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SANTRAUKA

Magistro darbe iSgryninti investicijy jmonéje vertinimo metodai ir atliktas UAB ,,Bovarius®
investiciniy plétros galimybiy daugiakriterinis vertinimas. Pirmoje dalyje atlikta teoriné nagrinéjamos
temos analizé. Mokslinés literatiros analizés ir sisteminimo metodai darbe taikomi siekiant i$nagrinéti
jmonés investiciniy galimybiy daugiakriterinio vertinimo teorinius aspektus, atskleisti investicijy
sampratg ir reikSm¢ jmonés veiklai, iSskirti jmoniy veiklos efektyvumo vertinimo biidus ir veiklos
efektyvumo rodiklius, detalizuoti investiciniy galimybiy daugiakriterinio vertinimo metodo elementus.
Teorinis temos reik§mingumas atskleistas atlikus investiciniy galimybiy tikslingumo vertinima,
pritaikius daugiakriterinj modelj bei i$skyrus jo rodikliy grupes, kurios tolimesniam tyrimui labai
svarbios. Siekiant jvertinti jmonés veiklos efektyvuma, atlikta vertikalioji, horizontalioji ir santykiniy
rodikliy analizés. Turint tikslg iSanalizuoti jmonés investicing situacijg ir jvertinti investicing rizika,
pritaikytas statistiniy ir tiriamos jmonés duomeny analizés metodas: apskaiciuotas modifikuotas
investicijy atsipirkimo laikas, investuoto kapitalo graza, grynoji esamoji verte, pelningumo indeksas bei
vidutiné grazos norma. Siekiant jvertinti nagrinéjamos jmonés investicines galimybes naudojant
daugiakriterinj modelj, isanalizuota finansiniy, socialiniy, aplinkosauginiy ir ekologiniy bei
technologiniy kriterijy visuma. Tyrimo metu nustatyta, kad siekdama plétros, nagrinéjama jmoné,
pirmiausiai, turéty investuoti j verSeliy paauginimg iki skerdimo (atsipirkimo laikotarpis yra 8 mén.;
papildomai bty uzdirbta 1366104,64 EUR; investicijos biity pelningos 2,58 proc.; investicing
galimyb¢ yra efektyvi, nes IRR yra 51 proc.; finansiniai kriterijai yra vertinami 35 balais; socialiniai
projekto Kriterijai vertinami 15 baly, aplinkosauginiai — 5 balais, technologiniai — 5 balais).
Igyvendinus $ig galimybe, blity galima imtis tolimesnés jmonés plétros — t. y. investuoti j skerdykla (Si
investiciné galimybé surinko 55 balus dél didesniy socialiniy ir technologiniy kriterijy jver¢iy). Taigi
remiantis daugiakriteriniu jmonés investiciniy galimybiy vertinimu, pirmoji hipotezeé ,,Remiantis
daugiakriteriniu modeliu, palankesné yra verseliy auginimo iki skerdimo investiciné galimybé* priimta,
o antroji hipotezé ,,Remiantis daugiakriteriniu modeliu, palankesné jautienos pardavimo Ryty Salims
investiciné galimybé“ atmesta. Praktinj tyrimo reikSminguma lemia praktinis suformuoto modelio

patikrinimas ir jgyvendinimas.
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SUMMARY

The Master's work analyzes the methods of valuation of investment in an enterprise and performs
multi-criteria assessment of investment development opportunities of JSC “Bovarius”. The first part is
devoted to the theoretical analysis of the topic under discussion. The analysis of the scientific literature
at work is used to analyze the theoretical aspects of the multi-criteria assessment of the company's
investment opportunities, to distinguish the methods of evaluating the effectiveness of enterprises and
to measure the performance indicators, and to elaborate the elements of the multi-criteria assessment
method. The theoretical significance is revealed through the evaluation of the expediency of investment
opportunities by applying a multi-criteria model and distinguishing its indicator groups that are relevant
for further research. In order to evaluate the efficiency of the company's activity, vertical, horizontal
and relative indicators analysis were performed. In order to analyze the company's investment situation
and evaluate the investment risk, statistical analysis of the company and data of the company under
investigation were used, the modified return on investment time, the return on invested capital, the net
present value, the profitability index and the average return rate were calculated. In order to evaluate
the investment opportunities of the company under consideration using a multi-criteria model, the
whole range of financial, social, environmental and ecological and technological criteria was analyzed.
The study found that for the purpose of development, the company in question should, above all,
should invest in growing calves before slaughter (the payback period is 8 months, an additional income
of 1366104.64 EUR, a return on investment of 2.58%, an investment opportunity is effective, because
the IRR is 51%, the financial criteria are evaluated by 35 points, the social project criteria are assessed
at 15 points, environmental — 5 points, technological — 5 points). Implementing this option would allow
for further company development — i.e. y invest in a slaughterhouse. This investment opportunity has
collected 55 points (due to higher social and technological criteria estimates). Thus, based on the
multivariate assessment of the company's investment potential, the first hypothesis “Based on the
multi-criteria model investment opportunity of calves growing to slaughter is more favorable” was
adopted, and the second hypothesis, “Based on the multi-criteria model selling beef to the East
countries is more favorable” was rejected. The practical significance of the research is revealed through

the practical testing and implementation of the molded model.
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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Dabartinés rinkos salygos skatina galvoti apie islikima, jsitvirtinimg ir
pirmavimg rinkoje. Taigi kiekviena jmoné¢, sieckdama vystyti savo veikla, vykdyti plétra ir maksimizuoti
savo pelng, turi gristi savo veiklg investicijomis ] materialius (jrengimai, masinos ir pan.) ir
nematerialius (profesing, verslo organizavimo kompetencija, rinky plétimas) isteklius. Jmonéms vis
dazniau tenka konkuruoti su stipriomis specializuotomis kompanijomis, turiniomis didziulg
tarptautinio verslo patirtj. Tad vis daugiau bendroviy specializuojasi teikdamos kompleksines paslaugas
ir prekes, diegdamos naujus paslaugy ir prekiy funkcionalumus (pavyzdziui, pagerintos produkty ir
paslaugy savybés), didinanc¢ius produkto verte. Taigi ypatingai aktualiis tampa investiciniy galimybiy
tyrimai. Siekdamos pelningumo didinimo, jmonés privalo nuolat ieSkoti rezervy vykdomai veiklai
gerinti, plésti siiilomy produkty asortimenta, diegti inovacijas, tobulinti valdymo metodika.
Pazymeétina, kad tik tinkamai jvertintos investicinés galimybés uztikrina jmonés ukinés veiklos
efektyvuma, tuo paciu tobulinant ir modernizuojant produkcijos gamyba.

Mokslinéje literatiroje nurodoma, kad investicijas galima vertinti kaip bet kokius isteklius, skirtus
padidinti biisimos gamybos apimtis ar pajamas (Bec ir Salem, 2013; Sinevi¢iene, 2013). Visgi
investicines galimybes yra sudétinga jvertinti dél planuojamos vykdyti veiklos unikalumo (NikSaite,
2016), objektyvumo stokos (Sevéenko ir Ustinovidius, 2013), nevisapusiskai jvertinty nagrinéjamo
objekto riziky (Catrinu ir Nordgard, 2010; Sev&enko ir Ustinovi¢ius, 2013; Vochita, 2015).
Pazymétina, kad jmonés investicines galimybes galima vertinti taikant jvairius metodus (kapitalo
metodu, nuosavo kapitalo metodu, ekspertiniu vertinimu, investicijy atsipirkimo laiko, grynosios
esamosios vertés, vidutinés graZzos normos, pelningumo indekso skai¢iavimu ir pan.), taciau vien
taikant ekonominio efektyvumo vertinimg, atskleisti visos informacijos apie jmonés investicines
galimybes nejmanoma (Ribeiro, 2015; Sheptopaloft ir Sheptopaloff, 2013; Niksait¢, 2016). Todé¢l
galima teigti, kad tik vieno investicijy elemento nagrinéjamas neleidZia nustatyti jmonés investiciniy
galimybiy.

Siekiant kompleksiSkai jvertinti jmonés investicines galimybes, daZniausiai atlieckamas
daugiakriterinis vertinimas, kurj apima ne tik ekonominiai veiksniai (sukuriama pridétiné verte,
investicijy graza ir t.t.), bet ir socialiniai (naujy darbo viety kiirimas, darbo salygy gerinimas ir t.t.),
aplinkosauginiai ir ekologiniai (tar§os mazinimas, energetiniy iStekliy sunaudojimo mazinimas ir t.t.)
bei technologiniai veiksniai (nasumo didéjimas, inovacijy diegimas) (Peldschus, 2009; Jajac, Bilic ir
Mlandineo, 2012; Ayan ir Pabuccu, 2013; Peleckis, Krutinis ir Slavinskaité, 2013; Skulimowski, 2014).
Akcentuotina, jog daugiakriterinis vertinimas ypa¢ naudingas investicijy planavimo procesui (Jajac,
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Bilic ir Mlandineo, 2012). Priimant investicinius sprendimus remiantis daugiakriteriniu modeliu,
atlickama jvairiapusé investiciniy galimybiy analizé. Be to, taip atsiranda galimybe¢ i §j kompleksinj
modelj jtraukti naujus vertinimo kriterijus (Skulimowski, 2014). Taigi nors investiciniy galimybiy
daugiakriterinio vertinimo modelis ir yra detalizuojamas auk$¢iau paminéty mokslininky darbuose,
taciau akcentuotina, jog minéti autoriai neanalizuoja jo panaudojimo specializuotos verseliy auginimo
imonése, taigi galima teigti, jog pateiktos prielaidos lemia pasirinktos magistro baigiamojo darbo temos
aktualuma ir naujuma.

Investicijy tikslas yra pasiekti konkreciy uzsibrézty tiksly, apibrézty laiko ir pinigy sgnaudomis.
Galimybé pasiekti ekonominj efekta i§ investicijy, visy pirma, apibiidina investuotojy sugebéjimus ir
kompetencija generuoti pajamas. Investicijos geba duoti pelng tik tada, kai yra pasirenkamas efektyvus
investavimo objektas. Tai galima jgyvendinti i§ anksto numatant investavimo galimybes, kurios yra
pagrjstos tyrimais ir rinkos analize. Investiciniy galimybiy vertinimas yra kompleksinis ir apima
finansinius, ekonominius, socialinius, aplinkosauginius ir kitus veiksnius, todél investicijos turi buti
vertinamos ne tik pagal vieng dedamgja, o remiantis daugiakriteriniu modeliu. Pazymétina, kad
finansiné analizé praktikoje yra taikoma konstatuojant organizacijos fakting padétj, o perspektyvos ir
investicijos yra numatomos pavirSutiniSkai, nepagristai, yra naudojamasi tradiciniais investiciniy
projekty vertinimo metodais. Siekiant, kad jmonés sékmingai vykdyty savo veikla, ypatingai svarbu
tikslingai jvertinti investicijy ekonominj pagrindimg bei taikyti daugiakriterinius modelius
investicinéms galimybés vertinti. Tyrimo problema taip pat lemia ir unikalus tyrimo objektas — t. Y.
specializuotos verSeliy auginimo jmonés, kokia ir yra darbe analizuojama UAB ,Bovarius®,
investicinés galimybés, nes siekiant jmonés veiklos testinumo, biitina jvertinti ne tik investicines
galimybes, bet ir tai, kaip tai bus suderinama su dabartiniu metu vykdoma veikla. Taigi Sio darbo
problema isreiskiama tokiu klausimu: Kokios yra UAB ,, Bovarius“ investicinés galimybés, siekiant
jmonés plétros?

Tyrimo objektas — UAB ,,Bovarius“ investicinés plétros galimybés.

Tyrimo dalykas — UAB ,,Bovarius“ investiciniy galimybiy daugiakriterinis vertinimas.

Tyrimo tikslas — iSgryninti investicijy jmongje vertinimo metodus ir atlikti UAB ,,Bovarius®
investiciniy plétros galimybiy daugiakriterinj vertinima.

Tyrimo uZdaviniai:

1. ISnagrinéti jimonés investiciniy galimybiy daugiakriterinio vertinimo teorinius aspektus;

2. Parengti investiciniy galimybiy vertinimo metodikg, pagrista daugiakriteriniu investiciniy

galimybiy vertinimo modeliu;



3. Aitlikti UAB ,,Bovarius® 2013-2017 m veiklos analizg;

4. lvertinti UAB ,,Bovarius® investiciniy galimybiy rizika;

5. Ivertinti UAB ,,Bovarius® investicines galimybes, taikant daugiakriterinj metoda.

Moksliné hipotezé:

H1: VerSeliy auginimo iki skerdimo investiciné galimybé palankesné, nei jautienos pardavimo
Ryty Salims investiciné galimybeé.

H2: Jautienos pardavimo Ryty Salims investiciné galimybé palankesné, nei verSeliy auginimo iki
skerdimo investiciné galimybé.

Tyrimo metodologija. Siekiant jvertinti specializuotos verSeliy augimo jmonés — UAB ,,Bovarius®
— investicines galimybes daugiakriteriniu modeliu, yra remiamasi mokslinéje literattiroje (Peldschus,
2009; Jajac, Bilic ir Mlandineo, 2012; Ayan ir Pabuccu, 2013; Peleckis, Krutinis ir Slavinskaité, 2013;
Skulimowski, 2014;) i$skiriamomis investiciniy galimybiy daugiakriterinio vertinimo metodologijomis.
Veiksniai yra grupuojami j ekonomines, socialines, aplinkosaugines ir ekologines bei technologines
grupes ir analizuojami bei vertinami, siekiant praktiskai istirti specializuotos verseliy augimo jmonés
investicines galimybes bei patikrinti darbe keliamas hipotezes.

Tyrimo metodika. Mokslinés literatiros analizé darbe yra taikoma siekiant iSnagrinéti jmonés
investiciniy galimybiy daugiakriterinio vertinimo teorinius aspektus, atskleisti investicijy sampratg ir
reikSme jmonés veiklai, iSskirti jmoniy veiklos efektyvumo vertinimo biidus ir veiklos efektyvumo
rodiklius, detalizuoti investiciniy galimybiy daugiakriterinio vertinimo metodo elementus. Siekiant
jvertinti jmonés veiklos efektyvuma, yra atliekama vertikalioji, horizontalioji ir santykiniy rodikliy
analizés. Siekiant iSanalizuoti jmonés investicing situacijg ir jvertinti investicing rizikg, naudojamasi
statistiniy ir tiriamos jmonés duomeny analize — t. y. skai¢iuojamas modifikuotas investicijy
atsipirkimo laikas, investuoto kapitalo graza, grynoji esamoji verté, pelningumo indeksas bei vidutiné
grazos norma. Siekiant jvertinti nagrinéjamos jmonés investicines galimybes naudojant daugiakriterinj
modelj, yra analizuojama finansiniy, socialiniy, aplinkosauginiy ir ekologiniy bei technologiniy
kriterijy visuma.

Tyrimo strategija. Tyrimas vykdomas keliais etapais. Pirmiausiai, atlieckama UAB ,,Bovarius®
veiklos efektyvumo analizé. Antrame etape atliekama Sios specializuotos verSeliy auginimo jmonés
investicinés situacijos analizé. TreCiame etape yra pateikiami jos investiciniy galimybiy
daugiakriterinio vertinimo rezultatai.

Rezultaty naujumas, jy teorinis ir praktinis reikSmingumas. Teorinis reik§mingumas

atskleidziamas investiciniy galimybiy tikslingumo vertinimu, taikant daugiakriterinj model; bei
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iSskiriant jo rodikliy grupes, kurios Yypatingai svarbios tolimesniam tyrimui. Praktinj tyrimo
reik§mingumg lemia suformuoto modelio patikrinimas ir jgyvendinimas. Tyrimo metu pagristos
specializuotos verSeliy auginimo jmonés investicinés galimybés, taikant daugiakriterinio vertinimo
metodg, jvertintos rizikos, susijusios su investicinémis galimybémis, iSanalizuota jmonés veikla ir

iSoriné bei vidiné jmonés aplinkos.



1. IMONES INVESTICINIU GALIMYBIU DAUGIAKRITERINIO VERTINIMO
TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Investicijy tikslingumas ir jy vertinimo reik§mé jmonés veiklai

Imonés investiciné veikla yra siejama su piniginémis léSomis, kurias ji investuoja siekdama
uztikrinti jmonés veiklos plétrg ir gauti investicing graza. Bendraja prasme investicijas deréty suprasti
kaip piniginiy 1éSy ar kapitalo investavimg siekiant pelno, investicinés grazos ateityje. Taigi siekiant

atskleisti investicijy tikslinguma, pirmiausiai, yra biitina apibrézti jy sagvoka (zr. 1 lentele).

1 lentelé
Investiciju samprata

AUTORIAI/ METAI SAVOKA

SALTINIAI
Lietuvos Respublikos 1999 Tai piniginés 1éSos ir jstatymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka
investicijy istatymas (2 (akt. red. | jvertintas materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris investuojamas
str.) 2017) siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno (pajamy).
C. Ispas, E. Lovin ir D. 2009 Tai piniginés 1éSos skirtos realiy aktyvy, pavyzdziui, masiny, kurios reikalingos
Tilina tam tikroms prekéms gaminti ir parduoti, jsigijimas ir pan.
D. Treigiené 2010 Tai piniginés 1éSos ir kitas finansinis turtas bei materialus ir nematerialus turtas,

kuris yra investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno arba kita
finansinj rezultata.

V. Tomasevic ir J. 2010 e Tai kapitalo jvairiomis jo formomis jdéjimas j skirtingus tkinés veiklos

Mackevicius objektus, siekiant ateityje gauti pelna arba pasiekti kita ekonominj ar
neekonominj efekty.

e Tai pinigy atsisakymas Siandien su tuo tikslu, kad jy bus daugiau gauta
ateityje.

L. Gudelyté ir M. Valuzis 2012 e Tai léSos materialiam ilgalaikiam turtui kurti, jsigyti arba modernizuoti arba
nematerialiam turtui jsigyti, siekiant gauti pelng ar socialinj rezultata;

o Tai 1éSy jnaSas j realyjj turtg (kapitalo investicijos) arba vertybinius popierius
(finansinés investicijos), siekiant gauti pelno arba bet kokio kitokio norimo
rezultato.

e Tai visy rusiy turtinés bei intelektualinés vertybés, jdedamos j verslo
objektus, dél ko gaunamas pelnas (pajamos) arba pasickimas socialinis

rezultatas.
L.LiirF. Li 2014 Tai pinigy iSkeitimas j turta, siekiant kapitalo padidéjimo, dividendy ir/ar
paltkany.
H. A. A. Ribeiro 2015 Tai piniginés 1éSos, investuojamos ] jmong, tikintis gauti pajamy, investicijy
grazos.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal lenteléje pateiktus autorius ir altinius.

Isanalizavus 1 lenteléje pateiktas sgvokas galima teigti, kad investicijos yra traktuojamos kaip
piniginiy 1ésy ,.jdéjimas®, kurio pagrindinis tikslas — padidinti jmonés veiklos apimtis, pajamas ar
pelna. Investicijos apima tiek materialyjj, tieck nematerialyjj turta, kurj jsigijus, tikimasi pajamy ateityje.
L. Gudelyté ir M. Valuzis (2012) nurodo, kad investicijomis yra laikytinas bet kokios rtsies turto
inasas bet kokiam laikotarpiui, kurio déka sukuriamas pelnas arba pasiekiamas kitoks norimas

rezultatas. G. Cernius (2011) teigia, kad investuojant viliamasi ateityje gauti vienokig ar kitokia
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ekonomine nauda. Siuo atveju labai svarbu Zinoti konkregiai, kada ir kokia ekonoming nauda siekiama
gauti.

Pazymétina, jog investicijos turi biti tikslingos, nes neturint tikslo, néra jokios biitinybés priimti
investavimo sprendimy. Investavimo tiksly pavyzdziais gali biiti: optimalus investicijos grazos
siekimas, jmonés savininky turto padidinimas, jmonés pelno padidinimas, uzterStumo mazinimas
(Treigiene, 2010). Apskritai investavimo procesas yra suvokiamas kaip tikslingi investuotojo atlieckami
veiksmai (Gudelyté ir Valuzis, 2012). Investavimo sprendimo nejmanoma priimti tol, kol néra
jvertinamas jy tikslingumas ir gaunama nauda, taciau tam yra butinas vieningas, su tikslu susietas,
vertinimas (Treigien¢, 2010).

Taigi investicijomis yra siekiama jvairiy tiksly, kurie sistemiskai pateikiami 1 paveiksle.

Investiciju tikslai

Pagrindiniai investicijy Kiti investicijy tikslai
tikslai
| |
| | | | |

Imonés veiklos Imonés konkurencingumo Imonés finansinio Imonés veiklos testinumo

efektyvumo didinimas didinimas stabilumo didinimas | [ uwrtikrinimas

Gamybinio potencialo formavimas, gamybos Imonés 1lgalaikio ir
infrastruktiiros modernizavimas - materialinio turto
atkiirimas
IImonés technologinés pazangos ir inovatyvumo

didinimas 4 Imonés vertés didinimas

Seny produkty tobulinimas, naujy produkty
kiirimas

) 1 pav. Investicijuy tikslai
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal V. J. Zilinska (2009), G. Kancerevyciy (2009), L. Geizutieng ir V. P. Siidziy
(2010), V. Tomasevi¢ (2010), V. Toma$evi¢ ir J, Mackeviéiy (2010), A. Niksaite (2016)

Galima teigti (zr. 1 pav.), kad dazniausiai investicijomis yra siekiama padidinti jmonés veiklos
efektyvuma (modernizuojant jos infrastruktiirg, tobulinant senus produktus, kuriant naujus produktus,
plétojant jmonés inovatyvumo lygj), uZtikrinti jmonés finansinj stabilumg bei plétoti jos
konkurencinguma. Apskritai bendras ir pagrindinis investiciniy iStekliy pritraukimo tikslas — padidinti
imonés efektyvuma, 0 tai reiskia, kad esant tinkamam valdymui, bet koks pasirinktas investavimo ]
organizacijg biidas turi didinti jos verte bei kitus veiklos rodiklius (Geizutien¢ ir Sudzius, 2010).
Pazymétina, kad investicijomis yra sickiama stabilizuoti jmonés finansus, uztikrinti ilgalaike jos veiklg
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ir didinti jos konkurencingumg (Zinkevic¢iené ir Bruzauskas, 2010; Niksaité, 2016). Investicijos padeda
formuoti gamybinj potenciala, modernizuoti jmonés infrastuktiira (Zilinskas, 2009; Zinkevigiené ir
Bruzauskas, 2010; Tamosevi¢, 2010; Tomasevi¢ ir Mackevicius, 2010), atkuria ilgalaikj materialyjj ir
nematerialyjj turta (TamoSevic, 2010; TomasSevi¢ ir Mackevicius, 2010), padeda tobulinti jmonés
gaminamus produktus bei kurti naujus produktus, didina jmonés technologine pazanga, skatina naujy
technologijy kiirima ir jy diegima (Zilinskas, 2009; Zinkevigiené ir Bruzauskas, 2010; Mackeviéius ir
Tomasevic¢, 2011). Kiekviena investicija turéty didinti jmonés verte (Kancerevycius, 2009; Tomasevic,
2010), taciau yra biitina laikytis tam tikry nuorody. Akcentuotina, kad pinigai yra svarbiausia priemoné
(daznai net svarbesné, negu pelnas). Imoné gali uzdirbti balansinj pelna, ta¢iau neturéti pinigy kasoje ar
saskaitoje ir negaléti apmokéti pateikty saskaity. Taigi jmonéje kuriama verté priklauso nuo teisingy
investavimo sprendimy, teisingo finansavimo (kapitalo struktiiros) sprendimy ir teisingy reinvestavimo
sprendimy (Kancerevycius, 2009).

Apskritai jmonés veiklos tegstinumas priklauso nuo jmonés investicinio aktyvumo lygio bei
investicinés veiklos apimciy. Visgi investicijy tikslingumas priklauso ir nuo kapitalo kainos. Didesnés
kapitalo pritraukimo iSlaidos gali tapti labai svarbia klifitimi konkurencingumui (pavyzdziui,
investicineil galimybei finansuoti viena jmon¢ pasiskolina pinigy mokédama 20 proc. paliikanas, o kita
jmone — 15 proc. paltikanas. Jeigu investicinés galimybés tikétina graza yra 25 proc., tai pirmoji jmoné
gaus 5 proc. pelng, o antroji — 10 proc. Jeigu graza blity mazesné, investiciné galimybé vis dar biity
pelninga antrosios jmonés atveju, taCiau pirmajai jmonei investavimas j tokig galimybe bity
nuostolingas) (Treigiené, 2010).

J. Aniulyteés, A. Bulzgytés, L. Janulytés ir V. Juodytés (2010) tyrime buvo atskleista, kad pagal
nuosavo kapitalo pelningumo rodiklj AB ,,Vilkyskiy pieniné" yra patraukliausia investicijoms, lyginant
su kitomis analizuojamomis pieno pramonés jmonémis. Siame tyrime taip pat buvo nustatyta, kad AB
,Zemaitijos pieno“ turto apyvartumas mazéjo, tadiau tai néra laikoma neigiamu reigkiniu, nes buvo
investuojama j gamybos modernizavima. P. Trebuna, A. Petrikova, M. Pekarc¢ikova ir kity (2017)
tyrime vertinant investicijy grynaja dabarting verte, vidinés grazos normga, atsipirkimo laikotarpj ir
pelningumo indeksg buvo identifikuota, kad investicijos j lakStinio metalo apdirbimo jmonés
modernizavimg yra pelningos ir didina jmonés verte. Tai reiSkia, kad investicijos bus ekonomiskai
pelningos ir sékmingos. H. Kheirollahi ir F. Tofigh (2015) tyrime atskleista, kad mazesnés investicijos
gali salygoti didesnj pelningumg (pavyzdziui, 10 proc. sumazinus pradineS investicijas, grynoji

dabartin¢ verté padidéjo 55,8 proc.).
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Siekiant apibrézti investicijy tikslinguma, taip pat yra svarbu isskirti ir investicijy rasis. Mokslingje
literatiiroje (Treigiené, 2010; Geizutiené ir Sudzius, 2010; Tomasevi¢ ir Mackevicius, 2010; Cernius,
2011; Gudelyté ir Valuzis, 2012) investicijos yra Kklasifikuojamos pagal jvairius pozymius. Taciau
Siame darbe yra aktualGs trys pozymiai, pagal kuriuos yra klasifikuojamos investicijos — t. y. pagal
investavimo objekta, pagal investuotojo jtaka jmonei ir pagal rizikos lygj.

Pagal investavimo objektg yra isskiriamos tokios investicijos:

1. Finansinés investicijos yra finansinio turto, jskaitant akcijas, obligacijas bei kitus skolos
vertybinius popierius, banko depozitus, draudimo polisus ir kt., jsigijimas, siekiant ateityje gauti
pajamas arba pelng dél padidéjusios Sio turto vertes;

2. Kapitalo investicijos yra skirtos ilgalaikiam materialiniam ir nematerialiniam turtui sukurti,
isigyti arba jo vertei padidinti. Kapitalo investicijos yra investicijos j gamyba, jsigyjant arba padidinant
verte turto, kuris bus naudojamas ilgg laika versle gaminant prekes arba teikiant paslaugas. Sios
investicijos yra biitinos tiek pradedant, tiek pleciant versla. Iprasti ilgalaikio turto pavyzdziai yra zemé,
pastatai, gamyklos, jrenginiai, maSinos (Treigien¢, 2010; TomaSevi¢ ir Mackevicius, 2010; Gudelyté ir
Valuzis, 2012). Pazymétina, kad Lietuvos jmonés didzigjg dalj 1éSy (76,6 proc.) skiria kapitalo
investicijoms (Zinkeviciené ir Bruzauskas, 2010). Kapitalo investicijy tikslas yra siekti, kad investicijos
vert¢ nuolat augty (Cernius, 2011). Visgi pastarosioms investicijoms jtaka gali daryti valstybé
(pavyzdziui, didinant mokes¢ius maz¢ja jmoniy pelnas ir pinigy srautai) (Sinkeviciené, 2013).

Pagal investuotojo jtakqg jmonei yra i$skiriamos tokios investicijos:

1. Tiesioginés investicijos yra investicijos, skirtos jmonei steigi arba jau veikiancios jmonés
kapitalui ar jo daliai jsigyti;

2. Netiesioginés investicijos yra tokios investicijos, kai investuojant jsigyta kapitalo dalis nesuteikia
investuotojui galimybés daryti didele jtakg tkio subjektui (Treigiené, 2010; Tomasevi¢ ir Mackevicius,
2010; Gudelyté ir Valuzis, 2012).

Pagal rizikos lygj investicijos yra skirstomos j:

1. Nerizikingas, nes investicijos su minimalia rizika pasizymi nedidele, bet stabilia ir patikima
graza (pavyzdziui, investicijos ] trumpalaikius valstybés skolos vertybinius popierius);

2. Rizikingas, nes augant pelningumui, jprastai auga ir rizikos laipsnis (Geizutiené ir Stdzius,
2010; Tomasevic¢ ir Mackevicius, 2010; Gudelyté ir Valuzis, 2012).

Apibendrinant galima teigti, kad investicijomis turi biti siekiama konkreciy tiksly, nes kitu atveju
jos néra naudingos jmonei. Isnagrinéjus moksline literatiirq atskleista, kad investicijomis dazniausiai

siekiama didinti jmonés efektyvumq, kuris yra siejamas su infrastruktiros modernizavimu, gamybinio
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potencialo formavimu, technologine pazanga ir inovatyvumo didinimu, seny produkty tobulinimu ar
naujy produkty kirimu. Kaip vienus iS pagrindiniy tiksly taip pat galima isskirti jmonés
konkurencingumo ir finansinio stabilumo didinimq. Pagrindinés investicijos, kuriomis yra siekiama Siy
tiksly, yra kapitalo investicijos. Kiti investicijy tikslai apima jmonés veiklos testinumo uZtikrinimg,
ilgalaikio ir materialinio turto atkitrimq, jmonés vertés didinimq. Moksliniy tyrimy analizé leidZia

daryti isvadg, kad jmonés investiciné veikla yra ypatingai reiksminga jmonés veiklos plétrai.

1.2. Imonés veiklos vertinimo rodikliai

Sprendziant klausima, j kurig investicing galimybg investuoti ir siekiant gauti patikimus rezultatus,
svarbu pasirinkti tinkamus metodus. Vienas i$ tokiy metody yra jmonés veiklos vertinimas naudojant
santykinius rodiklius. Kaip buvo atskleista (Geizutiené ir Stdzius, 2010; Aniulyté ir kt., 2010), veiklos
rodikliy vertinimas yra daznai naudojamas, siekiant jvertinti numatytas investicines galimybes. monés
nuolat siekia geresniy rezultaty ir konkurencinio pranaSumo rinkoje. D¢l to aktualizuojama ir jmonés
veiklos vertinimo svarba pasirenkant investicing galimybe. S. Valentinavic¢ius (2012) nurodo, kad
dabartinés rinkos ekonomikos sglygomis jmoné gali pelningai veikti ir vykdyti verslo plétrg tik
naudodamasi savo lyginamaisiais pranaSumais, kuriais remiantis, galima sékmingai konkuruoti Salies
rinkoje ir skverbtis | tarptautine rinka. Taigi sugebéjimas analizuoti ir realiai vertinti savo ir konkurenty
veiklg bei finansing bikle tapo svarbia priemone, norint daryti jtakg jmonés veiklos rezultatams,
nustatyti rizikingiausias veiklos sritis, spresti esamas ir biisimas problemas bei atskleisti nepanaudotus
rezervus.

Imonés veiklos vertinimo procesas susideda i$ analitiniy priemoniy ir biidy taikymo finansinéms
ataskaitoms ir kitiems duomenims, siekiant surasti santykius ir matus, kurie biity naudingi priimant
finansinius sprendimus (Kancerevy¢ius, 2009). S. I. Wu ir J. H. Chen (2012) nurodo, kad 60 proc.
matavimo priemoniy priimant su jmonés veika susijusius sprendimus yra finansinio pobudzio. C.
Valmohammadi ir A. Servati (2011) nurodo, kad jmonés veiklos vertinimas priemonés padeda jai
planuoti organizacijos trumpalaikius ir ilgalaikius tikslus. Pasak S. A. Ross (2010), jmonés veiklos
vertinimas vadovybei padeda nustatyti, kuri strategija ar verslo sprendimas lems mazesnes iSlaidas ir
didesne graza. Si analizé padeda jvertinti galimus ir esamus rizikos veiksnius, prognozuoti pardavimus
regioninése bei tarptautinése rinkose. J. Mackeviéius, D. Poskaité ir L. Villis (2011) nurodo, kad
tinkamas esamos jmonés biiklés jvertinimas padeda gerokai objektyviau numatyti veiklos plétros budus
ir galimybes. Be to, jmonés veiklos vertinimas turi biiti kompleksinis (apimantis visas jmonés grandis ir

visus jos darbo rodiklius), sistemingas (atliekamas reguliariai) ir operatyvus (leidziantis panaudoti
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turimus duomenis jmonés darbui kontroliuoti ir vertinti). Anot G. Kancerevyiciaus (2009), jmonés
veiklos vertinimas gali bati naudojamas kaip: 1) iSankstinio Zvalgymo priemoné investavimo objekto
pasirinkimui; 2) prognozavimo priemone¢ ateities finansinéms salygoms ir rezultatams; 3) diagnozés
priemoné valdymo ir kitoms sritims. D. Treigiené (2010) bei S. Petru ir P. M. Florina (2013) pazymii,
kad jmonés finansiné veikla yra svarbi jos investuotojams ir kreditoriams. Kadangi investuotojai yra
pagrindiniai kapitalo tiekéjai, jie vadovaujasi jmonés veiklos vertinimo rodikliais, sieckdami jvertinti
savo investicijy saugumg ir pelninguma. S. Pal ir M. Bhattacharya (2013) nurodo, kad organizacijos
investiciniai sprendimai yra tiesiogiai susij¢ su organizacijos finansine situacija.

Imonés veiklai vertinti yra naudojama daug jvairiy rodikliy ir metody. Jy déka atskleidziama
jmonés finansin¢ biiklé, jos s€ékmé konkurencingoje rinkoje bei jos plétros galimybés. Dazniausiai
imonés veiklos vertinimui yra naudojamas finansiniy ataskaity palyginimas. Keleto mety finansiniy
ataskaity palyginimas suteikia ziniy apie tendencijas. Tokia analizé yra vadinama horizontaligja analize
(Kancerevy¢ius, 2009; Valentinavicius, 2012). Taip pat gali buti atlieckama ir vertikalioji (struktiiriné)
analize, kuri leidzia spresti apie imonés finansinj stabilumg bei finansiniy iStekliy panaudojimo pobiidj
(Valentinavicius, 2012). Visgi norint objektyviai jvertinti finansing jmonés biiklg ir veiklos rezultatus,
nepakanka nustatyti absoliuciy turto, jsipareigojimy, nuosavo kapitalo, pajamy ir sgnaudy pokycius per
tam tikra laikotarpj. Ypac svarbu skaiCiuoti ir vertinti santykinius finansinius rodiklius, susijusius su
turtu, jsipareigojimais, nuosavu kapitalu, pajamomis ir sgnaudomis (Geizutien¢ ir Studzius, 2010;
Valentinavicius, 2012). A. De, G. Bandyopadhyay ir B. N. Chakrabotry (2011) nurodo, kad santykiniy
rodikliy analizé yra viena svarbiausiy finansinés analizés techniky, nes atskleidZia organizacijos veiklos
tendencijas bei stiprigsias ir silpngsias jos puses. Taigi daZniausiai jmonés veiklos vertinimas yra
siejamas su santykiniy rodikliy analize. Nors finansiniy santykiniy rodikliy klasifikacija néra grieZtai
nusistovejusi, taciau dazniausiai i$skiriamos 4-5 rodikliy grupés. Visi Sie rodikliai jmonés veiklos
vertinimui yra svarbiis siekiant teisingai suvokti finansiniy ataskaity rezultatus. Jie sumazina skolintojy
ir investuotojy rizikg ir padidina jmonés efektyvuma bei pelna. Mokslinéje ekonominéje literatiiroje
(Gronskas, 2007; M. Bujaki ir S. Durocher, 2012; Valentinavicius, 2012) iSskiriami pelningumo,
mokumo / likvidumo, turto efektyvumo ir islaidy lygio ir darbo istekliy rodikliai. Santykiniy rodikliy

grupés yra pateikiamos 2 lentel¢je.
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2 lentelé

Santykiniy rodikliy grupés

AUTORIAI IR METAI RODIKLIY RODIKLIAI
GRUPES
V. Gronskas  (2007), J. | Pelningumo rodikliai | ¢ Pardavimy pelningumas: bendrasis pardavimy
Mackevicius (2009), J. pelningumas, veiklos pelningumas, jprastinés veiklos

Mackevicius, D. Poskaité ir L.
Villis (2011), Jmoniy finansiné
analizé: rodikliy skai¢iavimo
metodika (2010), P. P. Drake, F.
J. Fabozzi, (2012), K. Peleckis,
M. Krutinis ir N. Slavinskaité
(2013)

pelningumas, grynasis pardavimo pelningumas, investicijy
pelningumas.

Turto pelningumas: ilgalaikio turto  pelningumas,
trumpalaikio turto pelningumas, viso turto pelningumas.
Kapitalo pelningumas: akcinio kapitalo pelningumas,
nuosavo Kkapitalo pelningumas, pastovaus Kkapitalo
pelningumas

J. Mackevicius (2009), Imoniy
finansiné  analizé:  rodikliy
skai¢iavimo metodika (2010), J.
Mackevicius, D. Poskaité ir L.
Villis (2011), P. P. Drake, F. J.
Fabozzi, (2012)

Mokumo/likvidumo
rodikliai

llgalaikio mokumo (likvidumo) rodikliai: bendras skolos
koeficientas, ilgalaikiy skoly koeficientas, ilgalaikiy skoly
apdraustumo koeficientas, finansinis svertas, auksinés
balanso taisyklés koeficientas.

Trumpalaikio mokumo (likvidumo) rodikliai: bendrasis
trumpalaikis mokumas, greitasis trumpalaikis mokumas.

J. Gronskas  (2007), V.| Veiklos efektyvumo | e Turto apyvartumo rodikliai: viso turto apyvartiniai rodiklis,
Mackevi¢ius  (2009), Imoniy rodikliai apyvartinio kapitalo apyvartumo koeficientas.

finansiné  analizé:  rodikliy o llgalaikio turto efektyvumo rodikliai.

skai¢iavimo metodika (2010), J. e Trumpalaikio turto efektyvumo rodikliai: trumpalaikio turto
Mackevicius, D. Poskaite ir L. apyvartumas, atsargy apyvartumas (kartais), debitorinio
Villis (2011), P. P. Drake, F. J. jsiskolinimo apyvartumas (kartais), kreditorinio
Fabozzi, (2012), K. Peleckis, M. jsiskolinimo apyvartumas (kartais).

Krutinis ir  N.  Slavinskaité e Sgnaudy lygio rodikliai: pardavimo savikainos lygis,
(2013) veiklos sanaudos vienam pardavimy pajamy eurui,

finansinés ir investicinés veiklos sanaudy lygis.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal lenteléje nurodytus mokslininkus ir $altinius.

Visy 2 lentel¢je pateikty rodikliy apskaiciavimo formulés yra pateikiamos 1 priede. Galima teigti,
kad remiantis pateiktais rodikliais galima jvertinti jmonés biikle bei jos plétros galimybes, todel
kiekviena 1§ $iy rodikliy grupiy toliau yra placiau aptariama.

Pelningumo rodikliai. Pelnas yra vienas i§ svarbiausiy jmonés veiklg apibtidinanéiy veiksniy, nes
pelningai dirbanti jmoné jgauna geresnes galimybes iSsilaikyti konkurencingoje rinkoje. K. Collins
(2012) nurodo, kad pelningumas — tai jmonés geb¢jimas uzdirbti pelng i$ kiekvieno j jmone investuoto
euro. K. Sirutavi¢iené (2014) akcentuoja pardavimy pajamas ir sgnaudas teigdama, kad pelningumas
parodo, kaip jmoné sugeba gauti kuo didesnes pardavimy pajamas ir kaip kontroliuoja sgnaudas. Taigi
galima teigti, kad pelningumas nusako jmonés sugebéjima gauti kuo didesnes pajamas bei parodo, Kaip
yra sékmingai kontroliuojamos sgnaudos. Pelningumo rodikliai geriausiai apibendrina galutinius
jmonés laiméjimus, pagal kuriuos yra nustatoma, kokig realig naudg gaus akcininkai, investuotojai ir
kitos suinteresuotos pusés, rizikuodami investuoti savo kapitalg. Mokslinéje literatiiroje (Gronskas,
2007; Mackevic¢ius, 2009; Mackevicius, PosSkaité ir Villis, 2011; Drake ir Fabozzi, 2012; Peleckis,
Krutinis ir Slavinskaité, 2013) yra iSskiriamos trys pelningumo rodikliy grupés — t. y. pardavimo
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pelningumo rodikliai, turto pelningumo rodikliai ir kapitalo pelningumo rodikliai. Pardavimo
pelningumo rodikliai atskleidzia jmonés veiklos ir pardavimo procesy efektyvuma, turto pelningumo
rodikliais galima jvertinti jmonés veiklos gamybine ir investicing veikla, o kapitalo pelningumo
rodikliai padeda atskleisti jmonés veiklos finansavimo struktiirg ir jos efektyvuma.

Mokumo / likvidumo rodikliai. Jmonés mokumas yra jmonés potencialus sugebéjimas padengti
trumpalaikius ir ilgalaikius jsipareigojimus turimomis mok¢jimo priemonémis. Kad jmoné galéty
atsiskaityti su darbuotojais, valstybe, tiekéjais ir kreditoriais uz savo jsipareigojimus, jai reikia turéti ne
tik grynyjy pinigy ir jy ekvivalenty, bet ir materialiojo likvidaus turto, kurj ji galéty greitai paversti
grynaisiais pinigais (t. y. biitina turéti mokéjimo priemoniy). Pazymétina, kad jmonéms yra labai
svarbu gebéti vykdyti savo jsipareigojimus, nes prarastas kreditoriy pasitikéjimas gali lemti jmonés
bankrotg (Mackevicius, Poskaité ir Villis, 2011). Mokumo vertinimas taip pat yra naudojamas siekiant
nustatyti jmonés gebé¢jimg parduoti turta greitai, taip padidinant grynyjy pinigy kiekj (Drake ir
Fabrozzi, 2012). Mokumo/likvidumo rodikliai mokslinéje literatiiroje (Gronskas, 2007; Mackevicius,
2009; Mackevicius, Poskaité ir Villis, 2011; Drake ir Fabozzi, 2012) yra skirstomi j tokias grupes:
ilgalaikio mokumo (likvidumo) ir trumpalaikio mokumo (likvidumo). Jie parodo, kaip jmonés sugeba
vykdyti savo ilgalaikius ir trumpalaikius jsipareigojimus.

Veiklos efektyvumo rodikliai. Jmonés veiklos efektyvumas priklauso ne tik nuo verslo pobudzio,
bet ir nuo sugebé¢jimo tinkamai valdyti jmonés iSteklius, prisitaikyti prie rinkos salygy ir taip pasiekti
pagrindinj jmonés tikslg. Pazymétina, kad veiklos efektyvumo rodikliai vienokiu ar kitokiu laipsniu
apibudina veiklos procese patirty ir turimy iStekliy santykj. (Mackevicius, Poskaité ir Villis, 2011).
Mokslinéje literatiiroje (Gronskas, 2007; Mackeviius, 2009; Mackevicius, Poskaité ir Villis, 2011;
Drake ir Fabozzi, 2012; Peleckis, Krutinis ir Slavinskaité, 2013) yra iSskiriamos dvi pagrindinés
veiklos efektyvumo rodikliy grupés — t. y. turto apyvartumo rodikliai ir sgnaudy lygio rodikliai.
Sanaudy lygio rodikliai atskleidzia jmones veiklos sriciy efektyvuma patirty iSlaidy atzvilgiu, o turto
apyvartumo rodikliy vertinimas padeda valdyti ir kurti atskiras turto ar turto grupes, kurios prisideda
prie investiciniy sprendimy organizacijoje (Bujaki ir Durocher, 2012).

Bet kokia jmon¢ savo verslag vykdo tam tikroje ir nuolat besikei¢iancioje aplinkoje. Pazymétina,
kad ymonés veiklos analizé yra susijusi ne tik su finansiniy rodikliy jtaka, taip pat yra biitina vertinti ir
jmongés iSoring bei viding aplinkas. L. Abromaityté-Sereikiené (2013) pazymi, kad iSoriné aplinka
apima veiksnius, kurie veikia su jmone susijusius veiklos sprendimus. Taciau Siems sprendimams
jmoné negali daryti jtakos. Mokslinéje literatiiroje (Abromaityté-Sereikiené, 2013; Pindich ir lonita

2013) yra iSskiriama, kad tikslingiausia iSoring aplinkg vertinti atliekant PEST arba PESTLE analizes.
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Tuo tarpu vidiné aplinka veikia jmoneés veiklg, sprendimy priémimag klienty poreikiy patenkinimui
(Pindiche ir lonita, 2013). Sios aplinkos veiksniai apibidina organizacija vartotojams (Abromaityté-
Sereikiené, 2013). ISnagrinéjus moksling literatiirg (Kotler ir Keller, 2012; Pranulis ir kiti 2012;
Abromaityte-Sereikiené, 2013) nustatyta, kad mikroaplinkos analizé susideda i§ klienty (jy
segmentavimo), partneriy ir konkurenty analizés.

Apibendrinant galima teigti, kad jmonés veiklos vertinimas padeda atskleisti, kaip yra valdomi
jmonés finansai ir, remiantis tuo, priimti tikslingus valdymo sprendimus, formuoti verslo perspektyvas,
vkdyti investicine veiklg. Be laiku atlikto nuodugnaus vertinimo nejmanoma tinkamai valdyti jmonés
iStekliy, nustatyti teisingy jy naudojimo tendencijy, priimti optimaliy investiciniy ir finansiniy
sprendimy. [monés veiklos vertinimo metodai yra tarpusavyje susije, nes, pirmiausiai, yra biitina
surinkti visq informacijg bei jq sugrupuoti, jvertinti atskiry balanso bei pelno (nuostolio) atskaity
straipsniy pokycius bei struktiirg. Santykiniy rodikliy analizé padeda efektyviai jvertinti priimty
finansiniy sprendimy padarinius. Siekiant tinkamai nustatyti organizacijos stabilumg ir finansing
bitkle, yra naudojama gana daug santykiniy rodikliy, kuriy teisingas vertinimas yra aktualus ne tik
jmonés savininkams, bet ir investuotojams. Pelningumo rodikliy vertinimas geriausiai apibiidina
galutinius jmonés laiméjimus, mokumo | likvidumo rodikliais galima jvertinti, kaip jmoné vykdyti savo
ilgalaikius ir trumpalaikius jsipareigojimus bei ar ji yra patikima isoriniam finansavimai (investicijy
atzvilgiu). Veiklos efektyvumo rodikliai atskleidzia jmonés veiklos sriciy efektyvumq patirty islaidy
atzvilgiu bei padeda jvertinti turtq taip, kad biity galima priimti investicinius sprendimus. Atlikus
mokslinés literatiiros analize taip pat nustatyta, kad jmonés veiklos rezultatams jtakq daro ir iSoriné

bei vidiné aplinka.
1.3. Investiciniy galimybiy tikslingumo vertinimas, taikant daugiakriterini modelj

Priimant investicinius sprendimus, investicijas vertina verslo jmonés ir bet kurie kiti ekonominiai
subjektai, kurie investuoja pinigus, sickdami ateityje i§ investicijos gauti pelng. Specialils investicijy
vertinimo metodai padeda nustatyti investiciniy galimybiy tikslinguma ir uZtikrina, kad jie
nepriestarauty vienas kitam, todél investicijy vertinimo metodai turi biiti universalas ir tikti skirtingoms
investicinéms galimybéms vertinti, uZztikrinti investiciniy galimybiy palyginimg tarpusavyje biiti
sprendimy priémimo orientyru (t. y. jais negalima pasikliauti aklai, nusprendZiant investuoti ar
neinvestuoti) (Treigieng, 2010).

Dabartinéje rinkoje veikianCios jmonés susiduria su jvairioms problemomis, siekiant tinkamai
jvertinti jy veikla, pavyzdziui, globalizacija, socialinés atsakomybés reikalavimai, inovatyvios

technologijos. Imoné, vertindama savo veikla, turi atsizvelgti i Sias salygines problemas bei jtraukti kuo
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daugiau rodikliy, todél mokslin¢je literatiiroje anksc¢iau vyravusius tradicinius investicijy metodus
keicia daugiakriterinis vertinimas. Taigi, pirmiausiai, deréty iSnagrinéti, kaip mokslinéje literatiroje yra
suprantamas daugiakriterinis modelis, vertinant investicines galimybes.

B. Arinze, K. Seung-Lae ir A. Banerjee (2007) nurodo, kad daugiakriterinio modelio pagrindas yra
analitinis-hieerarchinis procesas, kurio metu kiekvienam elementui yra nustatomas svertinis
koeficientas. R. Ginevicius, V. Zubrecovas ir T. Ginevi¢ius (2009) pazymi, kad daugiakriterinis
vertinimas yra taikomas finansuojant dideles jmones. N. Jajac, . Bilic, M. Mladineo (2012) pazymi,
kad $is metodas leidZia vertinti investicinius projektus, kuriy veiksniai tarpusavyje priestarauja. Taip
pat §is metodas suteikia galimybe atsizvelgti j atskiry kriterijy svarba vertinimo rezultatams. Sio
metodo nauda pasireiskia per kompleksinj skirtingy elementy vertinimag, nes tik vienas metodas negali
atskleisti investiciniy galimybiy tikslingumo — t. y. pagal vienus metodus investicija gali buiti pelninga,
pagal kitus — ne. Subjektyvis kriterijai dazniausiai yra kokybiniai.

D. Treigiené¢ (2010) nurodo, kad bet kokios investicijos vertinimas visada grindziamas tam
tikromis prielaidomis ar prognozémis apie investicijos perspektyva, taCiau ateitis beveik be 1Simciy
néra pakankamai aiSki ir tiksliai apibrézta. Todél bet kuris investicijy vertinimo metodas gali suteikti
tik vienokiomis ar kitokiomis prognozémis ir prielaidomis pagrista patarimg, bet ne geriausig galutinj
sprendimg. Anot A. M. Skulimowski (2013), naudojantis daugiakriterinio modeliu, yra atliekamas
visapusis investicinés galimybés vertinimas. Be to, j tokj modelj yra paprasta jtraukti ir naujus
vertinimo kriterijus. Anot A. Balezencio ir T. BaleZencio (2011), daugiakriterinis sprendimy priémimas
leidzia identifikuoti jvertinti sprendimy alternatyvas, atsizvelgiant j daugelj tiksly (kriterijy).
Priklausomai nuo naudojamy metody, kriterijai gali biiti kiekybiniai arba kokybiniai. Taip pat kriterijus
galima skirstyti j objektyvius ir subjektyvius. Objektyvis kriterijai, pavyzdZiui, investicijy kastai, darbo
Bapkauskaité (2014) nurodo, jog siekiant jvertinti kokybines charakteristikas daugiakriteriniame
vertinime, daznai yra atliekamas ekspertinis vertinimas. V. Podvesko (2011) isskiria, kad remiantis
daugiakriteriniu vertinimu, galima priimti tikslingiausig investicinj sprendimg i§ jvairiy investiciniy
galimybiy. Visgi skirtingi mokslininkai pateikia nevienodus daugiakriterinio vertinimo modelio

elementus, kurie yra nurodomi 3 lenteléje.

3 lentele
Daugiakriterinio modelio rodikliy grupés
AUTORIAI METAI RODIKLIU GRUPES
R. TamoSiainiené S 2006 e Ekonominiai rodikliai: sukuriama pridétiné verté, atsipirkimo laikas,
Sidlauskas ir I. investicijy graza, vidinés grazos norma, investicijy pelningumas;
Trumpaite e Socialiniai rodikliai: naujy darbo viety kiirimas, socialinio mikroklimato
gerinimas, darbo salygy gerinimas;
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AUTORIAI METAI RODIKLIU GRUPES
e Aplinkosauginiai ir ekologiniai rodikliai: tarSos mazinimas, energetiniy iStekliy
sunaudojimo mazinimas, alternatyviy energetiniy iStekliy panaudojimas;
e Technologiniai rodikliai: inovacijy diegimas, nasumo didéjimas, iStekliy
taupymas.
R. Ginevicius, V. 2009 Investicijy atsipirkimo laikas, NPV, vidin¢ pelno norma (IRR), pelningumo
Zubrecovas ir T. indeksas, bendryjy pajamy koeficientas, bendroji kapitalizavimo norma,
Ginevicius investicijy efektyvumo koeficientas (ARR), grynosios pajamos, skaiciuojamasis
pelnas, nuosavy 168y poreikis, grynyjy pinigy srautas, likvidaciné verté, balansiné
objekto verté, kapitalo kainos prieauglis, jsiskolinimo padengimo laikas,
investuotojo dalyvavimo apimtis bendroje investicijoje, vidutiné svertiné kapitalo
kaina.
N. Jajac, 1. Bilic, M. 2012 Statybai reikalingas laikas, laikas, reikalingas statybos leidimams gauti,
Mladineo investicijy suma, NPV, IRR, atsipirkimo laikas, integracija j teritorinius planus,
transporto jungciy kokybé, komunalinés infrastruktiiros kokybé, pastato/vietos
patrauklumas, nekilnojamo turto pardavimo tikimybé
T.Y. Ayanir H. 2013 e Energetiniai rodikliai: energijos kainos stabilumas, energijos tiekimo
Pabuccu stabilumas, energijos gamybos stabilumas, iSoriné priklausomybé, energetinis
efektyvumas.
e Ekonominiai rodikliai: rinkos dydis, investiciniy i$laidy tinkamumas, importo
rizika, vietos ekonominé plétra.
e Aplinkos rodikliai: anglies iSmetimo mazinimas, sieros ir nitraty emisijos
mazinimas, aplinkosaugos atitiktis reikalavimams.
o |nstituciniai rodikliai: politika, inovacijy lygis.
K. Peleckis, M. 2013 ¢ Pelningumo rodikliai: akcinio kapitalo pelningumas, nuosavo Kapitalo
Krutinis ir N. pelningumas, bendrasis pelningumas, grynasis pelningumas, veiklos pelningumas,
Slavinskaité turto pelningumas ir trumpalaikio turto pelningumas.
o Sanaudy (islaidy) lygio rodikliai: pardavimo savikainos lygis, veiklos sanaudas
vienam pardavimo pajamy eurui, finansinés ir investicinés veiklos sanaudas
vienam pardavimo pajamy eurui bei finansinés ir investicinés veiklos sanaudy
lygi.
e Turto naudojimo efektyvumo rodikliai: atsargy apyvartumas, apyvartinio
kapitalo apyvartumas, trumpalaikio turto apyvartumas, ilgalaikio turto
apyvartumas, viso turto apyvartumas ir debitorinio jsiskolinimo apyvartumas.
e Darbo jégos panaudojimo efektyvumo rodikliai: pardavimy ir bendrojo pelno
apimtis vienam darbuotojui.
Investiciniy 2014 e Finansiniai rodikliai: ataskaitinis laikotarpis, finansiné diskonto norma, 1&Sy
projekty, kuriems srautai, FGDV (l), FGN (1), FNIS, finansinis gyvybingumas;
siekiama gauti o Ekonominiai rodikliai: ekonominés kainos, socialiné diskonto norma, iSorinis
finansavima i8 poveikis, optimalios alternatyvios, EGDV, EVGN, ENIS.
Europos Sajungos e Rizikos rodikliai: jautrumo analizé, scenarijy analizé, kintamyjy tikimybes,
struktdirinés paramos riziky jvertinimas, rizikos priimtinumas, rizikos valdymo veiksniai.
ir/ar valstybés o Planavimo rodikliai: trukmé ir etapai, vieta, komanda, prielaidos ir testinumas.
biudzeto 1ésy,
rengimo metodika.
H. A. A. Ribeiro 2015 e Finansiniai rodikliai: pelningumas, pinigy srautai, sanaudy ir biudZzeto

palyginimas, sgnaudy apimtys, NVP.
e Nefinansiniai rodikliai: rinkos verté, suinteresuoty pusiy pasitenkinimas,
pagrindinés kompetencijos, eko-inovaciniai rodikliai.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal lenteléje nurodytus mokslininkus

Galima teigti, kad mokslin¢je iSskiriamos daugiakriterinio vertinimo rodikliy grupés priklauso nuo

tyrimo objekto (zr. 3 lentelg). Nagriné¢jamy tyrimy rezultatai yra sistemiskai pateikiami 2 priede. R.

Tamosidnienés S Sidlausko ir I. Trumpaités (2006) atliktame tyrime vertinamas investiciniy galimybiy
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efektyvumas. Pagal Sio vertinimo rezultatus buvo nustatyta investiciniy galimybiy prioritetiné eilé, o
taip pat nustatyta, kad trys i§ vertinamy investiciniy galimybiy yra tinkamos finansuoti ir jgyvendinti, o
like investiciniai projektai turéty buti atmesti arba atiduoti koreguoti.

R. Ginevicius, V. Zubrecovas ir T. Ginevicius (2009) tyrinéjo moksling literatiirg, susijusig su
investicijy vertinimo metodais. Siy autoriy darbe yra pateikiami daZniausiai mokslingje literatiiroje
naudojami investicijy vertinimo rodikliai. N. Jajac, I. Bilic, M. Mladineo (2012) tyré daugiakriterinio
vertinimo taikyma investicinéms galimybéms civilinés inzinerijos srityje, todél rodikliy rinkinys buvo
siejamas su statybos ir nekilnojamo turto rodikliais. Jy darbe buvo naudojamas AHP metodas, kurj yra
paprasta naudoti, o hierarching struktiirg yra lengva pritaikyti jvairiy dydziy investicinéms problemoms
spresti. T. Y. Ayan ir H. Pabuccu (2013) daugiakriteriniu modeliu vertino investicines galimybes
energetikos srityje, todél tarp pateikty rodikliy grupiy yra pastebima ir energetikos rodikliy grupé. Be
to, Siame tyrime nustatyta, kad ekonominiai rodikliai turéjo didesnj poveikj investicinéms galimybéms,
nei energetiniai rodikliai.

K. Peleckis, M. Krutinis ir N. Slavinskait¢ (2013) daugiakriteriniu modeliu vertino alkoholio
pramonés jmoniy pagrinding veikla. Tyrimo metu nustatyta, kad vienos jmonés veikia efektyviau, nei
kitos. H. A. A. Ribeiro (2015) pateike pladig jvairy modeliy apzvalga, kuriuose yra vertinamos ir
investicijos j inovatyvius projektus. Siame tyrime atskleista, kad kai kurioms jmonés triiksta nuostaty,
kuriuose yra apibréziami investiciniy galimybiy nustatymo rodikliai. V. J. Zilinskas (2009) i$skiria, kad
didele jtaka bendram investicijy veiksmingumui turi atskiry investiciniy galimybiy rizika, kurig
nustatant, tikslinga atlikti daugiariterinj vertinima, jtraukiant ir rizikos vertinimo veiksnius.

G. Poskas, P. Poskas, A. Sirvydas ir A. Simonis (2012) pazymi, kad néra universalaus metodo,
tinkamo visoms daugiakriterinéms sprendimy analizés problemoms identifikuoti. Taigi galima teigti,
kad kiekvienam konkreCiam atvejui yra tikslinga sudaryti atskirg vertinimo rodikliy sistema.

Siekiant suformuoti rodiklius daugiakriteriniam vertinimui, yra bitina analizuoti konkrecios
pramonés Sakos situacija, taCiau tarp pateikty tyrimy pastebima ir tam tikry bendrumy — t. .
naudojami ir tradiciniais tapg investicijy vertinimo metodai, tokie kaip atsipirkimo laikas (PP), vidinés
grazos norma (IRR), grynoji esamoji verté (NPV) ir investicijy pelningumas (PI). Dél to tikslinga juos
nagrinéti placiau. Investicijy atsipirkimo laikas (PP) yra vienas i§ dazniausiai praktikoje naudojamy
metody, siekiant vertinti investicines galimybes (Niksaite, 2016).

e Atsipirkimo laikotarpis — tai laikas, kurio reikia, investavimo sgnaudoms susigrazinti (Ardalan,

2012). Sio metodo esmé yra tai, kad apskai¢iuojamas laikas, per kurj grizta investuoti pinigai. Kuo
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projektas naudingesnis, tuo greiciau atsiperka pinigai (NiksSaité, 2016) ir paprastai ilgas atsipirkimo
laikas néra pageidaujamas (Ardalan, 2012).

e Grynoji dabartiné verte (NPV) taip pat yra daznai taikomas metodas investicinéms galimybés
vertinti. Gauti rezultatai parodo, kiek suminés projekto jplaukos virSija sumines iSmokas (Niksaité,
2016). Sis metodas yra naudojamas investiciniy galimybiy pelningumui nustatyti (Ardalan, 2012).
Neigiamos rodiklio reikSmés atveju projekto generuojamos jplaukos nepadengia investicinés galimybés
iSlaidy ir bendru atveju ji turéty buti vertinamas kaip nepriimtina. PrieSingu atveju, jei grynoji dabartiné
verté teigiama, projektas turéty biiti vertinamas kaip priimtinas, nes teigiama rodiklio reikSme rodo, jog
projekto jgyvendinimas didins jmonés vertg (Niksaité, 2016).

o Vidinés grqzos norma (IRR) parodo minimalig garantuotg investicinés galimybés pelningumo
ribg ir maksimalig skolinimosi kainos riba, kuriai esant, ji lieka pelninga (Niksaite, 2016). Sio rodiklio
dydi lemia vidiniai investicinés galimybés rodikliai (Mackevicius ir Tomasevi¢, 2011).

o [nvesticijy pelningumas (PI) atskleidzia dabarting kiekvienos pradinés investicijos piniginio
vieneto pelningumo verte (Zilinskas, 2009).

Vertinant daugiakriteriniu metodu, kiekvienam kriterijui gali buti priskiriami skirtingi svoriai,
taCiau ir jy priskyrimas mokslinéje literatiroje skiriasi. Pavyzdziui, Z. Koerth (1969) svertiniai
koeficientai yra nuo -1 iki 0,9 ribose, o F. Stopp (1975) — 0-0,91 ribose (Peldschus, 2009). Taip pat
mokslinéje literatiiroje daugiakriteriniam vertinimui gali biti naudojami eksperty atsakymai (sitiloma
naudoti konkordacijos koeficienta, siekiant patikrinti, ar eksperty vertinimai yra suderinti) (Peleckis,
Krutinis ir Slavinskaité, 2013). Visgi daugiakriteriniai modeliai yra kompensacinio pobiidzio. Tai
reiskia, kad didesné verté pagal vieng kriterijy kompensuoja maza verte pagal kitg kriterijy (Ribeiro,
2015).

Siekiant apibendrinti mokslininky nuomones, buvo suformuotas investiciniy galimybiy vertinimo
metody palyginimas pagal nustatytus kriterijus (metodo paprastuma, rodikliy jtraukimo lygj, jmonés

vertés didinimo galimybés, investicinés galimybés rizikos vertinimas yra pateikiamas 4 lenteléje.

4 lentelé
Investiciniy galimybiy vertinimo metody palyginimas
Metodo Itraukiami ne AtskleidZiama, ar investiciné Galimybé jvertinti
paprastumas | tik finansiniai galimybé padidina jmonés verte projekto rizikg
rodikliai

Atsipirkimo laikotarpis Taip Ne Ne Taip, taCiau rizika
Grynoji dabartiné verté Taip Ne Taip vertinama remiantis
(NPV) finansiniais
Vidinés grazos norma Ne Ne Taip rodikliais.
(IRR)
Pelningumo indeksas (PI) Ne Ne Taip
Daugiakriterinis metodas Ne Taip Taip Taip, visapusiskas
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Metodo Itraukiami ne AtskleidZiama, ar investiciné Galimybé jvertinti
paprastumas | tik finansiniai galimybé padidina jmonés verte projekto rizikg
rodikliai

projekto rizikos
jvertinimas.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal R. Ginevicius, V. Zubrecovas ir T. Ginevi&ius (2009), V. J. Zilinskas (2009),
N. Jajac, L. Bilic, M. Mladineo (2012), G. Poskas, P. Poskas, A. Sirvydas ir A. Simonis (2012), T. Y. Ayan ir H. Pabuccu
(2013), K. Peleckis, M. Krutinis ir N. Slavinskaité (2013), H. A. A. Ribeiro (2015)

Taigi galima teigti, kad atsipirkimo laikotarpis ir grynosios dabartinés vertés (NPV) metodai yra
santykinai nesudétingi. Jie gali biiti naudojami siekiant jvertinti finansinius investicinés galimybés
aspektus. Tuo tarpu vidinés gragzos norma (IRR) bei pelningumo indeksas (PI) néra paprasti metodai,
taCiau, jais remiantis taip pat (kaip jau ankséiau minéty metody atveju) jtraukiami tik finansiniai
rodikliai. Visi 4 lenteléje pateikti metodai, iSskyrus atsipirkimo laikotarpio skai¢iavima, atskleidzia, ar
investiciné galimybé padidina jmonés verte. Pazymétina, kad didzioji dalis 4 lenteléje pateikty metody
(i8skyrus daugiakriterini metoda) leidZia jvertinti projekto rizika, taciau $i rizika vertinama remiantis
finansiniais rodikliais. IS 4 lenteléje pateikty duomeny matyti, kad daugiakriterinis vertinimas yra
patraukliausia alternatyva vertinant investicines galimybes. Nors §is metodas néra paprastai
pritaikomas, taciau jis sudaro galimybes jvertinti ne tik finansinius, bet ir socialinius, aplinkosauginius
ir technologinius rodiklius, kurie taip pat daro jtaka investicinés galimybés pasirinkimui. Be to, taikant
§1 metoda, galima visapusiSkai jvertinti projekto rizika.

Apibendrinant galima teigti, kad investicijos duoda pelng tik tuomet, kai investavimo objektas yra
tikslingas. Kadangi skirtingi kriterijai, pagal kuriuos yra vertinamos investicinés galimybés, duoda
skirtingus rezultatus, jy rezultatai néra patikimi. Taigi siekiant objektyviai jvertinti investiciniy
galimybiy tikslingumg yra butina naudoti daugiakriterinj metodq. Visgi mokslininky nuomonés apie
tai, kokie rodikliai turéty biti jtraukiami j daugiakriterini vertinimg, skiriasi. Nustatyta, kad
daugiakriterinio vertinimo rodikliy rinkiniai priklauso nuo tiriamo objekto ar sektoriaus (tuomet
atsiranda specifiniy rodikliy grupiy, pavyzdziui, susijusiy su energetika ar nekilnojamu turtu). Kita
vertus taip pat analizuojant skirtingy mokslininky nuomones aptinkama ir tam tikry panasumy
ekonominiy rodikliy grupéje — Sioje grupéje dazmiausiai yra vertinamas atsipirkimo laikas (PP),
vidinés grqzos norma (IRR), grynoji esamoji verté (NPV) ir investicijy pelningumas (PI). Kitos rodikliy
grupés, remiantis moksliniy tyrinéjimy rezultatais bei specifiniu darbo objektu, turéty apimti
socialinius, aplinkosauginius ir technologinius rodiklius. Taigi galima teigti, kad investiciniy galimybiy
daugiakriterinis vertinimas turéty remtis situacija verseliy auginimo sektoriuje, nes tik taip jmanoma

jvertinti jy tikslingumagq.
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1.4. Investiciniy galimybiy rizikos vertinimo budai

Kiekviena jmoné, vykdydama investicing veikla, patiria didesn¢ ar mazesn¢ rizika. Rizika yra
siejama su tikimybe, kad jmoné, investuodama gaus mazesnj pelng, nei numatyta ar patirs nuostoliy.
Siekiant iSvengti Sios rizikos, yra butina jg aiSkiai suvokti ir tinkamai jvertinti.

Rizika yra tikimybé, kad investicijos faktiSkas pelningumas ar pinigy srautai (realus rezultatas) bus
kitokie, nei planuojamas pelningumas ar planuojami pinigy srautai. Jei investicinés galimybés pelnas
yra uztikrintas ir tiksliai Zinomas, rizikos néra. Rizika turi du iSmatavimus — kiekj (t. y. potencialaus
nuostolio dydj) ir kokybe (t. y. potencialaus nuostolio galimybe) (Kancerevy¢ius, 2009). P. Tworek
(2012) nurodo, kad investicijy rizikos atsiradimo priezastis yra tarptautinés ekonomikos nestabilumas ir
sudétingas jos prognozavimo mechanizmas bei informacijos nekonkretumas.

Mokslingje literatiiroje yra iSskiriamos jvairios investiciniy galimybiy rizikos: techniné, valdymo
struktiiros ir strateginé, organizacijos tinkamumo, finansing, verslo rizikos (Kancerevycius, 2009, L. Li
ir F. Li, 2014). Techniné rizika pasireiskia tuomet, kai technologiné infrastuktiira neatitinka
investicinés galimybés, valdymo struktiiros ir strateginé rizika kyla, kai stokojama démesio
investicijoms, o skirtingy vadovybés nariy pozituris nesutampa dél investicijy tikslingumo.
Organizacinio tinkamumo rizika priklauso nuo to, kokia yra jmonés aplinka, ar pakanka istekliy, ar
planuojami pokyc¢iai nesutrikdys visos jmonés veiklos (L. Li ir F. Li, 2014). Finansiné rizika yra
susijusi su finansavimui naudojama skola (kaip finansavimo i$ nuosavybés alternatyva). Kuo daugiau
naudojamasi skola finansavimui, tuo didesnis pelno dydzio svyravimas. Finansiné rizika apima
finansinio sverto koncepcija. Jei jmoné finansuojama tikrai nuosavybe, tai ji finansavimo prasme
patiria tik verslo rizika, bet jei naudojamasi ir banky paskolomis, tai prisideda ir finansiné rizika, dél
kurios investuotojo pelnas gali sumazéti arba jis i§ visko gali prarasti kapitalg. Kokia finansiné rizika
yra priimtina, nustato verslo rizika. Jeigu verslo rizika yra zema, pajamos stabilios, tai finansiné rizika
gali buti didesné. Finansiné rizika matuojama dviem koeficienty tipais. Pirmi yra balanso koeficientai,
rodantys skolos proporcijas, Kiti — pinigy srauto koeficientai, rodantys, kiek pinigy srauto galima skirti
skolai apmokéti (Kancerevy¢ius, 2009). Pazymétina, kad investuojant egzistuoja nemaza rizika, jog
investicijos grindziamos Kitokia, nei finansine motyvacija, gali iSkraipyti veiklos rezultatus, lemti
atskiry jmonés segmenty nesubalansuotuma (Treigieng, 2010).

Numatant investicines galimybes, daugelis jy aspekty néra aiskiis, pavyzdziui, kokios yra sagnaudos
ir laukiama nauda, kaip galima sumazinti neapibréZtumus, kurie yra siejami su konkrecia investicine

galimybe (Ribeiro, 2015). Rizikos poveikis investicinéms galimybés yra pateikiamas 5 lenteléje.
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5 lentelé
Rizikos poveikis investicinéms galimybéms

Investicijos pobudis Pajamy rizika Sanaudy rizika

Rizikos lygis Poveikis jmonei Rizikos lygis Poveikis jmonei
Investicijos skirtos Vidutinis Palyginamas su Vidutinis Palyginamas su vykdoma
sumazinti iSlaidas vykdoma veikla veikla
Investicijos skirtos Vidutinis—aukstas Svarbus Vidutinis—aukstas Svarbus
imonés plétrai
Strateginés investicijos Aukstas Stiprus Aukstas Stiprus
Investicijos, kuriomis Vidutinis Sunkiai jvertinamas Vidutinis Silpnas
siekiama pagerinti darbo
salygas
Investicijos, Zemas Silpnas Zemas Silpnas
priklausancios nuo
teisinés sistemos

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal C. Ispas, E. Lovin ir D. Tilina (2009).

Taigi investiciniy galimybiy rizika gali buti vertinama pagal du pagrindinius elementus — pajamy ir
sanaudy srautus (zr. 4 lentelg). Priklausomai nuo investicijy tikslo, rizika Siose kategorijose gali buti
didesné arba mazesné. Pavyzdziui, jeigu investuojama j jmonés plétra, tiek pajamy, tiek sgnaudy rizika
bus vidutiné arba auksta, o poveikis didelis, tadiau jei investuojama j darbo salygy gerinima, pajamy ir
sanaudy rizika bus viduting, taciau tikimasi ir silpnesnio poveikio. Mokslingje literatiiroje investicinés
rizikos vertinimo metodai taip pat yra skirstomi j:

e Kokybinius, kurie yra skirti nustatyti pagrindines rizikas tolimesnei analizei. Sios grupés
metodai yra skirstomi j: 1) rizikos tikimybés ir poveikio vertinimas (nustatoma tikimybé konkreciai
rizikai atsirasti ir jos poveikiui numatyti); 2) rizikos poveikio matrica (taip pat vertinama rizikos
tikimybé ir jos poveikis tam tikroje nustatytoje baly sistemoje); 3) rizikos ir duomeny kokybés
vertinimas (nustatoma ar informacija apie rizika yra objektyvi); 4) rizikos suskirstymas j kategorijas
(gali buti naudojama rizikos paskirstymo struktiira, kai formuojama hierarchiné riziky schema)
Karamjeet, 2014; Chapell, 2014; Ribeiro, 2015);

e Kiekybinius, kurie remiasi realiai i$matuojamais ir objektyviais duomenimis. Sios grupés
metodai yra skirstomi j: 1) statistinius (nagrin¢jama pelno ir nuostoliy statistika, naudojami
tikimybiniai skirsniai 2) islaidy tikslingumo analize (nustatomos rizikos zonos — t. y. zonos, kuriose
vyksta dideli pokyc¢iai, pavyzdziui, darbo naSumo, pirminés vertés pokyc€iai ir pan.); 3) ekspertinj
vertinima (kai ekspertai vertina rizikos veiksniy tikimybe ir galimg jy poveikj); 4) analogy panaudojima
(renkami ir vertinami apie analogisky investiciniy galimybiy rizikg); 5) sprendimy med; (nustatoma
investicinés galimybé jgyvendinimo sudétis, etapy trukmé, vertinama, kokia yra rizikos tikimybe
atskiruose etapuose) (Ungureanu ir kt., 2010; Karamjeet, 2014; Chapell, 2014; Ribeiro, 2015).

Pazymétina, jog kiekvienas i§ nagrin¢jamy metody grupiy pasiZymi savitais pranasumais ir
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trikumais. Kokybiniais metodais vertinama rizika yra lengviau suprantama galutiniam informacijos
vartotojui. Jo pagalba paprasCiau jvertinti svarbiausias rizikos sritis bei jy pasireiskimo tikimybg.
Taciau kiekybiniais metodais galima jvertinti labai sudétingus rizikos kompleksus. Visgi abi metody
grupés pasizymi subjektyvumu ir priklauso nuo jos formuojan¢iy asmeny kompetencijos. Vertinant
rizikg kiekybiniais metodais, rezultatai yra pristatomi tik skaitinémis iSraiSkomis, tod¢l Si informacija
galutiniam vartotojui gali buti sunkiau suvokiama.

Apibendrinant galima teigti, kad investicinés galimybés yra siejamos su rizika. Visgi be didesnés
rizikos pelnas organizacijoje yra nejmanomas. Pagrindinés problemos jgyvendinant investicines
galimybes kyla, kai netinkamai iskeliami investicinio projekto tikslai, jy planavimas ir biudzetas néra
adekvatus. Jmonése, kurios nenori priimti pokyciy, nesékmés rizika bus didesné dél dinamiskos ir
konkurencingos aplinkos. Ir netgi jei organizacijos nori priimti pokycius, sistemingo ir integruoto
pokyciy bei rizikos vertinimo nebuvimas neleidzia joms pasiekti norimos naudos. Visgi iSnagrinéjus
moksline literatiirg nustatyta, kad néra vienintelio tinkamo metodo, kuriuo bity galima tiksliai jvertinti
(iSmatuoti) investiciniy galimybiy rizikq, todél reikty naudotis keliy kokybiniy ir kiekybiniy metody

kombinacija, siekiant identifikuoti ir jvertinti galimq rizikq.
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2. UAB ,,BOVARIUS“ INVESTICINIU GALIMYBIU DAUGIAKRITERINIO
VERTINIMO METODIKA

2.1. Specializuoty verSeliy auginimo jmoniy Sakos analizé

Siekiant jvertinti specializuotos verSeliy auginimo jmonés, kokia ir yra UAB ,Bovarius®,
investicines galimybes, pirmiausiai, yra svarbu akcentuoti, kokiai kategorijai priskiriamos jmonés,
kurios augina ir prekiauja verseliais. Pazymétina, kad pagal ekonominés veiklos rasiy klasifikatoriy
(EVRK red. 2) tokiy jmoniy veikla yra priskiriama A-01.4 skyriui (gyvulininkystei), j kurig jeina:
galvijy auginimas ir penéjimas mésai (01.42.10), veisliniy tely¢iy auginimas (04.42.20), veisliniy buliy
auginimas (01.42.40). Taip pat $iy jmoniy veikla yra priskiriama ir skyriui A-01.62 (gyvulininkystei
budingy paslaugy veikla, apimanti galvijy prieziirag bei $érimg). Toliau darbe yra nagriné¢jami
statistiniai rodikliai, susij¢ su verSeliy prekyba ir auginimu. Mokslinéje literatiiroje (Baranauskas,
naujagimius verSelius (iki 2 savaiciy) ir verSelius (nuo 2 savaiCiy iki 6—8 mén.). Mésai auginamas
prieauglis nuo 6-8 mén. iki 24 mén. amziaus. Nagrin¢jant specializuoty verSeliy prekybos ir auginimo
jmoniy Saka, tikslinga isanalizuoti galvijy (o taip pat — ir verSeliy) skaic¢iaus poky¢ius 2013-2017 m.

(zr. 2 pav. ir 3 prieda).
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Proc.

m Ver$eliai ®Kiti galvijai

2 pav. Verseliy dalis galvijy skaiciaus struktiiroje Lietuvoje 2013—2017 m., proc.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktus duomenis.

Kaip matoma (zZr. 2 pav. ir 3 prieda), Lictuvoje iSauginty galvijy skaiius mazéjo beveik visu
analizuojamu laikotarpiu (iSskyrus 2014-2015 m. laikotarpj). 2013-2017 m. galvijy skai¢ius Lietuvoje
sumazejo 2,2 proc. Tuo tarpu verSeliy skaicius Siuo laikotarpiu Lietuvoje sumazeéjo 5,0 proc. Tokias
tendencijas galima sieti su sugrieztéjusiais reikalavimais verSeliy auginimui ir pardavimui,

brangstanc¢iomis pasary kainomis, darbo jéga, energijos istekliais. Pazymétina, kad buliukai ir telycaités
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sudaro trec¢dalj visy galvijy Lietuvoje. Buliukai ir telycaités skersti (iki 1 m.) 2013 m. sudaré 7,7 proc.
visy galvijy skai¢iaus, o 2017 m. — 8,7 proc. Buliukai veislei (iki 1 m.) 2013 m. sudaré 3,2 proc. visy
galvijy skaiciaus, o 2017 m. — 3,4 proc. Telycaités veislei (iki 1 m.) 2013 m. sudaré¢ 15,6 proc. visy
galvijy skaiCiaus, o 2017 m. — 13,6 proc. Buliukai skersti (nuo 1 m. iki 2 m.) 2013 m. sudar¢ 5,6 proc.
visy galvijy skaiciaus, o 2017 m. — 6,4 proc. Telycaités skersti (nuo 1 m. iki 2 m.) 2013 m. sudar¢ 0,9
proc. visy galvijy skaiciaus, o 2017 m. — 0,6 proc. Visgi, kaip rodo analizés rezultatai, verSeliy
(telycaiciy ir buliuky) skaicius tiek 2013 m., tieck 2017 m. vidutiniskai sudaré 33,0 proc. visy galvijy
Lietuvoje.

Pazymétina, kad didziausias galvijy skaiciaus pasiskirstymas yra fiksuojamas vakary Lietuvoje
(Raseiniy r. sav., Tauragés r. sav., Silutés r. sav., Silalés r. sav., Kelmés r. sav., Telsiy r. sav., Plungés r.
sav., Skuodo r. sav.). 2018 m. sausio 1 d. Lietuvoje buvo 51648 galvijy laikytojai. Daugiausiai jy buvo
Kelmés r. sav. (2331), Silalés r. sav. (3128), Silutés r. sav. (2103), Alytaus r. sav. (2262). Tuo tarpu
Siauliy r. sav. 2018 m. duomenimis buvo 848 galvijy laikytojai (Zemés tkio informacijos ir kaimo
verslo centro duomenys, 2018).

Toliau yra analizuojama, kiek galvijy Lietuvoje buvo iSauginta gyvuoju svoriu 2013-2016 m. ir

kokios yra galvijy supirkimo kainos uz vieng tong (zr. 3 pav.).
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3 pav. ISauginta galviju gyvuoju svoriu ir galvijy supirkimo kainos gyvuoju svoriu Lietuvoje
2013-2016 m.*, tukst. tony ir EUR/t
* Lietuvos statistikos departamentas 2017 m. duomeny nepateikia
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktus duomenis.

Atlikus analiz¢ (Zr. 3 pav.) nustatyta, kad Lietuvoje iSauginty galvijy gyvasis svoris 2013-2014 m.

ir 2014-2015 m. didéjo (atitinkamai 14,4 proc. ir 1,6 proc.), tac¢iau 2015-2016 m. yra fiksuojamas $io
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rodiklio sumazéjimas (6,4 proc.). Apskritai iSauginty galvijy gyvasis svoris visu analizuojamu
laikotarpiu padidéjo 8,8 proc. (arba 7.2 tukst. tony). Pazymétina, kad analizuojamu laikotarpiu tiek,
kiek buvo iSauginta gyvuoju svoriu, buvo realizuota skerdienai (jautienai ir verSienai), taciau pacios
skerdienos svoris buvo dvigubai maZesnis, nei buvo iSauginta gyvuoju svoriu. Pazymétina, kad galvijy
supirkimo kainos taip visu analizuojamu laikotarpiu mazéjo 17,7 proc. (arba 209 EUR/t.). Tai,
remiantis Lietuvos Respublikos Zemés iikio ministerijos duomenimis (2017), galima sieti su galvijy ir
galvijy skerdienos apribojimais | Rusija. Tai padaré neigiama jtakg supirkimo kainoms Salyje ne tik
2014-2015 m., bet ir 2016 m.

Bendrosios galvijy produkcijos poky¢iai (to meto kainomis) Lietuvoje 2013-2017 m. pateikiama 4

paveiksle.
120
100 96,4 97,2 96,1 98,4
86,3
80
o
)
%60
=
S
40
20
0
2013 2014 2015 2016 2017
Metai

4 pav. Bendrosios galvijy produkcijos poky¢iai (to meto kainomis) Lietuvoje 2013-2017 m., min.
EUR

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktus duomenis.

Bendroji galvijy produkcija pinigine iSraiSka 2014—2015 m. ir 2015-2016 m. mazéjo (atitinkamai
1,1 proc. ir 10,2 proc.) (zr. 4 pav.). Tai galima sieti su anksCiau patirta priezastimi — galvijy ir galvijy
skerdienos apribojimais | Rusija. Taciau 2016-2017 m. yra fiksuojamas bendrosios galvijy produkcijos
didéjimas 14,0 proc. (arba 12,1 mln. EUR).

Toliau yra pateikiami verSeliy eksporto pokyciai 2013-2017 m. (zr. 5 pav.).
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5 pav. Verseliy iki 8 ménesiu eksportas 2013-2017 m., takst. vnt.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Zemés iikio informacijos ir kaimo verslo centro duomenis

Kaip matoma (zr. 6 pav.), bendras verSeliy eksportas pirmu analizuojamu laikotarpiu (2013-2014
m.) mazéjo). Daugiausiai Siuo laikotarpiu mazéjo buliuky ir tely€aiciy (iki 8 mén.) eksportas. Taciau
likusiu analizuojamu laikotarpiu yra fiksuojamas bendras verSeliy eksporto didéjimas (iSskyrus buliuky
iki 8 mén. eksporto maz¢jima 2015-2016 m. laikotarpiu). Apskritai buliuky iki 8 mén. eksportas visu
analizuojamu laikotarpiu sumazéjo (5,1 proc.), tadiau telycaiciy iki 8 mén. ir buliy nuo 8 mén. bei
tely¢iy nuo 8 mén. eksportas didéjo. Zemés iikio informacijos ir kaimo verslo centro duomenimis
(2018), daugiausiai buvo eksportuojama j tokias 3alis kaip Olandija, Italija, Svedija, Izraelis.

Apibendrinant galima teigti, kad didziausias galvijy laikytojy ir galvijy skaicius yra
susikoncentraves Vakary Lietuvoje. Nors verSeliy dalis bendroje galvijy skaiciaus struktiiroje 2013—
2017 m. beveik nekito, taciau verseliy skaicius Sumazéjo (5,0 proc.). Neigiamq jtakq galvijy supirkimo
kainoms ir bendrajai galvijy produkcijai padaré geopolitiné situacija (eksporto apribojimai j Rusijg).
Nustatyta, kad visu analizuojamu laikotarpiu (2013-2017 m.) buliuky iki 8 mén. eksportas Sumazéjo,
taciau kity kategorijy verseliy eksportas augo. Pagrindiniai eksporto parneriai Sioje kategorijoje yra
Europos Sqjungos Salys (Olandija, Italija, Svedija) bei Izraelis, kuris dazniausia perparduoda verselius

Artimyjy Ryty Salims.
2.2. UAB ,,Bovarius® pristatymas

Siame darbe nagrinéjama specializuota vereliy auginimo jmoné — UAB , Bovarius“ — jregistruota
2004 m. lapkri¢io 16 d. Bendrovés pagrindiné veikla yra prekyba gyvais gyvuliais, 0 ferma yra Vileikiy
k., Siauliy raj.

Siekiant atskleisti nagrin¢jamos jmong¢s veiklos esme, yra tikslinga apzvelgti jos istorijg. 2005 m.
jmoné pritaiké i§sinuomota tvarta Siauliy rajone ir pradéjo savo veikla. Verseliai buvo superkami i3
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Lietuvoje tuo metu veikusiy tkiy ir buvo eksportuojami j Europos Sgjungos $alis bei Izraelj (per
Amsterdamo, Liege, Liuksemburgo oro uostus). Pats verSeliy gabenimo procesas apémé jy
transportavimg sunkvezimiais iki oro uosty, kur jie buvo perkraunami j oro transporta (pavyzdziui,
lektuvais Boeing 747) ir gabenami iki Tel Avivo. 2005 m. visg jmone¢ nupirko lIzraelio jmonés. Taigi
nuo 2005 m. vidurio iki 2007 m. vidurio daugiausiai démesio yra skiriama Izraelio rinkai (70 proc.).
Taip pat Siuo laikotarpiu buvo iSnuomotas dar vienas tvartas, didinamas karantino plotas, o taip pat
didé¢ja ir eksportuojamy verseliy skaicius.

Prasidéjus ekonominei-finansinei krizei (nuo 2007 m. vidurio), pradéjo mazéti verSeliy pardavimai
1 Europos Sajungos Salis. | Izrael; buvo eksportuojami tik vyriSkos lyties verSeliai, o i Europos
Sajungos Salis — moteriskos lyties verseliai. Taciau nors pardavimy j Europos Sajungos $alis ir mazéjo,
taciau jmon¢, norédama islikti konkurencinga rinkoje, tur¢jo supirkti tiek vyriSkos, tieck moteriskos
lyties verSelius. Pazymétina, kad konkurencija rinkoje yra santykinai didelé, nes panaSia veikla
Lietuvoje uzsiima dar 15 jmoniy. 2007 m. buvo pradétas eksportas tiesioginiais skrydziais i$ Lietuvos.
Nors pirmas skrydis vyko i§ Kauno oro uosto, taiau véliau verieliai buvo eksportuojami i§ Siauliy oro
uosto (dél jo strategiskai patrauklios padéties).

Visgi ieskant geresniy galimybiy, UAB ,,Bovarius“ buvo parduota Olandijos jmonei. Iki 2012 m.
imonés veiklos rezultatai stabiliai augo, o eksporto struktira kiek pakito — t. y. 50 proc. buvo
eksportuojama | Izraeli, o kiti 50 proc. — i Europos Sagjungos Salis (Ispanija, Olandijg, Lenkija,
Rumunijg). 2012 m. pradéta prekiauti Turkijos rinkoje. Tai buvo pelningas Zingsnis, nes per metus
jmon¢ sugebejo nusipirkti nuomojamus tvartus i§ nuomotojo (t. y. visg kompleksa su egzistuojanciais
griuvésiais). Jvaldzius §j pirkimag, buvo nuspresta rekonstruoti treio tvarto griuvésius. | tai buvo
investuota 350 000 EUR. Tvartas buvo rekonstruotas taip, kad bty galima verselius laikyti ilgesnj
laikotarpj (nuo 2 iki 4 mén.), nes anksciau verSeliai buvo tvartuose laikomi apie porg savaiciy pries juos
eksportuojant. Taigi atsiradus galimybei paauginti verselius, atsirado ir naujos rinkos galimybés —t.y.
paauginty verSeliy pardavimas. Taip jmong¢je pradéta kurti didesné pridétiné verté bei generuojamos
didesnés pajamos. D¢l tokio sprendimo pasikeité ir transportavimo galimybés, nes paauginti verseliai
(nuo 2 mén. iki 6 mén., nuo 80 kg iki 160 kg geriau pakelia kelione laivais). VerSeliai | Izraelj ir
Europos Sajungos $alis buvo pradéti eksportuoti laivais (per Slovénijos, Rumunijos, Kroatijos uostus).
Visgi yra pastebimi rinkos ir jautienos vartojimo pokyciai (tiek Europos Sajungos Salyse, tiek ir
Lietuvoje). Lietuvos Statistikos departamento duomenimis (2018) 2013-2016 m. laikotarpiu jautienos
ir verSienos suvartojimas, tenkantis vienam gyventojui, padidéjo 1 kg. (nuo 4 kg vienam gyventojui iki

5 kg vienam gyventojui). Eurostat duomenimis (2018), 2013-2017 m. jautienos ir verSienos
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suvartojimas, tenkantis vienam gyventojui Europos Sgjungoje padidéjo 0,5 kg (nuo 7,5 kg. iki 8 kg.).
Taigi $iuo metu jmoné svarsto tokias investicines galimybes kaip verSeliy auginimas iki skerdimo bei
jautienos pardavimas Ryty Salims. Visa tai reikalauja detalaus investiciniy galimybiy (verSeliy
auginimas iki skerdimo bei jautienos pardavimas Ryty $alims) jvertinimo, taCiau tam nepakanka tik
apskaiCiuoti pagrindinius investicing galimybe¢ apibréziancius rodiklius, todél yra biitinas minéty
investiciniy galimybiy daugiakriterinis vertinimas.

ISnagrinéjus jmonés istorijg bei paminétas investicines galimybes, yra tikslinga pateikti platesng
informacijg apie jmone. Pazymeétina, kad per visus veiklos metus (nuo 2005 m.) jmoné pardavé 512200
verSeliy ir turi klienty duomeny bazg, sudaryta i§ 112200 klienty. Kaip jau buvo minéta, UAB
,Bovarius* superka verselius nuo 2 savai¢iy iki 2 mén. amziaus. Imoné perka jvairiy veisliy verselius:
juodmargius, Zalmargius, zalus, mésinius, belgy mélynuosius ir kity poveisliy verselius. Supirkdama
verSelius, UAB ,,Bovarius* bendrauja tiek su stambiaisiais, tiek su smulkiaisiais tikininkais, galin¢iais
parduoti verSelius, kurie atitinka jmonés kriterijus. Norintis parduoti verselj (-ius), tkininkas privalo
turéti jo pasg ir oficialiai sveiky bandy statusa, t. y. verSeliai privalo biti sveiki ir prizidiréti. Jei gyvuliy
augintojas yra PVM mokétojas, imoné praso pateikti registracijos pazymejima.

Pazymétina, jog per 2016 m. jmoné i$ tiekéjy supirko 1 343 619 kg gyvo svorio gyvuliy (tai sudaro
1,4 proc. visy iSauginty galvijy gyvuoju svoriu Lietuvoje), kuriy verté siekia 3 376 097 EUR. Per 2016
m. bendrove pardave 1373462 kg., suma 4281902 EUR. 2017 m. jmon¢ planavo 3 proc. padidinti
tiekimus | Europos Sajungos ir kitas trecigsias Salis. ISanalizavus pagrinding jmonés veikla ir veiklos
planus, toliau detalizuojami finansiniai ir nefinansiniai veiklos rezultatai. Jmonés pardavimy augimo
tendencija vyko visy mety eigoje. Pagrindiné rinka yra ES bei eksportas j kitas trecigsias $alis.

Pagrindiniai jmonés tiekéjai yra Lietuvos tikininkai. Juos renkantis, yra atsizvelgiama j sitilomos
produkcijos kaing ir kokybe. Pagrindiniai jmonés pirkéjai i§ ES yra: W. Nicolay BV; International
Meat Trading Fleischhandels GmbH; Polka International Sp. Z.o0.0. ir i§ Izraelio: R.B. Ltd. Vidutinis
sgrasinis jmonés darbuotojy skaic¢ius 2015 m. buvo 15 darbuotojy, 2016 m. — 16, 2017 m. — 16. Imonés
s¢kmingos veiklos pagrindas — kiirybingi, nuolat tobul¢jantys darbuotojai, nebijantys atsakomybés ir
ieSkantys naujy darbo formy, efektyviy problemy sprendimo biidy. 2016 m. darbuotojy kvalifikacijos
kélimas atliktas, organizuojant vidinius apmokymus bei suteikiant galimyb¢ tobulinti zinias
seminaruose. Visgi migracija neigiamai veikia jmone, nes sudétinga rasti reikiamos kvalifikuotos ir
motyvuotos darbo jégos. Detalesné informacija apie iSorinés ir vidinés aplinkos poveikj jmonei yra
pateikiama 3.1 poskyryje, siekiant jvertinti pateiktas investicines galimybes.

Apibendrinant galima teigti, kad jmoné stabiliai veikia nuo savo veiklos pradzios, nors atskirais
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laikotarpialis jq ir valdeé skirtingos jmonés. 2012 m. iSaugus produkcijos paklausai ir veiklai issiplétus j
kitas rinkas, susidaré sqlygos tolimesnei jmonés plétrai, todél dabartiniu metu yra svarstoma tokia

investiciné galimybé Kaip verseliy auginimas iki skerdimo bei jautienos ir mésos gaminiy pardavimas.

2.3. UAB ,,Bovarius* investiciniy galimybiy daugiakriterinio vertinimo metodika ir jos
pagrindimas

Tyrimo tikslas — atlikti UAB ,,Bovarius* investiciniy plétros galimybiy daugiakriterinj vertinimg.
Atlikus prading analize, iSskirtos dvi pagrindinés investicinés galimybés:
e verSeliy auginimas iki skerdimo;
e jautienos pardavimas Ryty Salims.
Siekiant jvertinti Sias galimybes, tyrimas suskirstytas j 4 etapus, kurie yra pateikiami 6 lentel¢je.
6 lentele

Specializuotos verseliy auginimo jmonés investiciniy galimybiy daugiakriterinio vertinimo etapai

ETAPAS UZDAVINYS METODAI
| etapas. Nagrin¢jamos imonés Istirti UAB ,,Bovarius® iSoring ir PEST analizé, klienty, partneriy,
iSorinés ir vidinés aplinkos analizé vidine aplinka. konkurenty  analizé,  dokumenty

analiz¢, sisteminimas, grupavimas.

Il etapas. Nagrinéjamos jmonés Atlikti nagrinéjamos jmonés 2013— Santykiniy rodikliy analizg,
veiklos analizé 2013-2017 m. 2017 m veiklos analize dokumenty analizé.
I11 etapas. Nagrinéjamos jmoneés Ivertinti imongés investiciniy Dokumenty analizé, rizikos poveikio
investiciniy galimybiy rizikos galimybiy rizika matricos metodas.
vertinimas
IV etapas. Specializuotos verSeliy Ivertinti nagringjamos jmonés Daugiakriterino vertinimas metodas.
auginimo jmonés investiciniy investicines galimybes, taikant
galimybiy pagrindimas, taikant daugiakriterinj modelj.
daugiakriterinio vertinimo model;.

Kiekvienas i§ 6 lenteléje pateikty etapy yra susijes su darbe keliamu tikslu ir yra toliau pladiau
apibtidinimas.

Pirmas etapas: nagrinéjamos jmonés isorinés ir vidinés aplinkos analizé. Nors trumpa informacija
apie nagrin¢jama jmon¢ yra pristatoma 2.2 poskyryje, taciau siekiant jvertinti pateiktas investicines
galimybes, yra butina detaliai iSanalizuoti ne tik viding, bet ir iSoring jmonés aplinkg. Tam yra
atliekama PESTLE analizé, susidedanti i§ ekonominés, socialinés-kultiriné, politinés-teisinés,
technologinés ir gamtinés aplinkos veiksniy vertinimo. Mokslinéje literatiiroje (Abromaityté-
Sereikiené, 2013; Pindich ir Ionita 2013) yra iSskiriami tokie PESTLE analizés elementai: 1)
ekonominés aplinkos elementai: BVP, nedarbo lygis, infliacija, vidutinis darbo uzmokestis, perkamoji
galia; 2) socialinés-kultiirinés aplinkos elementai: demografiné struktiira, esama darbo jéga, vartotojy

pomégiy kaita, kultiiros raidos poky¢iai; 3) teisinés-politinés aplinkos elementai: politinis rezimas,
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vyriausybés tipas ir stabilumas, politiniy partijy sistema, mokesciai, poziliris ] uzsienio investuotojus,
ekonomikos reguliavimas, teisés akty sistema; 4) mokslinés-technologinés aplinkos elementai:
valstybés islaidos tyrimams, naujy technologijy tobulinimas, technologiniy naujoviy diegimo laipsnis,
informaciniy technologijy kaita; 5) gamtinés aplinkos elementai: Zzaliavy pakankamumas, energijos
kaina, aplinkos tarSos kiekis. Tuo tarpu vidinés aplinkos analizé apima klienty, partneriy ir konkurenty
analiz¢. Duomenys Siam etapui yra renkami i§ Lietuvos statistikos departamento prie LR Vyriausybeés
duomeny bazés (atlickama statistiniy duomeny analiz¢) bei su verSeliy auginimo Saka susijusiy
dokumenty. Statistiniy duomeny analizei naudojami laiko eilutés modelio rodikliai — absoliutus lygio
padidéjimas, didéjimo tempas, padidéjimo tempas ir pan.

I$nagrinéjus moksling literatiirg (Kotler ir Keller, 2012; Pranulis ir kt., 2012; Abromaityté-
Sereikiené, 2013) nustatyta, kad mikroaplinkos analizé susideda i$ klienty (jy segmentavimo), partneriy
ir konkurenty analizés. Taigi Siame etape yra analizuojami minéti vidinés aplinkos elementai.
Duomenys Siam etapui yra renkami i§ UAB ,,.Bovarius* finansiniy bei veiklos ataskaity ir strateginiy
dokumenty. Kiekybiniams duomenims analizuoti, kaip ir pirmame etape, yra naudojami laiko eilutés
modelio rodikliai.

Antrasis etapas: nagrinéjamos jmonés 2013-2017 m. veiklos analizé. 1Sorinés ir vidinés aplinky
vertinimas néra pakankamas, siekiant atskleisti, kokie yra jmonés finansiniai rezultatai, ar ji veikia
stabiliai, ar jmoné galéty biiti finansuojama, jeigu nuspresty jgyvendinti vieng i§ numatyty investiciniy
galimybiy. Tai yra aktuali informacija yjmonés akcininkams ir investuotojams. Todél antrame etape yra
atlickama santykiniy rodikliy analizé, kuri padeda ne tik nustatyti jmonés padétj, bet ir numatyti, kaip
yra valdomi finansai bei kokig realia nauda gaus investuotojai, investuodami savo kapitala.
Santykiniams rodikliams skai¢iuoti naudojamos formulés yra pateikiamos 1 priede. Siame priede
pateikti santykiniai rodikliai buvo atrinkti remiantis J. Gronsku (2007), J. Mackevi¢iumi (2009), J.
Mackevic¢iumi, D. Poskaite ir L. Villis (2011), P. P. Drake ir F. J. Fabozzi, (2012), K. Peleckiu, M.
Krutiniu ir N. Slavinskaite (2013). Siame etape yra naudojamasi nagrinéjamos jmonés 20132017 m.
finansinémis ataskaitomis (balanso ataskaitomis, pelno-nuostoliy ataskaitomis), kurios yra
sisteminamos ir grupuojamos.

Treciasis etapas: UAB , Bovarius* investiciniy galimybiy rizikos vertinimas. Siame etape yra
detaliau pristatomos investicinés galimybés (verSeliy auginimas iki skerdimo bei jautienos pardavimas
Ryty salims) ir atlickamas jy rizikos vertinimas. Investiciniy galimybiy rizika yra vertinama pagal
rizikos poveikio matricg. C. Chappell (2014) nurodo, kad tokiu biidu yra jvertinama rizikos tikimybé ir

jos poveikis. Tai metodas, kurio pagalba yra tiriama, kokia yra tikimybé kiekvienai konkreciai rizikai
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atsirasti bei ju poveikiui numatyti. Sis metodas yra taikomas jvertinant organizacijos galimybes ir

rizikas (Karamjeet, 2014). Siame etape nagrinéjamos technin¢ ir valdymo rizikos, 0 ekonominis

investiciniy galimybiy vertinimas atlickamas ketvirtajame etape.

Ketvirtasis etapas: UAB ,, Bovarius“ investiciniy galimybiy pagrindimas taikant daugiakriterinio

vertinimo metodq. Daugiakriterinio modelio elementai nagrinéjamos jmonés investicinéms galimybéms

vertinti yra pateikiami 7 lenteléje.

7 lentelé

UAB ,,Bovarius“ daugiakriterinio investiciniy galimybiu vertinimo modelio elementai

Kriterijuy grupé Kriterijus Apibudinimas/ formulé/ Balai
nuoroda
Finansiniai Finansinés ir investicinés | VISL = Finansinés ir | Teigiamas rezultatas — 5 balai;
kriterijai veiklos sanaudy lygis investicinés veiklos | neigiamas rezultatas — 0 baly.
sagnaudos/  Finansinés ir
investicinés veiklos
pajamos.
Akcinio kapitalo AKP = (grynasis pelnas/ | Teigiamas rezultatas — 5 balai;
pelningumas akcinis kapitalas) * 100 neigiamas rezultatas — 0 baly.
Nuosavo kapitalo NKP = (grynasis pelnas/ | Teigiamas rezultatas - 5 balai;
pelningumas nuosavas kapitalas) * 100 neigiamas rezultatas — 0 baly.
Investicijy  atsipirkimo | Zr. 4 priedo 1 formule Atsiperka per 2 metus — 5 balai;
laikas atsiperka per ilgesnj nei 2 mety
laikotarpj — O baly.
Grynoji esamoji  verté | Zr. 4 priedo 2 formule Virsija 1000 000 EUR - 10 baly;
(NPV) maziau nei 1000 000 — 5 balai.
Investicijy ~ pelningumo | Zr. 4 priedo 3 formule Daugiau nei 2 proc. - 10 balai, maziau
indeksas (PI) nei 2 proc. - 5 balai
Vidutiné grazos norma | Zr. 4 priedo 4 formule IRR > 8 proc. — 10 baly; IRR< 8 proc.
(IRR) — 0 baly.
Socialiniai Naujy darbo viety | Skaiiuojamas vidutinis | Sukurta naujy darbo viety — 5 balai.
kriterijai skaiius sarasinis metinis darbuotojy

skai¢ius

Darbo salygy gerinimas

Mokymy skaicius,
darbuotojy darbo priemonés

Papildomi mokymai — 5 balai.

kriterijai

Pardavimy ir bendrojo | P1d= pardavimy pajamos / | Teigiamas rezultatas - 5 balai;
pelno apimtis vienam | darbuotojy skaiius neigiamas rezultatas - 0 Dbaly
darbuotojui. BP1ld=bendrasis pelnas [/ | (kiekvienam rodikliui).
darbuotojy skaicius
Aplinkosauginiai Energiniy iStekliy | Vertinama, kaip yra | Daugiau nei 4 proc. — 5 balai; maziau
ir ekologiniai | sunaudojimo  mazinimo | mazinamas energetiniy | nei 4 proc. — 0 baly.
kriterijai sprendimai iStekliy sunaudojimas — t. .
skai¢iuojama  energetiniy
iStekliy dalis visoje sgnaudy
struktliroje.
Alternatyviy  energijos | Vertinima, ar  tiriamos | Naudojami alternatyvios energijos
istekliy panaudojimas organizacijos naudoja | i§tekliai — 5 balai, nenaudojami
alternatyvius energijos | alternatyvios energijos iStekliai — 0
iSteklius — t. y. skai¢iuojama | baly.
alternatyviy istekliy
sanaudy dalis visoje
sanaudy struktiiroje.
Technologiniai Inovacijy diegimas Per metus organizacijose | Diegiamos inovacijos — 5 balai,

diegiamy inovacijy skai¢ius

nediegiamos — 0 baly.
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Kriterijy grupé Kriterijus Apibuidinimas/ formulé/ Balai
nuoroda
Darbo naumas DN = Pagaminta | Darbo naSumas didesnis, nei 80 000
produkcija/vidutinis kg/darbuotojui — 5 balai; darbo
sgrasinis darbuotojy | naSumas mazesnis, nei 80 000
skailius kg/darbuotojui — 0 baly.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal R. Tamogitinien¢ S Sidlauskas ir I. Trumpaité (2006), R. Ginevicius, V. Zubrecovas

ir T. Ginevicius (2009), N. Jajac, 1. Bilic, M. Mladineo (2012), T. Y. Ayan ir H. Pabuccu (2013), K. Peleckis, M. Krutinis ir

N. Slavinskaité (2013), Investiciniy projekty, kuriems siekiama gauti finansavima i§ Europos Sajungos struktiirinés paramos
ir/ar valstybés biudzeto 1éSy, rengimo metodika (2014), H. A. A. Ribeiro (2015)

Remiantis 7 lenteléje pateiktais elementais, yra vertinamos UAB ,,Bovarius“ investicinés
galimybés. Daugiakriterinis investicinio projekto modelis yra pagrjstas ekonominiy, socialiniy,
aplinkosauginiy ir ekologiniy bei technologiniy kriterijy visuma. Pazymétina, kad 7 lenteléje iSskirti
kriterijai daro didziausiag poveikj analizuojam investiciniam projektui. Vertinant finansinés ir
investicings veiklos lygj, svarbu ne tik tai, kiek buvo uzdirbta finansings ir investicinés veiklos pajamuy,
bet ir kokios buvo Sios pajamos (Gronskas, 2007). Akcinio kapitalo pelningumas parodo bendra
investuotojy gaunama pelng, o nuosavo kapitalo pelningumas atskleidzia imonés vadovybés darbo
efektyvuma naudojant investuota kapitala (MackeviCius, Poskaité ir Villis, 2011). Atsipirkimo
laikotarpis — tai laikas, kurio reikia, investavimo sanaudoms susigrazinti (Ardalan, 2012). Sio metodo
esme yra ta, kad apskaiciuojamas laikas, per kurj grizta investuoti pinigai. Grynoji dabartiné verté
(NPV) yra skai¢iuojama investiciniy galimybiy pelningumui nustatyti (Ardalan, 2012). Vidinés grazos
norma (IRR) parodo minimalig garantuotg investicinés galimybés pelningumo riba ir maksimalig
skolinimosi kainos ribg, kuriai esant ji lieka pelningg (Niksaite, 2016). Investicijy pelningumas (PI)
atskleidzia dabarting kiekvienos pradinés investicijos piniginio vieneto pelningumo verte (Zilinskas,
2009). Socialiniy ir aplinkosauginiy bei ekologiniy elementy vertinimas yra siejamas su darniu
organizacijos vystymu bei parodo, kaip investiciné galimybé prisideda prie organizacijos darnaus
vystymo ir plétros. Tuo tarpu technologiniai elementai yra skirti jvertinti projekto inovatyvumo lygj bei
numatyti, kiek didéja darbo efektyvumas po projekto jgyvendinimo.

Apibendrinant galima teigti, kad siekiant atlikti investiciniy plétros galimybiy daugiakritering
vertinimq specializuotoje verSeliy augimo jmonéje — UAB , Bovarius“, yra bitina kompleksiné
metodika, susidedanti is iSorinés bei vidinés aplinky ir finansinés biklés analizés. Vertinant
investicines galimybes, tikslinga atlikti jy apimties, susijusiy riziky bei finansinj vertinimq, pagristq
daugiakriteriniu vertinimo metodu. Taigi pateikus metodikq, toliau darbe toliau yra atliekamas UAB

., Bovarius “ investiciniy galimybiy daugiakriterinis vertinimas.
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3. UAB ,,BOVARIUS “ INVESTICINIU GALIMYBIU DAUGIAKRITERINIS
VERTINIMAS IR JO REZULTATAI

3.1. UAB ,,Bovarius“ iSorinés ir vidinés aplinkos analizé

Sioje darbo dalyje yra atlickama UAB ,,Bovarius® iSorinés ir vidinés aplinkos analizé 2013-2017
m., nagrinéjami ekonomings, teisinés-politinés, socialinés-kulttirinés, mokslinés-technologinés ir
gamtinés aplinkos veiksniai bei atlickama klienty, konkurenty ir partneriy analizé.

Nagrinéjamos jmonés iSorinés aplinkos analizé.

Ekonominés aplinkos veiksniai apima BVP, nedarbo lygj, infliacijg, vidutinj darbo uzmokestj ir

gyventojy perkamaja galig. BVP, nedarbo lygio ir infliacijos lygio poky¢iy dinamika yra pateikiama 6

paveiksle.
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41839,4
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%: 38000 37426,6 9 .
o 36568,3 6 8
< a
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34000 5
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Metai
= BVP, min. EUR —@=BVP pokytis, proc. Nedarbo lygis, proc. =—@=Infliacijos lygis, proc.

6 pav. BVP, nedarbo lygio ir infliacijos lygio dinamika Lietuvoje 2013-2017 m., min. EUR ir

proc.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktus duomenis.

Kaip matoma (zr. 6 pav.), BVP visu analizuojamu laikotarpiu (2013-2017 m.) didéjo 19,6 proc.
Visgi §is BVP augimas buvo létesnis, nei prie$ krizinj laikotarpj (ekonominio augimo 1été€jimas yra
siejamas su vartojimo létéjimu, kainy pokyciais, euro jvedimu, eksporto konkurencingumo i Rusija
mazéjimu). 2013-2017 m. infliacija didéjo 2,5 proc. punkto. Tai galima sieti pasaulio zaliavy kainy

poky¢iais, kainy augimu, susijusiy su ekonomikos atsigavimu, didé¢janciais atlyginimais, augusiais
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akcizais visy riisiy rukalams ir alkoholio gaminiams. Visgi Siuo laikotarpiu (2015 m.) buvo fiksuojama
ir defliacija. Viena vertus tai yra siejama su mazesnémis transporto, aprangos ir avalynés bei biisto,
vandens, elektros ir dujy kainomis, kita vertus defliacija retai yra laikoma teigiamu reiskiniu, nes ji
kelia gréesme kainy ir finansiniam stabilumui. Nedarbo lygis Salyje analizuojamu laikotarpiu (2013—
2017 m.) mazgjo 4,7 proc. punkto. Didziausias nedarbo lygio mazéjimas yra fiksuojamas 2014—2015
m. (1,6 proc.). Apskritai nedarbo lygio mazéjimg galima sieti su verslo ir investicijy skatinimo
programomis, fiskalinés drausmés sprendimais, dél kuriy nedarbo lygis Lietuvoje émé stabiliai mazéti.
Ilguoju laikotarpiu tokie veiksmai turéjo teigiamg poveikj nedarbo lygio maz¢jimui, naujy darbo viety
skai¢iaus didéjimui bei naujai jsisteigusiy jmoniy plétrai.

Vidutinio metinio darbo uzmokescio (bruto) ir metinés gyventojy perkamosios galios (maisto ir

gérimy) pokyciai yra pateikiami 7 paveiksle.
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7 pav. Vidutinio metinio darbo uzmokescio (bruto) ir metinés gyventojuy perkamosios galios
dinaminé analizé Lietuvoje 2013—-2017 m., EUR*

* Lietuvos statistikos departamentas nepateikia duomeny apie vidutinj metinj darbo uzmokestj (bruto) ir gyventoju
perkamaja galig uz 2017 m.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktus duomenis.

Galima teigti (Zr. 7 pav.), kad gyventojy perkamosios galios poky¢iai buvo létesni, nei vidutinio
metinio darbo uzmokescio. 2013-2014 m. metiné gyventojy perkamoji galia didéjo 1,2 proc., o
vidutinis metinis darbo uzmokestis — 4,7 proc. 2014-2015 m. yra fiksuojamas 1,4 proc. metinés
gyventojy perkamosios galios did¢jimas, kai tuo tarpu Siuo laikotarpiu vidutinis metinis darbo
uzmokestis didéjo 5,5 proc. 2015-2016 m. metiné¢ gyventojy perkamoji galia padidéjo 3,7 proc., o

vidutinis metinis darbo uzmokestis — 8,3 proc.
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Taigi galima daryti iSvada, kad ekonominé aplinka dabartiniu metu yra stabili — t. y. didéja BVP,
mazéja nedarbo lygis, infliacijos lygis yra stabilus, didéja darbo uzmokestis, o kartu — ir gyventojy
perkamoji galia. Galima teigti, kad Siy ekonominés aplinkos rodikliy augimas turi teigiamg jtaka
imonés tiekiamos produkcijos potencialui.

Socialinés-kultirinés aplinkos veiksniai apima gyventojy demografine struktiirg, esama darbo jéga,
vartotojy pomégiy kaita, kulttiros raidos pokycius. Gyventojy skaiciaus ir darbinio amziaus gyventojy

skaiciaus dinamika 2013-2017 m. yra pateikiama 8 paveiksle.
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8 pav. Gyventojuy skai€iaus ir darbinio amziaus gyventoju skai¢iaus dinamika Lietuvoje 2013—
2017 m., sk.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktus duomenis.

Kaip matoma (zr. 8 pav.), 2013 —2017 m. gyventojy skaiCius ir darbingo amziaus gyventojy
skai¢ius nuolat mazé¢jo (2013-2014 m. gyventojy skai¢ius maze¢jo 1,0 proc., o darbingo amziaus
gyventojy skai¢ius — 1,1 proc. 2014502015 m. atitinkamai yra fiksuojamas 0,8 proc. ir 1,1 proc.
gyventojy skaiciaus maz¢jimas; 2015-2016 m. — 1,1 proc. ir 1,7 proc. maz¢jimas; 2016-2017 m. — 1,4
proc. ir 2,1 proc.). Tuo tarpu emigravusiy gyventojy skaic¢ius 2013 —2014 m. mazgjo, taciau vélesniais
laikotarpiais yra fiksuojamas emigravusiy asmeny skaiciaus didéjimas (2014 —2015 m. — 21,6 proc.;
2015 -2016 m. — 13,0 proc.; 2016 —2017 m. — 13,8 proc.). Taigi galima teigti, kad Lietuvoje maZz¢ja
darbingo amziaus asmeny, o taip pat did¢ja emigravusiy asmeny skaiCius. Tai rodo neigiamas
socialinés aplinkos tendencijas, nes jmonéms gali biiti vis sunkiau susirasti kvalifikuoty darbuotojy.

Aukstajj arba aukstesnj iSsilavinima turin¢iy asmeny dalis visoje Lietuvos gyventojy struktiiroje
yra pateikiama 9 paveiksle.
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9 pav. AuksStaji arba aukStesnj iSsilavinima turin¢iy asmeny dalis visoje Lietuvos gyventoju
struktiiroje 2013—-2016 m., proc. *
* Lietuvos statistikos departamentas nepateikia $iy duomeny uz 2017 m.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktus duomenis.

Taigi galima teigti (Zr. 9 pav.), kad aukstajj arba aukstesnjjj iSsilavinimg turin¢iy asmeny skaicius
visoje Lietuvos gyventojy struktiiroje 2013-2016 m. nuolat didéjo. 2013 m. aukstajj ar aukstesnj
i8sislavinimg turin¢iy asmeny dalis visoje Lietuvos gyventojy struktiiroje sieké 22,5 proc., 0 2016 m. —
25,8 proc.

Meésos produkcijos suvartojimas, tenkantis vienam gyventojui yra pateikiamas 10 paveiksle.
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10 pav. Mésos produkcijos suvartojimas, tenkantis vienam gyventojui 2013-2016 m., kg.*
* Lietuvos statistikos departamentas nepateikia $iy duomeny uz 2017 m.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktus duomenis.

Taigi galima teigti (zr. 10 pav.), kad mésos ir mésos produkty suvartojimas, tenkantis vienam
gyventojui 2013-2016 m., padidéjo 11,7 proc. (9 kg), mésos ir mésos produkty be subprodukty — 10,8
proc. (8 kg), jautienos ir versienos — 25,0 proc. (1 kg)., kiaulienos — 4,3 proc. (2 kg.), paukstienos —
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21,7 proc. (5 kg.). Viena vertus tokias tendencijas galima vertinti teigiamai, nes gyventojy mésos
vartojimo jprociai kinta, didéja jautienos ir verSienos vartojimas, Kita vertus jautienos ir verSienos
suvartojimo dalis visoje mésos ir mésos produkty struktiroje yra santykinai maza, lyginant su
kiaulienos ar paukstienos suvartojimu. Tai yra sicjama su aukStesnémis jautienos ir verSienos kainomis.
Kaip nurodoma ,,Verslios Lietuvos® ataskaitoje apie Lietuvos meésos ir mésos produkty gamybos
pramone (2017), jautienos kainos 2016 m. liko stabilios — padidéjo tik 0,7 proc., 0 ES sumazéjo 4,3
proc. ISaugusi jautienos pasitla ES bei padidéjusios skerdimy apimtys dél pieno iikio persitvarkymo
neigiamai veikia kainas, ta¢iau $iuos veiksnius dalinai atsveria stipri pasauliné paklausa bei augantis
jautienos vartojimas pacioje ES. ES mésos rinkoje (ypatingai — jautienos rinkoje), Siuo metu yra
pasitlos perteklius, o vartojimas islieka stabilus, todél vienas i§ pagrindiniy veiksniy, lemianciy kainy
poky¢ius, yra eksportas.

Taigi daroma i$vada, kad socialiné-kultriné aplinka neigiamai veikia jmone¢ dél mazéjancio
darbingo amziaus gyventojy skaiciaus ir didéjancios emigracijos, todél analizuojamai jmonei
netolimoje ateityje gali tapti sunku surasti kompetentingy darbuotojy. Kita vertus jautienos ir verSienos
rinkoje pastebima vartojimo jprociy kaita — t. y. jautienos ir verSienos yra suvartojama daugiau, o dél
jos pertekliaus mazéja ir Sios produkcijos kainos, tod¢l vartotojai yra labiau linke pirkti Sig produkcijg.

Teisinés—politinés aplinkos veiksniai apima politinj rezima, vyriausybés tipa stabiluma, politiniy
partijy sistema, mokescius, poziiirj | uzsienio investuotojus, ekonomikos reguliavimg ir teisés akty
sistema.

Politiné sistema ir politinis rezimas Siuo metu Lietuvoje yra stabilus. Lietuvoje yra vykdomos
jvairios reformos, kuriomis yra siekiama modernizuoti vie$aji valdyma, sustiprinti privaty sektoriy.
Visgi Zvelgiant j iSoring politing aplinka, situacija néra stabili, ypa¢ santykiuose su Rusija. Be to, su Sia
Salimi Lietuvg sieja glaudiis importo ir eksporto santykiai, kurie tampa vis sudétingesni dé¢l apribojimy
ir embargo.

Meésos sektorius yra reguliuojamas. Lietuvoje, kaip ir visoje Europos Sajungoje, mésos sektoriaus
subjektams gali biiti taikomos Sios uzsienio prekybos reguliavimo priemonés: eksporto arba importo
licencijos, eksporto graZinamosios iSmokos, importo muitai, importo tarifinés kvotos (UZsienio
prekybos reguliavimas, 2017).

Pazymétina, kad mokesciai daro tam tikrg jtakg specializuoty verSeliy auginimo jmonéms (0 taip
pat — ir UAB ,,Bovarius®). Dabartiniu metu standartinis pelno mokescio tarifas Lietuvoje yra 15 proc.,
standartinis PVM tarifas — 21 proc., nekilnojamo turto mokestis — nuo 0,3 proc. iki 3 proc.

(priklausomai nuo nekilnojamo turto vidutinés rinkos vertés), zemés mokestis — nuo 0,01 procento iki 4
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procenty Zemés mokestinés vertés (Sis tarifas kiekvienoje savivaldybéje yra nustatomas atskirai),
darbdavio mokamos valstybinio socialinio draudimo jmokos sudaro 30,98 proc., o jmokos j Garantinj
fonda — 0,2 proc.

Lietuvoje vyrauja teigiamas poziliris ] uzsienio investuotojus, nes yra stengiamasi gerinti
investicing aplinka — tobulinama infrastrukttira, logistika, skatinama technologijy plétra. Dél to galima
teigti, kad Siuo pozitriu Lietuva investuotojams yra patraukli.

Visgi kaip rodo Pasaulio konkurencingumo indekso duomenys, didziausios problemos yra siejamos
su mokesc¢iy tarifais, ribojan¢iu darbo reguliavimu, neefektyvia vyriausybés biurokratija, mokesciy
reguliavimo, nepakankamai issilavinusia darbo jéga, korupcija (Pasaulio konkurencingumo indeksas,
2017).

Taigi daroma iSvada, kad teisiniai-politiniai veiksniai, tokie kaip mokestin¢ politika neigiamai
veikia nagrinéjamo sektoriaus jmones. Taip pat reikSmés turi ir nepalanki geopolitine situacija del
santykiy su Rusija.

Mokslinés-technologinés aplinkos veiksniai apima valstybés i§laidas moksliniams tyrimams, naujy
technologijy tobulinimg, technologiniy naujoviy diegimo laipsnj, informaciniy technologijy kaita.

Vyriausybés islaidos moksliniams tyrimams yra pateikiamos 11 paveiksle.
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11 pav. Vyriausybés islaidos moksliniams tyrimams 2013-2015 m., min. EUR *
* Lietuvos statistikos departamentas nepateikia $iy duomeny uz 2016 m. ir 2017 m.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktus duomenis.

Pastebima (zr. 11 pav.), kad bendrosios iSlaidos moksliniams visu analizuojamu laikotarpiu maz¢jo
2,9 proc., taCiau iSlaidos moksliniams tyrimams zemés iikio sektoriuje didé¢jo 15,6 proc. Nors Sias

did¢jimo tendencijas galima vertinti teigiamai, taciau iSlaidos moksliniams tyrimams zemés tkio

42



sektoriuje analizuojamu laikotarpiu vidutiniskai sudaré 5,8 proc. visos bendryjy islaidy moksliniams
tyrimams struktiiros.

Imoniy, diegusiy inovacijas dalis, lyginant su visomis jmonémis yra pateikiama 12 paveiksle.
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Imoniy diegusiy technologines inovacijas dalis palyginti su visomis jmonémis

12 pav. Imoniuy, diegusiy inovacijas dalis, lyginant su visomis imonémis 2012-2016 m. *
* Lietuvos statistikos departamentas §j tyrimg atlicka kas dvejus metus.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktus duomenis.

Taigi galima teigti (Zzr. 12 pav.), kad inovacijas diegian¢iy jmoniy skaiCius Lietuvoje auga.
Lyginant 2012-2014 m. ir 2014-2016 m. situacijg pastebima, kad jmoniy, diegusiy inovacijas, dalis
lyginant su visomis jmonémis Lietuvoje padidéjo 5,9 proc. punkto, o jmoniy diegusiy technologines
inovacijas — 12,1 proc. Kita vertus jmoniy diegusiy netechnologines inovacijas, lyginant su visomis
jmonémis, dalis sumazéjo 1,5 proc. punkto.

Pazymeétina, kad Lietuvoje kuriasi mokslo parkai, didesnis démesys skiriamas gamybos jmonéms,
o tai galima vertinti palankiai specializuoty verSeliy auginimo jmoniy atzvilgiu. Taciau kriziniu
laikotarpiu dél Siuo metu sulétéjusios komerciniy banky veiklos buvo sudétingiau pritraukti investicijas
inovacijoms. Investicijy j technologijas bei apyvartiniy léSoms trilkumas taip pat gali neigiamai veikti
Specializuotas verseliy auginimo jmones (o taip pat — ir UAB ,,Bovarius®). Taigi galima teigti, kad
moksliné-technologiné aplinka daro teigiama jtaka specializuotoms verSeliy auginimo jmonéms. Sio
sektoriaus jmonése yra diegiamos inovacijos, kurios uztikrina geresn¢ produkty kokybe.

Gamtinés aplinkos veiksniai apima Zaliavy pakankamuma, energijos kaing ir aplinkos tarSos kieki.
Analizuojant zaliavy kiekj néra pastebima jo trikumo, nors iSauginamy galvijy kiekis Lietuvoje 2013—
2017 m. laikotarpiu mazéjo 4,7 proc., o verseliy — 5,00 proc. Detalesné informacija yra pateikiama §io

darbo 2.1 poskyryje. Kiti gamtinés aplinkos veiksniai yra pateikiami 8 lenteléje.
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8 lentelé

Specializuoty verSeliy auginimo jmoniy gamtinés aplinkos veiksniai 2013-2017 m.*

Elektros Dui Tersaly iSmetimas i atmosfera
energijos wu T S g . (augalininkystés, gyvulininkysté,
kainos, é(S:Q/O(;J TerSaly iSmetimas | atmosfers, t. medzZioklés ir susijusiy paslaugy
EUR/100 kWh sektoriuje), t.

2013 13.72 14.0347 15898,7 60,1

2014 14.16 10.5845 14119,0 112,3

2015 10.93 9,1357 16287,8 113,5

2016 10.53 7,5826 - -

2017 9,95 7,6995 - -

* Lietuvos statistikos departamentas nepateikia duomeny uz 2016 m. ir 2017 m.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktus duomenis.

Pastebima (zr. 8 lentele), kad elektros energijos kainos 2013-2017 m. laikotarpiu sumazéjo 27,4
proc. Dujy kainos 2013-2017 m. sumazéjo 45,1 proc. ISmetamy tersaly kiekis 2013-2017 m.
laikotarpiu sumazéjo 38,05 proc. Bendras terSaly kiekis iSmetamas j atmosferag padidéjo 2,4 proc.,
taciau augalininkystés, gyvulininkystés, medzioklés ir susijusiy paslaugy sektoriuje iSmetamy terSaly
kiekis didéjo 88,8 proc. Taigi galima teigti, kad maz¢jancios elektros energijos bei dujy kainos
teigiamai veikia specializuoty verSeliy auginimo jmoniy $aka, taciau dujy kainy ir iSmetamy terSaly
kiekio didéjimas sudaro neigiamas prielaidas sektoriaus vystymuisi.

Nagrinéjamos jmonés vidinés aplinkos analizé.

Nagrinéjamos jmonés klienty analizé yra pateikiama 13 paveiksle.
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13 pav. UAB ,,Bovarius“ klienty pokytis 2013-2017 m., sk.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal UAB ,,Bovarius* vidinius dokumentus
Nagrin¢jamos jmonés klienty skaicius 2013-2017 m. did¢jo nezymiai (2,8 proc.) (zr. 13 pav.).
Pagrindiniai jmonés pirkéjai 1§ ES yra: W. Nicolay BV; International Meat Trading Fleischhandels
GmbH; Polka International Sp. Z.0.0. ir i§ Izraelio: R.B. Ltd. Apskritai didzioji dalis ijmonés klienty yra
uzsienio klientai (90 proc.).
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Nagrinéjamos jmonés konkurenty analizé. Remiantis Zemés tkio informacijos ir kaimo verslo
centro duomenis (2018), konkurencija galvijy rinkoje buvo didelé. Vien tik Siauliy rajone, kur veikia
nagrinéjama jmoné, 2018 m. buvo uzregistruoti 848 galvijy laikytojai, o visoje Lietuvoje yra
fiksuojama vir§ 40000 galvijy laikytojy. DidZiausia jy koncentracija yra Kelmés r. sav. (2331), Silalés
r. sav. (3128), ir Silutés r. (2103). Zinoma, reikia jvertinti ir tai, kad $ie galvijy laikytojai parduoda savo
verSelius tokioms jmonéms kaip UAB ,,Bovarius“. Be to, ne visi galvijy laikytojai savo auginamus
verSelius eksportuoja, todél tiesioginiy konkurenty skaiCius yra santykinai mazesnis. Pagrindiniai
jmonés konkurentai Siauliuose yra UAB ,,Raskafas®, UAB , Agaras“, UAB ,,Ekspogalvijai“, UAB
,»(alvijy centras®.

Nagrinéjamos jmonés partneriy analizé. Pagrindiniai jmonés partneriai (tickéjai) yra Lietuvos
tikininkai. Renkantis tiekéjus yra atsizvelgiama | sitilomos produkcijos kaing ir kokybe. Visgi verSeliy
supirkimo kainos didéjimas vercia nuolat ieskoti budy, kaip §j efekta sumazinti ar eliminuoti — t. V.
ieSkoti naujy tiekéjy.

Apibendrinant visg poskyrio informacijq galima teigti, kad iSorinés ir vidinés aplinkos analizé
sudaro prielaidas tolesniam investiciniy galimybiy (verseliy auginimui iki skerdimo ir jautienos ir
mésos gaminiy pardavimo) tyrimui. Ekonominés aplinkos rodikliy augimas turi teigiamqg jtakq UAB
,, Bovarius *“ tiekiamos produkcijos potencialui. Socialiné-kultiriné aplinka neigiamai veikia jmong dél
mazéjancio darbingo amziaus gyventojy skaiciaus ir didéjancios emigracijos, todél analizuojamai
jmonei netolimoje ateityje gali tapti sunku surasti kompetentingy darbuotojy. Kita vertus jautienos ir
versienos rinkoje pastebima vartojimo jprociy kaita t. y. jautienos ir verSienos yra suvartojama
daugiau, o dél jos pertekliaus mazéja ir Sios produkcijos kainos, todél vartotojai yra labiau linke pirkti
§ig produkcijq. Teisiniai-politiniai veiksniai (tokie kaip mokestiné politika) neigiamai veikia
nagrinéjamo sektoriaus jmones. Taip pat reikSmés turi ir nepalanki geopolitiné situacija dél santykiy
su Rusija. Mokslinée-technologiné aplinka daro teigiamg jtakg specializuotoms versSeliy auginimo
jmonéms. Sio sektoriaus jmonése yra diegiamos inovacijos, kurios uztikrina geresne produkty kokybe,
taip siekiant stiprinti savo konkurencinj potencialg. Mazéjancios elektros energijos bei dujy kainos
teigiamai veikia specializuoty verseliy auginimo jmoniy Sakq, taciau dujy kainy ir iSmetamy tersaly
kiekio didéjimas sudaro neigiamas prielaidas sektoriaus vystymuisi. UAB ,, Bovarius * klienty skaicius
yra santykinai nemazas. Nors konkurencija rinkoje tarp galvijy laikytojy yra santykinai didelé, taciau
galvijy (o taip pat — ir verseliy) eksporto rinkoje tarpusavyje konkuruoja keturios pagrindinés jmoneés.

Galvijy laikytojy auginamy verseliy kainy augimas skatina jmong nuolat ieskoti naujy tiekéjy.
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3.2. UAB ,,Bovarius* veiklos analizé 2013-2017 m.

Sioje darbo dalyje, remiantis 1 priede pateiktomis formulémis, yra analizuojami UAB ,,Bovarius*

veiklos rezultatai 2013-2017 m. Jmonés pelningumo rodikliai yra pateikiami 9 lenteléje.

9 lentelé
UAB ,,Bovarius“ pelningumo rodikliai 2013-2017 m., proc.

Rodikliai 2013 2014 2015 2016 2017

Bendrasis pardavimy pelningumas 7,00 7,99 11,78 11,70 7,20
Veiklos pelningumas 0,42 1,30 3,06 4,08 -0,01
Iprastinés veiklos pelningumas 0,31 0,84 2,60 3,81 -0,25
Grynasis pardavimo pelningumas 0,22 0,67 2,05 3,17 -0,29
Investicijy pelningumas 0,01 0,01 0,07 0,15 -0,02
Turto pelningumo rodiklis 1,24 2,72 8,75 17,01 -1,35
Ilgalaikio turto pelningumas 3,15 7,55 21,13 31,64 -0,08
Trumpalaikio turto pelningumas 4,86 9,04 23,01 56,04 -3,28
Akcinio kapitalo pelningumas 124,13 344,73 144282 2357,46 -201,86
Nuosavo kapitalo pelningumas 1,95 5,13 17,67 22,40 -1,96
Pastovaus kapitalo pelningumas 3,66 9,96 26,29 28,82 -0,07

Kaip matoma (zr. 9 lentelg), UAB ,,Bovarius* bendrasis pardavimy pelningumas 2015 m. ir 2016
m., lyginant su kitais laikotarpiais, didéjo. Siy laikotarpiy padidéjimas yra siejamas tiek su pardavimy
pajamy, tiek su pardavimy savikainos padidéjimu. 2014-2015 m. pardavimy pajamos padidé¢jo 36,1
proc., o pardavimy savikaina padidéjo 30,5 proc. Tuo tarpu 2015-2016 m. pardavimy pajamos ir
pardavimo savikaina didéjo tuo paciu tempu — t. y. 5,8 proc. Pastebima, kad 2016-2017 m. pardavimo
pajamos sumazéjo 5,6 proc., taciau pardavimy savikaina sumaz¢jo tik 0,8 proc. Apskritai $io rodiklio
reik§mes galima vertinti teigiamai, nes vienam pardavimy eurui teko nuo 0,07 eury (2013 m.) iki 0,072
eury (2017 m.) bendrojo pelno.

Visgi UAB ,Bovarius“ veiklos pelningumo rodiklj galima vertinti neigiamai, nes visu
analizuojamu laikotarpiu jis buvo maZesnis, nei 20 proc. (tai yra optimali Sio rodiklio riba), 0
paskutiniais metais (2017 m.) $is rodiklis buvo neigiamas, nes i§ veiklos gautas bendrasis pelnas buvo
mazesnis, negu veiklos sgnaudos. Dél minéty priezasC¢iy jmones jprastinés veiklos pelningumas
analizuojamu laikotarpiu taip pat yra vertinamas neigiamai. ISanalizavus grynojo pelningumo rodiklj
galima teigti, kad jmonés veikla yra mazai pelninga, o 2017 m. Sis rodiklis tapo neigiamas dél to, kad
jmon¢ patyré nuostoliy (nustatytas 15200 EUR nuostolis). ISnagrinéjus investicijy pelninguma
pastebima, kad jis taip pat yra mazai pelningas. Sio rodiklio reik§més iki 2016 m. buvo teigiamos,
taciau dél jau minéty nuostoliy 2017 m. investicijy pelningumas tapo neigiamas (t. y. sieké -0,02).

Toliau yra analizuojami UAB ,,Bovarius* turto pelningumo rodikliai. Nustatyta (zr. 9 lentelg), kad

kiekvienam turto eurui 2012 m. teko 0,0124 eurai grynojo pelno. Sis rodiklis turéjo didéjimo tendencija
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ir 2016 m. kiekvienam turto eurui teko jau 0,17 euro. Apskritai 2013 m., 2014 m. ir 2017 m. Sio
rodiklio reik§mé yra vertinama neigiamai, nes jis buvo mazesnis, nei 8 proc. 2017 m. dél imonés patirty
nuostoliy analizuojamas rodiklis buvo neigiamas ir kiekvienam turto eurui teko 0,0135 euro nuostoliy.
Tuo tarpu ilgalaikio turto pelningumas yra vertinamas neigiamai 2013 m. (kai sieké 3,15 proc. ir buvo
mazesnis, nei 5 proc.) bei 2017 m. kai Sio rodiklio reikSmé buvo neigiama (-0,08 proc.). PanaSios
tendencijos yra fiksuojamos ir iSanalizavus trumpalaikio turto pelningumo rodiklj. Pastebima, kad 2016
m. kiekvienam trumpalaikio turto eurui teko 0,56 eurai grynojo pelno. Tai yra didziausia Sio rodiklio
reikSmé analizuojamu laikotarpiu.

Kapitalo rodikliy analizé atskleid¢, kad jmon¢ i§ dalies efektyviai naudoja grynajj turta (zr. 9
lentelg). Akcinio kapitalo pelningumo rodiklio reikSmés did¢jo iki 2016 m. Tokia tendencija yra
vertinama teigiamai. Tacdiau dél jmonés patirty nuostoliy $is rodiklis tapo neigiamas. Visgi nuosavo
kapitalo ir pastovaus nuosavo kapitalo rodikliai 2013-2014 m. laikotarpiu yra vertinami neigiamai, nes
jie buvo mazesni, nei 10 proc. Visgi situacija jmongje geréjo 2015-2016 m. laikotarpiu. Galima teigti,
kad jmoné Siuo laikotarpiu efektyviai naudojo savo investuotg kapitalg. 2017 m. tiek nuosavo kapitalo
pelningumas, tiek pastovaus kapitalo tapo neigiamas, todél mazéjo ir investuoto kapitalo efektyvumas.

Toliau yra analizuojami UAB ,,Bovarius® mokumo ir likvidumo rodikliai yra pateikiami 10

lenteléje.
10 lentelé

UAB ,,Bovarius®“ mokumo ir likvidumo rodikliai 2013-2017 m., koef.

Rodikliai 2013 2014 2015 2016 2017
Bendras skolos koeficientas 0.34 0,46 0,50 0,24 0,31
Ilgalaikiy skoly koeficientas 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00
Ilgalaikiy skoly apdraustumo koeficientas 30,85 48,92 158,85 0,00 840,95
Finansinis svertas 0,36 0,47 0,50 0,24 0,31
Auksinés balanso taisyklés koeficientas 21,78 31,52 61,97 95,85 79,05
Bendrasis trumpalaikis mokumas 0,75 0,66 0,76 1,26 1,35
Greitasis trumpalaikis mokumas 0,58 0,57 0,41 0,95 0,80

[Sanalizavus jmonés bendrojo skolos koeficiento reikSmes nustatyta (zr. 10 lentele), kad nuo 2015
m. §io rodiklio reik§mé nuolat mazéjo (2013 m. bendras skolos koeficientas sieke 0,34; 2014 m. — 0,46;
2015 m. — 0,50; 2016 m. — 0,24; 2017 m. — 0,31). Tai rodo, kad vis mazesné dalis skolinty 1éSy buvo
naudojama formuojant jmonés turtg. Jmonés ilgalaikés skolos analizuojamu laikotarpiu nuolat mazéjo
(2013 m. ilgalaikés jmonés skolos sudaré¢ 18070 EUR, o 2017 m. — 781 EUR. Taigi galima teigti, kad
dabartiniu metu jmon¢ ilgalaikiy skoly praktiskai neturi. Tai pastebima ir analizuojant ilgalaikiy skoly
koeficientas, kuris analizuojamu laikotarpiu nuolat maz¢jo. D¢l Sios priezasties buvo nustatytas ir
didesnis ilgalaikiy skoly apdraustumo koeficientas (2012 m. jis sieké 30,85, 0 2017 m. — 840,95). Taigi

galima teigti, kad ilgalaikiai jsipareigojimai yra visapusiSkai apdrausti turimu turtu. ISanalizavus
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finansinio sverto koeficientg nustatyta, kad jis kito panaSiu tempu, kaip ir bendrasis skolos koeficientas
ir visu analizuojamu laikotarpiu (2013-2017 m.) mazéjo 15,4 proc. Kaip jau buvo minéta, jmoné
praktiSkai neturi ilgalaikiy skoly ir visu analizuojamu laikotarpiu jos nuolat mazéjo, taciau jmonés
nuosavas kapitalas mazéjo tik paskutiniu analizuojamu laikotarpiu (2016-2017 m. — 1,9 proc.). Atlikus
analize¢ taip pat nustatyta, kad auksinés balanso taisyklés koeficientas turéjo didéjimo tendencijg (2013—
2017 m. 8is rodiklis Zenkliai didéjo). Taigi atskleista, kad UAB ,,Bovarius“ yra didzigja dalimi yra
finansuojama i§ trumpalaikiy skoly. Bendrasis trumpalaikio mokumo koeficientas padeda nustatyti,
kiek trumpalaikis turtas virsija jos trumpalaikius jsipareigojimus ir skolas. Visgi tik 2016 m. ir 2017 m.
§is rodiklis buvo normos ribose (normos ribos yra nuo 1,2 iki 2,0). tuo tarpu 2013-2015 m. laikotarpiu
Sis rodiklis yra vertinamas neigiamai. Greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas parodo, kaip jmoné
galéty padengti visus savo trumpalaikius jsipareigojimus. Nustatyta, kad didzioji dalis UAB ,,Bovarius*
jsipareigojimy yra dengiami i§ trumpalaikio turto. Sio rodiklio reikimés taip pat turi bendra didéjimo
tendencijg. 2013-2017 m. laikotarpiu $is rodiklis padidéjo 38,0 proc.

UAB ,,Bovarius® veiklos efektyvumo rodikliai yra pateikiami 11 lenteléje.

11 lentelé
UAB ,.Bovarius“ veiklos efektyvumo rodikliai 2013-2017 m., koef.
2013 2014 2015 2016 2017

Viso turto apyvartumas 5,55 4,07 4,26 5,36 4,70

Apyvartinio kapitalo apyvartumo koeficientas -65,69 -26,15 -35,38 84,71 44,23

llgalaikio turto apyvartumas 7,52 5,82 6,91 7,75 8,04

Trumpalaikio turto apyvartumas 21,80 13,54 11,20 17,66 11,39

Debitorinio jsisk, apyvartumas (kartai) 212,42 169,26 480,78 1564,60 274,43

Debetinio jsisk, apyvartumas (dienos) 1,72 2,16 0,76 0,23 1,33

Kreditoriniy jsisk, apyvartumas (kartai) 163,87 791,27 287,67 223,08 2076,54

Kreditoriniy jsisk, apyvartumas (dienos) 2,23 0,46 1,27 1,64 0,18

Pardavimo savikainos lygis 93,00 92,01 88,22 88,30 92,80
Veiklos sagnaudos vienam pardavimy pajamy

eurui 0,07 0,07 0,09 0,08 0,07

ISanalizavus gautus duomenis (Zr. 11 lentelg) nustatyta, kad 2012 m. vienam UAB ,,Bovarius*

turto eurui teko 5,55 EUR pardavimy. Lyginant §j rodikl] su 2017 m. nustatyta, kad jis maz¢jo 15,2
proc. ir 2017 m. vienam turto eurui teko 4,70 EUR pardavimy. Visgi $is rodiklis buvo aukstesnis uz
nustatytas normos ribas (1,6-1,8), todél tokj rezultata galima vertinti neigiamai.

Imonés apyvartinis kapitalas 2013—-2015 m. laikotarpiu buvo neigiamas. Tam jtakos turéjo tai, kad
trumpalaikis turtas Siuo laikotarpiu buvo maZesnis nei trumpalaikés skolos, tacCiau vélesniais
laikotarpiais jmonés apyvartinis kapitalas stabilizavosi ir 2016 m. sieké 66031 EUR, o 2017 m. —
119364. Tokios apyvartinio kapitalo reikSmés tur¢jo jtakos ir apyvartinio kapitalo apyvartumo
koeficientui, kuris 2012 m. sieké 65,69, 0 2017 m. — 44,23. Pazymétina, kad Zema koeficiento reikSmé
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turéty kelti susirtipinimg dél kapitalo panaudojimo efektyvumo, taciau labai auksta arba neigiama
reik§meé rodo potencialy apyvartinio kapitalo poreikj.

llgalaikio turto apyvartumas parodo, kiek ilgalaikis turtas uzdirbo pajamy bei apibiidina
sugeb¢jimg naudoti ilgalaikj turtg. 2013—2017 m. ilgalaikio turto apyvartumas didé¢jo 6,9 proc. Taigi
galima teigti, kad did¢jo ir ilgalaikio turto efektyvumas lyginant jj su pardavimais. Visgi trumpalaikio
turto apyvartumas analizuojamu laikotarpiu (2013-2017 m.) sumazgjo 47,7 proc. Todél galima teigti,
kad UAB ,,Bovarius“ trumpalaikio turto panaudojimo efektyvumas mazéja.

Pastebima, kad pirkéjy jsiskolinimai pinigais yra paverCiami labai greitai. Be to, debitorinio
jsiskolinimo apyvartumas kartais analizuojamu laikotarpiu (2013-2017 m.) did¢jo 29,2 proc. 2017 m.
pirkéjy jsiskolinimas buvo paverc¢iamas pinigais kas 1,33 dienas. Kreditoriniy jsiskolinimy apyvartumo
kartais rodiklis taip pat yra labai didelis, o tai rodo, kad jmoné daznai atnaujina jsiskolinimus tiekéjams
ir greitai apmoka prekybos skolas. Jmoné efektyviai kontroliuoja savo islaidas, nes visu analizuojamu
laikotarpiu pardavimo savikainos lygio rodiklis buvo didesnis, nei 50 proc. Veiklos sgnaudos,
tenkan¢ios vienam pajamy eurui, yra vertinamos teigiamai, nes Sis rodiklis analizuojamu laikotarpiu
praktiskai nekito. Vidutiniskai visu analizuojamu laikotarpiu vienam eurui pardavimo pajamy teko 0,07
EUR veiklos sagnaudy.

Apibendrinant galim teigti, kad UAB ,, Bovarius‘“ pardavimy pelningumo rodikliai iki 2016 m.
vertinami kaip patenkinami. Taciau 2017 m. nagrinéjama jmoné patyré nuostolj, todél jos veikla Siuo
laikotarpiu buvo nepelninga. Turto pelningumo rodikliai yra vertinami teigiamai, nes jmoné uzdirbo
tiek is ilgalaikio, tiek is trumpalaikio turto (isskyrus 2017 m., kai buvo patirtas nuostolis). Dél Sios
priezasties 2017 m. tiek nuosavo kapitalo pelningumas, tiek pastovaus kapitalo tapo neigiamas, todél
mazéjo ir investuoto kapitalo efektyvumas. Atlikus analize nustatyta, kad UAB ,, Bovarius “ yra didZigja
dalimi yra finansuojama is trumpalaikiy skoly. Analizuojamu laikotarpiu didéjo ir ilgalaikio turto
efektyvumas lyginant ji su pardavimais, taciau taip pat iStirta, kad jmonés trumpalaikio turto
efektyvumas mazéja. Pirkéjy jsiskolinimai pinigais yra paverciami labai greitai. [moné daznai
atnaujina jsiskolinimus tiekéjams ir greitai apmoka prekybos skolas. Taip pat nustatyta, kad vienam

pardavimy eurui 2013-2017 m. teko tik labai nedidelé sqnaudy dalis.

3.3. UAB ,,Bovarius“ investiciniy galimybiy rizikos vertinimas

Dvi pagrindinés investicinés galimybés yra siejamos su auginimu iki skerdimo bei jautienos
eksportavimu j Ryty 3alis. Sios dvi investicinés galimybés toliau ir yra vertinamos.
Verseliy auginimas iki skerdimo. Kaip jau buvo minéta, jmoné turi tris tvartus. 2012 m. buvo

investuota 350 000 EUR j trecio tvarto griuvésius. Tvartas buvo rekonstruotas taip, kad biity galima
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verSelius laikyti ilgesnj laikotarpj (nuo 2 iki 4 mén.), nes anksc¢iau verSeliai tvartuose buvo laikomi apie
pora savaiciy pries juos eksportuojant. Taigi atsiradus galimybei paauginti verSelius, atsirado ir naujos
rinkos galimybés — t. y. paauginty verseliy pardavimas. Taip jmon¢je pradéta kurti didesné pridétiné
verté bei generuojamos didesnés pajamos. Pazymeétina, kad auginant juos iki skerdimo, bity
generuojamos dar didesnés pajamos. Siuo atveju reikia jvertinti, kiek papildomai turéty biti
paauginami verseliai iki skerdimo. Vienas verSelis per parg paauga 1,3 kg. Siekiant, kad verselio
raumeningumas ir ricbumas biity tinkamas, jo skerdiena turéty sverti iki 250 kg. Jeigu verselis yra
skerdziamas véliau, tai mésoje gali buti susiformave didesni raumenys, kuriuos tiek vartotojai, tiek
perdirb¢jai vertina neigiamai. Paauginus verSiuka iki 9 mén. amziaus, uz vieng versSel] gaunamos
pajamos bus 1,5 karto didesnés (t. y. 450 EUR). Verseliai iki 67 mén. maitinasi karvés pienu. Be to,
ganosi ganyklose, todél auginant verSelj iki skerdimo patiriamos papildomos sanaudos yra didesnés tik
10 proc. (papildomiems paSarams — silosui, Sienui, griidiniams paSarams).

Jautienos eksportavimas j Ryty Salis. Si galimybé yra siejama su tuo, kad musulmoniskos 3alys ir
Izraelis reikalauja aukstesnés mésos kokybés (halal ir kosher mésos kokyb¢). Pazymétina, kad Halal ir
kosher produkty ir paslaugy kategorijos yra panaSios tuo aspektu, kad Sioms medziagoms yra
draudziama kiauliena, o daugelis gyvuny, kurie leidziami kosher, nedraudziami ir halal, pavyzdziui,
galvijai. Pazymétina, kad kosher kokybé yra tokia, kai naudojama mésa i§ priekinés galvijo dalies. Si
investiciné galimybé yra pasirinkta todel, kad aukStesné mésos kokybé sudaro pagrindus aukStesnei
pridétinei vertei kurti, taip gaunant ir didesnes pajamas. Siuo atveju taip pat yra biitina jvertinti ir dar
vieng aspekta — t. y. verdeliy skerdima. Siuo atveju yra galimos dvi alternatyvos — paéiai jmonei
uzsiimti verSeliy skerdimu arba uZsakyti Sias paslaugas i$ skerdyklos. Galima teigti, jog tikslingiau yra
pasirinkti skerdyklos paslaugas, nes jei UAB ,,Bovarius“ noréty pati skersti verSelius, tam reikty
papildomy dideliy pajégumy — reikty jsigyti tam tinkamas patalpas, jas pritaikyti, pirkti apsvaiginimui
skirty vaisty, pneumatiniy Sautuvy, Saldytuvy, taip pat reikty nusamdyti papildomy darbuotojy jy
skerdimui, kurie ne tik atlikty patj procesa, bet ir apdoroty mésa (ja iSkaulinty ir pan.). Vieno verselio
paskerdimas skerdyklose kainuoja 50 EUR. Visgi skerdienos (mésos) nuo vieno versSelio paskerdimo
lieka tik 50 proc. (su kaulu). Taciau taip pat turéty biti jvertinta, kiek kainuoty skerdimas pacioje
jmongje (tai yra detalizuojama 3.4 poskyryje).

Taip pat deréty iSskirti, kad siekiant jgyvendinti abi Sias investicines galimybes, yra batina jsigyti
sklypa tolimesnei plétrai. SKlypui taip pat yra numatomos dvi charakteristikos — jis turi biti 5 ha dydzio
bei biiti iki 5 km atstumu nuo fermos. ISanalizavus situacijg rinkoje nustatyta, kad toks sklypas Vileikiy

k. ir aplinkiniu 5 km atstumu kainuoja 25 000 EUR.
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Kaip jau buvo minéta Sioje darbo dalyje, yra vertinama tik techniné ir valdymo rizikos, ekonominis
investiciniy galimybiy vertinimas yra atliekamas tolesn¢je darbo dalyje. Nagriné¢jamos jmonés

investiciniy galimybiy techninés ir valdymo rizikos vertinimas yra pateikiamas 12 lentel¢je.

12 lentelé

UAB ,,Bovarius“ investiciniy galimybiuy techninés ir valdymo rizikos vertinimas

Rizika Rizikos | Apibadinimas | Tikimybé Poveikis Atsakomieji veiksniai Atsakingas
Saltinis asmuo
Verseliy auginimas iki skerdimo
Rizika buti Techniné, | Pavojus 15 proc. Patiriamos | Teisingo darbo réZimo ir | Direktorius
suzeistam valdymo | darbuotojo papildomos | darbo su gyvuliais taisyklés,
rizika gyvybei sagnaudos darbo saugos ir sveikatos
taisyklés.
Gaistamumo | Techniné | Dél 15 proc. Patiriamos | I8 ganykly galvijai turéty buti | Direktorius,
rizika rizika uzsikrétimo papildomos | iSvedami  anks¢iau  nei | verSelius
parazitais, per sagnaudos ganymo sezono pabaiga, | prizirintys
ankstyvo siloso ritiniy apsauga nuo | darbuotojai
atjunkymo stichijy, tinkamas patalpy
verSelis  gali védinimas, S$viezio vandens
nugaisti. Be to pateikimas; Zemo profilio
jauni verseliai apsaugos, minkstas grindinio
yra imlesni pavirSius, kad  gyvinai
ligoms nesusizeisty.
Jautienos eksportavimas j Ryty Salis
Paklausos Valdymo | Gali sumazéti 10 proc. | Patiriami Auksciausios mésos kokybés Direktorius
mazéjimas rizika lietuviskos nuostoliai uztikrinimas (kosher ir halal
versienos ir dél mésos kokybé)
jautienos neparduotos
paklausa jautienos

Kaip matoma (Zr. 12 lentele), verSelius auginant iki skerdimo gali buti susiduriama su dviem
pagrindinémis rizikos riiSimis — t. y. rizika buti suzeistam, dél kurio kyla pavojus darbuotojy gyvybei.
Siuo atveju yra svarbus teisingas darbo rezimas bei darbo saugos ir sveikatos taisykliy laikymasis. Taip
pat gali buti susiduriama su verSeliy nugai§imo rizika. Jauni verSeliai yra imlesni ligoms, gali uzsikrésti
parazitais, todél i§ ganykly galvijai turéty bati iSvedami ankséiau nei ganymo sezono pabaiga, siloso
ritiniy apsauga nuo stichijy, tinkamas patalpy védinimas, Sviezio vandens pateikimas. Patalpos, kuriose
jie yra auginami, turi buti nuolat védinamos, galvijams turi bati pateikiamas Sviezias vanduo. Siekiant,
kad gyviinai nesusiZeisty, jmonéje yra irengtos zemo profilio apsaugos, sumontuotas specialus
grindinio pavirSius. Pazymétina, kad verSienos paklausa gali mazéti, todél biitina uztikrinti aukS¢iausia
jos kokybe.

Apibendrinant galima teigti, kad pagrindinés rizikos yra siejamos su pavojumi darbuotojy gyvybei
(nes yra auginami didesni gyviinai), paciy verSeliy nugaisimu (jaunesni verseliai yra imlesni ligoms)

bei galimu paklausos mazéjimu (dél prastesnés mésos kokybes). Visgi Sioms rizikos valdyti buvo
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suformuotos tam tikros atsakomosios priemones, tokios kaip tinkamo darbo rezimo sudarymas, versSeliy

auginimo normy laikymasis, geresnés mésos kokybés uztikrinimas.

3.4. UAB ,,Bovarius“ investiciniy galimybiy pagrindimas, taikant daugiakriterinio vertinimo
metoda

Sioje darbo dalyje yra atliekamas UAB ,,Bovarius“ investiciniy galimybiy pagrindimas taikant
daugiakriterinio vertinimo metoda pagal suformuotas investicines galimybes — t. y. verSeliy skerdimg ir
jautienos eksportg j Artimyjy Ryty Salis. Pirmiausiai, yra tikslinga jvertinti, kokiy investicijy reikéty

abiem atvejais (Zr. 13 lentel¢).

13 lentelé
Specializuotos verSeliy auginimo jmonés plétros galimybéms reikalingos investicijos
Investiciné galimybé Reikalingos investicijos
Verseliy paauginimas iki skerdimo Papildomos sgnaudos verSeliy augimui iki skerdimo didés 10 proc. (837919

EUR; bendrosios i§laidos verseliy auginimui sieks 1599664 EUR)
Sklypas: 25000 EUR

I§ viso: | 862919 EUR (su verseliy paauginimui skirtomis iSlaidomis ir sklypu)

Jautienos eksportas j Artimyjy Ryty | Sklypas: 25000 EUR

Salis: Verseliy paauginimo iSlaidos: 837919 EUR (bendrosios islaidos verSeliy
auginimui sieks 1599664 EUR)

Alternatyva Nr. 1 (skerdimas jmonéje) | Maza skerdykla (2 gyv. per val.): 150000 EUR. Pastatas (45000 EUR),
darbuotojai (dvejy darbo viety kaina per metus: 17320 EUR), patalpy
jrengimas (30000 EUR), jranga (57680 EUR).

I§ viso (alternatyva Nr. 1) | 1012919 EUR

Alternatyva Nr. 2 (skerdimo paslaugy | Skerdimo paslaugos imonei kainuoty: 85000 EUR
pirkimas)

I§ viso (alternatyva Nr. 2) | 947919 EUR

Kaip jau buvo minéta, verSeliai iki 6-7 mén. maitinasi karvés pienu. Be to, jie ganosi ganyklose,
todél auginant verSel] iki skerdimo, patiriamos papildomos sgnaudos yra didesnés tik 10 proc.
papildomiems paSarams — silosui, Sienui, griiddiniams paSarams. Dabartiniu metu verSeliy paauginimui
iki 2—4 m. ir jy transportavimui yra patiriama 1523489 EUR islaidy, kadangi yra numatomas 10 proc.
iSlaidy augimas. Taigi daliai verSeliy grupiy patiriamos islaidos isliks tokios pacios (t.y. 761745 EUR),
0 dalies (paauginty iki skerdimo) didés 10 proc. (sieks 837919 EUR). Taigi pirmuoju atveju (verSeliy
paauginimui iki skerdimo) bty reikalingos 862919 EUR investicijos.

Prognozuojama, kad verSeliy supirkimo kaina 2018 m. nekis — t. y. sieks 3376097 EUR. Kadangi
tik dalis verSeliy bus auginama iki skerdimo, tai jmonés pardavimo pajamos uz verSeliy auginimg iki 2—
4 mén. amziaus sieks 2140951 EUR. Taciau pardavimo pajamos i§ verSeliy paauginimo iki skerdimo
bus 1,5 karto didesnés (t. y. sieks 3211427 EUR). Taigi visos veiklos pajamos turéty siekti 5352378
EUR.
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Nustatyta, kad maza skerdykla, kurioje per valandg galima paskersti du verselius, kainuoty 150000
EUR ((Pastatas (45000 EUR), darbuotojai (dviejy darbo viety kaina per metus — 17320 EUR), patalpy
jrengimas (30000 EUR), jranga (57680 EUR)). Vieno verselio paskerdimas skerdyklose kainuoja 50
EUR. Nustatyta, kad bus paskerdziama tik dalis suformuoty grupiy, todé¢l skerdziamy verseliy skaicius
sieks 1700 vnt., jmoné dél to patirs 85000 EUR papildomy islaidy skerdimo paslaugoms i§ iSorés.
Planuojama, kad per vienerius metus paskerdziamy verseliy mésos grynasis svoris Sieks 335905 kg.
Prognozuojamos pajamos i$ $ios veiklos bus 2687240 EUR.

Taip pat turéty biiti jvertinta, ar jmoné galéty tokias investicijas skirti i savo apyvartinio kapitalo.
UAB ,,Bovarius® 2017 m. apyvartinis kapitalas siek¢ 119364 EUR, todél nei vienos i$ investiciniy
galimybiy nejmanoma finansuoti i$ apyvartiniy 1é8y. Taigi jmonei tekty imti paskola. Pirmuoju atveju
imonei reikty imti 862919 EUR, antruoju atveju (jautienos gaminiy eksportas), vertinant alternatyva
Nr. 1 — 1012919 EUR, o alternatyvos Nr. 2 atveju — 947919 EUR. Pirmuoju atveju yra planuojama
paskola pasiimti 6 metams su 2,88 proc. palikany norma, antrosios investicinés galimybés,
alternatyvos Nr. 1 atveju taip pat yra nustatoma 2,88 proc. paliikany norma. Antrosios investicinés
galimybés, alternatyvos Nr. 2 atveju paliikany norma sieks 2,53 proc. (nes investicijos bus didesnés, nei
1 min. EUR).

Ivertinus Siuos duomenis, toliau yra vertinamos UAB ,Bovarius®“ investicinés galimybes
daugiakriteriniu metodu. Trijy pelningumo rodikliy poky¢iai (i$skirty tyrimo metodikoje) 2013-2017
m. yra pateikiami 14 paveiksle.
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Metai
mmmm Akcinio kapitalo pelningumas, proc. Nuosavo Kapitalo pleningumas, proc.

==@==TFinansinés ir investicinés veiklos sgnaudy lygis, koef.

14 pav. UAB ,,Bovarius* finansinés ir investicinés veiklos saqnaudu lygio, akcinio kapitalo
pelningumo, nuosavo kapitalo pelningumo poky¢iai 2013—2017 m., koef. ir proc.
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UAB ,,Bovarius finansinés ir investicinés veiklos pajamos 2013-2017 m. laikotarpiu augo 20,1
proc. (t. y. 1436 EUR), taciau finansinés ir investicinés veiklos sagnaudos iSaugo 10561 EUR (t. y. 234,8
proc.). (zr. 14 pav.). Pastebétina, kad Siuo laikotarpiu buvo pasiektas gana aukstas finansinés ir
investicinés veiklos sgnaudy lygis. Taigi galima teigti, kad finansiné ir investiciné veikla dabartiniu
metu jmonéje néra valdoma pakankamai efektyviai. Kaip jau buvo minéta, akcinio kapitalo pelningumo
rodiklio reikSmés didéjo iki 2016 m. Tokia tendencija yra vertinama teigiamai. Taciau dél jmonés
patirty nuostoliy §is rodiklis tapo neigiamas. Nuosavo kapitalo rodiklis yra vertinamas neigiamai 2013—
2014 m. laikotarpiu, nes jie buvo mazesni nei 10 proc. Taciau situacija jmon¢je geréjo 2015-2016 m.
laikotarpiu. Galima teigti, kad jmoné¢ Siuo laikotarpiu efektyviai naudojo savo investuota kapitalg. 2017
m. nuosavo kapitalo pelningumas todél mazéjo ir investuoto kapitalo efektyvumas.

Siekiant iSsiaiskinti darbe pateikty investiciniy galimybiy finansing situacija, tikslinga iSanalizuoti
tokig informacijg kaip jy atsipirkimo laikas, grynoji esamoji verté, jy pelningumas ir vidutiné¢ grazos
norma. Investiciniy galimybiy atsipirkimo laikas yra pateikiamas 14 lentel¢je.

14 lentelé
UAB ,,Bovarius“ investiciniy galimybiy atsipirkimo laikas

Pirmoji investiciné galimybé —
verseliy paauginimas iki

Antroji investiciné galimybé,
alternatyva Nr. 1 — jautienos

Antroji investiciné galimybé,
alternatyva Nr. 2 — jautienos

skerdimo eksportas j Artimyjy Ryty eksportas i Artimyjy Ryty
Salis (su skerdykla) Salis (su skerdyklos paslaugy
pirkimu)
Projekto Sukaupti Projekto Sukaupti Projekto Sukaupti
pinigy srautai projekto pinigy srautai projekto pinigy srautai projekto
pinigy srautai pinigy srautai pinigy srautai
0 -862919 -1012919 -947919
1 482172,11 -380746,89 379830,95 -633088,05 442427,24 -505491,76
2 482172,11 101425,21 379830,95 -253257,11 442427,24 -63064,52
3 482172,11 583597,32 379830,95 126573,84 442427,24 379362,72
4 482172,11 1065769,43 379830,95 506404,78 442427,24 821789,96
5 482172,11 1547941,53 379830,95 886235,73 442427,24 1264217,20
6 482172,11 2030113,64 379830,95 1266066,67 442427,24 1706644,44
Atsipirkimo 0,8 metai (8 mén) 2,7 metai (31 meén.) 2,1 metai (25 mén.)
laikas

Apskaiciuota, kad pirmoji investiciné galimybé (verseliy paauginimas iki skerdimo) atsipirks per 8

mén. Antroji investiciné galimybé, alternatyva Nr. 1 (jautienos eksportas su skerdykla) atsipirks per 31

mén. Antroji investiciné galimybé, alternatyva Nr. 2 (jautienos eksportas su skerdimo paslaugy

pirkimu) atsipirks per 25 mén. (zr. 14 lentelg).

Toliau yra skai¢iuojama kiekvienos investicinés galimybés grynoji esamoji verte.

Pirmoji investiciné galimybé — verseliy paauginimas iki skerdimo:
482172,11 / (1+0,08)" + 482172,11/(1+0,08)? + 482172,11/(1+0,08)*+ 482172,11/(1+0,08)*
+482172,11/(1+0,08)°+482172,11/(1+0,08)'862919=1366104,64 EUR (1)
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Antroji investiciné galimybé, alternatyva Nr. 1 — jautienos eksportas j Artimyjy Ryty Salis (su
skerdykla):
379830,95 / (1+0,08)" + 379830,95/(1+0,08)* + 379830,95/(1+0,08)+ 379830,95/(1+0,08)"+
+379830,95/(1+0,08)>+ 379830,95/(1+0,08)° -1012919=742993,77 EUR (2)
Antroji investiciné galimybé, alternatyva Nr. 2 — jautienos eksportas j Artimyjy Ryty Salis (su
skerdyklos paslaugy pirkimu):
442427 24/ (1+0,08)* + 442427 24/(1+0,08)? + 442427,24/(1+0,08)3+ 442427 24/(1+0,08)* +
+442427,24/(1+0,08)°+ 442427,24/(1+0,08)°-947919= 1097368,89 EUR (3)

Investiciniy galimybiy grynoji esamoji verté yra pateikiama 15 lenteléje.

15 lentele
UAB ,,Bovarius® investiciniy galimybiu grynoji esamoji verté
Pirmoji investiciné galimybé Antroji investiciné Antroji investiciné
— verSeliy paauginimas iki galimybé, alternatyva galimybé, alternatyva Nr. 2
skerdimo Nr. 1 — jautienos — jautienos eksportas j
eksportas j Artimyjy Artimyju Ryty Salis (su
Ryty $alis (su skerdykla) skerdyklos paslaugy
pirkimu)
Grynoji esamoji verté 1366104,64 EUR 742993,77 EUR 1097368,89 EUR

Planuojama, kad per $eserius ateinan¢ius metus pirmoji investiciné galimybé (verSeliy paauginimas
iki skerdimo) papildomai uzdirbs 1366104,64 EUR, antroji investiciné galimybé, alternatyva Nr. 1
(jautienos eksportas su skerdykla) — 742993,77 EUR, antroji investiciné galimybé, alternatyva Nr. 2
(jautienos eksportas su skerdimo paslaugy pirkimu) — 1097368,89 EUR (Zr. 15 lentele).
Toliau yra skai¢iuojamas kiekvienos investicinés galimybés pelningumo indeksas.
Pirmoji investiciné galimybé — verseliy paauginimas iki skerdimo:
(482172,11 / (1+0,08)" + 482172,11/(1+0,08)% + 482172,11/(1+0,08)%+ 482172,11/(1+0,08)"
+482172,11/(1+0,08)°+482172,11/(1+0,08)°)/862919=2,58 (4)
Antroji investicine galimybé, alternatyva Nr. 1 — jautienos eksportas j Artimyjy Ryty Salis (su
skerdykla):
(379830,95 / (1+0,08)* + 379830.95/(1+0,08)% + 379830,95/(1+0.08)%+ 379830,95/(1+0,08)*+
+379830,95/(1+0,08)°+ 379830,95/(1+0,08)° )/1012919=1,73 (5)
Antroji investicine galimybé, alternatyva Nr. 2 — jautienos eksportas j Artimyjy Ryty Salis (su
skerdyklos paslaugy pirkimu):
(442427,24] (1+0,08)' + 442427.24/(1+0,08)* + 442427.24/(1+0,08)%+ 442427,24/(1+0,08)* +
+442427,24/(1+0,08)°+ 442427,24/(1+0,08)°)/947919= 2,16 (6)

Grynoji investiciniy galimybiy grynoji esamoji verté yra pateikiama 16 lenteléje.
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16 lentele
UAB ,,Bovarius“ investiciniy galimybiu pelningumo indeksas

Pirmoji investiciné galimybé Antroji investiciné Antroji investiciné
— verSeliy paauginimas iki galimybé, alternatyva galimybé, alternatyva Nr. 2
skerdimo Nr. 1 — jautienos — jautienos eksportas j
eksportas i Artimuyjuy Artimyjy Ryty salis (su
Ryty §alis (su skerdykla) skerdyklos paslaugy
pirkimu)
Pelningumo indeksas 2,58 1,73 2,16

Kaip matoma (Zr. 16 lentel¢), pelningumo indeksas pagal pirmaja investicing galimybe (verseliy
paauginimg iki skerdimo) yra 2,58, o tai reiskia, kad vienam pardavimo eurui tenka 2,58 EUR pelno.
Antrosios investicinés galimybés, alternatyvos Nr.1 (jautienos eksportas su skerdykla) pelningumo
indeksas yra 1,73. Tai reiskia, kad vienam pardavimo eurui tenka 1,73 EUR pelno. Antrosios
investicinés galimybés, alternatyvos Nr.2 (jautienos eksportas su skerdimo paslaugy pirkimu)
pelningumo indeksas yra 2,16. Tai reiskia, kad vienam pardavimo eurui tenka 2,16 EUR pelno.

Toliau yra nagrinéjama vidutiné grazos norma.

Pirmoji investiciné galimybé — verseliy paauginimas iki skerdimo:

IRR(-862919; 482172,11; 482172,11; 482172,11; 482172,11; 482172,11; 482172,11) = 51 proc.

Antroji investicinée galimybé, alternatyva Nr. 1 — jautienos eksportas j Artimyjy Ryty Salis (su
skerdykla):

IRR(-1012919; 379830,95; 379830,95; 379830,95; 379830,95; 379830,95; 379830,95) = 30 proc.

Antroji investiciné galimybé, alternatyva Nr. 2 — jautienos eksportas j Artimyjy Ryty Salis (su
skerdyklos paslaugy pirkimu):

IRR(-9479109; 442427,24; 442427 ,24; 442427,24; 442427,24; 442427 ,24; 442427 ,24) = 41 proc.

Investiciniy galimybiy vidutiné grazos norma yra pateikiama 17 lenteléje.

17 lentele
UAB ,,Bovarius“ investiciniy vidutiné graZos norma
Pirmoji investiciné Antroji investiciné Antroji investiciné galimybé,
galimybé — verseliy galimybé, alternatyva Nr. | alternatyva Nr. 2 — jautienos

paauginimas iki skerdimo | 1 - jautienos eksportas i eksportas j Artimyjy Ryty
Artimujy Ryty Salis (su Salis (su skerdyklos paslaugy

skerdykla) pirkimu)

IRR 51 proc. 30 proc. 41 proc.
Investicinés galimybés 51 proc. > 8 proc., 30 proc. > 8 proc., 41 proc. > 8 proc., investiciné
efektyvumo vertinimas investiciné galimybé investiciné galimybé galimybeé efektyvi

efektyvi efektyvi

Pagal 17 lentelés duomenis galima teigti, kad visos investicinés galimybés 6 mety laikotarpiu bus
efektyvios. Kapitalo kastai (8 proc.) yra mazesni, nei vidutinés grazos norma (atitinkamai: 51 proc., 30
proc. ir 41 proc.). Tikétina, kad dél 3.3 poskyryje nurodyty prognozuojamy rizikos rusiy tikétina
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vidutiné gragzos norma pasikeisty. Visas investicines galimybes mazinty verSeliy nugaisimo rizika, t. y.
IRR mazéty 15 proc., o paklausos sumazéjimas mazinty antrosios investicinés galimybés IRR (10
proc.).

Socialiniai kriterijai. UAB ,,Bovarius* vidutinio sgrasinio metinio darbuotojy skaiciaus poky¢iai

bei i§laidos darbuotojy mokymams per metus yra pateikiami 15 paveiksle.
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15 pav. UAB ,,Bovarius* vidutinio sarasinio metinio darbuotojy skai€iaus ir iSlaidy skirty

darbuotoju mokymui poky¢iai 2013-2017 m., sk. ir EUR

Pastebima (zr. 15 pav.), kad UAB ,,.Bovarius“ darbuotojy skaic¢ius 2013-2017 m. mazéjo (11,1
proc.), taciau islaidos skirtos darbuotojy mokymams did¢jo (73,3 proc.). Tai galima sieti tiek su iSoriniy
seminary paslaugy kainy did¢jimu, tiek su jmonés siekiu uztikrinti aukstesn¢ darbuotojy kvalifikacija,
kuri nesty didesne pridéting verte jmonei ilguoju laikotarpiu.

Pazymétina, kad antrosios investicinés galimybés, alternatyvos Nr. 1 (jautienos eksportas |
Artimyjy Ryty Salis su skerdykla)), atveju jmoné pasamdyty dar du papildomus darbuotojus, kuriy
mokymo iSlaidos per 2018 m. sudaryty 780 EUR. Siekiant plétoti | darbo rezultata orientuots
organizacijos kultiira, skatinti darbuotojus jgyvendinti finansinius ir nefinansinius jmonés tikslus bei
iSlaikyti geriausius rinkos specialistus, planuojama ir toliau tobulinti darbuotojy motyvacijos ir
skatinimo sistemg.

UAB ,,Bovarius* pardavimy ir bendrojo pelno apimtis vienam darbuotojui rodikliai yra pateikiami
16 paveiksle.
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16 pav. Pardavimy ir bendrojo pelno apimtis vienam darbuotojui rodikliy poky¢iai 2013-2017
m., EUR

Taigi galima teigti, kad nors 2015-2016 m. ir 2016-2017 m. pardavimy ir bendrojo pelno apimtis
vienam darbuotojui mazéjo (pardavimy apimtis vienam darbuotojui 2015-2016 m. mazéjo 1,3 proc., o
2016-2017 m. laikotarpiu 11,5 proc.; bendrojo pelno apimtis vienam darbuotojui 2015-2016 m.
mazejo 11,5 proc., 0 2016-2017 m. laikotarpiu 45,6 proc.), taciau visu analizuojamu laikotarpiu (2013—
2017 m.) pardavimy pajamos vienam darbuotojui didéjo 41,8 proc., o bendrojo pelno apimtys vienam
darbuotojui — 45,9 proc. Prognozuojama, kad ateinanéiais metais pardavimy apimtiS vienam
darbuotojui didés 32435 EUR, o bendrojo pelno apimtis — 3916,4 EUR.

Aplinkos ir ekologiniai kriterijai. Nors nei viena investiciné galimybé nereikalauja alternatyviy
energijos iStekliy panaudojimo, taciau prognozuojama, kad energetiniai iStekliai dideés tiek dél
papildomy sgnaudy skirty verSeliy paauginimui, tiek dél galimo skerdyklos atidarymo. Todél yra biitina
jvertinti, kaip Siuos energetinius iSteklius biity galima mazinti. Energetiniy iStekliy dalis visoje sgnaudy

struktiiroje visais investiciniy galimybiy atvejais yra pateikiama 17 paveiksle.
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paauginimas iki skerdimo alternatyva Nr. 1 — jautienos eksportas j alternatyva Nr. 2 — jautienos eksportas |
Artimyjy Ryty Salis (su skerdykla) Artimyjy Ryty Salis (su skerdyklos
paslaugy pirkimu)

Investicinés galimybés

17 pav. UAB ,,Bovarius“ energetiniy iStekliy dalis visoje sanaudy struktiiroje visais
investiciniy galimybiy atvejais, proc.

Atsizvelgiant | tai, sgnaudos pirmos investicinés galimybés (paauginimo iki skerdimo) atveju
galéty buti mazinamos tiek paSary ruoSimo (pjovimo, smulkinimo, presavimo, krovimo,
transportavimo, dziovinimo, laikymo ir kiti inZineriniai sprendimai), tiek gyvulininkystés inzinerijos
srityje (mazaatliekiné gamyba, aplinkos tarSos ir energijos sanaudy mazinimas, organiniy atlieky
surinkimas ir panaudojimas, automatizavimas-robotizavimas, palankiy gyvuliams salygy sukirimas,
technologiniy procesy kontrolé ir valdymas). Tokiu atveju prognozuojama, kad energijos iStekliai
mazety 5,3 proc. (zr. 17 pav.).

Antrosios investicinés galimybés, alternatyvos Nr. 1 (jautienos eksportas j Artimyjy Ryty Salis su
skerdykla) atveju energetiniy sunaudojimo mazinimas turéty apimti naujausiy jrenginiy taupanciy
energija jsigijima. Tokiu atveju prognozuojama, kad energijos iStekliai mazéty 8,5 proc. Antrosios
investicinés galimybés, alternatyvos Nr. 2 (jautienos eksportas i Artimyjy Ryty Salis su skerdyklos
paslaugy pirkimu) atveju energetinés sgnaudos beveik nemazéty. Jos yra siejamos su krovimo ir
transportavimo sprendimais. Tokiu atveju energijos iStekliai mazéty 0,6 proc.

Technologiniai kriterijai. Inovacijos biity diegiamos tik antrosios investicinés galimybés,
alternatyvos Nr.1 (jautienos eksportas j Artimyjy Ryty $alis su skerdykla) atveju. Numatoma jsigyti du
inovatyvius jrenginius verSeliy skerdimui. Toliau yra skaiiuojamas darbo naSumas visais trimis

atvejais (zr. 18 pav.).
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18 pav. UAB ,,Bovarius*“ darbo nasumas visais investiciniy galimybiu atvejais, kg/ darbuotojui

83976,19

Pirmoji investiciné galimybé —
verSeliy paauginimas iki skerdimo

251928,69

Antroji investiciné galimybé,
alternatyva Nr. 1 — jautienos

eksportas | Artimyjy Ryty Salis (su

skerdykla)
Investicinés galimybés

83976,19

Antroji investiciné galimybé,
alternatyva Nr. 2 — jautienos

eksportas | Artimyjy Ryty salis (su

skerdyklos paslaugy pirkimu)

Kaip matoma (Zr. 18 pav.), antrosios investicinés galimybés, alternatyvos Nr. 1 (jautienos eksportas

1 artimyjy Ryty Salis) atveju darbo nasumas zenkliai iSaugty, lyginant su kitomis alternatyvomis (33,3

proc.), nes du skerdyklos darbuotojai sugebéty papildomai apdoroti 335905 kg skerdienos. Tuo tarpu

pirmosios investicinés galimybés ir antrosios investicinés galimybés, alternatyvos Nr. 2 atveju vienam

darbuotojui tekty 83976,19 kg gyvojo galvijy svorio.

Toliau yra atlickamas visy investiciniy galimybiy apibendrinimas, kuris yra pateikiamas 18

lenteléje.

18 lentelé

UAB ,,Bovarius“ daugiakriterinis investiciniy galimybiy vertinimas

Kriterijy grupé Kriterijus Pirmoji investiciné Antroji investiciné Antroji investiciné
galimybé — verseliy galimybé, alternatyva galimybé, alternatyva
paauginimas iki Nr. 1 — jautienos Nr. 2 — jautienos
skerdimo eksportas j Artimuyjy eksportas i Artimyjy
Ryty S$alis (su skerdykla) | Ryty $alis (su skerdyklos
paslaugu pirkimu)
Rezultatas | Vertinimas | Rezultatas | Vertinimas | Rezultatas | Vertinimas
Finansiniai Finansinés ir | -10,0 — 0 -10,0 — 0 -10,0 — 0
kriterijai investicinés finansinés ir finansingés ir finansingés ir
veiklos investiciné investiciné investiciné
sanaudy lygis | veikla yra veikla yra veikla yra
valdoma valdoma valdoma
neefektyviai neefektyviai neefektyviai
Akcinio -201,86 0 -201,86 0 -201,86 0
kapitalo proc. — proc. — proc. —
pelningumas | vertinama vertinama vertinama
neigiamai neigiamai neigiamai
Nuosavo -1,96 proc. |0 -196 proc. | 0 -1,96 proc. |0
kapitalo —vertinama — vertinama —vertinama
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Kriterijy grupé Kriterijus Pirmoji investiciné Antroji investiciné Antroji investiciné
galimybé — verseliy galimybé, alternatyva galimybé, alternatyva
paauginimas iki Nr. 1 — jautienos Nr. 2 — jautienos
skerdimo eksportas j Artimyjy eksportas i Artimyjy
Rytuy Salis (su skerdykla) | Ryty Salis (su skerdyklos
paslaugy pirkimu)
Rezultatas | Vertinimas | Rezultatas | Vertinimas | Rezultatas | Vertinimas
pelningumas | neigiamai neigiamai neigiamai
Investicijy 8 mén. 5 31 mén. 0 25 mén. 0
atsipirkimo
laikas
Grynoji 1366104,64 | 10 742993,77 |5 1097368,89 | 10
esamoji verté | EUR EUR EUR
(NPV)
Investicijy 2,58 10 1,73 5 2,16 10
pelningumo
indeksas (PI)
Vidutiné 51 proc.>8 | 10 30 proc.>8 | 10 41 proc.>8 | 10
grazos norma | proc., proc., proc.,
(IRR) investiciné investiciné investiciné
galimybé galimybé galimybé
efektyvi efektyvi efektyvi
Socialiniai Naujy darbo | O 0 2 5 0 0
kriterijai viety skaicius
Darbo salygy | 6240EUR | 5 7020 — 5 6240EUR | 5
gerinimas - mokymams -
mokymams mokymams
Pardavimy ir | Pardavimy | 10 Pardavimy | 10 Pardavimy | 10
bendrojo apimtis apimtis apimtis
pelno apimtis | vienam vienam vienam
vienam darbuotojui darbuotojui darbuotojui
darbuotojui - - -
329980,37 293315,89 329980,37
EUR; EUR; EUR;
Bendrojo Bendrojo Bendrojo
pelno pelno pelno
apimtis apimtis apimtis
vienam vienam vienam
darbuotojui darbuotojui darbuotojui
—23756,25 —21116,67 —23756,25
EUR EUR EUR
Aplinkosauginiai | Energiniy 5,3 proc. 5 8,5 proc. 5 0,6 proc. 0
ir  ekologiniai | istekliy
kriterijai sunaudojimo
mazinimo
sprendimai
Alternatyviy | 0 0 0 0 0 0
energijos
iStekliy
panaudojimas
Technologiniai Inovacijy 0 0 2 5 0 0
kriterijai diegimas
Darbo 83976,19 5 251928,69 |5 83976,19 5
naSumas kg / kg / kg /
darbuotojui darbuotojui darbuotojui
IS viso: 60 baly 55 balai 50 baly
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Kaip matoma (zr. 17 lentelg), visos investicinés galimybés yra vertinamos palankiai, taciau
priimtiniausiai investiciné¢ galimybé nagrinéjamu atveju yra pirmoji investiciné¢ galimybé (verSeliy
paauginimas iki skerdimo) (60 baly). Si investiciné galimybé surinko 35 balus i§ finansiniy kriterijy
kategorijos, 15 baly — 1§ socialiniy kriterijy kategorijos, 5 balus — i§ aplinkosauginiy kriterijy
kategorijos ir 5 balus 1§ technologiniy kriterijy kategorijos. Antroji investiciné galimyb¢, alternatyva
Nr. 1 (jautienos eksportas j Artimyjy Ryty Salis su skerdykla) surinko 55 balus, o antroji investiciné
galimybé¢, alternatyva Nr. 2 — (jautienos eksportas i Artimyjy Ryty Salis su skerdyklos paslaugy
pirkimu) — 50 baly.

Remiantis daugiakriteriniu jmonés investiciniy galimybiy vertinimu, pirmoji hipotezé ,,VerSeliy
auginimo iki skerdimo investiciné galimybé palankesné, nei jautienos pardavimo Ryty Salims
investiciné galimybé® patvirtinama, o antroji hipotezé ,,Jautienos pardavimo Ryty Salims investiciné
galimybé¢ yra palankesné nei versSeliy auginimo iki skerdimo investiciné galimybé* atmetama.

Apibendrinant galima teigti, kad siekiant plétros nagrinéjama jmoné, pirmiausiai, turéty investuoti
i verSeliy paauginimq iki skerdimo (atsipirkimo laikotarpis yra 8 mén.; papildomai biity uZdirbta
1366104,64 EUR; investicijos buty pelningos 2,58 proc.; investiciné galimybé yra efektyvi, nes IRR yra
51 proc.; finansiniai kriterijai yra vertinami 35 balais, socialiniai projekto kriterijai vertinami 15 baly,
aplinkosauginiai — 5 balais, technologiniai — 5 balais). Jgyvendinus Sig galimybe, bity galima imtis
tolimesnés jmonés plétros — t. y. investuoti j skerdyklg. Si investiciné galimybé surinko 55 balus (dél

didesniy socialiniy ir technologiniy kriterijy jverciy).
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ISVADOS IR SIULYMAI

1. Siekiant objektyviai jvertinti investiciniy galimybiy tikslingumg, biitina naudoti daugiakriterinj
metoda. Visgi mokslininky nuomonés apie tai, kokie rodikliai turéty buti jtraukiami j daugiakriterinj
vertinima, skiriasi. Nustatyta, kad daugiakriterinio vertinimo rodikliy rinkiniai priklauso nuo tiriamo
objekto ar sektoriaus (tuomet atsiranda specifiniy rodikliy grupiy, pavyzdziui, susijusiy su energetika ar
nekilnojamu turtu). Kita vertus, analizuojant skirtingy mokslininky nuomones taip pat aptinkama ir tam
tikry panasumy ekonominiy rodikliy grupéje. Sioje grupéje dazniausiai vertinamas atsipirkimo laikas
(PP), vidinés grazos norma (IRR), grynoji esamoji vert¢ (NPV) ir investicijy pelningumas (PI). Kitos
rodikliy grupés, remiantis moksliniy tyrin¢jimy rezultatais bei specifiniu darbo objektu, turéty apimti
socialinius, aplinkosauginius ir technologinius rodiklius. Taigi galima teigti, kad investiciniy galimybiy
daugiakriterinis vertinimas turéty buti pagristas situacija verSeliy auginimo sektoriuje, nes tik taip
jmanoma jvertinti investicijy tikslinguma.

2. Siekiant atlikti investiciniy plétros galimybiy daugiakriterinj vertinimg specializuotoje verseliy
augimo jmonéje (UAB ,,Bovarius®), biitina kompleksiné metodika, susidedanti i§ iSorinés bei vidinés
aplinky ir finansinés buklés analizés. Vertinant investicines galimybes, tikslinga atlikti jy apimties,
susijusiy riziky bei finansinj vertinima, pagrista daugiakriteriniu vertinimo metodu.

3. Atlikus UAB ,,Bovarius® 2013-2017 m veiklos analize nustatyta, kad:

e UAB ,,Bovarius“ pardavimy pelningumo rodikliai iki 2016 m. vertinami patenkinamai, taciau
2017 m. nagrinéjama jmon¢é patyré nuostolj, todél jos veikla Siuo laikotarpiu buvo nepelninga. Turto
pelningumo rodikliai vertinami teigiamai, nes jmoné uzdirbo tiek i§ ilgalaikio, tiek i§ trumpalaikio turto
(i8skyrus 2017 m., kai buvo patirtas nuostolis). D¢l Sios priezasties 2017 m. tiek nuosavo kapitalo
pelningumas, tiek pastovaus kapitalo tapo neigiamas, todél mazéjo investuoto kapitalo efektyvumas.

e UAB ,,Bovarius* didzigja dalimi yra finansuojama i§ trumpalaikiy skoly. Visgi tyrimo rezultatai
rodo, kad jmon¢ galéty padengti visus savo trumpalaikius jsipareigojimus.

e Analizuojamu laikotarpiu didéjo ir ilgalaikio turto efektyvumas, lyginant jj su pardavimais,
taciau taip pat iStirta, kad jmonés trumpalaikio turto efektyvumas maz¢ja. Pirkéjy jsiskolinimai pinigais
paverciami labai greitai. Imoné daznai atnaujina jsiskolinimus tiekéjams ir greitai apmoka prekybos
skolas. Taip pat nustatyta, kad vienam pardavimy eurui 2013-2017 m. teko tik labai nedidelé sgnaudy
dalis.

4. Jvertinus ,,Bovarius® investiciniy galimybiy rizikg nustatyta, kad pagrindinés rizikos siejamos
su pavojumi darbuotojy gyvybei (auginami didesni gyviinai), paciy verSeliy nugaiSimu (jaunesni

verSeliai yra imlesni ligoms) bei galimu paklausos mazéjimu (dél prastesnés mésos kokybes). Visgi
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Sioms rizikos valdyti buvo suformuotos tam tikros atsakomosios priemonés, tokios kaip tinkamo darbo
rezimo sudarymas, verSeliy auginimo normy laikymasis, geresnés mésos kokybés uztikrinimas.

5. Ivertintus UAB ,,Bovarius“ investicines galimybes, taikant daugiakriterinj metoda nustatyta,
kad:

e Norédama pléstis, jmone, pirmiausiai, turéty investuoti j verSeliy paauginima iki skerdimo
(atsipirkimo laikotarpis — 8 mén.; papildomai bity uzdirbta 1366104,64 EUR; investicijos bty
pelningos 2,58 proc.; investiciné galimybé yra efektyvi, nes IRR yra 51 proc.; finansiniai kriterijai
vertinami 35 balais; socialiniai projekto kriterijai vertinami 15 baly, aplinkosauginiai — 5 balais,
technologiniai — 5 balais). Igyvendinus §ig galimybe, biity galima imtis tolimesnés jmonés plétros —t. y.
investuoti j skerdykla. Si investiciné galimybé surinko 55 balus dél didesniy socialiniy ir technologiniy
kriterijy jverciy.

e Remiantis daugiakriteriniu jmonés investiciniy galimybiy vertinimu, pirmoji hipotezé
,Remiantis daugiakriteriniu modeliu palankesn¢ verseliy auginimo iki skerdimo investiciné¢ galimybeé*
patvirtinta, o antroji hipotezé ,,Remiantis daugiakriteriniu modeliu palankesné jautienos pardavimo

Ryty Salims investiciné galimybé* atmesta.

Sialymai:

e Nustacius, kad palankesné investiciné galimybé yra verSeliy paauginimas iki pardavimo,
pateikiami sitilymai, kaip iSvengti rizikos, susijusios su S§ia investicine galimybé. Egzistuoja dvi
pagrindinés rizikos — rizika bati suzeistam, dél kurio kyla pavojus darbuotojy gyvybei. Siuo atveju
ypatingai svarbus teisingas darbo rezimas bei darbo saugos ir sveikatos taisykliy laikymasis. Taip pat
gali biiti susidurta su verSeliy nugaiSimo rizika. Jauni verSeliai yra imlesni ligoms, gali uZsikrésti
parazitais, todél i§ ganykly galvijai turéty buti iSvedami anksciau, nei pasibaigia ganymo sezonas. Ne
maziau svarbios ir tokios apsaugos priemonés kaip siloso ritiniy apsauga nuo stichijy, tinkamas patalpy
védinimas, Sviezio vandens pateikimas. Patalpos, kuriose auginami verSeliai, turi biiti nuolat
védinamos, galvijams turi biiti pateikiamas Sviezias vanduo. Siekiant, kad gyviinai nesusizeisty,
imongje jrengtos Zemo profilio apsaugos, sumontuotas specialus grindinio pavirsius.

e Jgyvendinus verSeliy paauginimo iki pardavimo investicing galimybe, biity galima imtis
tolimesnés imonés plétros — t. y. investuoti | skerdykla. Nustatyta, kad maza skerdykla, kurioje per
valandg galima paskersti du verSelius, kainuoty 150000 EUR (pastatas kainuoty 45000 EUR, dviejy
darbo viety iSlaikymas per metus — 17320 EUR, patalpy jrengimas — 30000 EUR, jranga — 57680
EUR). Vieno verselio paskerdimas skerdyklose — 50 EUR. Nustatyta, kad bus paskerdziama tik dalis
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suformuoty verSeliy grupiy, todél skerdziamy verseliy skaicius sieks 1700 vnt., 0 jmoné dé¢l to patirs
83976 EUR papildomy islaidy skerdimo paslaugoms i$ iSorés. Planuojama, kad per vienerius metus
paskerdziamy verSeliy mésos grynas svoris sieks 335905 kg. Prognozuojamos pajamos i$ Sios veiklos
bus 2687240 EUR.
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PRIEDAI



1 priedas

Santykiniy rodikliy skai¢iavimo formulés

Rodiklis

Formulé

Pelningumo rodikliai

Bendrasis pardavimy pelningumas

BP = (Bendrasis pelnas/Pardavimy pajamos) * 100

Veiklos pelningumas

VP = (Veiklos pelnas/Pardavimy pajamos) * 100

Iprastinés veiklos pelningumas

IVP = (Iprastinés veiklos pelningumas/ Pardavimy pajamos) * 100

Grynasis pardavimo pelningumas

GPP = (Grynasis pelnas/ Pardavimy pajamos) * 100

Investicijy pelningumas

ROI = (Grynasis pelnas + Palikany * (1 - Pelno mokescio norma)) /
Turtas.

Turto pelningumo rodiklis

TPR = (Grynasis pelnas/ Visas turtas) * 100

Ilgalaikio turto pelningumas

ITP = (Grynasis pelnas/llgalaikis turtas) * 100

Trumpalaikio turto pelningumas

TTP = (Grynasis pelnas/Trumpalaikis turtas) * 100

Akcinio kapitalo pelningumas

AKP = (grynasis pelnas/ akcinis kapitalas) * 100

Nuosavo kapitalo pelningumas

NKP = (grynasis pelnas/ nuosavas kapitalas) * 100

Pastovaus kapitalo pelningumas

PKP = (veiklos pelnas/ nuosavas kapitalas) * 100

Mo

kumo/likvidumo rodikliai

Bendras skolos koeficientas

BSK = Visi isipareigojimai/turtas

Ilgalaikiy skoly koeficientas

ISK = Ilgalaikiai jsipareigojimai/ turtas

Ilgalaikiy skoly apdraustumo koeficientas

ISAK =llgalaikis turtas/ ilgalaikiai jsipareigojimai

Finansinis svertas

FS = Skolintas kapitalas/ huosavas kapitalas

Auksinés balanso taisyklés koeficientas

ABK =llgalaikis turtas/ (savininky nuosavybé + ilgalaikiai
jsipareigojimai)

Bendrasis trumpalaikis mokumas

BTM = Trumpalaikis turtas/trumpalaikiai jsipareigojimai

Greitasis trumpalaikis mokumas

GTM = (Trumpalaikis turtas — atsargos) /trumpalaikiai jsipareigojimai

Veik

los efektyvumo rodikliai

Viso turto apyvartumas

TA = pardavimo pajamos/viso turto

Apyvartinio kapitalo apyvartumo koeficientas

AKA = pardavimo pajamos/apyvartinis kapitalas

Ilgalaikio turto apyvartumas

ITA = Pardavimy pajamos / Ilgalaikis turtas

Trumpalaikio turto apyvartumas

TTA = Pardavimy pajamos/Trumpalaikis turtas

Debitorinio jsisk. apyvartumas (kartai)

DJA (k) = Pardavimo pajamos / Deb. jsiskolinimas

Debetinio jsisk. apyvartumas (dienos)

DJA (d) = (Deb. skolos x 365) / Pardavimy pajamos

Kreditoriniy jsisk. apyvartumas (kartai)

KJA (k) = Pardavimo savikaina/Vidutiniai kreditiniai jsiskolinimai

Kreditoriniy jsisk. apyvartumas (dienos)

KJA (d) = (Kreditinés skolos x 365) / Pardavimy pajamos

Pardavimo savikainos lygis

PSL = Pardavimy savikaina * 100/ Pardavimy pajamos

Veiklos sgnaudos vienam pardavimy pajamy litui

VS = Pagrindinés veiklos sagnaudos/ pardavimy pajamos.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal J. Gronskas (2007), V. Mackevi¢ius (2009), Jmoniy finansin¢ analizé: rodikliy
skaiGiavimo metodika (2010), J. Mackeviéius, D. Poskaité ir L. Villis (2011), P. P. Drake, F. J. Fabozzi, (2012), K. Peleckis,

M. Krui

tinis ir N. Slavinskaité (2013).
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2 priedas

Investiciniy galimybiy tikslingumo vertinimas, taikant daugiakriterini modelj: tyrimy rezultatai

AUTORIAI METAI METODAS TYRIMO TYRIMO TYRIMO REZULTATAI
OBJEKTAS TIKSLAS
R. Tamositniené¢ | 2006 Ilgameté Investiciniy Jvertinti, ar Gauti investiciniy projekty
S Sidlauskas ir 1. praktiné autoriy | projekty pasiiilytasis vertinimo rezultatai parodo,
Trumpaité patirtis efektyvumo investiciniy kad daugiakriterinis vertinimo
investiciniy daugiakriterinis | projekty budas tinkamas vertinti itin
projekty vertinimas. efektyvumo sudétingus procesus, tokius
efektyvumo vertinimo kaip alternatyviy investiciniy
vertinimo srityje daugiakriterinis projekty efektyvumo vertini-
bei bidas yra mas, o pasiilytas investiciniy
daugiakriterinio tinkamas vertinti projekty efektyvumo vertini-
vertinimo budai. alternatyvius mo biidas gali biiti adaptuotas
investicinius jvairioms situacijoms.
projektus ir juos
reitinguoti
R. Gineviéius, V. | 2009 Mokslinés Nekilnojamo ISanalizuoti Vertinant nekilnojamojo turto
Zubrecovas ir T. literattiros turto nekilnojamojo investicinius sprendimus
Ginevicius analizg, investiciniy turto investiciniy | neintegruojami investicijy
lyginamoji projekty projekty efektyvumo, investicijy rizikos
analizé, loginé efektyvumo efektyvumo vertinimo rodikliai,
analizé. vertinimo vertinimo neanalizuojami kokybiniai,
metodikos metodus, sunkiau jvertinami, taéiau
susisteminti aktualts rodikliai:  iSorinés
pagrindinius aplinkos veiksniai, nekilnoja-
nekilnojamojo mojo turto kokybinés
turto efektyvumo | charakteristikos, suinteresuoty
vertinimo grupiy poreikiai ir pan. Daznai
teoriniuose nenagrinéjama ir nepateikiama
modeliuose nagringjamy rodikliy sistema
taikomus bei hierarchiné struktiira.
rodiklius, Todél biitina sukurti integruotg
numatyti tolesnes | kompleksine investicijy
vertinimo efektyvumo vertinimo rodikliy
metodiky sistema ir ja struktdirizuoti
tobulinimo hierarchijos principu.
kryptis.
N. Jajac, I. Bilic, | 2012 AHP metodas, Daugiakriteri- | Istirti Gauty rezultaty nauda
M. Mladineo PROMETHEE niy metody daugiakriteriniy pasireisSkia per tai, kad
V metodas, taikymas metody taikyma surinkta objektyvi informacija
investuotojy investiciniy investiciniy ir duomenys, susij¢ su visais
pozitirio projekty projekty investicijy planavimo
subjektyvusis planavimui planavimui aspektais, kurie buvo apdoroti
vertinimas civilinés civilinés (taikant  keleta  rinkamy
inZinerijos inzinerijos srityje | daugiakriteriniy metody). Taip
srityje Kroatijoje pat daugiakriterinis vertinimas
leidzia jtraukti investuotojus ir
ekspertus, siekiant uZtikrinti
investiciniy galimybiy
planavimo kokybe,
atsizvelgiant | besikeiiancias
salygas.
T.Y.AyanirH. 2013 Analitinés Investiciniy Nustatyti Analizés rezultatai rodo, kad
Pabuccu hierarchijos galimybiy j investiciniy prioritetinés sritys, tarp
daugiakriterinio | atsinaujinan¢ig | galimybiy j atsinaujinanéiy iStekliy (eilés
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AUTORIAI METAI METODAS TYRIMO TYRIMO TYRIMO REZULTATAI
OBJEKTAS TIKSLAS
vertinimo energija atsinaujinancia tvarka) yra hidroenergija, véjo
metodas reitingavimas, | energija reitinga, | jégainés, biomasés geoterminé
naudojant naudojant energija, saulés  energija.
analitinés analitinés Veiksniali veikiantys
hierarchijos hierarchijos investiciniy galimybiy
procesa procesa Turkijoje. | vertinimg (eilés tvarka pagal
Turkijoje. svarbg) yra  ekonomikos,
energetikos, aplinkosaugos
institucionalizacijos veiksniai.

K. Peleckis, M. 2013 Mokslinés Alkoholio Atlikti alkoholio ISanalizuota  daugiakriteriné

Krutinis ir N. literatiiros pramonés pramonés jmoniy | imoniy pagrindinés veiklos

Slavinskaité analize, jmoniy pagrindinés efektyvumo vertinimo
ekonominiy pagrindinés veiklos sistema, apimanti tiek dalinius
rodikliy analizé, | veiklos efektyvumo kriterijus, tiek juos
pagrindinés efektyvumas. vertinimg sudarancius pirminius
veiklos remiantis veiksnius, leidzia vienu
efektyvumo daugiakriteriniais | indeksu apibtdinti alkoholio
daugiakriterinis metodais. pramongés jmoniy
vertinimas, pagrindinés veiklos
kiekybini efektyvumg  bei  palyginti
vertinimo jmonés tarpusavyje. Be to,
metody analizé. vertinimo

sistema gali biiti taikoma
Ivairiems vertintojo
poreikiams — rodikliy
klasifikavimas | grupes sudaro
galimybe  Salinti  atskirus
rodiklius arba jtraukti

naujus, nesuardant nustatytos
rodikliy reik§mingumo
sistemos, o tik suderinant
reik§mingumo vertinima
grupés viduje.

H. A. A. Ribeiro | 2015 Skirtingy Inovaciniy Remiantis Apzvelgus moksline literatiirg
metody projekty iSnagrinéta yra  pateikiama  rodikliy
naudojamy vertinimas ir moksline sistema susidedanti i$
mokslingje atranka literatiira pateikti, | finansiniy ir  nefinansiniy
literatiiroje kaip yra rodikliy. Atskleista, kad kai
vertinimas, vykdomas kurioms  jmonés  truksta
siekiant jvertinti inovaciniy nuostaty, kuriuose yra
inovacijy projekty apibréziami investiciniy
projekty daugiakriterinis galimybiy rodikliai.
pirmenybe vertinimas
ankstyvose
inovacijy
stadijose

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal lenteléje pateiktus mokslininkus
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Galviju skaiciaus dinamika Lietuvoje 2013—2017 m., sk.

3 priedas

2013 2014 2015 2016 2017
Galvijai, i§ viso 729172 | 713489 | 736612 | 722602 | 694752
Buliukai ir telycaités skersti iki 1 mety 56285 55203 57851 64581 60640
Buliukai veislei iki 1 mety 23514 23106 24414 24121 23885
Telycaités veislei iki 1 mety 113432 | 108173 | 109962 96585 94794
Buliukai skersti nuo 1 iki 2 mety 40618 42385 48770 48355 44716
Telycios skersti nuo 1 iki 2 mety 6458 6234 4841 4556 4256
Telycios veislei nuo 1 iki 2 mety 97799 94977 95691 99068 93484
Buliai 2 mety ir vyresni 6221 6553 7332 6934 6699
Tely¢ios skersti 2 mety ir vyresnés 2622 2221 2172 2275 2381
TelyCios veislei 2 mety ir vyresnés 30137 29671 35076 33053 30839
Karvés (melziamos 2 mety ir vyresnés) 331036 | 315681 | 314044 | 300489 | 285751
Karvés zindenés 2 mety ir vyresnés 18909 27148 33666 39076 44556
Karvés, i§skyrus melziamas ir zindenes 2141 2137 2793 3509 2751
VerSeliali, i§ viso: 240307 | 235101 | 245838 | 238198 | 228291

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktus duomenis.
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Investiciniy galimybiy daugiakriterinio vertinimo finansiniai kriterijai

4 priedas

Metodas

Formulé

Investicijy atsipirkimo laikas

T =(k—1)+{Z(CF
(1)

}/CFk,kaCF >1

cia:
T — investicijy atsipirkimo laikas;

t — investavimo ar gryny pinigy srauty gavimo mety indeksas (t = 1,2,...,
CFy — gryny pinigy srautas, gautas tais metais, kai akumuliuotas gryny pinigy srautas

vir§ija visas investicijas;

CF; — t- yjy mety gryny pinigy srautas;
| — bendra investicijy suma;

I — t— yjuy mety investicijos.

Grynoji esamoji verté (NPV)

NPV = z(1+ k)" z(1+ k)" @

Investicijy pelningumo indeksas

(P1)

n. CF n. CF

Dot X
p| — =L (1I+ K) _ t:l (1"; K) : 3)
Z t

= @+ k)’

Cia:
CF;— projekto gryny pinigy srautas t- uoju laikotarpiu;
I — investicijos t-uoju laikotarpiu.

Vidutiné grqzos norma (IRR)

ZL_ | =0 ()
= (1+ IRR)t

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal R. Gineviéius, V. Zubrecovas ir T. Gineviéius (2009), V. J. Zilinskas (2009), N.

Jajac, 1. Bilic, M. Mladineo (2012), G. Poskas, P. Poskas, A. Sirvydas ir A. Simonis (2012), T. Y. Ayan ir H. Pabuccu

(2013), K. Peleckis, M. Krutinis ir N. Slavinskaité (2013), H. A. A. Ribeiro (2015)
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