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SUMMARY

The evaluation of the company performance efficiency helps us to identify not only the situation
itself, to evaluate the achieved performance results but to forsee the activity improvement opportunities
either. The companies performance efficiency analysis neccesity is led not only by the application of
some new management methods but also by the challenges of the constantly changing international
political situation and some other factors.

Research object. Company performance efficiency.

The aim of research. To evaluate the performance efficiency of the companies working inside a
Dairy Industry using the Economic Value Added (EVA) approach.

Research tasks:

1. to analyze the evaluation difficulties concerning the Lithuanian Dairy Industry companies’
performance efficiency;

2. to investigate the company’s performance efficiency evaluation aspects and some applied
approaches;

3. to ground the relevance of the economic value added approach feasibility concerning the
companies performance efficiency evaluation;

4. to evaluate the Lithuanian Dairy Industry companies: AB Zemaitijos pienas and AB Pieno
zvaigzdés performance efficiency during the years 2013—-2015 applying the Economic Value Added
approach (EVA);

5. to compare the Lithuanian Dairy Industry companies: AB Zemaitijos pienas and AB Pieno
zvaigzdes performance efficiency indicators.

The performance efficiency conception, the company performance efficiency determinant factors
and the company performance efficiency evaluation approaches have been analyzes in the theoretical
share of the work. The Economic Value Added approach (EVA) and its specificities has also been
analyzed.

The evaluation of the Lithuanian Dairy Industry companies: AB Zemaitijos pienas and AB Pieno
zvaigzdés performance efficiency has been made applying the Economic Value Added approach. The

carried out research has showed that the received companies results applying the EVA approach differ
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from the net profit results. The AB Pieno zvaigzdés during all the analyzed period has gained an
economic profit while the AB Zemaitijos pienas in the year 2014 faced an economic loss, however, in

the years 2013 and 2015 this company gained a bigger economic profit than its competitor.
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IVADAS

Temos aktualumas. Didéjancios konkurencijos, sparcios verslo plétros, besikeicianciy vartotojy
poreikiy veikiamos verslo aplinkos saglygomis jmonéms, siekian¢ioms islikti rinkoje, svarbus pastovus
juy vykdomos veiklos efektyvumo vertinimas. Jmonés veiklos efektyvumo vertinimas padeda nustatyti
ne tik esamg situacija, jvertinti pasiektus veiklos rezultatus, bet ir numatyti veiklos gerinimo galimybes.
Supratimas, kokie procesai daro jtaka vykdomos veiklos efektyvumui, tampa jmoneés uzsibrézty tiksly
kryptingo siekimo pagrindu. Tinkamas esamos buklés jvertinimas padeda objektyviau numatyti veiklos
plétros biidus ir galimybes — tai yra vieng i$ biitiny kiekvienos jmonés iSlikimo ir plétros salygy. Imoniy
veiklos efektyvumo analizés biitinuma lemia ir naujy valdymo metody taikymas, ir besikei¢iancios
turi biiti atlickamas reguliariai, nes visos jmonés kasdien priima sprendimus, susijusius su finansiniais
iStekliais, jy gavimu ir panaudojimu. Kiekvienas verslo sprendimas daro jtaka jmonés finansiniams
rezultatams bei bendrai vertei, todél siekiant iSvengti finansiniy nesékmiy ir sumazinti rizikas jmonés
turi nuolat analizuoti bei vertinti anks¢iau priimtus sprendimus ir planuoti biisimus, pasinaudodamos
veiklos efektyvumo vertinimo rezultatais. Nors daugelis Europos jmoniy dar iSgyvena 2008 m.
finansinés krizes, kuri truko beveik trejus metus, pasekmes, 2014 mety pradzioje prasidéje¢ politiniai
konfliktai tarp Rusijos ir Ukrainos vél pakeité daugelio Europos Sajungos Saliy, tarp jy ir Lietuvos pieno
sektoriaus jmoniy ekonominius tikslus bei strategines pozicijas. Rusijos jvestas prekybos embargas
vaisiams, darZovéms, mésai, Zuviai, pienui bei jo produktams paveiké Sio sektoriaus jmones visais
aspektais. Vertinant jmoniy veiklos rezultatus svarbu atsizvelgti j besikei¢iancias ekonomines bei
politines salygas ir jy poveiki imonés finansiniams rezultatams. Reguliarus jmoniy veiklos efektyvumo
rezultaty ir jy pokyc€ius sglygojusiy prieZasCiy vertinimas biitinas siekiant priimti optimalius sprendimus,
nulemsiancius ty rezultaty pokycius ateityje.

Tyrimo problema. Pieno pramonés jmoniy veiklos efektyvumas ir jo vertinimo metodai mokslinéje
literatiroje mazai analizuoti. [Imonés veiklos efektyvumas vertinamas jvairiais biidais ir metodais.
Remiantis moksline literatiira dazniausiai jmonés veiklos efektyvumas vertinamas tradiciniais metodais:
grynojo pelno, nuosavo kapitalo pelningumo, turto pelningumo, pardavimais, taciau jie nejvertina
nuosavo kapitalo kainos, o jvertinamas tik investuotas kapitalas ir graza. Imonés veiklos efektyvumui
vertinti biitinas veiklos rezultaty matas, atspindintis imonés geb&jima kurti verte ir pritraukti 1ésas plétrai.
Vertés kiirimas — pagrindinis jmonés tikslas. Ankstesniy sprendimy poveikio rezultatams jvertinimas
suteikia jmonéms galimybe jvertinti valdymo sprendimy kokybe ir numatyti ateities sprendimus bei jy
pobidi.

Tyrimo objektas. Imonés veiklos efektyvumas.

Tyrimo tikslas. [vertinti pieno pramonés jmoniy veiklos efektyvumg panaudojant ekonominés



pridétinés vertés (EVA) metoda.
Tyrimo uZdaviniai:
1. iSanalizuoti Lietuvos pieno pramonés jmoniy veiklos efektyvumo vertinimo problematika;
2. iSnagrinéti jmones veiklos efektyvumo vertinimo aspektus ir taikomus metodus;
3. pagristi ekonomingés pridétinés vertés metodo tinkamuma jmoniy veiklos efektyvumo vertinimui;
4. jvertinti Lietuvos pieno pramonés jmoniy: AB ,,Zemaitijos pienas® ir AB ,,Pieno Zvaigzdés® — veiklos
efektyvuma 2013-2015 metais naudojant ekonominés pridétines vertés metoda (EVA);.
5. palyginti Lietuvos pieno pramonés jmoniy: AB ,,Zemaitijos pienas® ir AB ,,Pieno zvaigzdés —
veiklos efektyvumo rodiklius.
Tyrimo metodai. Mokslinés literatiros Saltiniy sisteminé ir palyginamoji analizé; antriniy

statistiniy duomeny analizé; ekonominés pridétinés vertés metodas.



1. LIETUVOS PIENO PRAMONES IMONIU VEIKLOS EFEKTYVUMA
SALYGOJANTYS VEIKSNIAI IR VERTINIMO YPATUMAI

1.1. Lietuvos pieno pramonés jmoniy veiklos efektyvumg salygojantys veiksniai

Daug kalbama ir analizuojama apie maisto produkty kainy augima ir galimybe jas kontroliuoti.
Itakg maisto produkty kainoms turi ne tik Salies ekonominé¢ biikl¢, bet ir pasaulinés tendencijos. Maisto
pramonés didzioji dalis produkcijos yra eksportuojama. Pieno pramoné yra viena i§ prioritetiniy maisto
pramonés Saky. Tik apie pusé Lietuvos pieno perdirbimo jmoniy produkcijos parduodama Lietuvoje,
kita pusé yra eksportuojama. D¢l to eksportuotojy konkurencija turi nemazg jtakg Lietuvos pieno ir pieno
produkty rinkai. Analizuojant pieno pramonés jmoniy veiklos efektyvumga biitina panagrinéti pasaulinés
ir Salies verslo aplinkos pokyc¢iy tendencijas.

Pieno pramonés jmonés i§gyvena sunkmetj, nes problemy pieno pramongéje kilo net ir ekonomiskai
stipriose Europos Sajungos valstybése. Pieno supirkimo kainos sumazgjo ir Danijoje, Prancuzijoje,
Olandijoje, taip pat ir Vokietijoje. Pieno perdirbimo jmonés patiria sunkumus realizuodamos gatavus
pieno produktus. Viena i§ pagrindiniy problemy, daranciy neigiama jtaka visai pieno pramonei Europoje,
yra paskelbtas Rusijos embargas. Pasak Davulio (2009), ,,embargas — tai draudimas i§vezti i§ kurios nors
Salies arba jvezti | kurig nors Salj prekes bei kitas materialines vertybes. Embargas gali bti taikomas
tokioms prekéms, kurios gali kelti grésme Salies kultirinéms, nacionalinéms arba religinéms tradicijoms
bei Salies gyventojy sveikatai. Jis gali biti ir ekonominio karo priemoné. Bene dazniausiai embargg
lemia politinés prieZastys, t. y. siekis ekonomiskai izoliuoti kurig nors Salj arba jy grupe®. 2014 metais
rugpjicio ménes] Rusija jved¢ visiSka draudima jvezti jautiena, kiaulieng, vaisius ir darzoves,
paukstieng, zuvi, siirius, pieng ir pieno produktus i§ Europos sajungos Saliy. Po Rusijos paskelbto
embargo daugelio Europos $aliy pieno pramonés jmonés susidire su eksporto problemomis. Lietuvos
pieno perdirbimo jmonés buvo priklausomos nuo Rusijos rinkos. Jos buvo priverstos keisti eksporto
struktiirg, prastéjo jy finansiniai rezultatai. Jei pieno perdirbimo jmonés patiria sukrétimy, neigiamy
padariniy turi ir pieno gamintojai, nes jie yra pagrindinés pieno produkty gamybai reikalingos Zaliavos
t. y. pieno, tiekéjai. Nagrin¢jant Lietuvos pieno perdirbimo jmoniy veiklos efektyvumg svarbu
paanalizuoti, kaip Rusijos embargas paveiké visg Lietuvos pieno pramong. ,, Verslo ziniose* (2014), buvo
analizuojama, kaip embargas paveiké prekiy srautus: jau pirmgjj embargo ménesj lietuvisky prekiy
eksportas smuko ne tik j draudimus pritaikiusig Rusija, bet ir | Baltarusija, ta¢iau daugiau $iy produkty
buvo eksportuojama j Kazachstang, Europos Sajunga, taip pat j Vietnamg ir j Saudo Arabija. Statistikos
departamento duomenims (2014), lietuviskos kilmés maisto produkty eksportas ; Rusija 2014 mety
rugpjucio meénesj, palyginti su 2013 mety rugpjicio mén., sumazéjo 62,4 %, t. y. iki 36,8 min. Lt.

Daugeéliené (2016) savo straipsnyje pabréze: ,,ekonomistai teigia (tikriausiai visuomenei nuraminti), kad

VW —
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ekonomikai yra minimali, o transporto kompanijos ,,nebuvo pasmaugtos“. Europos Parlamentas savo
ekonominése ataskaitose (2015) Lietuva, Vokietija, Lenkija, Latvija, Estija ir Nyderlandus jvardino, kaip
valstybes, labiausiai nukentéjusias dél Rusijos prekybos embargo. 2016 mety balandzio ménes;j Lietuvos
banko praneSime Seimui buvo teigiama, kad ,,svarbiy Lietuvos eksporto partneriy iikiy augima 2015 m.
daugiausia lémé vidaus paklausa, ypa¢ namy iikiy vartojimas, o iSorés aplinkos raida buvo maziau
palanki. Vienos i§ svarbiausiy Baltijos Salims rinky — Rusijos — ekonominé padétis toliau blogéjo, o
eksporto plétra | naujas rinkas nevyko taip sparciai, kad visiSkai atsverty praradimus Rusijoje*

(https://www.lb.It/pranesimas_seimui_2016_m_balandis ). Lietuva buvo viena i$ labiausiai pazeidziamy

valstybiy Europos Sajungoje dél Rusijos pradéto taikyti prekybos embargo (Krasauskaité, 2015). Sios
tarptautinés prekybos politikos formos poveikis skirtingiems sektoriams buvo skirtingas. DidZiausias
Rusijos sankcijy pasekmes pajuto Lietuvos vaisiy ir darzoviy, pieno produkty, mésos eksportuotojai ir
reeksportuotojai, taip pat ir transporto paslaugy sektorius bei prekybininkai, kurie dalyvavo ES Saliy
reeksporte j Rusija.

Lietuvos eksportuotojy priklausomybé nuo Rusijos buvo didele. 2014 metais net 20 proc. viso
eksporto buvo nukreipta biitent i $ig rinka, o | embargo sarasg jtraukty prekiy verté sudaré daugiau kaip
900 milijony eury. Didzioji dalis Siy prekiy nebuvo gaminamos Lietuvoje, o reeksportuojamos i$ kity
Saliy. Anot Krasauskaités (2015), lietuviskos kilmés prekiy eksportas j Rusijg sudaré tik 2 proc.,
paslaugy eksportas — 4 proc. (zr. 1 pav.). 2013 m. Rusija nepateko tarp 5 didZiausiy Lietuvos eksporto
rinky (Krasauskaite, 2015).

2013 metuy Lietuvos eksporto struktiira

H Lietuviskos kilmés prekiy eksportas j
kitas valstybes

B Reeksportas j kitas valstybes

B Paslaugy eksportas j kitas valstybes

W Lietuviskos kilmés prekiy eksportas j
Rusijg

B Reeksportas j Rusija

B Paslaugy eksportas j Rusijg

1 pav. Lietuvos eksporto strukttira 2013 m., koeficientas (Krasauskaite, 2015)
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2013 metais nemaza dalis, t. y. 14 proc., Lietuvos eksporto j Rusijg buvo reeksportas. Krasauskaité

(2015) pabréze, kad eksportui draudziamos produkcijos dalis j Rusijg sudaré vos 2 proc. (Zr. 2 pav.) viso

lietuviskos kilmés prekiy eksporto. Rusijos embargo jtaka Lietuvos BVP dél maisto pramonés praradimy

Rusijoje, buvo nedidelé (Krasauskaiteé, 2015).

2013 mety lietuviskos kilmés prekiuy eksporto struktiira

0,89

0,02
0,03

0,06

B Draudimuose minimy prekiy eksportas j
Rusijg
B Kity prekiy eksportas j Rusijg

B Draudimuose minimy prekiy eksportas i
kitas valstybes

Kity prekiy eksportas j kitas valstybes

2 pav. Lietuviskos kilmés prekiy eksporto struktiira 2013 m., koeficientas (Krasauskaite, 2015)

2015 metais pasaulio pieno kainos krito 1§ dalies dél to, kad sumazéjo eksportas j Kinijg. Kinija —

Salis, daugiausiai pasaulyje importuojanti pieno milteliy, naudojamy kidikiy miSiniams gaminti.

Kinijoje, didZiausioje pasaulio valstybéje, natiiraliai sumazejo tiek pieno, tiek jo gaminiy racionas ir

suvartojimas.

700
600
500
400
300
200
100

TUKST. EURU

0,2

2010

Eksportas i Kinija 2010-2015 metais

0
2011

650,3

2012

0
2013

0,4

2014

O Pienas ir pieno produktai;
pauksciy kiauSiniai; natiralus
medus; gyvulinés kilmés maisto
produktai, nenurodyti kitoje
vietoje

14,8

[ |

2015

3 pav. Pieno ir kt. maisto produkty eksportas j Kinijg 2010-2015 metais, tikst. Eur. (sudaryta pagal

LR statistikos departamento duomenis 2016 m.)
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Remiantis statistikos duomenimis (2016) analizuojamu laikotarpiu didziausios pieno ir kt .maisto
produkty eksporto apimtys i Kinijg buvo 2012 metais, kuris sudaré net 650,3 tukst. Eur. Po 2012 mety
matyti didziulis pieno ir kt. maisto produkty pardavimy Kinijos rinkoje kritimas (Zr. 3 pav.).

Pieno gamyba Europos Sgjungoje yra vienas i§ svarbiausiy zemés iikio pramonés pajamy Saltiniy.
Europos Sgjunga ne tik pati save visiSkai apriipina pienu, bet ir yra viena i§ trijy svarbiausiy pieno
produkty eksportuotojy pasaulyje. Pasak Samalionienés (2010), ,,pieno kvotos kontroliuoja pieno ir
pieno produkty gamyba bei tiekimg j rinkg. Kiekvienai Europos Sajungos valstybei yra nustatyta, kiek
natiralaus riebumo pieno ji gali realizuoti®. Lietuva, 2004 m. geguzés 1 d. tapusi viena i§ Europos
Sajungos Saliy nariy, privaléjo pradéti taikyti ES sutartyje numatyta jsipareigojimg — pieno gamybos
kvoty sistema. Vadinasi, sureguliuoti pieno kiekj, kuris patenka j rinka, tai yra sumazinti skirtumg tarp
pieno bei pieno produkty pasitlos ir paklausos. Taip yra siekiama uztikrinti stabilig pieno ir pieno
produkty kaing bei gamybg. Mokslininkai savo darbuose nagrinéja pieno gamybos kvoty panaikinimo
itakg pieno gamybai, Europos komisijai émus svarstyti kvoty panaikinimo klausima. Mikelionytés,
LukoSiutés ir Petrauskaités-Senkevi¢ (2014) teigimu, daugelis mokslininky savo darbuose iSskyré
skirtingus scenarijus, kas nutikty, jei kvotas nepanaikinty, bet jas padidinty, ir kas biity kvotas panaikinus
anksciau arba véliau. Be to, dauguma mokslininky teigé, jog yra sudétinga jvertinti, kokig jtaka kvoty
panaikinimas padar¢ pieno gamybai, nes §i sistema buvo taikoma daugiau kaip dvideSimt mety.

Nepaisant skirtingy mokslininky nuomoniy ir tyrimo metodiky, dauguma tyréjy sutaria, kad visy
pirma pasiiila reaguos ] paklausg. Kiti veiksniai, turintys jtakg pieno gamybai, yra paklausa ir pasiiila,
valstybés rémimas, uZsienio prekyba, pasaulinés pieno produkty kainos, pieno gamyba ribojantys kvotos
mastas, pieniniy karviy bandos dydis, karviy produktyvumas, apsiriipinimas pasarais, konkurencija,
darbo sgnaudos ir kt.

Anot Miksitino (2013), ,,je1 prognozés pasiteisinty ir 2015 metais bus panaikintos pieno kvotos,
gresia ,,nestabilumas — peilis pienininkams®. ,,Stancikas, zemés tkio riimy prezidentas, (2013), teige¢,
kad ,,pastaruoju metu dél jvairiy stichijy siautéjimo kai kuriuose pasaulio regionuose sumazéjo pieno
kiekis globalioje rinkoje. Néra pasitilytos kitos alternatyvos, kuri valdyty pieno rinkg panaikinus kvotas.
Daugelis pieno gamintojy ir perdirbéjy ruosiasi gamybos Suoliui, vadinasi, kainos mazés, o tikininkams
iSlaidos didés, nes brangsta energijos iStekliai ir darbo jéga. Nestabilumas gali iSprovokuoti pieno
sektoriaus nykimg* (MikSiiinas, 2013). Remiantis Lietuvos Respublikos zemés tikio rimy praneSimu
(2016), Sveicarija — valstybé, kuri turi patirties ir gali jvertinti pasekmes, kurias patyré dél pieno kvoty
panaikinimo. Sis Zingsnis Sveicarijai turéjo ilgalaikiy neigiamy pasekmiy. Kaip teigiama Lietuvos
Respublikos Zemés tikio rimy praneSime (2016), net ir pra¢jus penkeriems metams po pieno kvoty
sistemos panaikinimo, pieno gamintojy padétis rinkoje vis dar ilieka nestabili. Sveicarijoje pieno kiekiy

padidéjimas 2010-2012 m. turéjo jtakos pieno vertés kritimui.
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2015 mety birzelio mén. 15 d. Europos Parlamento pranesime ,,ES pieno sektoriaus perspektyvos.
Pieno sektoriaus akty rinkinio jgyvendinimo perziiira“ buvo akcentuoti uzdaviniai ir tolimesnés
galimybés pieno pramongje. Buvo pazyméta, kad,, ilgalaikés ir vidutinés pieno pramongés perspektyvos
tiek vidaus, tiek pasaulio rinkose iSlieka sklandzios, taciau paklausa svyruojanti“. Buvo pabrézta, kad
»ateityje yra svarbu skatinti inovacijas ir mokslinius tyrimus, kad visi grandinés gamintojai ir jmones
pritaikyty savo gamybos jrankius ir metodus, siekdami patenkinti ekonominius, ekologinius bei
socialinius lukescius. Taip pat buvo akcentuota, kad karty atsinaujinimas turi svarby poveikj pieno
pramonés atei¢iai ir kad pieno pramoné jauniems tkininkams turéty teikti nemazy galimybiy*. Buvo
paraginta ,,jgyvendinti pieno pramonés reforma, o tai reiSkia, kad finansiné parama, pvz., apyvartiniai
fondai, garantijy fondai ar investicijoms skirtas kapitalas, kartu panaudojant ir Europos investicijy banko
(EIB) parama, sudaryty galimybe padidinti pajamas, paspartinti augima, sudaryty palankesnes salygas
pieno gamintojams gauti paskolas. EIB fondas taiko mazesnes palikany normas pieno pramonés
tkininkams, tam, kad jy verslas galéty augti, kad iikis tapty modernesnis, taip pat teikia finansiniy
galimybiy jauniesiems tikininkams*. Taip pat buvo pabrézta, kad ,,Europos strateginiy investicijy fondo
(ESIF) finansavimas yra papildomo pobudzio, ir juo biity padedama, pleciant pramone, pritraukti
privataus kapitalo®. Europos Parlamentas (2015) paragino Europos Komisija ,.atkreipti démesj ir
apsvarstyti, kg reikéty daryti ir kokiy priemoniy imtis siekiant suSvelninti vis did¢jancig pasaulinés
rinkos daromg jtaka pieno pramonei, nes kainy nepastovumas ir vis pasikartojancios krizés yra
nesuderinami su didelémis investicijomis ir naujy gamintojy Isteigimu‘

(http://www.europarl.europa.eu/). 2016 m. spalio mén.16-20 dienomis vyko Pasaulinis pienininkystés

kongresas, kuriame i§ viso pasaulio pieno pramonés lyderiai sprendé¢ klausima: ,.kas gi yra pati
svarbiausia pieno grandinés dalis: perdirbéjai, tikininkai ar vartotojai?*. Balsy dauguma buvo nutarta,
kad svarbiausioji Sios grandinés dalis yra — vartotojai. Buvo pazymeéta, kad tikininkai ateityje turéty biiti
stipresni, nes kol kas jtaigingesni pieno pramon¢je yra perdirbéjai ir pardavéjai. Kongrese diskusijy metu
buvo pateikta statistiné informacija, jog pasaulio ekonomikos augimas iki 2040 m. bus vidutiniskai 3—
3,5 proc. per metus. Dél to yra matomos puikios perspektyvos ir pieno pramonei. Buvo diskutuojama,
jog sékmingam tkininkavimui yra bitinas tikio veiklos valdymas, bandos ir Zemiy valdymo jgtidZiai.
Biitina sukaupti pinigy rezervy kainy kritimo atvejams, nes ir toliau ateityje prognozuojama kainy
svyravimai pieno rinkoje, todel bitina ir finansiné tikio vadyba. Taip pat buvo pabréZta, kad nebiitina
siekti tikiy didéjimo, nes ir mazas iikis gali biiti pelningas. Svarbiausia yra tikio efektyvumas‘ (Stancikas,

2016) (http://www.lpga.lt/).

Apibendrinant galima teigti, kad tiek iSorinés verslo aplinkos, tiek poky¢iai vidaus rinkoje daro
itakg Lietuvos pieno pramonei. Nors Europos ir Lietuvos ekspertai prognozuoja geras perspektyvas
pieno pramones sektoriaus jmonéms, vis labiau akcentuojamas biitinumas didinti pieno pramonés

Jmoniy efektyvuma.
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1.2. Lietuvos pieno pramonés jmoniy veiklos efektyvumo vertinimo problematika

Lietuvos pieno pramoné yra viena i§ seniausiy Lietuvos ikio Saky, o dabartiniai poky¢iai Salies
tkyje, didéjantis globalizacijos poveikis darbo rinkai, naujos technologijos, nauji jmoniy veiklos
organizavimo biidai ir kiti veiksniai sglygoja naujy gebé&jimy didinti jmoniy veiklos efektyvuma poreikj.
Lietuvos pieno pramonés jmoniy veiklos efektyvumas ir jj salygojantys veiksniai mazai nagrinéti
mokslingje literatiiroje. Atskiri autoriai nagrin¢jo S§io maisto pramonés sektoriaus jmoniy veiklos
efektyvuma, naudodami skirtingas metodikas. Imonéms, siekianCioms iSsilaikyti stipréjancios
konkurencijos ir intensyvéjancios globalizacijos salygomis, biitina nuolatiné jy veiklos efektyvumo
analizé. Lietuvos pieno pramonés jmonés nuolat susiduria su naujais verslo aplinkos i$Stkiais, todél jy
veiklos efektyvumo vertinimas turéty buti reguliariai atlickamas.

Valentinavicius (2003) pastebéjo, kad dauguma jmoniy vadovai ne visada gerai suvokia pagrindinj
savo veiklos tiksla. ,,Vieni pabrézia pelng, kiti vartotojy poreikiy patenkinimg, apyvartos augima,
darbuotojy pasitenkinima, netgi tarptauting plétrg. Imonés kuriamos tam, kad biity didinama akcininky
nasy verté. Taciau daugelis vadovy, akcininky ir rinkos analitiky pasirinkdami jmonés veiklai analizuoti
tradicinius rodiklius, o jie ne visada adekvaciai parodo akcininky nuosavybés vertés didéjima, jrodo, kad
daugelis jy arba ignoruodavo arba nesuprasdavo®. Straipsnio ,,Pramonés jmoniy augimo ir
konkurencingumo tyrimai®“ (2003) autorius teigé, jog keiCiantis jvairioms politinéms ir verslo
situacijoms imta naujai mastyti ir ieSkoti naujy rodikliy, kurie tiksliai, lengvai ir suprantamai galéty
padéti objektyviau valdyti jmoneg. Ekonominés pridétinés vertes (EVA) metodas vienas i§ jy.
ApskaiCiuojant jmonés efektyvumg yra jtraukiami ir akcininky nuosavybés kastai. Valentinavicius
(2003) pabréze, kad tai néra naujove ar iSradimas, ,.tai tik viena i§ likutinio pelno po visy pajamy ir
kapitalo kasty apskaiciavimo variacijy®. Valentinavic¢ius (2003) akcentavo, kad EVA metoda naudoja
vis daugiau pasaulio verslo lyderémis pripaZzinty kompanijy, tokiy kaip Siemens, Disney, Sony, Coca—
cola. Autorius pabréze, kad jmonés, kurios nevertina veiklos efektyvumo EVA metodu, ne visada pastebi
savo veiklos trikumy ilgalaikéje perspektyvoje. Valentinavicius (2003) j savo tyrimus jtrauké 46 akcines
bendroves, kurios 2000-2001 metais leidinyje ,,Verslo Zinios* buvo paskelbtos eiliSkumo tvarka kaip
pelningiausios ir didZiausias pajamas uzdirbusios jmonés. Tyrimo metu autorius sieké jvertinti, ar
pasirinktose jmonése buvo kuriama ekonominé pridétiné verté ir ar per nagrinéjamus metus ji didéjo, ir
kokios kitos aiSkiausios tendencijos, susijusios su EVA rodikliu. Valentinavicius (2003), atlikes $i tyrima,
nustaté, kad:

a) ,,i8 visy 1999-2001 m. pelningai dirbusiy tirty 46 jmoniy 1999 m. tik 28 proc. jmoniy karé
ekonominj pelng (EVA), 2000 m. — 37 proc., 0 2001 m. — 57 procentai;

b) sukuriamas visy jmoniy EVA augo, nors 1999-2000 m. buvo neigiamas, atitinkamai — 400 524
tukst. lity ir 67 532 tukst. lity, taciau 2001 m. jau teigiamas — 115 629 tikst. lity;
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d)

panasiai did¢jo ir RONA (grynojo turto graza) bei grynasis pelningumas. Akivaizdziai matyti,
kad jmoniy, kuriy RONA reikSmé buvo mazesné nei alternatyvaus kapitalo kastai (nagriné¢jamu
atveju VVP paliikany norma plius 3 proc. rizikos priedas), EVA buvo neigiamas;

kadangi alternatyviems kastams vertinti pasirinkta VVP paliikany norma, EVA kiirimas
priklaus¢ nuo bendros tkio situacijos atitinkamais metais. Vidutiné VVP paliikany norma
nuosekliai maze¢jo 1999-2001 m., todél mazéjo investuoto kapitalo kastai, o kartu vis daugiau
imoniy galéjo uztikrinti pakankamai auks$ta RONA reikSme, kad galéty gauti teigiamg EVA,
reikia apskaiciuoti tiksly jos kapitalo kasty rodikl; WACC;

grynasis pelnas turi stiprig jtakg EVA kiirimui,

apibendrinant galima teigti, kad analizuotos jmonés per 1999-2001 m. laikotarpj iSaugo ir
dabar didzioji jy dauguma (57 proc.) atlygina savo investuotojams, t. y. jie gauna didesn¢ nauda

investuodami j savo kapitalg i Sias imones, o ne ] kitas alternatyvas* (Valentinavicius, 2003).

ValentinaviCius (2003) pateiké deSimties didziausiy EVA 2001 m. kirusiy jmoniy sgrasa ir

didziausig teigiamag poslinkj per trejus metus padariusiy jmoniy sarasg (zr. 1 lent.).

1 lentelé. 2001 m. geriausiy akciniy bendroviy sarasas pagal pardavimy dydj, EVA dydj ir pagal

teigiama jo poslinkj (Valentinavicius, 2003)

Pagal pardavimy dydj . R

. ST . ve . Pagal teigiama EVA poslinki
(13
Vieta (leidinio ,,Vefslo Zinios Pagal EVA dydi o 1999 m. iki 2001 m.
sarasas
. e ,Lietuvos telekomo jmoniy ,Lietuvos telekomo jmoniy
1 »Lietuvos energija < “c
grupe grupe
2 ”Llet.liv os telekomo jmoniy ,,Geonafta“ ,,Geonafta“
grupe

3 ,,Achema*“ ,,Ekranas‘ ,,Ekranas“
4 ,,Ekranas® ,,Vievio paukstynas‘ ,» Vilniaus paukstynas®
5 ,,Rokiskio stris ,,Vilniaus paukstynas® ,, Vilniaus Vingis*
6 »Pieno zvaigzdés ,,Utenos trikotazas »Onaige*
7 ,,Kraft Foods Lietuva“ ,, Vilniaus Vingis* ,,Zemaitijos pienas‘
8 ,Zemaitijos pienas* ,Ogmiossentras‘ ,,Rokiskio stris*
9 »onaige* ,»onaige ,,Alna“
10 ., Vilniaus Vingis* ,,Alna“ .Stumbras*
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Tarp pasirinkty analizuoti jmoniy buvo ir AB ,,Pieno Zvaigzdés®. 2 lenteléje pateikti AB ,,Pieno

zvaigzdés 1999-2001 mety ekonominio pelno (EVA) poky¢iai.

2 lentelé. AB ,,Pieno Zvaigzdés® 1999-2001 mety ekonominio pelno (EVA) poky¢iai (Valentinavicius,

2003)

AB ,,Pieno Zvaigzdés“ 2001 2000 1999
Grynasis pelnas (tukst. Lt) 10 311 12 137 5008
Grynasis pelningumas 3,09 5,76 3,4
Palyginti — tyrimo vidurkis 8,06 7,76 5,83
VVP palukany norma 6,45 % 9,91 % 13,37 %
Rizikos priedas 3% 3% 3%
Nuosavas kapitalas (tikst. Lt) 82 420 70 990 54 679
RONA 12,51 % 17,10% 9,16 %
Palyginti — tyrimo vidurkis 13,40 % 12,06 % 12,44 %
EVA (tiikst. Lt) 2522 2974 -3 942

»Atlikti skaiiavimai parodé, kad, pavyzdziui, AB ,Pieno Zvaigzdés augimag vertinant
ekonominio pelno (verteés) kiirimu (EVA kiirimu), jimoné auksciausia lygj pasieké 2000 m., kai ji kiire
EVA ir jis buvo didZiausias per trejus nagringjamus 1999-2001 metus. Siuo atveju tampa aisku, kodél
buvo kuriamas ekonominis pelnas (EVA). Tais metais, kai RONA rodiklis buvo didesnis nei hipotetiniai
kapitalo kastai (WACC), EVA buvo teigiamas, o pelningumas didZiausias‘ (Valentinavicius, 2003).

Aniulyté ir kt. (2010) vertino Lietuvos pieno pramonés jmoniy veiklos efektyvuma. Aniulyté ir kt.
(2010) teige: ,,vystantis Salies ekonomikai, did¢jant jmoniy techniniam ir finansiniam pajégumui, kartu
ir konkurencijai verslo rinkoje, viena aktualiausiy sri¢iy jmoniy veikloje tampa jy veiklos efektyvumo
jvertinimas. Pieno pramoné yra viena svarbiausiy Lietuvos zemés tkio ir maisto pramones sriciy,
pagaminanti apie 18% visos Zemés iikio produkcijos ir kurios perdirbimo jmonése dirba apie Y4 visy
maisto pramonés darbuotojy. Sios pramonés veikloje iskylan¢ios problemos yra aktualios ne tik pieno
pramonés jmonéms, bet ir visai Saliai* (Aniulyte ir kt., 2010). Aniulyte ir kt. (2010) atliko Lietuvos pieno
pramonés jmoniy: AB ,,Pieno Zvaigzdés“, AB ,,Zemaitijos pienas“, AB ,,Rokiskio suris“, ir AB
,» VilkySkiy pienine* — veiklos efektyvumo vertinimg 2005-2009 mety laikotarpiu. Autoriai, vertindami
pieno pramoneés jmoniy veiklos efektyvuma, naudojo tradicinius veiklos efektyvumo vertinimo metodus.
Aniulyté ir kt. (2010) analizavo bendrojo pelningumo ir grynojo pelningumo rodiklius, turto grazos

rodiklj, nuosavo kapitalo pelninguma, atsargy ir ilgalaikio turto apyvartumo rodiklius bei pirkéjy
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jsiskolinimo koeficienta. Aniulyté ir kt. (2010) teigeé, jog pelningiausiai veikla vykdé AB ,,Pieno
zvaigzdés®. AB ,,VilkySkiy pieniné* grynojo pelningumo rodiklis per tiriamg 2005-2009 mety laikotarpj
buvo didesnis uz Sakos vidurkj, iSskyrus 2008 metus. Aniulyté ir kt. (2010), analizuodami pieno
pramonés jmoniy turto grazos (ROA) rodiklj, pastebéjo, kad visy analizuojamy jmoniy turto gragza 2008
m. buvo neigiama. Autoriai teigé, kad tokig situacijg lémé iSoriniai veiksniai, kurie jtakojo jy
pardavimus. Aniulyté¢ ir kt. (2010) nustate, kad AB ,,Vilkyskiy pieniné* buvo patraukliausia
investicijoms lyginant su kitomis analizuojamomis jmonémis. Geriausi rezultatai, analizuojant atsargy
valdymo politikg 2005-2009 metais, buvo pastebéti AB ,,Pieno Zvaigzdés® jmonégje, o prasciausi
rezultatai buvo AB ,.Zemaitijos pienas jmonéje (Aniulyté ir kt., 2010). Remiantis atlikto tyrimo
rezultatais autoriai teige, kad per visg analizuojama 2005-2009 m. laikotarpj ilgalaikio turto apyvartumo
rodiklis visy keturiy pieno perdirbimo jmoniy buvo vertinamas labai gerai, kadangi vir$ijo 1,5 normos
riba. Lyginant visy analizuojamy jmoniy pirkéjy isiskolinimo koeficientus dienomis su Sakos vidurkiu,
Aniulyté ir kt. (2010) nustaté, kad rodikliai buvo didesni nei Sakos. PrasCiausias rodiklis buvo AB
,Zemaitijos pienas“. Aniulyté ir kt. (2010) pabrézé, kad ,,jmonés turto apyvartumas parodo, kiek vienas
jos turto litas sukuria pajamy. Lyginant visas analizuojamas pieno pramonés bendroves, galima teigti,
kad AB ,,Zemaitijos pienas“ geriausiai panaudoja turimg turta realizacijos procesams garantuoti®
(Aniulyte ir kt., 2010). Pasak Aniulytes ir kt. (2010), atlikus Siy jmoniy veiklos efektyvumo analizg
,nustatyta, kad AB ,,Zemaitijos pienas“ uzima pirmaujan¢ias turto grazos, ilgalaikio turto, viso turto ir
debitorinio jsiskolinimo apyvartumo ir grynojo pelningumo rodikliy vertinime. Pras¢iausia situacija
2005-2009 mety laikotarpiu pastebéta jmonéje AB ,,Rokiskio siiris*. Sios pieno perdirbimo jmonés turto
grazos, nuosavybeés grazos ir debitorinio jsiskolinimo apyvartumo rodikliai buvo maZziausi“ (Aniulyté ir
kt., 2010).

Lietuvos pieno jmoniy veiklos efektyvumas analizuotas fragmentiSkai. Mokslininkai naudojo
skirtingas metodikas. Pieno pramonés jmoniy veiklos efektyvumas turéty biti analizuojamas pastoviai,
nes jmone, reaguodama ] besikeiciancias verslo aplinkos salygas ir siekdama islikti rinkoje, privalo
priimti strateginius sprendimus ir vertinti priimty sprendimy rezultatyvuma. Pieno pramoné — itin
svarbus Lietuvos iikio sektorius. Sprendimai priimami pieno pramonés jmoneése daro jtaka visos maisto

pramones, o kartu visos Salies iikio plétrai.
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2. JMONES VEIKLOS EFEKTYVUMO VERTINIMO TEORINIAI
SPRENDIMAI

2.1. Imonés veiklos efektyvumo samprata

Efektyvumo sgvoka labai daznai sutinkama mokslinéje literatiiroje. Ypac placiai efektyvumo
sgvoka taikoma ekonomikos teorijoje. Efektyvumas — sudétinga ekonominé kategorija, interpretuojama
jvairiai, todél jos suvokimo analizei pastoviai skiriamas démesys. Sia savoka pladiai naudoja
ekonomistai, konsultantai, politikai, vadybininkai, inZinieriai ir kt. Lietuvos ir uzsienio Saliy autoriy
mokslingje literatiroje galima rasti jvairiy veiklos efektyvumo apibrézimy bei interpretacijy, nes
egzistuoja skirtingas pozitris j vertinimo rodikliy, kuriais norima pabrézti kazkurig jmonés ar visos

Sakos veiklos ypatybe, parinkimg.

3 lentelé. Efektyvumo sgvokos interpretacijos

Metai Autorius Savokos interpretacija

Ekonominis efektyvumas yra pasickiamas tada, kai iStekliai yra
paskirstomi taip, jog juos naudojant biity gaunama didziausia
jmanoma nauda.

Tai santykis tarp veiklos rezultaty ir panaudoty tiems rezultatams
pasiekti kompleksiniy iStekliy, indéliy, islaidy bei kity resursy.

Tai resursy ir indéliy, reikalingy pagaminti ar gauti vieng produkcijos
vienetg, jvertinimas (nustatymas).

Snieska V.,

1997 Ambrasiené 1.

1998 Holzer M.

1998 O*Neill D.

2000 ]JBlfcge(\iz(i)giaei?i;. Tai istekliy tiksly jvykdymo laipsnis.
Efektyvumas suprantamas kaip racionalus 1Sy veiklos procese
2000 Mackevicius J., cirkuliavimas, kuris duoda teigiama veiklos rezultatg — greita proceso
Poskaité D. cikla, kurio metu sukuriamas ne tik pelnas, bet ir pinigy srautas

veiklos tgstinumui palaikyti.

Efektyvumo samprata orientuota j iStekliy sanaudas, kai

2000 Jewell B.R. analizuojama, kiek faktiSkai panaudota istekliy ir kiek buvo
suplanuota jy panaudoti.

Tai santykis tarp pageidautiny veiklos rezultaty ir panaudoty tiems
Puskorius S. rezultatams pasiekti kompleksiniy itekliy, indéliy, iSlaidy bei kity
resursy.

Tai racionalus istekliy panaudojimas, teigiamas organizacijos
filosofijos ir organizacinés kultiiros jvertinimas.

Ekonominis efektyvumas yra tokia situacija, kada visapusiskai
tenkinami visuomenés poreikiai, esant ribotiems iStekliams.

Tai gamybos iStekliy panaudojimo lygis, garantuojantis maksimaly
rezultata.

Organizacijos efektyvumg apibrézia kaip organizacijos galimybe
jgyvendinti savo misijg per stipry valdyma, vadovavimg ir
pasiSventimg tiksly siekimui.

2011 Saruliené A, Vilkas M. | Tai pasiekto rezultato ir panaudoty istekliy santykis.

Gamybos iStekliy panaudojimo lygis, garantuojantis maksimaly
rezultatg. Tai siekimas gauti kuo daugiau naudos, kuo geriau
vartojant ribotus iSteklius.

2002

2002 Puskorius S., Raipa A.

2006 Navickas V., Sujeta L.

2007 Deksniené J., ir kt.

Alinaitwe H., Mwalki

2009 JLA.

Ekonomikos terminy

2016 zodynas
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,,Zodis »efektyvumas® kiles 1§ lotyniSko zodzio ,.effcientia®. Anksciau ,,efektyvumas® buvo
suprantamas kaip ,,sugebéjimas kazka atlikti laipsnj?*, bet véliau, nuo XIX amziaus vidurio, sagvoka
»efektyvumas® dazniau asocijuota su mechanikoje naudojamu apibrézimu — ,,naudingo atlikto darbo
santykis su sunaudotu jam energijos kiekiu“. Siandieninéje ekonomikoje savoka ,.efektyvumas®
suprantama kaip gamybos iStekliy panaudojimo lygis, garantuojantis didziausig gautos produkcijos
apimtj“ (Galinien¢ ir Masalaityté, 2007).

Remiantis pateiktomis efektyvumo sgvokos interpretacijomis (Zr. 3 lentelé), dazniausiai §i sgvoka
naudojama tuo atveju, kai norima jvardinti veiklos uzsibréztus tikslus bei teigiamg rezultato pasiekima.
Pasak LukoSeviciaus ir kt. (2005), toks platus efektyvumo apibrézimy spektras apima tris efektyvumo
tipus (zr. 4 pav.).

Technologinis arba techninis efektyvumas — kai pagal ta paciag gamybos
technologija toks pats produkcijos kiekis pagaminamas maZesnémis
sgnaudomis (sunaudojama maziau materialiniy, finansiniy ir darbo bei
energetiniy iStekliy arba turint tuos pacius iSteklius didinama gaminamos
produkcijos apimtis.).

Ekonominis efektyvumas — tai geresniy rezultaty pasiekimas
mazesnémis sgnaudomis.

Alokacinis arba paskirstymo efektyvumas — tai tinkamiausio prekiy
derinio gaminimas maziausiais kaStais arba optimaliai paskirs€ius
ekonominius i3teklius. Sis efektyvumas taip pat reiskia, kad naudojamas
geriausias turimy iStekliy derinys.

wp L=< SR E e

Ekologinis efektyvumas — tai optimalus visy technologiniy procesy
suderinimas, panaudojant naujausius technologinius jrengimus,
ekologiskai Svarias technologijas.

4 pav. Efektyvumo tipai (sudaryta pagal LukaSeviciy ir kt., 2005)

Visi apibrézti efektyvumo rodikliai yra reik§mingi siekiant jvertinti bendrag jmonés veiklos
efektyvumg. Efektyvumo tipy jvairové patvirtina, kad efektyvumo terminas yra placiai taikomas
ekonomikos teorijoje ir priklausomai nuo konkrecios veiklos srities gali biiti interpretuojami jvairiai.

Apibendrinant daugelio autoriy pateiktas efektyvumo sgvokos interpretacijas galima teigti, kad
néra vieningo efektyvumo apibrézimo, bet dazniausiai efektyvumas suprantamas kaip produktyvaus ir

veiksmingo rezultato siekimas minimaliomis sgnaudomis ir racionaliai panaudojant turimus iSteklius.
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2.2. Imonés veiklos efektyvumg salygojantys veiksniai

Kiekviena jmon¢, siekdama islikti rinkoje ir veikti pelningai, siekia didinti veiklos efektyvuma,
pasinaudodama iSorinés ir vidinés aplinkos kuriamomis galimybémis. Galima teigti, kad veiklos
efektyvuma salygojanciy veiksniy jvairove yra taip pat tokia plati, kaip ir pacio efektyvumo suvokimas.
Pasak Tiskienés (2011), efektyvuma salygojanCiy veiksniy analizés procesas yra biitinas siekiant
paaiskinti praeities rezultaty dinamika, o dar svarbesnis parenkant ateities strategija, jvertinant veiklos
perspektyvas ir priimant sprendimus, lemsiancius finansinius rezultatus ateityje.

NorvaiSienés (2006) nuomone, veiklos efektyvumui uZztikrinti yra biitinos investicijos, kuriy
pagalba sprendziami beveik visi strateginiai ir didzioji dalis einamyjy jmonés plétros uzdaviniy. Pasak
Norvaisienés (2006), ,,investicijos — tai:

v' pagrindinis gamybinio potencialo formavimo Saltinis;
pagrindinis ekonominés plétros strateginiy tiksly jgyvendinimo mechanizmas;
svarbiausias turto ir struktiiros optimizavimo mechanizmas;
svarbiausia jmones rinkos vertés augimo uZztikrinimo salyga;

pagrindinis veiksnys, darantis jtakg kapitalo strukttros formavimui;

NN

pagrindinis ilgalaikio materialaus ir nematerialaus turto atkirimo instrumentas;
v' vienas i§ jmonés veiklos rizikos valdymo instrumenty*.

»Investicijas galima laikyti vienu i§ pagrindiniy jmonés vidaus aplinkos efektyvumo veiksniy,
kurie jtakoja darbo nasuma, iSlaidy lygj bei pelninguma* (NorvaiSien¢, 2006). Anot Vanago (2008),
,,dirbti produktyviai reiSkia efektyviai pasiekti tiksliai suformuluotus veiklos tikslus. Tad norint pasiekti
veiklos efektyvumo, visy pirma reikia iSsikelti imonés veiklos tikslus, ir uztikrinti, kad darbai bty
atliekami produktyviai, o tai reiSkia, kad sunaudojant kuo maziau istekliy biity pagaminta kuo didesnis
produkcijos kiekis per tam tikra laiko vieneta“. Slekien¢ ir Klimavigiené (1999) teigé, jog ,.jmonés
tkinés veiklos efektyvumas tarsi dinaminé bisena, kuri priklauso nuo daugelio jvairiy nuolat
besikei¢iandiy veiksniy, slypinéiy tiek jmonés viduje tiek iSoréje”. Slekien¢ ir Klimavi¢iene (1999)

i$skyré Siuos imonés veiklos ir intensyvumo veiksnius, pateiktus 4 lenteléje:

4 lentelé. Jmonés tikinés veiklos efektyvumo ir intensyvinimo veiksniai (Slekien¢ ir Klimaviciené, 1999)

Imonés iikinés veiklos efektyvumo ir intensyvinimo veiksniai

Mokslo ir technikos pazanga bei techninis gamybos apriipinimas

Salies tikio struktiiros ir darbo bei gamybos organizavimo lygis jmonéje

Ukinis mechanizmas ir valdymo organizavimas jmonéje

Socialinés salygos ir darbo jégos panaudojimas jmongje

Gamtinés sglygos ir iStekliy panaudojimas jmonéje

Tarptautinés verslo sglygos ir jy panaudojimas jmonéje
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Veiklos ekonominiai rezultatai (pelnas) pasiekiami optimaliai organizuojant darbo objekty
(medziagy, zaliavy), darbo priemoniy (pastaty, statiniy) ir darbo subjekty (darbininky, tarnautojy)
saveika. Kuo optimaliau Sie iStekliai naudojami, tuo greiciau, kokybiskiau ir su mazesnémis sgnaudomis
pagaminama produkcija.

ISoraité (2005) teige, kad jmonés veiklos efektyvumo nustatymas yra biitinas tam, kad biity galima
rasti priemones, kurios padety didinti veiklos efektyvuma. Ji pabrézé matavimo bitinybe, nes tik tai, kas
matuojama, yra pasiekiama. Autoré pateiké efektyvumo ir efektingumo indikatorius (zr. 5 lent.), kurie
leidzia nustatyti, ar yra pasiektas norimas efektyvumo/efektingumo lygis, bei i§laikoma galimybé priimti

tam tikrus sprendimus, leidziancius koreguoti efektyvumo/efektingumo lyg;j.

5 lentelé. Efektyvumo ir efektingumo indikatoriai (ISoraite, 2005)

Indikatoriai Efektyvumas Efektingumas
Veiklos tikslas Finansiné/fiziné Faktiné/planuota ISeigos palyginimas su
(priemonés/operacijos) iSeiga iSeiga kasStais
Specialis tikslai Rezultatas Faktlp?/planuota Rezultato pfillyglnlmas
iSeiga su kastais
Visuotiniai tikslai Poveikis Faktin¢/planuota | Poveikio palyginimas
iSeiga su kastais

Anot Chilvickio ir PapSienés (2009), investicijos | ZzmogiSkajj kapitalg yra viena i§ pagrindiniy
priemoniy, leidZianCiy pasiekti didesnj darbo naSuma, ir tai daro jtaka jmonés pelningumui bei
efektyvumui. Pasak autoriy, ,,s€kmingas vystymasis priklauso nuo investicijy 1 Zmones ir zmogiskojo
kapitalo potencialo naudojimo*. Bucitiniené (2006) taip pat teigé, kad ,,organizacinio darbuotojy
isipareigojimo didinimas yra laikomas vienu i§ svarbiausiy veiksniy, daranciy jtaka organizacijy
konkurencingumui ir veiklos efektyvumui®.

Mokslingje literatiroje daznai akcentuojama, kad technologinés inovacijos — vienas i§ sékmes
veiksniy organizacijos efektyvumui didinti. Naujausios technologijos pagerina paslaugy ir produkty
kokybe, sutrumpina gamybos cikla, padeda racionaliau naudoti tiek finansinius, tiek ZmogiSkuosius ir
kitus organizacinius iSteklius. Kokig reikSme, didesne ar maZesne, turés naujausios technologijos
veiklos efektyvumui priklauso nuo jmonés veiklos specifikos. Antonova ir Griskeviciené (2007) tvirtino,
kad naujy technologijy idiegimas jmon¢je padeda suintensyvinti darbg, sumazinti darbuotojy skaiciy
bei sukurti lankscias organizacines struktiiras. KlimaSauskiené¢ (2007) teigé, kad ekonominis
efektyvumas pasiekiamas esant laisvai rinkos konkurencijai, kada né vienas rinkos dalyvis negali daryti
jtakos kainai, iStekliy paskirstymui. Esant didelei konkurencijai rinkoje jmonés privalo kovoti dél
18likimo, tad jos yra suinteresuotos veikti efektyviai, nes kitu atveju jos pralaiméty konkurencing kova.
Konkurencija skatina versla pléstis, tobuléti, diegti naujas technologijas, nes rinkoje islieka tik stipriausi

ir geriausi, todé¢l vartotojai turi galimybe jsigyti kokybiSkas prekes ir paslaugas.
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Mackevicius ir Poskaité (1998) teige, jog jmonéms svarbu zinoti veiksnius, dé¢l kuriy formuojasi
pelnas, taip pat biitina nustatyti poveikio krypti ir stiprumg. Girdzijauskas ir Jefimovas (2006), GapSys
ir Mieliauskien¢ (2006), Slekiené ir Klimavigiené (1999)) jmonés iikinés veiklos efektyvuma lemianéius

veiksnius skirsto j dvi grupes (Zr. 5 pav.):

Veiklos efektyvuma lemiantys veiksniai —

l

ISoriniai veiksniai Vidiniai veiksniai
Politiné aplinka \ $
Ekonominé aplinka | Pagrindiniai veiksniai | | Nepagrindiniai veiksniai |
—>{Socialiné — kultiriné aplinka_| Gamybiniai —>|Darbo drausmés pazeidimai
Technologiné aplinka — N
' : Negamybiniai Struktiiriniai poky¢iai
Gamtin¢ aplinka
_ > | Istatyminé aplinka —>{ Strategijos pakeitimai
—>| Konkurenciné aplinka

Tiksly tur¢jimas, materialiniai,
darbo ir finansiniai iStekliai,
perspektyvumas

5 pav. Veiklos efektyvuma lemiantys veiksniai (sudaryta pagal Girdzijauska ir Jefimova, 2006;
Gapsj ir Mieliauskieng, 2006; Slekiene ir Klimavigiene, 1999)

»Nepriklausomai nuo to, kur ir kaip kuriamas pelnas, iSoriniai ir vidiniai veiksniai yra ypac
svarbiis nagrin¢jantiems esamg jmonés padét], prognozuojantiems jos ateit] bei nustatantiems §iy
veiksniy poveikiy kryptj bei stipruma“ (Zukauskaité, 2009). ISoriniai veiksniai — tai veiksniai, kurie
egzistuoja uz jmonés riby ir daro poveiki jmonés veiklos rezultatams. Jie formuoja veiklos galimybes ir
apribojimus. Pasak Mackeviciaus (2007), iSoriné aplinka yra tokia aplinka, kuri daro jtaka bendroves
veiklai ir nuo bendrovés nepriklauso, bet jmoné gali prie Sios aplinkos prisiderinti. Siekiant veiklos
efektyvumo didinimo ypa¢ reikSmingi yra vidiniai veiksniai, darantys jtaka sprendimo priémimo
subjektui.

[Sanalizavus skirtingy autoriy nuomones galima teigti, kad veiksniy, daranciy jtakg jmonés veiklos
efektyvumui, spektras yra pakankamai platus. DaZniausiai mokslinéje literattiroje akcentuojami jmonés
veiklos efektyvumo veiksniai yra inovatyvios technologijos, konkurencija, investicijos, gamtinés
salygos, zmogiskyjy iStekliy vadyba, mokslo ir technikos pazanga, valdymo sistema, racionalus istekliy

panaudojimas, darbo gamybos organizavimo lygis ir kt. Imonés veiklos efektyvumas priklauso nuo
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daugelio iSorinés ir vidinés aplinkos veiksniy. Svarbu nustatyti didziausig jtaka konkreCios jmonés

veiklos efektyvumui darancius veiksnius.

2.3. Imonés veiklos efektyvumo vertinimas kaip procesas

Imongs veiklos efektyvumo vertinimg reikéty suprasti kaip procesg, kurio metu gauta informacija
leidzia daryti iSvada apie nagrinéjamos jmonés veiklos sékminguma, identifikuoti veiklos rezultatus,
teigiamai ir neigiamai veikianc¢ius veiksnius. Ukinéje veikloje gaunamo rezultato vertinimas turi biiti
daugialypis, t. y. turi apimti daugelj tiek kiekybinio, tiek kokybinio pobiidzio vertinimo aspekty, kadangi
tkinés veiklos vykdymo eigoje gaunamas rezultatas ir Siam rezultatui gauti naudojamos sanaudos
parodo daugialype veiklos raiSka bei jai reikalingy salygy ir galimybiy jvairove (Slatkeviciené ir
Vanagas, 2001).

Pasak Slatkeviciene ir Vanagu (2001), kad jmonés veiklos efektyvumo vertinimo procesas vykty
sklandziai ir vertinimo rezultatai buty tikslas, reikty i$skirti pagrindinius etapus, kurie padéty labiau

suvokti pacig vertinimo eiga.(Zr. 6 pav.

1 ETAPAS e Finansinés atskaitomybés duomenys
e Plany ir normatyvy duomenys
Informacijos Saltiniy e Vidiniai neapskaitiniai duomenys
paieSka ir atranka e [Soriniy Saltiniy duomenys
@ e Sintetinés ir analitinés apskaitos duomenys
e Loginiai analizés biidai
2 ETAPAS e FEkonometriniai analizés budai
) e QGrafiniai analizés budai
Atrinkty duomeny o o
. . - e Specifiniai analizés budai
grupavimas ir analizeé

3

e Rezultaty lyginimas su kitomis jmonémis,

3 ETAPAS Sakos rodikliais
e Veiksniy, daranciy jtakg gautiems
Gauty rezultaty vertinimas rezultatams identifikavimas
ir prognozavimas e ISvady ir pasitlymy formulavimas

e Ateities scenarijy prognozavimas

6 pav. Imonés veiklos vertinimo etapai (sudaryta pagal Slatkevicieng ir Vanaga, 2001)

Visi i8vardinti 6 pav. pagrindiniai veiklos vertinimo etapai yra svarbiis efektyvumo vertinimo

procese:
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e Pirmame etape biitina remtis tikslia ir tinkama informacija, tai yra atsizvelgti j veiklos efektyvumo
vertinimo tikslus, apimtj ir gauty rezultaty vartotojus.
e Antrame etape surinkta informacijg biitina tinkamai sugrupuoti, susisteminti ir parinkti
tinkamiausius analizés metodus bei biidus.
e Treciajame etape bitina gautus rezultatus objektyviai jvertinti, iSskiriant veiksnius bei priezastis,
kurie lemia vienokius ar kitokius rezultatus ir pateikti prognozes biisimiems scenarijams.
Mokslinéje literatiroje dar néra vieningos nuomonés, kaip ir kokiais kriterijais ar rodikliais
remiantis reikia vertinti jmonés veiklos ekonominj efektyvuma, kokiy modeliy pagalba tai geriausiai
atlikti.
Kaplan ir Norton (1996), teige, kad turi egzistuoti tiek finansiniai, tiek nefinansiniai matavimai,
kurie efektyviai padéty sprendimy priémimo procese (Zr. 7 pav.). Sis teiginys atspindi veiklos jvertinimo

tendencijas, kuriomis konstatuoja jog finansiné veikla yra nefinansinés veiklos pasekmé.

[ Veiklos efektyvumo vertinimas ]

| |

[ Finansiniai matavimai ] [ Nefinansiniai matavimai ]

7 pav. Veiklos efektyvumo vertinimo sistema (sudaryta pagal Kaplan ir Norton, 1996)

Lydeka ir Drilingas (2001) teigé, kad nefinansiniai ekonominés veiklos efektyvumo vertinimo
rodikliai populiar¢ja ir veiklos vertinimo skalé¢je uZima vis didesng reikSme.

Tradiciniuose ekonomikos modeliuose jmoniy veiklos efektyvumas vertinamas tam tikrais
finansiniais ir ekonominiais rodikliais. Dennis (2006), teigimu, ekonominiai rodikliai parodo, kaip verslo
atstovas panaudoja savo turtg pardavimams ir pelnui gauti. Klimavi¢iené ir Slekiené (2000) jmonés
veiklos analize suskirsté j ekonomine ir finansing analize. Siy autoriy nuomone, ekonoming efektyvumo
analize sudaro tkinés veiklos ir vidaus finansin¢é analizé, o finansing analiz¢ sudaro — iSorés ir vidaus
finansiné analizé. [vairiuose moksliniuose S$altiniuose dar yra pateikiami veiklos efektyvuma
apibiidinantys rodikliai, kurie apskai¢iuojami atsizvelgiant j 1éSy ir gamybos cikla, cirkuliuojanc¢iy tame
procese stadijas. Slatkeviciené ir Vanagas (2001) pabréze, jog i veiklos efektyvumo vertinimo sistemas
turety buti jtraukti duomenys ir i§ gamybos, ir i§ apskaitos. Brzozowska (2007) rekomenduoja ekonominj
efektyvuma vertinti kaip jdéty i visuomenés bendrgja gerove neto investicijy matg. Lazausko (2005)
knygoje ,,Jmoniy tkinés ir komercinés veiklos ekonominé analizé* teigiama, kad jmonés veiklos
vertinimo turinj sudaro toje jmonéje vykstanciy tkiniy ir finansiniy procesy bei jy salygojamy veiklos
rezultaty, iSreiSkiamy ekonominiais rodikliais, tyrimas. O metodika, anot Lazausko (2005), tai visuma

budy ir taisykliy, kuriy reikéty laikytis norint iSsamiai jvertinti jmonés veikla, o tai reiSkia, kad metodika
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yra analizés atlikimo tvarkos ir analizuojamy rodikliy algoritmy apraSymas. SlatkeviCienés ir Vanago
(2001) nuomone, kad bty galima vertinti veiklos efektyvuma turi biiti sudarytas subalansuotas rodikliy
kompleksas, veiklos rodikliai turi buti orientuoti j klienty dabartinj ir ateities poreikiy tenkinimg bei
nepaliaujama procesy tobulinima. Darskuviené ir Sakalyté (2006) rekomendavo efektyvuma vertinti
vertés kiirimo rodikliy pagalba. Sie rodikliai apima vidiniy, i$oriniy jmonés veiksniy bei akcininky
poziiirio j vertinima. Tuo tarpu Christauskas ir Kazlauskiené (2009) teigé, kad egzistuojantys tradiciniai
imonés vertés matavimo rodikliai nepajégiis jvertinti tikryjy verte kurianc¢iy veiksniy. Jy nuomone,
tradicinés veiklos vertinimo sistemos nepadeda iSspresti dinamisky verslo salygy kontekste iskilusiy
vadybiniy problemy. Tradicinés veiklos vertinimo sistemos, kaip tvirtino Christauskas ir Kazlauskiené
(2009), pamazu uzleidzia vieta modernesniems ir pazangesniems veiklos vertinimo biidams. Finansiniy
absoliuc¢iy bei santykiniy rodikliy rezultatai, jy interpretacija ir analizé leidzia pasirinkti atitinkamas
veiklos ekonominio efektyvumo kryptis.

Apibendrinant galima teigti, kad néra vieningos nuomonés, kaip ir kokiais kriterijais ar rodikliais
remiantis reikeéty jvertinti jmoniy veiklos ekonominj efektyvuma, bet vis dazniau akcentuojama, kad tai
turéty biti finansiniy ir nefinansiniy rodikliy rinkinys. Kiekviena jmoné turéty priskirti jai tinkantj

veikos efektyvumo vertinimo kriterijy ar metoda, ir turéti galimybe palyginti save su kitomis jmonémis.

2.4. Tmonés veiklos efektyvumo vertinimo metodai

Imonés veiklos efektyvumo matavimo ir vertés nustatymo problemos yra aktualios jau daugelj
mety. Dabartinémis astréjancios konkurencijos ir besikei¢iancios verslo aplinkos salygomis jmonéms
yra labai svarbu turéti kuo daugiau iSsamesnés informacijos apie jy finansing biikle bei veiklos
rezultatus, siekiant objektyviai jvertinti dabarting jmoniy vietg rinkoje ir konkurencines galimybes
ateityje.

Tradiciskai didzigja dalj informacijos ir duomeny apie jmonés finansing biikle ir veiklos rezultatus
suteikia finansiné atskaitomybe, kurig sudaro Sios finansinés ataskaitos:

— balansas;

— pelno (nuostoliy) ataskaita;

— pinigy srauty ataskaita;

— nuosavo kapitalo poky¢iy ataskaita;
— aiSkinamasis rastas;

— metinis pranesimas.

Norint tinkamai panaudoti finansinés atskaitomybés teikiama informacijg, reikia moketi ja
analizuoti ir vertinti: apskai¢iuoti tam tikrus rodiklius, juos susisteminti, sugrupuoti, nustatyti veiksnius,
turéjusius jtakos jy pokycCiams, padaryti apibendrinamasias iSvadas ir kt. (Mackevicius ir Valkauskas,
2010).
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Pasak Makuténaités, Gliaubico ir Makuténienés (2014), paskutiniais deSimtmeciais jmoniy veiklos
efektyvumas yra vertinamas pagal gauto grynojo pelno dydj, taciau autoriai sitilo atkreipti démesi, jog
Sis metodas turi aspekty, kurie gali neigiamai paveikti jo svarbg nustatant vertés padidéjima. Kaip teige
Makuténaité ir kt. (2014), yra priezasCiy, dél kuriy jmonés gautas grynasis pelnas netinkamas sukurtai
jmonés vertei jvertinti. ,,Sias prieZastis i§skiria Cunha Pinto ir Machado — Santos (2011):

— grynojo pelno dydj lemia naudojami alternatyviis apskaitos metodai;

— grynasis pelnas nejvertina pinigy srauty, nes apskaitoje yra registruojamos pajamos ir
sgnaudos, taciau tai nereiskia, kad pinigai gauti ar isleisti;

— grynojo pelno did¢jimas nebiitinai turi lemti vertés kiirimg savininkams, o tai gali lemti
neteisingus strateginius ar taktinius sprendimus. Verté¢ didé¢ja tik tuo atveju, jei jmonés
pelningumas yra didesnis nei esamas savininkas ar investuotojas galéty gauti iS
alternatyviy panasios rizikos investicijy* (Makuténaité ir kt. 2014).

Boguslauskas ir Jagelavi¢ius (2002) minéjo, jog ,,jprastiniai finansiniai rodikliai, tokie kaip
kapitalo pelningumas ir pelnas, tenkantis vienai akcijai, gali neigiamai paveikti inovacijas, investicijas
bei kitas veiklas, kuriy reikalauja Siuolaikiné konkurenciné aplinka. [prastiniai veiklos rodikliai gerai
tiko pramoninei erai, bet jie nebetinka globalizacijos ir vadybos esminio pasikeitimo laiku, kai jmonéms
reikia naujy metody ir patirties” (Boguslauskas ir Jagelavicius, 2002).

Pasak Vasile (2013) bei Susu (2013), nustatinéjant jmonges vert¢ pagal grynojo pelno rodiklius,
sgnaudos yra laikomos tik eksplicitings iSlaidos, t. y. darbo uzmokestis, jvairtis mokesciai, paliikanos ir
pan., o ] nuosavo kapitalo iSlaidas néra atsiZvelgiama. O tai reikSty, jog jmonei gaunant pelna, kuris yra
mazesnis uz investicijas, jmoneés verte néra sukuriama. Tokiu atveju savininky interesai néra patenkinti
(Makuténaité, Gliaubicas ir Makuténiené, 2014). Be grynojo pelno yra dar tradiciniy metody, kuriais
naudojantis yra nustatoma jmonés ir savininky turto verté, t. y. nuosavo kapitalo pelningumas (angl. —
ROE), grynasis pelnas, tenkantis akcijai (angl. — EPS), investicijy pelningumas (angl. — ROI), grynojo
turto pelningumas (angl. — RONA) ir pan. Sie metodai yra plagiai naudojami vertinant jmonés veiklos
efektyvuma, taciau pasak Makuténaités ir kt. (2014) imonés vertés kiirimas, taikant tradicinius metodus,
negali biiti patikimai jvertintas. Sie tradiciniai rodikliai teikia naudingy Ziniy jmonei, savininkams,
investuotojams ir kt. verslo dalyviams, kurios leidzia spresti investuoti ar atvirksciai — atsisakyti jmonés
akcijomis. Skai¢iuojant Siuos rodiklius-dazniausiai naudojamas akcijos rinkos kainos santykis su kitais
jmonés ekonominiais elementais. Juos populiaru lyginti su kity jmoniy tais paciais rodikliais. Taip
dazniausiai sprendziami klausimai, kuri jmoné yra naudingesné investuotojui. Taip pat dalis Sios grupés
rodikliy gali suteikti naudingg informacijg ir akcijy savininkams, pvz., toks rodiklis kaip jmonés verte
tenkanti vienai akcijai. Taip pat daznai veiklos efektyvumo vertinimui naudojamas pelno tenkancio
vienai akcijai rodiklis (EPS). Matydami §j rodiklj galima greitai jvertinti ar jmoné dirba pelningai, taciau
vertinti akcijy pelninguma tik i§ EPS rodiklio gali bati ir klaidinga. Sis rodiklis nepadeda palyginti dviejy
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skirtingy jmoniy, nes kiekviena jmoné yra iSleidusi skirtingg akcijy skaiciy, todél ir pelnas akcijai bus
skirtingas. Kitas daznai naudojamy jmoniy efektyvumo vertinimui rodikliy yra P/E (akcijos rinkos
kainos ir pelno santykis) rodiklis. Sis rodiklis parodo ar jmoné yra brangi lyginant su jos uzdirbamu
pelnu. Mokslin¢je literatiiroje galima rasti daug jvairiausiy santykiniy finansiniy rodikliy, kurie
apskaiCiuojami remiantis jmonés finansinés atskaitomybés dokumentais. Kyla klausimas, kiek ir kokius
rodiklius bitina skaiciuoti norint jvertinti jmonés veiklos efektyvuma?

Mackevicius ir Valkauskas (2010) teigé, jog svarbu skaiciuoti tiek ir tokius rodiklius, kurie kuo
tiksliau ir objektyviau parodyty tikrg finansing jmonés biuikle ir veiklos rezultatus, kuriais remiantis biity
galima rezultaty vartotojams priimti teisingus ekonominius sprendimus. ISskiriamos Sios tradiciniy
rodikliy grupés:

— mokumo (likvidumo);

— pelningumo;

— veiklos aktyvumo (efektyvumo).

Makuténaite ir kt. (2014) palygino tradicinius jmonés vertés nustatymo metodus (Zr. 6 lentelg).

6 lentelé. Pagrindiniy tradiciniy jmonés vertés nustatymo metody palyginimas (Makuténaité ir kt.,

2014)
Taikant metoda, jvertinama
Metodas ;
Graza Investuotas kapitalas Nuosizglzclfgsltalo
Grynasis pelnas + - -
Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) + + -
Grynasis pelnas, tenkantis akcijai (EPS) + + -
Investicijy pelningumas (ROI) + + -
Grynojo turto pelningumas (RONA) + + -

Remiantis Makuténaités ir kt. (2014) pateikta informacija galima pareiksti, kad tradiciniai jmonés
vertés nustatymo metodai jvertina grazg ir investuotg kapitala, o kiek kainuoja nuosavas kapitalas Sie
metodai neatskleidzia. Mokslininkai, teoretikai ir praktikai sutinka, jog norint objektyviau ir i§samiau
jvertinti jmongés dabarting ir ateities finansing biiklg bei veiklos rezultatus reikia naujy metody ir naujo
mastymo jmonés veiklos analizei. Makuténaité ir kt. (2014) iSnagrin¢jo daugel; tiek Lietuvos, tiek
uzsienio autoriy straipsniy, kuriuose jie teigé jog vietoje tradiciniy metody jmonés veiklos efektyvumui
vertinti sitilo naudoti Siuolaikinius, modernius vertés matus. Mokslingje literatiiroje atsiranda vis daugiau
naujy integruoty ir kompleksisky imonés veiklos vertinimo metodiky bei sistemy. Anot Makuténaités ir
kt. (2014), butina atkreipti démesj, kad jos skiriasi savo tikslu, apimtimi, paskirtimi ir t. t.
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7 lentel¢je pateikta Makuténaités ir kt. (2014) sudaryta pagrindiniy jmonés veiklos efektyvumo

vertinimo metody raida. (Zr. 7 lent.)

7 lentelé. Pagrindiniy jmonés veiklos efektyvumo vertinimo metody raida (Makuténaité ir kt., 2014)

1920 m. 1970 m. 1980 m. 1990-2014 m.
e Du Pont modelis e Grynasis pelnas e  Akcijos rinkos ir e Ekonominé¢ pridétiné
e Investicijy tenkantis akcijai balansinés vertés verté (EVA)
pelningumas (ROT) (EPS) santykis (M/B) e Pelnas prie§
e Akcijos kainos ir e Nuosavo kapitalo paliikanas,
grynojo pelno pelningumas (ROE) mokescius,
santykis (P/E) e Grynojo turto nusidévéjima ir
pelningumas (RONA) amortizacija
e Grynasis pinigy (EBITDA)
srautas (CF) e  Pridétiné rinkos verté
e Akcininkams kuriama (MVA)

pridétiné verté (SVA) | e Subalansuota rodikliy
matavimo sistema
(BSC)

e  Akcininky nuosavo
kapitalo pelningumas
(TSR)

e Pinigy srauty
pelningumas
investicijoms
(CFROJ)

Ekonomistai, vadybininkai, finansininkai ypa¢ suinteresuoti naujy kompleksiniy rodikliy, kurie
leisty tiksliai jvertinti jmonés veiklg bei parodyty dabartinj jos veiklos proceso tobulumg, nustatymu.

Tuo tikslu naudojami Siuolaikiniai, pazangesni veiklos vertinimo metodai (Zr. 8 pav.).

Siuolaikiniai jmonés veiklos vertinimo

metodai
EVA EFQM BSC DPM DCF
metodas metodas metodas metodas metodas

8 pav. Siuolaikiniai jmonés veiklos vertinimo metodai (sudaryta pagal Christauta ir Kazlauskiene, 2009)

Vienas 1§ dazniausiai naudotiny pazangiy vertinimo metody yra ekonomings pridétines vertés
(EVA) metodas, kuris leidzia bendrai jvertinti jmonés veiklg .
Apibendrinant, didziaja dalj informacijos ir duomeny imonés veiklos efektyvumui vertinti suteikia

jmones finansiné atskaitomybé. Norint tinkamai panaudoti §iuos duomenis ir informacijg reikia mokéti
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ja analizuoti ir vertinti. Jmonés veiklos efektyvumui vertinti yra daug metody, kurie skirstomi
tradicinius ir Siuolaikinius — modernius. Tradiciniai jmongés vertés nustatymo metodai jvertina graza ir
investuotg kapitala, o kiek kainuoja nuosavas kapitalas, Sie metodai neatskleidzia. Norint objektyviau ir
iSsamiau jvertinti jmonés dabarting ir ateities finansine bukle bei veiklos rezultatus, daugelis Lietuvos ir

uzsienio mokslininky sitilo rinktis Siuolaikinius metodus, tokius kaip EVA, BSC, EFQM ir kt.
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3. PIENO PRAMONES JMONIU VEIKLOS EFEKTYVUMO VERTINIMAS
EKONOMINES PRIDETINES VERTES METODU

3.1. Pieno pramonés jmoniy veiklos efektyvumo vertinimo sprendimai

Pieno pramonés jmoniy veiklos efektyvumas ir jo vertinimo metodai mokslinéje literatiiroje mazai
nagrinéti. Baran (2013) analizavo Lenkijos pieno pramonés jmoniy veiklos efektyvuma ir jo vertinimui
naudojo duomeny apgaubimo analiz¢ (DEA).,DEA metodas palengvina finansiniy problemy
prognoze“(Rimkuviené, 2010). Pasak Rimkuvienés ir kt. (2010), Sis ,,metodas padeda analizuoti
kompleksiskumu pasizymincius procesus ir leidzia placiau naudoti efektyvumo savoka, pakeic¢iancig kol
kas vis dar jprastg darbo naSumo sgvoka“.

Pieno pramonés jmoniy veiklos efektyvumas analizuotas pasitelkiant tradicinius, t. y. grynojo
pelno, nuosavo kapitalo grazos (ROEO, diskontuoty pinigy srauty (DCF), investicijy grazos (ROI), ar
pelna akcijai (EPS) rodiklius. Aniulyté ir kt. (2010) analizavo Lietuvos pieno pramonés jmoniy veiklos
efektyvuma. Jo vertinimui naudojo tradicinius pelningumo ir apyvartumo rodiklius. Slavinskaite (2012)
savo straipsnyje ,,Kompleksinis pieno pramonés jmoniy pagrindinés veiklos efektyvumo vertinimas*
kompleksiskai vertino jmonés pagrindinés veiklos efektyvuma. Autor¢ iSskyré tikslines rodikliy grupes,
aprépiancios pirminius finansinius ir nefinansinius rodiklius, kurie turi esming jtakg vertinimui, ir
analizavo pasirinkty pieno jmoniy pelningumo, sgnaudy (i$laidy) lygio, turto naudojimo efektyvumo bei
darbo jégos panaudojimo efektyvumo rodiklius.

Tradiciniai t. y. grynuoju pelnu grjsti vertinimo, rodikliai atspindi istorinius verslo pokycius. Juos
patogu naudoti priimant sprendimus apie ateities planus. Vienas i§ svarbiausiy $iy rodikliy privalumy
yra tai, kad juos lengva apskaiciuoti, pakanka remtis finansiniy ataskaity duomenimis. Bet Sie rodikliai
nejvertina su investicijomis susijusios rizikos, nejvertina pinigy laiko vertés, ignoruojama tikroji kapitalo
kaina. Imonés vertés nustatymo metodai tokie kaip EVA, BSC, EFQM leidzia tiksliau jvertinti jmonés
efektyvumag ir jos vertg. Vienas i§ dazniausiai siilomy jmonés vertés rezultaty vertinimo metody yra
ekonominés pridétinés vertés (EVA) nustatymo metodas. Sio metodo $alininky teigimu, metodas yra
patogus ir informatyvus jrankis, skirtas vertinti ir valdyti jmong.

Renkantis metoda jmones vertei, veiklos rezultatams nustatyti yra svarbu nepamirsti, koks yra
realus matavimo priemonegs tikslas: ar Sis metodas renkamas rezultaty kontrolei ar bus kaip pagalbos
priemoné jmonés vadovams priimti vertés didinimo sprendimus ir orientuoti visus jmones resursus |
vertés didinimg. IS daugybés sukurty jmonés veiklos efektyvumo vertinimo metody vadovai turi
pasirinkti tokj metoda, kuris padéty jiems priimti vertés didinimo sprendimus ir taip pat motyvuoti ir

orientuoti visus jmones darbuotojus ] vertés didinima.
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3.2. Ekonominés pridétinés vertés (EVA) metodas ir jo ypatumai

Imonés veiklos efektyvumo vertinimo rezultatai priklauso nuo vertinimo tikslo ir pasirinkto
vertinimo metodo. Imonés veiklos efektyvumo vertinimas atlickamas siekiant priimti investicinius
sprendimus; nustatyti ekonoming verte bei jos kiirimo $altinius; i$siaiSkinti, kiek investuotas kapitalas
uzdirba bei kaip kei¢iasi jmonés verté ir t. t. Anot Babaei, Bijari ir Mohammadi (2013), Cibulskienés ir
Padgureckienés (2011), Makuténaités ir kt. (2014), Salagos, Bartosovos ir Kicovos (2015), Shah, Haldar
ir Rao (2015), imonéms veikiant rinkos ekonomikos salygomis, kai svarbus verslo vertés nustatymas, |
veiklos efektyvumo matavimg naudinga jtraukti ir savininky nuosavybés iSlaidas ir tuo pozitriu
labiausiai tinkamas ekonominés pridétinés vertés metodas (EVA), padedantis jvertinti investuoto
kapitalo vertg ir pelng, gautg i§ investicijy.

Ekonominés pridétinés vertés metoda 1991 m. sukiiré B. Stewart. Véliau Sio metodo praktine
taikymo jmon¢je nauda ir gilesnes jZvalgas pateiké knygose ,,The Questfor Value: A Guidefor Senior
Managers* (1999) ir ,,.Best — Practice EVA: The Definitive Guide to Measuring and Maximizing
Shareholder Value* (2013). Siuo metu $is modelis yra pladiai Zinomas pasaulyje. Didéjantj jo
populiarumg patvirtina tick akademiniai darbai, tiek Sio metodo taikymas verslo praktikoje. Vis dazniau
pasaulinés jmonés savo praktikoje ima taikyti EVA metoda, kaip pagrindinj veiklos rezultaty jvertinimo
matg (Makuténaite ir kt., 2014).

Ekonominiu poziiiriu verté¢ yra sukuriama tuomet, kada jmoné gauna pajamas, didesnes nei
ekonomin¢ kaina Sioms pajamoms gauti. Ekonominé kaina apima sgnaudas ne tik pazymétas pelno
(nuostoliy) ataskaitoje, bet ir kapitalo sgnaudas. Remiantis EVA metodu, verté yra sukuriama tik tada,
kai pajamos virSija visas sgnaudas, jskaitant ir susijusias su kapitalo pritraukimu. Skai¢iuojant EVA
laikomasi ne buhalterinio, bet ekonominio poZiiirio, tod¢l yra jvertinamos ne tik apskaitinés, bet ir
numanomosios i§laidos. Ekonominés pridétinés vertés metodas naudingas akcininkams ir vadovams, nes
kaip rodo tyrimai, veiklos rezultatai jmonése, kuriuose buvo jdiegta EVA premijavimo sistema, Zymiai
pageré¢jo (Dunauskieng, 2010).

Ekonomineés pridétinés vertés metodas yra prognozé grynojo ekonominio pelno. Teigiama, kad §is
metodas turéty biiti naudojamas ir finansy valdyme, kad visi kiti finansiniai rodikliai turéty biti vienaip
ar kitaip susieti su EVA. Pagrindinis skirtumas tarp tradicinio veiklos jvertinimo ir tarp EVA yra tai, kad
EVA rodiklis apima kapitalo kaStus ir sukurtg verte iSreiskia aiSkiai iSmatuojamais vienetais t. y. pinigais
(Chmieliauskaité, 2006).

Pasak Makuténaités ir kt. (2014), EVA yra skai¢iuojama kaip skirtumas tarp grynojo pelno,
neatskaicius paliikany, bet sumokeéjus mokescius, ir jam uzdirbti skirto investuoto kapitalo kainos vertés
bei naudojama kaip veiklos rezultaty matas, kuris tiksliai atspindi jmonés gebé¢jima kurti vertg:

EVA = NOPAT - IC x WACC,
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¢ia: NOPAT — grynasis pelnas atskaicius mokescius, bet prie§ mokant paliikanas;
IC — investuoto kapitalo vertg;

WACC - vidutiné svertiné kapitalo kaina.

Pries apskaiciuojant EVA rodiklj yra svarbu i$siaiskinti, kg reiSkia kiekviena formulés sudétine
dalis.

NOPAT - grynasis pelnas atskaiius mokescius, bet prieS mokant paliikanas. Boguslauskas ir
Jagelaviciaus (2002) teigé, jog yra svarbu atkreipti démesj 1 NOPAT (grynojo pelno po mokesciy)
skaiiavimo principa. Pasak Boguslausko ir Jagelaviciaus (2002), ,.,ekonominio pelno ataskaitos
kapitalizuoja projekty, duosian¢iy naudg ateityje, kastus (tyrimo ir vystimo, darbuotojy mokymo ir kt.
iSlaidos). Paliikany kastai ir akcininky nuosavybés kastai iSskiriami ] atskirg eilute, apskai¢iuojant
kapitalo kastus, taip pabréziant laisvos pinigy apyvartos poziiiri“ (Boguslauskas ir JagelaviCius,
2002).Autoriai aiskiai pavaizdavo skirtumus tarp tradicinés pelno (nuostolio) ataskaitos ir ekonominio

pelno ataskaitos (zr. 8 lent.)

8 lentelé. Tradicinés pelno (nuostolio) ir ekonominio pelno (EVA) ataskaity palyginimas

(Boguslauskas ir Jagelavicius, 2002)

Tradiciné pelno (nuostolio) ataskaita Ekonominio pelno (EVA) ataskaita
Pardavimai Pardavimai
minus Parduoty prekiy savikaina minus | Parduoty prekiy savikaina
lygu Bendrasis pelnas lygu Bendrasis pelnas
minus | Veiklos sanaudos minus Vevlklos sgnaudos (kapitalizavus projekty
kastus)
lygu Veiklos pelnas (pelnas pries paltikanas ir lveu Veiklos pelnas (pelnas pries paltikanas ir
mokescius) (PBIT) e mokescius) (PBIT)
minus | plgkanos minus | Pelno mokestis
lveu . . Grynasis veiklos pelnas po mokesciy
yg Pelnas prie§ mokescius lygu (NOPAT)
mMinus | pelno mokestis minus | Kapitalo kastai
lygu Grynasis pelnas lygu Ekonominis pelnas (EVA)

IC- investuoto kapitalo vert¢ = llgalaikis turtas + Trumpalaikis turtas — Trumpalaikiai

apibrézia kaip visg jmonés turtg, atimant jsipareigojimus uz kuriuos nemokamos paliikanos, laikotarpio
pradzioje‘ (cit. i§ Stewart, 2002).
WACC - vidutiné¢ svertiné kapitalo kaina. Sis rodiklis remiasi prielaida, kad ,kapitalas, kaip

vienas i§ gamybos veiksniy, turi tam tikra verte, nulemiancig jmonés veiklos sagnaudy ir investicijy lygj*
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(Chmieliauskas ir Kazlauskiené, 2003). Kapitalo kasty jvertinimo principas pasak Chmieliausko ir
Kazlauskienés (2003), yra bendras kapitalo kasty jvertinimas, kuris reiSkia, kad kapitalo kastai
nustatomi, ,,remiantis nustatytais atskiry kapitalo daliy kastais ir ty daliy lyginamuoju svoriu kapitalo
struktiiroje* (Chmieliauskas ir Kazlauskiené, 2003).

Pasak Chmieliauskaités (2006), gautas teigiamas EVA rezultatas parodo, kad jmon¢ didina verte,
o neigiamas — kad jmon¢é mazina verte, taciau tai dar nereiskia, kad jei rezultatas yra neigiamas, jmoné
turéty nutraukti veikla. Neigiamg EVA rezultata, o tai reiSkia neefektyviai paskirstyta kapitala, gali lemti
ne tik jmones bloga strategija ar valdymas, bet ir nuo jmonés nepriklausancios aplinkybés. Taikant
ekonominés pridétinés vertés metodg yra atskleidziamas anksCiau padaryty sprendimy poveikis
rezultatams, taip pat ir jmonés akcijy kainoms ir rinkos vertés poky¢iams. Sis metodas — universalus.
Jis parodo kada ir kokius sprendimus turi priimti jmonés, pavyzdziui, jmong¢je ilgainiui mazé¢jant EVA
vertei, jmon¢ turéty pradéti ruostis restruktiirizacijos procesui arba pertvarkyti i§laidas (Chmieliauskaite,
2006).

Valentinavicius (2003) teigé, jog ,, svarbu, kad jmonés vadovai suprasty, kurie veiksniai nulemia
EVA dydj. Kadangi jmoné negali tiesiogiai padidinti savo vertés, ji turi daryti jtakg kuriamai vertei per
veiksnius, kuriuos ji gali veikti*. Siuos veiksnius jis skirsto taip:

e finansiniai — tai yra, kaip jmong vertina kreditoriai, akcininkai, potencialils investuotojai;

e pirkéjy — tai yra svarbu, kaip atrodo jmonés sukurtas produktas ar paslaugy kokybe ir jy
patrauklumas pirkéjams;

e vidaus — tai reiSkia , kg reikéty tobulinti;

e inovacijy — kaip yra kuriama nauja verte.

EVA metodas yra labai svarbus skai¢iuojant geb¢jimus kurti kapitalo verte jmonéje. Sis rodiklis
gali buti skaiciuojamas ir nustatomas tiek pasauliniu lygiu, tiek ir atskiriems jmoniy padaliniams. (Man,
Vasile, 2009). Pasak Biddle ir kt. (1998), EVA metodas yra svarbus todél, kad turi jtakos priimamiems
Jmongs investavimo, finansavimo ir valdymo sprendimams, kuriy biisimi rezultatai darys jtakg jmones
vertei.

Vykdant veikla biitina nuolat vertinti esamus rezultatus ir pasiekty rezultaty pokyciy trenda, reikia
stebeti ar jie atitinka EVA rodiklio poky¢ius. Gali biiti ir tokia situacija: jmonés pardavimai did¢ja, rinka
pleciasi, planai yra vykdomi, ta¢iau EVA rodiklis nedid¢ja. Tokiu atveju yra biitina perzitiréti jmonés
strategijq ir 1§ naujo jvertinti, ar kapitalas yjmonés veikloje yra naudojamas tinkamai, ar néra per daug
iSeikvojama iStekliy rezultatams pasiekti (Chmieliauskaite, 2006).

Taip pat verta atkreipti démesj, kad EVA modelis analizuoja jmonés balansg ir pajamy ataskaita,
bei parodo veiklos ir turto valdymo efektyvuma, o per ilgesn; laikotarpj — taip pat ir pelningg augima.
Ekonomings pridétinés vertés metodas, galima teigti, yra ekonominio pelno ar nuostolio matas (zr. 9
pav.).
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| L

[ Grynasis pelnas ] — [ Kapitalo kastai ]
|

[ Veiklos pelnas ] — [ Mokesciai ]

9 pav. EVA principiné schema (sudaryta pagal Chmieliauskaite. 2006)

Iprastiné pelno (nuostoliy) ataskaita neatskleidzia ar jmonés uzdirbtas pelnas atitinka investuotojo
lukescius pagal jmonés verslo rizika bei rizikg dél kapitalo struktiiros. Pelno (nuostoliy) ataskaita parodo
grynaji pelna, populiariai vadinamg — apatine eilute, ir jei ji — teigiama, tai konstatuojama, kad jmoné
dirbo pelningai arba atvirksciai. O EVA jmonés kapitalo valdyme apibendrina visg jmonés veikla, bei
konstatuoja jmonés ekonominj pelng arba nuostolj jskaitant kapitalo kastus (Dunauskiené, 2010).

Valentinavic¢ius (2003) savo straipsnyje pateiké tris pagrindinius principus, pagal kuriuos
koreguojant tradicines finansines ataskaitas yra gaunama ekonominio pelno ataskaita. Jis paZyméjo, jog
pirma, turéty bti atkreipiamas démesys ] i§laidas, kurios galéty biiti investicijomis ] ateit], apskaita. pvz.
18laidos, patirtos darbuotojy mokymams, dideliems statyby projektams ar rekonstrukcijoms nesukurs
visos vertes per tg laikotarpj, per kurj iSlaidos nuraSomos, tod¢l tokias iSlaidas reikéty kapitalizuoti.
Antra, ,, aktyvai, turi atspindéti turto atkuriamajg verte, kad bty suskaiciuoti realtis kapitalo kastai. Tai
ypac¢ didele problema Lietuvos jmonéms, kuriy turtas pagal Vyriausybés nutarimus buvo dukart
indeksuotas ne pagal tarptautinius apskaitos standartus, o ilgalaikio turto nusidévéjimo normos
nesutampa su realiu turto naudingo gyvavimo laiku‘ (Valentinavicius, 2003). Ir trecias principas, visy
svarbiausia yra tai, ,,kad visi koregavimai privalo biti realis, aiSkis ir turi daryti teigiamg jtaka jmonés
vadovy sprendimams, nes EVA naudojama valdymui. Siuo atveju sitiloma rasti kompromisg tarp
paprastumo ir tikslumo. Labai sudétingi apskai¢iavimai, daugybé koregavimy, neturinciy didelés jtakos
galutiniam rezultatui, bus nieko verti, kadangi jy nebus galima aiskiai ir greitai suprasti*
(Valentinavicius, 2003).

Uz prisiimtg rizikg jmonés savininkas turi gauti kompensuojanc¢ia graza, tokia nuostata grindzia
EVA metodas. Kitaip tariant, investuotas kapitalas turi duoti maziausiai tokia pacia graza, kaip ir
investuotas ] panasios rizikos jmong¢ kapitalo rinkoje. Jei investuotojas nekompensuoja savo pinigy ir
laiko vertés, jis atsiima savo kapitalg ir ieSko didesnio pelningumo (Petravicius, 2008).

Pasak Cibulskienés ir Padgureckienés (2011), imonei, kuri negauna ekonominio pelno, bus sunku
pritraukti daugiau kapitalo, kuris finansuoty jmonés veikla, tada jos akcijy kaina mazés, o uz obligacijas

ar banko paskolas bus priversta mokéti didesnes paltikanas.
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Pasak Dunauskienés (2010), norint jdiegti EVA metoda jmongje turi biiti gerai pasiruosta, o tai
reiSkia, kad turi buti numatyti visi Zingsniai, problemos, ,.turi buti pasiruosta ir atmetimo reakcijai
zvelgiant i§ personalo pusés. EVA néra vien tik veiklos rezultaty matavimo sistema, bei atspirties taskas
jmonés valdyme. Suprantant Sio rodiklio esm¢ pasikeiCia pozitiris ] daugelyje jmonéje vykstanciy
procesy. Panorus jdiegti Sig sistema, nepakaks iSmokinti apskaitininkus apskaiciuoti §j rodiklj. EVA
metodo sistema apima visg organizacija, nuo eiliniy darbuotojy iki auks¢iausiy vadovy, todél norint, kad
s¢kmingai funkcionuoty §i sistema, turi prisidéti visi struktiiriniai padaliniai. O tai reiSkia, kad diegiant
EVA model; jmongje ir Siame procese dalyvaujant tiek visiems jmonés darbuotojams, tiek vadovams,
tiek akcininkams pagrindinis tikslas visiems dalyviams turéty buti — EVA didinimas® (Dunauskiené,
2010).

EVA modelis gali biiti naudingas smulkioms ir vidutinéms jmonéms, nes tradiciniai vertinimo
metodai, zilirint tik | pelng ar apyvartg, neparodo imonés tikrosios pridétinés vertés, taip yra priimami
neteisingi taktiniai sprendimai. Smulkiose jmonése naudojant tradicinius metodus tokius kaip pardavimy
dydis ar pelningumas, neatskleidzia tikry veiklos rezultaty, todél ir gali buti priimami neteisingi
sprendimai (Chmieliauskaité, 2006).

Pasak Chmieliauskaités (2006) mazy kompanijy vadovybe, gali gerinti EVA rodiklj $iais biidais:

e didinti pajamas investuojant labai mazai arba visai neinvestuojant minimaliai papildomo

kapitalo;

e investuojant naujai tik  jrangg, projektus ir kitus objektus, padengiancius kapitalo kasStus;

e perzitirint ir kur tik jmanoma sumazinti naudojamo tiek nuosavo tiek skolinto kapitalo kiekj;

e nustatant, kur pajamos yra maZesnés nei kapitalo kastai ir permetant 1€Sas j kitas veiklas ar

produktus, kurie pelningesni.

Naudojant EVA jmonés veiklos analizéje, Makuténaité¢ ir kt. (2014) iSskiria Sio rodiklio

privalumus ir trilkumus (zr. 9 lent.).

9 lentelé. Pagrindiniai EVA privalumai ir trikumai (Makuténaité ir kt., 2014)

Privalumai Trukumai

— skatina efektyviai naudoti kapitala; — kai kuriuose pramonés
— jvertina ekonominj pelna; Sakose nepatartina
— jvertina valdymo sprendimy kokybe ir nustato vertés kiirimg ateities skaiCiuoti  vien  tik

laikotarpiams; EVA veiklos
— jvertina ir motyvuoja vadovy bei darbuotojy veikla; efektyvumo jvertinti;
— nesunkiai apskaiGiuojamas, integruoja smulkesniy tiksly jgyvendinimg | — infliacijos jtaka;

atspindincius finansinius rodiklius; — tiksliy kapitalo i$laidy
— parodo kiekvienos verslo grandinés indélj kuriant verte; nustatymo metodikos
— padeda vadovams priimti geresnius investicinius sprendimus; ir tradi_ciniu ﬁnans?niu(
— tiesiogiai susijusi su savininky turto vertés poky¢iais; atgskqltq koregavimo
— geriau vertina ir lygina veiklos rezultatus laike; reikalingumas.
— gali biiti skaic¢iuojama ne tik visai jmonei, bet ir atskiram padaliniui, gamybos

linijai ar kitam smulkesniam jmonés vienetui.
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Makuténaités ir kt. (2014) teigimu, EVA metodo privalumu reikéty laikyti tai, kad jis nesunkiai
apskaiCiuojamas. Yra manoma, kad kuo metodas sudétingesnis, tuo jis blogesnis. Taikant §] metodg yra
skai¢iuojamas vienas finansinis matas, kuris padeda iSspresti jmonés veiklos planavimo sistemas,
veiklos strategijy kiirimg ir lengviau priimti sprendimus, susiejant sprendimy priémima su bendru siekiu
— jmongs vertés kurimu (Makuténaité ir kt, 2014).

Apibendrinant galima teigti, kad vienas reikSmingiausiy veiklos efektyvumo kriterijy yra vertés
kiirimas kaip pagrindinis kiekvienos jmonés tikslas. Ekonominés pridétinés vertés metodas suteikia
galimybe prognozuoti grynajj ekonominj pelna. Sio metodo pagrindiné idéja yra tai, kad akcininkas turi
gauti tokig graza, kuri kompensuoty jam prisiimtg rizikg. O tai reiSkia, kad investuotas kapitalas
maziausiai turi duoti tg pacia graza, kurig investavo. Jei graza nepasiteisino, vadinasi akcininko pozitriu,
pelnas jmongje nebuvo uzdirbtas ir taip jmonés veikla sumazino jo kapitala. Jei EVA rodiklis yra nulinis,
dar nereiskia, kad rezultatas jmonés yra blogas, visai kitaip nei grynasis ar veiklos pelnas. Nulinis EVA
parodo, kad imon¢ uzdirbo veiklos pelng po mokesciy (NOPAT), kurio pakanka jmonei padengti visiems
finansiniams jsipareigojimams ir duoti minimalig pelno dalj savininkams. Panaudojant ekonominés
pridétinés vertés metoda jvertinamas produktyvaus ir veiksmingo rezultato siekimas minimaliomis

sgnaudomis ir racionaliai panaudojant turimus isteklius.

3.3. AB,Zemaitijos pienas“ ir AB ,,Pieno ZvaigZdés* veiklos efektyvumo

vertinimas ekonominés pridétinés vertés metodu

Siekiant i§samiau i$analizuoti nagrinégjamy ,,Zemaitijos pienas“ ir ,,Pieno Zvaigzdés“ jmoniy
veiklos efektyvuma, kad biity galima objektyviai jvertinti ir palyginti dabarting jmoniy vietg rinkoje ir
jmoniy konkurencines galimybes ateityje, pasirinktas ekonominés pridétinés vertés metodas. EVA
metodas padeda vadovams suderinti du pagrindinius finansinius principus. Pirmasis tai, kad kiekvienos
Jmonés pagrindinis tikslas turéty biiti akcininky turto didinimas, ir antra — jmonés verté priklauso nuo
investuotojy pasitikéjimo. Nuolat didéjantis EVA rezultatas rodo didéjancig jmonés verte. Svarbesnis

yra EVA rezultato did¢jimas laike, nei Sio rezultato kiekine iSraiSka.

3.3.1. AB ,,Zemaitijos pienas“ ir AB ,,Pieno ZvaigZdés“ jmoniy veiklos apZvalga ir

charakteristika

AB ,,Zemaitijos pienas“ savo veikla pradéjo 1924 m. AB ,Zemaitijos pienas* jmoniy grupe
sudaro pagrindiné jmoné ,,Zemaitijos pienas®, jos duktering jmoné ir susijusi jmoné. Bendroveés
valdomos dukterinés jmonés yra AB-F ,,Silutés Rambynas® ir SIA ,,MuiZaspiens“. 2015 m. gruodzio
31d. AB ,,Zemaitijos pienas“ jstatinj kapitala sudaré 48 375 000 paprastyjy vardiniy akcijy, kuriy
nominali verté yra 0,29 eury, bendra jy nominali verté 14 028 750 eury. 2015 m. jmon¢ savo produkcijos
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51 % pardavé Lietuvos rinkai, 28% — kitos Europos Salys, 14 % — kitos Baltijos valstybés ir NVS
(Nepriklausomy Valstybiy Sandrauga, i kurig jeina Rusija, Arménija, Gruzija, Ukraina, Uzbekija,
Tadzikija, Baltarusija, Azerbaidzanas ir kt.) ir 7% — kita.

Imoné¢, per daugelj savo gyvavimo mety, sukaupé didelés darbo patirties. Konsultuodamasi su
geriausiomis Europos ir JAV firmomis didziausig démesj skiria naujoms technologijoms diegti, naudoja
pazangiausig pasaulyje membraning pieno valdymo technologija ,,Bactocath®, padidino produkty
jvairove ir pagerino jy kokybe. 2009 metais jmonei buvo suteikti ISO 9001 kokybés vadybos ir ISO
22000 maisto saugos sistemy sertifikatai. Siuo metu jmonéje dirba daugiau kaip 1200 profesionaliy ir
kiirybingy darbuotojy. Jmonés vizija: i§saugant Zemaitijos krasto produkty gamybos tradicijas, kurti
skanius ir unikalius produktus, kurie atstovauty Zemaitijos krasto stiliy ir kultiira pasaulyje, kaip garanta
naudojant prekybos Zenkla ,,Pagaminta Zemaitijoje*. ,,Jmonés tikslai ir uzdaviniai:

e nuolat tobulinti gamybos technologija ir produkcija;

e tausoti aplinkg mazinant medziagy bei energijos sagnaudas visuose gamybos etapuose;

e garantuoti maisto sauga nuo zaliavos priémimo iki galutinio produkto pateikimo
vartotojui;

e laiku apriipinti vartotojus ir klientus kokybiSkais ir saugiais maisto produktais;

e kelti darbuotojy kvalifikacija, uztikrinant jy atsakomybe uz produkty saugg ir kokybe,
atlieckamas pareigas ir kompetencijg;

e tirti vartotojy reikmes ir operatyviai reaguoti j pokycius;

e nuolat gerinti integruotos maisto saugos ir kokybés vadybos sistemos reikalavimus*

(http://www.nasdagbaltic.com/).

Imon¢ siekdama iSlikti konkurencinga tiek Zzaliavinio pieno pirkimo tiek pieno produkty
pardavimo rinkose nuolat investuoja j gamybos jrengimy atnaujinimg diegdama pazangias technologijas.

AB ,,Pieno Zvaigzdés“ buvo jkurta 1998 m. sujungus akcines bendroves ,,Mazeikiy pienine®,
»Pasvalio stiriné* ir ,,Kauno pienas®. Juridiniy asmeny registre jregistruotas 14 393 981,51 eury jstatinis
kapitalas. Jis padalytas j 49 634 419 paprastgsias vardines 0,29 eury nominalios vertés akcijy. 2015 m.
Jmon¢ savo produkcijos 63% pardavé Lietuvos rinkai, 27 % — kitos Europos sgjungos Salys, ir 10 % —
kitos ne Europos sajungos Salys. Imonés akcininkus ir jy valdoma dalj zitiréti 1 priede.

ISO 9001 ir ISO 14001 sertifikaty tur¢jimas jrodo, kad imongje struktiira, atsakomybé ir
jgaliojimai yra apibréZzti, procediiros ir procesai apraSyti, pagrindiniai dokumentai kontroliuojami ir
nuolat atnaujinami, patikrinimai reguliariai atliekami, neatitiktys identifikuojamos, taisomos ir
ir patvirtina maisto saugos, kokybés ir aplinkos saugos politika. ,,Pagrindiniai jmonés aplinkos vadybos
ir kokybés principai yra:

e didelis démesys skiriamas rySiams su tiekéjais;
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o kokybés vadybos sistema orientuota | vartotoja, skiriamas didelis démesys vartotojy
poreikiams;

e ] imonés veiklg yra jtraukiami visi darbuotojai;

e imongs tikslas yra nuolatinis gerinimas;

e visa jmonés veikla su ja susije iStekliai yra valdomi kaip procesas;

e privaloma laikytis Svaresnés gamybos principy;

e visi tarpusavyje susije procesai valdomi kaip sistema, o tai didina jmonés rezultatyvuma ir

veiksmingumag.* (http://www.nasdagbaltic.com/)

Imon¢ pastoviai vykdo investicijas ir ieSko biuidy, kaip uztikrinti pastovy augimg bei geresnj

veiklos efektyvuma.

3.3.2. AB,Zemaitijos pienas“ ir AB ,,Pieno ZvaigZzdés“ veiklos efektyvumo

vertinimo ekonominés pridétinés vertés metodu eigos pristatymas

Imonegs veiklos efektyvumo vertinimui ekonominés pridétineés vertés metodu reikalingi duomenys

buvo  pasirinkti 1§  vieSai  prieinamy internetiniy  puslapiy:  http:/www.zpienas.lt/,

http://www.pienozvaigzdes.lt/, http://www.nasdagbaltic.com/, http://www.stat.gov.It/, http://aipt.lt/ab-

zemaitijos-pienas/, http://aipt.lt/ab-pieno-zvaigzdes/ ir kt. AB ,,Zemaitijos pienas® ir AB ,,Pieno Zvaigzdés*

imoniy veiklos efektyvumo analiz¢ EVA metodu atlikta remiantis 2013-2015 mety finansinés bukles,
bendryjy pajamy ir kitomis jmoniy ataskaitomis. Naudojant finansinés atskaitomybés dokumentus buvo
nagrinéjama jvairiy rodikliy dinamika ir struktiira, tarpusavio rySiai bei priklausomybé, nustatomi
veiksniai, kurie turéjo jtakos rodikliy pokyciams. Tokia informacija yra aktuali vertinant jmoniy veiklos
efektyvuma pagal EVA metoda.

Imoniy AB ,,Zemaitijos pienas“ ir AB ,,Pieno Zvaigzdés EVA rodiklio skai¢iavimo eiga:

1. Imoniy turto finansavimo struktiiros dinamika. Nuosavo ir skolinto kapitalo santykis
parodo bendrojo mokumo koeficients, o tai reiskia, kokia nuosavo kapitalo suma tenka vienam jmonés
Jsipareigojimy eurui. Jei visus jmonés jsipareigojimus padengia akcininky nuosavas kapitalas, parodo
imonés finansinj stabilumg. Kuo S§is rodiklis didesnis, tuo jmonés kreditoriai yra saugesni. Pasak
Chmieliausko ir Kazlauskienés (2003), ,,analizuojant kapitalo struktiira, reikia atkreipti démes;j i tai, kad,
naudojant didesn¢ skolinto kapitalo dalj, jmonés kapitalo kastai turi tendencijg mazéti. Taciau, kita
vertus, dideli ilgalaikiai jsipareigojimai veikia daugel; finansiniy rodikliy, dél kuriy pablogéjimo
akcininkai ir investuotojai gali pareikalauti didesnés pelno normos. Taigi Zymiai sumaz¢ja jmongés ir jos
akcijy verte®.

2. Kapitalo apimties nustatymas. Remiantis jmonés finansinémis ataskaitomis (zr. 3-6

priedus), nustatytos jmonés kapitalo apimtys 2013—2015 metais. Dunauskiené (2010) teigé, jog kapitalo

39


http://www.nasdaqbaltic.com/
http://www.zpienas.lt/
http://www.pienozvaigzdes.lt/
http://www.nasdaqbaltic.com/
http://www.stat.gov.lt/
http://aipt.lt/ab-zemaitijos-pienas/
http://aipt.lt/ab-zemaitijos-pienas/
http://aipt.lt/ab-pieno-zvaigzdes/

apimtis yra nustatoma, kai 1§ jmonés turto yra atimami jsipareigojimai, uz kuriuos néra mokamos
paliikanos:

Turtas — jsipareigojimai = Kapitalas (1).

3. Kapitalo kainos nustatymas. Kapitalo kaina nustatoma vidutinés svertinés kapitalo
kainos metodu. Pasak Chmieliausko ir Kazlauskienés (2003), vidutiniai svertiniai kapitalo kastai
nustatomi pagal Zemiau pateiktg formulg.

WACC=—-xR,+—xRyx(1—t) (),
D+E D+E

cia:

R, — nuosavo kapitalo kaina;

E — nuosavas kapitalas;

R; — skolinto kapitalo kaina;

D — skolintas kapitalas;

t — imonés pelno mokes¢io norma.

a) nuosavo kapitalo kaina nustatoma pagal CAPM modelj (Chmieliauskas ir Kazlauskiené,
2003).

R.=R;+Bx(Rn—Rs) ()

Pasak Chmieliausko ir Kazlauskienés (2003), beta koeficentas naudojamas ,jvertinant su
makroekonominiais veiksniais susijusig sistemine rizikg. Jis apskaiCiuojamas kaip jmonés akcijy
pelningumo nuokrypis nuo rinkos pelningumo lygio®“. Didziosioms kotiruojamoms kompanijoms f
rodiklj galima rasti jau paskaiGiuota jvairiuose finansiniuose portaluose (pvz., Reuters). AB ,,Zemaitijos
pienas“ ir AB ,,Pieno Zvaigzdés*™ B rodikl] paimtas i§ investicijy portalo ,,AIPT.LT, taciau net ir tai
paciai akcijai galima sutikti skirtingy reikSmiy. Taip yra dél skirtingos naudojamos metodologijos
(daugiausia tai priklausys nuo skaiiavimams pasirenkamo laikotarpio)

(http://www.finansistas.net/beta.html).

b) skolinto kapitalo kaina nustatoma i$ finansiniy ataskaity. Pasak Dunauskienés (2010), imama
faktinés imonés gauty banko paskoly paliikany normos ir nefinansiniy jstaigy suteiktos paskolos metinés
paliikany normos svertiné reikSme.

Lietuvos statistikos departamentas, Lietuvos banko duomenimis, skelbia apie suteikty naujy
paskoly eurais nefinansinéms korporacijoms ir namy tikiams paliikany normas 2013-2015 m. Vidutiné

trejy mety paliikany norma yra 2,91% (http://www.stat.gov.It/).

¢) vidutiné svertiné kapitalo kaina. WACC apskaiciuota pagal anksc¢iau pateikta formule (2).
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4, Grynojo pelno po mokesciy (NOPAT) apskai¢iavimas. Pagal Boguslauska ir
Jagelaviciy (2002) apskaiciuojant NOPAT, reikeéty kapitalizuoti iSlaidas, kurios yra priskirtos prie veiklos
sgnaudy ir kurios dél savo ilgalaikio poveikio turéty biiti traktuojamos kaip investicijos (pvz.: i§laidos
tyrimui, vystimui, darbuotojy mokymams ar tobulinimui, rekonstrukcijy islaidos ir pan.). Kadangi
jmonés AB ,,Zemaitijos pienas“ ir AB ,,Pieno Zvaigzdés veiklos i§laidy detalizacija viesai skelbiamose
ataskaitose nepateikiama, tad Siuo atveju daroma prielaida, jog panasios islaidos nebuvo patirtos.

Taip pat apskaiciuojant §j rodiklj, pasak Boguslausko ir Jagelaviciaus (2002), reikalinga i veiklos
sgnaudy eliminuoti mokamy paliikany suma. Skai¢iuojant EVA rodiklj, Sio tipo iSlaidos bus jskai¢iuotos
1 kitg islaidy kategorija — kapitalo kaing.

5. EVA apskaiciavimas. EVA apskaiciuota pagal formule (Makuténaité ir kt., 2014):

EVA = NOPAT - IC x WACC (4);

¢ia: NOPAT — grynasis pelnas atskai¢ius mokescius, bet prie§ mokant paltikanas;
IC — investuoto kapitalo vertg;

WACC - vidutiné svertiné kapitalo kaina.

Remiantis analizuojamy jmoniy veiklos efektyvumo vertinimo ekonominés pridétinés vertés
metodu pateikta eiga, galima teigti, kad pirmiausia analizuoti informacijos Saltiniai tokie kaip: finansinés
atskaitomybes, vidiniy neapskaitiniy, plany ir normatyvy, iSoriniy Saltiniy bei sintetinés ir analitinés
apskaitos duomenis, po to atliktas duomeny grupavimas, pasirinkty rodikliy analizé ir skai¢iavimai.

Apskaiciavus norimus rodiklius atliktas gauty rezultaty vertinimas ir prognozavimas.
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4. PIENO PERDIRBIMO JMONIU AB ,ZEMAITIJOS PIENAS“ IR AB
»PIENO ZVAIGZDES“ VEIKLOS EFEKTYVUMO VERTINIMO
REZULTATAI

4.1. AB ,,Zemaitijos pienas* jmonés veiklos efektyvumo vertinimo rezultatai

1. Imoniy turto finansavimo struktiiros dinamika. Analizuojant jmonés finansines
ataskaitas, matyti ( zr. 10 lentelé), kad jmonés turto finansavimo struktiira 2013-2015 m. buvo stabili,
nuosavas kapitalas sieké 73% -74 % visy pasyvy. Imonés vadovybés politikos tikslas — palaikyti

reikSmingg nuosavo kapitalo dalj lyginant su skolintomis IéSomis tam, kad nediskredituoti investuotojy,

kreditoriy ir rinkos pasitikéjimo, o taip pat ir palaikyti veiklos plétrg ateityje.

10 lentelé. UAB ,,Zemaitijos pienas* turto finansavimo struktiiros dinamika 2013-2015 m..

Metai 2013 m. 2014 m. 2015 m.
Nuosavas kapitalas (tikst. eury) 49 088 51725 57 793
Skolintas kapitalas (tiikst. eury) 17 147 17 350 22 449
Nuosavas ir sk(_)hntas kapitalas i$ viso 66 236 69 075 80 242
(tukst. eury)
Nuosavo kapitalo dalis 74% 75% 2%
Skolinto kapitalo dalis 26% 25% 28%
Nuosavo ir skolinto kapitalo santykis 2,86 2,98 2,57
2. Kapitalo apimties nustatymas. Jmonés, AB ,,Zemaitijos pienas“, jsipareigojimai uz

kuriuos néra mokamos paliikanos biity: prekybos skolos ir kitos mokétinos sumos, mokétinas pelno

mokestis, kitoms susijusioms Salims mokétinos sumos, mokétinas pelno mokestis, gauta parama, uz

kuriuos néra mokamos paliikanos.

UAB* Zemaitijos pienas“ kapitalo apimtis pavaizduota 11 lenteléje.

11 lentelé. AB ,,Zemaitijos pienas® investuoto kapitalo apimties nustatymas 2013-2015 m.

: 2013 m. 2014 m. 2015 m.
Metai

tukst. eury
Trumpalaikis turtas 45001 44 244 50418
Isipareigojimai, uz kuriuos nemokamos paliikanos 15612 17 238 22 415
Koreguotas apyvartinis kapitalas 29 389 27 006 28 003
Ilgalaikis turtas 21234 24 831 29 824
Kapitalas 50 623 51 837 57 827
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3. Kapitalo kainos nustatymas:
a) nuosavo kapitalo kaina. 12 lenteléje pateikta nuosavo kapitalo kainos nustatymo veiksmy

seka ir reikalingy rinkos duomeny informacijos $altiniai.

12 lentelé. AB ,,Zemaitijos pienas* nuosavo kapitalo kainos nustatymas

Rodiklis Reik§mé Saltinis
. . ) Statistikos departamentas (5 mety pieno

vidutiné akcininky nuosavybes 0 . .

fim grazos norma rinliEOje v 5:52% produkty gamybos jmoniy)

www.osp.stat.gov.1t (2016)

Ry ?;Ei}l;mga Ivesticljy grazos norma 1,49% |3 mety VVP vidutiné paliikany norma

santykinis rizikos matmuo,
B ?Ijﬁ;ﬁg&?gﬁgﬁ ?}r/;lr(lfnle;os 0,83 http://aipt.lt/ab-zemaitijos-pienas/

visomis jmonémis rinkoje.
Akcininky nuosavybés rizikos
premija, atspindinti reikalaujama . ) .

(Rm = Ry¢) | akcinio kapitalo investicijy grazos 7,03 % P.1en0. pr odukty gamybos tmonty 3 mety
premija lyginant su nerizikinga vidutiné nuosavo kapitalo graza
investicijy grazos norma

Suskaiciuotas pagal formule
. . 3 2 o
R, Nuosavo kapitalo kaina 7,32 % Re = Ry + B X (Ryy — Rf)

b) skolinto kapitalo kaina. Kadangi [moné AB , Zemaitijos pienas* 2014 m. ir 2015 m. paskoly
netur¢jo, o 2013 m. paskoly palikany norma néra skelbiama vieSose finansinése ataskaitose. Todél
taikoma prielaida, kad skolinto kapitalo kaina R, lygi 2,91 %.

¢) vidutiné svertiné kapitalo kaina.

WACC= nuosavo kapitalo dalis X R,+ skolinto kapitalo dalis X R; X (1 —t) = 0,72 X 7,32%+
+0,28 X 2,91% X (1-15%) = 5,96 %

4. Grynojo pelno po mokes¢iy (NOPAT) apskaiciavimas.

13 lentelé. AB ,,Zemaitijos pienas“ pelno pries paliikanas ir po mokes¢iy NOPAT apskai¢iavimas

2013-2015 m.
Metai 2013 m. 2014 m. 2015 m.
tukst. eury

Pardavimy pajamos 156 957 161 164 149 114
Savikaina 127 813 134 813 112 347

Veiklos sgnaudos (be paliikany) 21 400 23 490 30715

Pelnas pries paliikanas ir mokes¢ius EBIT 7744 2 861 6 052

Pelno mokestis 1129 753 475
Pelnas pries paliikanas ir po mokes¢iy (NOPAT) 6 615 2108 5577
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1. EVA apskaiciavimas. Toliau pateiktoje 14 lentel¢je jmonés AB ,,Zemaitijos pienas EVA

rodiklio apskai¢iavimas.

14 lentelé. AB ,,Zemaitijos pienas“ EVA rodiklio apskai¢iavimas 2013-2015 m.

: 2013 m. 2014 m. 2015 m.
Metai
tikst. eury (jei nenurodyta kitaip)
Kapitalas 50 623 51 837 57 827
Svertiné kapitalo kaina 5,96%
Kapitalo kaina 3017 3089 3 446
NOPAT 6615 2108 5577
minus kapitalo kaina 3017 3089 3 446
EVA 3598 -981 2131

Atlikty skaiiavimy rezultatai rodo, jog 2014 metais EVA rodiklis buvo neigiamas. Sis neigiamas
rezultatas rodo, kad jmoné patyré ekonominius nuostolius, nors kaip rodo imonés pelno (nuostoliy)
ataskaitos duomenys, imon¢ uzdirbo daugiau kaip 2 miln. eury. Tai leidZia daryti iSvadas ir patvirtinti
teorinéje dalyje pateiktas mokslininky i§vadas, jog duomenys pateikti tradicinése finansinése ataskaitose
néra lygts ekonominei pridétinei vertei, dél to, kad tradicinése finansinése ataskaitose néra jvertinti visi
kastai, todél jais remiantis apskai¢iuojami tradiciniai pelningumo rodikliai neatskleidzia realaus jmonés
veiklos rezultato.

Jmonés, AB ,,Zemaitijos pienas*, rezultaty vertinimas remiantis tradiciniais pelningumo rodikliais

pateikiama 15 lentel¢je.

15 lentelé. AB ,,Zemaitijos pienas* tradiciniai pelningumo rodikliai 20132015 m.

Metai 2013 m. 2014 m. 2015 m.
Grynasis pelnas (tikst. eury) 6728 2637 6 045
Bendrasis pelningumas 19% 16% 25%
Veiklos pelningumas 5% 2% 4%
Grynasis pelningumas 4% 2% 4%
Turto graza 10% 4% 8%
Nuosavo kapitalo graza 14% 5% 10%
Pelnas tenkantis vienai akcijai (eury) 0,14 0,05 0,12
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Remiantis tradiciniais rodikliais akcininkai analizuodami jmonés situacijg, negali matyti tikrosios

jmonés padéties ir jvertinti, kokia yra gauta tikroji nauda per tam tikrg laikotarpj, kaip efektyviai

panaudotos jy investuotos léSos ir kokia papildoma verté jiems buvo sukurta.

16 lentel¢je pateikti apskaiciuotas EVA rodiklis ir iSvesti jos santykiniai rodikliai.

16 lentelé. AB ,,Zemaitijos pienas* EVA rodikliai 2013-2015 m.

Metai 2013 m. 2014 m. 2015 m.
EVA (tikst. eury) 3598 -981 2131
EVA/ Pardavimai 2% -1% 1%
EVA/ Turtas 5% -1% 3%
EVA/ Nuosavas kapitalas 7% -2% 4%

Analizuojant tradicinius pelningumo rodiklius ir EVA santykinius rodiklius (zr. 15 ir 16 lenteles),

matyti rySkis skirtumai tarp tradiciniy pelningumo rodikliy ir EVA santykiniy rodikliy. Grynasis

pelningumas pagal tradicinius rodiklius 2013 m. sieké 4%, tai parodo, kad vienas pardavimo pajamy

euras uzdirbo 4% grynojo pelno, o tuo tarpu EVA /pardavimai santykinis rodiklis 2013 m. buvo tik 2%.

2014 m. §is santykinis rodiklis buvo neigiamas, o pagal tradicinj rodiklj grynasis pelningumas sieké 2%.

10 paveikslo diagramoje pavaizduota AB ,,Zemaitijos pienas“ grynojo pelningumo ir EVA/ pardavimai

rodikliy palyginimas.

procentai

AB "Zemaitijos pienas" grynojo pelningumo ir EVA/

pardavimai rodikliy palyginimas 2013-2015 m.

5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%

—o—Grynasis pelningumas
EVA/ Pardavimai

2%

-1%

2014 m.
2%
-1%

4%

1%

2015 m.

4%
1%

10 pav. AB ,,Zemaitijos pienas“ grynojo pelningumo ir EVA/pardavimai rodikliy palyginimas 2013—
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11 paveiksle pavaizduota jmonés AB ,,Zemaitijos penas“ grynojo pelno ir EVA rodikliy

palyginimas.

AB ""Pieno ZvaigZzdes" grynojo pelno ir EVA rodikliy
palyginimas 2013-2015 m.

7 000
6 000
5000
4000
3000
2000
1000
0
-1000

takst. eury

B Grynasis pelnas
mEVA

11 pav. AB ,,Zemaitijos pienas* grynojo pelno ir EVA rodikliy palyginimas 2013-2015 m.

2013 m. 2014 m.”

6728 2637
3598 -981

981

2015 m.
6 045

2131

Lyginant EVA rodiklj su jmonés uzdirbtu grynuoju pelnu 2014 metais gauti rezultatai visiskai

prieSingi. Imonés apskaitos rezultatai rodo, jog jmoné uzdirbo pelng ir toks rezultatas didino savininky

nuosavybe, taciau EVA gautas rezultatas parodo, kad jmoné¢ patyré nuostolj ir kad nesukiiré papildomos

vertés. Taip pat zvelgiant j kity mety rezultatus matyti, kad $iy dviejy rodikliy skirtumas buvo Zenklus.

2015 metais EVA beveik tris kartus mazesnis nei grynojo pelno gautas rodiklis.

AB "Zemaitijos pienas" nuosavo kapitalo graZos ir EVA/

75,5%
75,0%
74,5%
74,0%
73,5%
73,0%
72,5%
72,0%
71,5%
71,0%
70,5%

= nuosavo kapitalo dalis
=——Nuosavo kapitalo graza
——EVA/ Nuosavas kapitalas 7%

nuosavas kapitals palyginimas 2013-2015 m.

4%

0

2013 m.
74,1%
14%

2014 m.
74,9%
5%
-2%

%

10%

4%

2015 m.
72,0%
10%
4%

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%

12 pav. AB ,.Zemaitijos pienas* nuosavo kapitalo grazos ir EVA/nuosavas kapitalas palyginimas

2013-2015 m.
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AB ,,Zemaitijos pienas* jmonéje dominuoja didelé nuosavo kapitalo dalis, kuri salygoja maza
verslo rizika, ta¢iau Zema kapitalo grazos normg. Nuosavo kapitalo graza parodo, kiek eury grynojo
pelno tenka vienam nuosavo kapitalo eurui. 12 paveiksle matyti, kad didziausia nuosavo kapitalo graza
buvo 2013 m., kuri pagal tradicinius matavimo rodiklius sieke 14%, o pagal EVA rodiklj — maziau, tik

7%.

4.2. AB ,Pieno zvaigzdés* jimonés veiklos efektyvumo vertinimo rezultatai

1. Imoniy turto finansavimo struktiiros dinamika. Analizuojant AB ,,Pieno zvaigzdés*
Jmongés finansines ataskaitas, matyti ( zr. 17 lent.), kad jmonés turto finansavimo struktiira 2013-2015
m. skolinto kapitalo dalis buvo didesné uz nuosavo kapitalo dalj visu analizuojamu laikotarpiu.
Nuosavas kapitalas sieké 36% — 44 % visy pasyvy. Imonés vadybos politika yra palaikyti pakankama
nuosavo kapitalo dalj, lyginant su skolintomis 1éSomis, tam, kad biity palaikomas kreditoriy,
investuotojy ir rinkos pasitikéjimas ir galimybés jei reikéty finansuoti veiklos vystyma ateityje. Valdyba
taip pat siekia palaikyti pusiausvyrg tarp didesnés grazos, kuri galéty buti pasiekiama esant didesniam
skolinty l1ésy lygiui, ir tarp saugumo, kurj suteikia didesnis nuosavo kapitalo lygis. Imoné valdo kapitalo

strukturg ir ji koreguoja, atsizvelgdama j ekonominiy saglygy pokycius, bei veiklos rizikos pobiidi.

17 lentelé. UAB ,,Pieno zvaigzdés* turto finansavimo struktiiros dinamika 2013-2015 m.

Metai 2013 m. 2014 m. 2015 m.
Nuosavas kapitalas (tikst. eury) 38141 39 786 32180
Skolintas kapitalas (tiikst. eury) 67 351 50 250 46 473
Nuosavas ir skolintas kapitalas i$ viso (tukst. eury) 105 491 90 036 78 653
Nuosavo kapitalo dalis 36% 44% 41%
Skolinto kapitalo dalis 64% 56% 59%
Nuosavo ir skolinto kapitalo santykis 0,57 0,79 0,69
4. Kapitalo apimties nustatymas. [monés, AB ,Pieno zvaigzdés®, jsipareigojimai uz

kuriuos néra mokamos paliikanos biity: mokétinas pelno mokestis, prekybos ir kitos mokétinos sumos,

subsidijos. UAB* Pieno zvaigzdés* gauta kapitalo apimtis pavaizduota 18 lentel¢je.
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18 lentelé. AB ,,Pieno Zvaigzdés* investuoto kapitalo apimties nustatymas 2013-2015 m.

. 2013 m. 2014 m. 2015 m.
Metai
tikst. eury
Trumpalaikis turtas 45012 34 069 27 457
Isipareigojimai, uz kuriuos nemokamos paliikanos 24 299 15 305 14576
Koreguotas apyvartinis kapitalas 20713 18 764 12 881
llgalaikis turtas 60 479 55 967 51 196
Kapitalas 81192 74731 64 077
4. Kapitalo kainos nustatymas:
b) nuosavo kapitalo kaina. 19 lenteléje pateiktas nuosavo kapitalo kainos nustatymo

veiksmy seka ir reikalingy rinkos duomeny informacijos Saltiniai.

19 lentelé. AB ,,Pieno Zvaigzdés™ nuosavo kapitalo kainos nustatymas

Rodiklis Reik§mé Saltinis

Statistikos departamentas (5 mety pieno
produkty gamybos jmoniy)
www.osp.stat.gov.1t (2016)

R, vidutiné akcinipku, puosavybés 8,52 %
grazos norma rinkoje

Ry nerizikinga investicijy graZzos norma 1,49 %

rinkoje 3 mety VVP vidutiné palitkany norma

santykinis rizikos matmuo,
B atspindintis jmonés ar tikio Sakos 0,05
rizikingumo laipsnj lyginant su
visomis jmonémis rinkoje.

http://aipt.lt/ab-pieno-zvaigzdes/

Akcininky nuosavybés rizikos
premija, atspindinti reikalaujama
(Rm — R¢) | akcinio kapitalo investicijy grazos
premija lyginant su nerizikinga
investicijy gragzos norma

7,03 % Pieno produkty gamybos imoniy 3 mety
vidutiné nuosavo kapitalo graza

Suskaiciuotas pagal formule

R, Nuosavo kapitalo kaina 1,84 % Re = Rf + B X (Ryy — Ry)

c) skolinto kapitalo kaina.
20 lenteleje pateiktas skolinto kapitalo kainos nustatymo veiksmy seka ir reikalingy rinkos

duomeny informacijos Saltiniai.
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20 lentelé. AB ,,Pieno zvaigzdés®™ skolinto kapitalo kainos nustatymas

Dydis Reikimé Saltinis
formuléje
Vidutiné 2014-2015 mety faktiné jmonés AB ,,Pieno zvaigzdés* gauty
R41 1,81 % banko paskoly palikany norma.

Vidutiné 2013-2015 finansiniy institucijy nefinansinéms korporacijoms
R.2 291 % ir namy ikiams suteikty paskoly palikany normos 2013-2015 m.
a ’ www.osp.stat.gov.1t (2016).

Faktinés jmonés gauty banko paskoly palikany normos ir
R 2.36 % finansiniy institucijy nefinansinéms korporacijoms ir namy tkiams
d ’ suteikty paskoly paliikany normy svertiné reikSmeé.

d) vidutiné svertiné kapitalo kaina.

WACC = nuosavo kapitalo dalis X R,+ skolinto kapitalo dalis X R; X (1 —t) = 0,41 X 1,84%+
+0,59 X 2,36% % (1-15%) =1,93 %

4. Grynojo pelno po mokes¢iy (NOPAT) apskaiciavimas.

21 lentelé. AB ,,Pieno Zvaigzdés* pelno pries paliikanas ir po mokes¢iy NOPAT apskaic¢iavimas 2013—

2015 m.
) 2013 m. 2014 m. 2015 m.
Metai
tiikst. eury

Pardavimy pajamos 219 948 239617 163 790
Savikaina 183 588 202 310 130 422

Veiklos sgnaudos (be paliikany) 31597 30 544 28 838

Pelnas pries paltikanas ir mokescius EBIT 4763 6763 4530

Pelno mokestis 480 662 525
Pelnas prie§ paliikanas ir po mokes¢iy (NOPAT) 4283 6101 4 005
4, EVA apskaiciavimas. Toliau pateiktoje 22 lenteléje jmonés AB ,,Pieno zvaigzdés™ EVA

rodiklio apskai¢iavimas.
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22 lentelé. AB ,,Pieno Zvaigzdés® EVA rodiklio apskai¢iavimas 2013-2015 m.

) 2013 m. 2014 m. 2015 m.
Metal
tikst. eury (jei nenurodyta kitaip)
Kapitalas 81192 74731 64 077
Svertiné kapitalo kaina 1,93%
Kapitalo kaina 1567 1442 1237
NOPAT 3223 4956 3035
minus kapitalo kaina 1567 1442 1237
EVA 1656 3514 1798

Per visg analizuojamg laikotarp] gautas teigiamas EVA rezultatas parodo, kad imon¢ uzdirbo

ekonominj pelng. Didziausias 3 514 tikst. eury EVA rezultatas, kaip matyti 22 lentel¢je, buvo pasiektas

2014 metais. AB ,,Pieno zvaigzdés‘ pelno (nuostolio) ataskaitoje (Zr. 5 prieda) taip pat matyti, kad gautas

grynasis pelnas didziausias buvo 2014 metais , kuris sieké 4 979 tikst. eury.

Imoneés AB ,,Pieno zvaigzdés®, rezultaty vertinimas remiantis tradiciniais pelningumo rodikliais

pateikiama 23 lentel¢je.

23 lentelé. AB ,,Pieno zvaigzdés® tradiciniai pelningumo rodikliai 2013-2015 m.

Metai 2013 m. 2014 m. 2015 m.
Grynasis pelnas (ttkst. eury) 2 865 4979 2 662
Bendrasis pelningumas 17% 16% 20%
Veiklos pelningumas 2% 3% 2%
Grynasis pelningumas 1% 2% 2%
Turto graza 3% 6% 3%
Nuosavo kapitalo graza 8% 13% 8%
Pelnas tenkantis vienai akcijai (eury) 0,06 0,10 0,05

24 lentelé. AB ,,Pieno Zvaigzdés® EVA rodikliai 2013-2015 m.

Metai 2013 m. 2014 m. 2015 m.
EVA 1656 3514 1798
EVA/ Pardavimai 1% 1% 1%
EVA/ Turtas 2% 4% 2%
EVA/ Nuosavas kapitalas 4% 9% 6%
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Analizuojant duomenis i§ 23 ir 24 lenteles, matyti skirtumai tarp tradiciniy pelningumo rodikliy ir
EVA santykiniy rodikliy. Gauti EVA santykiniy rodikliy rezultatai nesukiiré tokios naudos, kokia parodé
tradiciniy finansiniy ataskaity pelningumo ir grazos rodikliy rezultatai. 2014-2015 grynasis
pelningumas pagal tradicinius finansinius rodiklius sieké 2%, o pagal EVA/ pardavimai §is rodiklis sieké
tik 1%. Sie rodikliai parodo kiek procenty grynojo pelno uzdirbo vienas pardavimo pajamy euras.
Lyginant nuosavo kapitalo graza pagal tradicinius ir EVA rodiklius matyti, kad didziausias Sis rodiklis
dominavo 2014 metais, kuris sieké 9% pagal EVA ir net 13% pagal tradicinius nuosavo kapitalo grazos
rodiklius.

13 paveikslo diagramoje pavaizduota AB ,,Pieno Zzvaigzdés“ grynojo pelningumo ir EVA/

pardavimai rodikliy palyginimas.

AB "Pieno Zvaigzdés' grynojo pelningumo ir EVA/pardavimai
rodikliy palyginimas 2013-2015 m.

5%
4%
3% 2% »
0 0 0
0, 0, —
0%
’ 2013 m. 2014 m. 2015 m.
—e—(Grynasis pelningumas 1% 2% 2%
=o—FE\V/A/ Pardavimai 1% 1% 1%

13 pav. AB ,,Pieno zvaigzdés* grynojo pelningumo ir EVA/pardavimai rodikliy palyginimas 2013—
2015 m.

14 paveiksle pavaizduota jmonés AB ,Pieno Zvaigzdés“ grynojo pelno ir EVA rodikliy
palyginimas 2013-2015 metais.

AB "Pieno Zvaigzdés'" grynojo pelno ir EVA rodikliy
palyginimas 2013-2015 m.

6000 4979
= 5000
3514
5 4000 2 865 2 662
& 3000 656 1798
2 2 000 165
1 000
0
2013 m. 2014 m. 2015 m.
mEVA 1 656 3514 1798
m Grynasis pelnas 2 865 4979 2 662

14 pav. AB ,,Pieno zvaigzdés* grynojo pelno ir EVA rodikliy palyginimas 2013-2015 m.
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Lyginant EVA rodikl; su jmonés uzdirbtu grynuoju pelnu (Zr. 14 pav.) nustatyta, kad visu
analizuojamu laikotarpiu EVA rodiklis buvo mazesnis, taciau isliko teigiamas, o tai reiSkia, kad jmoné
dirbo pelningai visu laikotarpiu. 2013 m. Sie rodikliai skyrési 42 %, 2014 m. —29%, o0 2015 m. — 33%.
Tokie skirtumai atsiranda todél, kad tradiciniuose rodikliuose néra jtraukiamos ir nejvertintos kapitalo
sgnaudos, kurios yra labai svarbios jmonés veiklos efektyvumui jvertinti.

15 paveiksle pavaizduotas rodikliy, nuosavo kapitalo dalis, nuosavo kapitalo graza pagal

tradicinius rodiklius ir EVA/nuosavas kapitalas, palyginimas 2013-2015 m.

AB "Pieno zZvaigzdés' nuosavo kapitalo dalis, nuosavo kapitalo
graza ir EVA/nuosavas kapitalas palyginimas 2013-2015 m.

0, 0,
0 =
12%
40% ’
35% 10%
30% 8%
25%
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15% 4%
10% 20/
5% °
0% 0%
’ 2013 m. 2014 m. 2015 m. ’
= nuosavo kapitalo dalis 36% 44% 41%
Nuosavo kapitalo graza 8% 13% 8%
- E\/A/ Nuosavas kapitalas 4% 9% 6%

15 pav. AB ,,Pieno zvaigzdés* nuosavo kapitalo dalis, nuosavo kapitalo graza ir EVA/nuosavas

kapitalas palyginimas 2013-2015 m., proc.

4.3. AB ,,Pieno zZvaigzdés“ ir AB ,,Zemaitijos pienas“ veiklos efektyvumo 2013-

2015 metais palyginamoji analizé

Pieno perdirbimo jmonés: AB ,Zemaitijos pienas“ ir AB ,,Pieno zvaigzdés“, per analizuojama
laikotarpj remiantis tradiciniais veiklos efektyvumo vertinimo rodikliais veiklg vykdé pelningai, taciau
imoniy EVA rezultatai skyrési (zr. 16 pav.). 2013 metais analizuojamos jmonés dirbo pelningai, taciau
AB ,,Pieno zvaigzdés* ekonominis pelnas sudaré 1 656 tukst. eury ir buvo du kartus mazesnis uz AB
,.Zemaitijos pienas“ ekonominj pelna, kuris sudaré 3 598 tiikst. eury. 2013 m. AB “Zemaitijos pienas®
nuosavo kapitalo dalis buvo 2,86 karty didesné uz skolintg kapitalg ir sudaré 74% viso kapitalo. AB

»Pieno zvaigzdés* nuosavas kapitalas kapitalo strukttiroje sudare 36%.
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AB "Zemaitijos pienas" ir AB "Pieno ZvaigZdés" EVA
palyginimas 2013-2015 m.

3000
2131
= 2000 1656 1798
3
B 1000 I
| .
-1 000
-981
-2 000
2013 m. 2014 m. 2015 m.
B AB "Pieno Zvaigzdés" 1 656 3514 1798
® AB "Zemaitijos pienas" 3598 -981 2131

16 pav. AB ,.Zemaitijos pienas“ ir AB ,,Pieno zvaigzdés* EVA palyginimas, tiikst. Eur 2013-2015 m.

2014 m. AB ,,Zemaitijos pienas EVA rezultatas buvo neigiamas (-981 tikst. Eur), t.y. jmoné
patyré ekonominius nuostolius. 2015 metais AB ,,Zemaitijos pienas* uzdirbo ekonominj pelng, kuris
sieké 2 131 tukst. eury. AB ,,Pieno Zvaigzdés® ekonominis pelnas, lyginant su 2014 m. analogisku
rodikliu, sumazéjo net dvigubai. AB ,,Zemaitijos pienas* 2014 m., patyré ekonominius nuostolius, bet
2013 m. ir 2015 m. uzdirbo Zymiai didesnj ekonominj pelng nei AB ,,Pieno Zvaigzdés®. Tuo tarpu AB
»Pieno zvaigzdés® didziausig ekonominj pelng uzdirbo biitent 2014 metais. 2014 metais paskelbtas
Rusijos embargas padaré neigiamg jtakg Lietuvos pieno pramonei, bet jtakos pobudis buvo nevienodas.
Galima teigti, kad AB ,,Pieno zvaigzdés* priimti valdymo sprendimai buvo palankesni jmonés veiklai.
Imon¢ uzdirbo didziausig ekonominj pelng analizuojamu 2013-2015 mety laikotarpiu. Tuo tarpu AB

»Zemaitijos pienas‘ tai buvo nesé¢kmingiausi analizuojamu laikotarpiu metai.
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ISVADOS

1. Lietuvos pieno pramonés jmoniy veiklos efektyvumas ir ji salygojantys veiksniai
mokslingje literatiroje analizuoti maZzai. Mokslininkai analizuodami pieno pramonés veiklos
efektyvumg naudojo skirtingas metodikas. Pieno pramonés jmonéms, siekianCioms iSsilaikyti
stipré¢jancios konkurencijos ir intensyvéjancios globalizacijos saglygomis, butina nuolatiné jy veiklos
efektyvumo analizé, kad galéty priimti strateginius sprendimus ir vertinti priimty sprendimy
rezultatyvumg. Pieno pramoné yra svarbus Lietuvos tkio sektorius, tad priimami sprendimai pieno
pramonés jmonese daro jtakg visai maisto pramonei, o kartu ir Salies iikio plétrai.

2. Neéra vieningos nuomongés, kaip ir kokiais kriterijais ar rodikliais remiantis reikéty jvertinti
jmoniy veiklos ekonominj efektyvuma, bet vis dazniau akcentuojama, kad tai turéty biiti finansiniy ir
nefinansiniy rodikliy rinkinys. Kiekviena jmon¢ turéty priskirti jai tinkantj veikos efektyvumo vertinimo
kriterijy ar metoda, ir turéti galimybe palyginti save su kitomis jmonémis. Veiklos vertinimo aspektas,
kad jmonés veiklos efektyvumo vertinimo procesas vykty sklandziai ir vertinimo rezultatai bity tikslis,
yra pagrindiniy veiklos vertinimui etapy iSskyrimas, kurie padeda labiau suvokti pacig vertinimo eiga.

Dazniausiai mokslinéje literatiroje, jmonés veiklos efektyvumui vertinti yra sutinkama daug
vertina grazg ir investuotg kapitala, o kiek kainuoja nuosavas kapitalas, Sie metodai neatskleidzia.
Norint objektyviau ir iSsamiau jvertinti jmonés dabarting ir ateities finansing biikle bei veiklos rezultatus,
daugelis Lietuvos ir uzsienio mokslininky siiilo rinktis Siuolaikinius metodus.

3. Vienas reikSmingiausiy veiklos efektyvumo kriterijy yra vertés kiirimas kaip pagrindinis
kiekvienos jmoneés tikslas. Ekonominés pridétinés vertés metodas suteikia galimybe prognozuoti grynajj
ekonominj pelna. Sio metodo pagrindiné idéja yra tai, kad akcininkas turi gauti tokia graza, kuri
kompensuoty jam prisiimtg rizikg. O tai reiSkia, kad investuotas kapitalas maziausiai turi duoti tg pacia
graza, kurig investavo. Jei graZa nepasiteisino, vadinasi akcininko pozilriu, pelnas jmonéje nebuvo
uzdirbtas ir taip jmonés veikla sumazino jo kapitalg. Ekonominés pridétinés vertés metodas leidZia
jvertinti jmonés ekonominj pelng arba nuostolj jskaitant kapitalo kaStus, skatina efektyviai naudoti
kapitalg, jvertina valdymo sprendimy kokybe ir nustato vertés kiirima ateities laikotarpiams.

4, Ekonominé pridétiné verté sukuriama tada, kai jmonés pajamos virSija visus kastus,
iskaitant ir kapitalo. Pieno perdirbimo jmoniy AB ,,Zemaitijos pienas“ ir AB ,,Pieno Zvaigzdés“ sukurta
ekonominé pridétiné verté buvo nevienoda. 2013 metais AB ,,Zemaitijos pienas‘ sukurtas ekonominis
pelnas buvo didziausias per visg analizuojamg laikotarpj ir sieké 3 598 tukst. Eur, 2014 metais jmoné
patyré ekonominj nuosmukj, EVA rezultatas buvo neigiamas (— 981 tiikst. Eur), o pagal pelno (nuostolio)
ataskaita rodo, kad AB ,,Zemaitijos pienas“ uzdirbo 2 637 tikst. Eur pelng. 2015 metais jmoné veikla

vykdé pelningai, ekonominis pelnas sieké 2 131 tiikst. Eur. AB ,,Pieno zZvaigzdés* per visg analizuojama
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laikotarpj sukiiré¢ ekonomine pridéting vertg. Didziausias ekonominio pelno rezultatas 3 514 tukst. Eur
buvo pasiektas 2014 metais.

5. AB ,,Zemaitijos pienas“ 2014 m., patyré ekonominius nuostolius, bet 2013 m. ir 2015 m.
uzdirbo Zymiai didesnj ekonominj pelng nei AB ,,Pieno Zvaigzdés®. Tuo tarpu AB ,,Pieno zvaigzdés*
didziausig ekonominj pelng uzdirbo butent 2014 metais. 2014 metais iSoriniai, politiniai veiksniai turéjo
neigiamos jtakos Lietuvos pieno pramonei, bet jtakos pobudis buvo nevienodas. Galima teigti, kad AB
»Pieno zvaigzdés® priimti valdymo sprendimai buvo palankesni jmonés veiklai. Imoné uzdirbo
didZiausig ekonominj pelna analizuojamu 2013-2015 mety laikotarpiu. Tuo tarpu AB ,.Zemaitijos

pienas® 2014 metai buvo nes¢kmingiausi.
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1 PRIEDAS

AB ,,ZEMAITIJOS PIENAS“ AKCININKAI 2015 m. gruodzZio 31 d.

DUOMENIMIS
Akcininkas Valdomy akciju dalis,
proc.

Pazemeckas Algirdas 44,63
Skandinavska Enskilda Banken Clients 7,06
Pazemeckiené Danuté 6,25

AB ,,Klaipédos pienas 6
AB ,,Zemaitijos pienas* 4,28
Jarulaitiené Regina 2,36
Jarulaitis Romusas 2,29
Kiti smulkieji akcininkai 27,13

AB ,,PIENO ZVAIGZDES“ AKCININKAI 2015 m. gruodZio 31 d.

DUOMENIMIS
Akcininkas Valdomy akciju dalis,
proc.

Kvaraciejus Julius 14,28

ZUKB ,,Smilgelé* 13,52

UAB ,,Agrolitas Imeks Lesma* 12,48

SEB Estonia AS custadion for Bank of

Austria 8,3
Swedfund International Sveavagen 6,01
Klovas Voldemaras 6,33
Kvaraciejiené Regina 4,29
Smagin Aleksandr 2,67
Kloviené Danuté 1,77
GZegoz Rogoza 0,09

Kiti smulkieji akcininkai 30,26
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2 PRIEDAS

AB ,,ZEMAITIJOS PIENAS“ FINANSINES BUKLES ATASKAITA

2013-2015 M.

( tiikst. eury, jei nenurodyta kitaip )

2013 m. 2014 m. 2015 m.
llgalaikis turtas
Ilgalaikis nematerialusis turtas 109 192 124
Ilgalaikis materialusis turtas 17 395 18292 25601
Investicinis turtas 1111 174 147
Investicijos, skirtos parduoti 1 1 1
Ilgalaikés gautinos sumos 1603 4705 877
Kitas finansinis turtas 15 27
Atidétojo pelno mokescio turtas 1015 1452 3047
Ilgalaikio turto i$ viso 21234 24 831 29 824
Trumpalaikis turtas
Atsargos 32 646 24 944 26 091
ISankstiniai apmokéjimai, busimy laikotarpiy sanaudos 438 722 360
I8 pirkéjy gautinos sumos 8 035 9056 10 722
I§ kity sisijusiy Saliy gautinos sumos 335 1288 1907
Kitos gautinos sumos 1532 1216 1115
Grynieji pinigai ir pinigy ekvivalentai 2015 7018 10 223
Trumpalaikio turto i$ viso 45001 44 244 50 418
Turto i$ viso 66 236 69 075 80 242
Akcininky nuosavybé
Istatinis kapitalas 14010 14 010 14 029
Savos akcijos (-) -1323 -1323 -1323
Privalomasis rezervas 1401 1401 1401
Rezervai 4566 4566 4566
Nepaskirstytasis pelnas 29 748 32417 38123
Mazumos dalis 687 654 997
Nuosavo kapitalo i§ viso 49 088 51725 57793
llgalaikiai jsipareigojimai
Gauta parama 1717 2133 1595
Ilgalaikés paskolos
Lizingo ( finansinés nuomos) jsipareigojimai 107 32
Atidéto pelno mokescio jsipareigojimai 348
Kiti ilgalaikiai jsipareigojimai 502 5 2
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Ilgalaikiy jsipareigojimy i§ viso 2 675 2170 1597

Trumpalaikiai jsipareigojimai

Ilgalaikiy paskoly einamyjy mety dalis 454

Lizingo ( finansinés nuomos) jsipareigojimai 123 75 32

Prekybos skolos ir kitos mokeétinos sumos 12 713 14 358 19 986

Kitoms susijusioms Salims mokétinos sumos 351 503 268

Mokétinas pelno mokestis 831 244 566

Trumpalaikiy jsipareigojimy i§ viso 14 473 15180 20 852
66 236 69 075 80 242

Isipareigojimy ir nuosavo kapitalo i§ viso
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3 PRIEDAS

AB ,,ZEMAITIJOS PIENAS“ BENDRUJU PAJAMU ATASKAITA

2013-2015 M.

( tiikst. eury, jei nenurodyta kitaip )

2013 m. 2014 m. 2015 m.
Pardavimo pajamos 156 957 161 164 149 114
Pardavimo savikaina -127 813 -134 813 -112 347
Bendras pelnas 29 144 26 351 36 767
Veiklos sgnaudos -21 488 -23 490 -30715
Kitos veiklos pajamos - grynasis rezultatas 127 332 295
Veiklos pelnas 7 782 3193 6 347
Finansinés veiklos pajamos 310 478
Finansinés veiklos sgnaudos -113 -305
Finansinés ir investicinés veiklos grynasis rezultatas 74 197 173
Pelnas prie§ apmokestinima 7 857 3390 6520
Pelno mokescio sagnaudos -1 129 =753 -475
Pelnas po mokesc¢iuy 6728 2637 6 045
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AB ,,PIENO ZVAIGZDES“ FINANSINES BUKLES ATASKAITA 2013-

( tiikst. eury, jei nenurodyta kitaip )

2015 M.

4 PRIEDAS

2013 m. 2014 m. 2015 m.
llgalaikis turtas
Ilgalaikis materialusis turtas 60 025 55 800 50 753
Nematerialusis turtas 85 56 73
Investicijos pardavimui 80 80 80
Ilgalaikés gautinos sumos 289 31 290
Atidétasis mokestis
I§ viso ilgalaikio turto 60479 55967 51 196
Trumpalaikis turtas
Atsargos 28 494 16 826 14 298
Gautinos sumos 15 836 16 526 12 608
Grynieji pinigai ir jy ekvivalentai 682 717 551
I§ viso trumpalaikio turto 45 012 34 069 27 457
Turto i§ viso 105 491 90 036 78 653
Akcininky nuosavybé
Akcinis kapitalas 14 375 14 375 14 394
Akcijy priedai 7 891 7 891 7 891
Nuosavos akcijos -6 660
Rezervai 9479 5288 12 118
Nepaskirstytasis rezultatas 6395 12232 4 437
I§ viso akcininky nuosavybés 38141 39 786 32180
Isipareigojimai
Subsidijos 1 640 1 240 930
Paskolos ir skolininmosi 1é50s 32543 18 168 26 200
Atidétasis mokestis 494 784 910
I§ viso ilgalaikiy jsipareigojimy 34 677 20192 28 040
Atidéjimai
Paskolos ir skolinimosi 1¢S0s 10 015 15993 41787
Mokétinas pelno mokestis 68
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 22 659 14 065 13578
I§ viso trumpalaikiy jsipareigojimy 32674 30 058 18 433
IS viso jsipareigojimy 67 351 50 250 46 473
IS viso akcininky nuosavybés ir jsipareigojimy 105 491 90 036 78 653
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5 PRIEDAS

AB ,,PIENO ZVAIGZDES“ BENDRUJU PAJAMU ATASKAITA

2013-2015 M.

( tiikst. eury, jei nenurodyta kitaip )

2013 m. 2014 m. 2015 m.
Pardavimo pajamos 219 948 239 617 163 790
Pardavimy savikaina -183 588 -202 310 -130 422
Bendrasis pelnas 36 360 37307 33368
Kitos veiklos pajamos, grynaja verte 284 967 350
Pardavimy ir administracinés sgnaudos -32 598 -31 663 -29 663
Veiklos pelnas prie§ finansinés veiklos sanaudas 4 046 6611 4 055
Finansinés veiklos pajamos 359 175 102
Finansinés veiklos sagnaudos -1 060 -1 145 -970
Grynosios finansinés veiklos sanaudos/ pajamos -701 -970 -868
Pelnas prie§ apmokestinimg 3345 5 641 3187
Pelno mokescio sgnaudos -480 -662 -525
Pelnas po mokesciy 2 865 4979 2 662
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