskaitose, didziausig jo
dalj sudaré pirkéjy jsiskolinimai ir suteiktos paskolos. Dél jmonés vykdomos veiklos specifikos (ilgas
vykdomy darby periodas, laiku nepabaigti projektai) iki restruktiirizacijos, t.y. 2007 — 2009 m. pirkéjy
isiskolinimai sudar¢ daugiau kaip 85 proc. trumpalaikio turto, 2010 m. pirkéjy isiskolinimg sumazino
UAB

,,Grundolita® akcininké, suteiké minimai bendrovei trumpalaike¢ 2,8 min. Lt paskola, kuri sudaré apie

25,6 proc., jis sudaré 45,6 proc. trumpalaikio turto. 2010 m. RUAB ,,Zemda“, biidama

20 proc. viso trumpalaikio turto. 2011 m. pabaigoje pirkéjy skolos sudaré 47,4 proc. trumpalaikio

32



turto, jas jmoné sumazino 6,5 proc. Per visg laikotarpj jmon¢ kity gautiny sumy eilutéje apskaité
abejotinas pirkéjy skolas (debitoriy, iSkélusiy bankroto ir restruktiirizavimo bylas), 2011 m. jos iSaugo
daugiau kaip 23 kartus ir sudaré 9 proc. trumpalaikio turto (Zr. 8 priedg). Pradéjus restruktiirizavimo
procesg, nuo 2012 m bendrové ilgalaikj turta3 mazino, dalj jrengimy ir automobiliy kurie dél savo
buklés jmonés veikloje nebedalyvavo, pardavé. Tai 1éme, kad ilgalaikis turtas per 2011 — 2013 m.
sumazgjo 61,93 proc.: pastatus, turimus statinius pardavé, masinos ir jrengimai sudaré 15,6 proc.,
transporto priemonés 7,3 proc., kt. jranga sudar¢ 1,2 proc. ilgalaikio turto (zr. 7 prieda). Trumpalaikis
turtas pradéjus restruktiirizacijos procesg mazejo 1éiau (sumazéjo 29,8 proc.): grynieji pinigai kasoje
ir sgskaitose sudaré 5,48 proc., atsargos ir nebaigtos vykdyti sutartys — 5,73 proc., per vienerius metus
gautinos sumos — 88,79 proc., i§ jy pirkéjy skolos iSaugo ir sudaré 53,7 proc. viso trumpalaikio turto
(zr. 8 prieda).

2.4 paveiksle pateikti RUAB ,,Zemda“ skolinto ir nuosavo kapitalo poky&iai 2007 — 2013 m. (iki
ir pradéjus restruktiirizacija). Nustatyta, kad iki restruktiirizacijos, t.y. 2007 — 2011 m. savininky
nuosavybé bei jsipareigojimai padidéjo 2 kartus, nes buvo zymiai padidéjes skolintas kapitalas 19,75
min. Lt (79,1 punkto), kadangi nuosavas kapitalas buvo sumazéj¢s 10,3 min. Lt (78,9 punkto).

ggggg 888 Iki restruktirizacijos Restruktiirizacija
™
20000000 % = S
15000000 - \ \ %
10000000 % \ \ \_
5000000 - - 2 2 \ \ \ \
] N &i N N
-5000000 - .
-10000000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ENUOSAVAS KAPITALAS| 5192142 | 9065856 | 9221198 | 7147301 5064468 | -6919032 | -7751024
2MOKETINOS SUMOS IR
ISIPAREIGOIIMAL 4637740 | 7394274 | 6737198 | 13502937 | 24382507 | 19660029 | 19167271

2.4 pav. RUAB ,,Zemda“ nuosavybés ir jsipareigojimy poky¢iai 2007 — 2013 m,, Lt

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal UAB ,,Zemda“ pateiktus duomenis

I3 2.4 paveiksle pateikty duomeny matyti, kad RUAB ,,Zemda“ nuosavas kapitalas maZ¢&jo nuo
2010 m. Iki restruktiirizavimo (2007 — 2011 m.) nuosavas kapitalas buvo sumazéjes 10,3 min. Lt
(-197,54 proc.) dél mazéjancio grynojo pelno, kuris buvo sumazejes 14,03 min. Lt (568,68 proc.) tai ir
lémé nuosavo kapitalo pokytj. Restruktiirizavimo laikotarpiu t.y. 2012 — 2013 m. nuostolis toliau
didéjo dél mazéjanciy pardavimo pajamy ir iSaugusiy sgnaudy, padidéjo 27,2 proc., tai 1émé 12,8 min.
Lt (-53 proc.) nuosavo kapitalo sumazéjimg. Vertinant jmonés jsipareigojimus galima teigti, kad iKi

restruktiirizavimo, .t.y iki 2011 m. jmonés jsipareigojimai didéjo (Zr. 2.5 pav.).
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2.5 pav. RUAB ,,Zemda“ jsipareigojimy poky¢iai 2007 — 2013 m., Lt

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal UAB ,,Zemda“ pateiktus duomenis

IS 2.5 paveikslo matyti, kad finansiniai jsipareigojimai 2007 — 2011 m. (iki restrukturizacijos)
buvo trumpalaikiai ir ilgalaikiai. RUAB ,,Zemda“ ilgalaikius jsipareigojimus sudaré: atidéjimai,
atidétieji mokesciai ir didziausig lyginamaji svorj turéjo finansinés skolos. Tai galima pagrjsti tuo, kad
buvo plésta gamybiné bazé, t.y. buvo jsigyti nauji mechanizmai, jrengimai (vandens purvo siurblys
Flex Drive; gruntinio vandens pazeminimo sistema Hudig HC), pastatai ir statiniai (4 vnt.
konteineriniy nameliy), tai buvo finansuojama lizingu ir ilgalaikémis paskolomis. Taigi, iKi
restruktiirizacijos proceso (2007 — 2010 m.) ilgalaikés finansinés skolos buvo padidéjusios 2,3 karto
(nuo 476,3 tukst. Lt iki 1,1 mln. Lt). Restruktiirizavimo laikotarpiu, t.y. 2012 — 2013 m. susidaré
ilgalaikés skolos tiekéjams (gauta paskola), dél kuriy ilgalaikiai jsipareigojimai padidéjo net 90 karty.
Ilgalaikes skolas tiekéjams sudaré gautos ilgalaikés paskolos trumpalaikiams finansiniams
jsipareigojimams padengti. Iki 2011 m. (iki restruktiirizavimo) didZiajg skolinto kapitalo dalj sudaré
trumpalaikiai jsipareigojimai, kurie per 2007 — 2011 m. buvo padidéje beveik 6 kartus bendroje
skolinto kapitalo sudétyje, nes didelg¢ trumpalaikiy jsipareigojimy dalj sudare ilgalaikiy skoly einamoji
mety dalis, kuri buvo padidéjusi dél ilgalaikiy finansiniy jsipareigojimy. Per 2007 — 2011 m. ilgalaikiy
skoly einamoji mety dalis padidéjo 3,2 karto ir bendroje trumpalaikiy jsipareigojimy dalyje 2011 m.
sudaré 2,3 proc. Trumpalaikés skolos tiekéjams, daugiausiai jmonés subrangovams, 2011 m. buvo
padidéjusios 18 punkty dél baigingjant statybos projektus (vandentiekio ir nuoteky tinkly plétra
Zalitikiy kvartaluose) apyvartiniy 18y stygiaus ir padidéjusiy debitoriniy jsiskolinimy. Jmongés turto
finansavimas i§ trumpalaikiy jsipareigojimy yra rizikingas ir turi neigiamos jtakos veiklos stabilumui.
Taciau restruktiirizavimo periodu, t.y. 2012 — 2013 m. trumpalaikiy skoly lyginamasis svoris bendrame
skolintame kapitale sumazéjo, jmoné turtg finansavo 1§ ilgalaikiy jsiskolinimy.

Taigi turto ir kapitalo ir jsipareigojimy duomenys rodo, kad jmoné analizuojamu laikotarpiu
turéjo tiek ilgalaikio, tiek trumpalaikio turto. llgalaikis materialus turtas 2007 — 2011 m. (iki
restruktiirizavimo) padidéjo 28,3 proc., o trumpalaikis — 109 proc. Turto didéjimas buvo susijes su

augancia pardavimy apimtimi ir didesniu  poreikiu  gamybiniams pajégumams  didinti.
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Restruktiirizavimo laikotarpiu dél mazéjanciy pardavimo apimciy, jmoné turtg mazino - ilgalaikis
materialus  turtas sumazéjo 61,93 proc., o trumpalaikis turtas - 29,8 proc. IS atliktos balanso
struktiirinés analizés galima teigti, kad jmonés skolintas kapitalas pries restruktirizavimg, t.y. nuo
2011 m. ir vykdant restruktirizavimo procesq, ty. 2012 — 2013 m. didéjo ir dél jmonés patiriamy
nuostoliy jo lyginamasis svoris nuosavybéje virsijo 100 proc. Apibendrinant gautus rezultatus, galima
teigti, kad situacija jmonéje prastéjo nuo 2011 m. (pries restruktirizavimg), taciau restruktirizavimo
periodu ji yra pavojinga, nes visas turtas yra finansuojamas tik is skolinto kapitalo, kuris 2012 — 2013
m. padidéjo 13 karty dél gauty ilgalaikiy paskoly trumpalaikiam turtui jsigyti. Taip pat reikty atkreipti

démesj j toliau didéjancias abejotiny gautiny jsiskolinimy sumas ir létai maZinamas pirkéjy skolas.
2.3.2. Pajamuy, sanaudy ir pelno pokyc¢iu vertinimas

Kaip jau minéta teorinéje magistro darbo dalyje, veiklos restruktirizavimas veikia jmonés
ekonominius rodiklius, .t.y. pelningumo, i§laidy ir pajamy, likvidumo (mokumo), veiklos efektyvumo,
darbo istekliy bei uzmokeséio rodiklius. Siekiant jvertinti RUAB ,,Zemda“ pardavimy lygj, buvo

palyginti jmonés ir $akos pardavimy poky¢iai (zr. 2.6 pav.).

100
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== Pardavimai Sakoje pokytis === |JAB "Zemda" pardavimy pokytis

2.6 pav. Sakos ir RUAB ,,Zemda“ pardavimy pajamy poky¢iy dinamika 2007 m. — 2012 m.,

proc.
Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal RUAB ,,Zemda“ pateiktus duomenis

IS 2.6 paveikslo matyti, kad pardavimai Sakoje kito netolygiai, taciau jy svyravimai nevirsijo
34 proc., tatiau RUAB ,Zemda“ pardavimy svyravimai buvo didesni - analizuojant iki
restruktiirizacinj periodg nustatyta, kad bendrovés pardavimy apimtys iki 2008 m. padidéjo 37,4 proc.,
2008 — 2009 m. pardavimai sumazéjo 48,5 proc., 0 Sakos - sumazéjo 33,8 proc. t.y. analizuojamos
jmonés pardavimy apimtys sumazé&jo 14,7 procentinio punkto daugiau. 2010 m. RUAB ,,Zemda“
pardavimy apimtys padidéjo 55 proc., Sakos - tik 18,7 proc. (analizuojamos jmonés pardavimy apimtys

padidéjo 36,3 procentinio punkto daugiau). Nustatyta, kad jmonés pardavimy pajamy didéjima lémé
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atsigaunanti ekonomika, investicijy didéjimas ir rinkos augimas ir RUAB ,.Zemda“ pardavimy
pajamoms turéjo didesnj poveikj, nei Sakos pardavimy pajamy svyravimui. Restruktirizavimo periodu
RUAB ,,Zemda“ pardavimy apimtys sumazéjo 87,3 proc. 2.2 lenteléje pateikta pardavimo pajamy

detalizavimas ir poky¢iai.

2.2 lentelé
RUAB ,,Zemda“ pajamy rodikliai ir ju poky¢iai 2007 — 2013 m.
Iki restruktiirizavimo pradzZios Restrukturizavimas

Pajamos Pokytis, Pokytis,

2007m.  2008m.  2009m.  2010m.  2011im. = oroe 2012 2013 prec

_ m. m. _

2011 m. 2013 m.

Pardavimy 15589192 = 21426409 = 11035631 | 17107707 = 25529475 = 63,76 4365357 3245579  -87,28
pajamos, Lt
Statybos

darby 15239309 | 21072877 = 10892474 = 16193354 @ 24255270 = 59,16 3949852 @ 2995694  -87,65
pajamos, Lt

Pardavimy 25952 140947 25982 572901 460185 = 1673,2 | 282995 = 77544 = -83,15
pajamos, Lt

Pajamos uz 323931 212585 117175 341452 814020 151,3 132510 172341  -78,83
nuoma, Lt

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal RUAB ,,Zemda“ pateiktus duomenis

I$ 2.2 lenteléje pateikty duomeny matyti, kad pagrindinés veiklos pajamos yra gaunamos i$
statybos darby, pardavimy ir sandéliy, transporto priemoniy bei jrangos nuomos. RUAB , Zemda*“
pajamos 1§ statybos projekty, medziagy bei jrangos pardavimy iki restruktirizacijos kito netolygiai,
taciau per 2007 — 2011 m. padidéjo 63,76 proc., nes jmonés pardavimy apimtys didéjo vykdant vis
daugiau ir stambesniy statybos projekty (vandentiekio ir nuoteky tinkly plétra, sgvartyno uzdarymo
projektas). Blogiausia situacija iki restrukttrizavimo fiksuojama 2009 m., kai jmonés pardavimy
pajamos sumazgjo 48,5 proc., kas gali buti paaiskinama finansine — ekonomine krize, nes tais metais
fiksuojamas ir visos $akos pardavimy apim¢iy mazéjimas (-33,8 proc.) Taciau iki restruktiirizavimo
proceso, 2010 m. RUAB ,,Zemda“ pardavimo pajamos padidéjo 55,02 proc., ta¢iau jmoné nepasické
2008 m. pardavimo pajamy lygio, jos buvo mazesnés 20,2 proc., Siuos pokycius lémé tai, kad 2010 m.
bendrové dél sumazéjusiy darby apimties pardavé nenaudojamg jranga, jrenginius, mechanizmus, tai
padidino pardavimy pajamas. RUAB ,,Zemda“ aktyviai vykdé mechanizmy ir transporto priemoniy
nuomos veikla, todél pajamos i§ nuomos padidéjo 191,4 proc. Paskutiniais metais iki restruktiirizacijos
pradzios (2011 m.) jmonéS pajamos uz nuomg padidéjo 138,39 proc., taip pat padidéjo pajamos i$
statybos darby 49,8 proc. (pradétas vandentiekio ir nuoteky tinkly plétros projektas Kelmés raj.,
pabaigti savartyno uzdarymo ir nuotéky tinkly plétra Zalitikiy kvartale projektai), kas ir leme, kad
bendrosios pardavimy pajamos padidéjo 49,43 proc. Pradéjus restruktiirizavimo procesa, 2012 - 2013
m. sumazéjo statybos darby apimtys, nes 2011 m. buvo pabaigti ir priduoti pagrindiniai vykdomi

projektai (savartyno uzdarymo ir vandentiekio ir nuotéky tinkly plétros Zalitikiy kvartale projektai), o
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kituose, finansuojamuose ES IéSomis projektuose nedalyvavo dél jmonés restruktiirizavimo
paskelbimo, tai 1émé, kad pardavimy pajamos i§ statybos darby sumazéjo 87,67 proc., taip pat
sumaz¢jo nuomos pajamos — 78,83 proc. ir jrengimy pardavimy pajamos — 83,15 proc., kas 1éme
pardavimy pajamy sumazéjimg 87,28 proc.

Jvertinus gaunamas pajamas buvo atlikta RUAB ,,Zemda“ sanaudy dinamikos ir jos sudedamujy
daliy: pardavimy savikainos, veiklos, finansings ir investicinés veiklos sagnaudy analizé 2007 — 2013 m.

2.7 paveiksle pateikta sanaudy struktiiros dinamika 2007 — 2013 m.
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Iki restrukturizacijos
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M Finansinés veiklos sagnaudos 227041 292452 79675 137325 27401 5085
Veiklos sagnaudos 3140778 | 3009657 | 1672697 | 2750674 | 2117640 | 475629 566300
% Pardavimo savikaina 10364034 | 15284801 | 8951591 | 16628487 | 37572280 4863933 | 3965337

2.7 pav. RUAB ,,Zemda“ sanaudy struktiros dinamika 2007 — 2013 m,, Lt

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal RUAB ,,Zemda“ pateiktus duomenis

Is 2.7 paveikslo matyti, kad RUAB ,,Zemda“ sgnaudos kito netolygiai, iki restruktiirizacijos
didziausios veiklos sagnaudos buvo 2010 m., jy lyginamasis svoris pardavimuose sudaré 16,1 proc. ir
buvo didziausios per analizuojamg laikotarpj, finansinés veiklos sgnaudos didziausios buvo 2009 m.
(sudaré beveik 3 proc. pardavimo pajamy). RUAB ,,Zemda“ pagrindiné sanaudy sudedamoji dalis yra
pardavimy savikainos sgnaudos. Remiantis atlikta horizontalia ir vertikalia pelno — nuostolio
analizémis (zr. 9, 10 priedus), nustatyta, kad pardavimy savikainos sgnaudos padidéjo 2011 m., jos
didéjo iki 37,6 min. Lt. ir virSijo pardavimo pajamas 47,17 proc. (zr. 2.3 lent.). Restruktiirizavimo
laikotarpiu sumazéjus pardavimy apimtims 87,28 proc. - jmonés sgnaudos sumazéjo 88,6 proc. 2012 —
2013 m. didzigja sgnaudy dalj sudaré pardavimy savikainos sgnaudos, jy lyginamasis svoris
pardavimuose sudaré 122,18 proc. ir vir$ijo pardavimy pajamas 22,18 proc., dél ko jmonés bendrojo
pelno rezultatas buvo neigiamas. Kas lémé pardavimo sgnaudy didéjimg 2011 m. (iki
restruktiirizavimo) ir 2012 — 2013 m. (restruktiirizavimo periodu) jvertinta, nustatius pardavimo

sgnaudy lygio ir detalizuoty pardavimo sgnaudy poky¢ius (zr. 2.3 lent. ir 2 8 pav.).
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2.3 lentelé

RUAB ,,Zemda“ pardavimo sanaudy lygio rodikliy pokytis 2007 — 2013 m.

Iki restruktiirizavimo pradzios Restruktiirizavimas

. Pokytis, Pokytis,
Pajamos 2007 2008 2009 2010 2011 20TM 5012 p013 MM

- 2011 - 2013

m.,% m.,%
Pardavimo pajamos (Lt) = 15589192 = 21426409 | 11035631 17107707 @ 25520475 & 63,76 4365357 3245579 -87,28
Pardavimo savikaina (Lt) = 10364034 = 15284801 & 8951501 = 16628487 37572280 & 262,53 = 4863933 3965337 -89,45
Pardavimy savikainos 1 0,66 071 0,81 097 147 | 12137 111 122 -17,01

pardavimo litui (Lt)

gfgga‘”mo sanaudy lygis,  ¢g 4 71,34 81,12 97,20 14717 | 121,37 11142 = 12218  -17,01

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal RUAB ,,Zemda“ pateiktus duomenis

I§ 2.3 lentelés duomeny matyti, kad RUAB , Zemda“ pardavimo savikainos lygis tendencingai

did¢jo iki 2011 m. (iSskyrus 2009 m., kai pardavimo pajamos dél pasaulinés ekonomingés krizés buvo

sumazgjusios). 2007 - 2011 m. savikaina vienam pardavimo litui padidéjo 0,81 Lt (kito nuo 0,66 —

1,47 Lt) ir ji sudaré nuo 66,5 proc. iki 147,2 proc. pardavimo pajamy, 0 tai rodo, kad jmonéje buvo

prastai valdomos pagrindinés islaidos. Restruktiirizavimo laikotarpiu pardavimo savikainos rodiklis

sumazéjo iki 1,22 Lt (25,72 proc.), taciau savikaina vis dar vir§ijo pardavimo pajamas 22,18 proc.,

todeél

savikainos pokyc¢ius lémg veiksniai 2007 — 2013 m.

jmonés bendrasis pelnas buvo neigiamas (-719 tukst. Lt). 2.8 paveiksle pateikti pardavimy
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IKi restruktiirizacijos Restruktirizacija
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
® Tiesioginés gamybos islaidos | 7613537 | 10053688 | 6299519 | 11355267 | 27812354| 3759597 | 3519563
Tra“SPO“OPr?Zggam“hamzm” 1115832 | 1520623 | 636273 | 2220815 | 5537731 | 121399 | 47495
% Darbininky DU 1532398 | 3554904 | 1871371 | 2618626 | 3401509 | 622618 | 118652
® Netiesioginés gamybos idlaidos | 102267 | 155586 | 144428 | 433779 | 820686 | 360319 | 279627

2.8 pav. RUAB ,,Zemda“ detalizuotos pardavimy savikainos sanaudy poky¢iai
2007 - 2013 m., Lt

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal RUAB ,,Zemda“ pateiktus duomenis

Is 2.8 paveiksle pateikty duomeny matyti, kad pardavimy savikainos sgnaudas daugiausiai

sudaro tiesioginés gamybos islaidos, kurios ypatingai padidéjo 2011 m. (virSijo pardavimo pajamas 8,2
proc.), lyginant su 2010 m. padidéjo 144,9 proc. 2011 m. padidéjo darbo uzmokescio sagnaudos (29,9

proc.) ir netiesioginés gamybos islaidos (89,12 proc.), o transporto paslaugos ir mechanizmy nuoma
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padidéjo 149,3 proc. 2011 m. sgnaudy rodiklio didéjimui jtakos turéjo laiku neuzbaigti projektai, tai
lémé padidéjusias netiesioginés gamybos iSlaidos ( 89,2 proc.) ir transporto paslaugy ir mechanizmy
nuomos sanaudas (149,4 proc.). Tiesioginés gamybos islaidos taip pat didéjo (144,9 proc.) dél
nenumatyty projekto darby, kuriems uzbaigti buvo reikalingos papildomos medziagos ir darbai.
Padidé¢jusias darbininky darbo uzmokesCio sgnaudas (29,9 proc.) 1émé pratesti darbai, kuriy
uzbaigimui buvo priimti papildomi darbuotojai, tai lémé, kad darbo uzmokesCio sgnaudos did¢jo.
Restruktirizavimo periodu t.y. 2012 — 2013 m. pardavimo savikainos sgnaudos sumazéjo 89,45 proc.,
finansinés veiklos sgnaudos - 81,44 proc., ta¢iau jmonés veiklos sgnaudos padidéjo (19 proc.) (Zr. 2.8
pav.). Pardavimy savikaina vis dar vir$ijo pardavimy pajamas: 2012 m. vir§ijo 11,42 proc. 2013 m.
virsijo 22,18 proc., o tai rodo, kad jmoné vis dar nesusitvarké su pagrindinémis iSlaidomis, jmonés
vadovai turéty perzitiréti tiesioginiy gamybos sgnaudy dalj, kurias pagrinde sudaro zaliavy ir
subrangos sgnaudos, atkreipti démesj j darbo uzmokescio sanaudas, galbat reikalingas efektyvesnis
darbo organizavimas.

Kita didelé sanaudy grupé, kuri sudaro RUAB ,,Zemda* sanaudy struktiira, yra veiklos sanaudos.
Remiantis finansy analitiky rekomendacijomis veiklos sgnaudos neturéty virSyti 15 — 17 proc.
pardavimy apimties. IS 2.8 paveikslo matyti, kad jmonéje veiklos sgnaudos iki 2009 m. mazgjo, taciau
2010 m. jos padidéjo 64,4 proc. ir buvo didziausios per visg analizuojama laikotarpj. Kas lémé veiklos
sgnaudy didéjimg 2010 m. (iki restruktiirizavimo) ir 2012 — 2013 m. (restruktirizavimo periodu)

jvertinta, nustacius veiklos sgnaudy lygio ir detalizuoty veiklos sanaudy pokycius (Zr. 2.4 ir 2.5 lent.).

2.4 lentelé
RUAB ,,Zemda* veiklos sanaudy lygio rodikliy pokytis 2007 — 2013 m.
IKi restruktiirizavimo pradZios Restruktiirizavimas
Pokytis, Pokytis,
Rodiklis 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | C%™ 2012 | 2013 | MM
m. % m., %

Pardavimo pajamos,

Lt 15589192 | 21426409 : 11035631 @ 17107707 | 25529475 | 63,76 : 4365357 | 3245579 | -87,28

Veiklos sanaudos, Lt 3140778 3009657 @ 1672697 | 2750674 | 2117640 | -32,58 @ 475629 @ 566300 @ -73,26

Veiklos sagnaudos

vienam pardavimo 0,20 0,14 0,15 0,16 0,08 -58,83 0,11 0,17 112,5
litui. Lt
Veiklos sagnaudy

. 20,15 14,05 15,16 16,08 8,29 -58,83 10,90 17,45 110,45
lygis, proc.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal RUAB ,,Zemda“ pateiktus duomenis

IS 2.4 lentelés matyti, kad veiklos sagnaudy lygis 2008 — 2011 m. sistemingai mazéjo, veiklos
sanaudos sudaré nuo 14,1 — 8,3 proc. pardavimo pajamy, nes pries restruktiirizavimo plano svarstyma,
sickdama atkurti mokumg, jmoné pradéjo taikyti administraciniy sgnaudy mazinimo politikg. I§ 2.4

lentelés duomeny matyti, kad veiklos sgnaudy lygis per 2007 - 2011 m. sumazéjo 0,12 Lt arba 58,8
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proc. 2012 m. — 2013 m. veiklos sgnaudos padidéjo 0,09 Lt arba 112,5 proc. Reikty detalizuoti kas

1émé veiklos sgnaudy pokycius (zr. 2.5 lent.).

2.5 lentelé
RUAB ,,Zemda“ detalizuoty veiklos sanaudy poky¢iai 2007 — 2013 m.
IKi restruktiirizavimo pradZios Restruktiirizavimas

Pokytis, Pokytis,

Rodiklis 2007 2008 = 2009 2010 = 2011 %™ 2012 2013 XL

m.,% m.,%

Bendrosios

administracinés 1352263 331409 = 116173 = 795526 | 984404 | -27,20 22885 @ 260496 @ -73,53

sanaudos, Lt

llgalaikio turto
nusidévéjimo sgnaudos, = 601703 = 1207349 | 824447 | 791019 = 122079  -79,71 | 42421 @ 17302 @ -85,83
Lt

ftﬂyginimq sanaudos, | g76924 | 884504 | 615492 = 606088 | 850083 | -306 & 249902 214473 | -7477

?ﬁ%kesaq sqnaudos 67215 83323 91030 91627 85906 @ 27,81 @ 15621 | 27163 = -68,38
Turto prieziros ir 242673 503072 @ 25555 | 466414 @ 75168  -69,02 @ 24299 = 8262 = -89,01

remonto sgnaudos, Lt

NuraSomas nudévétas

turtas, Lt 120501 . 38604 100

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal RUAB ,,Zemda“ pateiktus duomenis

Kaip matyti i§ 2.5 lentelés, didZigja veiklos sgnaudy dalj (apie 58 proc.) sudaré darbo
uzmokesc¢io sgnaudos ir bendrosios administracinés sgnaudos (apie 46,5 proc.). Nors jmonés veiklos
sgnaudos vienam pardavimo litui iki 2011 m. maz¢&jo (iki restruktiirizavimo) (zr. 2.4 lent.), taiau
darbo uzmokescio sgnaudos proporcingai nemaz¢jo del 2010 — 2011 m. darbuotojy skaiciaus did¢jimo
(padidéjo apie 19 proc.), dél darby uzbaigimui priimty papildomy darbuotojy, darbo uzmokescio
sgnaudos didéjo 40,3 proc. (jos sudaré 3,3 proc. pardavimo pajamy). Pradéjus restruktiirizacija
2012 — 2013 m. pardavimy pajamos sumaz¢jo 87,28 proc., atlyginimy sanaudos taip pat sumazéjo
(74,8 proc.) dél darbuotojy skaiCiaus mazéjimo, taciau jy lyginamoji dalis pardavimuose padidéjo,
2013 m. atlyginimy sanaudos sudaré 6,6 proc. pardavimy pajamy dél sumazejusiy pardavimo pajamy
(buvo vykdomas projektas, pradétas 2011 m.). Iki restruktiirizacijos bendrosios ir administracinés
sanaudos didziausios buvo 2007 m. ir sudaré 8,7 proc. pardavimo pajamy, taciau 2008 — 2010 m.
kito netolygiai, 0 2011 m. jos padidéjo ir sudaré 3,9 proc. pardavimo pajamy. IS 2.4 lentelés matyti,
kad 2007 — 2011 m. (iki restruktarizacijos) jy lyginamasis svoris pardavimo pajamose sumazéjo
4,8 proc. punkto. Pradéjus restruktiirizacijos procesg, 2012 — 2013 m. bendrosios administracinés
sgnaudos did¢jo, 2013 m. jos buvo padidéjusios 11,4 karty, padid¢jima lémé didéjancios patalpy
nuomos, komunaliniy mokes¢iy sgnaudos, kuro sanaudy ir prisiimti veiklos nuomos jsipareigojimai.
llgalaikio turto nusidévéjimo ir turto prieziiiros ir remonto sgnaudos iki restruktiirizavimo buvo

didziausios 2008 m., kai bendrové aktyviai vykdé veiklg ir pardavimy pajamos buvo didziausios, Sios
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sgnaudos sudaré apie 8 proc. pardavimo pajamy. Iki 2011 m. ilgalaikio turto nusidévéjimo ir turto
prieziiiros ir remonto sgnaudos sumazgjo 76,6 proc., ir sudaré 0,8 proc. pardavimo pajamy. Pradéjus
restruktiirizacijos procesg, 2012 — 2013 m. patiriamos ilgalaikio turto nusidévéjimo ir turto prieziiiros
ir remonto sanaudos maZéjo, jos sumazéjo 87 proc. ir sudaré 0,8 proc. pardavimo pajamy. Sios
sgnaudos mazéjo dél turto pardavimo, nudévéjimo ir nurasymo. Restruktiirizavimo laikotarpiu
ilgalaikis turtas sumazéjo 61,93 proc.

Bendrai pazvelgus jmonés veiklos sgnaudy rodiklius iki restruktiirizavimo paskelbimo (veiklos
sgnaudy lygis buvo 8,29 proc.), galima teigti, kad bendrové buvo pasirinkusi teisingg i§laidy mazinimo
politika ir sékmingai ja vykdé. Pradéjus restruktiirizavimo procesa, 2012 — 2013 m. RUAB ,,Zemda“
veiklos sgnaudos sumazéjo (-73,26 proc.), taCiau nepakankamai, nes sudaré 17,5 proc. pardavimo
pajamy (iki restruktiirizacijos sudaré 8,3 proc. pardavimo pajamy) t.y. veiklos sanaudy lygis padidéjo
9,2 procentinio punkto. I§ atliktos analizés matyti, kad padidéjusiam veiklos sgnaudy lygiui jtakos
turéjo bendrosios administracinés (sudaré 8 proc. pardavimo pajamy) ir atlyginimy sgnaudos (sudaré
6,6 proc. pardavimo pajamy). Dél Sios priezasties RUAB ,,Zemda“ vadovai turéty atkreipti démes;j j
augancias bendrgsias ir administracines sanaudas, kurias pagrinde sudaré nuomos, draudimy,
konsultacijy, kuro ir kity paslaugy sagnaudos.

Finansinés ir investicinés veiklos sgnaudy analizé parodé, kad Sias sgnaudas sudaré paskoly
palikany ir delspinigiy sanaudos. Iki restruktiirizavimo proceso pradzios, ty. 2007 - 2011 m.
finansinés sgnaudos padidéjo 72,4 proc. (nors 2010 m. buvo sumazéjusios) dél kylanciy palukany uz
gautus trumpalaikius avansus, gauti trumpalaikiai avansai padidéjo 74,4 proc. Pradéjus
restruktirizacijg, 2012 — 2013 m. jmoné¢ ilgalaikiy skoly ir lizingo sutar¢iy nebeturéjo, paliikanos buvo
mokamos tik uz trumpalaikius gautus avansus, todél per 2012 — 2013 m. jmonés finansinés ir
investicinés sgnaudos sumazéjo 96,3 proc.

Atlikus RUAB ,,Zemda“ pardavimy ir jmonés patiriamy sanaudy analize, jvertintos grynojo
pelno poky¢ius jtakojancios priezastys. Remiantis pelno (nuostolio) ataskaitomis (9 priedas) ir jmonés
pateiktomis detalizuotomis ataskaitomis (11 priedas) sudaryta veiksniy jtakos RUAB ,,Zemda“
grynojo pelno pokyc¢iui 2007 — 2013 m. analizés lentelé (zr. 12 priedas) ir pateiktas 2.9 paveikslas.
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Restruktiirizacija

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
88888 Pardavimy pajamos 15589192 | 21426409 | 11035631 | 17107707 | 25529475| 4365357 | 3245579
2222 Pardavimo savikaina 10364034 | 15284801 | 8951591 | 16628487 | 37572280 4863933 | 3965337
B Y/ ciklos sgnaudos 3140778 | 3009657 | 1672697 | 2750674 | 2117640 | 475629 566300
B Finansinés veiklos sgnaudos | 42340 227041 292452 79675 137325 27401 5085
—&— GP pokytis 0 865980 | -2536880 | -2229239 |-10137872| 10357205| 1022572

2.9 pav. RUAB ,,Zemda“ veiksniy jtaka grynojo pelno poky¢iui 2007 — 2013 m., Lt
Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal RUAB ,,Zemda“ pateiktus duomenis

I§ veiksniy jtakos analizés (zr. 12 priedas) ir 2.9 paveikslo matyti, kad jmonés GP pokyc¢iui iki
restruktirizavimo, 2007 — 2008 m. didZiausig jtaka turéjo pajamy i$ statybos darby did¢jimas, kuriy
lyginamasis svoris GP pokytyje sudare 673,64 proc., kai tuo tarpu visy sgnaudy lyginamasis svoris GP
pokytyje sudar¢ 572,82 proc. — padid€jusios statyby darby pajamos padengé visas sgnaudas:
tiesiogines gamybos sgnaudas (sudaré¢ 281,78 proc. GP pokycio), darbininky darbo uzmokescio
sgnaudos (sudaré 233,6 proc. GP pokycio), kitos sanaudos, nevirS§ijo 70 proc. GP pokycio. Dél
bendryjy ir administraciniy sanaudy sumaz¢jimo veiklos sanaudos padidino teigiama GP pokytj 131
takst. Lt. 2008 — 2009 m. dél sumazéjusiy statybos darby pajamy (lyginamasis svoris GP pokytyje
sudaré 401,3 proc.) GP sumazéjo 10,1 min. Lt. GP pokytj jtakojo per analizuojamg laikotarpj
iSaugusios tiesioginés gamybos islaidos (lyginamasis svoris GP pokytyje sudaré 147,98 proc.), kurios
lémé, kad GP sumaz¢jo 3,75 min. Lt. 2010 - 2011 m. pardavimy pajamos did¢jo, teigiamas jy pokytis
sumazino jmongs patiriamg nuostolj 8,4 mln. Lt, ta¢iau pardavimo pajamy didé¢jimas nepadenge
padidéjusiy jvairiapusés veiklos sgnaudy ir dél to jmonéje nuostolis padidéjo 9,63 min. Lt. IS atliktos
analizés matyti, kad iki restruktirizavimo, t.y. 2007 — 2011 m. didziausig jtaka GP pokyciui turéjo
neigiamas tiesioginiy gamybos sanaudy pokytis (lyginamasis svoris sudaré -162,33 proc. GP pokycio),
dél kuriy GP sumazéjo 16,45 min. Lt, ta¢iau dél teigiamy veiklos sanaudy poky&io RUAB ,,Zemda“
sumazino patiriamg nuostolj 633 tikst. Lt. Jvertinus, kad dél veiklos pajamy poky¢io GP padidéjo 9,6
min. Lt, matyti, kad pardavimo pajamos nepadengé padidéjusiy veiklos sgnaudy ir dél to bendrovéje

2011 m. ( pries restruktiirizavimg) nuostolis padidéjo 10,13 min. Lt.
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Restruktiirizavimo periodu, t.y. 2012 - 2013 m. RUAB ,,Zemda“ uzdirbamos pardavimo pajamos
nepadengé patiriamy sgnaudy, taciau imoné patiriamg nuostolj sumazino 106,8 proc., nes per tiriamaji
laikotarpj buvo sumazintos pardavimo savikainos sgnaudos dél kuriy jmonés nuostolis buvo
sumazintas 33,6 min. Lt, dél veiklos sgnaudy poky¢io — 1,55 min. Lt. 2013 m. nuostolio mazéjimag
(132,2 takst Lt) [émé dél jmonés suteiktos paskolos gaunamy palikany padidéjusios finansinés ir
investicinés veiklos pajamos. Taciau dél nepakankamy pardavimo pajamy jmonés grynojo pelno
neuzdirbo.

IS atliktos analizés matyti, kad visu analizuojamu periodu RUAB ,, Zemda* pardavimy pajamos
jautriau reagavo j iSorinius ekonominius reiSkinius nei Sakos pardavimy apimtys. Pazvelgus j
bendrovés patiriamas sqnaudas matyti, kad iki restruktirizavimo RUAB , Zemda* pardavimo
savikainos sgnaudy lygis didéjo (121,37 proc.), 0 veiklos sgnaudy lygis mazéjo (-58,83 proc.), vykdant
restruktirizacijg, nustatyta, kad jmoné pardavimy savikainos sqnaudas sumazino (pardavimy
savikainos sgnaudy lygis sumazéjo -17,01 proc.), o veiklos sqnaudy lygis padidéjo (110,45 proc.). Is
atliktos veiksniy jtakos analizés galima teigti, kad restruktirizaciniu periodu RUAB , Zemda*
uzdirbamy pajamy neuzteko padengti pagrindiniy sqnaudy, kurios didéjo dél nejvykdyty sutarciy,
kuriy paSalinimui jmoné naudojo papildomas lésas, buvo neefektyviai naudojamos medziagos,
jrengimai ir darbo iStekliai, 0 tai didino pagrindines sqnaudas, todél galutinis jmonés veiklos

rezultatas restruktirizavimo periodu buvo nuostolis.

2.3.3. Pelningumo rodikliy poky¢iy vertinimas

Pagrindinis jmonés veiklos variklis — pelno siekimas, kurio reikia jmonés plétojimui,
nuolatiniam finansavimui ir verslo pajégumui palaikyti, todél galima teigti, kad pelnas yra vienas
svarbiausiy jmonés veiklos rodikliy. Taciau absoliutus pelno rodiklis ne visada atspindi jmonés veiklos
efektyvuma, todél norint jvertinti tikrgja imonés padéti yra skai¢iuojami jvairts pelningumo rodikliai.

Remiantis RUAB ,,Zemda“ finansinémis ataskaitomis uz 2007 — 2013 m. atlikta jmonés

pardavimy pelningumo analizé ( zr. 2.6 lent.)

2.6 lentelé
RUAB ,,Zemda“ pelningumo rodikliy pokytis 2007 - 2013 m.
Iki restrukttirizavimo Restruktiirizacija
. okytis
Pelningumo rodikliai pokytis, pp:(gc_
2007 2008 2009 2010 2011 | proc.2007 | 2012 @ 2013 2011 -
-2011 m. 2013 m

Bendrasis pelningumas, proc. 3352 | 28,66 | 18,88 2,80 -47,17 -240,74 | -11,42 ¢+ -22,18 | -52,99

Veiklos pelningumas , proc. 13,37 14,62 3,73 -13,27 = -55,47 -514,84 | -22,32  -39,63 | -28,56

Grynasis pelningumas ,proc. 11,71 12,56 1,41 -12,12 + -47,83 -508,32 -42,48  -25,64 | -46,41

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal RUAB ,,Zemda“ pateiktus duomenis
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IS 2.6 lentelés matyti, kad iki restrukturizavimo, per 2007 — 2011 m. bendrasis pelningumas
sumazéjo 240,74 proc., restruktiirizavimo laikotarpiu rodiklis taip pat buvo neigiamas, taciau
neigiamas pokytis mazéjo 52,99 proc., kas rodo, kad jmonés patiriamas nuostolis sumazéjo. Neigiamas
bendrojo pelningumo rodiklis atskleidZia, kad RUAB ,,Zemda“ pardavimo savikainos sanaudos buvo
didesnés uz pardavimo pajamas dél patiriamy papildomy sgnaudy vykdant projektus. Siekiant
iSsiaiskinti pagrindines priezastis, nulémusias bendrojo pelningumo rodiklio poky¢ius (2011 m. jmoné
patyré nuostolj ir svarbu nustatyti kokie veiksniai jtakojo $j pasikeitima), atlikta veiksniy jtakos analizé
nagrin¢jamam rodikliui. Pritaikius grandininiy pakeitimy biidg galima matyti kokig jtakg 2010 — 2011
m. (iki restruktirizavimo) bendrajam pardavimo pelningumui turéjo bendrojo pelno ir pardavimo

savikainos poky¢iai. Tai atskleidziama 2.7 lentel¢je, kurioje jvertinti bendrojo pelno pokyc¢ius nulémg

veiksniai.
2.7 lentelé
RUAB ,,Zemda“ bendrojo pelningumo poky¢ius jtakojantys veiksniai 2010 — 2011 m.
Keitimo Pardavimo Pardavimo Bendrasis Vglks_n_lo Be_ndra5|s Vglks_n_lo
. o pasikeitimo pelningumas, pasikeitimo
Nr. pajamos, Lt | savikaina, Lt. pelnas, Lt. . .
jitaka, Lt. proc. itaka, proc.
17107707 16628487 479220 2,80

25529475 16628487 8900988 8421768 34,87 32,06

25529475 37572280 -12042805 -20943793 -47,17 -82,04

-12522025 -49,97

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal RUAB ,,Zemda“ pateiktus duomenis

Atlikus veiksniy jtakos analize (zr. 2.7 lent.) matyti, kad bendrojo pelno sumazéjimag (apie 12,5
mln. Lt) iki restruktiirizacijos, t.y. 2011 m. lémé pardavimo savikainos padidéjimas 20,94 ml. Lt
(82,04 proc.) del padidéjusiy tiesioginiy gamybos iSlaidy ir darbininky darbo uzmokesc¢io sgnaudy
didéjimo (dél darbuotojy skaiCiaus didéjimo, siekiant laiku uzbaigti darbus). Tacéiau dél iSaugusiy
pardavimo pajamy, nuostolj pavyko sumazinti 32,06 proc. (pradétas vandentiekio ir nuoteky tinkly
plétros projektas Kelmés raj., pabaigti savartyno uzdarymo ir nuotéky tinkly plétra Zaliakiy kvartale
projektai). Apibendrinant galima teigti, kad bendrojo pelningumo rodiklio mazéjimui 2010 — 2011 m.
didZiausig jtaka padaré pardavimo savikainos didéjimas.

Restruktiirizavimo laikotarpiu, 2012 - 2013 m. RUAB ,,Zemda* toliau dirbo nuostolingai, i§ 2.6
lenteléje pateikty duomeny matyti, kad bendrojo pelningumo rodiklis analizuojamu laikotarpiu buvo
neigiamas, taciau rodiklis sumazéjo 52,99 proc., kas rodo, kad jmonés patiriamas bendrasis nuostolis
sumazéjo. Siekiant jvertinti prieZastis, nulémusias bendrojo pelningumo rodiklio pokycius 2012 —
2013 m., atlikta veiksniy jtakos analizé nagrin¢jamam rodikliui. Pritaikius grandininiy pakeitimy biida

galima matyti kokig jtakag 2012 — 2013 m. (restruktiirizavimo periodu) bendrajam pardavimo
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pelningumui turéjo bendrojo pelno ir pardavimo savikainos pokyc¢iai. Tai atskleidziama 2.8 lenteléje,

kurioje jvertinti bendrojo pelno pokycius nulémg veiksniai.

2.8 lentelé
RUAB ,,Zemda“ bendrojo pelningumo poky¢ius jtakojantys veiksniai 2012 — 2013 m.
Keitimo Pardavimo Pardavimo Bendrasis Vglks_n_lo Be_ndra5|s Vglks_,n_lo
; s pasikeitimo | pelningumas, pasikeitimo
Nr. pajamos, Lt | savikaina, Lt. pelnas, Lt. . A
itaka, Lt. proc. itaka, proc.
4365357 4863933 -498576 -11,42
1 3245579 4863933 -1618354 -1119778 -49,86 -38,44
2 3245579 3965337 -719758 898596 -22,18 27,69
-221182 -10,76

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal RUAB ,,Zemda“ pateiktus duomenis

I$ 2.8 lentelés matyti, kad restruktiirizavimo laikotarpiu mazéjan¢iam bendrojo pelningumo
rodikliui jtakos turéjo sumazéjusios pardavimy pajamos, dél to nuostolis padidéjo 38,44 proc., tac¢iau
sumazéjusiy savikainos sanaudy, nuostolj jmoné sumazino 27,69 proc. Todél galima teigti, kad
norédama uzdirbti pelna restruktiirizavimo laikotarpiu, RUAB ,,Zemda“ visy pirma turéty padidinti
pardavimy pajamas t.y. perziliréti savo kainodarg, jvertinti kaip galima sumazZinti pardavimo
savikainos sgnaudas ir ieSkoti naujy rinky, kad didinti pardavimo apimtis.

Pelnas prie§ paliikanas ir mokescius yra vienas svarbiausiy veiklos efektyvumo rodikliy. Veiklos
pelningumo rodiklis atspindi kaip kontroliuojamos veiklos sanaudos. Analizuojant RUAB ,,Zemda*
veiklos pelningumo rodiklius iki restruktorizavimo (zr. 2.6 lent.), matyti, kad $is rodiklis mazgjo,
2010 - 2011 m. jmonés veiklos pelningumo rodiklis buvo neigiamas dél didéjanciy pardavimo ir
veiklos sgnaudy 2010 — 2011 m. Nors 2010 m. jmonés bendrasis pelnas sieké 2,8 proc., taciau
padidéjus veiklos sgnaudoms 64,5 proc. veiklos pelningumo rodiklis sumazéjo apie 199 proc. 2011 m.
bendrojo pelningumo rodikliui sumazéjus 240,74 proc., veiklos pelningumo rodiklis tapo vienu
maziausiu per analizuojama laikotarpj ir tam jtakos turé¢jo sumaze¢jusios pardavimy pajamos, kurios
nulémé bendrojo pelningumo mazéjima, todel 2011 m. veiklos pelningumo rodiklis sieké —55,47 proc.
Restruktiirizavimo laikotarpiu, 2012 — 2013 m. veiklos pelningumo rodiklis buvo neigiamas, taciau
neigiama rezultata bendrové sumazino 28,6 proc. (sieké —39,62 proc.). Kadangi veiklos pelningumo
rodiklis padeda vertinti ir kontroliuoti veiklos sgnaudas, todél remiantis atlikta analize galima teigti,
kad veiklos sgnaudas, restruktiirizavimo laikotarpiu, RUAB ,,Zemda“ turéty toliau mazinti.

Grynojo pelningumo rodiklis atskleidzia bendrovés pardavimy pelningumg jvertinus visas
pajamas ir islaidas t.y. kokia grynojo pelno suma teko vienam pardavimo litui. IS 2.6 lentelés
duomeny matyti, kad iki restrukttrizavimo pradzios rodiklio reik§més néra aukstos, o nuo 2010 m.
pardavimy pelningumo rodiklis yra neigiamas, t.y. RUAB ,.Zemda“ 2010 — 2011 m. patyré grynaji

ataskaitiniy mety nuostolj dél per mazy pardavimo pajamy ir padidéjusiy pardavimo savikainos
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sgnaudy. Restruktirizavimo laikotarpiu, 2012 — 2013 m. grynasis pelningumo rodiklis isliko
neigiamas, taciau jis sumazéjo 46,41 proc., kas rodo, kad jmonés patiriamas ataskaitiniy mety nuostolis
sumaz¢jo. Kas turéjo jtakos grynojo pelno (nuostolio) pokyc¢iui buvo isanalizuota 2.4.1 skyriuje
atlikus veiksniy jtakos grynojo pelno pokyciui analize (Zr.12 priedg). IS 12 priede pateiktos analizés,
matyti, kad iki restruktrizavimo t.y. 2007 — 2011 m. grynojo pelno mazéjimui jtakos turéjo
padidéjusios pardavimy savikainos sgnaudos (262,52 proc.), kas ir 1émé, kad grynasis pelningumas
sumazejo 508,32 proc. Restruktiirizavimo laikotarpiu grynojo pelno pokytj lémé nepakankamos
pardavimy pajamos (sumaze¢jo 87,28 proc.) ir didéjantis veiklos sgnaudy lygis (56,93 proc.), dél to
grynasis pelningumas sumaz¢jo 46,41 proc.

Remiantis RUAB ,,Zemda“ finansinémis ataskaitomis uz 2007 — 2013 m., apskaiCiuoti turto ir

kapitalo pelningumo rodikliai, dar vadinami turto ir nuosavybés grazos rodikliais ( Zr. 2.9 lent.).

2.9 lentelé
RUAB ,,Zemda“ turto ir nuosavybé graZos rodikliy pokytis 2007 — 2013 m.
Iki restruktiirizavimo Restruktiirizacija
. o Pokytis, Pokytis
Pelningumo rodikliai proc. proc.
2007 2008 2009 2010 2011 2007 - 2012 2013 2011 -

2011 m. 2013 m.

g:géo graza (ROA), 1855 = 1634 097  -1004 -6321 -44083  -1456 7,29 = -88.46

Nuosavo kapitalo graZa 3517 970 = 168 = 2902  -24113 58554  -2680 -10,73  -95,55
(ROE), proc.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal RUAB ,,Zemda“ pateiktus duomenis

I$ 2.9. lenteléje pateikty duomeny matyti, kad tiek turto, tiek nuosavybés grazos rodikliai mazéjo
per visa analizuojama laikotarpj, t.y. 2007 — 2013 m. analizuojami rodikliai mazéjo dél mazéjancio
grynojo pelno, o tai atskleidZia, kad turtas buvo naudojamas neefektyviai, investicijos buvo
nepelningos. Blogiausi rezultatai buvo fiksuojami 2011 m. (iki restruktiirizavimo), ROA buvo — 63,21
proc. (sumazéjo 53,17 proc. punkto), ROE buvo — 241,13 proc. (sumazéjo 212,11 proc. punkto), tai
salygojo iSauges nuostolis iki 12,2 min. Lt. Restruktiirizavimo laikotarpiu jmoné toliau dirbo
nuostolingai, todél turto ir nuosavybés grazos rodikliai buvo neigiami, ta¢iau neigiamg rezultats
bendrové sumazino (ROA sumazino 88,46 proc., ROE sumazino 95,55 proc.), kas atskleidzia, kad
rezultatai neZymiai ger¢jo.

Apibendrinant galima teigti, kad RUAB , Zemda* pelningumo (bendrojo, veiklos, grynojo
pelningumo) rodikliai iki restruktiurizavimo paskelbimo tolygiai mazéjo dél didéjanciy pardavimo
sqnaudy. Restruktirizavimo metu pelningumo rodikliai neZenkliai pageréjo (neigiamas pokytis
sumazéjo), taciau rodikliai vis dar buvo neigiami, kas rodo, kad dél mazéjanciy pardavimo pajamy,
jmoné pelno restruktiirizavimo laikotarpiu nepatyré. Restruktirizavimo laikotarpiu turto ir nuosavybés

grqzos rodikliai isliko neigiami (neigiamq rezultatq sumazino - ROA sumazino 88,46 proc., ROE
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sumazino 95,55 proc.), tai sqlygojo sumazéjusi turto verté (-40,9 proc.), bei 2012 — 2013 m. patirtas

nuostolis.
2.3.4. Likvidumo (mokumo) ir finansy struktiiros rodikliy poky¢iy vertinimas
Analizuojant RUAB ,,Zemda“ likvidumo (mokumo) rodiklius siekiama nustatyti jmonés
gebéjimg laiku padengti jsipareigojimus, gebé&jimg savo turta paversti grynaisiais pinigais. Tal

atskleidziama 2.10 lentel¢je, kurioje jvertinti likvidumo rodikliy pokytis 2007 — 2013 m.

5 2.10 lentelé
RUAB ,,Zemda* likvidumo (mokumo) rodikliy pokytis 2007 — 2013 m.

Iki restruktiirizavimo Restruktiirizacija
okytis, okytis,
Likvidumo rodikliai i i
2007 2008 2009 2010 2011 2007 - 2012 2013 2011 -
2011 m. 2013 m.

Grynasis apyvartinis

. 2077285 | 4458114 | 4663400 | 1845658 : -11539487 -655,51 7918808 | 7306271 : -163,31
kapitalas, Lt

Bendrojo likvidumo

¢ 1,52 1,84 1,87 1,15 0,52 65,79 5,16 565 986,53
koeficientas

Skubaus padengimo 1,41 1,67 1,72 1,07 0,48 -65,96 4,89 565 @ 1077,08
koeficientas

Absoliutus likvidumo ) 0,02 0,10 0,12 0,01 0 0,32 0,31 3000

koeficientas

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal RUAB ,,Zemda“ pateiktus duomenis

Tiriant RUAB ,,Zemda“ bendrojo likvidumo koeficienta iki restruktiirizavimo nustatyta, kad
rodiklis tur¢jo tendencija didéti iki 2009 m., t.y. 2009 m. vienam trumpalaikiy jsipareigojimy litui teko
1,87 Lt trumpalaikio turto. Taciau 2010 - 2011 m. bendrojo likvidumo koeficientas sumazéjo, jis
atsidaré kritingje bukléje (pasak specialisty, jei rodiklio reik§mé yra zemiau 0,5, jmoné negali atsakyti
uz savo jsipareigojimus), nes vienam trumpalaikiy jsipareigojimy litui teko 0,52 Lt trumpalaikio turto
deél trumpalaikiy jsipareigojimy didéjimo (97,74 proc.) ir trumpalaikio turto mazéjimo (-10,15 proc.).
Restrukttrizavimo laikotarpiu bendrojo likvidumo koeficientas iSaugo ir virs$ijo rekomenduojamg 2,0
ribg beveik 3 kartus dél sumazéjusiy trumpalaikiy jsipareigojimy (-93,5 proc.), kurie mazéjo dél
ilgalaikiy finansiniy skoly padengimo ir einamosios mety dalies sumazéjimo. Tai rodo, kad jmoné
sukaupé apyvartiniy 1€y trumpalaikiams jsipareigojimams padengti, taciau turtas nebuvo efektyviai
panaudojamas.

Bendrasis likvidumo koeficientas neparodo, ar greitai jmoné gali atsiskaityti uz trumpalaikius
isipareigojimus. Dél to skaiCiuojamas skubaus padengimo koeficientas, atskleidziantis jmonés
finansing bukle, parodydamas galimybes vykdyti jsipareigojimus ir plésti savo veikla.

Rekomenduojama, kad Sio rodiklio reikSmé nebtity mazesné uz 0,5. Iki restruktirizavimo t.y.
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2007 — 2010 m. Sis rodiklis svyravo nuo 1,41 iki 1,07, virSijo rekomenduojamg norma, o tai rodo, kad
imoné tur¢jo pakankamai mobilaus turto ir greitai galéjo padengti trumpalaikius jsipareigojimus. 2011
m. $is rodiklis nukrito iki kritinés ribos, t.y. kiekvienam trumpalaikiy jsiskolinimy litui padengti jmoné
turéjo likvidaus trumpalaikio turto uz 0,48 Lt, todél galima teigti, kad jmoné buvo susidarusi su
mokumo problema. Rodiklio sumazéjimg 0,59 punkto Iémé trumpalaikio turto ir trumpalaikiy
jsipareigojimy poky¢iai, t.y. ypatingai padidéj¢ trumpalaikiai jsipareigojimai (97,74 proc.) dél
padidéjusiy jmonés skoly tiekéjams, kurios 2011 m. padidéjo 4,8 karto (baiginéjant statybos projektus
(vandentiekio ir nuoteky tinkly plétra Zalitkiy kvartaluose) apyvartiniy 1ésy stygiaus dél padidéjusiy
debitoriniy jsiskolinimy). Restruktirizavimo laikotarpiu skubaus padengimo koeficientas buvo
aukstas, t.y. 2012 — 2013 m. jmoné turéjo 5,65 Lt trumpalaikio likvidaus turto vienam
trumpalaikiam skolos litui. Skubaus padengimo koeficientas per analizuojamg laikotarpj padidéjo 91,5
proc., lémé trumpalaikio turto, atsargy, ir trumpalaikiy jsipareigojimy pokyciai (atsargos mazejo 71,6
proc., trumpalaikis turtas mazéjo 29,8 proc., trumpalaikiai jsipareigojimai mazéjo 93,5proc.), kadangi
greitai realizuotino turto mazéjimo tempai buvo létesni, nei trumpalaikiy jsipareigojimy tempai, todél
rodiklis did¢jo.

Vertinant absoliutaus likvidumo koeficientg, kuris atskleidzia kokiag dalj trumpalaikiy
jsipareigojimy RUAB ,,Zemda“ galéjo nedelsiant padengti grynaisiais pinigais, i§ 2.10 lentel¢je
pateikty duomeny, nustatyta, kad iki restruktiirizavimo absoliutaus likvidumo koeficientas svyravo nuo
0,01 iki 0,1 ir 8is rodiklis buvo Zemas (pasak specialisty rodiklio reik§mé neturéty bati Zzemiau 0,2),
kadangi jmoné nesieké turéti auksta rodiklio reikSme, nes pinigines léSas panaudodavo atsargoms
isigyti. Taciau restruktiirizavimo laikotarpiu, 2012 — 2013 m. jmon¢ vir$ijo rekomenduojama rodiklio
kitimo ribg, t.y. jmoné turéjo sukaupusi grynyjy pinigy tiek, kad galéjo padengti skubius trumpalaikius
Isipareigojimus.

Grynasis apyvartinio kapitalo rodiklis rodo jmonés trumpalaikio turto absoliuty likviduma, t.y.
kokia suma mokéjimo priemonés didesnés uz trumpalaikius jsipareigojimus. Biitina pazyméti, kad Sio
rodiklio reikSmé turi biti teigiama, kad jmoné galéty jvykdyti savo trumpalaikius jsipareigojimus.
Analizuojant situacijg iki restruktiirizavimo, matyti, kad grynasis apyvartinis kapitalas didéjo iki
2009 m., tac¢iau nuo 2010 m. jis mazéjo. 2011 m. rodiklis buvo neigiamas, nes jmonés skolos virsijo
turimg trumpalaikj turta, ty. ijmoné neturéjo apyvartiniy 1éSy, kad galéty vykdyti prisiimtus
jsipareigojimus. Siam poky¢iui jtakos turéjo trumpalaikiy jsipareigojimy didéjimas, 2011 m. jis
padidéjo 97,74 proc. dél iSaugusiy jsiskolinimy tiekéjams (baiginéjant statybos projektus apyvartiniy
1é8y stygius dél padidéjusiy debitoriniy jsiskolinimy) ir nepakankamo trumpalaikio turto augimo, kas ir
lémé apyvartinio kapitalo sumazéjima. Restruktiirizavimo laikotarpiu, 2012 — 2013 m. grynasis

apyvartinis kapitalas padidéjo ir svyravo nuo 7,9 miln. Lt iki 7,3 min. Lt, nes trumpalaikiai
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jsipareigojimai sumazéjo zenkliau (97,74 proc.), (dél ilgalaikiy skoly einamyjy mety daliy
sumazéjimo) nei trumpalaikis turtas (29,8 proc.).

Jvertinus mokumo rodiklius iki restruktirizavimo, matyti, kad bendrovéje situacija prastéjo nuo
2010 m., taciau su mokumo problema RUAB , Zemda* susidiiré 2011 m., nes grynasis apyvartinis
kapitalas buvo neigiamas, kadangi jmonés skolos virsijo turimg trumpalaikj turtg t.y. jmoné neturéjo
apyvartiniy 165y, kad galéty vykdyti prisiimtus jsipareigojimus. Vertinant RUAB ,, Zemda*
trumpalaikio mokumo rodikliy pokycius restruktirizavimo periodu nustatyta, kad mokumo rodikliai
pageréjo, jmoné turéjo pakankamai greitai realizuojamo turto ir galéjo greitai padengti savo
trumpalaikius  jsipareigojimus, tai sqlygojo sumazéje trumpalaikiai jsipareigojimai dél mazéjanciy
trumpalaikiy Skoly tiekéjams, kadangi restruktiirizavimo laikotarpiu trumpalaikis turtas daugiau buvo
finansuojamas is ilgalaikiy jsipareigojimy.

Kadangi jmonés plétra orientuota i ilgalaikj veiklos perioda, todél norint jvertinti jmonés
sugebéjimg valdyti ilgalaikius jsipareigojimus, gebéjimg plétoti veiklg reikia jvertinti finansy

strukttiros rodiklius (zr. 2.11 lent.).

. 2.11 lentelé
RUAB ,,Zemda“ finansy struktiiros rodikliy pokytis 2007 -2013 m.

Iki restruktiirizavimo Restruktiirizacija
okytis, okytis
Finansy struktiiros rodikliai ppl:)(;c' ?pl:.)éc_
2007 2008 2009 2010 2011 2007 - 2012 2013 2011.
2011 m. 2013 m.
Skolos koeficientas 0,47 0,45 0,42 0,65 1,26 168,09 1,54 1,68 33,33

Skolos nuosavybés

o 0,9 0,82 0,73 1,89 -4,81 -634.,4 -2,84 -2,47 -48,65
koeficientas

Nuosavybés multiplikatorius 1,90 1,82 1,73 2,89 -3,81 -300,52 @ -1,84 -1,47 -61,42

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal RUAB ,,Zemda“ pateiktus duomenis

Ivertintas skolos koeficientas atskleidzia, kokia skolinto kapitalo dalis buvo panaudojama
formuojant RUAB ,,Zemda“ turta. Vertinant situacija iki restruktirizavimo, i§ 2.11 lenteléje pateikty
duomeny matyti, kad 2007 — 2010 m. vienam turto litui vidutiniskai teko apie 0,49 Lt skoly, t.y. apie
49 proc. turto buvo jsigyta i§ skolinty 1éSy — situacija jmonéje buvo gera, nes specialisty nuomone
kritiné¢ riba yra, kai apie 70 proc. turto yra finansuojama skolintu kapitalu. Restruktiirizavimo
laikotarpiu t.y. per 2012 — 2013 m. skolos koeficientas padidéjo 33,3 proc., dél gautos ilgalaikés
paskolos i§ tiekéjy (paskola buvo panaudota trumpalaikiam turtui jsigyti). Didéjantis skolos
koeficientas rodo, kad visas turtas yra finansuojamas tik i$ skolinto kapitalo, jmoné tapo finansiskai
nestabili, nes i$ pateikty finansiniy ataskaity matyti, kad nuosavo kapitalo rodiklis yra neigiamas dél

patiriamy ataskaitiniy mety nuostoliy.
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Kad RUAB ,Zemda“ tampa labiau priklausoma nuo skolintojy atskleidZia ir apskaiiuotas
skolos nuosavybés koeficientas, kuris padeda jvertinti kapitalo struktiirg ir atsiradusig veiklos rizika,
kuri didéja rodikliui didéjant. IS 2.11 lentelés matyti, kad bendrové iki restruktiirizavimo vienam
nuosavo kapitalo litui per 2007 — 2009 m. tur¢jo 0,9 - 0,73 Lt ilgalaikiy skoly (skolintos 1éSos sudaré
vidutiniskai 82 proc.), kas rodo, kad analizuojamu periodu jmoné turéjo nuosavo kapitalo ilgalaikiams
jsipareigojimams padengti. Taciau nuo 2011 m., dél iSaugusiy nuostoliy, kuriuos 1émé sumazéjusios
pardavimy pajamos ir padidéjusios pardavimo savikainos sgnaudos, nuosavo kapitalo jmoné
nebeturéjo, skolintas kapitalas padidéjo 80,6 proc. todél galima teigti, kad jmoné pasizyméjo didele
finansine rizika. Restruktirizavimo laikotarpiu, 2012 — 2013 m. RUAB ,,Zemda“ skolos koeficientas
i8liko neigiamas dél patiriamo nuostolio, kuri 1émé nepakankamos pardavimy pajamos (sumaZzéjo
87,28 proc.) ir didé¢jantis veiklos sanaudy lygis (56,93 proc.), kas atskleidzia, kad jmonés visg kapitalo
dalj sudaro skolintas kapitalas.

Kiek jmonés turto tenka vienam nuosavo kapitalo litui atskleidzia nuosavybés multiplikatorius.
Rodiklis dar karta patvirtina, kad nuo 2011 m. iki 2013 m. ty. iki restruktiirizavimo ir
restruktiirizavimo periodu situacija nepakito, jmoné savo veiklg finansavo skolintomis 1éSomis ir buvo
priklausoma nuo kreditoriy.

Ivertinus finansinés struktiros rodiklius iki restruktirizavimo, nustatyta, kad situacija jmonéje
prastéjo nuo 2010 m., jmoné tapo priklausoma nuo kreditoriy, nes nuosavo kapitalo neturéjo, visas
turtas buvo dengiamas skolintu kapitalu. Vertinant finansy struktiiros rodikliy pokytj restruktirizavimo
periodu galima teigti, kad rodikliai prastéjo, nes restruktirizavimo periodu didéjo ilgalaikés skolos
deél ilgalaikeés paskolos, kuri buvo nukreipta trumpalaikiams jsipareigojimams dengti, o tai reiskia, kad

jmoné dirbo rizikingomis sqlygomis, kadangi visas turtas priklause skolintojams.
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2.3.5. Veiklos efektyvumo rodikliy poky¢iuy vertinimas

Siekiant jvertinti ar efektyviai jmonéje yra panaudojamas turtas, sudaryta 2.12 lentel¢, kurioje

pateikti RUAB ,,Zemda“ veiklos efektyvumo rodikliai ir jy pokygiai 2007 — 2013 metais.

2.12 lentelé

RUAB ,,Zemda“ veiklos efektyvumo rodikliy poky¢iai 2007 -2013 m.

Iki restrukttirizavimo Restruktiirizacija
Turto panaudojimo efektyvumo pokytis, pokytis,
rodikliai 2007 | 2008 = 2009 2010 2011 proc.2007 2012 = 2013 proc. 2011
-2011 m. -2013 m.
Turto apyvartumas (kartais) 1,58 1,30 0,69 0,83 1,32 -16,53 0,34 0,28 -78,49
(T;;r':;ﬁ’)"’"a'k'o turto apyvartumas 258 220 @ 110 @ 122 202  -217 044 = 037 -8168
llgalaikio turto apyvartumas (kartai): 4,11 3,19 1,86 2,60 3,83 -6,81 1,50 1,28 -66,58
Debitoriniy jsiskolinimo 123,70 14527 @ 28507 230,31 14373 16,19 688,00 88644 516,74
apyvartumas (dienomis)
Debitoriniy jsiskolinimy 205 251 128 158 254 1389 @ 053 041 = 8385
apyvartumas (kartais)
Kreditorinio jsiskolinimo 93,05 9032 177,70 260,98 34582 27164 15912 176,67 -4891
apyvartumas (dienomis)
Kreditorinio jsiskolinimo 392 404 205 140 @106 7295 = 229 207 = 9528
apyvartumas (kartai)
Atsargy apyvartumas (dienomis) 16,06 | 21,37 | 32,88 | 21,82 | 9,62 -40,1 38,57 25,81 @ 168,29

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal RUAB ,,Zemda“ pateiktus duomenis

Turto efektyvumas atskleidzia, kaip efektyviai jmoné panaudoja turimg turta realizacijos

procesui garantuoti. Kaip matyti i§ 2.12 lentelés iki restruktiirizavimo RUAB ,,Zemda® viso turto

apyvartumas (2007, 2008 ir 2011 m.) buvo daugiau nei 1 kartas per metus, t.y. tais metais jmoné

efektyviausiai panaudojo savo turta pajamoms uzdirbti, t.y. 1 turto litas vidutiniskai sukaré 1,40 Lt

pardavimo pajamy. Restruktiirizavimo laikotarpiu turto apyvartumo rodiklis sumazéjo 78,49 proc.,

siekiant iSsiaiSkinti pagrindines priezastis, nulémusias turto apyvartumo poky¢€ius, atlikta veiksniy

jtakos analizé nagrin¢jamam rodikliui. Pritaikius grandininiy pakeitimy biidg galima matyti kokig jtaka

restruktiirizavimo periodu turto apyvartumo pokyciui turé¢jo pardavimy pajamy ir turto apimties

pokyciai. Tai atskleidziama 2.13 lentel¢je, kurioje jvertinti turto apyvartumo pokyc¢ius nuléme

veiksniai.
2.13 lentelé
RUAB ,,Zemda*“ turto apyvartumo pokyc¢ius nuléme veiksniai 2011 — 2013 m.
Rodikliai 2011 m. 2013 m. Pokytis Turto Turto
apyvartumo apyvartumo
kytis dél st
Pardavimo pajamos, Lt. 25529475 3245579 22283896 bordavim, pokytis dél turto
pal llk - apimties pokycio
Turtas, Lt. 19318039 11416247 -7901792 pajamy pokycio
Turto apyvartumas (kartai) 1,32 0,28 -1,04 -1,6 0,12

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Is 2.13 lenteléje pateikty duomeny galima teigti, kad sumazéjusiam Viso turto apyvartumo

pokyc¢iui restruktiirizavimo laikotarpiu jtakos turéjo sumazéjusios pardavimy pajamos, dél kuriy

sumaz¢jimo turto apyvartumas sumazéjo 1,6 karto, dél sumazéjusio turto — turto apyvartumas padidéjo

0,12 karto, Sie poky¢iai lémé, kad turto apyvartumas sumazéjo 1,04 karto. Norint i$siaiSkinti dél ko

sulétejo 1ésy apyvartumas, reikia apskaiciuoti ir kitus apyvartumo rodiklius (zr. 2.10 pav.).

IKki restrukturizacijos

Restruktiirizacija

2007 2008 .
=== ||galaikio turto apyvartumas, kartais

Turto apyvartumas, kartais

2.10 pav. RUAB ,,Zemda“ trumpalaikio, ilgalaikio ir viso turto apyvartumo rodikliy kitimas
(kartais) 2007 — 2013 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

2009

2010

2011 012 .
=== Trumpalaikio turto apyvartumas, kartais

2013

I§ 2.10 paveikslo matyti, kad iki restruktiirizavimo trumpalaikio, ilgalaikio ir viso turto

apyvartumo pokytis buvo tolygus, t.y. tiek trumpalaikio, tiek ilgalaikio, tiek viso turto maziausias

panaudojimo efektyvumas buvo 2009 m., o didZiausias 2007 m. ir 2011 m., kas siejama su Zenkliai

augusiais pardavimais. Restruktiirizavimo laikotarpiu turto panaudojimo efektyvumas sumazéjo 78,49

proc., trumpalaikio turto apyvartumas sumazéjo 81,7 proc., o ilgalaikio turto apyvartumas - 66,6 proc.,

kas jtakojo tokj pokytj galima matyti i§ 2.14 ir 2.15 lenteliy.

2.14 lentelé
RUAB ,,Zemda“ trumpalaikio turto apyvartumo poky¢ius nuléme veiksniai 2011 — 2013 m.

Rodikliai 2011 m. 2013 m. Pokytis Turto apyvartumo | Turto apyvartumo
pokytis dél pokytis dél
Pardavimo pajamos,Lt. 25529475 3245579 22283896 | pardavimy pajamy : trumpalaikio turto
Trumpalaikis turtas, Lt. 12648530 8877226 | -3771304  PoKveio apimties pokycio
Trumpalaikio turto
apyvartumas, kartai 2,02 0.37 -1,65 -1,76 0,11

Saltinis: sudaryta darbo autorés

IS 2.14 lentelés matyti, kad trumpalaikio turto apyvartumo pokyciui restruktiirizavimo periodu

jtakos tur¢jo pardavimy pajamy pokytis ir trumpalaikio turto apimties pokytis. D¢l sumazéjusiy

pardavimy apimties, trumpalaikio turto apyvartumas sumazéjo 1,76 karto, o dél sumazéjusio

trumpalaikio turto apimties - padidéjo 0,11 karto. Galime teigti, kad dél sumazéjusiy pardavimo
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pajamy trumpalaikio turto efektyvumas restrukttrizavimo laikotarpiu sumazéjo 1,65 punkto, kas

atskleidzia, kad jmonei reikty didinti pardavimy pajamas.

2.15 lentelé
RUAB ,,Zemda“ ilgalaikio turto apyvartumo poky¢ius nuléme veiksniai 2011 — 2013 m.

Rodikliai 2011 m. 2013 m. Pokytis lgalaikio turto Turto aovartumo
Pardavimo pajamos apyvartumo pokytis pokytis Fc’l)él turto
L pajamos, 25529475 3245579 22283896  dél pardavimy s i

L. . o apimties pokycio
pajamuy pokycio
llgalaikis turtas, Lt. 6669509 2539021 -4130488
llgalaikio turto
apyvartumas, kartai 3,83 1,28 -2,55 -3,34 0,79

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Ivertinus 2.15 lenteléje pateiktus duomenis, galima teigti, kad ilgalaikio turto apyvartumo
poky¢iui didesnés jtakos turéjo sumazéjusios pardavimy pajamos, dél jy sumazéjimo ilgalaikio turto
apyvartumas sumaz¢jo 3,34 karto. D¢l sumazéjusio ilgalaikio turto restrukturizavimo laikotarpiu, turto
apyvartumas padidéjo 0,79 karto, o tai atskleidzia, jei pardavimo pajamos nebus didinamos, ilgalaikio
turto apyvartumas mazes.

Jvertinus turto apyvartumo rodikliy pokytj, galima teigt, kad restruktirizavimo periodu
sumazéjus pardavimo pajamoms sumazéjo ir viso turto, trumpalaikio ir ilgalaikio turto apyvartumas,
tokia kitimo tendencija rodo, kad jmonés veiklos efektyvumas mazéjo.

Vertinant RUAB ,Zemda*“ debitorinj jsiskolinima pasitelkti debitorinio jsiskolinimo
apmokéjimo periodo rodikliai, kurie atskleidzia vidutinj laika, per kurj pirkéjai padengia savo
jsiskolinimg ir debitorinio jsiskolinimo apyvartumo rodikliai, kurie parodo kiek karty per metus
jsiskolinimai yra paveré¢iami pinigais. 2.11 paveiksle pateikti RUAB ,,Zemda‘ debitorinis jsiskolinimo

struktiara 2007 — 2013 m., Lt.

12000000 a
Restruktiirizacija

IKi restruktiirizacijos

10000000

8000000

2

6000000

4000000

2000000

° 2007 2008 2010 2011 2012 2013
B Kjtos gautinos sumos| 48841 104352 0 1581422 1257865 302179 318749
. Suteiktos paskolos 0 0 0 2800000 | 2795573 | 2795573 | 2795573
# Pirkéjy skolos 5234233 | 8423102 | 8618965 | 6413454 | 5999881 | 5130626 | 4767915

2.11 pav. RUAB ,,Zemda* debitorinio jsiskolinimo struktiira 2007 — 2013 m., Lt

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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I§ 2.11 paveikslo duomeny galima teigti, kad debitorinis jsiskolinimas iki restruktiirizavimo buvo
maziausias 2007 m. 2010 m. debitorinis jsiskolinimas padidéjo 104,3 proc. ir sieké 10,8 mln. Lt, kai
tuo tarpu pardavimy apimtys 2010 m. padidéjo tik 9,74 proc. (lyginant su 2007 m.), nes RUAB
,,Zemda“, buidama UAB ,,Grundolita® akcininké, suteiké minimai bendrovei trumpalaike 2,8 min. Lt
paskola, kuri sudaré apie 20 proc. viso trumpalaikio turto. IS 2.12 lenteléje pateikty duomeny matyti,
kad debitorinio jsiskolinimo periodas 2009 — 2010 m. buvo daugiau kaip 7 ménesiai. 2011 m.
atsiskaitymo periodas sutrumpéjo beveik dvigubai (buvo 143,7 d.), taciau debitoriniy jsiskolinimy
apyvartumas isaugo iki 2,54 karto per metus (dél nedengiamos suuteiktos trumpalaikés paskolos)
Restruktiirizavimo periodu debitoriniy jsiskolinimy periodas padidéjo 516,7 proc., kadangi padidéjo
jmongs suteikty paskoly suma: RUAB ,,Zemda“ suteiké paskola, kurios grazinimas buvo sustabdytas,
dél RUAB ,,Zemda“ skolos tai padiai bendrovei, kadangi jmoné nuosavo kapitalo neturéjo, todél ji
patyré papildomas islaidas debitoriniams jsiskolinimams aptarnauti.

Imonei svarbu kontroliuoti kreditoriniy jsiskolinimy apyvartumg. Kreditorinio jsiskolinimo
apyvartumo Kkartais rodiklis parodo, kiek karty per metus jmoné atsiskaito su kreditoriais, o

kreditorinio jsiskolimo apyvartumas dienomis - po kiek laiko jmon¢ atsiskaito su kreditoriais.

30000000

25000000 Iki restruktarizacijos Restruktiirizacija —
20000000 %
15000000 %
10000000 %
5000000 :
. m i % s ﬁ 1900000 P
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2 Kitos mokétinos sumos 1287282 1764066 1474869 7339898 2437511 1188505 369222
# Skolos tiekéjams 2483135 1158732 2710905 4068554 19488050 641928 1129121
Finansinés skolos 0 1799999 599984 0 1599923 72612 72612
B lg. skoly einamoji dalis 203645 579159 586895 823563 662533 0 0

2.12 pav. RUAB ,,Zemda* kreditorinio jsiskolinimo struktiara 2007 — 2013 m., Lt

Saltinis: sudaryta darbo autorés

IS 2.12 paveikslo matyti, kad jmonés kreditoriniai jsiskolinimai iki restrukttrizacijos didéjo,
ypatingai jie padidéjo 2011 m. dél didéjanciy skoly tiekéjams (reikalingos 1€Sos projekty uzbaigimui).
Remiantis 2.12 lenteléje atliktais skaiCiavimais galima teigti, kad kreditorinio jsiskolinimo
apyvartumas dienomis ilgéjo, 2011 m. jis sické beveik 1 metus. Restruktirizavimo periodu
kreditorinio jsiskolinimo apyvartumas sumazéjo beveik per puse. Tikslinga palyginti debitorinio ir
kreditorinio jsiskolinimo apyvartumo rodikliy dinamika, kad jvertinti, kiek dieny jmoné turi finasuoti

jsiskolinimus savo 1éSomis ir kaip tai atsiliepia kreditoriniy jsiskolinimui dengimui (zr. 2.13 pav.)
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4= Kreditorinio jsiskolinimo apyvartumas (dienomis)

== Debitoriniy jsiskolinimy apyvartumas (dienomis)

2.13 pav. RUAB ,,Zemda*“ debitoriniy ir kreditoriniy jsiskolinimy apyvartumo dienomis
rodikliy dinamika 2007 — 2013 m., dienomis

Saltinis: sudaryta darbo autorés

I§ 2.13 paveikslo matyti, kad RUAB ,Zemda“ iki restruktirizavimo, ty. 2007 — 2009 m.
debitorinio jsisikolinimo apyvartumas dienomis vir§ijo kreditorinj jsiskolinima, ta¢iau per 2010 — 2011
m. debitorinio jsisikolinimo apyvartumas dienomis vir§ijo kreditorinj jsiskolinimg dvigubai.
Restruktirizavimo laikotarpiu debitorinio jsisikolinimo apyvartumas dienomis vir$ijo kreditorinj
jsiskolinimg 709,77 d., kaip ir buvo prie§ tai minéta, situacija keitési dél suteiktos paskolos, kurios
grazinimas buvo sustabdytas, d¢l analizuojamos bendrovés skolos tai paciai bendrovei, kuriai suteikta
paskola. Matyti, kad RUAB ,Zemda“ grei¢iau padengdavo savo jsiskolinimus tiek iki
restruktiirizavimo (iSskyrus 2010 — 2011 m.). tiek pradéjus restruktiirizavima, nei debitoriai
atsiskaitydavo su jmone. Tai patvirtina, kad dél nedengiamos paskolos, debitoriniy jsiskolinimy
atsiskaitymo procesas yra sulétéjes.

Remiantis V.Gronsku (2006) jmonei svarbu kontroliuoti jsigijamy atsargy kiekj tam, kad biity
galima be trukdziy plétoti savo veiklg ir papildomos 1éSos nebity jSaldytos atsargose. Atsargy
apyvartumo periodas parodo, kuriam laikui uztenka jmonés turimy atsargy. I$ 2.12 lentelés matyti, kad
iki restruktirizavimo jmoné savo atsargas atnaujindavo karta i meénesj, taiau 2011 m. atsargy
apyvartumas dienomis sudaré 9,62 dienas, kas rodyty, kad imoné galéjo jy triikti. Restruktiirizavimo
laikotarpiu atsargy apyvartumas dienomis padidéjo 16,2 d., tai rodo, kad atsargy apyvartumas
stabilizavosi, vél jmon¢ atsargas atnaujindavo vieng kartg ; ménesj.

Pagal apskaiCiuotus atsargy apyvartumo, debitorinio ir kreditorinio jsiskolinimo rodiklius galima
jvertinti RUAB ,Zemda“ pinigy apyvartos cikla: atsargy apyvartumas dienomis + debitorinio
isiskolinimo apyvartumas dienomis - kreditorinio jsiskolinimo apyvartumas dienomis, kuris atskleidzia
kiek laiko reikéjo paversti pinigus atsargomis, gamyba ir vél gauti pinigus ( Gronskas, 2006) ( zr. 2.16
lent.).

55



5 2.16 lentelé
RUAB ,,Zemda*“ piniguy apyvartos ciklas 2007 — 2013 m.

Iki restrukttirizavimo Restruktiirizacija
pokytis,% pokytis,%
2007 2008 2009 2010 2011 2007 - 2012 2013 2007 -
2011 m. 2011 m.
Atsargy apyvartumas 16,06 = 2137 = 3288 | 2182 9,62 -40,1 3857 2581 168,30

(dienomis) +

Debitoriniy jsiskolinimy

- - 123,70 | 14527 | 28507 | 230,31 @ 143,73 16,19 688,00 | 886,44 516,74
apyvartumas (dienomis)

Kreditorinio jsiskolinimo

; mo- 9305 = 90,32 @ 177,70 260,98 = 34582 27165 159,12 = 176,67 @ -4891
apyvartumas (dienomis) =

Pinigy apyvartos ciklas 46,71 76,32 = 140,25 = -8,84 | -192,46 @ -512,03 | 567,45 @ 73559 = -243,66
(dienomis)

Saltinis: sudaryta darbo autorés

I$ 2.16 lentelés duomeny matyti, kad iki restruktiirizavimo, 2007 — 2008 m. jmoné vidutiniSkai
turéjo finansuoti savo 1éSomis 61 dieng. 2009 m. (kriziniu laikotarpiu) pinigy apyvartos ciklas buvo
padidéjes iki 140,25 d. ( pailgéjo iki 140 dieny) dél debitoriniy ir kreditoriniy jsiskolinimo periody
pailgéjimo. , lyginant 2007 m. su 2011 m. kreditoriniy atsisakitymy periodas padidéjo beveik 4 kartus,
tai rodo, kad jmongje buvo sutrike atsikaitymai su tiekéjais. Pinigy apyvartos ciklas restruktiirizavimo
periodu padidéjo iki 735,59 dienos (daugiau kaip 5 kartus), o tai yra vertinama neigiamai, nes
didinamas apyvartinio kapitalo poreikis dél atsargy apyvartumo, debitorinio ir kreditorinio apyvartumo
laikotarpiy nesutapimo jmonei reikia papildomy 1é8y t.y. apyvartinio kapitalo.

Ivertinus apyvartumo rodikliy pokytj, galima teigti, kad restruktirizavimo periodu pageréjus
mokumo rodikliams, atsargy apyvartumo rodikliai taip pat geréjo (jmoné atsargas atnaujindavo per
26 d., gamybinei jmonei rodiklis yra geras), taciau debitoriniy jsiskolinimy padengimas sulétéjo, tai
rodo, kad jmonés nesugebéjo padidinti atsiskaitymy efektyvumo, 0 tai yra vertinama neigiamai, nes
didinamas apyvartinio kapitalo poreikis.

2.3.6. Darbo istekliy bei uzmokescio poky¢iy jvertinimas

Zmogiskasis kapitalas vertingiausias turtas, todél svarby vaidmenj veikloje lemia efektyvus
darbo istekliy valdymas. Norint istirti veiklos efektyvuma reikia jvertinti, ar RUAB ,,Zemda* darbo

iSteklius valdo efektyviai. Todél yra pateikiama darbo iStekliy nasumo lentelé (zr. 2.17 lent.).
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5 2.17 lentelé
RUAB ,,Zemda*“ darbo nasumo rodikliai 2007 — 2013 m.

Iki restruktiirizavimo Restruktirizacija
e . okytis,
Rodikliai pokytis, EA)kz)éll
2007 2008 2009 2010 2011 % 2007 2012 2013 2013
-2011 m.
m.
Pardavimo
pajamos, Lt 15589192 | 21426409 11035631 17107707 25529475 63,76 4365357 3245579 -87,28
Darbuotojy 99 121 89 116 138 39,39 36 26 -81,15
skaicius, vnt.
Davrbo 157466,59 | 177077,76 @ 123995,85 | 147480,23 184996,20 17,48 121259,92 : 124829,96 @ -32,52
nasumas, Lt

Saltinis: sudaryta darbo autorés

IS 2.17 lenteles matyti, kad 2007 — 2011 m. (iki restruktiirizacijos) darbo nasumas kito
netolygiai. DidZiausias darbo naSumas pastebimas 2011 m. — 184,99 takst. Lt, tai lémé padidéjusias
pardavimo pajamos, jos sudaré 25,5 min. Lt (padidéjo 63,76 proc.) dél uzbaigty ir priduoty projekty
(savartyno uzdarymo projektas ir vandens ir nuoteky tinkly plétros projektas Zaliiikiy raj.). Kad laiku
biity uzbaigti Sie projektai - buvo priimti papildomi darbuotojai, todél 2011 m. buvo didziausias
darbuotojy skaicius — 138 zmonés, padidéjo 39,39 proc. Kadangi pardavimo pajamy augimo tempas
buvo 1,6 karto didesnis, nei darbuotojy skai¢iaus, todél darbo naSumas padidéjo 17,48 proc., kas rodo,
kad gamyba buvo vykdoma efektyviai. Restruktiirizavimo laikotarpiu (2012 — 2013 m.) RUAB
.Zemda“, siekdama veiklos optimizavimo, ty. sumazéjus vykdomy objekty skaidiui, darbuotojy
skai¢iy sumazino. I§ 2.17 lenteléje pateikty duomeny matyti, kad restruktiirizavimo periodu, sumazéjus
jmonés pardavimy pajamoms (-87,2 proc.) ir darbuotojy skaiciui (-81,2 proc.), darbo nasumas taip pat
sumazéjo iki 124,8 tikst. Lt (-32,5 proc.), kas byloja apie jmonés veiklos efektyvumo mazéjima.
Svarbu nustatyti kaip RUAB ,,Zemda“ kito darbo uzmokes¢io fondas, kintant pajamoms ir darbuotojy
skaiciui. Taip pat svarbu nustatyti darbo uzmokescio fondo pareikvojima (+) arba ekonomija (-) bei tai

nulémusius veiksnius (zr. 2.18 lent.).

5 2.18 lentelé
RUAB ,,Zemda“ darbo uZmokes¢io fondo pasikeitimai 2007 — 2013 m.

o Iki restrukttirizavimo Restruktiirizacija
Rodikliai
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Pardavimo pajamos, Lt 15589102 = 21426409 = 11035631 @ 17107707 = 25520475 & 4365357 3245579
Darbuotojy skaicius, vnt. 99 121 89 116 138 36 26
?gr‘:ggsis ‘I’f"" uzmokescio 2400322 | 4439408 = 2486863 = 3224714 | 4251592 = 872520 333125
Vidutinis metinis 1 darbuotojo 5430659 3668932 | 2794228 | 2779926 3080864 = 2423667 @ 128125
darbo uzmokestis, Lt
Darbo uzmokescio 2030086 = -1952545 @ 737851 1026878 | -3379072  -539395
nukrypimai,+/-
Darbo uzmokestio nukrypimai, 84,26 -43,98 29,67 31,84 7948 | 61,82
/0 ] 1 1 1 il 1

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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I$ 2.18 lentelés matyti, kad darbo uzmokesCio absoliutinis padidéjimas (pereikvojimas) iki
restruktirizacijos (2007 — 2011 m.) buvo visais metais, iSskyrus 2009 m., kai jmoné patyré darbo
uzmokesCio ekonomijg 1952,5 tikst. Lt, tam jtakos turé¢jo sumazintas darbuotojy skaicius ir
sumazintas Vidutinis darbo uzmokestis vienam darbuotojui dél ekonominés krizés Lietuvoje.
Restruktiirizavimo periodu (2012 — 2013 m.) darbo uzmokescio fondas sumazéjo 539,39 tikst. Lt
(-61,82 proc.), todél jmoné patyré 539,39 tikst. Lt darbo uzmokes¢io ekonomija. RUAB , Zemda*
darbo uzmokesc¢iui, per analizuojama perioda vidutiniskai skyré 15,12 proc. pardavimo pajamy, kai tuo
tarpu iki restruktirizavimo RUAB ,,Zemda‘ darbo uzmokeséiui skyré 18,53 proc. pardavimo pajamy.
Todél, restruktiirizavimo periodu, darbo uzmokescio sgnaudy lyginamasis svoris pardavimy pajamose
sumazéjo 18,4 proc., ty. jmoné sumazino darbo uzmokes¢io sgnaudas 18.4 proc., pardavimams
sumazgjus 87,28 proc.

Atlikus RUAB ,, Zemda *“ darbo nasumo ir darbo uzmokescio pokyciy vertinimg nustatyta, kad iki
restruktiirizavimo (2007 — 2011 m.) darbo uzmokestis ir darbo nasumas didéjo, isskyrus 2009 m., esant
krizinei situacijai Lietuvoje, buvo sumazintas darbuotojy skaiciy (-26,4 proc.) ir darbo uzmokescio
fondas (-43,98 proc..). Taciau iki restruktiirizavimo (2011 m.) sugebéjo darbo nasumq padidinti 17,48
proc. Padidéjes darbo uzmokescio fondas (31,84 proc.) dél papildomy ismoky, susijusiy su darbuotojy
skaiciaus mazinimu, padidino pardavimy savikaing 29,9 proc. Nustatyta, kad pradéjus
restruktirizavimq dél sumazéjusiy pardavimo pajamy, siekiant optimizuoti darbo uzmokescio islaidas,
darbuotojy skaicius buvo sumazintas, taciau sumazéjo ir darbo nasumas (-32,5 proc.) Sumazintas

darbo uzmokestis lemé pardavimo savikainos (-96,5 proc.) ir veiklos sgnaudy (-74,8 proc.) mazéjimg.

2.3.7. Restruktiirizavimo poveikis RUAB ,,Zemda“ ekonominei veiklai

Remiantis ankstesniuose skyriuose atliktu ekonominiy rodikliy vertinimu sudaryta 2.19 lentele,
kurioje jvertintas rodikliy pokytis prag¢jus 2 metams nuo restruktiirizavimo paskelbimo t.y. nustatytas

restruktiirizavimo poveikis jmonés vykdomai veiklai 2013 m. pabaigai.

5 2.19 lentelé
RUAB ,,Zemda“ ekonominiy rodikliy pokytis

Iki restruktiirizavimo res tergtl:'l(:‘?zn;Vimq
Rodikliai Pokytis,%
2011 m. pab. 2013 m. pab.
Pelningumo rodikliai
Bendrasis pelningumas,% -47,17 -25,64 -45,64
Veiklos pelningumas, -55,47 -39,63 -28,56
Grynasis pelningumas, -47,83 -25,64 -46,41
Turto graza, -63,21 -7,29 88,46
Nuosavo kapitalo graza, -241,13 -10,73 95,55

58



2.19 lentelés tesinys

IKki restruktarizavimo Vyk_d&.mt .
Rodikliai restruktiirizavima Pokytis, %
2011 m. pab. 2013 m. pab.
Likvidumo rodikliai
Bendrojo likvidumo koeficientas 0,52 5,65 986,53
Skubaus padengimo koeficientas 0,48 5,65 1077,08
Absoliutus likvidumo koeficientas 0,01 0,31 3000
Grynasis apyvartinis kapitalas, Lt -11539487 7306271 -163,31
Finansy struktiros rodikliai
Skolos koeficientas 1,26 1,68 33,33
Skolos nuosavybés koeficientas -4,81 -2,47 -48,65
Nuosavybés multiplikatorius -3,81 -1,47 -61,42
Veiklos efektyvumo rodikliai
Kreditoriniy jsiskolinimo apyvartumas, d 271,64 176,67 -48,91
Debitoriniy jsiskolinimo apyvartumas, d. 143,73 886,44 516,74
Darbuotojy skaicius 138 26 -81,16
Darbo uzmokesc¢io fondas, Lt 4251592 333125 -92,16
Vidutinis darbo uzmokestis, Lt 30808,64 12812,5 -58,41
Pardavimo pajamos, Lt 25529475 3245579 -87,29
Darbo nasumas, Lt 184996,2 124829,96 -32,52

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Analizuojant RUAB ,,Zemda“ rodikliy pokyius praéjus nuo restruktirizavimo pradzios
2 metams, nustatyta, kad neigiami pelningumo rodikliai mazéjo — bendrojo pelningumo - 45,64 proc.,
veiklos pelningumo - 28,56 proc., grynojo pelningumo - 46,41 proc. t.y. mazesné nuostolio suma teko
1 pardavimo litui, nes rodikliai vis dar i§liko neigiami dé¢l per dideliy pardavimo savikainos sgnaudy
(1,22 Lt 1 pardavimo Lt), kuriy didzigja dali sudaré subrangos (60,83 proc.) ir veiklos (0,17 Lt 1
pardavimo Lt) sagnaudos. Panasi situacija matyti turto grazos ir nuosavo kapitalo grazos kitime — turto
ir nuosavo kapitalo grazos neigiamos reikSmés sumazejo, taciau rodikliai vis dar buvo neigiami, kas
rodo, kad jmoné dirbo nuostolingai. Stebint bendrovés likvidumo rodikliy pokycius, matyti, kad
trumpalaikio mokumo situacija geréjo, nes restruktiirizavimo laikotarpiu bendrojo likvidumo, skubaus
padengimo ir absoliutaus likvidumo koeficientai didéjo, todél galima teigti, kad RUAB ,,Zemda“
mokumas pageréjo. Kad bendrové galéjo padengti prisiimtus trumpalaikius jsipareigojimus galima
spresti ir i§ apyvartinio kapitalo padidéjimo 163,31 proc., kas rodo, kad jmoné turéjo pakankamai
greitai realizuojamo turto ir galéjo greitai padengti savo trumpalaikius jsipareigojimus. Taciau vertinat
skolos koeficienta, skolos nuosavybés koeficienta matyti, kad bendrové dirbo labai rizikingomis
salygomis, iSliko priklausoma nuo iSoriniy finansavimo Saltiniy, nebuvo finansiSkai stabili ir tai
salygojo padidéjusios ilgalaikés skolos (gauta paskola i§ UAB ,,Grundolita®). Restruktiirizavimo
laikotarpiu 1ilgalaikiams jsipareigojimams padidéjus 13 karty, trumpalaikiams jsipareigojimams
sumazejus 93,5 proc., kreditorinio jsiskolinimo apyvartumas sutrumpéjo iki 176,67 d. (48,91 proc.),
kas rodo, kad jmoné¢ mazino savo jsiskolinimus. Analizuojamu laikotarpiu gautiny sumy straipsniui
sumazéjus 21,6 proc., debitorinio jsiskolinimo periodas padidéjo iki 886,4 d. (6 kartais). Tam jtakos

turé¢jo sumazéjusi pardavimy apyvartg ir padidéjusi jmonés suteikty paskoly suma, kurios grazinimas
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yra sustabdytas dél RUAB ,,Zemda“ skolos tai pa¢iai bendrovei nedengimo, todél jmoné patyré
papildomas islaidas debitoriniams jsiskolinimams aptarnauti. Restruktiirizavimo laikotarpiu RUAB
,Zemda“ darbuotojy skai¢iy sumazino 81,26 proc. Sumazéjus jmonés pardavimy pajamos (-87,29
proc.) ir darbuotojy skaiciui (81,26 proc.), darbo nasumas taip pat sumazejo iki 124,8 tukst. Lt (-32,5
proc.), kas bylojo apie jmonés veiklos efektyvumo mazéjima.

Ivertinus  restruktirizavimo  laikotarpiu  ekonominiy rodikliy pokycius, nustatyta, kad
restruktirizavimo laikotarpiu jmoné toliau dirbo nuostolingai ir neturéjo nuosavo kapitalo, veiklg
vkdé skolintomis lésomis, apyvartiniy lésy triukumq dengé ilgalaikémis skolintomis lésomis, todél
ilgalaikiai jsipareigojimai padidéjo 13 karty. Kadangi jmoné pasizyméjo dideliu ilgalaikiu
isiskolinimu, kuris restruktirizavimo periodu dar padidéjo, o tai ypatingai kélé grésme jos
finansiniam stabilumui, todél galima teigti, kad jei per likusj restruktirizavimo periodg (2014 — 2015
m.) RUAB ,Zemda“ nepadidins pardavimo pajamy, kuriomis nesugebés padengti pagrindiniy
sgnaudy ir galutinis jmonés veiklos rezultatas toliau bus nuostolis — bankroto tikimybé bus

neisvengiama.
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3. RUAB ,,ZEMDA“ RESTRUKTURIZAVIMO POVEIKIO J[VERTINIMAS, EKONOMINIU
RODIKLIU GERINIMO GALIMYBES
3.1. RUAB ,,Zemda*“ bankroto tikimybés jvertinimas

I§ 2 skyriuje atliktos ekonominés veiklos analizés matyti, kad RUAB ,.Zemda“ situacija
restruktiirizavimo laikotarpiu buvo sudétinga. Todél siekiant objektyviai jvertinti situacijg atliktas
RUAB ,,Zemda“ bankroto tikimybés diagnozavimas. RUAB ,Zemda“ bankroto tikimybé buvo
jvertinta remiantis E. Altmano penkiy rodikliy modeliu, skirty jmonéms, kuriy akcijos nekotiruojamos

vertybiniy popieriy birzoje, Taffler ir Tisshaw ir A. I. Blank sunkiai realizuotiny aktyvy metodais.

3.1 lentelé
RUAB ,,Zemda“ bankroto tikimybés jvertinimas remiantis E. Altman modeliu
A Iki restruktrizavimo Restruktiirizacija
Rodikliai
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
X1 0,21 0,27 0,29 0,09 -0,60 0,62 0,64
X2 0,15 0,25 0,27 0,11 -0,51 -0,92 -1,09
X3 0,23 0,19 0,01 -0,12 -0,71 -0,15 -0,07
X4 1,12 1,22 1,37 0,53 -0,21 -0,35 -0,40
X5 1,58 1,30 0,69 0,83 1,32 0,34 0,28
z 3,03 2,81 1,74 0,85 -1,85 -0,59 -0,58
R z Z>2,90 1,23<=7<=2,9 1,23<=7Z<=29 7<1,23 7<1,23 7<1,23 7<1,23
eik§mé
Labai Yra Yra Labai Labai Labai Labai
Tikimybé maza imanomas imanomas didelé didelé didelé didelé

Saltinis: sudaryta darbo autorés

restruktiirizavimo paskelbimg (2010 - 2011 m.) buvo labai didelé. Tam jtakos turéjo padidéjusi
ilgalaikio mokumo rizika (X4), kurig jtakojo 1Sauges skolintas kapitalas, kuris (iki restruktiirizacijos)
2010 m. vir$ijo nuosavg kapitalg 1,9 karto, o 2011 m. net 4,8 karto. Padidéjusiai bankroto tikimybei
jtakos turéjo pelningumo rodikliy pokytis (X2 ir X3), nes 2010 - 2011 m. padidéjo jmonés nuostolis,
kuris 2011 m. sieké apie 9826 tikst. Lt. Padidéjusiai bankroto tikimybei jtakos turéjo trumpalaikio
mokumo rizika (X1) dél padidéjusiy trumpalaikiy jsipareigojimy, kurie 2011 m. sieké apie 24188
tukst. Lt. IS 3.1 lentelés matyti, kad restruktiirizavimo laikotarpiu Z indeksas yra mazesnis uz 1,23 —
bankroto tikimybé¢ iSlieka labai didelé dél jmonés priklausomybés nuo skolinto kapitalo. RUAB
,Zemda“ finansiné buklé yra vertinama Taffler ir Tisshaw bankroto diagnozavimo modeliu (r. 3.2
lent.).
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3.2 lentelé
RUAB ,,Zemda“ bankroto tikimybés jvertinimas remiantis Taffler ir Tisshaw modeliu

Rodikliai Iki restruktiirizavimo Restruktirizacija

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

K1 0,57 0,59 0,04 -0,20 -0,57 -0,97 -0,53

K2 1,30 1,32 1,49 1,04 0,52 0,50 0,46

K3 2,91 2,19 2,15 7,63 -1,10 1,24 1,22

K4 1,58 1,30 0,69 0,83 1,32 0,34 0,28

4 1,25 1,09 0,71 1,54 -0,22 -0,17 0,04
Tikimybé Maza Maza Maza Maza Didele Didelé Didelé
Z Reiksmeé Z>0,3 Z>0,3 Z>0,3 Z>0,3 7<0,2 7<0,2 7Z<0,2

Saltinis: sudaryta darbo autorés

I§ 3.2 lentelés duomeny matyti, kad jmonei iki restruktiirizavimo, t.y. 2007 — 2010 m. bankroto
tikimybé buvo nedidelé, taciau paskutiniais metais iki restruktiirizacijos, 2011 m. reikSmé perzengé
0,2 riba, kuri rodo didelg bankroto tikimybe. 2011 m. jtakos galutinei Z reikSmei turéjo pelno pries
apmokestinimg (EBT) santykis su trumpalaikiais jsipareigojimais (K1) t.y. 2011 m. gautas EBT
nuostolis, d¢l sumazéjusiy pardavimo pajamy ir padidéjusiy pardavimo savikainos sgnaudy, taip pat
dél trumpalaikio turto santykio su aktyvais (K3) t.y. kaip ir pagal Altman modelio prognozg, didele
bankroto tikimybe 2011 m. lémé skolinto kapitalo dydis. Restruktirizavimo periodu Z rodiklis yra
maZzesnis uz 0,2, taciau jis sumaz¢jo 118,2 proc., taciau bankroto tikimybé iSlieka labai didele, tam
itakos turéjo gautas EBT nuostolis, dél sumazéjusiy pardavimo pajamy ir padidéjusiy pardavimo
savikainos sgnaudy.

RUAB ,,Zemda“ bankroto tikimybés diagnozavimui pasirinktas A. |. Blank modelis, kuris

jvertins jmonés turto panaudojimo efektyvuma iki ir restruktiirizavimo periodu (zr. 3.3 lent.).

3.3 lentelé
RUAB ,,Zemda“ bankroto diagnozavimas pagal I. A. Blank modelj

Rodikliai Tikimy Iki restruktiirizavimo Restruktiirizacija
bé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Na +A < NK Labai 4148173< = 7604438< | 6707534< = 7228581> = 5728796>  1504366> @ 890755>
maZa 5192142 9065856 9221198 7147301 -5064468 -6919032  -7751024

Na+tA<NK . 4148173< = 7604438< | 6707534< = 7228581< = 5728796>  1504366> @ 890755>
+Bi 5192142 10865855 9821182 7147301 -3464545 -6846420  -7678412
Na+A<NK e 4148173< = 7604438< | 6707534< = 7228581> = 5728796>  1504366> @ 890755>
+Bi + Bt 5668440 12633537 10991867 8223733 -3464545 -6846420  -7678412
Na +A>NK Labai 4148173< = 7604438< | 6707534< = 7228581> = 5728796>  1504366> @ 890755>
+Bi+Bt didele 5668440 12633537 10991867 8223733 -3464545 -6846420  -7678412
5211(;220 Labai maZa @ Labai maZa | Labai maZa @ Labaididelé . Labai didelé I‘;l%t;?; ;312?;

Saltinis: sudaryta darbo autorés

IS pateiktos 3.3 lentelés matyti, kad iki restruktirizavimo jmonés nelikvidziy aktyvy ir atsargy

suma tik 2007 — 2009 m. yra mazesné uz nuosavg kapitalg, todél galima teigti, kad tik tais metais
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Jmong¢s bankroto tikimybé buvo labai maza. 2010 — 2011 m. (iki restruktiirizavimo) nelikvidziy aktyvy
ir atsargy suma yra didesné uz nuosava kapitalg, o taip pat didesné uz nuosava kapitalg ir ilgalaikes ir
trumpalaikes banko paskolas, todél galime teigti, kad jmonei Siuo periodu grésé¢ bankrotas.
Restruktiirizavimo periodu situacija nepasikeit¢ — jmoné susiduria su didele bankroto tikimybe,
kadangi nelikvidziy aktyvy ir atsargy suma yra didesné uZ nuosava kapitalg, taip pat jvertinus
ilgalaikius jsipareigojimus, matyti, kad ilgalaikiy jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo dalis sudaro

mazesn¢ dalj nei nelikvidiis aktyvai kartu su atsargomis.

3.4 lentelé
RUAB ,,Zemda“ skirtingy bankroto diagnozavimo modeliy suvestiné
Modelis Iki restruktiirizavimo Restruktirizavimas
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
E.Altman Labai maza = . 12 _ Y Labai didel¢  Labai didelé = Labai didele = Labai didelé
jmanoma jmanoma
Taffler ir y . . . g s g s R
. Maza Maza Maza Maza Labai didelé | Labai didelé | Labai didelé
Tisshaw
l. A. Blanc Labai maza | Labai maza | Labai maza | Labai didelé @ Labai didelé | Labai didelé | Labai didelé

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Remiantis 3.4. lenteléje pateikta informacija, vertinant perioda iki restruktiirizavimo, matyti, kad
2011 m. jmonei prognozuojama labai didelé bankroto tikimybe¢, tuo tarpu 2010 m. pagal E. Altman ir
I .A. Blank modelius taip pat bankroto tikimybé numatoma. Reikty pazyméti, kad yra naudojamos
skirtingos metodikos, todél gauti rezultatai atspindi skirtingus jmonés veiklos aspektus. Vertinant
RUAB ,,Zemda® bankroto tikimybe restruktiirizavimo laikotarpiu, i§ 3.4 lentelés matyti, kad 2012 —
2013 m. bankroto tikimybé iSlieka labai didelé. Stebint rodiklius iki ir po restruktiirizavimo
paskelbimo pastebimas nezenklus, bet neigiamos vertés sumaze¢jimas, o tai rodo, kad bankroto
tikimybé nutolo 1,27 punkto (jvertinus pagal I. A. Altman model;j) arba 0,26 punkto (jvertinus pagal
Taffler ir Tisshaw modelj).

3.2. RUAB ,,Zemda* veiklos perspektyvy jvertinimas,
ekonominiy rodikliy gerinimo galimybés

Vertinant restruktiirizavimo poveikj jmonés vykdomai veiklai jvertintos RUAB ,.Zemda“ veiklos
perspektyvos likusiems 2 restruktiirizacijos metams (2014 — 2015 m.) ir pateiktos rekomendacijos
ekonominiy rodikliy gerinimui. Naudojantis keliais statistiniais metodais: dinamikos eilutés
ekstrapoliacijos biidu ir apskai¢iuota Trendo funkcija jvertintos prognozuojamos pardavimy pajamos
ir prognozuojamos pardavimy savikainos sgnaudos ir jvertintas bendrasis pelnas. Kadangi bendrojo
pelningumo rodiklio kitimas turéjo didelés jtakos grynojo pelningumo rodiklio kitimui, todél didesnis

démesys buvo skiriamas bendrojo pelno poky¢iui restruktirizavimo laikotarpiu.
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Naudojantis dinamikos eilu¢iy ekstrapoliacijos pagal vidutinj absoliutinj pokytj, rodiklis
apskaiciuojamas naudojantis tokia formule (Gabrevi¢iené, 2012):

Yn+t = Yntt-Ay, (3.1)

kur t — prognozuojamas j priekj laikotarpis;

n — lygiy skaicius;

Ay — vidutinis absoliutinis lygio padidéjimas(Gabreviciené,2012).

Siekiant nustatyti ir prognozuoti galimas pardavimo apimtis ir pardavimo savikainos pokytj,
naudojamas trendo funkcijos metodas. Tiesinés funkcijos iSraiska yra:

¥ =att'b, (3.2)

kur a, b — lygties parametrai, apskai¢iuoti maziausiy kvadraty budu;

t — laiko parametras;

¥ — aplyginta faktiné reikSmée, apskaiciuota pagal trendo funkcijg (Gabrevicien¢,2012).

I$ atliktos pardavimo pajamy ir pardavimy savikainos prognozés, remiantis abiem metodais
(zr. 14 priedas), matyti, kad 2014 — 2015 m. rezultatai skiriasi. Atlikus pardavimo pajamy ir pardavimo
savikainos prognoze trendo funkcija, galima stebéti pardavimo pajamy didéjima (20,9 proc.), taip pat
ir zymy pardavimo savikainos sgnaudy didéjima (200,3 proc.). Vertinant gautus prognozés rezultatus,
remiantis dinamikos eiluciy ekstrapoliacijos metodu, matyti, kad rezultatai Zenkliai skiriasi, nes
fiksuojamas pardavimo pajamy sumazéjimas (-126,7 proc.) ir pardavimo savikainos sgnaudy
sumazéjimas (-53,8 proc.).

Remiantis gautomis prognozémis pagal skirtingus statistinius metodus 3.5. lenteléje jvertintas

RUAB ,,Zemda“ laukiamas bendrojo pelno pokytis 2014 — 2015 m.

3.5 lentelé
RUAB ,,Zemda“ pardavimo pajamy ir pardavimo savikainos prognozés 2014 — 2015 m.

Dinamikos eiluciy

Rodikliai Trendo funkcija metiglsra;?:glﬁcv”igztinj

absoliuty padidéjima
2014 2015 2014 2015
Pardavimo pajamos, takst. Lt 5949 3925,5 1188,3 -868,9

Pardavimo savikaina, tukst. Lt 12316 11908,3 2898,97 1832,53

BENDRASIS PELNAS (NUSTOLIS), tiikst. Lt -6367 -7982,75 = -1710,67 = -2701,43

Saltinis: sudaryta darbo autorés

IS 3.5 lenteléje pateikty duomeny matyti, kad jvertinus pardavimo pajamy ir savikainos
prognozes abiem statistiniais metodais galutinis rezultatas yra bendrasis nuostolis, nes pardavimo
savikainos sgnaudos didéjo spar¢iau (vertinant trendo funkcija) arba mazéjo léCiau (vertinant

dinamikos eiluciy ekstrapoliacijos metodu) pardavimo pajamy atzvilgiu. Jvertinus prognozes
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remiantis trendo funkcija ir dinamikos eiluciy ekstrapoliacijos metodu, galima teigti, kad RUAB
,Zemda® turéty perzidiréti vykdoma restruktiirizavimo strategija ir orientuotis j veiklos efektyvumo
didinima. Kad RUAB ,,Zemda“ didinty pajamas i§ pardavimy, kuriomis galéty padengti patiriamas
sgnaudas, Sumazinty bankroto tikimybe, pateikti pasitlymai ekonominiy rodikliy gerinimui.

o Atlikus jmonés i3laidy analize, nustatyta, kad RUAB ,,Zemda“ bendrojo pelno pokygius
labiausiai 1émé pardavimo savikaina. Restruktiirizavimo laikotarpiu pardavimo savikainos sgnaudos 1
pardavimo litui vidutiniskai sudaré 1,16 Lt t.y. savikainos lygis vidutiniSkai sudaré 117 proc.
pardavimy apimties. IS atliktos analizés paaiskéjo, kad didZioji pardavimy savikainos dalis (88,7 proc.)
yra tiesioginés gamybos islaidos, o viena i§ svarbiausiy jo daliy, jtakojanc¢iy bendrojo pelno pokytj —
subrangos sagnaudos (60,8 proc.) (zr. 13 pried.). Todél jmonei sitiloma atsisakyti dalyvauti vykdomuose
projektuose kaip rangovui, kuriy jmonés turimi darbiniai ir valdymo resursai nesugeba suvaldyti, kas ir
lemia, kad subrangos sgnaudos sudaro didziaja dalj (60,8 proc.) tiesioginiy gamybos islaidy. Sitiloma
RUAB ,,Zemda“ orientuotis j maZesnés apimties uzsakymus susijusius su jmonés turima darbine
patirtimi (Zemés darbai, pamaty jrengimai, inzineriniy tinkly klojimas, perkasos) i$ kuriy jmoné 2007 —
2008 m. generuodavo teigiamus pinigy srautus, nNes pardavimo savikainos sanaudos sudar¢ apie 70
proc. pardavimo pajamy.

. Atsizvelgiant | tai, kad nuo 2014 m. bus pradéti vykdyti nauji ES 2014 — 2020 m.
programos projektai, susij¢ su aplinkosauga (tokie, kaip gyventojy dalies prijungimas prie
centralizuoty vandentiekio ir kanalizacijos tinkly, nuoteky iSvalymo tinkly plétimas rajonuose ir pan.),
kuriems numatytas finansavimas 11,3 mlrd. Lt, sitlloma RUAB ,Zemda®“ i$naudoti savo turima
darbing patirt] ir resursus (specializuotg statybing technika, kaip siurbliai, klojiniai, ekskavatoriai,
gruntinio vandens pazeminimo sistema ir pan.) ir dalyvauti stambiuose projektuose (su ES parama
susijusiuose) kaip subrangovui (kadangi bendrové negali dalyvauti tiesiogiai dél vieSuosiuose
pirkimuose galiojan¢ios nuostatos, kad restruktiirizuojamos jmonés neatitinka minimaliy tokiems
konkursas keliamy kvalifikaciniy reikalavimy), teikiant su statyba susijusias paslaugas (projektavimas,
zemés darbai, perkasos ir pan.) ir tokiu budu didinti bendrovés pardavimy pajamas.

. RUAB ,,Zemda“ veiklos pelno poky¢iui jtakos turéjo didéjancio veiklos sanaudos. Pries
restruktiirizavimo plano patvirtinimg bendrové laikési veiklos sagnaudy mazinimo politikos (buvo
mazinamos atlyginimy, administracinés, reklamos, reprezentaciné, konkursy sgnaudos), t.y. 2011 m.
veiklos sanaudas bendrové sumazino 23 proc. Taliau restruktiirizavimo periodu (2012 — 2013 m.)
veiklos sgnaudos padidéjo 56,9 proc., pateikti skai¢iavimai ankstesniuose skyriuose rodo, kad didziaja
veiklos sgnaudy dalj sudaré vadovaujamo personalo ir administracijos darbuotojy darbo uzmokescio
sgnaudos ir bendrosios administracinés sgnaudos, kurias pagrinde sudaré veiklos nuomos ir patalpy
nuomos i§laidos. Todél RUAB ,,Zemda“ sialoma pagrindines veiklos sanaudas paskirstyti taip, kad
pasiekty 2011 m. sanaudy lygj (0,08 Lt.) ty. veiklos sgnaudas sumazinti apie 50 proc.
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Rekomenduojama atsisakyti savarankiSkai dalyvauti vieSuosiuose konkursuose, kur buvo iSeikvojama
didelé dalis resursy paciam dalyvavimui, kas ir lémé padidéjusias veiklos (pasitlymy, laidavimy
iSdavimai), tame tarpe i§ zmogiskyjy (priedai uz vir§valandzius, komandiruotés) sgnaudas, 0 laimima
tik nedidelé dalis konkursy (2011 m. dalyvavo 29 vieSuosiuose pirkimuose, i§ kuriy keturiuose
pasiraSytos sutartys), 0 daugiau rinktis mazesnius, privaéius (jmoniy, bendrijy uzsakymai) projektus
(zemés darbai, pamaty jrengimai, inzineriniy tinkly klojimas). Atsisakius dalyvavimo dideliuose
vieSuosiuose konkursuose, sitiloma sumazinti dalj administracijos darbuotojy, paliekant tik
pagrindinius administracijos darbuotojus projekty vykdymui. Sumazinus 4 administracijos
darbuotojus, jmoné per metus sumazinty darbo uzmokescio sgnaudas 51 tiikst. Lt, t.y. veiklos sgnaudy
lygis sumazéty apie 9 proc. Sumazinus jmonés darbuotojy skaiciy, reikty jvertinti galimybe bendroveli
persikelti ] maZesnes nuomojamas patalpas, taip sumazinti patalpy nuomos ir komunaliniy paslaugy
sgnaudas. Sumazinus apie 15 proc. bendryjy administraciniy sgnaudy, imoné per metus sutaupyty apie
39 takst. Lt, t.y. veiklos sgnaudy lygis sumazéty apie 7 proc. (darant prielaida, kad pardavimy pajamos
nedidés, veiklos sanaudy lygi sumazéty 17,6 proc., t.y. veiklos sagnaudos vienam pardavimo litui biity
0,14 Lt. dél sumazinty darbuotojy ir bendryjy administraciniy sgnaudy).

. Atsizvelgiant | situacijg rinkoje (Siai dienai statybos darbams naudojama naujesné
technika), sitiloma dalj ilgalaikio turto, dél jo paklausos mazgjimo tokio tipo jrangai, t.y. nuomos
sutar¢iy nesudarymo, parduoti uz likuting verte, kad vélesniais periodais analizuojama jmoné nepatirty
papildomy jrangos aptarnavimo sgnaudy. Siiiloma parduoti jvertinus likuting verte: ekskavatoriy
LIEBHERR A904 — 95000 Lt; krovining savivarte MAN 33.372 — 34000 Lt; krovining savivarte
MAN 5551-20P2 — 5000 Lt; savivart] automobilj MAZ 555102 — 3400 Lt; plentvoli HD10; vilkika
MAN TGA - 3100 Lt; vilkikag MAN TGA — 40500 Lt. Planuojamos pajamos i$ turto pardavimo biity
181 tukst. Lt., kurias panaudoti kreditoriniams reikalavimams dengti.

= Sitloma vadovaujantis Restruktiirizavimo jstatymu, kuris numato galimybe praSyti
kreditoriy sutikimo anuliuoti dalj reikalavimy (netesybos sudaro apie 0,6 proc. jmones kreditoriniy
reikalavimy), t.y. kreditoriams atsisakius dalies skoly, nurasius baudas ir delspinigius, RUAB ,,Zemda“
Sias lésas galéty skirti apyvartinio kapitalo didinimui ir greitesniam atsiskaitymui su kreditoriais ir

restruktiirizavimo proceso pabaigimui.

66



ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Isanalizavus ir apibendrinus jvairiy Lietuvos ir uzsienio autoriy ekonoming literatiirq
restruktiirizavimo sampratos ir esmés, teikiamos naudos ir restruktirizavimo pasirinkimg lemianciy
priezasciy klausimais, jvertinus restruktiirizavimo poveikio ekonominiams rodikliams empiriniy tyrimy
rezultatus, galima pateikti tokias isvadas:

. Restruktiirizavimo samprata traktuojama jvairiai, taiau daZzniausiai restruktirizavimas
jvardijamas kaip visuma veiksniy, padedanciy didinti jmonés veiklos efektyvuma, konkurencing galia
ir tinkamai reaguoti j besikeiciancias ekonomines ir technologines sglygas.

. Restruktiirizavimo nauda siejama su galimybe jmonei gyvuoti toliau, iSgryninant veiklas
ir gerinant valdyma, padeda i$vengti bankroto, kurj paprastai lydi neigiamos ekonominés ir socialinés
pasekmes.

. Restrukttirizavimo procediiros pasirinkimg lemia pagrindinés priezastys, kurias galima
skirstyti j vidines, tokias kaip akcininky ar direktoriy suinteresuotuma testi veikla, padidinti grynyjy
pinigy srautus, atkurti mokumag, i$saugoti jmonés reputacija ir iSorines - didéjanéia verslo
globalizacija, mazéjantj verslo reguliavima, sparcius technologinius pokycius dél besikei¢ianciy
konkurenciniy salygy. Sios priezastys lemia tai, kad jmonés apsisprendzia imtis priemoniy, padedan¢iy
iSvengti bankroto Ir ryztasi restruktiirizavimui.

= Ivertinus atliktus empirinius tyrimus dél restruktiirizavimo poveikio vertinimo nustatyta,
kad restruktiirizavimo poveiki sitiloma vertinti koncentruojantis i veiklos ekonominiy rodikliy
poky¢€ius, kuriuos galima apskaiCiuoti remiantis jmonés finansinémis ataskaitomis arba vertinti
analitiky prognozes, nors Sie tyrimai tiesiogiai neatskleidZia kokig jtakg restruktiirizavimas turéjo
veiklos rezultatams.

Atlikus RUAB ,Zemda” 2007 — 2013 m. ekonominiy rodikliy vertinimg iki ir po
restruktiirizavimo paskelbimo galima teigti:

. RUAB ,,Zemda“ pelningumo rodikliai iki restruktiirizavimo paskelbimo tolygiai mazéjo.
Ivertinus, kad bendrojo pelningumo rodiklio kitimas tur¢jo didelés jtakos grynojo pelningumo rodiklio
kitimui, didesnis démesys buvo skiriamas bendrajj pelninguma jtakojanciy veiksniy analizei. Taikant
grandininiy pakeitimy metodg nustatyta, kad iki restruktiirizavimo paskelbimo bendrojo pelningumo
mazejimg daugiausiai jtakojo pardavimy savikainos lyginamojo svorio pardavimy apimtyje didéjimas
del did¢janciy gamybos sgnaudy ir netiesioginiy gamybos sanaudy dél nenumatyty darby. Pradéjus
restruktirizavimo procediirg pelningumo rodikliy mazéjimas buvo pristabdytas, taciau rodikliai vis dar
buvo neigiami, kas rodo, kad jmoné pelno restruktirizavimo laikotarpiu nepatyré. Restruktiirizavimo
periodu pelningumo rodikliai geréjo minimaliai. Taikant grandininiy pakeitimy metoda nustatyta, kad

siekiant pagerinti bendrojo pelningumo rodiklius restruktirizavimo periodu RUAB , Zemda®, visy
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pirma, turéty padidinti pardavimy pajamas, todél vienas is pagrindiniy bendrovés uzdaviniy turéty
bitti ieskoti biidy kaip pertvarkyti jmonés veiklg, prisitaikyti prie konkurencingy rinkos sqlygy ir
padidinti gamybos apimtis.

. Atlikus sgnaudy ir pelno analizg, nustatyta, kad patiriamy sgnaudy mazinimas yra vienas
1§ pagrindiniy pelno didinimo Saltiniy. Pagrindine patiriamy sgnaudy dalj iki restruktiirizavimo, t.y.
2011 m. sudaré pardavimy savikainos sagnaudos virsijusios pardavimo pajamas 47,17 proc. Pagrindinés
priezastys lémusios sgnaudy didéjima - padidéjusios tiesioginés gamybos iSlaidos dél zaliavy, kuro,
energijos kainy did¢jimo, pardavimo savikainos didé¢jimui jtakos turéjo 2011 m. pabaigoje (pries
restruktiirizavimg) projekty uzbaigimui reikalingi papildomi darbuotojai ir su darbuotojy skaiciaus
did¢jimu susijusios padidéjusios darbo uzmokescio sgnaudos (30 proc.). Restruktiirizavimo laikotarpiu
RUAB ,,Zemda“ pardavimo savikainos sanaudos sumazéjo dél sumazéjusiy pardavimo pajamy.
Siekiant didinti bendrovés pelningumg, RUAB , Zemda“ turéty perziiréti tiesiogines gamybos
sqnaudas, kuriy didéjimg daugiausiai jtakojo subrangovy sqnaudos (lyginamasis svoris gamybos
sanaudose sudar¢ apie 61 proc. tiesioginiy gamybos iSlaidy). 2012 — 2013 m. finansinés ir investicinés
sgnaudos sumazéjo dél sumazéjusiy palikany sanaudy, kurios buvo mokamus tik uz trumpalaikius
avansus, todél finansinés ir investicinés veiklos rezultatas, restruktiirizavimo laikotarpiu, buvo
teigiamas. Nustatyta, kad vykdant restruktiirizacija didéjo veiklos sanaudy lygis dél didéjanciy
bendryjy administraciniy sanaudy. RUAB ,, Zemda “ vadovai turéty atkreipti démesj j augancias veiklos
sgnaudas, kurias pagrinde sudaro administracijos darbuotojy darbo uzmokescio, nuomos, draudimy,
konsultacijy ir kity paslaugy sgnaudos.

= Ivertinus finansinés struktiiros rodiklius iki restruktiirizavimo, nustatyta, kad situacija
imongje prastéjo nuo 2011 m. dél didéjanciy trumpalaikiy jsipareigojimy, kuriuos lémé padidéje
Jsiskolinimai tiekéjams ir gauta trumpalaiké paskola 1§ kredito jstaigy (2011 m. uZbaiginéjamiems
projektams buvo reikalingos papildomos 1€Sos). Imoné tapo priklausoma nuo kreditoriy, nes nuosavo
kapitalo neturé¢jo, visas turtas buvo dengiamas skolintu kapitalu. Isiskolinimo situacija
restruktiirizavimo laikotarpiu toliau prastéjo, jmoné veiklg finansavo tik skolintomis 1éSomis, todél
1siskolinimas kreditoriams restruktiirizavimo periodu padidéjo 13 karty.

. Atlikus likvidumo (mokumo) analize nustatyta, kad su mokumo problema RUAB
,Zemda® susidaré 2011 m., kai jmonés trumpalaikés skolos vir§ijo turima trumpalaikj turtg t.y. triiko
apyvartiniy 1éSy, kad galéty vykdyti prisiimtus jsipareigojimus. Tiriant restruktiirizavimo periodu
RUAB ,Zemda“ trumpalaikio mokumo rodiklius nustatyta, kad sumaZéjus trumpalaikiams
jsiskolinimas mokumo rodikliai geréjo, jmoné turéjo pakankamai greitai realizuojamo turto ir galéjo
greitai padengti trumpalaikius jsipareigojimus.

= Ivertinus veiklos efektyvumo pokycius nustatyta, kad restruktiirizavimo periody veiklos

efektyvumas maz¢jo: sumaz€jus pardavimo pajamoms, Viso turto, trumpalaikio ir ilgalaikio turto
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apyvartumas sumaz¢jo, Sumazéjo jmonés veiklos efektyvumas. Restruktiirizavimo periodu nustatyta,
kad darbo nasumas mazéjo 32,5 proc., kas dar kartg patvirtina, kad veiklos efektyvumas
restruktiirizuojant jmone mazéjo. Analizuojamu laikotarpiu RUAB ,,Zemda“ grei¢iau padengdavo
savo jsiskolinimus tiek iki restruktirizavimo (iSskyrus 2010 — 2011 m.), tiek restruktirizavimo
periodu, restruktiirizavimo laikotarpiu debitoriniy jsiskolinimy periodui pailgéjus daugiau kaip 6
kartus, bendrovei teko patirti didesnes papildomas sgnaudas debitoriniams jsiskolinimams aptarnauti,
kas dar¢ jmonés veikla neefektyvia.

. Nustatyta, kad iki restruktirizavimo paskelbimo, pagal visus bankroto prognozavimo
modelius, 2011 m. bendrovei bankroto tikimybé buvo didelé. Restruktiirizavimo periodu nustatyta, kad
rodikliai nezymiai geréjo, taciau bankroto tikimybé iSliko labai didelé, kadangi jmoné pasizyméjo
dideliu ilgalaikiu jsiskolinimu, kuris restruktiirizavimo periodu dar padidéjo, o tai ypatingai kelé
grésme jos finansiniam stabilumui.

Atlikus restruktiirizavimo poveikio ekonominiams rodikliams vertinimg galima teigti, kad iskelta
mokslinio tyrimo hipotezé, kad ekonominiy rodikliy vertinimas gali atskleisti restruktirizavimo
poveiki RUAB ,, Zemda* ekonominei veiklai — pasitvirtino. IS atlikto tyrimo matyti, kaip keitési jmonés
ekonominé padétis iki restruktirizavimo ir praéjus 2 metams po restruktirizavimo plano patvirtinimo,
ty. pasikeite mokumo situacija, nes trumpalaikio mokumo rodiklius per 2012 — 2013 m. vykdomg
restruktiirizacijos periodqg RUAB ,, Zemda* pagerino ir atstaté savo mokumgq, taciau dél bankroto
tikimybés iSvengimo - prognozés pesimistinés, Per 2 restruktirizavimo metus (2012 — 2013 m.)
ilgalaikeés finansinés skolos tik didéjo, jmoné visiskai priklausoma nuo kreditoriy ir jei per likusj
restruktiirizavimo periodg (2014 — 2015 m.) RUAB , Zemda* veikla nebus nukreipta nuostolio
mazinimui ir grynojo pelno didinimui - bankroto tikimybé bus neisvengiama.

Remiantis atliktu restruktiirizavimo poveikiu  ekonominiams rodikliams vertinimu, buvo
suformuluotos rekomendacijos:

. Veiklos ekonominiy rodikliy vertinima atlikti kiekvienais metais, kad RUAB ,,Zemda*
laiku galéty nustatyti veiklos pokycius ir jvertinti veiklos testinumo galimybes.

. [vertinus RUAB ,Zemda“ patiriamas sanaudas ir tai, kad pardavimy savikainos
sagnaudos virSija 22,18 proc. pardavimy pajamas, jmonés vadovai turéty ieskoti budy kaip sumazinti
gamybinés veiklos sqnaudas, viena is galimy alternatyvy biity, kad dalj subrangovy atliekamy darby
vhkdyti savo jégomis.

. Jvertinus RUAB ,,Zemda“ veiklos efektyvumo rodiklius rekomenduojama trumpinti
pinigy apyvartos ciklus perziurint debitorinio, kreditorinio atsiskaitymo politikq, kad islaisvinti lésas
tolesnei bendrovés veiklai.

. Jvertinus bendrovés vykdomg restruktiirizavimo strategija ir remiantis atliktu

restruktiirizavimo poveikio ekonominiams rodikliams vertinimu, galima teigti, kad 2012 - 2013 m.
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periody RUAB ,,Zemda“ restruktiirizavima vykdé gynybinio (pasyviojo) restruktirizavimo badu, t.y.
buvo mazinami kastai (darbuotojy skaicius, darbo uzmokestis ir pan.), jimoné¢ nedaré¢ papildomy
investicijy. Atlikta analizé parodé, kad jei RUAB ,Zemda“ veikla nebus nukreipta nuostolio
mazinimui ir grynojo pelno didinimui - bankroto tikimybé bus neiSvengiama, todél rekomenduojama
likusiu restruktiirizavo periodu (2014 — 2015 m.) pritaikyti strateginio (aktyviojo) restruktiirizavimo
biidus, t.y. sudaryti naujus verslo planus, tirti uzsienio rinkas, t.y. vykdoma veiklg orientuoti

pelningumo didinimui ir ilgalaikiy perspektyvy numatymui.
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1 priedas

Rodikliai ir ju vertinimo lygis

Rodiklio
pavadinimas

Skai¢iavimo formulé

Vertinimo lygis

Bendrasis pardavimo
pelningumas

Bendrasis pelnas / Pardavimo pajamos

Vir§ 35% labai gerai; blogai < 7.

Grynasis pardavimo
pelningumas

Grynasis pelnas / Pardavimo pajamos

Labai gerai > 25; blogai <5.

Turto pelningumas

Grynasis pelnas /Turtas

Labai gerai daugiau 20 % blogai Zemiau 8%

Veiklos pelningumas

Veiklos pelnas / Pardavimy pajamos

Kai jis zemiau 5 % labai blogai.

Akcinio kapitalo
pelningumas

Grynasis pelnas / Akcinis kapitalas

Akcininky pelnas ir sugebéjimas numatyti
strategija.

Nuosavo kapitalo
pelningumas

Grynasis pelnas / Nuosavas kapitalas

Labai gcrai >30; blogai < 10.

Bendrojo trumpalaikio
mokumao kocficicntas

Trumpalaikis turtas / Trumpalaikiai
isipareigojimas

Labai gerai >1.2 iki 2.0; blogai < 1.0

Greitojo trumpalaikio
mokumo kocficicntas

Greitai parduodamas trumpalaikis turtas /
Trumpalaikiai jsipareigojimai

Labai gerai 1.0; blogai < 0.5.

Absoliutaus mokumo
kocficicntas

Pinigai /
Trumpalaikiai jsipareigojimai

Neturéty biiti mazesnis kaip 0,2 - 0.25

Trumpalaikio
jsiskolinimo
kocficicntas

Trumpalaikiai jsipareigojimai / Turtas

Labai gerai jei < 5% - 30 %, jei > negu 60 %
blogai.

Bendrasis skolos rodiklis

Visi Isipareigojimai / Turtas

Labai gerai apie 30 %, kritiné riba 70%

Ilgalaikiy skoly
koeficientas

Ilgalaikiai [sipareigojimai / Turtas

Labai gerai 30%-50%

Ilgalaikiy skoly
apdraustumo koeficientas

Ilgalaikis turtas / Ilgalaikiai Jsipareigojimai

Virs 1.00 ir kuo
aukstesni, tuo jmoné patikimesné

Skolos grazinimo
koeficientas

Pelnas prie$ mokes¢iy ir paltikany atskaityma /
Ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis+paltikanos

Kuo didesnis, tuo geriau

Finansinis svertas (1)
Finansinis svertas (2)

(1) Skolintas kapitalas (Visi jsiparcigojima) /
Nuosavas kapitalas
(2) Skolintas kapitalas (Ilgalaikiai
Isipareigojimai) /
Nuosavas kapitalas

Nuo 0,50 iki 1,00

Auksinés balanso taisyklés
kocficicntas

llgalaikis turtas /
(Nuosavas kapitalas+Ilgalaikiai jsipareigojimai)

Labai gerai >1.0; blogai 0

Finansinés
priklausomybés
kocficicntas

Turtas / Nuosavas kapitalas

Labai gerai < 30 %, blogai > 70%

Saltinis: Mackevicius J., Imoniy veiklos analizé. Informacijos rinkimas, sisteminimas ir vertinimas, 2007, Vilnius p.

492-493.
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2 priedas

Bankroto prognozavimo modeliai

Autorius Modeliai Modeliy elementai
Z=12X1+1,4X2+ 3,3X3+0,6X4 + 0,99X5 X1 = apyvartinis kapitalas / turtas
Altman X2 = nepaskirstytas pelnas / turtas
(1968) | Jei Z mazesnis negu 1,80, bankroto tikimybé X3 = pelnas neatskaicius paliikany ir mokesciy / turtas
labai didele X4 = kapitalo rinkos verté / jsipareigojimai
Xs = pardavimo pajamos / turtas
7 =0,53K1 + 0,13K2 + 0,18K3 +0,16K4 ilzilpzrlz?;:;is n?;iatSkaiéiuS mokesciy /trumpalaikiai
Tfiﬁ'er ir | Jei Z maZesnis negu 0,2, bankroto tikimybé K2 = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai
Hss;;a;w didelé K3 = trumpalaikiai jsipareigojimai /turtas
Ka = (greitai realizuojamas turtas —trumpalaikiai
isipareigojimai) / veiklos sgnaudos
Z=1,03A+3,07B + 0,66C + 0,4D A = apyvartinis kapitalas / turtas
Springate Jei Z mazesné negu 0,862, bankroto tikimybé B = pelnas neatskaicius paliikany ir mokesciy / turtas
(1978) tikétina .C.= pe!nag.nea.tskaiéius mokesciy /trumpalaikiai
isipareigojimai
D = pardavimo pajamas / turtas
Z1=0,11A +1,58B + 10,78C +3,07D — A = atsargos / pardavimo pajamos
0,49E +4,35F - 0,11G -0,24 B = gautinos sumos / atsargos
Z2=4,19A + 2,22B + 11,23C —-2,69D — C = pinigai / turtas
1,44E + 4,46F + 0,06G —2,61 D = pinigai / trumpalaikiai jsipareigojimai
Zavgren 73 = 6.257A + 0.829B + 42,48C —1.549D + ii;;f;agsgjril;zi\;eiklos pelnas /(kapitalas — trumpalaikiai
(1985) | 0,519E + 1,822F +0,002G - 1,5115 F = ilgalaikiai jsipareigojimai /(kapitalas — trumpalaikiai
jsipareigojimai)
Z4=9,157A +1,667B +5,917C -0,41D + G = pardavimo apimtys / turtas
1,95E + 4,1F + 0,363G —5,9457
Z5=8,84A + 0,69B + 15,79C +0,02D —
2,3E + 4,37F + 0,798G 6,88
Z =-2,0434 —5,42X1 +0,0053X2 — 6,6507X3 + | X1 = pinigai / turtas
4,4009X4 — 0,0791Xs5 — 0,1021Xs X2 = pardavimo pajamos / pinigai
Chesser X3 = pelnas neatskaiius paliikany ir mokes¢iy / turtas
(1974) Xa = jsipareigojimai/ turtas
Xs = ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas
Xe = apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos
Z =0,063K1 + 0,092K2 +0,057K3 + 0,001K4 K1 = apyvartinis kapitalas / turtas
Lis K2 = pelnas i§ pardavimy / turtas
(1982) K3 = nepaskirstytas pelnas / turtas

Jei Z mazesnis negu 0, 037
bankroto tikimybé didelé

Ka = nuosavas Kkapitalas / skolintas kapitalas

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Mackeviéius, J., 2010, psl. 133.
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RUAB ,,ZEMDA¥ balanso turto straipsniy dinaminé analizé 2007 — 2013 m.

3 priedas

Iki restruktdrizavimo pradZios Restrukturizavimas Pasikeitimai palyginti su praéjusiu laikotarpiu
Gl N Straipsniai Iki restruktiirizavimo pradZios | | Restruktirizavimas
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
TURTAS LT % LT % LT % LT % LT % LT %

A ILGALAIKIS TURTAS 3795016 6716541 5922343| 6572565 6669509| 2919144| 2539021| 2921525| 76,98| -794198| -11,82| 650222 10,98 96944| 1,47| -3750365 56,23 -380123 -13,02
l. NEMATERIALUSIS TURTAS 4859 3035 1393 6 6 6 6 -1824| -37,54 -1642| -54,10 -1387| -99,57 of 0,00 0 0,00 0 0,00
1.1, Programiné jranga 3014 1981 948 6 6 6 6 -1033| -34,27 -1033| -52,15 -942|  -99,37 of 0,00 0 0,00 0 0,00
1.2. Kitas nematerialusis turtas 1845 1054 445 0 0 0 0 -791| -42,87 -609| -57,78 -445| -100,00 o[ 0,00 0 0,00 0 0,00
11. MATERIALUSIS TURTAS 3692124 6709586| 5901207| 6234647| 4738177 990430| 610307| 3017462| 81,73 -808379| -12,05| 333440 5,65| -1496470[ -24,00| -3747747 -79,10( -380123 -38,38
1.1, Pastatai ir statiniai | 340871 1650915 1599347 1546778 1485820 27724 o| 1310044| 384,32 -51568| -3,12| -52569| -3,29 -60958( -3,94| -1458096 98,13 -27724 -100,00
1.2. Maginos ir jrengimai | 1489263| 2795659| 2368347| 3472488| 2247706 575612 394901( 1306396 87,72 -427312 -15,28| 1104141 46,62| -1224782( -35,27| -1672094 -74,39[ -180711 -31,39
11.3. Transporto priemonés | 1482655| 1559203| 1338874 1076772| 891398| 330074 185012| 76548 5,16 -220329| -14,13| -262102| -19,58| -185374| -17,22| -561324 -62,97| -145062 -43,95
11.4. Kita jranga, jrankiai ir jrenginiai | 318942| 544627 471487 138609 113253 57020 30394| 225685 70,76 -73140| -13,43| -332878| -70,60 -25356( -18,29 -56233 -49,65[ -26626 -46,70
11.5. Kitas materialusis turtas 60393 159182 123152 0 0 0 o[ 98789| 163,58 -36030| -22,63] -123152| -100,00 o[ 0,00 0 0,00 0 0,00
1. FINANSINIS TURTAS 2800 3920 3920 3920 3920 1302 1302 1120| 40,00 ol 0,00 0 0,00 of 0,00 -2618 -66,79 0 0,00
11, Kitas finansinis turtas 2800 3920 3920 3920 3920 1302 1302 1120 40,00 o[ 0,00 0 0,00 0l 0,00 -2618 -66,79 0 0,00
V. KITAS ILGALAIKIS TURTAS 0 0| 15823| 333992| 1927406| 1927406| 1927406 0| o000f 15823 0,00 318169] 2010,80| 1593414 477,08 0 0,00 0 0,00
IV.1. Atidétojo pelno mokescio turtas 95233 o 15823| 333992 1927406 1927406| 1927406 -95233|-100,00( 15823| 0,00 318169| 2010,80| 1593414| 477,08 0 0,00 0 0,00
B. TRUMPALAIKIS TURTAS 6051347| 9760070]10036053]14077673| 12648530| 9821853| 8877226 3708723| 61,29| 275983 2,83| 4041620 40,27| -1429143| -10,15] -2826677 -22,35| -944627 -9,62
1. ATSARGOS, ISANKSTINIAT APMOKEJIMAI 739192 | 1142649| 880635| 1695854 2128987 992201 | 508457 403457| 54,58| -262014| -22,93 815219| 48,07 433133 2554| -1136786 -53,40( -483744 -48,75

IR NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS
1.1, Atsargos | 456049 894852| 806327 993934 990619 513936| 280448| 438803| 96,22 -88525| -9,89| 187607| 23,27 -3315 -0,33] -476683 -48,12( -233488 -45,43
1.2. Zaliavos ir komplektavimo gaminiai| 456049 894852| 806327 0 o[ 513936 ol 438803| 96,22 -88525| -9,89| -806327| -100,00 o[ o0,00[ 513936 0,00] -513936 -100,00
1.3. Lsankstiniai apmokéjimai | 184747 2612 74308 701920 47337| 469461 226494| -182135| -98,59|  71696(2744,87| 627612 844,61| -654583| -93,26| 422124 891,74| -242967 -51,75
1.4, Nebaigtos vykdyti sutartys 98396| 245185 0 0| 1091031 8804 1515| 146789| 149,18 -245185(-100,00 0 0,00 1091031| 100,00| -1082227 -99,19 -7289 -82,79
11. PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS | 5283074| 8527454| 8618965|10794876| 10053319| 8228378| 7882237| 3244380 61,41| 91511 1,07| 2175911| 2525| -741557| -6,87| -1824941 -18,15[ -346141 -4,21
1.1, Pirkéjy jsiskolinimas | 5234233| 8423102| 8618965| 6413454| 5999881| 5130626| 4767915 3188869 60,92 195863 2,33[-2205511| -2559| -413573 -6,45| -869255 -14,49( -362711 -7,07
11.2. Suteiktos paskolos 0 0 0| 2800000 2795573| 2795573 2795573 ol 0,00 o[ o0,00[ 2800000 0,00 44271 -0,16 0 0,00 0 0,00
11.3. Pelno mokescio permoka 0 0 0| 114848| 114848 114848 114848 ol 0,00 o o000 114848 0,00 o[ 0,00 0 0,00 0 0,00
11.4. Sukauptos pajamos pagal ilgalaikes sutartis 0 0 o 849044 0 0 0 o[l 0,00 o[ 0,00 849044 0,00 -849044[-100,00 0 0,00 0 0,00
11.5. Kitos gautinos sumos 48841| 104352 ol 617530| 1143017 187331 203901| 55511 113,66 -104352[-100,00f 617530 0,00 525487 85,09| -955686 -83,61 16570 8,85
1. KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS 0 0 0| 164444 164444 0 0 ol 0,00 0| 0,00 164444 0,00 ol 0,00 -164444 -100,00 0 0,00
11, Kitas trumpalaikis turtas 0 0 0| 164444 164444 0 0 o[ 0,00 o 0,00 164444 0,00 o[ o000 -164444 -100,00 0 0,00
V. PINIGAT IR PINIGU EKVIVALENTAI 20081 89967| 536453 1422499 301780 601274| 486532 60886 209,37| 446486 496,28| 886046 165,17| -1120719| -78,79 299494 99,24| -114742 -19,08

TURTO IS VISO 9846363/ 16476611)15958396]20650238| 19318039 12740997| 11416247| 6630248 67,34 -518215| -315| 4691842| 29.40| -1332199 -6,45( -6577042 -34,05| -1324750 -10,40
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RUAB ,,ZEMDA¥ balanso nuosavo Kapitalo ir jsipareigojimy straipsniy dinaminé analizé 2007 — 2013 m.

4 priedas

Iki restruktdrizavimo pradZios Restruktirizavimas Pasikeitimai palyginti su praéjusiu laikotarpiu
Gl NF Straipsniai Iki restruktarizavimo pradZios | | Restruktirizavimas
o 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
TURTAS LT % LT % LT % LT % LT % LT %
C. NUOSAVAS KAPITALAS 5192142 | 9065856 | 9221198 | 7147301| -5064468| -6919032( -7751024| 3873714 74,61| 155342 1,71|-2073897| -22,49|-12211769[-170,86] -1854564 36,62| -831992 12,02
1. KAPITALAS 719095 | 719095 | 719095 | 719095| 719095 719095 719095 ol 0,00 ol 0,00 0 0,00 0| 0,00 0 0,00 0 0,00
1.1, Istatinis (pasirasytasis) | 719095 | 719095 | 719095 | 719095 719095 719095 719095 o[ 0,00 o[ 0,00 0 0,00 o[ 0,00 0 0,00 0 0,00
1. PEKAINO JIMO REZERVAS (REZULTATAI) 0 1181492 | 1176505 | 1120198 1068072| 1050950 1050950 1181492 -4987| -0,42| -56307| -4,79 -52126| -4,65 -17122 -1,60 0 0,00
1. REZERVAI 2974803 | 2974803 [ 2974803 | 2974803 2974803 2974803 2974803 ol 0,00 ol 0,00 0 0,00 0| 0,00 0 0,00 0 0,00
1.1, Privalomasis| 74616 | 74616 | 74616 74616 74616 74616 74616 o[ 0,00 o[ 0,00 0 0,00 o[ 0,00 0 0,00 0 0,00
111.2. Kiti rezervai | 2900187 | 2900187 | 2900187 | 2900187 2900187| 2900187 2900187 o[ 0,00 o[ 0,00 0 0,00 o[ 0,00 0 0,00 0 0,00
V. NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) | 1498244| 4190466 4350795| 2333205( -9826438(-11663880(-12495872| 2692222 179,69| 160329 3,83| -2017590| -46,37|-12159643|-521,16| -1837442 18,70 -831992 7,13
IV.1. Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) | 1826242 | 2692222 | 155342 | -2073897[-12211769| -1854564| -831992| 865980| 47,42|-2536880| -94,23| -2229239(-1435,05|-10137872 488,83| 10357205 -84,81[ 1022572 -55,14
IV.2. Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) | -327998 | 1498244 | 4195453 | 4407102 2385331 -9809316(-11663880| 1826242(-556,78| 2697209 180,02| 211649 5,04| -2021771| -45,88|-12194647 -511,24 -1854564 18,91
D. DOTACIJOS, SUBSIDIJOS 16481 16481 0 0 0 0 0 0 0,00 -16481]-100,00 0 0,00 0[#DIV/0! 0 0,00 0 0,00
E MOKETINOS SUMOS IR [SIPAREIGOJIMAI | 4637740 | 7394274 | 6737198 | 13502937 24382507 19660029| 19167271| 2756534| 59,44| -657076| -8,89| 6765739 100,42| 10879570| 80,57 -4722478 -19,37| -492758 -2,51
PO VIENERIU METY MOKETINOS SUMOS
1. 663678 | 2092318 | 1364545 | 1270922 | 194490 (17756984 | 17596316 | 1428640 21526| -727773| -34,78| -93623| -7,37| -1076432| -84,70| 17562494 9030,02( -160668 -0,90
IR ILGALAIKIAI ISIPAREIGO JIMAI
1.1, Finansinés skolos | 476298 | 1767682 | 1170685 | 1076432 0 0 0| 1291384| 271,13| -596997| -33,77 -94253| -8,05 -1076432]-100,00 0 0,00 0 0,00
1.1.1. Lizingas ar panasiis jsipareigojimai| 476298 | 1767682 | 1170685 | 1076432 0 0 0| 1291384| 271,13| -596997| -33,77[ -94253| -8,05[ -1076432]-100,00 0 0,00 0 0,00
1.2 Skolos tiekéjams 0 0 0 0 0| 17562494| 17401826 0] 0,00 0] 0,00 0 0,00 0| 0,00 17562494 0,00( -160668 -0,91
1.3. Atidéjimai | 187380 | 189990 | 193860 194490 194490 194490 194490 2610 1,39 3870 2,04 630 0,32 0| 0,00 0 0,00 0 0,00
1.3.1 Kiti atidéjimai| 187380 | 189990 | 193860 194490 194490 194490 194490 2610| 1,39 3870| 2,04 630 0,32 of 0,00 0 0,00 0 0,00
1.4. Atidétieji mokesciai 0 134646 0 0 0 0 0| 134646 0,00 -134646(-100,00 0 0,00 0| 0,00 0 0,00 0 0,00
PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMO S
1. 3974062 | 5301956 | 5372653 |12232015]| 24188017 | 1903045 | 1570955 | 1327894 33,41| 70697| 1,33| 6859362| 56,08| 11956002| 97,74| -22284972 -92,13| -332090 -17,45
IR TRUMPALAIKIAI ISIPAREIGO JIMAIL
.1 ligalaikiy skoly einamyjy mety dalis| 203645| 579159 586895 823563 662533 0 0| 375514| 184,40 7736|  1,34| 236668 28,74 -161030| -19,55| -662533 -100,00 0 0,00
1.2. Finansinés skolos 0| 1799999 599984 0| 1599923 72612 72612| 1799999|  0,00( -1200015| -66,67| -599984 -100,00| 1599923| 100,00 -1527311 -95,46 0 0,00
11.2.1 Kredito jstaigoms 0| 1799999| 599984 0| 1599923 72612 72612| 1799999  0,00] -1200015( -66,67| -599984[ -100,00| 1599923| 100,00 -1527311 -95,46 0 0,00
11.3. Skolos tickéjams | 2483135| 1158732| 2710905| 4068554 19488050| 641928| 1129121|-1324403| -53,34| 1552173| 133,95 1357649 33,37| 15419496 378,99 -18846122 96,71 487193 75,90
11.4. Gauti trumpalaikiai avansai 0 0 3300| 6932451 1775901 801335 4312 ol 0,00 3300|#DIVI0!| 6929151 0,00| -5156550| -74,38| -974566 -54,88| -797023 -99,46
115, Pelno mokescio jsipareigojimai | 272403| 184430| 48575 0 0 0 o| -87973| -32,30| -135855| -73,66 -48575 0,00 o| 0,00 0 0,00 0 0,00
11.6. Su darbo santykiais susije jsipareigojimai | 814846| 775086| 473473 392081| 634683| 382949| 3e1161| -39760 -4,88| -301613| -38,91| -80492| -20,48| 241702| 61,50 -251734 -39,66| -21788 5,69
11.7. ligalaikiy sutarciy ateinanciy laikotarpy pajamos 0 0] 615695 0 0 0 0 0 0,00| 615695| 100,00| -615695 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
1.8. Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai | 200033| 804550 333826 14466 26927 4221 3749| 604517| 302,21| -470724| -58,51| -319360[-2207,66 12461| 86,14 -22706 -84,32 472 11,18
NUOSAVO KAPITALO IR ISIPAREIGO JIMU
g 9846363 | 16476611 (15958396 20650238| 19318039 | 12740997 | 11416247 | 6630248 67,34| -518215| -3,15| 4691842| 22,72 -1332199| -6,45| -6577042 -34,05| -1324750 -10,40
1S VISO
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RUAB ,,ZEMDA¥ balanso turto straipsniy struktiiriné analizé 2007 — 2013 m.

5 priedas

Pokytis (+-) Pokytis (+,) Pokytis (+,-) Pokytis (+,-) Pokytis (+,-) Pokytis (+,-)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HIN Straipsniai palyginti su palyginti su palyginti su palyginti su palyginti su palyginti su
Lt % praéj.usiais Lt % praéj'usiais Lt % praéj_usiais Lt % praéj}xsiais Lt % praésziais Lt % praéj_usiais Lt %
TURTAS metais metais metais metais metais metais

A, |ILGALAIKIS TURTAS 3795016| 38,54 2,22 6716541 40,76 -3,65 5922343 37,11 -5,28 6572565| 31,83 2,70 6669509| 34,52 -11,61 2919144 22,91 -0,67 2539021 22,24
1. NEMATERIALUSIS TURTAS 4859 0,05 -0,03 3035 0,02 -0,01 1393 0,01 -0,01 6 0,00 0,00 6 0,00 0,00 6 0,00 0,00 6 0,00
1.1 Programiné jranga 3014 0,03 -0,02 1981 0,01 -0,01 948 0,01 -0,01 6 0,00 0,00 6 0,00 0,00 6 0,00 0,00 6 0,00
1.2. Kitas nematerialusis turtas 1845 0,02 -0,01 1054 0,01] 0,00 445 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00
1. [MATERIALUSIS TURTAS 3692124| 37,50| 3,22 6709586| 40,72 -3,74 5901207 36,98 -6,79 6234647| 30,19 -5,66 4738177| 24,53| -16,75 990430 7,77 -2,43 610307 5,35
11.1. Pastatai ir statiniai | 340871 3,46] 6,56 1650915| 10,02] 0,00 1599347 10,02 -2,53 1546778 7,49 0,20 1485820 7,69 -7,47 27724 0,22 -0,22 0 0,00
11.2. Masinos ir jrengimai | 1489263 1513| 1,84 2795659| 16,97 -2,13 2368347| 1484 1,97 3472488 16,82 -5,18 2247706| 11,64 -7,12 575612 4,52 -1,06 394901 3,46
11.3. Transporto priemonés | 1482655 15,06| -5,59 1559203 9,46 -1,07 1338874 8,39 -3,18 1076772 5,21 -0,60 891398 4,61 -2,02 330074 2,59 -0,97 185012 1,62
11.4. Kita jranga, jrankiai ir jrenginiai | 318942 3,24 0,07 544627 3,31 -0,35 471487 2,95 -2,28 138609 0,67 -0,08 113253 0,59 -0,14 57020 0,45 -0,18 30394 0,27
11.5. Kitas materialusis turtas 60393 0,61 0,35 159182 0,97 -0,19 123152 0,77 -0,77 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00
1. |[FINANSINIS TURTAS 2800 0,03 -0,01 3920 0,02] 0,00 3920 0,02 -0,01 3920 0,02 0,00 3920 0,02 -0,01 1302 0,01 0,00 1302 0,01
1.1, Kitas finansinis turtas 2800 0,03 -0,01 3920 0,02 0,00 3920 0,02 -0,01 3920 0,02 0,00 3920 0,02 -0,01 1302 0,01 0,00 1302 0,01
IV. |KITAS ILGALAIKIS TURTAS 95233 2,51 -0,01 15823 0,10 1,52 333992 1,62 8,36 1927406 9,98 5,15 1927406 15,13 1,76 1927406 16,88
IV.1. Atidétojo pelno mokescio turtas 95233 0,97| -0,97 0 0,00{ 0,10 15823 0,10 1,52 333992 1,62 8,36 1927406 9,98 5,15 1927406 15,13 1,76 1927406 16,88
B. [TRUMPALAIKIS TURTAS 6051347| 61,46] -2,22 9760070 59,24 3,65 10036053 62,89 5,28 14077673| 68,17 -2,70 12648530| 65,48 11,61 9821853 77,09 0,67 8877226 71,76

ATSARGOS, ISANKSTINIAT APMO KEJIMA
1. 739192 751 -0,57 1142649 6,93 -1,42 880635 5,52 2,69 1695854 8,21 2,81 2128987 11,02 -3,23 992201 7,79 -3,33 508457 4,45

IR NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS
1.1 Atsargos | 456049 4,63] 0,80 894852 543[ -0,38 806327 5,05 -0,24 993934 4,81 0,31 990619 5,13 -1,09 513936 4,03 -1,58 280448 2,46
1.2. Zaliavos ir komplektavimo gaminiai | 456049 4,63 0,80 894852 543| -0,38 806327 5,05 -5,05 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00
1.3. Isankstiniai apmokéjimai | 184747 1,88] -1,86 2612 0,02 0,45 74308 0,47 2,93 701920 3,40 -3,15 47337 0,25 3,44 469461 3,68 -1,70 226494 1,98
1.4. Nebaigtos vykdyti sutartys 98396 1,00{ 0,49 245185 1,49] -149 0 0,00 0,00 0 0,00 5,65 1091031 5,65 -5,58 8804 0,07 -0,06 1515 0,01
1. |PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMO| 5283074| 53,66 -1,90 8527454 51,75 2,25 8618965| 54,01 -1,73 10794876 52,27 -0,23 10053319 52,04 12,54 8228378 64,58 4,46 7882237 69,04
1.1, Pirkéjy jsiskolinimas | 5234233 53,16| -2,04 8423102| 51,12 2,89 8618965| 54,01 -22,95 6413454| 31,06 0,00 5999881| 31,06 9,21 5130626 40,27 1,50 4767915 41,76
1.2, Suteiktos paskolos 0 0,00 0,00 0 0,00{ 0,00 0 0,00 0,00 2800000| 39,18 -94,38 2795573| -55,20 14,80 2795573 -40,40 4,34 2795573 -36,07
11.3. Pelno mokescio permoka 0 0,00| 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 114848| 15,97 0,00 114848| 15,97 0,00 114848 15,97 0,00 114848 15,97
11.4. Sukauptos pajamos pagal ilgalaikes sutartis 0 0,00] 0,00 0 0,00| 0,00 0 0,00 0,00 849044 118,07| -118,07 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00
11.5. Kitos gautinos sumos 48841 0,50 0,14 104352 0,63 -0,63 0 0,00 0,00 617530 2,99 2,93 1143017 5,92 -5,92 187331 0,00 0,00 203901 0,00
111 |KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 164444 0,80 0,05 164444 0,85 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00
1.1 Kitas trumpalaikis turtas 0 0,00{ 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 164444 0,80 0,05 164444 0,85 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00
1V. |PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 29081 0,30 0,25 89967 0,55 2,82 536453 3,36 3,53 1422499 6,89 -5,33 301780 1,56 3,16 601274 4,72 -0,46 486532 4,26

TURTO IS VISO 9846363| 100,00 16476611{ 100,00 15958396/ 100,00 20650238] 100,00 19318039 100,00 12740997 100,00 11416247 100,00
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RUAB ,,ZEMDA¥ balanso nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy struktiiriné analizé 2007 — 2013 m.

6 priedas

o 2007 Pokytis (+,°) 2008 Pokytis (+°) 2009 PokyTis _(+,-) 2010 PokyFis _(+,—) 2011 PokyFis _(+,—) 2012 PokyFis _(+,—) 2013
Hl NI Straipsniai palyginti su palyginti su palyginti su palyginti su palyginti su palyginti su
pragjusiais pragjusiais pragjusiais pragjusiais pragjusiais pragjusiais
TURTAS Lt % rerais Lt % |retais Lt % metais Lt % metais Lt % metais Lt % metais Lt %

C. |NUOSAVAS KAPITALAS 5192142 52,73| 2,29 9065856 55,02] 2,76 9221198 57,78| -23,17 7147301 34,61 -60,83 -5064468( -26,22 -28,09 -6919032 -54,31] -13,59 -7751024 -67,89
1. KAPITALAS 719095 7,30 -2,94 719095 436| 0,14 719095 4,51 -1,02 719095 3,48 0,24 719095 3,72 1,92 719095 5,64 0,65 719095 6,30
1.1, Istatinis (pasirasytasis) | 719095 7,30| -2,94 719095 436| 0,14 719095 4,51 -1,02 719095 3,48 0,24 719095 3,72 1,92 719095 5,64 0,65 719095 6,30
1. [PEKAINOJIMO REZERVAS (REZULTATAI) 0 0,00 7,17 1181492 7,17] 0,20 1176505 7,37 -1,95 1120198 5,42 0,10 1068072 5,53 2,72 1050950 8,25 0,96 1050950 9,21
1l [REZERVAI 2974803 30,21 -12,16 | 2974803 18,05| 0,59 2974803| 18,64 -4,24 2974803 14,41 0,99 2974803 15,40 7,95 2974803 23,35 2,71 2974803 26,06
11.1. Privalomasis 74616 0,76] -0,30 74616 0,45| 0,01 74616 0,47 -0,11 74616 0,36 0,02 74616 0,39 0,20 74616 0,59 0,07 74616 0,65
11.2. Kiti rezervai | 2900187| 29,45| -11,85 2900187| 17,601 0,57 2900187| 18,17 -4,13 2900187| 14,04 0,97 2900187| 15,01 7,75 2900187 22,76 2,64 2900187 25,40
IV. [NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI)| 1498244 15,22 10,22 4190466 25,43| 1,83 4350795 27,26| -15,96 2333205 11,30 -62,17 -9826438( -50,87 -40,68 |[-11663880 -91,55( -17,91 [-12495872 -109,46
V.1 Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) | 1826242 1855 -2,21 2692222| 16,34| -15,37 155342 0,97 -11,02 -2073897( -10,04 -53,17 [-12211769| -63,21 48,66 -1854564 -14,56 7,27 -831992 -7,29
V.2 Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) | -327998( -3,33| 12,42 1498244 9,09| 17,20 4195453( 26,29 -4,95 4407102 21,34 -8,99 2385331 12,35 -89,34 -9809316 -76,99| -25,18 |[-11663880 -102,17
D. |DOTACIJOS, SUBSIDIJOS 16481 0,17| -0,07 16481 0,10| -0,10 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00
E |MOKETNNOS SUMOS IR JSIPAREIGOJIMAI | 4637740 47,10 -2,22 7394274 44,.88| -2,66 6737198 42,22 23,17 [13502937| 65,39 60,83 24382507 126,22 28,09 19660029 154,311 13,59 19167271 167,89
I PO VIENERIY METY MOKETINOS SUMOS 663678 6,74 5,96 2092318 12,70| -4,15 1364545 8,55 -2,40 1270922 6,15 -5,15 194490 1,01 138,36 17756984 139,37 14,77 17596316 154,13

IR ILGALAIKIAI ISIPAREIGO JIMAI
1.1, Finansinés skolos | 476298 4,84| 5,89 1767682| 10,73 -3,39 1170685 7,34 -2,12 1076432 5,21 -5,21 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00
1.1.1. Lizingas ar panasis jsipareigojimai| 476298 4,84| 5,89 1767682| 10,73 -3,39 1170685 7,34 -2,12 1076432 5,21 -5,21 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00
1.2 Skolos tiekéjams 0 0,00| 0,00 0 0,00| 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 17562494 137,84] 14,59 17401826 152,43
1.3. Atidéjimai | 187380 1,90 -0,75 189990 1,15| 0,06 193860 1,21 -0,27 194490 0,94 0,06 194490 1,01 0,52 194490 1,53 0,18 194490 1,70
1.3.1 Kiti atidéjimai| 187380 1,90( -0,75 189990 1,15| 0,06 193860 1,21 -0,27 194490 0,94 0,06 194490 1,01 0,52 194490 1,53 0,18 194490 1,70
1.4. Atidétieji mokesciai 0 0,00| 0,00 134646 0,00/ 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00

PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS
1. 3974062 40,36 -8,18 5301956 32,18| 1,49 5372653 33,67 25,57  [12232015| 59,23 65,98 24188017( 125,21 -110,27 1903045 14,94 -1,18 1570955 13,76

IR TRUMPALAIKIAI ISIPAREIGO JIMAI
1.1, ligalaikiy skoly einamyjy mety dalis | 203645 2,07 1,45 579159 3,52 0,16 586895 3,68 0,31 823563 3,99 -0,56 662533 3,43 -3,43 0 0,00 0,00 0 0,00
1.2, Finansinés skolos 0 0,00| 0,00 1799999 10,92 -7,16 599984 3,76 -3,76 0 0,00 0,00 1599923 8,28 7,71 72612 0,57 0,07 72612 0,64
1.2.1 Kredito jstaigoms 0 0,00| 0,00 1799999 10,92 -7,16 599984 3,76 -3,76 0 0,00 0,00 1599923 8,28 7,71 72612 0,57 0,07 72612 0,64
11.3. Skolos tiekéjams | 2483135 25,22 -18,19 | 1158732 7,03] 9,95 2710905 16,99 2,71 4068554 19,70 81,18 19488050| 100,88| -95,84 641928 5,04 4,85 1129121 9,89
11.4. Gauti trumpalaikiai avansai 0 0,00| 0,00 0 0,00| 0,00 3300 0,02 33,55 6932451 33,57 -24,38 1775901 9,19 -2,90 801335 6,29 -6,25 4312 0,04
11.5. Pelno mokescio jsipareigojimai | 272403 2,77 -1,65 184430 1,12| -0,81 48575 0,30 -0,30 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00
11.6. Su darbo santykiais susije jsipareigojimai | 814846 8,28 -3,57 775086 470 -1,74 473473 2,97 -1,06 392981 1,90 1,38 634683 3,29 -0,28 382949 3,01 0,16 361161 3,16
I1.7. | Ilgalaikiy sutarciy ateinanciy laikotarpy pajamos 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 615695 3,86 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00
11.8. Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai [ 200033 2,03 2,85 804550 4,88| -2,79 333826 2,09 -2,02 14466 0,07 0,07 26927 0,14 -0,11 4221 0,03 0,00 3749 0,03

NUOSAVO KAPITALO IR ISIPAREIGO JIMU

K VISO 9846363( 100,00 16476611| 100,00 15958396| 100,00 20650238 100,00 19318039 100,00 12740997 100,00 11416247 100,00
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RUAB ,,ZEMDA¥ ilgalaikio turto sudéties lyginamuju svoriu dinamika 2007 — 2013 m.

7 priedas

. - 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

L Straipsniai

Fil. NI

TURTAS Lt. % Lt. % Lt. % Lt. % Lt. % Lt. % Lt. %

A ILGALAIKIS TURTAS 3795016( 100,00| 6716541 100,00 5922343| 100,00| 6572565| 100,00 6669509| 100,00 2919144 100,00 2539021 100,00
1. NEMATERIALUSIS TURTAS 4859 0,13 3035 0,05 1393 0,02 6 0,00 6 0,00 6 0,00 6 0,00
1.1. Programiné jranga 3014 0,08 1981 0,03 948 0,02 6 0,00 6 0,00 6 0,00 6 0,00
1.2. Kitas nematerialusis turtas 1845 0,05 1054 0,02 445 0,01 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
1. |MATERIALUSIS TURTAS 3692124 97,29| 6709586 99,90| 5901207 99,64| 6234647 94,86| 4738177| 71,04 990430 33,93 610307 24,04
11.1. Pastatai ir statiniai 340871 8,98| 1650915( 24,58| 1599347| 27,01| 1546778| 23,53 1485820 22,28 27724 0,95 0 0,00
11.2. Masinos ir jrengimai | 1489263 39,24 2795659 41,62| 2368347 39,99| 3472488| 52,83 2247706 33,70 575612 19,72 394901 15,55
11.3. Transporto priemoneés | 1482655 39,07| 1559203| 23,21| 1338874| 22,61| 1076772 16,38 891398| 13,37 330074 11,31 185012 7,29
11.4. Kita jranga, jrankiai ir jrenginiai | 318942 8,40| 544627 8,11 471487 7,96 138609 2,11 113253 1,70 57020 1,95 30394 1,20
11.5. Kitas materialusis turtas 60393 1,59| 159182 2,371 123152 2,08 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
I1l.  |FINANSINIS TURTAS 2800 0,07 3920 0,06 3920 0,07 3920 0,06 3920 0,06 1302 0,04 1302 0,05
11.1. Kitas finansinis turtas 2800 0,07 3920 0,06 3920 0,07 3920 0,06 3920 0,06 1302 0,04 1302 0,05
IV. |KITAS ILGALAIKIS TURTAS 95233 2,51 0,00 15823 0,27| 333992 5,08| 1927406( 28,90 1927406 66,03| 1927406 75,91
IV.1. Atidétojo pelno mokescio turtas 95233 2,51 0 0,00 15823 0,27 333992 5,08 1927406( 28,90 1927406 66,03| 1927406 75,01
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8 priedas
RUAB ,,ZEMDA¥ trumpalaikio turto sudéties lyginamuju svoriy dinamika 2007 — 2013 m.

Straipsniai 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

N TURTAS Lt. % Lt. % Lt. % Lt. % Lt. % Lt. % Lt. %

B. |TRUMPALAIKIS TURTAS 6051347( 100,00| 9760070( 100,00|10036053| 100,00|14077673| 100,00| 12648530| 100,00f 9821853 100,00 8877226 100,00
l. ATSARGOS, IS ANKSTINIAT APMO KEJIMA 739192| 12,22 1142649 11,71| 880635 8,77| 1695854 12,05| 2128987| 16,83 992201 10,10 508457 5,73

IR NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS

1.1. Atsargos [ 456049 7,54 894852 9,17| 806327 8,03| 993934 7,06 990619 7,83 513936 5,23 280448 3,16
1.2. Zaliavos ir komplektavimo gaminiai | 456049 7,54 894852 9,17| 806327 8,03 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
1.3. Isankstiniai apmokéjimai 184747 3,05 2612 0,03 74308 0,741 701920 4,99 47337 0,37 469461 4,78 226494 2,55
1.4. Nebaigtos vykdyti sutartys 98396 1,63| 245185 2,51 0 0,00 0 0,00 1091031 8,63 8804 0,09 1515 0,02
1. PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMO| 5283074 87,30| 8527454| 87,37| 8618965| 85,88(10794876| 76,68| 10053319 79,48| 8228378 83,78 7882237 88,79
1.1. Pirkéjy jsiskolinimas 5234233 86,50| 8423102 86,30| 8618965 85,88| 6413454 4556| 5999881 47,44 5130626 52,24 4767915 53,71
11.2. Suteiktos paskolos 0 0,00 0 0,00 0 0,00| 2800000 19,89| 2795573 22,10f 2795573 0,00 2795573 0,00
11.3. Pelno mokescio permoka 0 0,00 0 0,00 0 0,001 114848 0,82 114848 0,91 114848 0,00 114848 0,00
1.4, Sukauptos pajamos pagal ilgalaikes sutartis 0 0,00 0 0,00 0| 0,00] 849044| 6,03 0 0,00 0 0,00 0 0,00
11.5. Kitos gautinos sumos 48841 0,81 104352 1,07 0 0,001 617530 4,39 1143017 9,04 187331 1,91 203901 2,30
11. |KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS 0 0,00 0 0,00 0 0,00 164444 1,17 164444 1,30 0 0,00 0 0,00
1. Kitas trumpalaikis turtas o| 0,00 0| 0,00 o o000| 164444| 1,17 164444 1,30 0 0,00 0 0,00
IV. [PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 29081 0,48 89967 0,92 536453 5,35 1422499( 10,10 301780 2,39 601274 6,12 486532 5,48
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RUAB ,,ZEMDA* horizontali pelno — nuostolio ataskaita 2007 — 2013 m.

9 priedas

Pasikeitimai paly ginti su pragjusiais metais
Straipsniai 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Lt. proc. Lt. proc. Lt. proc. Lt. proc. Lt. proc. Lt. proc.

Pardavimo pajamos 15589192 | 21426409| 11035631| 17107707| 25529475| 4365357| 3245579] 5837217| 37,44|-10390778 -48,50| 6072076 55,02| 8421768 49,23( -21164118 -82,90| -1119778 -25,65
Pardavimo savikaina 10364034| 15284801| 8951591(16628487| 37572280| 4863933| 3965337| 4920767| 47,48| -6333210 -41,43| 7676896 85,76| 20943793 125,95| -32708347 -87,05|  -898596 -18,47
Bendrasis pelnas (nuostolis) 5225158| 6141608 2084040 479220| -12042805| -498576| -719758| 916450 17,54 -4057568 -66,07| -1604820 -77,01] -12522025 -2613,00[ 11544229 -95,86| -221182 44,36
Veiklos sanaudos 3140778 3009657| 1672697( 2750674| 2117640| 475629| 566300 -131121| -4,17| -1336960 -44.421 1077977 64,45| -633034 -23,01| -1642011 17,54 90671 19,06
Bendrosios ir administracinés | 3140778| 3009657| 1672697| 2750674| 2117640 475629 566300] -131121| -4,17| -1336960 -44.42) 1077977 64,45| -633034 23,01 -1642011 -77,54 90671 19,06
Tipinés veiklos pelnas (nuostolis) 2084380 3131951| 411343( -2271454| -14160445] -974205| -1286058| 1047571 50,26| -2720608 -86,87| -2682797 -652,20| -11888991 523,41 13186240 -93,12|  -311853 32,01
Kita eikla -9493| 228441 32087 -42268| 492019| -1021351|  -6714| 237934{2506,00| -196354 -85,95 -74355|  -231,73| 534287 -1264,05( -1513370[  -307,58| 1014637 -99,34
Pajamos 32974 228441 49602 49677| 1256462| 2000534 47321 195467| 592,79 -178839 -78,29 75 0,15 1206785 2429,26 744072 59,22| -1953213 -97,63
Sqnaudos | 42467 0] 17515| 91945  764443| 3021885  54035| -42467| -100,00 17515 100,00 74430 42495 672498 73141 2257442 29531 -2967850 -98,21
Finansiné ir investiciné veikla 172693| -218198| -239821| -78344| -136757| 140992 460780| -390891| -226,35|  -21623 9,91 161477 67,33  -58413 7456| 277749  -203,10 319788 226,81
Pajamos [ 215033 8843 52631 1331 568| 168393| 465865| -206190| -95,89 43788 495,17 -51300 97,47 -763 -57,33|  167825| 29546,65 297472 176,65
Sgnaudos | 42340 227041| 292452|  79675| 137325 27401 5085| 184701| 436,23 65411 2881 -212777 -72,76 57650 72,36| -109924 -80,05 -22316 -81,44
Iprastinés veiklos pelnas (nuostolis) | 2247580| 3142194| 203609 -2392066| -13805183| -1854564| -831992| 894614| 39,80| -2938585 -93,52| -2595675| -1274,83|-11413117 477,12 11950619 -86,57| 1022572 -55,14
Pelnas (nuostolis) prie§ apmokestinima| 2247580 3142194 203609 -2392066( -13805183| -1854564| -831992| 894614 39,80| -2938585 -93,52| -2595675| -1274,83|-11413117 477,12 11950619 -86,57| 1022572 -55,14
Pelno mokestis 421338| 449972  48267| -318169| -1593414 0 0| 28634| 6,80 -401705 -89,27|  -366436|  -759,19| -1275245 400,81 1593414  -100,00 0 0,00
Grynansis pelnas(nuostolis) 1826242| 2692222| 155342| -2073897| -12211769| -1854564| -831992] 865980| 47,42| -2536880 -9423| -2229239| -1435,05|-10137872 488,83 10357205 -84,81| 1022572 -55,14
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RUAB ,,ZEMDA* vertikali pelno — nuostolio ataskaita 2007 — 2013 m.

10 priedas

2007m. OO agogm, [PUSEN agogm, PO agrom. [POSEN aorgm [PUSE T agm PO 013 m,

Straipsniai palyginti su palyginti su palyginti su palyginti su palyginti su palyginti su

pragjusiais pragjusiais pragjusiais pragjusiais pragjusiais pragjusiais
Lt. proc. | = i Lt. proc. | = i Lt. proc. [ © s Lt. Proc. | s Lt. proc. | © e Lt. proc. | = s Lt. proc.
Pardavimo pajamos 15589192 100,00 21426409] 100 11035631 100 17107707] 100 25529475| 100 4365357 100 3245579 100
Pardavimo savikaina 10364034| 66,48 4,85 15284801 71,34 9,78 8951591| 81,12 16,08 16628487| 97,20 49,97| 37572280)147,17| -35,75 4863933| 111,42 10,76 3965337] 122,18
Bendrasis pelnas (nuostolis) 5225158 33,52 -4,85| 6141608 28,66 -9,78| 2084040| 18,88 -16,08 479220| 2,80 -49,97| -12042805| -47,17 35,75| -498576| -11,42| -10,76 -719758] -22,18
Veiklos sanaudos 3140778 20,15 -6,10| 3009657 14,05 1,11] 1672697] 15,16 0,92| 2750674| 16,08 -7,78| 2117640 8,29 2,60 475629 10,90 6,55 566300( 17,45
Bendrosios ir administracinés | 3140778 20,15 -6,10| 3009657| 14,05 1,11] 1672697 15,16 0,92| 2750674| 16,08 -7,78| 2117640 8,29 2,60 475629 10,90 6,55 566300( 17,45
Tipinés veiklos pelnas (nuostolis) 2084380 13,37 1,25| 3131951 14,62 -10,89 411343 3,73| -17,00( -2271454(-13,28| -42,19| -14160445] -55,47 33,15| -974205| -22,32| -17,31| -1286058| -39,62
Kita weikla -9493( -0,06 1,13 228441 1,07 -0,78 32087| 0,29 -0,54 -42268| -0,25 2,17 492019| 193| -25,32 -1021351| -23,40 23,19 -6714( -0,21
Pajamos 329741 0,21 0,85 228441 1,07 -0,62 49602 0,45 -0,16 49677 0,29 463| 1256462| 4,92 40,91| 2000534| 4583| -4437 47321 1,46
Sgnaudos 42467 0,27 -0,27 0,00 0,16 17515| 0,16 0,38 91945| 0,54 2,46 764443] 2,99 66,23 3021885 69,22| -67,56 54035| 1,66
Finansiné ir investiciné veikla 172693 1,11 -2,13|  -218198| -1,02 -1,15|  -239821| -2,17 1,72 -78344| -0,46 -0,08| -136757| -0,54 3,77 140992 3,23 10,97 460780| 14,20
Pajamos 215033| 1,38 -1,34 8843 0,04 0,44 52631| 0,48 -0,47 1331 0,01 -0,01 568| 0,00 3,86 168393 3,86 10,50 465865 14,35
Sgnaudos 42340 0,27 0,79 227041 1,06 1,59 292452| 2,65 -2,18 79675| 0,47 0,07 137325 0,54 0,09 27401 0,63 -0,47 5085( 0,16
Iprastinés veiklos pelnas (nuostolis) 2247580( 14,42 0,25| 3142194 1467| -12,82 203609| 1,85| -15,83| -2392066(-13,98| -40,09| -13805183] -54,08 11,59( -1854564( -42,48 16,85 -831992] -25,63
Pelnas (nuostolis) pries apmokestinima| 2247580| 14,42 0,25| 3142194 1467| -12,82 203609| 1,85| -15,83| -2392066(-13,98| -40,09| -13805183] -54,08 11,59( -1854564( -42,48 16,85 -831992] -25,63
Pelno mokestis 421338| 2,70 -0,60 449972 2,10 -1,66 48267( 0,44 -2,30| -318169| -1,86 -4,38| -1593414| -6,24 6,24 0,00 0,00 0f 0,00
Grynansis pelnas(nuostolis) 1826242 11,71 0,85 2692222| 12,56| -11,16 155342 1,41 -13,53| -2073897(-12,12| -35,71 -12211769( -47,83 535| -1854564| -42,48 16,85 -831992] -25,63
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RUAB ,,ZEMDA® sanaudy struktira 2007 — 2013 m.

Pokytis, Pokytis,
Metai 2007 2008 2009 2010 2011 2007 m. - 2012 2013 2011 m. -
2011 m. 2013 m.
Pardavimo savikaina (Lt.) 10364034 | 15284801 | 8951591 | 16628487 | 37572280 262,53 | 4863933 | 3965337 -89,45
Tiesioginés gamybos i§laidos (Lt.) | 7613537 | 10053688 | 6299519 | 11355267 | 27812354 265,30 | 3759597 | 3519563 -87,35
Transporto pasl. ir mechanizmy nuoma (Lt.) | 1115832 1520623 636273 | 2220815 5537731 396,29 | 121399 47495 -99,14
Darbininky DU (Lt.) | 1532398 3554904 | 1871371 | 2618626 3401509 121,97 | 622618 | 118652 -96,51
Netiesioginés gamybos iSlaidos (Lt.) 102267 155586 144428 433779 820686 702,49 | 360319 279627 -65,93
Veiklos sanaudos (Lt.) 3140778 3009657 | 1672697 | 2750674 2117640 -32,58 | 475629 | 566300 -73,26
Bendrosios ir administracinés (Lt.) | 1352263 331409 116173 795526 984404 91,41 22885 260496 144,73
Ilgalaikio turto nusidévéjimas (Lt.) 601703 1207349 | 824447 791019 122079 -79,71 42421 17302 -85,83
Mokeséiai (Lt.) 67215 83323 91030 91627 85906 27,81 15621 27163 -68,38
Atlyginimai (Lt.) 876924 884504 | 615492 606088 850083 -3,06 | 249902 | 214473 -74,77
Turto priezitira ir remontas (Lt.) 242673 503072 25555 466414 75168 -69,02 24299 8262 -89,01
NuraSomas nudévétas turtas (Lt.) 0 0 0 0 0 0,00 | 120501 38604 100,00
Finansinés veiklos sanaudos (Lt.) 42340 227041 292452 79675 137325 224,34 27401 5085 -96,30

11 priedas
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Veiksniy jtaka RUAB ,,Zemda“ grynojo pelno poky¢iui 2007 — 2013 m.

12 priedas

Pokytis Lyginamasis ) Lyginamasis Pokytis Lyginamasi | pojytis Lyginamas | pokytis Lyginamas Pokytis Lyginamasi
o (+,-) svoris Pokytis (+,-) svoris (+-) ssvoris | (v is svoris | (¥ issvoris | (+,) s svoris
Rodikliai 2007- bendrame | 2008-2009 bendrame 2009- bendrame bendrame bendrame | 2012- bendrame
2008 m. nukrypime | |t nukrypime 2010 m. nukrypime 2010-2011 nukrypime 2011-2012 nukrypime | 2013 m. nukrypime
Lt &% ()% | Lt (+). % | mLt ()% | mLt )% | Lt (+7). %
Grynasis pelnas (nuostolis) 865980 100 -2536880 100 -2229239 100 -10137872 100 10357205 100 1022572 100
?&"IZ:;'O" pelno pokytis dél veiklos pajamy | g5gy6494 | 672,82 -10525829 | 414,91 6020851 | -270,09 9627790 | -94,97 | -20252221 | -19554 | -2775519 | -271,43
1. Dél pardavimo pajamy poky¢&io 5837217 674,06 -10390778 409,59 6072076 -272,38 8421768 -83,07 -21164118 -204,34 -1119778 -109,51
1.1.Statybos darby pajamos 5833568 673,64 -10180403 401,30 5300880 -237,79 8061916 -79,52 -20305418 -196,05 -954158 -93,31
1.2.Pardavimy pajamos 114995 13,28 -114965 4,53 546919 -24,53 -112716 1,11 -177190 -1,71 -205451 -20,09
1.3.Pajamos uZ nuomgq -111346 -12,86 -95410 3,76 224277 -10,06 472568 -4,66 -681510 -6,58 39831 3,90
2. D¢l finansinés veiklos pajamy poky¢io -206190 -23,81 43788 -1,73 -51300 2,30 -763 0,01 167825 1,62 297472 29,09
3. Dél netipinés veiklos pajamy poky¢io 195467 22,57 -178839 7,05 75 0,00 1206785 -11,90 744072 7,18 -1953213 -191,01
Grynojo pelno sumazéjimas dél sanaudy 4960514 572,82 -7988949 314,91 8250090 -370,09 19765662 194,_9685 -30609426 -295,54 -3798091 -371,43
pokydio: 5
1. D¢l pardavimy savikainos poky¢io 4920767 568,23 -6333210 249,65 7676896 -344,37 20943793 -206,59 -32708347 -315,80 -898596 -87,88
1.1.Tiesioginés gamybos islaidy sgnaudos 2440151 281,78 -3754169 147,98 5055748 -226,79 16457087 -162,33 -24052757 -232,23 -240034 -23,47
’]1 LZ(;;Z”SS;):;;O dﬁ ;‘sz"”g y ir mechanizmy 404791 | 46,74 -884350 34,86 1584542 | -71,08 3316916 | -32,72 5416332 | -52,30 -73904 -7,23
1.3.Darbininky darbo uzmokescio sqnaudos 2022506 233,55 -1683533 66,36 747255 -33,52 782883 -7,72 -2778891 -26,83 -503966 -49,28
1.4.Netiesioginés gamybos islaidos 53319 6,16 -11158 0,44 289351 -12,98 386907 -3,82 -460367 -4,44 -80692 -7,89
2. Dél veiklos sanaudy poky¢io -131121 -15,14 -1336960 52,70 1077977 -48,36 -633034 6,24 -1642011 -15,85 90671 8,87
2.1.Bendrosios ir administracinés sqnaudos -1020854 -117,88 -215236 8,48 679353 -30,47 188878 -1,86 -961519 -9,28 237611 23,24
2.2.1lgalaikio turto nusidévéjimo sgnaudos 605646 69,94 -382902 15,09 -33428 1,50 -668940 6,60 -79658 -0,77 -25119 -2,46
2.3.Mokesciy sgnaudos 16108 1,86 7707 -0,30 597 -0,03 -5721 0,06 -70285 -0,68 11542 1,13
2.4. Atlyginimy sqnaudos 7580 0,88 -269012 10,60 -9404 0,42 243995 -2,41 -600181 -5,79 -35429 -3,46
2.5.Turto prieziira ir remonto sgnaudos 260399 30,07 -477517 18,82 440859 -19,78 -391246 3,86 -50869 -0,49 -16037 -1,57
2.6.Nurasomas nudévétas turtas 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 120501 1,16 -81897 -8,01
3. Dél finansinés veiklos sanaudy poky¢io 184701 21,33 65411 -2,58 -212777 9,54 57650 -0,57 -109924 -1,06 -22316 -2,18
4. Dél kitos veiklos sanaudy poky¢io -42467 -4,90 17515 -0,69 74430 -3,34 672498 -6,63 2257442 21,80 -2967850 -290,23
5. Dél pelno mokescio vertés pokycio 28634 3,31 -401705 15,83 -366436 16,44 -1275245 12,58 1593414 15,38 0 0
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RUAB ,,Zemda“ pardavimo savikainos struktiiriné analizé 2012 — 2013 m.

Straipsniai 2012 % 2013 %
Pardavimo savikaina 4863933 100 3965337 100
Tiesioginés gamybos iSlaidos 3759597 77,30 3519563 88,76
Medziagos 1304792 26,83 1107403 27,93
Subranga 2454805 50,47 2412160 60,83
Transporto pasl. ir mechanizmy 121399 2,50 47495 1.20
nuoma
Mechanizmy, jrangos nuoma 105678 2,17 38594 0,97
Kuras 15721 0,32 8901 0,22
Darbininky DU 622618 12,80 118652 2,99
Netiesioginés gamybos iSlaidos 360319 7,41 279627 7,05
Mechaninio baro sgnaudos 45885 0,94 30115 0,76
Amortizacija 296212 | 6,09 234620 | 592
Statybvietés paruosimas 18222 0,37 14892 0,38

13 priedas
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14 priedas

UAB ,,Zemda* veiklos perspektyvy prognozavimas restruktiirizavimo
laikotarpiui (2014 — 2015 m.)

Prognozé pagal trendo funkcija

Pardavimo apimciy prognozé 2014 — 2015 m., ( tukst.. Lt)

Pardavimy )
. v ) .
Periodas | apimtis t t A t-y, A
(Yo
2007m. | 155892 1 1 2430231566 | 155892 | 24160,5
2008 m. 21426,4 2 459090617 42852,8 26184
2009 m. 11035,6 3 9 121784467,4 | 33106,8 28207,5
2010 m. 17107,7 4 16 292673399,3 | 68430,8 30231
2011 m. 25529,5 5 25 651755370,3 | 127647,5 | 32254,5
2012 m. 4365,4 6 36 19056717,16 | 261924 34278
2013 m. 3245,6 7 49 10533919,36 | 22719,2 36301,5
98299,4 28 140 1797917647 | 336538,7 211617
Periodas t Y,
2014 m. 8 5949
2015 m. 9 3925,5
30000 y = -2023,5x + 22137
2 =
25000 R® =0,2746
20000
15000
100007 \
= 5000 1 ~<
: : 1
(S i
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014-
m m m m m m m 2015
m.
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Pardavimy savikainos prognozé 2014 — 2015 m., ( takst.. Lt)

Pardavimy )
Periodas | savikaina t t2 Y t-y, Y,
(¥9)
2007 m. 10364 1 1 107412496 10364 15170,25
2008 m. 15284,8 2 4 233625111 30569,6 | 14762,5
2009 m. 8951,6 3 9 80131142,56 | 26854,8 | 14354,75
2010 m. 16628,5 4 16 276507012,3 66514 13947
2011 m. 37572,3 5 25 1411677727 | 187861,5 | 13539,25
2012 m. 4863,9 6 36 23657523,21 | 291834 | 131315
2013 m. 3965,4 7 49 15724397,16 | 27757,8 | 12723,75
97630,5 28 140 2148735410 | 379105,1 97629
Periodas t ¥,
2014 m. 8 12316
2015 m. 9 11908,25
y = -407,75x + 15578
40000
R? = 10,0059
35000
30000
25000
20000
15000 -
10000
3
% 5000
E
= 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014-
m. m. m. m. m. m. m. 2015
m.

14 priedo tesinys
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Dinamikos eilutés ekstrapoliacija pagal vidutinj absoliutinj pokytj

Pardavimo savikainos prognozé 2014 — 2015 m., ( tikst.. Lt)

Periodas sg\?irlij:i\r?;n(l;) t
2007 m. 10364 1
2008 m. 15284,8 2
2009 m. 8951,6 3
2010 m. 16628,5 4
2011 m. 37572,3 5
2012 m. 4863,9 6
2013 m. 3965,4 7
97630,5
Periodas t Prognozé
2014 m. 1 2898,97
2015 m. 2 1832,53

Pardavimo pajamy prognozé 2014 — 2015 m., ( tukst.. Lt)

Periodas

Pardavimy pajamos

v
2007 m. 15589,2 1
2008 m. 21426,4 2
2009 m. 11035,6 3
2010 m. 17107,7 4
2011 m. 25529,5 5
2012 m. 4365,4 6
2013 m. 3245,6 7
98299,4

Periodas t Prognozé
2014 m. 1 1188,33
2015 m. 2 -868,93

14 priedo tesinys
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