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[VADAS

Darbo aktualumas ir problemos iStyrimo lygis. Vienas pagrindiniy Salies tukio plétra
salygojanciy veiksniy yra naujy technologiju diegimas, kuriam yra reikalingos didelés 1éSos. Imoniy
savininkai ir vadovai turi priimti sprendimus koks kapitalas (skolintas ar nuosavas) bus naudojamas
ir kiek bus investuojama bei koki poveik] tai turés imonés vystimosi perspektyvoms. Moksliniai Y.
Spiegei (1994), R. Inderst, H. M. Miiler (2003), S. Larson, A. Malberg (1990), S. C. Meyrs (2001), R.
Norvaisienés, J. Stankevicienés, R. Krusinsko (2008) tyrimai nustaté rysi tarp imonés kapitalo
struktiros, jos investiciniy islaidy, elgsenos rinkoje ir imonés rinkos vertés. Skolinto kapitalo dalis,
savininky, imoniy vadovy interesai ir poziiiris bei valstybiniy institucijy reguliavimas lemia Silumos
tiekimo sektoriaus jmoniy investicijas ir augimo galimybes. Siekiant iSsiaiSkinti 2004-2008 m.
laikotarpio situacija Silumos tiekimo sektoriaus imonése, svarbu nustatyti kokia kapitalo struktirg ir
kokius tiesioginio investavimo prioritetus taikan¢iy imoniu veikla, cikliskos ekonomikos kaitos
kontekste, biity racionaliausia teoriniu poZidriu. Silumos tickimo jmoniy veikla §iuo aspektu
moksliniuose darbuose nagrinéta nebuvo. R. Norvaisiené, J. Stankeviciené ir R. KruSinskas (2007)
tyrinéjo Baltijos regiono valstybiy — Lietuvos, Latvijos ir Estijos imoniy kapitalo struktiros,
tiesioginiy investicijy ir imoniy augimo galimybiy rysi.

Darbo objektas — imoniy kapitalo struktira, tiesioginés investicijos, imoniy augimo
galimybés.

Sio darbo tikslas — IStirti 2004 — 2008 m. laikotarpio Lietuvos §ilumos tiekimo sektoriaus
imoniy bendro ir ilgalaikio isiskolinimo poveiki imoniy investiciju apimtims ir jmoniy augimo
galimybéms atskirose Silumos tiekimo imoniy grupése bei skirtingos nuosavybés formos jmonése,
{vertinant valstybinio Silumos energijos kainos reguliavimo jtaka.

Siam tikslui pasiekti i$kelti Sie svarbiausi uZdaviniai:

Siekiant atskleisti imoniy finansinés veikos ir investiciniy sprendimy saveika reikia:

1) ISnagrinéti teorini skolinto kapitalo jtakos investiciju { naujas technologijas diegimui ir
imongés vertei aspekta.

2) ISanalizuoti 2004 — 2008 m. laikotarpio situacija Lietuvos energetikos sektoriuje,
pasauliniame kontekste.

3) ISskirti specifinius Silumos tiekimo sektoriaus imoniy investiciniy sprendimy bruozus.

4) Nustatyti skirtingy imoniy grupiy finansiniy koeficientus ir koeficienty reikSmiy dinamika
nagrinéjamu laikotarpiu.

5) Nustatyti sektoriaus imoniy investicijy struktiira pagal objekta ir finansavimo Saltinius.



6) Nustatyti investiciju rysi su imoniy isiskolinimo lygiu ir kitais veiklos rezultatais.

7) Nustatyti skirtingy nuosavybés formy imoniy isiskolinimo lygio koreliacija su
investicijomis ir augimo galimybémis.

8) Ivertinti jsiskolinimo lygio jtaka jmoniy augimo galimybéms.

Hipotezés: H1 - wvalstybinis reguliavimas salygoja nepakankamuy investiciju efekto
pasireiskima. H2 — skolintas kapitalas turi neigiama poveiki imonés augimui.

Darbo struktiira. Darbas sudarytas iS trijy pagrindiniy daliy.

Pirmoje dalyje i1Snagrinéti imoniy finansinés veiklos, investiciniy sprendimy ir plétros
perspektyvy saveikos teoriniai aspektai bei finansiniy koeficienty panaudojimo galimybés, atliekant
tokio pobudzio tyrimus. Antrojoje dalis skirta 2004 — 2008 m. situacijos energetikos sektoriaus,
Silumos tiekimo imoniy investiciniy sprendimy ypatumy, imoniy kapitalo struktiiros analizei bei
tyrimo metodikos parasymui. Treciojoje darbo dalyje iStirta finansiniy koeficienty dinamika 2004 —
2008 m. laikotarpiu, investiciju struktiira, nustatytas finansiniy koeficienty tarpusavio rysys.

Darbo metodai. Mokslinés literatiiros analizé ir sintezé, norminiy dokumenty analizé,
finansiniy ataskaity duomeny tyrimas apraSomosios ir analitinés statistikos metodais.

Darbo Saltiniai. Rasant darba buvo naudotasi Lietuvos ir uZzsienio Saliy autoriy
monografijomis, moksliniais straipsniais, norminiais dokumentais, reglamentuojanciais Silumos
tieckimo sektoriaus veikla, sektoriaus imoniy, Lietuvos ir tarptautiniy organizacijy internetiniuose
puslapiuose pateikta informacija susijusi su darbo tematika.

Darbo teoriné ir praktiné reikSmé.

Atlikus tyrima nustatyta, kad: valstybinis reguliavimas netur¢jo aiSkaus poveikio
investicijoms ir kitiems sektoriaus imoniy veiklos rezultatams, egzistuoja rySkiis privataus ir
valstybinio kapitalo imoniy veiklos rezultaty skirtumai, skolintas kapitalas turi neigiama poveiki
sektoriaus vidutinio dydZio imoniy augimui. Tyrimo rezultatai parodé neigiama, Silumos tkio
sektoriaus veikla reglamentuojaniy istatymy, norminiy akty nesuderinamumo, pagrindiniy
akcininky sprendimuy bei politinio ciklo jtaka, imoniy veiklos rezultatams. Lietuva — vidutinés
klimato zonos valstybe, todél Silumos tiekimo imoniy veikla, teikiamy paslaugy kaina ir kokybé —
aktuali daugumai Salies gyventojy. Esama situacija bitina keisti tobulinant sektoriaus imoniy veikla
reglamentuojancia istatyming bazg, sprendziant imoniy privatizavimo bei politiniy interesy
apribojimo klausimus.

Darbo apribojimai ir sunkumai. Atliekant tyrima, reikalingos konfidencialios informacijos
pobidis labai apsunkino duomeny surinkima ir juy apdorojima.

Darbo struktiiros paaiSkinimas. Darba sudaro trys pagrindinés dalys, 59 puslapiai. Darbe

pateikti 23 paveikslai ir 7 lentelés, 11 priedy, panaudota 77 literattiros Saltiniy.



1. FINANSINES VEIKLOS, INVESTICINIU SPRENDIMU IR IMONES
PLETROS PERSPEKTYVU SAVEIKA

Siekiant atskleisti finansinés veikos, ju vertés bei investiciniy sprendimy saveika svarbu
suvokti Siuos procesus salygojanc¢iy veiksniy visuma. Sprendimai dél kapitalo struktiiros formavimo,
veikiancio jmoniy rinkos vertg, yra priiminéjami konkrecioje imonéje, kuri veikia tam tikroje Sakoje
ir Salyje, todél juos apsprendzia imonés ir tikio Sakos biikleé, savininky ir imoniy vadovy pozicija,
makroekonominés situacijos Salies ir pasaulinis kontekstas, neiSvengiamy cikliSky ekonomikos
svyravimy pasekmeés, konkurenciné aplinka bei technologinés pazangos sparta, teisiné aplinka.
Toliau nagrinésime teorinius skolinto kapitalo jtakos imoniy vertei bei investicinei politikai

aspektus.
1.1. Skolinto kapitalo jtakos investicijoms ir jmonés vertei teorinis aspektas

Lietuva yra nedidelé valstybé, o jos mokslo bei technologiju vystymo apimtis yra gana
ribota. Todél svarbu teisingai ivertinti turimas galimybes plétoti mokslo ir technikos pazanga bei jos
diegima praktikoje. Misy valstybé neturi nei aiskiai iSreikStos tkio specializacijos, nei gamtiniy
resursy ivairoveés, todél didziausia démesi reikéty skirti investicijoms, uztikrinancioms aukStos

pridétinés vertés produkcijos gamyba.

|

Inovacijomis

I ticii grycta. Turtu
nvesticijom : : . . L.
; t‘] ckonomik: besiremianti
rista .
Gamybos &t ", ekonomika
e . ckonomika
veiksniais
besiremianti

ckonomika

Ekonominé pazanga Ekonominé stagnacija

Saltinis: S. Valentinavicius ,,Nacionalinio verslo plétra: problemos ir galimybés® p. 110, pagal M. Porter (1990)

1 pav. Nacionalinio konkurencingumo didéjimo stadijos



IS M. Porter (1990) nacionalinio konkurencingumo vystimosi modelio (1 pav.),
matome, kad ekonominés pazangos stadija sudaro trys ekonominés plétros etapai. Valstybés
ekonomika, kuri yra grista investicijomis yra ekonominés pazangos stadijoje. Tokiai ekonomikai
budinga spartus inovaciju diegimas | gamyba, efektyvus tiesioginiy investicijy pritraukimas, aukstas
darbuotojy kvalifikacijos lygis, didéjanti imoniy vert¢ bei valstybés mastu augantis BVP
(Valentinaviciaus, 2006, p. 110). Lietuvos pasaulinis konkurencingumo indeksas yra 53 (i 133),
konkurencingumo indekso inovacijy rodiklis 58. Palyginimui: JAV 2 ir 1, Pranciizijos 16 ir 18,
Lenkijos 46 ir 52, Latvijos 68 ir 88, Estijos 35 ir 37, Suomijos 6 ir 3 (World Economic Forum,
2010). Jungtiniy tauty prekybos ir plétros konferencijos duomenimis Lietuvoje investiciju politika
reguliuojama bendrosiomis mokes¢iy priemonémis (United nations conference on trade and
development, 2010).

Siuolaikiniame pasaulyje reta jmoné gali plétoti savo veikla nesinaudodama
skolintomis 1éSomis. Todél pagrindinis mokslo darbuy, diskusiju ir tyrimy objektas — skolinto kapitalo
dalies nustatymas, jo jtaka investicijoms ir imonés vertei, rySys su nefinansiniais imonés verte
lemianc¢iais veiksniais, investicine politika. Tiksliai atsakyti 1 klausima kokia itaka skolintas
kapitalas daro konkrecios imongés vertei ir tiesioginéms investicijos galima tik atlikus i§samy rinkos
situacijos ir finansiniy koeficienty tyrima, taciau bendri désningumai iSryskéja atlikus mokslinés
literatiros analize.

R. Norvaisiené, J. Stankeviciené, R. Krusinskas (2008) nagrinéjo skolinto kapitalo jtaka
Baltijos Saliy nefinansiniy imoniy investicijoms, iStyr¢ 2000-2006 m. 76 imoniy finansinius
duomenis pastebéjo konkreioms Salims budingus désningumus. PasireiSkiantis nepakankamy
investicijuy efektas ver€ia imong, turinia skolinty 1éSy, maziau investuoti nei analogiSka ymone,
neturinti skolos, o pertekliniy investicijy efektas priver¢ia imong investuoti daugiau nei atitinkama
imone, neturinti skolos. Per didelio investicijy lygio problema kyla i§ valdytojy ir akcininky interesy
konflikto, nes valdytojai atsainiau elgiasi su ymonés turtu, stengdamiesi kuo daugiau investuoti,
tikédamiesi didesnio pelno. Autoriy teigimu tiek nepakankamos tiek perteklinés investicijos, mazina
imong¢s verte.

Nustatytas koreliacinis rySys tarp imonés kapitalo struktiiros, jos investicijy ir elgesio
rinkoje (Perold, 2004). Kuo imoné turi daugiau skolinto kapitalo tuo jos elgesys rinkoje
agresyvesnis (nes imonés veikla turi generuoti pakankama, paltikany grazinimui, pelna), tokioms
mmonéms iSkyla pertekliniy investiciju pavojus, ypa¢ pavojinga kai skolintomis léSomis
finansuojamos investicijos, kuriy graza veikia iSoriniai veiksniai, tai — svarbus faktorius maZzinantis
imonés verte. Todél priimdami optimalios investicijy sumos ir 1éSy Saltinio parinkimo sprendimus,

imoniy vadybininkai turi tiksliai jvertinti veiksnius, kurie gali Zenkliai pakeisti esama situacija:
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bendra makroekonoming Salies ir pasauling situacija, ekonomikos vystimosi cikla. Autoriaus teigimu
skolintomis 1éSomis finansuojamoms investicijoms paskatos didesnés ekonomikos kilimo laikotarpio
pradzioje. Imonés vertés nepastovumas turi tendencija augti rinkoje didéjant dalyviy skaiciui, todél
priimant sprendimus dél investicijy Saltinio parinkimo svarbu atsizvelgti { rinkos dalyviy skaiciaus
kaitg (Aguerrevere, 2003, p. 1250).

Sprendimai del 1ésy skolinimosi investicijy finansavimui priklauso ir nuo imonés
valdymo strukttros, t.y. ar imoné centralizuota ar decentralizuota. R. Inderst ir Holger M. Miiler
(2003) teigia, kad imonés centralizacijos nauda yra ta, kad auksciausio lygio tokios jmonés
vadybininkai sékmingy projekty generuojamais pinigy srautus, apibrézta laiko tarpa, gali sutelkti
imonei svarbiy, bet nelabai apsimokanciy projekty vykdyma, o tai ilguoju periodu gali padidinti
imong¢s vertg. Centralizuotose imonése auksciausio lygio vadybininkai priima sprendimus dél 1éSy
skolinimosi visai imongs investicijy apimciai, o decentralizuotose kiekvienas vadybininkas atsako uz
savo kuruojamos srities investiciju finansavimo sprendimus. Esant centralizuotai imonés struktiirai
dazniau turi tendencija pasireiksti pertekliniy, o esant decentralizuotai - nepakankamy investicijy
atvejai. Y. Spiegel (1994), naudodamas trijy pakopy modelj, nagrin¢jo valstybiniy institucijy
kontroliuojamy imoniy kapitalo struktiiros ir investavimo bruozus. Autorius nustaté, kad tokio tipo
imonés dél ivairiy administraciniy ir teisiniy suvarzymuy kapitalo formavimui re¢iau naudoja skolinta
kapitala, todél jose pasireiSkiantis rySkus nepakankamy investicijy efektas neigiamai itakoja tokiy
imoniy verte.

S. Bond (1994) teorijas, nagrinéjancias investicijy finansavimo Saltiniy pasirinkima
suskirsté { du tipus: teorijas teigiancias, kad investicijas pigiau ir maZiau rizikinga finansuoti
nuosavu kapitalu ir kitas (neoklasikines), kurios teigia, kad finansuojant investicijas skolintu kapitalu
prisiimama rizika yra ,,mokestis* uz jos generuojamus pinigy srautus ir jdiegtas Siuolaikines
technologijas. Tac¢iau ekonometriniai tyrimo rezultatai nepatvirtino nei neoklasikinés finansavimo
Saltiniy parinkimo teorijos nei jos alternatyvos.

Formuojant imonés kapitalg svarbu atsizvelgti | tokius veiksnius kurie yra tiesiogiai susijg
su pritmamais finansiniais sprendimais ir tiesiogiai veikia imonés vertg. Vienas 1§ tokiy veiksniy —
iSmokami dividendai. Kuo didesnis imonés pelnas ir kuo didesniy dividendy yra tikimasi tuo didesné
imonés rinkos verté. Imoniy valdytojai turi spresti dilema — kokiomis 1€Somis finansuoti investicijas:
skolintomis (tai leisty maZzinti nepaskirstyto pelno dali, bet tuo paciu didinty pastoviasias sanaudas),
ar imonés (tai didinty nepaskirstyto pelno dalj ir maZinty dividendus) — tai yra vienas i§
sudétingiausiy finansiniy sprendimy, daznai generuojantis akcininky ir imonés valdytoju interesy

konfliktus. (Kosnett, 2009). Robert A. Haugen (1986) akcentuoja, kad labai yra svarbu kiek laiko
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tesis esama situacija. Teisingos dividendy politikos nuostatos, reglamentuojancios santyki tarp
nepaskirstyto pelno ir dividendy, didina imonés investicini patraukluma, o tuo paciu ir jos verte.

Kitas svarbus aspektas turintis jtakos skolinto kapitalo daliai — imonés vadovy valdoma
akcijy dalis — manoma, kad optimali imonés vadovy turima akciju dalis turéty sudaryti apie 20 proc.
visy akcijy. Tai gali biiti signalas investuotojams, kad tokios imonés akcijas verta pirkti, todél didéja
akcijy apyvartumas (volatility). Be to — suSvelninamas imonés vadovy ir akcininky konfliktas bei
pasiekiami geresni imonés valdymo rezultatai, nustatyta, kad priimat sprendimus dél skolinimosi ir
investavimo, vadovai, turintys jmonés akcijy, elgiasi atsakingiau, negu samdomi darbuotojai, nes jie
rizikuoja savo nuosavybe (Kosnett, 2009).

Skolinto kapitalo dalis imonés kapitalo struktiiroje, veikdama tiesioginiy investicijy apimti
ir pobiidi, daro tiesioging jtaka imonés vertei.

G. Kancerevycius (2004), Z. Bodie, A. Kanus, A. J. Marcus (2003), E. Lucas (2003),
i§sako tradicinj poziiiri ir teigia, kad palikany mokéjimas uz naudojimasi skolintu kapitalu didina
imonés pastoviyju sanaudu dalj, todél cikliskai vystantis ekonomikai, recesijos laikotarpiu, kai
zenkliai sumazéja produkcijos pardavimai, iSauga tokiy imoniy verslo rizika, taigi mazéja ir ju verte.
Vertybiniy popieriy birZose kotiruojamy imoniy akcijos yra investuotojy vertinamos teigimai, jeigu
ilgalaikiy isipareigojimy ir turto santykis, nevirsija 1.

Optimalios imoniy kapitalo strukttros, kuri skatinty imonés vertés augima, nustatymui,
nuo praeito amziaus septinto deSimtmecio yra kuriami teoriniai technologijy adaptavimo modeliai.
Ju ypatybés tyré Stewart C. Myers (2001). Visos §ios teorijos — salyginés (jos nebuvo testuotos),
apibréziancios tam tikras, su praradimo ir naudos pusiausvyra susijusias, pasirinkimo galimybes.
Todél norint s€kmingai konkuruoti sparc¢iai kintanCioje verslo aplinkoje, ypatingai svarbiis tampa 18
[vairiy Saltiniy gaunamos informacijos apie situacija pramonés Sakoje ir rinkoje analizavimo ir
apibendrinimo sugebéjimai, o teoriniai technologijy adaptavimo modeliai gali biiti naudojami kaip
pagalbiné priemoné.

Ne tik skolinto kapitalo apimtys turi jtakos imonés vertei, svarbi yra ir jo kilmeé.
G. Allayannis, G. W. Brown, L. F. Klapper (2003) tyrin¢je Rytu Azijos nefinansines imones atrado
ry$i tarp imonés vertés mazéjimo ir skolinto kapitalo kilmés. Sio regiono jmonés tyrimui buvo
pasirinktos dél rinkos procesy vystymosi spartos ir kapitalo rinky globalizacijos. Atlikus tyrima buvo
nustatyta, kad imoniy, kurios skolinosi vietinés kilmés kapitala verte, krizés metu, krito zymiai
spar¢iau negu imoniy kurios skolinosi uZsienio kapitala. Taip gali biiti dé¢l to, kad uZsienio kapitalo
pritraukimas yra sudétingas procesas, daznai atspindintis imonés geb¢jima efektyviai konvertuoti

uzsienio valiuta denominuota skola i skola vietine valiuta sékmingai naudojant iSvestines finansines
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priemones. Be to skolintas uzsienio kapitalas gali turéti teigiamos itakos imonei dél Salies investiciju
davéjos ir Salies investicijy priéméjos mokestiniy sistemy skirtumy.

Formuojant optimalia imonés kapitalo struktiira reikéty vadovautis A. Vasiliauskaités ir D.
Rumsaités (2000) pateiktomis kapitalo struktiiros formavimo prielaidomis:

1. Imonéms, kuriy veikla yra rizikinga, autoriy teigimu, reikéty naudoti maziau
skolinto kapitalo, nei mazai rizikingoms imonéms, nes kuo yra didesni pelningumo svyravimai tuo
didesné finansiniy sunkumy tikimybé esant bet kokio lygio isiskolinimui.

2. Imonés, kuriy turtas yra realizuojamas rinkoje, kapitalo struktiiroje gali turéti
daugiau skolinto kapitalo, nei tos imonés, kuriy vert¢ apsprendzia nematerialus turtas (pvz.
intelektualtis produktai), nes nematerialus turtas, iSkilus finansiniams sunkumams, nuvert¢ja daug
greiiau.

3. Mokescius pagal aukSciausius tarifus mokancios imonés gali turéti didesng skolinto
kapitalo dalj, nei mokancios mokescius pagal lengvatinius tarifus, nes mokesc¢iy lengvaty suteikimas
daznai yra neprognozuojamos, o neturincios lengvaty imonés gali tiksliau prognozuoti mokesciy
dydi.

Autoriy nuomone formuojant konkrecios imonés kapitalo struktiira Sias prielaidas
butina papildyti, planuojamuy vykdyti, atsipirkimy skaifiavimais, pramonés Sakos bei
makroekonominés situacijos analize.

Atlikus moksliniy darby analize¢, galime teigti, kad egzistuoja ne tik tiesioginiai rySiai
tarp skolinto kapitalo dalies ir investicijy apimties bei skolinto kapitalo dalies ir jmonés vertés, bet ir
rySys tarp investicijy apim¢iy ir jmones vertes.

Tokio pobudzio rysj patvirtino S. Larsson, A. Malberg (1990) atliktas Svedijos jmoniy
tyrimas. Autoriai, tyrimui atrinktas imones, suskirst¢é 1 grupes pagal tai buvo ar ne mong¢je
diegiamos paZangios technologijos. PaaiSkéjo, kad egzistuoja stiprus teigiamas koreliacinis rySys
tarp imoniy augimo galimybiy ir paZangiy technologiju diegimo. Autoriai teigia, kad tokiy
technologiju diegimas igalina gaminti prekes, kuriy konkurencingumas pasaulinéje rinkoje Zymiai
lenkia prekiy, pagaminty kitose grupés imonése (jos daugiau prekiauja vietinéje rinkoje)
konkurencinguma, didina pardavimy pajamas bei leidzia Zenkliai sumazinti gamybos sanaudas
(taupyti Zzaliavas ir energetinius resursus). Taciau tokio tipo imoniy gamybos sanaudas didina
kvalifikuoto ir brangiai apmokamo personalo poreikis.

R. KrusSinskas, A. Vasiliauskaité (2007) nagringjo technologiju adaptavimo medelj, sukurta
K. Farzin, Y. H. Huisman ir W. A. Kort (1998). K. Farzin, Y. H. Huisman ir W. A. Kort (1998) tyré
pazangiy technologiju diegimo sukuriama jmonés verte. Siy autoriy sukurtas matematinis modelis

yra vertinamas kaip svarbus tyrimas, neapibréztumo salygomis, leidZiantis nustatyti pazangiy
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technologiju sukuriama vertg. Kuriant modeli buvo daroma prielaida, jog parduodamas visas
pagamintas produkcijos kiekis, tod¢l minéto modelio pritaikymas — technologiju efektyvumo
nustatymo bei jo finansinio jvertinimo poziiiriu yra gana ribotas.

Kaip atskira, bet ypac svarbia veiksniu grupe, veikiancia skolinto kapitalo, investiciju
apimtis bei imonés vertg, P.B. Jaggia, A. V. Thakor (1994), U. Malmendier, G. Tate (2005), W.
Novaes (2003), J. Ruzevicius, D. Serafinas (2007), A. Vasiliauskas (2004) i$skiria nefinansinius
veiksnius.

Vienas tokiu — darbuotojy kvalifikacija — P.B. Jaggia ir A. V. Thakor (1994) tyré
optimalios kapitalo struktiiros ir zmogiskojo kapitalo itaka imonés vertei. Autoriai prié¢jo iSvados,
kad didelis finansinio sverto laipsnis ne visada mazina imonés verte, tam didelés itakos turi imonés
darbuotoju (ypa¢ vadovaujanciy) kvalifikacija. Finansinis svertas, sukuriamas naudojant finansinius
Saltinius, kurie turi fiksuotus kastus — palukanas, mazinanCias jmonés vert¢. Taciau aukSta
vadovaujanciy darbuotoju kvalifikacija igalina optimaliai valdyti skolinta kapitala, ir didinti imonés
verte.

Formuojant imonés kapitalag svarby vaidmeni atliecka imonés savininky ar pagrindiniy
akcininky priklausymas ivairioms politinéms, valstybinéms ar visuomeninéms formacijoms bei
giminystés rySiai — minéti veiksniai leidzia veikti imonei ar verslo grupei palankiy istatymy
priémima, anksc¢iau uz kitus rinkos dalyvius gauti svarbia informacija, palankesnémis salygomis
pasinaudoti paskolomis bei ivairiy fondy teikiamomis galimybémis (Vasiliauskas 2004).

Pastaruoju metu daugg¢ja i socialiai atsakinga versla orientuoty imoniy, kurios savo veikla
vykdo socialiai atsakingai t.y. neiSnaudojant darbuotojy, naudojant ekologiSkas zaliavas bei
tausojant aplinka. Tuo paciu atsiranda ir tokiy investuotoju, kurie iSreiskia pageidavima investuoti 1
tokio tipo versla, bei vartotoju, kurie pirkdami produktus renkasi tuos, kurie buvo pagaminti socialiai
atsakingai. Suprantama, kad tokio tipo imonés pelningumas bus mazesnis, nes tokiy verslo standarty
diegimui reikés papildomo finansavimo, taciau ji gali suteikti ne maziau vertingus ,,moralinius*
dividendus (Ruzevicius, Serafinas, 2007).

Investiciné veikla turi rySky psichologini aspekta. U. Malmendier ir G. Tate (2005) tyringjo
per didelio vadybininky pasikliovimo savo investiciniais sprendimais itaka imonés kapitalo
struktiirai ir investicijoms. Problema kyla tada, kai vadovaujantis nepagristai optimistiniais
investicijuy graZos skai¢iavimais pritmami sprendimai dél skolinimosi ir investavimo, kuris daZnai
btuna perteklinis. Autoriai, atlike tyrima, nustaté, kad egzistuoja stiprus teigiamas rySys tarp
investicijy jautrumo generuojamiems pinigy srautams ir per didelio vadybininky pasikliovimo savo
investiciniais sprendimais. Be to straipsnio autoriai iSskyré tendencija, kad imonése, kuriose

vadybinius sprendimus priimin¢ja ju savininkai pertekliniy ir nepagristy investiciju procentas
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zenkliai mazesnis. W. Novaes (2003) teigia, kad i$ vienos pusés per daug atsargus skolinto kapitalo
naudojimas investicijoms gali blokuoti pelningy t.y. imonés vertg didinanciy projekty igyvendinima,
0 18 kitos pusés — gali apsaugoti nuo investavimo i zemo pelningumo projektus.

ISnagrinéty veiksniuy visuma, veikianti atskiros jmonés veiklos rezultatus, tuo paciu
daro itaka Salies tikio vystimosi tendencijoms. P. Aghion, A. Banerjee ir T. Pikketty (1999), J.
Ciburiené ir D. Pabijanskas (2002) tyringje faktorius, kurie lemia makroekonominés situacijos
kintamuma (volatility) nustaté, kad tiesioginiy investicijuy lygis generuoja ilgalaikius BVP pokyc¢ius
(viena pagrindiniy makroekonominio stabilumo salygu). Egzistuojantis stiprus statistinis rySys tarp
einamyju mety investiciju ir ankstesniy mety BVP augimo suformuoja abipusi rySi: imoniy
Isisavintos investicijos gerina Salies makroekonoming situacija, o ekonomikai augant, tikintis
didesniy pelny ateityje, didéja investicijos, auga skolinto kapitalo poreikis. Autoriy teigimu labai
svarbus vaidmuo tenka Saliy vyriausybéms, jos turéty eliminuoti nestabilumo faktorius ir sukurti
pusiausvyra. T. y. i§ vienos pusés optimizuoti kreditavimo instituciju veikla (diegti paskoly iSdavimo
apribojimus ir kontrolés sistemas), kad biity iSvengta rinkos ,,burbuly®, o i§ kitos pusés skatinti
tiesiogines investicijas 1 pramonés sektoriy. B. Snowdon ir H.R. Vane (2006) jégas, lemiancias
makroekonominius Salies procesus suskirsté 1 dvi grupes:

1. Koncentruotos visuomeninés jégos, joms autorius priskyré interesy grupes, politines
partijas bei rinkéjus;

2. Koncentruotos valstybinés jégos — mokslininkai, biurokratai, valstybininkai.

Autoriai pabrézia, kad demokratinése visuomenése abi Sios jégos lemia ir kontroliuoja
viena kitos veiksmus, ir tai maZina lobizmo bei korupcijos apraiskas. Be to vykdant investicijy
reguliavimo politika ypatinga démesj reikia skirti ekonomikos cikliSkumui. R. E. Lucas (2003)
akcentuoja verslo ciklo faziy nustatymo svarba, vadovaujantis pirmaujanciais indikatoriais, nes tik
galint pagristai prognozuoti kuria linkme vystysis makroekonominiai procesai galima kokybiskai
valdyti investicinius projektus ir iSvengti pertekliniy arba nepakankamy investicijy.

Siandieniné ekonomikos situacija, pasaulio finansy rinky atsigavimas po nuosmukio, skatina
imones ieskoti savo vertés padidinimo galimybiy. Teisingas kapitalo struktiiros formavimas bei
nuosekli investavimo politika ir leidzia jmonéms iSsaugoti konkurencini pranaSuma ir pagerinti

augimo galimybes.
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1.2. Finansiniy rodikliy panaudojimas tiriant finansiniy sprendimy jtaka jmoniy investicijoms

ir augimui

Finansiniy ataskaity analizés paskirtis yra jvertinti esama ir buvusia imon¢s finansing
padéti ir veiklos rezultatus, o taip pat nustatyti labiausiai tikéting ateities perspektyva.

Finansiniy ataskaity analizé gali biiti:

1) horizontali — tai metiniy pokyCiy analizé, kai analizuojamas 2-3 mety
laikotarpis, pokyCius galima analizuoti absoliuciais skaiciais arba procentiniais
pokyc¢iais;

2) vertikali (strukttriné) analizé — tai tokia analizé kai skaiciuojama atskiro
straipsnio procentiné verté visoje saskaity grupéje, Sis metodas tinka norint
palyginti keliy imoniy veiklos rezultatus ir nagrinéja imoneés kapitalo Saltinius
bei turto pasiskirstyma (alokacija);

3) Santykiniy rodikliy, koeficienty, analizé¢. Koeficientai (likvidumo (mokumo)
koeficientai, veikos efektyvumo (turto valdymo)) — matematinis santykis tarp
dviejy ar daugiau dydziy.

Pries atliekant analizg¢, svarbu isitikinti, ar pasirinktos ataskaitos yra suderintos
metodiniu ir struktriniu aspektu. Be to rodiklius tikslinga suskirstyti i dvi grupes: vidinius ir
iSorinius. Tie rodikliai, kuriy apskai¢iuojamieji elementai imami i§ jmonés finansiniy ataskaity yra
vidiniai, o tie rodikliai, kuriy nors viena sudedamoji dalis neatsispindi finansinése ataskaitose —
1Soriniai (Mackevicius, 2007).

Problema kyla tada kai ymonés dirbtinai pagerina finansines ataskaitas. Labai svarbus
ataskaity kokybés kriterijus yra pelno kokybé, nes grynasis laikotarpio pelnas yra daugelio rodikliu
sudedamoji dalis. Pelno kokybg lemia pelno $altiniai ir apskaitos sistemos principai.

Kuo didesné dalis pelno yra gauta i§ jprastinés veiklos pelno tuo pelno kokybé
aukstesné, nes imoné yra pajégi gauti pelna 1§ veiklos, kuriai vykdyti ji buvo sukurta. Kitu atveju,
finansinése ataskaitose matomas pelnas gali susidaryti 1§ kitos veiklos, tai taip pat maZina pelno
kokybg. Jeigu imonés pelnas gaunamas pardavus ar iSnuomojus ilgalaikj turta, akivaizdu, kad jis
sumazes kai imoné nebeturés turto, kuri galéty parduoti ar nuomoti, arba kai pasikeis rinkos salygos
ir imongs valdomo turto niekas nenorés isigyti ar nuomoti (Aivazian, Callen, 1980, Barclay, Smith,
Morrelec 2006, Kancerevycius, 2004, Mackevicius, 2007).

L. Juozaitiené (2007) isskiria Siuos, pelno kokybe lemiancius, apskaitos sistemos
principus:

1) ilgalaikio turto nusidévejimo skaic¢iavimo metodas;
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2) turto jvertinimo metodas;

3) atsargy apskaitos metodas.

Taikant konservatyvesnius metodus pelnas apskaiCiuojamas mazesnis, taigi mazesni
gryngji pelna duodantis apskaitos metodas gali padidinti pelno kokybe. Siekiant iSvengti
manipuliavimo apskaitos principais juy keitima reglamentuoja Verslo apskaitos standartai ir
Tarptautiniai finansinés atskaitomybeés standartai. Apibendrinant galima teigti, kad tiek dirbtinis

pelno padidinimas, tiek jo sumazinimas jmonei gali turéti neigiamy pasekmiy.

1.2.1. Finansiniai koeficientai

Mokslingje literatiiroje yra apraSyta daug finansiniy koeficienty (toliau koeficientai),
tod¢el planuojant tyrima svarbu pasirinkti tinkamus koeficientus. Koeficientai pasirenkami
atsizvelgiant | tyrimo specifika t.y. koks imonés veiklos aspektas domina tyréja, kokiam pramonés
sektoriui priklauso tiriama imoné ar jmoniy grupé ir pan. Koeficientus suskaiciuoti néra sudétinga —
problematiskiau — juos interpretuoti. Koeficientas nieko nereiSkia, jeigu jis néra palyginamas.
Koeficientai gali buti lyginami su kity laikotarpiy koeficientais (taip parodo kitimo tendencijas), su
Sakos vidurkiu ar priimtu standartiniu koeficientu, kity pramonés Saky arba imoniy veikianciy kitose
Salyse koeficientais. Finansiniai koeficientai — santykiniai rodikliai, leidziantys palyginti skirtingy
dydziy imoniy finansiniy ataskaity duomenis, naudojantis jais galima spresti apie tiriamos imonés
pelninguma, mokuma, likviduma, apyvartuma, rinkos vertg. (Harris, Raviv, 1990, Kancerevycius,
2004, Mackevicius, 2007).

Be to, analizuojant finansinius koeficientus, reikia atkreipti démesi i tai, kad apskaita
neatspindi imonés turto rinkos vertés; turtas apskaitomas isigijimo kaina, o piniginis vienetas néra
stabilus dél infliacijos poveikio. Vertinant koeficienty reikSmes bitina atsiZvelgti { personalo
1gudZzius, motyvacija, patirti, makroekonoming ir politing Salies situacija.

Kaip jau buvo minéta, finansiniy koeficienty pasirinkimas priklauso nuo to koks
imones veiklos aspektas domina tyréja. Kadangi Sio tyrimo tikslas yra nustatyti ry$; tarp skolinto
kapitalo, investiciju | naujas technologijas ir jmoniy augimo galimybes imonése, tyrimui naudosime
Siuos koeficientus:

1. Investicinio lygmens koeficientas (Norvaisiené, Stankeviciené, Krusinskas, 2008):

Investicijos (1)
Ilgalaikis turtas

INVEST=

Santykis tarp investicijy ir ilgalaikio turto parodo kiek vienam piniginiam turto vienetui tenka

investuojamy léSy. Tarkim jeigu Sio koeficiento reikSmés ilga laikotarpi buvo artimos 0, tai galéty
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reik§ti, kad jmonés turtas moraliskai pasengs. Sio rodiklio reik§mé atspindi imonés valdomo

ilgalaikio turto biiklg, ta¢iau neparodo jo finansavimo Saltiniy.

2. Grynyju pinigu srauty lygio koeficientas (Norvaisiené, Stankeviciené, KruSinskas, 2008):
2)

Grynasis pelnas (nuostoliai) + Nusidévéjimas
Turtas

PSK =

Sis rodiklis rodo kiek jmoné uzdirbo pelno naudodama turima turta. Sio koeficiento
dydziai labai priklauso nuo pramonés Sakos specifikos. Koeficiento reikSmés didesnés uz vieneta
rodo racionaly turto naudojima. Tokie koeficiento dydziai paprastai biina imonése, kur nedidelés
materialinés vertés turtas gali generuoti didelés apimties pelnus, prie tokio tipo imoniy galima
priskirti informaciniy technologiju imones. Taciau jeigu produkcijai ar paslaugoms teikti reikalingas
didelés materialinés vertés turtas, o imonés pelningumas néra labai aukstas — koeficiento reikSmeés
bus mazesnés uz vieneta; jeigu imonés veikla nuostolinga Sis koeficientas bus neigiamas. Tokios
tendencijos turéty vyrauti Silumos tiekimo sektoriuje, kuris pasizymi ypa¢ brangiais Silumos

energijos gamybos ir perdavimo {rengimais.

3. Imonés augimo galimybiy koeficientas (4ivazian, Ge, Qiu, 2005, Norvaisiené, Stankeviciené,

Krusinskas, 2008):

Akcijy rinkos verté + [sipareigojimai 3)

Tobins‘Q = Turtas

Planuoto naudoti Tobins‘Q koeficiento panaudojimas negalimas, nes i$ visy tiriamy imoniy
tik vienos imonés — AB ,,Kauno energija“ akcijos yra kotiruojamos Vilniaus vertybiniy popieriy
birZoje. Todél tyrime jis bus pakeistas stabilaus augimo koeficientu (SAK).

4. Stabilaus augimo koeficientas (Mackevicius, 2007, p. 431):

. Grynasis
Pardavimo .
. pelnas . C (1-dividenduy
pajamos (nuostoliai)  x Turtas X Isipareigojimai x  i8Smokéjimo
SAK = Pardavimo o Nuosavas koeficientas*)
Turtas . Isipareigojimai .
pajamos kapitalas
* dividendy iSmokeéjimo koeficientas apskai¢iuojamas iSmokéty dividendy suma padalinus i§ grynojo pelno 4)

Pirmoji ir antroji formulés dalys apraSo gamybing imonés veikla, trecioji ir ketvirtoji — finansing,
penktoji dividendy politika. Vertinant stabilaus augimo koeficiento reikSmes labai svarbus yra jo

pokytis per nagrinéjama laikotarpi, o taip pat jo reikSmiy palyginimas su kity tos pacios Sakos
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imoniy Sio koeficiento reikSmémis. Todél stabilaus augimo koeficiento reikSmés lyginamos imoniy
grupéms pagal realizuojama Silumos energijos kieki. Geriausia situacija imonéje yra tada kai Sis
koeficientas nuosekliai auga. Jeigu jis per laikotarpi svyruoja ivairiomis kryptimis reiskia, kad
imong¢je yra nesubalansuota rinkodara, vadyba ir finansiniai iStekliai. Palaikyti nuosekliai augantj
stabilaus augimo koeficienta imoné gali naudodamasi tokiais ekonominiais svertais kaip:
produkcijos pelningumo didinimas, gamybiniy procesy tobulinimas, su situacija rinkoje suderinta
kainodara, papildomy finansiniy istekliy pritraukimas, racionali dividendu politika (Mackevicius,
2007, p. 431).

5. Bendras jsiskolinimo koeficientas (Norvaisiené, Stankeviciené, Krusinskas, 2008):

Isipareigojimai %)
Turtas

BSK =

Klasikiniu pozitiriu kuo mazesné Sio koeficiento reikSmé tuo geresné imones bukle.
Koeficientas rodo kokia skolinty 1éSu dalis panaudojama formuojant jmonés turta. Nors skolinto
kapitalo kastai yra mazesni, taciau skolintas kapitalas didina pastoviyjy veiklos sanaudy dali, o tuo
paciu ir imonés veiklos rizikinguma. M.J. Barclay, C.W. Smith Jr., E. Morrelec (2006) teigimu
skolinto kapitalo jtaka imonés augimo galimybéms yra mazZesné, negu imongés turto kokybés itaka:
iki tam tikros (kritinés) skolinto kapitalo dalies, imonés kapitalo strukttroje, ne taip svarbu kokiomis
léSomis finansuojamas imonés ilgalaikis turtas, svarbu kokia yra turto graza. Taciau ekonomikos
recesijos laikotarpiu, sumazéjus pardavimams, didelé skolinto kapitalo dalis imonés kapitalo
struktiiroje gali salygoti Zenkly imonés veiklos pelningumo sumaz¢jima ar net bankrota, tai budinga
ciklisky pramonés Saky imonéms. Egzistuoja ir kitas poZiiiris: jeigu imoné neturi skolinto kapitalo
arba jo dalis yra labai maza, investuotojas gali suabejoti ar verta pirkti tokios imoneés akcijas,
galvodamas, kad yra kazkokios vieSai nezinomos priezastys kodel finansy institucijos nesuteikia
minétai imonei paskoly.

6. Ilgo laikotarpio skolos lygio koeficientas (Norvaisiené, Stankeviciené, Krusinskas, 2008):

Ilgalaikiai {sipareigojimai (6)
Turtas

ISK =

ISK koeficientas rodo kokia imoneés turto dali sudaro ilgalaikiai isipareigojimai. Vertinant §io
koeficiento reikSmes svarbiausia jo kaitos dinamika. Jei ilgalaikiais isipareigojimais finansuojamas
turtas didéja tai mazéja trumpalaikiy isipareigojimy nevykdymo rizika. Mazesné uz 30 proc. Sio
koeficiento reikSmé vertinama labai gerai, iki 50 proc. reikSme vertinama kaip gera (Mackevicius,
2007). Siuo metu, investuotojai, finansy rinkose perkantys imoniy akcijas ilgalaikéms investicijoms,

teigiamai vertina imones, kuriy ISK (D/E) rodiklis nevirSija 2 reikSmés.
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7. Pardavimy koeficientas (Norvaisiené, Stankeviciené, Krusinskas, 2008):

Pardavimo pajamos (7
Ilgalaikis turtas

PK =

Pardavimo koeficiento, parodancio kiek imoné gavo grynujy pajamy naudodama ilgalaiki
turta, reikSme priklauso nuo to kokiai pramonés Sakai priklauso imoné, t.y. kokios vertés
materialinis turtas reikalingas tam tikros apimties pajamy generavimui, nuo imonés uzimamos rinkos
dalies ir jos kitimo tendenciju. A. Mackeviciaus (p. 432, 2007) teigimu, vertinant §] koeficienta,
svarbu atkreipti démesi tai kokiomis 1éSomis yra finansuojamas ilgalaikis turtas (skolintu ar nuosavu
kapitalu), todél rodiklio reikSmes reikéty lyginti su grynyju pinigy srauty lygio koeficientu. Ciklisky
pramonés Sakuy imoniy PK koeficiento reikSmés kinta priklausomai nuo ekonomikos ciklo fazés;
vertinant PK koeficiento reikSmes ypac svarbu stebéti jo dinamika laike.

Vertinat imonés biiklg galima naudotis ir kitais metodais. Jeigu imonés akcijos yra
kotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje tai imonés verte gali atspindéti akcijos rinkos kaina,
akcijos kainos kitimo dinamika, akcijos rinkos kainos ir pelno vienai akcijai santykis, akcijy
apyvarta. Be to daznai yra naudinga neapsiriboti klasikiniais vertinimo metodais atlikti ir papildomai
atlikti jimonés techning analizg.

J. Mackeviciaus (2007,) M.J. Barclay, C.W. Smith Jr., E. Morrelec (2006) nuomone
sékminga imonés veikla gali rodyti ir kiti pozymiai, kuriuos aprasyti formulémis yra sudétinga:
plétimasis vidaus ir uzsienio rinkose, savalaikis ir kokybiskas sutartiniy isipareigojimy vykdymas,

optimalaus dydZio ir grazos investicijos, kokybiSka produkcija ar paslaugos, imonés prestizas ir kt.

1.2.2. Svertai

Ekonomikoje svertas suprantamas kaip veiksnys, kuri pakeitus gali i§ esmés pasikeisti
imones veiklos rezultatai (4ivazian, Calle, 1980, Juozaitiené, 2007). R. Cantor (1990) teigia, kad
imones turin¢ios aukstas sverty reikSmes jautriau reaguoja | pardavimo ir pinigy srauty svyravimus,
iskaitant tuos, kurie atsiranda dél ekonomikos ir fiskalinés politikos saveikos. Mokslingje literattroje
yra i§skiriamos Sios sverty rasys:

1) Kapitalo svertas (angl. capital leverage, CLE) apibudina skolinto bei nuosavo
kapitalo santykj ir kartu ivertina imonés kapitalo struktiira nuo kurios priklauso ilgalaiké imonés
finansiné sékmé. Didelé skolinto kapitalo dalis imonés kapitalo struktiiroje, naudinga jeigu skolinto
kapitalo kaina yra mazesné uz jo teikiama nauda (Juozaitiené, 2007). Autoré pateikia tokia kapitalo

sverto skai¢iavimo formule:
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skolintas kapitalas (Lt) (8)
nuosavas kapitalas (Lt)

KS =

Jeigu imonés veikla yra finansuojama nuosavu kapitalu tai, akivaizdu, jog visa verslo rizika tenka
savininkams. Jeigu — skolintu tai dalis verslo rizikos tenka kreditoriams, taciau reikia nepamirsti, kad
kreditoriams tenkanti verslo rizika bus mazesné, nes paliikanos grazinamos prie$ dividendy
1Smokéjima. Be to kreditoriai, sieckdami efektyviau valdyti kredito rizika, gali perzitréti susitarimy
salygas ir padidinti paliikanas. Tokia situacija nuo 2008 m. yra stebima Lietuvos finansy rinkoje kai
keiciantis tarpbankinei palikany normai didéjo paliikanos uz paskolas litais (LIBOR tuo metu judéjo
priesinga kryptimi ir turéjo mazé¢jimo tendencija), o paskoly gavéjai patyré rizika susijusia su
palikany normos pokyc¢iu (tai neigiamas valiuty valdybos modelio aspektas, kai centrinis bankas
mazai gali lemti komerciniy banky veikla). L. Juozaitiené (2007) pateikia informacija apie kapitalo
sverto skirtumus jvairiose valstybése. Maziausia kapitalo sverta turi JAV ir Didziosios Britanijos
imonés (0,38 — 0,59), taikancios anglosaksiskaji finansy valdymo modeli, didesni — Vokietija ir
Pranciizija (0,59 — 0,92), taikancios europietiSkaji finansy valdymo modeli. Japonijos imonés turi
pati auks$ciausia kapitalo sverta — 0,77 — 1,13, taiau stambiy kompanijy tokiy kaip Mitsubichi,
Toshiba S$is rodiklis vir§ija 5. Aukstas kapitalo sverto rodiklis investuotojams gali buti zenklu, kad
imonés veikla yra pelninga, o jos valdymas efektyvus ir, kad artimiausioje ateityje situacija neturéty
keistis.

2) Veiklos svertas (angl. operating leverage, OLE) yra procentinis veiklos pelno
poky¢io ir pardavimy pajamy pokyc¢io santykis. Ji galima apraSyti tokia formule:

veiklos pelno pokytis (proc.) 9)

VS =
pardavimo pajamuy pokytis (proc.)

Keiciantis pastoviy ir kintamy sanaudy santykiui, keiciasi ir veiklos sverto dydis. Jis
rodo kaip kinta veiklos pelnas, keiCiantis jmonés gaunamoms pardavimy pajamoms. [monés,
turinCios dideles pastovias sanaudas veikla, gali buti rizikinga, kai dél susiklosciusios nepalankios
situacijos rinkoje kai nors ir nedidele dalimi sumazéja pardavimai. Taciau daznai yra naudinga
didinti veiklos sverta, automatizuojant gamyba t.y. kintamas sanaudas (darbuotojy darbo uzmokestj),
pakeiiant pastoviomis sanaudomis (1éSos skirtos irenginiy isigijimui) (Mackevicius, 2007). L.
Juozaitienés (2007) teigimu, svarbu atkreipti démesi 1 tai, kad pardavimo pajamy pokyc€iui jautresné
bus auksta veiklos svertg turinti jmoné.

3) Finansinis svertas (angl. financial leverage, FLE) rodo grynojo pelno ir veiklos

pelno pasikeitimo procentinj santykj. Jis yra sukuriamas naudojant finansinius Saltinius — daugiausia
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skola, privilegijuotas akcijas bei iSperkamaja nuoma, dél kuriy padidéja pastoviyju sanaudy dalis, o
tuo paciu ir finansing rizika. L. Juozaitienés (2007) nuomone kuo didesnis imonés finansinis svertas
tuo yra sudétingesné grynojo ir veiklos pelno pokycio priklausomybé; tokiu atveju, net mazas
veiklos pelno pokytis turi didele itaka grynajam pelnui. Autoré pateikia tokia finansinio sverto

skaic¢iavimo formule:

_ grynojo pelno pokytis (proc.) (10)
FS = , -
veiklos pelno pokytis (proc.)

Finansinis svertas gali padidinti tiek pelna tiek nuostoli. Ji naudodama imon¢ gali
gauti didesni pelng vienai akcijai, negu imoné veiklos finansavimui naudojanti savo nuosavybeg,
taCiau nuostoliy atveju, esant aukStam finansinio sverto lygiui, nuostolis biina didesnis nei veikla
finansuojant savo nuosavybe. L. Juozaitienés (2007) teigimu imonés turincios didelj veiklos sverta
turi vengti auksto finansinio sverto.

Be jau iSnagrinéty sverty tipy, imonés vertinimui gali biiti naudojamas ir kombinuotas

svertas parodantis kaip pardavimy pokytis veikia imonés vienos akcijos pelna (Mackevicius, 2007).

1.2.3. Du Pont analize

Du Pont analiz¢ — tai daZznai naudojamas metodas, leidZiantis jvertinti imonés
pelninguma, akcentuojant ROE — savininky nuosavybés graza. 2 pav. matome Du Pont analizés

metodo grafinj vaizda.

Pardavimy pajamos |

- = | Grynasis pelnas

Grynyjy
Sanaudos : = pardavimy
pelningumas
| Pardavimai | X = | Turto pelningumas|
Trumpalaikis turtas : = Turto X =| ROE
apyvartumas
+ Visas turtas Nuosavybés

= koeficientas*

Ilgalaikis turtas |

Saltinis: G. Kancerevy¢ius, p. 135, 2004
* Nuosavybés koeficientas=turtas/nuosavybé

2 pav. Nuosavybés grazos analizavimo schema
Jeigu naudodami finansiniy ataskaity duomenis, apskaiiavome, kad nuosavybés graza (ROE)

sumaz¢jo akivaizdu, kad reikes atsakyti | klausima kodél taip ivyko. Nuosavybeés grazos sumaze¢jimo
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priezastys gali buti ivairios: efektyvumo sumazé¢jimas, imonés veiklos 1étéjimas, grynojo pelno
marzos sumaz¢jimas. Tokiam rodikliy pokycio tyrimui buvo sugalvota Du Pont sistema, $i metoda
1919 metais sukiir¢ ,,Du Pont Corporation® (Kancerevycius, p. 135, 2004).

Esminis Du Pont metodo privalumas yra tas, kad jis leidzia grazy rodiklius iSskaidyti i
sudedamasias dalis ir taip nustatyti, kurioje dalyje ivyko pasikeitimai, o turint tokius duomenis
lengviau i$aiskinti pasikeitimy prieZastis. Sios technikos esmé: padauginti santykj i§ vieneto taip

nepakeiciant jo reikSmés, bet suteikiant kitokia interpretacija.

1.2.4. Ekonominés pridétinés vertés metodas

Be jau iSnagrinéty imonés vertés nustatymy metody praktikoje yra naudojamas
ekonominés pridétinés vertés metodas (angl. Economic value added, toliau EVA), leidziantis
palyginti imonés veiklos pelna su kapitalo sanaudomis. R. L. Teneco (1995) EVA apibidina kaip
grynojo veiklos pelno, atskaicius mokescius, ir kapitalo sanaudy skirtuma. EVA apskai¢iuojamas i§
finansiniy ataskaity straipsniy (nuosavas kapitalas, skolintas kapitalas, veikos pelnas), jvertinant
kapitalo kaina.

Pati EVA metodo esm¢ yra ta, kad imonés savininkas turéty gauti graza,
kompensuojancia prisiimamos rizikos laipsni. Gauta graza lyginama su alternatyva: investavimu
finansy rinkoje, isigijant panasaus rizikingumo lygio imonés akcijas. Jeigu gauta kapitalo graza yra
mazesné, negu 1 akcijas investuoto kapitalo graza, vadinasi pelnas uzdirbtas nebuvo, jeigu lygi
nuliui — vadinasi prisiimta rizika buvo kompensuota.

Vertinant investicijas dabartinés vertés metodu (NPV) jas laikotarpio pradzioje
raSytume su minuso zZenklu; vertinimui naudojant EVA metoda investicijos prilyginamos
paskoloms, uz kurias mokamos imonés kapitalo sanaudy dydzio palikanos. Tai ir parodo pelno
dydi, kuri investuotojai uzdirbty investuodami finansy rinkose panaSaus rizikos lygio objektus
(Chmieliauskaite, 2006).

Ekonominio pelno savoka pirma karta 1890 m. buvo paminéta ir apibidinta A.
Marshall monografijoje ,,Principles of Economics®; autorius ekonomini pelna apibtidino kaip
grynojo pelno ir investuoto kapitalo dabartinés vertes skirtuma. XX a. pradZioje JAV apskaitos
literatiroje Sia savoka savo darbuose naudojo Church (1917 m.) ir Scovell (1924 m.), o 7-0jo
deSimtmecio pradzioje ja pradéjo naudoto vadybos teoretikai. veikaluose pasirodo tik 1960 m.
Europoje akademingje ir finansinéje spaudoje ekonominio pelno savoka pradéta naudoti 8-ajame
desimtmetyje. Siuo metu EVA pripazistamas geru investicijy grazos rodiklio (ROI) papildymu,

vertinant imonés veiklos rezultatus (Chmieliauskaité, 2006). T. Petraviciaus (2008) teigimu
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rodikliai yra EVA ir pinigy srauty graza investicijoms yra pagrindiniai savininky nuosavybés
prieaugi atspindintys rodikliai, leidZiantys nustatyti imonés veiklos efektyvuma.

Taigi, apibendrinant, galime teigti, kad EVA esmé yra tame, kad jmonés savininkas
turi gauti graza, kompensuojancia prisiimta rizika: investuoto kapitalo graza turi biiti lygi investuoto
kapitalo { panaSios rizikos imong kapitalo rinkose grazai. Jeigu to néra, vadinasi pelnas nebuvo
uzdirbtas, o imonés veikla mazina savininko kapitala.

Apibendrinant galime teigti, kad imoniuy veikla ir jos rezultatus lemia ja valdanciy
asmeny priimami sprendimai, taciau, kaip buvo minéta Sioje darbo dalyje, veiklos rezultatai
tiesiogiai priklauso ir nuo makroekonominiy veiksniy bei situacijos tkio sektoriuje. Todél

sekancioje dalyje iSnagrinésime situacija Lietuvos energetikoje ir Silumos tiekimo sektoriuje.
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2. LIETUVOS SILUMOS TIEKIMO IMONIU FINANSINIU SPRENDIMU
PRIELAIDOS IR TYRIMO METODIKA

2.1. Situacijos Lietuvos energetikos sektoriuje 2004 — 2008 m. analizé

Darbe tiriamos Lietuvos Silumos tiekimo imonés, kurios yra sudedamoji energetikos
sektoriaus dalis, todél norint iSsiaiSkinti ju veiklos ypatybes reikia iSnagrinéti 2004 — 2008 m.
susikloscCiusia situacija energetikos sektoriuje.

Energetikos sektorius yra viena svarbiausiy valstybés ekonomikos Saku, jis yra tiesiogiai
susijes su BVP pokyciais. Geréjancia padéti Lietuvos energetikoje atspindi i§ 3 pav. pateikti
duomenys. 2006 m. sunaudojus 1 t kuro naftos ekvivalentu buvo sukiiriama 8300 Lt BVP, 0 2011 m.
prognozuojama, kad bus sukiriama 9000 Lt BVP. Sie rodikliai atspindi technologiniy investicijy
efektyvuma.

2004 — 2008 m. laikotarpio Lietuvos ekonomikos suklestéjima lémé palankiai
susiklosciusiy aplinkybiy visuma: visiSkai atsivérusios Europos Sajungos valstybiy rinkos, galimybé
pasinaudoti Europos Sajungos struktiiriniy fondy léSomis, ekonominis pakilimas Nepriklausomy
valstybiy sandraugos Salyse, iki 2008 m. stabili pasauliné makroekonominé aplinka ir finansy rinky

klestéjimas (Vaiciunas, 2009).

feYaYaYal
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Saltinis: Zin., 2009, Nr. 118-5079
3 pav. Sukuriamo BVP verté palyginamosiomis 2000 m. kainomis sunaudojus 1 t kuro
naftos ekvivalentu

Svarbus Salies energetikos ir makroekonomikos aspektas — energetinis saugumas.

Energetini Lietuvos sauguma 2004 — 2008 m. laikotarpiu neigiamai veiké: pirminio kuro ir elektros
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tiekimo sistemy atskirtis nuo Europiniy sistemy bei energetikos sistemos priklausomybé nuo Rusijos
ir Nepriklausomy valstybiy sandraugos Saliy, pasizyminciy dideliu Salies rizikos laipsniu, sistemu;
menkai i§vystytas atsinaujinanciy bei vietiniy energijos Saltiniy panaudojimas; vis dar nepakankamai
efektyvus energijos naudojimas, Siuolaikiniy reikalavimu neatitinkantys antrinés energijos gamybos
{renginiai ir energijos perdavimo sistemy infrastruktiira.

Padéti energetikos sektoriuje 2004 — 2008 m. veiké ne tik ypatinga makroekonominé
situacija, bet ir politiniy sprendimu pasekmés. Svarbiausias 1§ ju — Lietuvos stojimo | Europa
Sajunga sutarties principiné nuostata — susieti Ignalinos AE uzdaryma su Lietuvos naryste ES ir jos
salygomis. Buvo pagristai prognozuojama, kad Ignalinos AE uzdarymas paaStrins ir taip sudétingas
energetines aplinkybes, kurios, 2010 m. uzdarius Ignalinos AE, atsiliep¢ ne tik Lietuvos
energetiniam saugumui, bet ir Salies ekonomikai bei gyventoju socialinéms reikméms (Lietuvos
elektros energetikos sektoriaus raida uzdarius Ignalinos AE, 2009).

Lietuvos energetikos sistema yra priklausoma nuo Rusijos gamtiniy dujuy, kurios
sudaro 75-80 proc. viso naudojamo kuro, ir i§ ju gaminamos elektros bei Silumos energijos. (SEB
Makroekonomikos apzvalga, 2008).

Lietuvos energijos rusiy struktiiroje 2004 — 2008 m. laikotarpiu (1 lentel¢) daugiausia
buvo sunaudojama $iluminés ir elektros energijos, kuriy sunaudojimo kiekiai kito mazai ir svyravo
apie 12000 — 13000 GWh. Branduolinés energijos suvartojimo mazéjimas nuo 15101,6 GWh (2004
m.) iki 10337,6 GWh (2005 m.) — sietinas su Ignalinos AE 1 — ojo bloko uzdarymu.

1 lentelé
Lietuvos energijos rasiy struktiira 2004 — 2008 m.

Energijos rasis 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m.
Hidroenergija, GWh 420,5 450,7 397,1 420,6 401,9
Branduoliné energija, 15101,6 10337,6 8651,2 9832,9 9893,7

Gwh
Geoterminé energija, 16,9 16,9 9,7 9,0 3,8
GWh
Cheminiy procesy 1806,5 1943,7 2019,7 24533 23249
energija, GWh
Véjo energija, GWh 1,2 1,8 13,7 106,1 131,1
Elektros Energija, GWh 12079,4 11818,1 12053,8 12635,6 12954,3
Siluminé energija, GWh 13764,7 13861,2 14521,7 13655,1 12863,3

Saltinis: Kuro ir energijos balansas 2003 — 2008 m.

Svarbiausia Lietuvos energetikos sektoriaus problema — nuosavo iSkastinio kuro
nebuvimas, kuri bent jau i§ dalies buty galima kompensuoti didinant atsinaujinanciy energijos
Saltiniy dalj Salies kuro balanse. Tai ilgas ir brangus procesas, reikalaujantis atitinkamy techniniy bei

politiniy sprendimy susijusiy su monopolininky teisiy apribojimu (Vaiciinas, 2009).
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2004 — 2008 m. daugiau negu 100 proc. iSaugo vé&jo energijos suvartojimas,
hidroenergijos suvartojimas buvo stabilus visg laikotarpi ir svyravo apie 400 GWh reikSmg, tuo tarpu
geoterminés — sumazéjo apie 75 proc. dél zemy supirkimo kainy, nepadengianciy gamybos sanaudy
(1 lentele).

Vadovaujantis minétos strategijos nuostatomis 2004 — 2008 m. laikotarpiu buvo
spartinami kogeneraciniy ir mazesnés galios jégainiy, ypa¢ naudojanciy atsinaujinancius ir vietinius
energijos Saltinius jgyvendinimo projektai. Vystant kogeneracija iki 2011 m. ES wvalstybiy
kogeneracinése jégainése pagaminama elektros energijos numatoma padidinti nuo 9 iki 18 proc.
2000 m. kogeneracinése jégainése pagaminama elektros dalis sudaré 9,8 proc. (Lietuvos Silumos
tiekéjy asociacijos gairés. Gairé Nr. 2. 2004).

Prognozuojama, kad po Ignalinos AE uzdarymo pablogés 2010 m. pirminés energijos
balansas, jame dujos ir naftos produktai sudarys apie 90 proc. (Zin., 2002, Nr. 99-4397).

2004-2008 m. laikotarpiu gamtiniy dujy (kurios yra pagrindinis kuras, naudojamas
Silumos energijos gamybai) kaina pakilo nuo 23,95 Eur/MWh 2006 m. iki 48,845 Eur/MWh 2008 m.
Siuo metu gamtiniu duju kaina yra sumazéjusi iki 42 Eur/MWh (Ataskaitos Europos komisijai,
2004-2008). Prognozuojama, kad ateityje gamtiniy dujy kaina gali dar labiau maZzéti, nes tokios
energetikos kompanijos, kaip OMV, ,,Exxon mobil“, ,,Conoco Phillips“ atlicka duju telkiniy
zvalgymo, molinguose uolienuy kloduose, darbus Austrijoje, Vokietijoje, Vengrijoje, Lenkijoje.
,Mitchel Energy* imoné Fortvorte (Teksaso valstijoje, JAV) jau eksploatuoja gamtiniu duju telkini,
kur gamtiniy dujos sankaupos randamos barneto skaltino darinyje. Dujy gavyba 1§ tokio tipo uolieny,
anksciau buvusi per brangi, dabar, dél masinés gamybos ir i§tobuléjusiy technologijuy, tapo pelninga,
0 JAV stebimas ne gamtiniy dujy stygius, o perteklius. Tikimasi, kad tokie pokyciai nebeleis akmens
anglies pramonei dominuoti elektros energijos gamyboje, sumazins dabartiniy naftos ir dujuy

monopolisty galia ir pakeis geopoliting situacija energetikoje (Nejprastas perteklius, 2010).

2 lentelé
Lietuvos kuro struktiira 2004 — 2008 m.

Kuro rusis 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m.
Gamtinés dujos, mln. m’ 2935.4 3096,2 3068,0 3615,1 32449
Zalia nafta tokst. T 8661,7 9195,8 8027,9 4741,5 9241,1

Akmens anglys, ttkst. t 262,9 284,5 395,7 379,3 324,1
Malkos ir medienos 35444 3615,7 3715,1 3602,3 3750,2

atliekos takst. M°

Saltinis: Kuro ir energijos balansas 2003 — 2008 m.

2004 — 2008 m. Lietuvos kuro struktiiroje (2 lentel¢) daugiausia buvo suvartojama
gamtiniy duju ir Zalios naftos. 2007 m. gamtiniy dujy suvartojimas iSauges iki 3615,1 min. m’ , 2008

m. sumaz¢&jo iki 3244.9 mln. m’. Zalios naftos suvartojimas 2007 m. buvo maZesnis apie 50 proc., 0
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kitais metais svyravo apie 9000 tukst. t reikSmes. Akmens anglies suvartojimas iki 2007 m. augo, o
nuo 2007 m. jgavo nezymaus maz¢jimo tendencija. Malky ir medienos atlieky suvartojimas
laikotarpio eigoje kito nezymiai.

D¢l iSvardinty priezasCiy Lietuvos energetiniy sistemy integravimas i Europos sajungos
energetines sistemas iSlieka vienas svarbiausiy ateinancio laikotarpio uzdaviniy, kuris nustatytas
2007 m. priimtoje Nacionalinéje energetikos strategijoje (Zin., 2002, Nr. 99-4397).

Energijos sanaudu balanse centralizuotai gyventojams tiekiamos Silumos energijos
dalis 2004 — 2008 m. laikotarpiu zymiai lenké elektros energijos sanaudy dali. 2007 m. bendras
metinis elektros energijos suvartojimas Lietuvoje buvo 9,1 TWh, i§ kuriy buitiniy vartotojy
reikméms teko 2,5 TWh (27%). O i§ 10,3 TWh/metus patiektos vartotojams Silumos energijos,
gyventojy busty Sildymui teko apytikriai 7,4 TWh (72%) (Lietuvos energija, 2009).

Svarbus energetikos sektoriaus veiklos aspektas, turintis labai didelg itaka sektoriaus
imoniy veiklos rezultatams, valstybinis reguliavimas. Lietuvoje, kaip ir kitose iSsivyséiusiose
pasaulio valstybése, energetikos sektorius yra reguliuojamas — tai atlicka Valstybiné kainy ir
energetikos kontrolés komisija, kuri atsakinga uz kainodara, kainy nustatyma bei ju taikyma, o taip
pat uz licencijavima ir licencijuoty imoniy veiklos kontrolg. Komisija atlieka Lietuvos energetikos
sektoriaus teisés akty nuostaty prie Europos Sajungos direktyvuy nuostaty derinimo procediiras.

2010 m. balandzio 19-20 dienomis Budapeste (Vengrija) vyko 9-0ji ,,Energy investment
and regulation conference”, kurioje dalyvavo Europos valstybiy energetika reguliuojanciy
institucijy atstovai. Konferencijoje ypatingas démesys buvo skirtas energetiniy iStekliy kainodarai,
investavimo prioritetams, tiekimo tinkly kokybiniams reikalavimams bei darnaus vystimosi ir
reguliavimo saveikos aspektams (Energy regulators regionas association, 2010).

Toliau iSnagrinésime pagrindinius Lietuvos Silumos tiekimo sektoriaus jmoniy investicinio

proceso bruozus.

2.2. Specifiniai Silumos tiekimo sektoriaus jmoniy investiciniy sprendimy bruozai

Centralizuoto Silumos tiekimo sektoriaus imonés vidutinio klimato zonos valstybése
turi i$skirting padeéti: 1§ vienos pusés ju teikiamos paslaugos paklausa ir pelninguma uZtikrina
gamtiniai veiksniai, o i§ kitos pusés $i veikla dazniausiai yra grieztai reglamentuojama valstybés
(Lietuvoje - Valstybiné kainy ir energetikos kontrolés komisija), o tai labai maZina tokiy imoniy
pelninguma; be to Silumos kaina yra stipriai veikiama pagrindinio kuro — gamtiniy dujy (tai budinga
postkomunistinéms valstybéms) kainos poky¢iy. Silumos ikio plétra Lietuvoje vykdoma: pleéiant

konkurencinius santykius, reorganizuojant ir nuomojant Silumos tiekimo imones, planingai plétojant
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Silumos ki, plétojant kogeneracija, mazinant aplinkos tar$a, igyvendinant darnaus vystimosi
principus (LRV, 2008).

Tyrimo laikotarpis apima 2004 — 2008 m. Toks tyrimo laikotarpis pasirinktas
neatsitiktinai. 2003 m. geguzés 20 d. buvo priimtas naujas Lietuvos Respublikos Silumos iikio
istatymas (Nr. IX — 1565, isigaliojo nuo 2003 m. liepos 1 d.). Taigi Lietuvos Silumos tiekimo
sektoriaus imongs (toliau sektoriaus imonés) visa tiriamaji laikotarpi dirbo vadovaudamosios naujo
Istatymo nuostatomis. Minétame istatyme yra sureikSmintas konkurencingumo aspektas, dé¢l kurio
Silumos fikio jstatymas yra kritikuojamas viesojoje erdvéje. Be to, naujas Silumos iikio jstatymas
pasizymi ir tuo, kad jame patvirtinta teoriné, jstatymo nuostatomis paremta, galimybé vartotojui
pasirinkti Silumos tieké&ja, nors realybéje, be dideliy sanaudy, to padaryti neimanoma, nes dauguma
Silumos tiekimo {moniy, jy aptarnaujame regione, yra monopolistés. Sanaudos atsirasty jeigu biity
kei¢iamas Silumos energijos Saltinis, pavyzdziui centralizuota Silumos tiekima keiciant Sildymu

gamtinémis dujomis, Silumnesi ruosiant nuosavuose Silumos gamybos irenginiuose.

Mazutas 2%

oll
nanty 4{
stekllal
Gamtinés dujos
80%

Saltinis: Centralizuotas $ilumos tiekimas — kelias  energeting alies nepriklausomybe ir §varia aplinka p. 65
4 pav. Lietuvos Silumos tiekimo jmoniy kuro sanaudos pagal rusis (proc.)

IS 4 pav. matome, kad didZiausia dalj kuro balanse sudaro gamtinés dujos, nors yra atlikti
tyrimai ir paskaiCiuota, kad panaudojus galimus biokuro rezervus gamtiniy duju dali biity galima
sumazinti iki 29 proc., taigi nepanaudotas biokuro potencialas siekia apytikriai 50 proc.
(Centralizuotas Silumos tiekimas — kelias | energetine Salies nepriklausomybe ir Svariq aplinkq p.
67).

Dél neprognozuojamos pagrindinio kuro, gamtiniy dujy, kainos Silumos tiekéjai yra
priversti ieSkoti vietiniy alternatyviy kuro rasiy. Tokiam tikslui Lietuvoje jau yra naudojama

biomasé, {vairiy technologiniy procesy atliekos ir geoterminé energija, nors Sios alternatyvos yra
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draugiSkos aplinkai, bet jos reikalauja labai dideliy investiciniy 1éSy, o tokiose jégainése pagaminta
Silumos energija Siuo metu sudaro nedideli procenta visos imonés pagamintos ir vartotojams
patiektos Silumos energijos. 2007 — 2013 m. laikotarpiu planuojamu vykdyti biokuro naudojimu
pagristos kogeneracijos plétrai, komunaliniy atlieky utilizavimo bei kuro rusies pakeitimo | biomase¢
1éSy poreikis yra 2406 mlin. Lt (Centralizuotas Silumos tiekimas — kelias | energetine Salies
nepriklausomybe ir Svariq aplinkq p. 68).

Lietuvos Silumos tiekimo imoniy investiciju finansavimo Saltinai (nuosavas, skolintas
kapitalas arba jvairiy fondu léSos), finansavimo pobtudis Silumos tkio infrastruktiiros projekty
igyvendinimui, bei 1Sy skyrimo tvarka nurodomi Lietuvos Silumos tiekéjy asociacijos gairéje Nr. 3
., Finansavimo saltiniai“. Sektoriaus imonés, vadovaudamosis Investiciniy projekty Silumos iikyje
rengimo ir vertinimo rekomendacijomis rengia metinius ir ilgalaikius investicijy planus.

Esant reguliuojamai Silumos kainai Silumos tiekimo imonés daznai yra priverstos dirbti

nuostolingai (5 pav.) (Lisauskas, Kveselis, Tamonis, 2004).

25
18,3 19,94 19,35
20 ——
15,94
s 14,26 17,62
= :—// 16,82
2 15,04 16,58
= 13,08
© 10
5
0 T T T T
1 grupé 2 grupé 3 grupé 4 grupé 5 grupé
|—¢—Si|umos savikaina —=— Vidutiné ilumos kaina |

Saltinis: LSTA rodikliai 2007

5 pav. 2007 m. Silumos vidutiné kaina ir savikaina pagal Silumos tiekéjy grupes

Teoriniu poziliriu ymoniy investiciniy projekty finansavimas i§ pelno yra tiesiogiai
susijes su ekonomine Salies situacija. Ekonomikai iSgyvenant pakilimo laikotarpius dauguma
imoniy didina savo gamybinius pajégumus, investuodamos uzdirbta pelna, taciau kai ekonomika
iSgyvena recesijos periodus, pelnai sumaZéja jmonés paprastai yra priverstos ieSkoti kity
finansavimo Saltiniy. Be to kriziy laikotarpiu egzistuoja tokia praktika kai investicijoms naudojamas
imongés apyvartinis kapitalas bei trumpalaikés bankinés paskolos (Heonuna, 2004). Skolintas
kapitalas t.y. komerciniy banky paskolos Silumos tiekimo jmonése daznai siejamos su numatomu

ES struktiiriniy fondy paramos gavimu. Be to yra pritraukiamas uZsienio kapitalas: imonés nuomoja
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uzsienio kapitalo jimonéms Silumos gamybos irenginius, o pastarosios, vadovaujamosios sutartimis,
savo komercinei veiklai naudoja iSsinuomotus jrengimus bei | juos investuoja savo kapitala.
Uzsienio Saliy imonése yra paplitgs 1€y pritraukimo biidas leidziant imoniu vertybinius popierius,
taciau Lietuvoje jis néra praktikuojamas, dél miisy Salyje neiSvystytos finansy rinkos.

Esamos rinkos salygos ir geopolitinés priezastys skatina Lietuvos Silumos tiekéjus
didinti investiciniy 1éSy srautus atsinaujinancius energijos iSteklius naudojanc¢iy jégainiy statybai.
Nors kol kas juy atsiradima riboja infrastruktiros ir masto ekonomijos nebuvimas, taciau tokiy
projekty vykdyma skatina Nacionaliné energetikos strategija (Zin., 2002, Nr. 99-4397), kurioje yra
nuostata, kad 2025 m. Sie energijos iStekliai turi sudaryti 20 proc. pirminiame energijos balanse.
Lietuvos imoniy gauta parama investicijoms i§ ES strukttriniy fondy elektriniy, kuriose energija
gaminama naudojant atsinaujinancius energijos iSteklius, statyba, atitinka Lietuvos 2004 — 2006 m.
bendrojo programavimo dokumento 1 prioriteto 2 priemonés ,,Energijos tiekimo stabilumo,
pricinamumo ir didesnio energetikos efektyvumo uztikrinimas® veikly grupiy (,,Katiliniy
atnaujinimas ir pritaikymas naudoti kitas kuro raisis“ bei ,,Vietiniy ir atsinaujinanciy energijos
Saltiniy naudojimas energijos gamybai®) reikalavimus. Pagal S§ia priemong 2005 — 2007 m.
laikotarpiu finansavima gavo Panevézio, Svenéioniy, Plungés, Utenos ir Klaipédos Silumos tiekimo

imonés, o bendra paramos suma sieké 41,036 min. Lt (Streimikiené, Pareigis 2007).

Min. Lt
350 307

300 238 249 252 245

250 193 184 211 191

200

150

100

50

2004 2005 2006 2007 2008

||:I Planuotos investicijos O |sisavintos investicijos |

Saltinis: Silumos tiekimo bendroviy 2008 m. tikinés veiklos apzvalga

6 pav. Investicijy | Silumos aikj apimtys ir jy vykdymas 2004 — 2008 m.

Vykdant minéta strategija, 1997 m. pradéta Klaipédos geoterminés jégainés statyba,
kuri Siuo metu jau veikia. Klaipédos geoterminé jégainé eksploatuoja 4 grezinius. Dviejuose
greziniuose siurbliai pumpuoja 38° C §ilumos geotermini vandenj i§ 1135 metry gylyje esancio
devono sluoksnio. I§ dviejy greZiniy per valanda galima gauti iki 700 m® vandens. I§ Zemés gauta

Silumos energija naudojama termofikaciniam vandeniui §ildyti. Sio projekto kaina 78,722 min. Lt ji
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subsidijavo Pasaulio aplinkosaugos agentiira (25,189 mln. Lt), Danijos aplinkosaugos agentiira
(15,654 min. Lt), dalis léSu skirta i respublikos biudzeto (14,279 min. Lt), bei Pasaulio banko
paskola, kuri sudaré¢ 23,6 min. Lt. Jégainé dirba apie 40 MW galingumu, taciau jos veikla tampa
problematiska dél nustatomos Silumos supirkimo kainos (Geoterma, 2010).

Sektoriau imonése planuotos ir jvykdytos investicijos tolygiai kilo nuo 2004 m. iki
2007 m. kol pasieké maksimalias reikSmes (6 pav.). 2007 m. i Silumos ki buvo planuota investuoti
307 mlin. Lt, o — investuota 252 min. Lt. 2008 m. investiciju ivykdymas sumazéjo 25 proc. iki 191
min. Lt. Sia investicijy tendencijy kaita 1émé 2008 m. prasidéje ekonomikos 1étéjimo procesai. Ne
visos planuojamos investicijos yra ivykdomos: kai kurie suplanuoti darbai dél ivairiy techniniy
kliu¢iy yra nukeliami ateinantiems laikotarpiams, arba juy yra atsisakoma priémus kitus techninius
sprendimus.

Vienas svarbiausiy veiksniy veikian€iy investiciju apimtis sektoriaus imonése —
nuosavybés forma. Nuo 2007 m. privataus kapitalo kontroliuojamose Silumos tiekimo imonése
investicijy apimtys sumazeéjo (7 pav.). Tai galima sieti su pagrindinio kuro brangimu ir dél to
atsiradusio pelno mazéjimu bei prasidéjusiu grieZtu investicinio proceso reguliavimu imonése, kuriy
pagrindinés akcininkés - savivaldos institucijos - nustatancios prioritetus ir investicijy apimtis,

vadovaujantis visuomenés poreikiais.
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Saltinis: Veiklos ataskaita, 2007
7 pav. Investicijos savivaldybiy ir privataus kapitalo kontroliuojamose Lietuvos Silumos
tiekimo jmonése
Kitas investicijy apim¢iy 1 Silumos ki aspektas — investicijuy jtaka Silumos energijos
vieneto kainai, kuria moka vartotojas. Valstybiné kainy ir energetikos kontrolés komisija,
nustatydama Silumos energijos kaing vartotojams, atsizvelgia | du pagrindinius faktorius — kiek lesy

imonei reikia investicijoms Silumos energijos tiekimo patikimumui uZtikrinti ir pagristy butiny
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sanaudy, reikalingy pagaminti Silumai ir jai patiekti vartotojui, dydi. Minéta institucija pelno normas

Silumos tiekimo imonéms grieztai reglamentuoja.

ct/kWh
35 3,14
3 2,51 2,51
2,19 2,26
2,51
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Saltinis: Veiklos ataskaita, 2008

8 pav. Lietuvos Silumos tiekimo jmoniy investicijos vienai kWh pagaminti 2004 —
2008 m.

Lietuvos Silumos tiekimo imonés 1 kWh pagaminti vidutiniSkai skiria 2 — 2,5 ct
investicijy, tik 2007 m. dél dideliy apimciy investicijy i Panevézio termofikacing elektring Sio
rodiklio reik§més virsijo 3 ct (8 pav.).

Nagrin¢jant investuojamy 1éSu pasiskirstymo tendencijas pagal Silumos tiekimo jmoniy
atlieckamy darby tipus yra iSskiriamos dvi pagrindinés Silumos gamybos ir tiekimo grandys kurioms
skiriama pagrindiné investiciniy 1éSy dalis yra Silumos gamybos irenginiai ir Silumos tiekimo tinklai.
Procentinis pasiskirstymas tarp $iy grandziy biina ivairus ir labiausiai priklauso nuo susidariusios
situacijos rinkoje (pvz. suaktyveéjes rinkos plétimasis), techninés irangos biiklés, technologiniy
naujoviy poreikio, kuro kainy. Toliau detaliai aptarsime kiekviena i§ ju.

Silumos gamyba vykdoma kombinuotuose §ilumos ir elektros gamybos jrenginiuose —
kogeneracinése jégainése ir katilinése, kai gaminama tiktai Siluma. Vakary Europos ir Siaurés
Amerikos valstybése vis labiau populiar¢ja trigeneracinés jégainés, gaminancios elektra, Siluma ir
Saltj. Lietuvoje daugumos Silumos ir elektros gamybos jrengimy ir katiliniy amzius virSija 30 mety,
todel reikia skirti nemazai 1éSy ju atnaujinimui ir modernizavimui. Iki 1990 m. kogeneracinés
jégaings ir katilinés buvo orientuotos i garo ir Silumos energijos tiekima imonéms bei Silumos
energijos ir karSto vandens tiekima gyvenamiesiems namams. Keiciantis ekonominei sistemai
pasikeité ir vartotojy struktiira (beveik nebéra centralizuotai tiekiamo garo vartotoju), kuri pakeité
gaminamos produkcijos paklausos struktiira bei Silumos kaina. D¢l Sios priezasties $iuo metu yra
naudojama tik trec¢dalis visy katily instaliuotos galios. Stambiausi pramongés Siluminés energijos
vartotojai Lietuvoje — chemijos pramong, kurios sanaudos 2000 — 2006 m. laikotarpiu padidéjo nuo
4,2 iki 5.4 PJ (V. Gaigalis, R. Skéma, 2007). Siuo metu Lietuvoje dirba 21 kogeneraciné jégainé,
kuriy elektriné galia yra 584,50 MW, o Silumin¢ - 1377,69 MW (Lietuvos centralizuoto Silumos
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tiekimo apzvalga, 2008, p. 161). V. Kveselis ir M. Tamonis 2006 m. tyrinéj¢ centralizuoto Silumos
tieckimo konkurencingumo problemas nustaté, kad kogeneracinés jégainés dirban¢ios maksimalios
apkrovos rézimu 1400 — 1900 val. per metus yra ekonomiskai neefektyvios (dél sezoniSkumo toks
apkrovos rézimas biuidingas Lietuvos kogeneracinéms jégainéms), taciau maksimalios apkrovos
padidinimas iki 8000 val. per metus galéty iSspresti Sig problema. Maksimalios apkrovos padidinima
riboja zema pagamintos energijos supirkimo kaina. Be to, reikia paminéti, kad Silumos gamybos
savikaina kogeneracinése jégainése apskaic¢iuojama i§ visos Silumos ir elektros produkcijos sanaudy
atémus pajamas uz elektros energija. Minéty jégainiy efektyvuma galéty padidinti trigeneracijos
diegimas, kuris Saltuoju mety laiku gaminama Siluma pakeisty, Siltuoju mety laiku gaminamu Salciu.
V. Kveselis ir M. Tamonis (2006) taip pat skaiCiavo ir investicijy lizio taskus kogeneracinéms
jégainéms. Skaiciavimo rezultatai parodé, kad luZio investicijos yra aukStesnés didesnés galios
kogeneraciniams irenginiams. Vadinasi, didelés galios kogeneraciniai irenginiai yra
konkurencingesni, nes investicijos i mazos galios irenginius yra santykinai didesnés. Todél
kogeneracija tikslinga yra plétoti didesnése sektoriaus imonése, kurios tiekia Silumos energija

stambiems vartotojams, ivertinant Sal¢io tiekimo galimybg ateityje.
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Saltinis: Silumos tiekimo bendroviy 2008 m. ikinés veiklos apzvalga

9 pav. Silumos tinkly ilgiai ir renovavimas

Kita svarbi ir investicinéms 1éSoms imli grandis Silumos tiekimo tinklai. 2004 — 2008 m.
laikotarpiu vamzdyny ilgis, dél nuostolingy tinkly atkarpy atjungimo, sumazéjo iki 2496,7 km (2008
m.) (9 pav.). D¢l dideliy vamzdyny remonto ir naujy vamzdyny tiesimo sanaudy kasmet atnaujinamy
ir nutiesiamy naujy vamzdynuy dalis sudaro apie 3 proc. nuo bendro vamzdyny ilgio (2004 m. — 2,81

proc., o0 2008 m. — 2,35 proc.). Vidutiné magistralinés 600 mm skersmens Silumos 1 m trasos kaina
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yra apie 6000 Lt (pagal 2009 m. kainy lygi), kaina gali keistis priklausomai nuo medziagy ir darby
kainy poky¢io, klojimo budo.
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Saltinis: Silumos tikiui reikalingos investicijos 2007 — 2013 m., 2006
10 pav. Lietuvos Silumos iikiui reikalingos investicijos 2009 — 2013 m. Silumos
tiekimo vamzdynams ir jrengimams atnaujinti

10 pav. matome, kad iki 2013 m. i§ viso reikia atnaujinti 5734 km sutartinio vamzdzio
ilgio $ilumos tiekimo vamzdyny, o investicijy i vamzdyny ir STT statiniy atnaujinima poreikis
vir§ija 1 mlrd. Lt.

Silumnesio funkcija atlickantis termofikacinis vanduo yra tiekiamas vamzdynais —
Silumos tiekimo tinklais, kurie dél pastoviai patiriamy technologinio proceso nuostoliy reikalauja
nuolatinio atnaujinimo ir jy biiklés gerinimo. Dél prastos STT biiklés jmonés patiria didelius vandens
ir Silumos nuostolius. Technologiniai nuostoliai Silumos tiekimo tinkluose Lietuvos mastu sumazéjo
nuo 21 proc. 2004 m. iki 16,7 proc. 2008 m. Taciau, palyginus su Vakary Europos imoniy
analogiskais rodikliais, kur STT nuostoliai sudaro 8 — 12 proc., nuostoliy §ilumos tinkluose rodikliai
yra per dideli. Tokios apimties nuostoliy priezastis Lietuvoje yra ne tik susidéveje¢ vamzdynai, bet ir
labai 18siSakojes centralizuoto Silumos tikimo tinklas — planinés ekonomikos palikimas, kai Silumos
energija tiekiama dideliais atstumais nedidelés instaliuotos galios vartotojams (Lietuvos Silumos
tiekéjy asociacija, 2008 m. Ukinés veiklos apzvalga).

Lyginant Silumos gamybos ir nuostoliy Silumos tiekimo tinkluose rodiklius 2005 — 2006
m. laiktorapiu Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje (11 pav.) matome, kad Lietuvos gamybos rodikliai
zenkliai lenkia kaimyniniy valstybiy rodiklius ir 2006 m. sieké 14522 GWh reikSmes, Latvijos ir
Estijos to paties laikotarpio Silumos gamybos apimc¢iy rodikliai beveik dvigubai mazZesni.

Absoliu¢ios nuostoliy ilumos tiekimo tinkluose reikimés buvo didZiausios dél isplétoto ST tinklo,
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taCiau santykinés Lietuvoje maziausios. Lietuvoje — 1 pagamintam GWh energijos tenka — 0,136
GWh nuostoliy, Latvijoje — 0,156 GWh, Estijoje — 0,146 GWh. Tai liudija apie geresng perdavimo
sistemuy bikle musy Salyje, be to, reikia jvertinti ir tai, kad Latvijoje bei Estijoje, dél demografiniu

priezasCiy, centralizuotas Silumos tiekimas provincijoje néra iSplétotas.

GWh
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|EI Silumos gamyba B Elektrinése O Katilinése O Nuostoliai tinkluose |

Saltinis: Lietuvos energetika 2007

11 pav. Silumos balansai: Baltijos 3aliy rodiklai 2005 — 2006 m.

A. Uselis ir A. RogoZa (2009) ivairiais aspektais tyrinéje Silumos tiekimo tinkly biikle
nustaté, kad daugiausia avarijy ivyksta (t.y. nustatomas didZiausiais avaringumo balas) 80-200 mm
skersmens vamzdynuose — 0,7 trikimy/km, 1,09 trukimwykm jvyksta vamzdynuose, kuriy amzZius yra
tarp 20 ir 30 m. Be to didziausiais avaringumas nustatytas molio, priemolio ir priesmélio gruntuose.
Sio tyrimo rezultatai gali biiti taikomi planuojant vamzdyny renovacijos ir remonto grafikus bei lésu
poreiki.

Pastaraisiais metais nemazi investiciniy léSy srautai yra nukreipiami grupiniy Silumos
punkty uzdarymui ir Silumos suvartojimo apskaitos kokybés gerinimui. Imonése yra diegiamos
Silumos apskaitos prietaisy (SAP) nuotolinio nuskaitymo sistemos. Tai leidzia iSvengti SAP
duomeny klastojimo, klaidy bei uZtikrina savalaiki informacijos apie suvartotus Silumos kiekius
patekima 1 tiekéjy apskaitos sistemas uz ataskaitini laikotarpi, ir ateityje leis igyvendinti 2009 m.
geguzés mén. 12 d. priimto ,,Lietuvos Respublikos Silumos tkio jstatymo 2, 15, 22, 32 straipsniy
pakeitimo ir papildymo jstatymo* Nr. IX-250 nuostatas dél Silumos kainos nustatymo kiekvieng
meénes;.

Kaip buvo minéta pirmojoje darbo dalyje, imoniy vadovuy priimami finansiniai

sprendimai ir investicijy politika bei technologiniai sprendimai yra glaudZiai susij¢ su imoniy
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akcininkais, todél svarbu istirti sektoriaus imoniy nuosavybés forma bei rysi su ju kapitalo struktiira.

2.3. Kapitalo struktiiros bruozai ir nuosavybés formos rySys Lietuvos Silumos tiekimo jmonése

Imonés kapitalo struktira lemia pagrindini akciju paketa valdanciy akcininky
sprendimai. Lietuvos Silumos tiekimo sektoriaus imones, pagal $i pozymi, galima suskirstyti i du
tipus: imones, kur pagrindini akciju paketa valdo savivaldos institucijos ir imones, kuriose
pagrindinis akcijy paketas priklauso privacioms verslo struktiiroms.

3 lentele
Lietuvos Silumos tiekimo jmoniy pagrindiniai akcininkai, jy valdoma akcijy dalis, kapitalo

struktiira jsipareigojimai ir nuosavas kapitalas (2008 m.)
Pagrindinio
. - akcininko . T Nuosavas kapitalas
Imonés pavadinimas Pagrindiniai akcininkai | valdoma akcijy Isipareigojimai (Lt) (Lt)
dalis (proc.)
1 2 3 4 5

UAB ,,Litesko" Dalkia Inc. 100 180.712.466 39.212.958
AB ,,Kauno energija“ Kauno m. savivaldybé 85,12 127.243.000 113.277.000
AB ,,Klaipédos energija“ Klaipédos m. savivaldybé

UAB ,,Fortum heat 75,5 51.662.000 109.962.000

Lietuva“

19,6

AB ,,Panevézio energija“ Panevézio m. savivaldybé * 173.443.000 81.125.000
AB ,,Siauliq energija“ giauliq m. savivaldybé 95,26 47.023.658 72.225.694
AB ,,Jonavos $ilumos Jonavos raj. savivaldybé
tinklai® 100 17.437.650 14.498.556
UAB ,,Mazeikiy Silumos Mazeikiy raj. savivaldybé
tinklai“ 99,90 13.759.799 19.921.809
UAB ,,Utenos Silumos Utenos raj. savivaldybé *
tinklai“ 1.717.395 33.115.526
UAB ,,Radviliskio Siluma®“ | Radviliskio raj. *

Savivaldybé 7.019.687 5.900.977
UAB ,,Anyksciy Siluma“ Anyksciy raj. savivaldybé * 18.267.710 4.139.596
UAB ,,Varénos Silumos Varénos raj. savivaldybé
tinklai“ 99,40 6.739.820 5.116.000
UAB ,,Birstono Siluma“ Bir§tono m. savivaldybé * 1.168.016 2.105.052
UAB ,,Fortum Joniskio UAB ,,Fortum heat
energija“ Lietuva“ 66,00 3.640.255 9.077.079
UAB ,,Skuodo $iluma* Skuodo raj. savivaldybé * 6.784.227 5.272.437
UAB ,,Sakiy $ilumos Sakiy raj. savivaldybe *
tinklai“ 5.476.154 2.193.618
UAB , Sirvinty §iluma“ Sirvinty raj. savivaldybe * 3.184.862 6.925.504

* imoné nepateikia tiksliy duomeny apie kiekvieno akcininko valdoma akceijy dali
Saltinis: sudaryta autoriaus

3 lenteléje pateiktas imoniy pagrindiniy akcininky sarasas ir jy valdoma akcijuy dalis bei imoniy
nuosavo kapitalo bei isipareigojimy rodiklius. Savivaldos institucijos yra pagrindiniai akcininkai
daugumoje imoniy. Kita dali sudaro Pranctizijos koncerno Dalkia ir dukterinés jo imonés Litesko

valdomos imonés. Koncernas Dalkia 2002 m. 15 m. i§sinuomojo Vilniaus miesto Silumos tiekimo ir
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gamybos jrenginius. Sio koncerno dukterinei jmonei UAB Litesko priklauso $ie filialai: ,,Alytaus
energija“, ,,Druskininky Siluma®, , Marijampolés Siluma®“, , Palangos Siluma®, , Tel§iy Siluma®,
,,Birzy Siluma®, ,,Vilkaviskio Siluma®, ,,Kazly — Ruda®, , Kelmés Siluma*. Pagrindiniai koncerno
akcininkai - Veolia Environnement (valdantis 66 proc. akcijy) ir EDF (valdantis 34 proc. akciju)
(Dalkia, 2010).

UAB ,,Fortum Heat Lietuva" (buvusi UAB ,,Suomijos energija") dar viena stambi
imoniy akcininké, Lietuvoje veikianti nuo 1999 mety. Imonés veikla orientuota | Silumos energijos
gamyba naudojant biokura ir durpes. Fortum yra energetiné kompanija Siaurés Europoje, Rusijoje ir
kitose Baltijos juros regiono Salyse (Fortum Heat Lietuva, 2010).

IS duomeny pateikty 4 ir 5 lentelés stulpeliuose galime matyti kaip skiriasi
isipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis imonése, kuriy pagrindinés akcininkés yra savivaldos
institucijos ir UAB ,,Litesko®. Sioje imonéje nuosavas kapitalas sudaro 21,69 proc. isipareigojimuy.
Kitose nuosavo kapitalo ir isipareigojimu santykis yra labai jvairus. AB ,,Panevézio energija“
isipareigojimai 2008 m. nuosavo kapitalo reikSmes virSijo daugiau negu du kartus, o UAB
,»Anyk§¢iy Siluma* nuosavas kapitalas 2008 m. sudarée 22,66 proc. isipareigojimy. Kitos imonés
skolinto kapitalo turi Zenkliai maZiau: UAB ,,Utenos Silumos tinklai‘ jsipareigojimai 2008 m. sudar¢
5,18 proc. nuosavo kapitalo.

ISnagrinéjus imoniy kapitalo struktiira, galime teigti, kad skolinto kapitalo dalis
daugumoje imoniuy, kuriy pagrindiniai akcininkai yra savivaldos institucijos yra Zenkliai mazesné
negu privataus kapitalo jmonése. Rinkos désnius sektoriaus jmonése gal¢jo iSkreipti 2004-2008 m.
vykusi prekyba atmosferos tarSos leidimais, tai veiksnys maZzinantis skolinto kapitalo dali.

Sioje darbo dalyje i$nagrinéti teoriniai skolinto kapitalo ir investicijy jtakos jmoniy
vertei aspektai, 2004 — 2008 m. laikotarpio, energetikos sektoriaus vystimosi tendencijos bei Silumos
tkio sektoriaus investicinio proceso ypatybés. Taciau norint tiksliai jvertinti skolinto kapitalo ir
investicijuy itaka imoniy vertei biitina nustatyti koreliacinio rySio stipruma ir iSskirti biidingas

tendencijas kiekvienai Silumos tiekimo ymoniy grupei.

2.4. Tyrimo metodikos apraSymas

Tyrimo tikslas — apskaiciuoti Lietuvos Silumos tiekimo imoniy 2004 — 2008 m. laikotarpio
finansinius koeficientus, nustatyti biidingas finansiniy koeficienty reikSmes skirtingose Silumos
tieckimo imoniy grupése bei iSanalizuoti tuos skirtumus lemiancius veiksnius, iStirti sektoriaus
Imoniy investicijy struktiira, nustatyti imoniy kapitalo struktiiros itaka imoniuy investicijoms bei

imoniy stabilaus augimo galimybéms, jo priklausomybg nuo imoniy nuosavybés formos, imoniy
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dydzio. 2009 m. duomenys tirti nebuvo nes duomeny rinkimo metu 2009 m. finansiniy ataskaity

rinkiniai dar nebuvo patvirtinti.

Tyrimo objektas — Lietuvos Silumos tiekimo jmoniy investicijos ir finansiniai koeficientai.
Atlieckama tyrima galima suskirstyti { 6 etapus:

1) nustatyti reprezentatyvia tyrimo imtj ir apklausos biidu surinkti duomenis i§ imoniy finansiniy
ataskaity;

2) apskaiciuoti imoniy investicinio lygmens, grynyjy pinigu srauty lygio, stabilaus augimo, bendro
1siskolinimo, ilgo laikotarpio skolos lygio ir pardavimuy koeficientus;

3) nustatyti biidingas finansiniy koeficienty reikSmes skirtingose Silumos tiekimo imoniy grupése,
atliekant klasterizacija;

4) nustatyti skirtingoms grupéms priklausanciy imoniy finansiniy koeficienty aritmetiniy vidurkius,
standartini nuokrypi, minimalias ir maksimalias reikSmes, o taip pat viso sektoriaus imoniy
finansiniy koeficienty vidutiniy reikSmiy dinamika nagrinéjamu laikotarpiu;

5) nustatyti investicijuy struktiira;

6) nustatyti tarpusavio rysj tarp:

6.1) investicijy ir imoniy veiklos rezultaty:

- skirtingy grupiy imonése;

- esant skirtingoms augimo galimybéms;

- investicijy ir skolinto kapitalo skirtingy nuosavybiy formy imonése.
6.2) skolinto kapitalo ir imoniy stabilaus augimo:

- skirtingy grupiy imonese;

- skirtingy nuosavybiy formy imonése.

ISvardintus tyrimo etapus aptarsime detaliau.

Reprezentatyvios tyrimo imties nustatymas ir duomeny surinkimas is jmoniy finansiniy
ataskaity apklausos biidu. Vykdant duomeny rinkima tyrimams daZnai susiduriama su etiSkumo
problema (Berenson 1999). Informacija apie finansini imoniy veiklos aspekta néra skirta iSoriniam
naudojimui, todél respondentai daZnai baiminasi, kad ji gali buti publikuojama, nesilaikant
konfidencialumo principo. Todel M. L. Bernson (1999) teigimu iSkyla realus duomeny iSkraipymo
pavojus, mazinantis atliekamo tyrimo vertg. Informacija Siam tyrimui buvo renkama i§ finansiniy
ataskaity (tai — iSorinio naudojimo informacija) ir 1§ Investicijy ir remonto darby plany vykdymo
ataskaity, kurios yra priskiriamos vidinio naudojimo informacijai, nes Siose ataskaitos pateikiama
informacija kiekvieno investicinio projekto vert¢ ir jo finansavimo S$altinius. Toks tyrimui
reikalingos informacijos pobudis labai apsunkino duomeny Siam tyrimui rinkima. Duomenys tyrimui

buvo renkami 1§ pirminiy Saltiniy.
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Duomeny, reikalingy tyrimui, surinkimui buvo parengtos anketos (2 priedas), kurios buvo
iSsiystos visoms Lietuvos Silumos tickimo jmonéms (toliau jmonés).

ISanalizavus E. Bagdono (2004), G.W. Bohrnstedt, D. Knoke (1994), M., L. Berenson
(1999), J. G. van Matre, G. H. Gilbreath (1987), rekomenduojamas reprezentatyvios imties dydzio
skai¢iavimo formules, dé¢l i§samumo, reprezentatyvios tyrimo imties skai¢iavimui buvo pasirinkta
G.W. Bohrnstedt, D. Knoke (1994) pateikiama formulé (1), kuria autoriai siiilo taikyti esant baigtinei
generalinei aibei, tokia aibe galime laikyti visas, vienai tikio Sakai priklausanc¢ias jmones.

P*N*p-

n= - - (D
A j*(\f—lj xpd—

n — minimalios reprezentatyvios imties dydis (Lietuvoje yra 36 Siai ikio Sakai

priklausancios imonés. Imoniy filialai atskirai tiriami nebuvo);

N — baigtinés aibés dydis;

p — pozymio tikimybe¢; dazniausiai pozymio tikimybé néra zinoma, todél nustatomas p = 0,5
(Bohrnstedt, Knoke, 1994),

A p — pozymio dalies paklaida; kadangi moksliniuose darbuose paprastai pasikliaujama 95
proc. patikimumu, tyrimo rezultatai pateikiami su 5 proc. paklaida (Bohrnstedt, Knoke, 1994),

t — normaliojo skirstinio koeficientas; tarkime, kad visus rezultatus gauname su 95 proc.
tikimybe, tada normaliojo skirstinio koeficientas — t = 1,96.

DydZius jraSius { (1) formulg, gaunamas n = 24, taigi, norint tyrimo rezultatus gauti su 95
proc. tikimybe bei 5 proc. paklaida, tyrimui duomenis reikia surinkti maziausiai 1§ 24 sektoriaus
Imoniy.

Kaip jau minéta, duomeny surinkimas buvo sudétingas del konfidancialaus informacijos
pobiidZio. Dalis jmoniy atsisake pateikti informacija dél didelio darbuotojy uZimtumo ir informacijos
pavieSinimo pavojaus. Anketas uzpildé 14 imoniy, 2 imonés anketas uzpildé nepilnai, bet pateiké
2004 — 2008 m. finansiniy ataskaity rinkinius, informacija apie likusias imones informacija buvo
surinkta 1§ Lietuvos Silumos tiekéjuy asociacijos ir Valstybinés kainy ir energetikos kontrolés
komisijos archyvu.

Pradéjus tikrinti pateiktus duomenis, buvo pastebéta nemazai neatitikimy ir nelogiSkumuy,
todé¢l anketose pateikti duomenys buvo derinami su juos pateikusiy imoniy atstovais, tikslinami ir
taisomi. Be to, buvo kreiptasi { Valstybing kainy ir energetikos kontrolés komisija, kuri pakartotinai
leido pasinaudoti turimais finansiniy ataskaity rinkiniais ir investiciju vykdymo ataskaitomis.
Duomenys buvo lyginami su imoniy pateiktais duomenimis ir pakartotinai derinami. Toks tyrimo

duomeny surinkimo procesas uzéme daug laiko, ta¢iau Zymiai pagerino duomeny kokybe.
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Imoniy investicinio lygmens, grynyjy pinigy srauty lygio, stabilaus augimo, bendro
isiskolinimo, ilgo laikotarpio skolos lygio ir pardavimy koeficienty skaiciavimas. Surinkti ir
patikslinti duomenys buvo perkelti i bendras suvestines, po to buvo skaiCiuojamos finansiniy
koeficienty reikSmés. Finansiniy koeficienty skaiCiavimui buvo naudojami Sie duomenys:
investicijos, ilgalaikis turtas, turtas, grynasis pelnas (nuostolis), pardavimy pajamos, isipareigojimai,
nuosavas kapitalas, investicijos, sukauptas nusidévejimas, ilgalaikiai {sipareigojimai, {sipareigojimai,
pardavimy pajamos, iSmokéti dividendai, nuosavas kapitalas.

Apskaiciuoti $ie finansiniai koeficientai: investicinio lygmens koeficientas (toliau —
INVEST), grynuyju pinigy srauty lygio koeficientas (toliau — PSK), stabilaus augimo koeficientas
(toliau — SAK), bendras isiskolinimo koeficientas (toliau — BSK), ilgo laikotarpio skolos lygio

koeficientas (toliau — ISK), pardavimy koeficientas (toliau — PK).
Tolimesniuose darbo etapuose buvo vykdomas finansiniy koeficienty tyrimas
aprasomosios ir analitinés statistikos metodais.

Budingy finansiniy koeficienty reikSmiy nustatymas, skirtingose Silumos tiekimo jmoniy
grupése, atliekant klasterizacijq. Siame darbo etape Viscovery SOMine programos pagalba
sudaromas nagrinéjamy imoniy Kohoneno zemélapis, t.y. pagal 6 apskaiCiuotus finansinius
koeficientus (INVEST, PSK, SAK, BSK, ISK, PS) imonés suskirstytos i klasterius (grupes su
panasiausiu koeficienty deriniu).

Skirtingoms grupéms priklausanciy imoniy finansiniy koeficienty aritmetiniy vidurkiy,
standartinio nuokrypio, minimaliy ir maksimalias reikSmiy nustatymas, bei viso sektoriaus jmoniy
finansiniy koeficienty vidutiniy reiksmiy dinamikos tyrimas, buvo atliktas siekiant i$siaiSkinti kokios
koeficienty reik§Smés tiriamu laikotarpiu buvo biidingos skirtingy grupiy imonéms ir nustatyti kokios
finansiniy koeficienty kitimo tendencijos buvo biidingos $io sektoriaus jmonéms. Siame ir
sekanc¢iame darbo etape imoniu finansiniai koeficientai ir investicijos bus tiriami aprasomosios
statistikos metodu.

Paprastieji aritmetiniai vidurkiai, finansy tyrimuose naudojami, nes padeda iSlyginti
tendencijas ir pasalina atsitiktini informacini triukSma. Tai yra informatyvus rodiklis, kai Zinomos
visos poZymio vertes, o pozymio fiksavimo dazniai — reguliariis (Bagdonas, 2004, Berenson, 1999).

Aritmetinis vidurkis neatspindi kintamojo igyjamy reikSmiy iSsibarstymo. Tam tikslui
socialiniuose moksluose dazniausiai naudojamas standartinis nuokrypis, parodantis poZymio vertés
svyravimo masta arba volatiluma, be to, standartinis nuokrypis iSreiSkiamas tokiais paciais

matavimo vienetais kaip ir vidurkis, todél lyginant Siuos du dydzius galima daryti tam tikras iSvadas
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(Bagdonas, 2004, Bohrnstedt, Knoke, 1994). Tyrimo metu apskaiCiuotas finansiniy koeficienty
standartinis nuokrypis kiekvienos grupés imonéms.

Maksimalios ir minimalios koeficienty reikSmés diagramose parodytos tam, kad bity
galima matyti koeficienty kitimo ribas.

Investicijy struktiiros nustatymas. Siame darbo etape tiriamo laikotarpio jmoniy investicijy
pasiskirstymas buvo iSnagrinétas dviem aspektais:

- investicijy pasiskirstymas pagal tipa; vadovaujantis Lietuvos Respublikos 1999 m. liepos
7 d. Investicijy jstatymu Nr. VIII-1312, kapitalo investicijos pagal investavimo objekta yra
skirstomos i investicijas (sektoriaus imonése investicijoms paprastai yra priskiriama nauja Silumos
gamybos irenginiy ir tiekimo tinkly statybos darbai, magistraliniy $ilumos tiekimo tinkly ir Silumos
gamybos irenginiy rekonstrukcijos darbai, grupiniy Silumos punkty likvidavimo darbai, irenginiy,
nereikalaujan¢iy montazo, isigijimas, apsaugos sistemy irengimas, nuotolinio apskaitos prietaisy
rodmeny nuskaitymo sistemy diegimas, kompiuterinés irangos isigijimas) ir remonto darbus
pagerinancius turto naudingqsias savybes arba prailginancius jy naudingo tarnavimo laikq (Siems
darbams yra priskiriami Silumos tiekimo rinkly remontai po hidrauliniy bandymy, $ilumos punkty
remontai, Silumos gamybos irenginiy infrastruktiiros remontai, pastaty remontai ir kt.);

- investiciju pasiskirstymas pagal finansavimo Saltinius; imonése 2004 — 2008 m.
laikotarpiu investicijos buvo finansuojamos imoniy, skolintomis ir Europos Sajungos struktiiriniy ir
kity fondy 1éSomis.

Tarpusavio rysSio nustatymas tarp investicijy ir imoniy veiklos rezultaty bei skolinto kapitalo
ir jmoniy stabilaus augimo. Siame ir vélesniuose darbo etapuose jmoniy finansiniai koeficientai bus
nagrinéjami analitinés statistikos metodais, naudojant Statistical Package for the Social Science
(SPSS) programine iranga, kuriai S.B. Green, N. J. Salkind., T. M. Akey (2000) ir K. Pukéno (2005)
teigimu budingas didelis moderniy statistinés analizés metody pasirinkimas, duomeny analizés
rezultaty vizualizavimo priemoniy (duomeny pateikimo lentelés, diagramos, kreivés) ivairove,
suderinamumas su Windows operacinémis sistemomis lengvai isisavinama ir valdoma dialoginé
sasaja. Sios programinés jrangos pagalba bus skaiGiuojami koreliacijos koeficientai, sudaromos
lentelés ir diagramos.

Priimat finansinius sprendimus jmonése, naudojami sofistiniai modeliai sukurti analitinés
statistikos metody pagrindu. Siy modeliy pagalba analizuojami finansiniy ataskaity duomenys
(turtas, isipareigojimai, pajamos, pelnas), o ju veikimas yra paremtas reiSkiniy rySiu analize
(koreliaciniu ry$iu, regresijos funkcijomis) (Van Matre, Gilbreath, 1987).

Analitiné statistika apjungia statistinius metodus, kuriy paskirtis padéti surasti rysj tarp

vykstan€iy procesy priezasties ir pasekmeés. Tokiy poZymiy identifikavimas ir funkcinés
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priklausomybés nustatymas socialiniuose moksluose yra Zymiai sudétingesnis nei fiziniuose
moksluose, nes socialiniai reiSkiniai gali biiti veikiami neapibrézty ar uzslépto pobudzio veiksniy.
Pavyzdziui ekonomikos pakilimo laikotarpiu iSauggs tikiniy vienety skolinimasis néra tiesiogiai
susijes su didéjancia investiciju apimtimi, finansuojama skolintomis 1éSomis, ir atvirk$ciai recesijos
laikotarpiu yra labai tikétina, kad imonés skolintas 1éSas nukreips investiciniy projekty
igyvendinimui. Akivaizdu, kad, $iuo atveju, treCias veiksnys, ekonomikos ciklo fazé, turi lemiama
itaka investicijuy, finansuojamu skolintomis léSomis, apimciai. Galima teigti, kad nejvertinamy
veiksniy buvimas — pasekmés neapibréztumo priezastis: zinant viena veiksni jmanoma apibrézti
viduting skaiting pasekmés vertge. Toks rySys kai viena veiksnio skaiting vert¢ atitinka keletas
pasekmés skaitiniy verCiy, i§ kuriy galima nustatyti viduting, vadinamas koreliaciniu rySiu
(Bagdonas 2004). Atliekant tyrima buvo apskaiciuotas imties Pirsono (Pearson) tiesinés koreliacijos
koeficientas. Koreliacinis rySys iSreiSkiamas koreliacijos koeficientu, kuris charakterizuoja rySio tarp
kintamyjy stipruma. Kadangi koreliacijos koeficienty reikSmés socialiniuose moksluose retai btina
didesnés negu +0,7, todél buvo atrinkti finansiniu koeficienty pory koreliacijos koeficientai, kuriy
reik§meés didesnés uz +0,4, esant statistiniam reikSmingumui 0,01 (t.y. koreliacija tarp finansiniy
koeficienty labai reikSminga kai p<0,01) ir 0,001 (t.y. koreliacija tarp finansiniy koeficienty ypac
reik§minga kai p<0,001).

Atliekant tyrima buvo apskaiCiuoti koreliacijos koeficientai visose ir skirtingy grupiy
imonése tarp investicinio lygmens koeficiento INVEST ir kity finansiniy koeficienty PSK, SAK,
BSK, ISK, PK, atspindin¢iy imoniy veiklos rezultatus. Be to buvo bandoma nustatyti ar egzistuoja
rySys tarp investicinio lygmens koeficiento INVEST ir kity finansiniy koeficienty, esant skirtingoms
augimo galimybéms (atvejai buvo grupuojami pagal SAK reikSmes, SAK<0 ir SAK>0, kiekvienai
Siy grupiy buvo apskaiciuota minéty koeficienty koreliacija) bei koeficiento INVEST ir bendro bei
ilgalaikio jsiskolinimo lygio koeficienty BSK ir ISK tarpusavio rySys privataus ir valstybinio
sektoriaus jmonése (imonés buvo grupuojamos pagal nuosavybes forma ir kiekvienai grupei atskirai
apskaiciuoti koreliacijos koeficientai). RySio stiprumas tarp koeficienty INVEST ir BSK leidzia
nustatyti pertekliniy arba nepakankamy investicijy efekta. Tarp Siu koeficienty egzistuojantis stiprus
teigiamas rySys rodo perteklines investicijas, o neigiamas ar tokio rySio nebuvimas nepakankamas
investicijas. NustaCius imones, kuriose egzistuoja pertekliniy ir nepakankamy investicijy efektas
pabandyti atskleisti tai salygojanCias priezastis (nuosavybés formos, pagrindiniy akcininky jtaka,
regiono jtaka ir pan.).

Siame darbo etape buvo apskaiGiuoti koreliacijos koeficientai visose ir skirtingy grupiy
imonése tarp stabilaus augimo koeficiento SAK ir bendro bei ilgalaikio isiskolinimo lygio

koeficienty BSK ir ISK bei stabilaus augimo koeficiento SAK ir bendro bei ilgalaikio jsiskolinimo
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lygio koeficienty BSK ir ISK tarpusavio rySys privataus ir valstybinio sektoriaus jmonése (imonges
buvo grupuojamos pagal nuosavybés forma ir kiekvienai grupei atskirai apskaiciuoti koreliacijos
koeficientai).

Kitoje darbo dalyje pateikiami atlikto tyrimo rezultatai, bei analizuojamos juos lémusios

priezastys.
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3. FINANSINIU SPRENDIMU JTAKA SEKTORIAUS IMONIU VEIKLOS
REZULTATAMS

3.1. Finansiniy koeficienty reik§miy dinamika

Siekiant atrinkti imones su panaSiausiu koeficienty deriniu, pradiniame tyrimo etape
buvo pabandyta sudaryti nagrinéjamy imoniy Kohoneno zemeélapi; pagal 6 apskaiciuotus finansinius
koeficientus (INVEST, PSK, SAK, BSK, ISK, PS) imones buvo bandoma suskirstyti { klasterius.
Taciau dél nedidelés tyrimo imties Sis metodas nedavé laukiamo rezultato: 24 tiriamos jmonés buvo
suskirstytos 1 22 klasterius (12 pav.). Todé¢l imonés bus tiriamos vadovaujantis Lietuvos Silumos
tiekéju asociacijos klasifikacija (1 priedas), pagal realizuojama Silumos kieki. Kaip jau minéta

ankstesniame darbo skyriuje, imonés yra skirstomos 1 5 grupes.

=1 Clusters - Sheet1

Saltinis: sudaryta autoriaus

12 pav. Klasterizavimo rezultatai — Kohoneno Zemélapis

Imoniy finansiniai koeficientai buvo tiriami atsizvelgiant { imoniy priklausomybeg grupei,
taip siekiant atskleisti vidiniy ir iSoriniy veiksniy itaka imoniy investicinei politikai ir augimo
perspektyvoms. Vidiniy veiksniy grupei galime priskirti tokius veiksnius kaip imonés dydi,
finansinius ir investicinius sprendimus, nuosavybés pobiidi, o iSoriniams Lietuvos istojima i Europos
Sajunga, ekonomikos cikliSkuma, pagrindinio kuro kainy augima, Silumos energijos pardavimo
vartotojams kainos reguliavima. IStyrus imoniy finansiniy koeficienty absoliuciy reikSmiy vidurkio,
standartinio nuokrypio, minimaliy ir maksimaliy reikSmiy pokyti nagrinéjamu laikotarpiu isryskéjo

tiek bendri, tiek atskiroms tiekéjy grupéms biidingi ypatumai.
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Pirmosios imoniy grupés nagrinéjamo laikotarpio finansiniy koeficienty vidutinés
minimalios, maksimalios reikSmés ir standartinis nuokrypis pavaizduoti 13 pav. Pirmajai grupei
priskiriamos didziyjy Lietuvos miesty jmonés ir UAB ,,Litesko®, kuriai priklauso 9 mazesniy miesty
1moneés.

Pirmos grupés imoniy investicinio lygmens koeficiento INVEST, parodancio kiekvienam
ilgalaikio turto vienetui tenka investuojamuy 1€Sy, vidutinés reikSmés nagriné¢jamu laikotarpiu buvo
artimos 0,2, taciau vidutinéms reikSméms beveik prilygstantis standartinio nuokrypio rodiklis rodo,
kad minéto koeficiento reikimés kito gana platiame diapazone. Sio rodiklio dinamikai lemiamos
itakos turéjo ekonomikos cikliSkumas, tai rodo 3-7 darbo priede pateikiamos konkreciy imoniy Sio

rodiklio reikSmiy dinamika.
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13 pav. Pirmos grupés Silumos tiekimo jmoniy finansiniy koeficienty vidutinés, minimalios,
maksimalios reik§més ir standartinis nuokrypis 2004 — 2008 m. laikotarpiu

Pinigy srauty koeficiento (PSK), rodanc¢io kiek imoné¢ uzdirbo naudodama turima turta,
vidutiné reikSmé yra teigiama, tai reiSkia, kad nagriné¢jamu laikotarpiu Sios grupés imonés dirbo
nenuostolingai. Nagrin¢jant konkre¢iy imoniy koeficiento dinamika (3-7 priedai) iSrySkéja visuy
grupiy imonéms budinga tendencija — daugumos imoniy PSK koeficiento reikSmeés buvo teigiamos
2004 — 2006 m. laikotarpiu, o nuo 2007 m. tapo neigiamos tai yra tiesiogiai susij¢ su pagrindinio
kuro — gamtiniy duju brangimu Siuo laikotarpiu ir pardavimy apimc¢iuy su mazéjimu 2008/2009 m.
Sildymo sezono pirmoje pus¢je. Imonéms yra biidingos Zemos §io koeficiento reikSmes, nes ju
veiklai reikalingas didelés vertés materialinis turtas (Silumos gamybos ir perdavimo jrenginiai).

Stabilaus augimo koeficiento SAK vidutinés, minimalios maksimalios reik§més ir
standartinis nuokrypis atkartoja PSK koeficiento $iy reikSmiy iSsidéstyma. Nagrinéjamo laikotarpio

SAK pasizyméju dideliu standartiniu nuokrypiu, rodanciu koeficiento reikSmiy jvairove. Sio
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koeficiento svyravimas jvairiomis kryptimis paprastai rodo nesubalansuota rinkodara ir finansinius
iSteklius, taCiau vertinant imoniy SAK koeficienta svarbu atkreipti démesi i tai kad Sios Sakos
imonés dirba sudétingomis salygomis: neprognozuojama kuro kainos kaita, valstybinis
realizuojamos Silumos kainos reguliavimas, dideliy investicijy reikalaujancios gamybos priemongs.
Teigiamos koeficiento reikSmés buvo 2004 — 2006 m., 2007 m. teigiama SAK koeficienta tur¢jo
vienintele §ios grupés privataus kapitalo imon¢ UAB ,,Litesko®, ta¢iau 2008 m. ir §ios jmonés SAK
reikSmés tapo neigiamos.

13 pav. matomas didelis bendro isiskolinimo lygio koeficiento BSK atotrukis tarp
minimaliy ir maksimaliy reik§miu rodo, kad vienos $ios grupés imonés vystydamos veikla naudoja
didelg dali skolinto kapitalo, o kitos naudoja maziau arba visai nenaudoja. ISnagringjus 3-7 prieduose
pateiktas koeficienty reikSmes galime teigti, kad maksimalios BSK koeficiento reik§meés
nagrin¢jamu laikotarpiu buvo biidingos privataus kapitalo imonei UAB ,,Litesko®, svyravo nuo 0,64
2004 m. iki 0,94 2008. m., kity imoniy BSK koeficientams taip pat buvo biidinga augimo tendencija,
bet jo reik§més buvo mazesnés. AB ,,Klaipédos energija“ skolintu kapitalu pradéjo naudotis tik 2007
m., kai buvo pradéta skolintis dé¢l padidéjusio apyvartiniy 1éSy poreikio. Kaip jau minéta 1.1 darbo
skyriuje, nors skolinto kapitalo kastai yra mazesni, taCiau jis didina pastoviyju sanaudy dali ir
imonés veiklos rizikinguma, o tuo pafiu mazina SAK koeficiento reikSmes: 2008 m. UAB
,,Litesko®, turincios auks$c¢iausia BSK koeficienta, SAK koeficientas nukrito iki -0,39, visy Sakos
imoniy 2008 m. Sio koeficiento reikSmiy minimumas -0,50.

Ilgo laikotarpio skolos lygio koeficientui ISK, parodanc¢iam kokia imonés turto dali sudaro
ilgalaikiai jsipareigojimai, budinga santykinai maZa virSutiné reikSmé — 0,2, dvigubai didesnis
standartinis nuokrypis — 0,4 ir didelis atotrukis tarp minimaliy ir maksimaliy reikSmiy, atspindintis
skirtinga Sios grupés imoniy finansing politika. 3-7 prieduose, nagrin¢jant Sio koeficiento reikSmes
matome, kad 0 ISK koeficiento reik§mg visa laikotarpi turé¢jo AB ,,Klaipédos energija®, ilgalaikio
turto formavimui nenaudojusi skolinty 1éSy, o maksimalia — UAB ,,Litesko”. Teoriniu poziiiriu
mazesne uz 0,3 Sio koeficiento reikSmeé vertinama kaip labai gera, o reikSme iki 0,5 kaip gera.
Galime teigti, kad optimaliausia ISK reikSme, visa nagrin¢jama laikotarp iSlaiké AB ,,Kauno
energija®, koeficiento reikSmeé buvo Siek tiek mazesné uz 0,2, nes nuline Sio koeficiento reik§mé
vertinama nevienareikSmiskai.

Vertinant BSK ir ISK koeficienty reikSmes yra svarbus ju skirtumas, rodantis kokia skolinto
grupés imoniy duomenis matome, kad maziausiu skirtumu tarp Siy koeficientu pasizyméjo UAB
,,Litesko®, tai reiskia, kad §i imoné didziausius skolinto kapitalo srautus nukreipia ilgalaikio turto

formavimui, tai galima vertinti teigiamai.
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Pardavimo koeficiento PK, rodancio kiek imoné uzdirbo grynyju pajamy naudodama
ilgalaikj turta, reikSmeés priklauso nuo to kokiai pramonés Sakai priklauso imoné, tod¢l Sios Sakos
imoniy PK reikSmés niekada nebus labai aukstos. Labai gera PK koeficiento reikSme galime laikyti
reikSme virSijancia 1. Vertinant §j koeficienta svarbu kokiomis 1éSomis yra finansuojamas ilgalaikis
turtas; didelés jo reikSmés negali buti vertinamos teigiamai jeigu imoné¢ turi dideli ISK koeficienta.
Tarp pirmos grupés imoniy PK koeficiento lydere galime laikyti AB ,,Klaipédos energija“, kuri
ilgalaiki turta finansavo savo 1éSomis, o jos PK koeficientas visa nagrin¢jama laikotarpi, iSskyrus
2008 m., virsijo 1. Zemiausias PK reik§mes $ioje imoniy grupéje buvo AB ,,PanevéZio energija®, bet
tai galima sieti su didelémis apimties investicijomis (kogeneracinés elektrinés statyba), kurios
ekonominj efekta turéty duoti ateityje.

Nagrin¢jant PK koeficiento reikSmes, svarbu stebéti jo dinamika laike. Nors Sakos
imongés néra priskiriamos cikliSkoms pramonés Sakoms, taciau maksimalios Sio koeficiento reikSmes

buvo stebimos 2005, 2006 ir 2007 m., 0 2008 m. jo reikSmeés visose imonése jau pradéjo zeméti.
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14 pav. Antros grupés Silumos tiekimo jmoniy finansiniy koeficienty vidutinés, minimalios,
maksimalios reik§més ir standartinis nuokrypis 2004 — 2008 m. laikotarpiu

Antrosios grupés imonéms priskiriami mazesniy miesty Silumos tiekéjai; darbe iStirti
Jonavos, Mazeikiy ir Utenos jmoniy duomenys. Sios grupés jmonéms nagrinéjamu laikotarpiu buvo
budingos zemos vidutinés Investicinio lygmens rodiklio INVEST reikSmés, taip pat Zemos
standartinio nuokrypio reikSmés, rodancios, kad visose nagrinétose grupés imonése Sio rodiklio

reikSmeés kito nedideliame intervale.
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Pinigy srauty koeficiento (PSK), rodancio kiek imoné uzdirbo naudodama turima turta,
vidutinés reikSmés yra teigiamos.

Antros grupés imoniy stabilaus augimo koeficiento SAK vidutinés reikSmés yra neigiamos,
0 2008 m. UAB ,,Jonavos Silumos tinklai“ maksimali reikSm¢, dé¢l Siais metais patirty santykinai
dideliy nuostoliy, Zemiausia tarp visy nagrin¢jamy imoniy.

Bendro ir ilgalaikio isiskolinimo lygmens rodikliy skirtumas rodo, kad Sios grupés imonés
nagrin¢jamu laikotarpiu skolinosi apyvartinéms 1éSoms, o investicijoms didesnés apimties skolintas
lésas 2008 m. naudojo AB ,,JJonavos Silumos tinklai®. Sios imoniy grupés ISK koeficientas
nagrin¢jamu laikotarpiu nepasieké gera pripazistamos rodiklio reik§Smés 0,3.

Pardavimo koeficiento PK reik§més nagrinéjamu laikotarpiu absoliucios reikSmés svyravo
0,5 — 0,8 diapazone, iSskyrus 2007 m. kai reik§més buvo sumazéjusios (d¢l mazesnés pardavimy
apimties) (14 pav.).

Treciai imoniy grupei priskiriami Silumos tiekéjai per metus realizuojantys nuo 90 iki 50
tikst. MWh Silumos energijos, darbe itirti Plungés, Radviliskio, Silutés ir Tauragés {moniy
duomenys (15 pav.). Si imoniy grupé pasizyméjo palyginti aukStomis investicinio lygmens
koeficiento INVEST reikSmémis, ypa¢ laikotarpio pabaigoje (3-7 priedai), tai rodo vidurki

vir§ijancios standartinio nuokrypio reikSmés.
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15 pav. Trecios grupés Silumos tiekimo jmoniy finansiniy koeficienty vidutinés, minimalios,
maksimalios reikSmés ir standartinis nuokrypis 2004 — 2008 m. laikotarpiu

Sios grupés PSK ir SAK koeficienty dinamika atkartoja kity grupiu $iy koeficienty
kitimo tendencijas: 2004 — 2005 m. reikSmés teigiamos, o vélesniais metais pradeda mazéti ir

laikotarpio pabaigoje tampa neigiamos.
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BSK ir ISK koeficienty skirtumas rodo, kad dazniausia $ios grupés imonés skolinasi dél
apyvartiniy 1éSy stokos. Investicijoms skolintas 1éSas, laikotarpio pabaigoje, aktyviau naudojo
Radviligkio ir Silutés imonés.

TreCios grupés imonés pasizymi didziausiomis vidutinémis PK koeficiento reikSmémis,
kuris rodo kiek imoné uzdirbo grynyju pajamy naudodama ilgalaiki turta. Mazos standartinio
nuokrypio reik§més rodo, kad Sio koeficiento dydis visa nagriné¢jama laikotarpi buvo gana stabilus.
Labai aukstomis PK koeficiento reikSmémis iSsiskyré UAB ,,Radviliskio Siluma®, Sios imonés PK
koeficiento reikSmés visa nagrin€¢jama laikotarpj zenkliai virsijo 1 reikSme (3-7 priedai).

Ketvirtos grupés imonéms priskiriamos imonés, kurios per metus realizuoja nuo 50 iki 25
tikst. MWh §ilumos energijos, darbe buvo tiriami Anyks¢iy, Svenéioniy, Raseiniy, Varénos jmoniy

duomenys (16 pav.).
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16 pav. Ketvirtos grupés Silumos tiekimo jmoniy finansiniy koeficienty vidutinés, minimalios,
maksimalios reik§més ir standartinis nuokrypis 2004 — 2008 m. laikotarpiu

Sios grupés jmonéms nagringjamu laikotarpiu buvo biidingos gana Zemos investicinio
lygmens koeficiento reikSmés. Vidutinés PSK koeficiento reik§més nagriné¢jamu laikotarpiu buvo
teigiamos. Stabilaus augimo koeficiento SAK reik§miy dinamika buvo tokia pati kaip ir kity Sios
Sakos imoniy, o 2005 m. minimalios koeficiento reikSmés — vienos didziausiy.

Ketvirtos kaip ir trecios grupés imoniy BSK ir ISK koeficienty skirtumas rodo, kad Sios
grupés imonés dazniausiai skolinosi apyvartinéms léSoms, skolinta kapitala investicijoms finansuoti

aktyviau naudojo UAB ,,Varénos Siluma®, minéta jmon¢ investicijoms finansuoti naudojo ir ES
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struktiiriniy fondy parama. Vidutinés PK koeficienty reikSmeés Sios grupés imonése yra artimos kity
grupiy imoniy vidurkiui, o maksimalios nesiekia 1.

Tiriant penktos grupés, apimancios maziausias jmones, finansinius koeficientus buvo
nagrinéti BirStono, Joniskio, Lazdijuy, Moléty, Skuodo, Sakiy, Silalés, Sirvinty jmoniy duomenys (17
pav.).
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17 pav. Penktos grupés Silumos tiekimo jmoniy finansiniy koeficienty vidutinés, minimalios,
maksimalios reik§meés ir standartinis nuokrypis 2004 — 2008 m. laikotarpiu

5 grupés imonéms visa tiriamaji laikotarpi buvo biidingos gana Zemos vidutinés INVEST,
PSK ir SAK koeficienty reikSmes, kurios isliko teigiamos. PSK ir SAK koeficiento dinamika (3-7
priedai) V grupés imonése turéjo panasia kitimo tendencija kaip ir kity Lietuvos Silumos tiekéjy.
Maziausias skirtumas tarp BSK ir ISK koeficienty 2004 — 2008 m. laikotarpiu buvo biuidingas
Lazdijy ir Sakiy imonéms, kitos tirtos grupés imonés skolinosi dél apyvartiniy 1é8y stokos.
Koeficiento PK vidutinés reik§més artimos 4 grupés imoniy vidutinéms reikSméms, taciau
standartinio nuokrypio reikSmeés didesnés negu 4 grupés imonese, tai rodo didesng svyravimy
amplitudg.

Nagrinéjant visy imoniy finansiniy koeficienty vidurkius, kuriuos galime apibrézti kaip
vienartsius, kintanCius procesus apibiidinanti kiekybini rodikli, iSsiskiria dvi rodikliy kaitos
tendencijos:

1) rodikliy, kurie skai¢iuojami naudojant grynojo pelno ir pardavimo pajamu rodiklius

(SAK, PSK ir PK);
2) rodikliy, kurie skai¢iuojami naudojant isipareigojimuy, ilgalaikiy {isipareigojimy ir

investicijy rodiklius (BSK, ISK ir INVST).
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18 pav. Vidutiniy finansiniy koeficienty reikSmiy dinamikos eiluté 2004 — 2008 m. laikotarpiu

Pirmos grupés rodikliy vidutinés reikSmés nuo 2006 mety igavo ryskias mazgjimo
tendencijas, apskritai $alies ekonomikoje tai buvo klestéjimo laikotarpis, tac¢iau Silumos tiekimo
sektoriaus jmonés dirbo nuostolingai dé¢l gamtiniy dujy — pagrindinio kuro kainy — kilimo ir Silumos
kainos reguliavimo. Gamtiniy dujy kaina pakilo 2006 — 2008 m. pakilo daugiau negu du kartus (nuo
23,95 Eur/MWh iki 48,845 Eur/MWh) (Ataskaitos Europos komisijai, 2004-2008). Be to, svarbu
pazyméti, kad Silumos energijos vieneto kaina karta per metus, perskaic¢iuoja Valstybiné kainy ir
energetikos kontrolés komisija. Tod¢l ataskaitiniu laikotarpiu, kylant kuro kainai, Silumos energijos
vieneto kaina iSlieka stabili.

Antrosios koeficienty grupés vidurkiy kitimo kreivés nuo 2006 m. kilo aukS$tyn, tokia
kreiviy trajektorija gali biiti sietina su padidéjusiomis skolinimosi galimybémis, siekiamybe
skolintas 1éSas investuoti 1| modernesnius Silumos gamybos ir perdavimo irenginius, kurie leisty
mazinti nuostolius gamybos vietose ir perdavimo tinkluose ir tokiu biidu sumazinti kuro kainy
augimo itaka energijos savikainai.

Sekancioje darbo dalyje iSnagrinésime sektoriaus imoniy investicijy struktiira.

3.2. Investicijy struktira

Vadovaujantis apibrézimu, pateiktu Lietuvos Respublikos 1999 m. liepos 7 d. Investicijy

istatyme Nr. VIII-1312, investicijos tai piniginés 1éSos ir jstatymais bei kitais teisés aktais nustatyta
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tvarka ivertintas materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant i§
investavimo objekto gauti pelno, socialini rezultata arba uztikrinti valstybés funkciju igyvendinima.
Kaip jau buvo minéta ankstesniuose darbo skyriuose isisavinty investiciju apimtys yra
susijusios su imonés finansine biikle, situacija rinkoje, imonés valdomo turto kokybe ir politine —
teisine aplinka.
Nagrin¢jamo laikotarpio investicijy pasiskirstymas skirtingose imoniy grupése ir visose

sektoriaus imonése pagal investavimo objekta pateiktas 19 pav.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

19 pav. Investicijy pasiskirstymas jmoniy grupése pagal investavimo objekta

Visy grupiy imonése investicijy apimtys Zenkliai vir$ijo remonto darby pagerinanciy turto
naudingasias savybes apimtis ir vidutiniS$kai sudaré apie 85 proc. visy isisavinty investicijy.
Investicijy apimtys uz vidutines didesnés ketvirtos grupés imonése — neZymiai virSija 90 proc., o
mazesnés antros grupés imonése — sudaro apie 76 proc.

Investicijy pasiskirstymas pagal finansavimo Saltinius 2004 — 2008 m. laikotarpiu (20 pav.)
skirtingose imoniy grupése buvo labai jvairus. Pirmos, trecCios ir penktos grupiy imonése savo
léSomis buvo finansuojama apie 42,9 — 45,0 proc. investicijy, antros grupés imonés net 90 proc.
investiciju buvo igyvendinta savo 1éSomis, o 4 grupés — tik 10,1 proc. Daugiausia skolinty 1ésy
investicijoms naudojo ketvirtos grupés imonés, pirmos ir treios grupés imoniy investicijoms

panaudoty skolinty 1éSy apimtis buvo panasi | investicijy apimtis savo 1éSomis, antra imoniy grupé
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investicijoms skolintas 1éSas naudojo mazai, jos sudarée tik 0,9 proc. visy investiciniy 1éSu. Investiciju
Europos Sajungos struktiriniy fondy IéSomis apimtis svyravo nuo 9,7 proc. Pirmos grupés imonése
iki 23,3 proc. ketvirtos grupés ir 35,8 proc. penktos grupés imonése. Tokia didelg, fondy 1€Somis
finansuojamy investicijy, dalj ketvirtos ir penktos grupés imonése lémé mazesnés projekty apimtys ir
kritinis Silumos gamybos bei perdavimo irenginiy atnaujinimo poreikis, salygotas nedidelio vartotojuy

skaiCiaus ir dideliy gamybos bei perdavimo nuostoliy.

Inyesticijos skolintomis
100 leSomis
Investicijos ES
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

20 pav. Investicijy pasiskirstymas jmoniy grupése pagal finansavimo Saltinius

Investicijy pasiskirstymas pagal investavimo objekta (21 pav.), nagrin¢jamu laikotarpiu,
kito 75,7 — 92,3 proc. ribose. 2004 — 2006 m. laikotarpiu svyravo 82,3 — 85,4 proc. ribose. 2007 m.
stebimas investiciju padid¢jimas gali buti siejamas su sparciu ekonomikos augimu, kai iSaugo
statyby apimtys, o centralizuoto Silumos tiekimo tinklo prijungiamy naujy vartotojy skai¢ius
padidéjo keleta karty. 2008 m. sumazéjusios investicijy apimtys gali biiti siejamos su vienu pirmyjy
ekonomikos recesijos pozymiu — statyby sektoriaus augimo létéjimu; dél Sios priezasties buvo
maziau tiesiama naujy perdavimo tinkly, statoma maziau Silumos punkty, o didesn¢ 1¢sy dalis buvo

nukreipiama i remonto darbus pagerinancius turto naudingasias savybes.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

21 pav. Investicijy pasiskirstymas nagrinéjamu laikotarpiu pagal investavimo objekta

Investicijy pasiskirstymas pagal finansavimo Saltinius pavaizduotas 22 pav. Vidutinés viso
tiriamo laikotarpio investicijy dalys finansuojamos savo ir skolintomis léSomis — panaSios ir sudaro
po 43 — 45 proc. visy investicijy. Taciau pasiskirstymas atskirais metais — skirtingas ir turéjo aiskiai
iSreikstas tendencijas. Investicijy, finansuojamy savo 1éSomis, procentas nuo 2004 iki 2007 m.
sumazgjes nuo 65,7 iki 30,8 proc., 2008 m. iSaugo iki 44,0 proc. Investiciju finansuojamy
skolintomis 1éSomis dalis 2004 — 2007 m. laikotarpiu didéjusi nuo 30,2 iki 51,6 proc., 2008 m. vél
beveik susilygino su investicijomis finansuojamomis imoniy léSomis — 42,1 proc. Tokia atvirksting
tendencijy kaita 2004 — 2007 m. laikotarpiu galima paaiSkinti pageréjusiomis skolinimosi salygomis
ir susieti su aukSciausiu ekonomikos augimo ciklo taSku, nes 2008 m. Siy investiciju finansavimo
Saltiniy dalys beveik susilygino. Kaip Zinoma i§ praktikos, dél sudétingy skolinimosi salygu, 2009 —
2010 m. daugelyje Sio sektoriaus imoniy padidéjo investicijy finansuojamy savo 1éSomis dalis.
Ivairiy fondy léSomis finansuojamuy investicijy dalies kaita buvo panasi 1 investiciju finansuojamy
skolintomis 1éSomis kaita. 2004 — 2007 m. laikotarpiu padidéjo nuo 4,1 iki 17,6 proc., o 2008 m.
priartéjo prie vidutinés reikSmés.

2009 — 2010 m. laikotarpiu investicijy, finansuojamy fondy léSomis, apimtys turéjo
nezymia augimo tendencija, nes skolinty léSy trikumas jmones skatina ieskoti kity finansavimo
Saltiniy. Siuo laikotarpiu vis didesnis démesys yra skiriamas Silumos gamybos irenginiy,
naudojanéiy atsinaujinancius energijos Saltinius jdiegimui; tai yra viena i§ prioritetiniy Europos

Sajungos strukttriniy fondy léSomis finansuojamy energetikos sri¢iy.
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Saltinis: sudaryta autoriaus
22 pav. Investicijy pasiskirstymas nagrinéjamu laikotarpiu pagal finansavimo Saltinius

Kituose darbo skyriuose iSnagrinésime finansiniy koeficienty tarpusavio rysius.
3.3. Investicijy rySys su jsiskolinimo lygiu ir kitais imoniy veiklos rezultatais

Siekiant istirti skolinto kapitalo itaka Lietuvos Silumos tiekimo imoniy investicijoms
buvo atliktas 2004 — 2008 m. finansiniy koeficienty koreliacijos tyrimas.

Atlikus skaiCiavimus nustatyta, kad, tiriamuoju laikotarpiu, statistiSkai reikSmingo
koreliacinio ryS$io tarp imoniy investicinio lygmens koeficiento INVEST ir kity koeficienty néra (4
lentel¢). Todél galime teigti, kad koreliacinio rySio nebuvimas tarp investicinio lygmens koeficiento
INVEST ir bendro isiskolinimo lygio koeficiento BSK — rodo, kad valstybinis reguliavimas neturé¢jo
aiskiai iSreikSto poveikio sektoriaus imoniy investicijoms ir paneigia H1 hipotezg. Taciau tai
nepaneigia teisiniy — politiniy veiksniy poveikio apskritai, tai gali buiti poZymis, kad dél valstybinio
reguliavimo arba dél pagrindiniy akcininky (savivaldos institucijy) poveikio priimami sprendimai
ekonominiu poziiiriu yra nepagristi.

Taip pat nepavyko aptikti koreliacinio rySio tarp pirmos, antros ir ketvirtos imoniy grupiy
investicinio lygmens koeficiento INVEST ir kity koeficienty.

Apskaiciavus imoniy grupiy koreliacijos koeficientus nustatytas vidutinio stiprumo
neigiamas koreliacijos rySys tre€ios grupés imonése tarp investicinio lygmens koeficiento ir grynyju
pinigy srauty lygio koeficiento (PSK), maZz¢jant INVEST didéja PSK. Teoriniu poZiiiriu rySys tarp
koeficienty turéty buti teigiamas t.y. didéjant INVEST turéty didéti ir PSK, parodantis kiek imoné

56



uzdirbo pelno, naudodama savo turta, t.y. kuo didesnés investicijos i naujas technologijas tuo
didesnis PSK. Neigiamos koreliacijos priezastimi tarp Siy koeficienty 3 grupés imonése galéjo biiti
neplanuotas imoniy pelningumo sumaz¢jimas dél neprognozuojamuy iSoriniy priezasCiy
(neprognozuojamas kuro kainy kilimas), be to Silumos tieckimo jmonés daznai investicinius projektus
vykdo, atsizvelgdamos miesty plétros planus, o tokiy investiciju ekonominis efektas fiksuojamas
pra¢jus tam tikram laikotarpiui.

Sios grupés jmonése taip pat buvo nustatytas gana stiprus neigiamas koreliacinis rysys
tarp koeficiento INVEST ir stabilaus augimo koeficiento SAK, tokio pobiidzio ry$i taip pat galima
paaiskinti prielaidomis apie neprognozuojamas iSorines priezastis (kaip ir INVEST — PSK neigiama
koreliacijos rysi), nes tiek skaiciuojant PSK tiek skaic¢iuojant INVEST koeficientus yra naudojamas
grynojo pelno (nuostoliy) rodiklis.

Gana stipraus teigiamo koreliacinio rysio tarp $ios grupés imoniy investicinio lygmens
koeficiento ir ilgo laikotarpio skolos lygio koeficiento (ISK), rodancio, kad didéjant ilgo laikotarpio
skolos lygiui, Sios grupés imonés investicijas finansuoja ilgalaikiais isipareigojimais. Stiprus

teigiamas rySys tarp Siy koeficienty yra pertekliniy investicijy poZymis.

4 lentelé

Silumos tiekimo jmoniy finansinio koeficiento INVEST ir kity koeficienty koreliacija

Finansiniai Visos imonés 1 grupés 2 grupés 3 grupés 4 grupés 5 grupés
koeficientai imonés imonés imonés Imonés Imonés
PSK r |-0,123 0,212 0,161 -0,589** -0,183 0,111
p 10,179 0,308 0,566 0,006 0,440 0,496
SAK r |-0,110 0,265 0,74 -0,685%* 0,192 -0,017
p |0.231 0,200 0,794 0,001 0,418 0,919
BSK r | 0,101 -0,002 -0,077 0,090 -0,029 0,303
p |0,271 0,992 0,784 0,705 0,905 0,057
ISK r | 0,060 0,195 0,325 0,644** -0,13 -0,317
p |0,516 0,349 0,237 0,02 0,957 0,47
PK r | -0,007 -0,083 0,177 -0,320 0,106 -0,552%*
p |0,943 0,695 0,527 0,168 0,655 0,00

r — Pearson koreliacijos koeficientas, p — statistinis reik§mingumas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Nustatyto vidutinio stiprumo neigiamo INVEST ir PK koeficienty koreliacijos
priezastys penktoje imoniy grup¢je taip pat gali biiti sietinos su jau i§sakytomis prielaidomis.

Siekiant iSsiaiSkinti ar egzistuoja koreliacinis rySys tarp finansinio koeficiento INVEST
ir kity koeficienty, esant skirtingoms augimo galimybéms, tyrimo duomeny imtis buvo padalinti {
dvi dalis: atvejus kai SAK reikSmeés buvo didesnés uz 0 ir atvejus kai SAK reik§més maZesnés uz 0.
Kiekvienai daliai atskirai buvo apskaiciuotas INVEST koeficiento ir kity finansiniy koeficienty

koreliacija. Taciau koreliacinio rysio aptikti nepavyko.
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Koreliacinio rySio nebuvimas tarp koeficiento INVEST ir koeficiento BSK rodo, kad
sektoriaus imonése investicijy apimtis, easant skirtingoms augimo galimybéms, neturéjo itakos

imoniy veiklos rezultatams.

5 lentelé

Silumos tiekimo jmoniy finansinio koeficiento INVEST ir kity koeficienty koreliacija, esant
skirtingoms augimo galimybéms

Finansiniai SAK<0 SAK>0
koeficientai
PSK r -0,108 0,114
p 0,436 0,367
SAK r 0,044 -0,187
p 0,751 0,137
BSK r -0,025 0,189
p 0,858 0,132
ISK r 0,070 0,061
p 0,613 0,631
PK r 0,049 0,060
p 0,723 0,634

r — Pearson koreliacijos koeficientas, p — statistinis reik§mingumas
Saltinis: sudaryta autoriaus

Todél galime padaryti iSvada, kad koreliacinio rySio nebuvima tarp koeficiento
INVEST ir kity finansiniy koeficienty, esant skirtingoms imoniy augimo galimybéms salygojo
teisinés — politinés aplinkos poveikis.

Tiriant skolinto kapitalo jtaka kitu pjiviu, t.y. suskirs¢ius imones pagal nuosavybés forma,
nustatytas labai stiprus teigiamas koreliacinis rySys tarp bendro ir ilgalaikio isiskolinimo lygio ir
investicinio lygmens koeficiento, rodantis, kad privataus kapitalo imonés skolinty 1€Sy srautus
nukreipia investiciniy projekty vykdymui, o tokio lygio koreliacija yra pertekliniy investiciju
pozymis.

6 lentele

Skirtingy nuosavybés formy Silumos tiekimo jmoniy jsiskolinimo lygio koreliacija su
investicijomis ir augimo galimybémis

Finansiniai Privataus kapitalo | Privataus kapitalo Valstybinio Valstybinio
koeficientai imoniy INVEST imoniy SAK kapitalo imoniy kapitalo imoniy
INVEST SAK
BSK r | 0,794%** -0,493 0,057 -0,234
p | 0,006 0,148 0,552 0,013
ISK r | 0,836** -0,409 0,002 0,017
p | 0,003 0,240 0,983 0,861

r — Pearson koreliacijos koeficientas, p — statistinis reikSmingumas
Saltinis: sudaryta autoriaus

Atlikus ketvirtoje, penktoje ir SeStoje lentelése pateikty rezultaty analizg galima teigti, jog

skolintas kapitalas sektoriaus imonése veikia investicijuy apimtis tik trecios (t.y. vidutinése) grupés
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imonése, o aptiktas neigiamas koreliacinis rySys tarp investicinio lygmens ir PSK, SAK ir PK
koeficienty rodo neigiama iSoriniy veiksniy poveiki Sios grupés imonéms. Koreliacinio rysio tarp
investicinio lygmens koeficiento INVEST ir kity nagrinéty finansiniy koeficienty nebuvimas rodo
1Soriniy veiksniy teisinés — politinés aplinkos poveiki, nes R. Norvaisienés, J. Stankevicienés, R.
Krusinsko (2008) atlikto tyrimo rezultatai rodo, kad Lietuvos imonése rysiai tarp skolinto kapitalo ir
investicijy bei tarp investicijuy ir imoniy pelningumo, augimo perspektyvy egzistuoja. Be to kaip jau
buvo minéta darbo 2.3. skyriuje didesnés Sio sektoriaus imoniy dalies akcininkés yra miesty
savivaldybés, taigi planuojant investicinius projektus daznai labiau yra paisoma visuomeneés intereso.
Be to sektoriaus imonés 2004 — 2008 m. dirbo sudétingomis salygomis nuolat brangstant

pagrindiniam kurui ir esant reguliuojamai Silumos kainai, kuri nustatoma viena karta per metus.

3.4. Isiskolinimo lygio jtaka jmoniy augimo galimybéms

Darbe nagrinéjamas laikotarpis pasizymeéjo iSaugusiu skolinimosi lygiu tiek privaciame
tiek valstybiniame sektoriuje. IS finansiniy koeficienty BSK ir ISK skirtumo, atspindincio skirtuma
tarp bendro ir ilgalaikio imoniy isiskolinimo (3-7 priedai) matome, kad Sio sektoriaus imonés
aktyviau skolinosi trumpiems laikotarpiams, todél galime teigti, kad skolintas 1éSas imonés dazniau
naudojo kasdieniniams poreikiams. Tokios situacijos priezastis — imoniy veiklos specifika bei ryskiai
iSreikstas veiklos sezoniSkumas, reikalaujantis didelio apyvartiniy lésSy kiekio, skirto kuro pirkimui,

infrastruktiiros aptarnavimui, Silumos tiekimo ir gamybos jrenginiy bei kitos jrangos paprastajam

remontui.
7 lentelé
Silumos tiekimo jmoniy augimo galimybiy ir jsiskolinimo lygio koreliacija

Finansiniai Visos imonés 1 grupés 2 grupés 3 grupés 4 grupés 5 grupés
koeficientai imonés imonés imonés imonés imonés

BSK r | -0,244 -0,239 -0,708** -0,543 -0,373 -0,077

p | 0,007 0,250 0,003 0,013 0,105 0,636

ISK r |-0,032 -0,136 0,038 -0,582%** -0,345 0,163

p | 0,732 0,518 0,894 0,007 0,137 0,316

r — Pearson koreliacijos koeficientas, p — statistinis reikSmingumas
Saltinis: sudaryta autoriaus

Viso sektoriaus ir kiekvienos imoniy grupiy grupés augimo galimybiy ir isiskolinimo lygio
koreliacija pateikta 7 lentel¢je. Koreliacinis rySys tarp imoniy augimo galimybiy ir isiskolinimo (tiek

bendro tiek ilgalaikio) aptiktas tik 2 ir 3 grupés imonése.
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Matome, kad stipri neigiama koreliacija uzfiksuota tarp 2 grupés imoniy koeficiento SAK
ir bendro isiskolinimo lygio koeficiento BSK. Determinacijos koeficientas (22 pav.), parodantis
paaiskinto kintamumo dalj, rodo, kad egzistuoja tiesiné priklausomybé¢, t.y. 50 proc. atveju pasitaiko
priezastinis neigiamas rysys tarp 2 grupés bendro jsiskolinimo lygio ir augimo galimybiuy.

Taip pat gana stiprus neigiamas koreliacinis rySys aptiktas tarp 3 grupés imoniy SAK ir
ilgalaikio isiskolinimo lygio koeficiento ISK. Determinacijos koeficientas (22 pav.) rodo, kad
egzistuoja tiesiné priklausomybe, t.y. 34 proc. atveju pasitaiko priezastinis neigiamas rysys tarp 3

grupés ilgalaikio isiskolinimo lygio ir augimo galimybiuy.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

23 pav. Koreliacija tarp SAK ir BSK (antros grupés jmonése), koreliacija tarp SAK ir ISK
(trecios grupés imonése)
Skolintas kapitalas ne tik suteikia galimybes vystyti ar modernizuoti gamyba; neigimas jo

poveikis pasireiSkia pastoviyjy sanaudy didéjimu. Nustatytas stiprus neigiamas koreliacinis rySys
tarp isiskolinimo lygio ir imonés augimo galimybiy vidutinio dydZio (antros ir trecios grupes)
sektoriaus imonése, patvirtina H2 hipotezg, kad skolintas kapitalas turi neigiama poveiki sektoriaus
imoniy augimui. Kity grupiy imonése $i hipotezé nepasitvirtino, to priezastimi didelése sektoriaus
imonése gali biti politiniai veiksniai, 0 mazose jmonése — santykinai nedidelé skolinto kapitalo
dalis.

Tiriant imoniy isiskolinimo lygio rysi su imoniy stabilaus augimo galimybémis skirtingos
nuosavybés formos imonése koreliaciniy rySiy nenustatyta (6 lentel¢).

Kaip jau buvo minéta prielaidos apie koreliaciniy rySiy buvima tarp skolinto kapitalo,
investicijy ir imoniy augimo galimybiy padarytos vadovaujantis atliktu Baltijos Saliy imoniy tyrimo
rezultatais bei teorinémis prielaidomis, nejvertinus lemiamos reguliuojamos Silumos kainos jtakos.
Tyrimo rezultatai, patvirtina paradigma, kad bet koks isikiSimas i rinkos santykius juos deformuoja,

nes nustoja galioti iprasti rinkos désniai. Sj teiginj papildo faktas, kad neaptikta jokio koreliacinio
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rySio tarp skolinto kapitalo jtakos investicijoms ir augimo perspektyvoms tiriant visy imoniy ir
pirmos imoniy grupés finansinius koeficientus; Silumos kainos reguliavimas pirmos grupés imonése
salygojo didziausios absoliucios vertés nuostolius: 2008 m. kiekvienos i§ ju patirty nuostoliy sumos
sudaré nuo keliy iki keliolikos milijony lity. Rinkos désnius sektoriaus imonése galéjo iskreipti 2004
— 2008 m. vykusi prekyba atmosferos tarSos leidimais, tai veiksnys mazinatis skolinto kapitalo dalj.
Esama situacija biitina keisti tobulinant sektoriaus imoniy veikla reglamentuojancia

Istatyming baze, sprendziant imoniy privatizavimo bei politiniy interesy apribojimo klausimus.
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ISVADOS

Atlikti teoriniai ir statistiniai tyrimai leido suformuluoti Sias iSvadas:

1) Tarp imonés kapitalo struktiiros, jos investicijy ir elgesio rinkoje egzistuoja koreliacinis
rySys: kuo imoné turi daugiau skolinto kapitalo tuo jos elgesys rinkoje agresyvesnis, tokioms
imonéms taip pat iSkyla pertekliniy investiciju pavojus, ypa¢ pavojinga kai perteklinés investicijos
finansuojamos skolintomis 1éSomis, tai — svarbus faktorius maZzinantis jmonés vertg.

2) Energetinj Lietuvos sauguma 2004 — 2008 m. laikotarpiu neigiamai veiké: pirminio kuro
ir elektros tiekimo sistemy atskirtis nuo Europiniy sistemy bei energetikos sistemos priklausomybé
nuo Rusijos ir Nepriklausomy valstybiy sandraugos Saliy sistemy, menkai iSvystytas atsinaujinanciy
bei vietiniy energijos Saltiniy panaudojimas, vis dar nepakankamai efektyvus energijos naudojimas,
Siuolaikiniy reikalavimy neatitinkantys antrinés energijos gamybos irenginiai ir energijos perdavimo
sistemy infrastruktiira.

3) Ger¢jancia padéti Lietuvos energetikoje atspindi technologiniy investiciju efektyvuma
rodantis rodiklis: 2006 m. sunaudojus 1 t kuro naftos ekvivalentu buvo sukuriama 8300 Lt BVP, o
2011 m. prognozuojama, kad bus sukuriama 9000 Lt BVP. 2004-2008 m. Lietuvos kuro struktiira
rodo, kad Salies tkis daugiausia suvartojo gamtiniy dujy ir zalios naftos; o to paties laikotarpio
energijos rusiy struktiira rodo, kad Salies tkis daugiausia suvartojo Siluminés ir elektros energijos.

4) Lietuvos Silumos tiekimo imonés investicijas finansuoja savo, skolintomis ir ivairiy
fondy léSomis. Planuotos ir jvykdytos Silumos tiekimo jmoniy investicijos tolygiai kilo nuo 2004 m.
(178 mln. Lt) iki 2007 m. (307 mln. Lt), 2008 m. investicijy {vykdymas sumazéjo iki 191 mln. Lt.
Siuos investiciju augimo tendencijuy pasikeitimus lémé 2008 m. prasidéje ekonomikos létéjimo
procesai. Lietuvos Silumos tiekimo imonés 1 kWh pagaminti vidutiniS$kai skiria 2 — 2,5 ct
investiciniy 1ésy.

5) Nustatyta, kad auk$c¢iausios vidutinés investicinio lygmens koeficiento reikSmés buvo
budingos pirmos — trec¢ios grupés imonéms, o didziausias Sio koeficiento volatilumas, nagriné¢jamu
laikotarpiu — trecios ir penktos grupés imonéms, vidutinés stabilaus augimo koeficiento reikSmes
visose imoniy grupése svyravo apie 0; didZiausios bendro jsiskolinimo koeficiento BSK reik§més
buvo stebimos pirmos ir penktos grupés imonése. llgalaikiy isipareigojimy dali bendroje
I1sipareigojimu struktiiroje, atspindincio koeficiento ISK didziausiomis reikSmémis nagrinéjamu
laikotarpiu pasizyméjo pirmos grupés imonés; didziausios, artimos vienetui, vidutinés PK
koeficiento reikSmeés buvo trecios grupés imonése.

6) ISsiskyré dvi finansiniy koeficienty kaitos tendencijos:koeficienty, kurie skai¢iuojami

naudojant grynojo pelno ir pardavimo pajamy rodiklius (SAK, PSK ir PK); §iy koeficienty vidutinés
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reikSmés dél staigaus gamtiniy dujy brangimo nuo 2006 mety jgavo rySkias maz¢jimo tendencijas ir
rodikliy, kurie skai¢iuojami naudojant isipareigojimy, ilgalaikiy isipareigojimy ir investicijy
rodiklius (BSK, ISK ir INVSET), Sios koeficienty grupés vidurkiuy kitimo kreivés nuo 2006 m. kilo
aukstyn; tokia kreiviy trajektorija gali buti sietina su padidéjusiomis skolinimosi galimybémis,
siekiamybe skolintas 1éSas investuoti { modernesnius Silumos gamybos ir perdavimo irenginius, kurie
leisty mazinti nuostolius gamybos vietose ir perdavimo tinkluose ir tokiu biidu sumazinti kuro kainy
augimo jtaka energijos savikainai.

7) ISnagrin€jus investiciju pasiskirstyma atskirose jmoniy grupése pagal finansavimo
Saltinius nustatyta, kad didziausia dali investicijy savo 1éSomis finansavo 2 grupés imonés (apie 80
proc.), skolintomis 1éSomis — ketvirtos grupés (66 proc.), o struktiriniy fondy parama daugiausia
naudojo ketvirtos ir penktos grupés imonés (atitinkamai 23,3 ir 35,8 proc.). Toki auksta fondy lesy
panaudojimo procenta S$iy grupiy imonése lémé mazesnés projekty apimtys ir kritinis Silumos
gamybos bei perdavimo irenginiy atnaujinimo poreikis, salygotas nedidelio vartotoju skaiciaus ir
dideliy gamybos bei perdavimo nuostoliy.

8) Investicijy, finansuojamy savo léSomis, procentas nuo 2004 iki 2007 m. maZz&jgs nuo
65,7 iki 30,8 proc., 2008 m. iSaugo iki 44,0 proc., o investicijuy finansuojamy skolintomis 1€Somis
dalis 2004 — 2007 m. laikotarpiu didéjusi nuo 30,2 iki 51,6 proc., 2008 m. v¢él beveik susilygino su
investicijomis finansuojamomis imoniy léSomis — 42,1 proc. Tokia atvirksting tendencijy kaita 2004
— 2007 m. laikotarpiu galima paaiSkinti pageréjusiomis skolinimosi salygomis ir susieti su
auk3c¢iausiu ekonomikos augimo ciklo tasku.

9) Koreliacinio ry$io nebuvimas tarp investicinio lygmens koeficiento INVEST ir bendro
1siskolinimo lygio koeficiento BSK — rodo, kad valstybinis reguliavimas netur¢jo aiskiai iSreiksto
poveikio sektoriaus imoniy investicijoms ir paneigia H1 hipotezg. Taciau tai nepaneigia teisiniy —
politiniy veiksniy poveikio, tai gali biiti poZymis, kad dél valstybinio reguliavimo arba dél
pagrindiniy akcininky (savivaldos institucijy) poveikio priimami sprendimai ekonominiu poZiiiriu
yra nepagristi.

10) Nustatytas labai stiprus teigiamas koreliacinis rySys tarp bendro ir ilgalaikio
isiskolinimo lygio ir investicinio lygmens koeficiento, rodantis, kad privataus kapitalo imoneés
skolinty 1éSy srautus nukreipia investiciniy projekty vykdymui, tokio lygio koreliacija yra pertekliniy
investiciju pozymis, liudijantis apie neigiama skolinto kapitalo jtakos aspekta Siy grupiy imoniu
augimo perspektyvoms.

11) Nustatytas stiprus neigiamas koreliacinis rySys tarp isiskolinimo lygio ir imonés
augimo galimybiy vidutinio dydzio (antros ir trecios grupés) sektoriaus imonése, patvirtina H2

hipoteze, kad skolintas kapitalas turi neigiama poveiki sektoriaus imoniy augimui. Kity grupiy
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imonése Si hipotezé nepasitvirtino, to priezastimi didelése sektoriaus imonése gali biiti politiniai
veiksniai, 0 mazose imonése — santykinai nedidelé skolinto kapitalo dalis.

12) Tyrimo rezultatai rodo, kad egzistuoja Silumos tkio sektoriaus veikla
reglamentuojanciy istatymy, norminiy akty nesuderinamumas (Siuo metu aktuali kar§to vandens
tieckimo problema), neigiama pagrindiniy akcininky itaka derinant socialinius poreikius ir jmoniy
veiklos efektyvuma, politinio ciklo itaka, todél esama situacija biitina keisti tobulinant sektoriaus
imoniy veikla reglamentuojancia istatyming baze, sprendziant jmoniy privatizavimo bei politiniy

interesy apribojimo klausimus.
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KARPAVICIENE, Egidija. (2010) Skolinto kapitalo jtaka skolinto Lietuvos Silumos tiekimo jmoniy
investicijoms ir augimui. Magistro baigiamasis darbas. Kaunas: Vilniaus universiteto Kauno
humanitarinis fakultetas. 59 p.

SANTRAUKA
RAKTINIAI ZODZIALI: skolintas kapitalas, tiesioginés investicijos, augimo galimybés, imonés
verte.

Moksliniai Y. Spiegei (1994), R. Inderst, H. M. Miiler (2003), S. Larson, A. Malberg (1990),
S. C. Meyrs (2001), R. Norvaisienés, J. Stankevicienés, R. Krusinsko (2008) tyrimai nustaté rysj tarp
imonés kapitalo struktiiros, jos investiciniy iSlaidy, elgsenos rinkoje ir imonés rinkos vertés.
Skolinto kapitalo dalis, savininky, imoniy vadovuy interesai ir poziliris bei valstybiniy institucijy
reguliavimas lemia Silumos tiekimo sektoriaus imoniy investicijas ir augimo galimybes. Lietuva —
vidutinés klimato zonos valstyb¢, todél Silumos tiekimo imoniy veikla, teikiamy paslaugy kaina ir
kokybé¢ — aktuali daugumai Salies gyventojy.

Darbo objektas — imoniy kapitalo struktiira, tiesioginés investicijos, imoniy augimo
galimybés. Sio darbo tikslas — itirti 2004 — 2008 m. laikotarpio Lietuvos Silumos tiekimo
sektoriaus imoniy bendro ir ilgalaikio isiskolinimo poveiki imoniy investicijy apimtims ir imoniy
augimo, jvertinant valstybinio §ilumos energijos kainos reguliavimo jtaka. Siam tikslui pasiekti
iSkelti Sie svarbiausi uzdaviniai: nustatyti investiciju ir imoniy isiskolinimo lygio rysi, skirtingy
nuosavybés formy ir skirtingo dydzio imonése bei isiskolinimo lygio ir imoniy augimo galimybiy
ry$i. Buvo i8keltos dvi hipotezés: H1 — valstybinis reguliavimas salygoja nepakankamy investicijy
efekto pasireiSkima ir H2 — skolintas kapitalas turi neigiama poveiki imonés augimui.

Koreliacinio rySio nebuvimas tarp investicinio lygmens koeficiento ir bendro jsiskolinimo
lygio koeficiento — rodo, kad valstybinis reguliavimas neturéjo aiSkaus poveikio investicijoms ir
paneigia H1 hipotezg. Daugumoje Lietuvos Silumos tiekimo imoniy, kuriy pagrindiniai akcininkai
yra savivaldos institucijos, skolinto kapitalo dalis yra Zenkliai maZesné negu privataus kapitalo
imonese. Tyrimo metu nustatytas labai stiprus koreliacinis rySys tarp ilgalaikio isiskolinimo lygio ir
investicinio lygmens koeficiento, privataus kapitalo sektoriaus imonése, rodo, kad Sios imonés
skolinty 1éSy srautus nukreipia investiciniy projekty vykdymui, tokios koreliacijos koeficiento
reikSmeés — pertekliniy investicijy poZymis.

Nustatytas stiprus neigiamas koreliacinis rySys tarp isiskolinimo lygio ir jmonés augimo
galimybiy vidutinio dydzio sektoriaus jmonése, patvirtina H2 hipoteze, kad skolintas kapitalas turi
neigiama poveiki sektoriaus imoniy augimui. Kity grupiy imonése §i hipotezé nepasitvirtino, to
priezastimi didelése sektoriaus imonése gali biiti politiniai veiksniai, 0 mazose imonése — santykinai

nedidelé skolinto kapitalo dalis.
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KARPAVICIENE, Egidija. (2010) The Impact of Loan Capital on the Lithuanian district heating
Companies Investment and Growth. MBA Graduation Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Humanities,
Vilnius University. 59 p.

SUMMARY
KEYWORDS: Loan capital, direct investment, growth opportunities, company value.

Scientific reserches performed by Y. Spiegei (1994), R. Inderst, H. M. Miiler (2003), S. Larson, A.
Malberg (1990), S. C. Meyrs (2001), R. Norvaisiené, J. Stankeviciené, R. KruSinskas (2008) confirmed
realationships between company capital structure, investment, its market behavior and company value.
The investment of Lithaunian distric heating companies, and its market value are conditioned by the
laverage of loan capital, interests and viewpoint of owners and managers and state regulation. Lithuania
is tempertate zone country, so distric heating corporate activity, quality of service and heat energy price
is relevant to most of the population.

Object ot the research — company capital structure, direct investment, corporate growth opportunities.
Aim of the research is to investigate the impact of total and long — term debt level on the enterprice
investment and growth opportunities of Lithaunian distric heating companies in the period of 2004 —
2008 y., and determine the state regulatory power. Tasks of the research is to determine investment and
debt levels and other activity results correlation, to determine debt level and growth opportunities and
investment correlation of different ownership forms companies, to determine debt level and and growth
opportunities correlation.

Two hypotheses have been raised: H1 — state regulation leads to the occurrence of under —investment
effect, H2 — the laverage of loan capital has a negative impact on companies growth opportunities.

Absence of dependence between the level of investment ratio and total debt level ratio shows, that
state regulation had no clear impact on investment and not confirms hypothesis Hl. Most of Lithaunian
distric heating companies, whose shareholders are local authorities, laverage of loan capital is
significantly lower, then companies whose shareholders are private companies. The obtained strong
possitive dependence between total debt and long — term debt level and the level of of investment ratio
shows, that this companys borrowed money flows to projects of direct investment. Such relationship is a
sign of ower — investment effect.

The obtained strong negative dependence between medium—sized companies debt debt level and
growth opportunities, confirms hypothesis H2, which states that loan capital has a negative impact on
companies growth opportunities. This hypothesis was confirmed in large and small companies, the
reason for this is political factors influence on large companies and relatively low loan capital level in

small companies.
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1 PRIEDAS

Silumos tiekimo jmoniy sara$as pagal realizuojama $ilumos kiekj

1 grupé — Silumos tiekéjai per metus realizuojantys daugiau nei 150 tikst. MWh §ilumos: UAB
Litesko fil. ,,Alytaus energija“, AB ,,Kauno energija“, AB ,,Klaipédos energija“, AB ,,Panevézio
energija“, AB ,,Siauliy energija®“, UAB ,,Vilniaus energija“.

2 grupé - Silumos tiekéjai per metus realizuojantys nuo 150 iki 90 tikst. MWh §ilumos: UAB
Litesko fil. ,,Druskininky Siluma®, AB ,,Jonavos Silumos tinklai“, UAB Litesko fil. ,,Marijampolés
Siluma“, UAB ,,Mazeikiy Silumos tinklai®, UAB ,,Utenos Silumos tinklai®.

3 grupé - Silumos tickéjai per metus realizuojantys nuo 90 iki 50 tikst. MWh Silumos: UAB
,»Akmenés energija“, UAB Litesko fil. ,,Palangos Siluma*“, UAB ,,Plungés Silumos tinklai“, UAB
,,Radviligkio $iluma®, UAB ,,Silutés $ilumos tinklai“ UAB ,, LTauragés Silumos tinklai“, UAB Litesko
fil. ,, TelSiy Siluma®, UAB ,,Ukmergés energija“

4 grupé - Silumos tiekéjai per metus realizuojantys nuo 50 iki 25 tikst. MWh Silumos: UAB
,»Anykséiy Siluma“, UAB Litesko fil. , Birzy Siluma®“, UAB ,Ignalinos Silumos tinklai, UAB
,,Kaisiadoriy Siluma®“, , UAB ,,Kretingos Silumos tinklai, UAB ,,Prieny energija®“, UAB ,,Prieny
energija®“ Traky padalinys, UAB ,,Raseiniy Silumos tinklai“, UAB ,,Saléininky $ilumos tinklai“,
UAB ,,Svencioniy energija“, UAB ,,Varénos Silumos tinklai“, UAB Litesko fil. ,,Vilkaviskio
Siluma“.

5 grupé - Silumos tiekéjai per metus realizuojantys maziau nei 25 tikst. MWh ilumos: UAB
,,Birstono Siluma®, UAB ,,Fortum Joniskio energija“, UAB Litesko fil. ,,Kazly Riuda“, UAB Litesko
fil. ,,Kelmes Siluma“, UAB ,,Lazdiju Siluma®, UAB ,,Moléty Siluma®“, UAB ,,Neringos energija“,
UAB ,,Pakruojo S$iluma“, UAB ,Skuodo Siluma®“, UAB ,,Sakiy Silumos tinklai“ UAB ,,Silalés
$ilumos tinklai®, UAB ,,Sirvinty §iluma*, UAB ,,Vilniaus rajono Silumos tinklai®.
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ANHKETA HR. 1 INVESTICIN) APIMTYS

2 FRIEDAS

TYRIMUI SKOLINTO KAPITALO ITAKA LIETUVOS SILUMOS TIEKIMO IMOHIY INVESTICLIOMS IR AUGIMUI

|monés pavadinimas:

Inmesticijos

Remonto darbai

Investicijos ES

Metai pa.ﬁerina-nm turttl.j skmi:anr?ns?::LD;omis struktdriniy it kity
Investicjos (takst Lty | 249INGARIAZ A0S o CHTkst LEF ! fondy 165 amis
arba pailginantys takst. LE) _
. X Chilest. Lty
naudingo tarmavimo
laika rtikst.LEF
200412 .31
2005.12.51
2006.12.31
20071231
20081251
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AHKETA HE. 2 TURTAS

2 PRIEDAS [TESINYS)

TYRIMUI SKOLINTO KAPITALO ITAKA LIETUVOS SILUMOS TIEKIMO JMOHIY INVESTICIJOMS IR AUGIMUI

|monés pavadinimas:

Sukauptas Sukauptas
L ilgalaikia L ilgalaikio
hetai Wiza El.ll'tl:l warté Ilgala_ikis turtaz I'Il'll.agtaelrai:‘;ILSIS materialaus nelll'ngaatln:rl:(;us nematerialaus ﬁd_sarg az
(st Lty (bakst L |y e st L) furta. turtas hdkst. L) furts. (hikst. L)
nusidévéjimas nusidévéjimas
(tidhest. Lt Ctdbest. Lty
2004.12.21
2005.12.21
2005.12.21
2007.12.21
2008.12.21
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AHKETA HR. 3 FIHAHSIHIAIL |SIPAREIGOUJIMAL

2 PRIEDAS [TESINYS)

TYRIMUI SKOLINTO KAPITALO ITAKA LIETUVOS SILUMOS TIEKIMO IMOHIY INVESTICIJOMS IR AUGIMUI

|monés pavadinimas:

llgalaikiai jsipareigojimai

Trumpalaikiai jsipareigojimai

Wisi lsipareigajimai ) L S . lsipareigajimai ) L
hetai jsipareigojimai investicijoms lSaIE:-u.rr.:I:innJ;rrnnzl [si;IangIiagl:;iar:-.ai ;Iignzl:-,l:_;:izlti inwvesticijoms lE;E:_::I:iDnJ;rrnnzl
(tdkst. L) finansuoti v _ - _ o finansuoti v _

kst L) lézoms (bdkst.LE) | i5 wiso (bdkst. LE) | dalis (bdkst.LE) kst L) lézoms (hakst. LE)
2004
2005
2006
2007
2003
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AHNKETA HR. 4 KAPITALAS, PAJAMOS IR PELHAS

2 PRIEDAS [TESINYS]

TYRIMUI SKOLINTO KAPITALO JTAKA LIETUVOS SILUMOS TIEKIMGO IMOHIY INVESTICLIOMS IR AUGIMUI

|monés pavadinimas:

hatai :::;ZT:: Akcinis kapitalas Akeijy kaina Fardavimo Grynasis pelnas Tipinés weiklos diui!js;zhlf:ulma
hilest. L) (takst.LE) rtakst. LEFT pajamos (hdkst.Lt) (takst.LE) pelnas (takst. L) Philest, L7
20041221
20051221
20061221
2007 .12.31
20058.12.31

L]
" &j lentelés stulpelj reikia pildyti jeigu jmonés akeijos yra ketirnejamos vertybiniy popieriy biZoje

=% %

imanés akcininkams 2005 m. uz 2004 m.

fiame lentelés stulpelyje rafoma iEmokéty dividendy suma uz nurodytus metus: pvz. 2004.12.31 eilutéje rafoma suma, kuri buve iEmokéta
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2004 METY FIHAHSIHIAI KOEFICIENTAI

3 PRIEDAS

Finansiniai koeficiertai

Eil Mr. [Grupés Mr [monés pavadinimas TVEST = SAK Bk K P
1 1 UAER | Litesko" 025680| 009614 003825 0A4318] 059953] 106665
2 1 AB  Hauno energijg" 015123 012224 003002 045437 019978 1.04137
3 1 AR Hlaipédos energijs” 019929| 010237 003934 000000] 000000) 1,03119
4 1 AR | PanevéZio ensrgia” 018829| 005727 003063 027123 013222] 07E025
5 1 AB | Siauliy energijg" 014075| 011687 003954 048873 015277 095234
B 2 AR Jonavos silumos tinklai" 00M123| 006724| 002616 024851 004019 071278
7 2 AR | Mazeikiy Silumos tinklai" 028921 008963 003007 023421 012235] 089563
8 2 AR I henoz Silumos tinklai" 010936) 0103858 002591 005802 005802 055491
g 3 AR Plungés Elumos tinklai" S 00000 00¥893| 000482 04252] 010680 0493706
10 3 UAB  Radviligkio Sluma" 002639) 014517 005700 012262 010524] 119406
11 3 AR | Silutés Silumos tinklai" 003287 0,05339] 003611 021536 005078 075500
12 3 AR | Tauragés Silumos tinklai" 00910s5| 007835 003527 018454 0119258 095706
13 4 UAE  AnvkSciy Silume" 013937 0051938) 013564 012988 009377 020544
14 4 UAB | Raszeiniy Silumos tinklai" 0025458| 003721 005847 048672 O2M1266]| 0 7E2ES
15 4 AR | Svendioniy energijg” 002718| 029018 005370 017926 008457 039082
16 4 UAB  Warénos Silumos tinkla 022053 0,05795] -003041 0,33030] 014095 079041
17 5 AR BirEtono Siluma" 003110 009234 006345 037659 0,00000] 0493454
18 5 IJAB | Fortum Jonidkio ensrgijs” 00M193] 005599 007237 018758 014493| 0FBEET4
19 = AR | Lazdiy Siluma" 011467 005443) 00127 045168 033933 043021
20 5 UAB | Moléty Silums" 007529| 008974 00BE73 0,30294] 019635 048274
ey = UAB | Skuodo Siluma" 013629| 012837 003915 Q60372] 010092 031987
22 5 AR | Sakiy Silumos tinklai" 00M124| 003727 019154 053127 053127 043527
23 5 A | Silalés Silumos tinklai" 003560 009406 002700 0.33705] 014795] 047413
24 = AR | Sirvinty Siluma" 009438) 010203] 007351 032685] 022678 044133
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2005 METU FINAHSINIAI KOEFICIENTAL

4 PRIEDAS

Finansiniai koeficientai

Eil Mr.  [Grupés Mr Imonés pavadinimas TVEST = S o Bk = Fi
1 1 UAaB | Litesko" 018110 010674| 010369 OA3053] 061661 091153
2 1 ABH | Kauno enerdijs” 017000 012611 | 005149| 037420) DME278]  1,23531
3 1 AB | Klaipédos energia" 014711 010464 | 003539| 000000) 000000) 102111
4 1 AR PanevéZio enerdiia” 011551 [ 009614 | 003093 027344) 015028) 073480
5 1 AB | Siauliy energija” 013130 010565 00365 045323] 0143258) 093353
5} 2 AR Jonavos Silumos tinklai 005802 007045 002274 022065| 0O02564) 073530
7 2 UAE  haFeikiy Siumos tinklai" 006531 [ 0,07892| 0,00195( 026566| 008933) 069092
g 2 2B | Ltenoz Silumos tinklsi" 007324 010727 | 003121 | 006283] O02546) 057386
g 3 UAB | Plungés Silumos tinklsi" ooses4| 011274 | 006009( 037483] 010047 092845
10 3 LAB | Radvilizkio Siluma” 009408 008711 | O0M036( Q00000] 0000Q0) 137188
1 3 LaB | Sités Silumos tinklai" 020499 004197 | -002019( 019751 003741 080829
12 3 AB | Taurages Silumos tinklai" 011281 005052 OM7a1 | 0052435] 000000) 1 06257
13 4 aB  ArvvkEEy Siluma” 014257 005924| 012554 013185| 00FYS3) 037642
14 4 AR | Raseiniy Sumos tinklai" 004184 0,04835| 003383 050827 0207Y66) 087E2Y
15 4 AR | Svencioniy energia" 003062 018725| 004466 OABMTE| OOBZ7FI) 044235
16 4 AR | Warénos Elumos tinklai 003309( 009856 | -0 40473 054746) 020139) 0490934
17 5 aB | Biritono Siluma" 003110 009234| 006345 0O 37ES9| 000000 093454
18 B AB | Fortum Joniskio energijs" 001031 [ 005294| 005633 018755| 015584 0 6E0597
19 5 aB | Lazdiy Silums" 001155 005052 | -001095( 046903 025951 044416
20 5 UAR  Moléty Siluma” 003275 003726| 005365 025438| 013625) 049287
M 5 UABE | Skuodo Zilums" 029108 009726| 002765 O581E63] 009522) 030M06
22 5 LAB | Sakiy Silumos tinklai" 001999 0029583 010937 049919 045972 042831
23 5 LaB | Silalés Silumos tinklai" 0097e2 008108 001034 | 035594 O14366) 047444
24 B LAB | Sirvirty Siluma” 002973 002479| -007063| 027760 014385] 046311
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2008 METL FINAMSINIAI KOEFICIENTAL

5 PRIEDAS

Eil Mr. [|Zrupés Nr |monés pavadinimas Finansiniai ko eficientai
INWEST PSK SAk BSK IS K PR
1 1 UAB , Litesko" 0,13738| 0,08454| 0,01848| 0,69914| 0,64245| 097243
2 1 AB L Kauno energija” 0,21206| 0,12318| 0,04681 | 0,29089| 012888 1,18498
3 1 AB L Klaipédos energija” 0,17027| 0,07480| 0,02308| 0,00411| 0,00000| 4,00229
3 1 AB  PanevéZio energija” 0,20220| 0,07765| 0,03098| 0,33368| 026976 061205
5 1 AB L Siauliy energija” 0,12854| 0,027241| 0,02862| 057623 011776 051235
G 2 AB L Jonaves Silumos tinklai” 0,07135| 0,01365)-0,05537 | 0242857 | 0,01554| 0,80384
7 2 UAB , M aZeikiy Zilumos tinklai" 0,03311| 0,09642| 0,02073| 026669 0,08604| 069372
2 2 UAB | Utenos Zilumaes tinklai" 0,22449| 017647 | 010577 | 0,02062| 0,02062| 050315
o] 3 UAB , Plungés Zilumos tinklai" 0,11678| -0,00422| -0,16652 | 045771 0,11630| 099941
10 3 UAB , Radvilizkio Ziluma” 0,15147 | 0,09404| 0,01555| 0,04335| 0,04235]| 91,4364
11 3 UAB ,, Silutés Silumos tinklai” 0,18839| 0,00462|-0,07848| 0,20663| 0,020387| 0,53338
12 3 UAB ., Tauragés Zilumaos tinkl ai* 0,18274| 0,07462| 0,01644| 0,07319| 0,04320| 093763
13 4 UAB  AndsEdiy Eiluma” 0,17237| 0,065494| 0,08764| 0,12568| 0,08937| 099238
14 3 UAB , Raszeiniy filumos tinklai" 0,06398| 0,05285| 0,01828| 0949873 0,18917| 093227
15 3 UAB , Svenéioniy energija” 0,03765| 0,12646| 0,03827 | 0,17193| 0,05539| 0,920
16 4 UAB | Warénos Silumos tinklai" 0,16225| 0,12179| 007643 | 051627 0,07753| 096131
17 5 UAB , Bistona Siluma” 0,039041| 0,07287| 0,04225| 0,36259| 0,00000[ 091474
15 5 UAB , Fartum Joniskio energija” 0,01192| 0,03162) 0,081741| 0,197423| 0,13236| 0,43297
19 5 UAB , Lazdijy Siluma” 0,04246| 0,06404) -0,01455| 045376 025730 051307
20 5 UAB , Maléty Siluma” 0,05738| 0,09867| 0,09636| 0,23918| 0,09183| 053740
21 5 UAE |, Skuodo Siluma” 0,31828| 0,06862) 0,01879| 050101 004736 029154
22 5 UAB ,, Sakiy Silumos tinklai” 002163 0,02399) 0,09823| 043014 0,33822| 0,94305
23 5 UAB , Silalés Silumos tinklai” 0,45399| 0,08053)-0,01072| 024183 007264 0,31181
24 5 UAB | Sirvinty Siluma" 0,072023) 0,11074) 0,02165| 0,19642| 0,08445| 055632
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2007 METI] FINANSIMLAI KOEFICIEMTAI

E PRIEDAS

Eil Mr. |Zrupés MNr |monés pavadinimas Finansiniai koeficientai
INVEST =1 SAkK BSkK 151 Pl
1 1 UaB | Litesho! 021625 0,07316| 004252 076212 | 0O,68865) 095309
z 1 AB L Kauno energija” 0,179588| 0,06051(-0,0724 | 0,45332( 016474 1.04704
3 1 AB L Klaipédos energija” 0,15336|-0,00799 | -0,03572| 0,03446( 000000 4,01319
4 1 AB  PanevéFio energija” 0,49797| 0,00374(-0,08131| 0,40024( 0,35204| 0,39173
5 1 AB L Siauliy energija” 0,09959| -0,00962 [ -0,08232| 0,42883( 0,00000| 066655
=] z AR Jonaves Eilumos tinklai” 0,12165)|-0,02645(-0,13745| 0,30530( 0,00505| 0,86397
7 z UAB |, MaZeikiy Zilumos tinklai” 0,10720| 0,01864|-0,06327| 0,28560( 0,07090| 007223
g z UAB |, Utenas Zilumos tinklai” 0,051041| 0,07732( 0,00000| 0,00000{ 0,00000) 005330
g 3 UAB |, Plungés Zilumos tinklai” 0,02844| 0,03753[-0,07766| 047847 012734 1,13886
10 3 UAB |, Radvilifkio Ziluma” 0,23539| 0,03881[-0,03477| 018733 018733 1.21051
11 3 UAB |, Silutés Silumos tinkl ai” 0,055830| 0,49459(-0,09994| 0,25706( 0,00435) 41,08015
12 3 UAB ,, Tauragés Silumas tinklai” 0,29045| 0,02952(-0,04550| 0,20193( 020212 093926
13 ) UAB |, AnykEdiy Siluma” 0,18973| 0,05092(-0,02975| 016933 0,09935) 043763
14 4 UAB | Razeiniy Silumos tinklai” 0,07736| 0,06254(-0,00918| 054025( 0,19725| 092728
15 ) UAB ,, Svendioniy energija” 0,04138| 0,094177(-0,02558| 0,17038[ 0,05493| 0,47991
16 4 UAB | Warénos Silumos tinklai” 021817 0,05742(-0,03400| 0,47700( 0,20099| 092351
17 5 UAB , Bistona Ziluma” 0,04328| 0,02765(-0,05764| 0,38326( 0,00000| 0,25643
18 5 UAB | Fortum Joniskio energija” 001236 0,01932( 0032741 0,23775( 0,13058) 057397
19 5 UAB | La=zdijy Siluma” 0,18352| 0,03905(-0,02415| 0,493464( 025729 046621
20 5 UAB |, Maléty Siluma” 0,02405| 0,041987|-0,03020| 0,285569( 0085847 | 0518303
21 5 UAB ,, Skuoda Siluma” 0,39540| 0,06534| 0,00789| 0,49901( 0,02166| 0,283339
22 5 UAB |, Sakiy Eilumas tinklai” 0,02957| 001762 (-0,23423| 0,47384( 0,30252| 0,413H4
23 5 UAB |, Silalés Zilumos tinklai” 0,04376| 0,04733(-0,09758| 0,27454( 0,14908| 032577
24 5 UAB , Sinvinty Siluma” 0,02772| 0,01261(-0,09804| 0,20244( 0,08488| 047555
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2005 METL FINANSINIAI KOEFICIENTAI

7 FRIEDAS

Eil Hr. |&rupés Mr |manés pavadinimas Finansiniai koeficientai
INWEST F5SK Sak | BSK 151 FE
1 1 UAB | Litesho" 010593 [ -00z709|.020206] 09463 081074 071082
z 1 AB L Kauno energija” 016362 008670[-005758] 052005] 0.19418] o0g6193
3 1 AR Klaipédos energija” 0,10464| -0,0417<4| -0,12873| 0,17454| 0,00000( 0,89407
) 1 AB  Panewéfio energija” 0,042581| 0,02942(-0,09372| 044549 | 0,39669( 0,50394
o] 1 AB L, Siauliy energija” 0,035895( -0,11669 | -0,27316| 0,38327 | 0,00000( 065446
G 2 AB | Jonaves Silumas tinklai 0,10409( -0,18417 | -0,64180| 0,50748 | 0,04344| 0, 70953
T 2 UAB |, MaZeikiy Silumos tinklai” | 0,08217] 000628 (-0,13982| 034672 006336 055612
g 2 UAB , Utenos Zilumos tinklai” 0,08509| 0,03001(-0,05945| 0,01434| 0,00000f 057342
=] 3 UAB , Plungés Silumas tinkl ai* 014717 | -0,02064|-0,26125| 060748 | 0,12973| 0.,95040
10 3 UAB |, Radvilizkio Siluma” 0,48690( -0,10170|-0,35977| 0,33966| 0,23052( 093460
11 3 UAB |, Silutés Zilumos tinklai” 0,33694| 003702 (-0,03069| 0,33422( 0,12429| 066681
12 3 UAB | Tauragés Zilumes tinklai® | 0,42024] -0, 11726 -0,36028| 0,34100| 023121 090627
13 4 UAB , AmgEdiy Siluma” 0,05396| 006777 [-0,05538| 0,17197( 0,07183| 0493691
19 4 UAB |, Raseiniy filumos tinklai” [ 0,08172] 007483 |-0,03100] 053715 0,20217| 089183
15 4 UAB | Svendianiy energija” 0,05479| 0,07764|-0,049532 | 0,16997 | 0,06993| 0495291
16 4 UAB |, Varénos Silumas tinkl ai* 0,09461| 006233 |-0,02500| 0,52695| 0,21266| 065339
17 5 UAB |, Bigtona Ziluma” 0,05137|-0,165587 | -0,90760| 0,35636| 0,00000f 082793
18 5 UAB , Fortum Joniskio energija”| 0,01361]-0,01932|-0,05271| 027748 012952 069745
19 5 UAB |, Lazdijy Siluma” 0,45418| 0,004765|-0,07955| 0,45066| 0,12958| 0.22376
20 5 UAB |, Maoléty Ziluma” 0,23054| 004567 |-0,03020| 0,28569( 0,08247( 0,50303
21 5 UAB |, Skuoda Siluma” 0,43150| 0,01740(-0,00658| 0,50101( 0,01898( 0,263339
22 5 UAB , Sakiy Zilumos tinklai” 0,03002|-0,02342 | -0,90223| 0,50998| 0,28352( 0.490405
23 5 UAB |, Silalés Zilumos tinklai” 0,13126| 0,02474|-0,19567 | 0,36339( 0,09430( 0,29363
24 5 UAB , Sirvinty Siluma” 0,22044| 004511 (-0,02898| 0,27638| 0,08256| 0.496303
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