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IVADAS

Siuolaikiné ekonomika pasizymi didele konkurencija, kur svarbiausias kiekvieno verslo subjekto
laiméjimas yra realus ekonominis augimas. Pastebéta, kad pastarojo dinamiskuma ir lygj lemia daugybe
iSoriniy ir vidiniy veiksniy, tokiy kaip Salies ekonominé biiklé, mokestiné ir teisiné aplinka, verslo Sakos
pajégumas bei pacios jimonés finansinés galimybés. Veikiant tokioms salygoms, neiSvengiamai susiduriama
su problema, kai tolimesnis vystymasis nejmanomas be finansiniy istekliy pritraukimo, kur bet koks
pasirinktas investavimo ] imong¢ budas turi didinti jos verte bei uztikrinti tvary imonés savininky geroveés
didinimg. Kita vertus, sprendimg dél finansiniy iStekliy skyrimo priima investuotojas, kuris tikisi
maksimalios naudos esant minimaliai rizikai. Todél iSrySkéja poreikis vertinti jmones pagal tai, kokig verte
jos sukuria savininkams arba kaip yra uztikrinamas tvarus imonés savininky geroves didinimas. Bendrai tai
galima apibtdinti kaip finansinio patrauklumo vertinimgq.

Tyrimo aktualumas. Neapibréztumas ir rizika nuolatos supa verslininkus ir investuotojus,
priimancius lemtingus sprendimus, todél i§sami jmoniy finansinio patrauklumo analizé, bei greita reakcija
ir lankstumas gali biiti pasiekiami tik tada, kai sprendimai pagrjsti laiku gauta bei adekvacia informacija,
apie iSorine organizacijos aplinkg bei vidines galimybes. Finansinio patrauklumo vertinimas svarbus tiek
patiems jmoniy vadovams, siekiantiems sékmingai plétoti verslg ir tobuléti, tiek investuotojams,
akcininkams ar bet kuriam kitam suinteresuotam subjektui, kurio tikslas — maksimali nauda i§ jmonés vertés
padidéjimo, ekonominio efekto (akcijy pajamingumo) ar veiklos testinumas, esant minimaliai rizikai. Tai
itin iSryskejo pratizus pasaulinei 2008 m. finansy krizei, kai milziniskas kiekis kompanijy bankrutavo, o
islikusios buvo priverstos nemenkai ,,susiverzti dirzus®. Nepaisant to, atsirado ir tokiy pramonés sektoriy,
kurie fenomenaliai skai¢iavo kartais augantj pelninguma. Viena tokiy — baldy pramone. Siekiant iSsiaiskinti
ir i$skirti tai jtakojusius veiksnius, darbe bus vertinamas biitent $ios pramonés Sakos jmoniy finansinis
patrauklumas.

Svarbu pamineti, kad mokslingje literatiiroje finansinio patrauklumo savoka néra atskirai apibrézta ir
analizuota, todél teoriniam tyrimo pagrindimui remtasi jvairiy uzsienio autoriy: Endovickij (2009), Zaiceva
(2007), Bodie (2003), Chong, Phillips (2012), Goncéaruk, Karavan (2013), Grimm (2012), Valinurov,
Kozakov (2005), McClatchey, Clinebel (2004), Grant, Stewart (2004), Morard, Balu (2009) ir kt.,
moksliniais darbais, kuriuose nagriné¢jama jmonés investicinio patrauklumo tematika, taikant jvairias
finansinés analizés metodikas bei skirtingus jmonés vertinimo biidus. UZsienio autoriai sitilo sudétingesnius
investicijy vertinimo modelius, pagristus kompleksinémis vertinimo sistemomis bei jmantriais

skai¢iavimais. Pastebimas atotriikis nuo tradiciniy santykiniy rodikliy skai¢iavimo modeliy.
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Imonés analizés ir investicinio patrauklumo vertinimo tematika taip pat aktuali ir lietuviy autoriy,
tokiy kaip Valentinavicius S. (2010), Cibulskiené D. (2009), Brazauskas M. (2014), Geizutien¢ L., Studzius
V. P. (2010), Burksaitien¢ D., Juozapavicien¢ A. (2008), Aleknavi¢iené (2011) ir kt. darbuose. Lietuviy
moksliniuose darbuose vis dar dominuoja tradicinés santykiniy rodikliy skai¢iavimo metodikos. Tiesa, kai
kuriy autoriy (Cibulskiné D., Brazauskas M., Valentinavicius S. ir kt.) darbuose pastebima ir moderniy
kompleksiniy skai¢iavimo ir vertinimo modeliy apraisky. Nors tokiy apraisky néra daug, ta¢iau tendencija
— sekti uzsienio mokslininky pavyzdziu ir pereiti prie kompleksiniy investicinio patrauklumo vertinimo
metodiky.

Tyrimo problema. Finansinio patrauklumo vertinimui reikalinga daugelio rodikliy, tame tarpe
iSoriniy ir vidiniy, kompleksiné analiz¢, pasitelkiant iSsamiausius tyrimo metodus ir biidus. Pastaruoju metu
tiek uzsienio, tiek lietuviy literattiroje pastebima vis daugiau kritikos, susijusios su tradiciniy santykiniy
finansiniy rodikliy teikiamos informacijos iSsamumu ir realios jmonés finansinés biuiklés atspindéjimu, o
iSoriniy ir vidiniy veiksniy analizé §iuo metu néra vertinama kaip kompleksiné visuma. Todé¢l susiduriama
problema, kad finansinio patrauklumo vertinimo tematika iSlieka nenagrinéta. DaZniausiai bandoma
apsiriboti naudojant vien tik santykiniy rodikliy analizg, kuri neatspindi tikrosios imonés vertes,
generuojamo pinigy srauto ir ekonomiskai pagrjsto veiklos testinumo. Todél siuo darbu bus siekiama sukurti
ir praktiSkai pritaikyti modelj, skirta jmoniy finansinio patrauklumo vertinimui. Probleminis klausimas:
,,Koks modelis labiausiai tinka baldy pramonés Sakos imoniy finansinio patrauklumo vertinimui?*.

Tyrimo objektas. Baldy pramonés Sakos jmoniy finansinio patrauklumo vertinimas.

Tyrimo tikslas. Sudaryti finansinio patrauklumo vertinimo modelj ir nustatyti iSoriniy ir vidiniy
veiksniy jtaka baldy pramonés Sakos jmoniy finansiniam patrauklumui.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Mokslinés literatiiros analizés metu, nustatyti finansinio patrauklumo vertinimo teorinius
aspektus.

2. Jvertinti iSoriniy veiksniy ir vidiniy galimybiy jtakg jmoniy finansiniam patrauklumui;

3. Atlikti retrospektyvine ir perspektyvine Lietuvos makroaplinkos ir baldy sektoriaus analizg.

4. Jvertinti didziausiy pagal meting apyvarta baldy pramonés Sakos jmoniy finansinj
patraukluma remiantis santykiniy rodikliy analize ir EVA metodu.

Tyrimo metodai. Mokslinés literatiros analizé, palyginimas, finansiniy ataskaity duomeny
grupavimas ir analize, santykiniy rodikliy analiz¢, retrospektyving ir perspektyviné ekonominés pridétinés
vertés EVA analize, PEST analize, pirminiy ir antriniy duomeny sisteminimas. Skaitiné informacija ir

duomeny apdorojimas buvo atlieckamas naudojantis MS Excel programiniu paketu.
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Darbo struktiira ir tyrimo rezultaty taikymo sritys. Baigiamojo magistro darbo struktiira susideda
i$ keturiy daliy:
1. Apzvelgti imoniy finansinio patrauklumo vertinimo teoriniai aspektai;
2. Isskirta fundamentaliosios analizés svarba ir metody pritaikomumas finansinio patrauklumo
vertinimui;
Parengta investicinio patrauklumo vertinimo metodika;
4. Atliktas didziausiy baldy pramoneés Sakos jmoniy finansinio patrauklumo vertinimas,
remiantis iSoriniy ir vidiniy veiksniy analize.

Siame darbe pateikta 2006 — 2014 m. Lietuvos makroekonominés aplinkos apzvalga, baldy gamybos
sektoriaus vertinimas apdirbamosios pramonés Sakos kontekste bei svarba Lietuvos ekonomikoje,
didziausiy baldy pramonés Sakos jmoniy ekonominés veiklos rezultatai, pasitelkiant EVA metoda ir
santykiniy rodikliy analize. Tyrimo rezultatai gali buiti panaudoti vertinant makroekonominiy veiksniy jtakg
Lietuvos baldy pramonés vystymuisi, bei konkrecios, baldy sektoriuje veikian¢ios jmonés, veiklos
rezultatams 2008 — 2014 m. laikotarpiu. Taip pat, kaip pagrindas prognozuojant baldy gamybos sektoriaus
perspektyvas.
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1. FINANSINIO PATRAUKLUMO VERTINIMO TEORINIAI ASPEKTAI

1.1 Finansinio patrauklumo sgvoka

Mokslingje literatiroje sutinkama daug ivairiy investicinio patrauklumo ir jmoneés finansy savokas
aiSkinanc¢iy apibrézimy, kurie kinta atsizvelgiant j straipsnio tematika ir sgvokos pritaikymo prie tam tikros
tematikos aktualumg. Nagrinéjant jvairiy autoriy darbus pastebéta, kad jmonés finansinio patrauklumo
savoka néra aiskiai apibréZta ir i§samiai analizuota. Anot prof. G. Cerniaus, nesuvokiant sampraty i§ esmés
ir netaikant jy praktikoje, tolimesnis jy vartojimas tampa pavirSutiniskas ir ne visada pakankamai tikslus.
Todél, nesant konkretaus ir visuotinai pripazinto finansinio patrauklumo savokos apibrézimo, nuspresta
apzvelgti pagrindines, autoriaus nuomone, Sios sgvokos sudedamasias dalis: jmoneés finansus bei jmonés
patrauklumg investicijoms ir pateikti konsoliduota jmonés finansinio patrauklumo sgvokos apibrézima,
kuriuo remiantis, $i sgvoka bus naudojama tolimesnéje darbo eigoje.

Lietuviy ir uzsienio autoriy darbuose, randama jvairiy, jmoniy finansy apibréZimy. PavyzdZiui,
Brigham ir Houston (2012) jmoniy finansus apibiidina kaip sprendimy, orientuoty j turto jsigijima, kapitalo
augimg ir maksimaly jmonés vertés didinima, visuma. O §tai, G. Smalenskas (2000) teigia, kad tai yra
atskiro tikinio vieneto ar visy tikio subjekty ekonominiy santykiy visuma, kuri pasireiskia jvairia piniginiy
santykiy forma personalinese (individualiose), tikinése bendrijose ir akcinése bendrovese.

Pasak, Beaney S. (2005), ,,jmonés finansai apibiiding veikla, sprendimus ir metodus, kurie daro jtaka
bendrovés finansiniam pajégumui ir kapitalui.* Panagios nuomongs yra ir G. Cernius (2014) ir L. Juozaitiené
(2007), kurie jmones finansus jvardija kaip pinigy gavimo, paskirstymo, kaupimo, investavimo ir kontrolés
sistema, biiting ekonominiams santykiams plétoti.

Labiausiai iSsiskiria C.P. Obi (1999), kuris jmonés finansus apibiidina kaip veikla, orientuoty j
organizacijos (,,firmos®) akcininky turto didinima. Prie Sios teorijos Salininky taip galima priskirti ir Eugene
F. Brigham bei Joel F. Houston, kurie imonés vertés didinimg nurodo, kaip vieng i§ pagrindiniy imonés
finansy valdymo tiksly.

Placiai ir iSsamiai Sig sgvoka apraso V. Bagdzitiniené¢ (2008) ,Imonés finansai — ekonominiai
vidiniy ir iSoriniy finansavimo Saltiniy sudarymo, jy paskirstymo ir naudojimo procese.* (p. 152). Remiantis
Brooks (2010), imonés finansai tai finansiniy veikly rinkinys, kuriomis yra vykdomos organizacijos ar
verslo subjekto operacijos.

Dauguma lietuviy autoriy G. Cernius, V. BagdZiiniené, G. Smalenskas ir kt., savo apibréZimuose

imones finansai negalimi be pinigy, placigja prasme. Apibendrinant galima teigti, kad jmonés finansai yra
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sistema (veikly rinkinys), orientuota j jmonés vertés didinimq, gaunant, naudojant, kaupiant ir paskirstant
piniginius isteklius.

Apibréziant jmones finansinj patraukluma, tikslinga iSanalizuoti ir jvairiy autoriy pateikiamas jmones
investicinio patrauklumo sgvokas.

Garaliené ir Belazarienés (2001) investicinj patraukluma apibuidina kaip investavimo salyga, darancig
itakg investuotojui, kuris renkasi investavimo objekta. Taip pat nurodoma, kad investicijos gali biiti skirtos
projektui, jmonei, korporacijai, miestui, regionui arba Saliai. Remiantis Banmunypos ir Kazakos (2005)
nuomone, investicinis patrauklumas yra nulemtas objektyviy bruozy, savybiy, 1é8y ir galimybiy visuma,
kuri apsprendzia potencialig paklausg investicijoms.

Kalbant apie investicini patrauklumg kompanijos lygmenyje, galima teigti, kad ,.investicinis
patrauklumas yra daugybés formalizuoty ir neformalizuoty faktoriy, tokiy kaip: imonés finansinis
stabilumas, jmonés valdymo sistema, gaminamos prekés nomenklatiira, kompanijos skaidrumas, aplinka
kurioje jmoné vykdo veikla (konkurentai, partneriai), neoficialis finansiniai duomenys, gandai ir kt.,
suformuotas poziiiris i imone.” (ExmoButkuii [1.A., 2009).

Anot Snieskos ir Zykienés (2011), imonei gyvybiskai svarbu islaikyti turimus iSteklius bei pritraukti
naujy. Tokiu biidu jgyjant pranaSumg konkurenty atzvilgiu ir uztikrinant verslo subjekto plétra. Tuomet
,»[..Jimonés investicinis patrauklumas, gali buti vertinamas pajamy ir rizikos plotméje, kaip jdéty lésy
pajamingumas (ekonominis efektas), esant minimaliai rizikai.* (3aiteBa H., 2007)

Geizutiene ir Stdzius (2010), imones investicinj patrauklumg jvardija kaip galimybe .,[..]sudominti
investuotojg savo pasiruoSimu, pajégumu jsisavinti investicijas tokiu biidu, kad jos leis jmonei pasiekti
kokybiskai bei kiekybiskai kitokj lygj per investuotojui priimting laiko tarpa.” (p. 3). Panasios nuomonés
laikosi ir rusy autoriai Goncaruk ir Karavan, (2013), kurie jmonés investicinj patrauklumg vertina kaip
rinkinj ekonominiy ir psichologiniy komponenty, apibréZianciy galimybe pasiekti numatytus rezultatus
investuojant, bei galima rizikg investuotojams.

Apzvelgus pateiktus jmonés investicinio patrauklumo apibrézimus galima teigti, kad jie visi yra
panasiis, t.y. nors autoriai investicinj patrauklumga aiskina skirtingais Zodziais (galimybeé, gebéjimas, sqlyga),
jo esme iSlieka ta pati. Geizutienés ir Stdziaus (2010) pateiktame apibrézime, ,kitoks lygis® yra
suprantamas ,,[..]kaip subjektyvus kiekvieno investuotojo pozilris j laukiamg nauda. Minétas rezultatas
(nauda) gali buti: gamybos apimtis, produkcijos kokybé, naujos technologijos, rinkos dalies augimas,
prekinio zZenklo Zinomumas, verslo likvidumas.* (p. 3).

Autoriaus nuomone, priimtiniausias yra Valinurovos ir Kazakovos suformuotas investicinio
patrauklumo apibrézimas, teigiantis, kad investicinis patrauklumas yra objektyviy bruozy, savybiy ir

galimybiy visuma, apsprendzianti potencialig paklausg investicijoms.
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[Sanalizavus jvairiy Lietuvos bei uzsienio autoriy darbuose iSskirtus investicinio patrauklumo bei
imonés finansy savoky apibrézimus, autorius siiilo toki finansinio patrauklumo sgvokos apibrézima:
objektyviy faktoriy, savybiy ir galimybiy visuma, dé¢l kuriy imoné gali sudaryti paklausa subjektui, kurio
tikslas — maksimali nauda i$ jmonés vertés padidéjimo, ekonominio efekto (akcijy pajamingumo) ar veiklos

testinumas, esant minimaliai rizikai. (Zr. 1 pav.)

| | |
Imoné¢ A .
< i < .
s =l 2 Ell 58
| 52|35 Elf E 2
-1 B IR
a 8
> Faktoriai
| Galimybes Finansinis patrauklumas Rizika
ra Savybeés :g 5
"B =2
[mone Imoneé £ 2
nepatraukli patraukli A
Y V V

Subjektas

1 pav. Imonés finansinis patrauklumas.

Cia ,,subjektas” suprantamas, kaip potencialus investuotojas, imoné, bankas, valstybé ir kt., kuriam
jmonés finansinis patrauklumas daro reik§mingg jtaka ieskant ekonominés naudos. (zr. 1 pav.). Finansinio
patrauklumo analizé pradedama jvertinant visus objektyvius faktorius (finansinés analizés rezultatus),
lemiancius imonés galimybe generuoti pastovius pinigy srautus, didinti imonés verte bei uztikrinti veiklos
testinuma. Subjektui, kita vertus gali visai nertipéti jmonés galimybé generuoti pinigy srautus ar vertés
padidéjimas. Neretu atveju, finansiskai patraukliomis tampa sunkioje finansingje padétyje atsiduirusios ar
net ant bankroto slenks€io esancios imonés. Tokiais atvejais svarby vaidmenj vaidina sukauptas
nematerialus jmonés turtas: patentai, pardavimy tinklas, prekés Zenklo atpazjstamumas ir t.t. Be kita ko,
bankrutuojancios jmonés gali atrodyti patraukliai vien dél savo geografinés vietos, pvz. jmoné gali biiti

jsikirusi strategiskai patogioje vietoje arba perspektyvoje galima numatyti, kad tokia taps. Svarbu
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nepamirsti, kad ypatingas vaidmuo tenka objektyviems faktoriams. Cia kalbama apie veiksnius, kuriy imoné
negali valdyti, taciau pastarieji gali Zenkliai paveikti jmonés veiklg, pvz. pasauliné ekonomika,
technologinis progresas, globalizacija ir t.t. Sie procesai nepavaldis jmonei, ta¢iau jy nepaisymas arba
negebéjimas prognozuoti tendencijy ilguoju laikotarpiu gali stipriai paveikti jmonés veiklg. Dar visai
neseniai teko stebéti tokiu, praeityje garsiy jmoniy, kaip ,.Nokia“ ar ,.Siemens“ atvejus. Siuolaikiniame
versle ypatingg svarba uzima informacinés technologijos (toliau IT). Sparciai vystantis Sioms
technologijoms, labai svarbu pasirinkti tinkamg strategija ir nuolat stebéti makro aplinka ir pasaulines
tendencijas. Praleidus vieng proga antra gali ir nebepasitaikyti (taip nutiko Nokia atveju), todél
Siandieniniame pasaulyje, ieSkant finansiskai patraukliy jmoniy, nepaprastai svarbu kaip jmanoma anks¢iau
atpazinti ir identifikuoti tas imones ir tas pramonés Sakas, kurios ateityje gali generuoti didelius pinigus
srautus ir uzimti nemenka rinkos dalj. Tai ypatingai daznai pasireiSkia tose pramonés sektoriuose, kurios
yra imlios IT ir technologiniam progresui. Kaip pavyzdzius galima jvardinti baldy, mobiliyjy telefony ir
kompiuteriy bei kitus glaudziai su IT progresu susijusius pramonés sektorius.
1.2 Imonés vertinimo esmé

Imonés vertinimas yra subjektyvus dalykas, o vertinimo rezultatai, anot Kancerevyciaus (2006), gali
labai skirtis ir priklauso nuo vertinimo tikslo bei pasirinkto vertinimo metodo. Literattiroje iSskiriami tokie
vertinimo subjektai bei tikslai (zr. 1 lent.):

1 lentelé. Imoneés vertinimo subjektai ir tikslai.

Vertinimo subjektas Vertinimo tikslai
Turto panaudojimo varianto radimas
.. Restruktiirizacija
Savininkas

Imonés ar jos dalies kainos pagrindimas
Imonés likvidavimo rezultaty nustatymas
Finansinés skolininko veiklos patikrinimas
Paskolos uZstato vertés nustatymas
Konjunkttiros charakteristiky skai¢iavimas
VP kainy pagrjstumo tikrinimas
Investavimo j jmon¢ pagristumas
Imonés vertés nustatymas norint ja jsigyti
Imonés paruosimas privatizacijai
Mokes¢éiy bazés nustatymas
Bankroto procediiros vykdymas ir likvidacija
Ivertinimas teismo tikslu

Kredito jstaigos

VP birzos

Investuotojai

Valstybés institucijos

Saltinis: sudaryta pagal G. Kancerevicius, 2006, p. 244.

Imonés vertinimu gali buti suinteresuoti jvairlis subjektai: savininkai, kredito jstaigos vertybiniy
popieriy birzos, investuotojai, valstybés institucijos. Tos pacios jmonés vertinimas, atliktas skirtingy
analitiky, gali skirtis, priklausomai nuo vertinimo tiksly bei naudojamy metody. Apskritai bet kurio

vertinimo pagrinding prieZastis yra:
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e nustatyti tikraja turto verte;

e rasti ir pirkti nepakankamai jvertintg turta (jmone, finansinius instrumentus, nekilnojama
turtg ir t.t.)

e rasti ir parduoti pervertintg turta.

Atliekant jmonés finansinio patrauklumo vertinima, labai svarbu atsizvelgti tiek j vidinius, tiek ir j
iSorinius veiksnius, kurie yra tiesiogiai susije su jmonés galimybe testi veikla. Cernius G. (2013), sitlo
Siuos veiksnius, pagal poveikio pobudi, jungti i dvi grupes — ,,rinkos® ir ,.iSorinio reguliavimo®. ISorinio
reguliavimo veiksniy grup¢je pirmiausia turety bati iSskirti ir aptarti jmonés savininkai, kurie priima ypac
svarbius jmonés finansy valdymui strateginius sprendimus.

Priklausomai nuo pasirinkto ekonominés naudos gavimo biido (jmoné laikytina pinigy srauto ar
kapitalo investicija) priklauso ir imonés finansy valdymo strategija. Todél itin svarbu Zinoti imonés
savininky pozicija norint objektyviai jvertinti rizika, nes tuo atveju, kai savininkai siekia ekonoming nauda

Prie iSorinio reguliavimo veiksniy taip pat galima priskirti ir valstybés reguliavimg bei mokes¢iy
politikg. Valstybés reguliavimas pasireiskia tuo, kad sukuriama daugiau ar maziau palanki aplinka imonéms
funkcionuoti konkrecioje Salyje arba tam tikroje verslo Sakoje. Mokes¢iy politikos itaka dazniausiai
pasireiskia per mokesc¢iy lengvaty (pelno mokescio, PVM) suteikimg tam tikros veiklos sritims ar jmoniy
grupéms. Tai, savo ruoztu, turi jtakos strateginiams savininky sprendimams kurti ar likviduoti jmones,
uzsiimancias viena ar kita veikla. Kalbant apie rinkos veiksnius, galima paminéti Sakos specifika, klientus,
konkurentus, tiekéjus, bankus ir potencialius jmonés pirkéjus. (Cernius G., 2013).

Biitina teisingai jvertinti visus Siuos veiksnius, kadangi aptarty iSoriniy veiksniy jmonés nevaldo, t. y.
Sie veiksniai nepriklauso nuo jmonés veikimo ar neveikimo. Taip pat jie néra tiksliai iSmatuojami. Jy jtaka
gali biti tik jvertinta.

Nereikéty pamirsti jvertinti ir specifiniy jmoneés savybiy, tokiy kaip: niSineé veikla, strategiskai patogi
vieta, kurioje jsikiirusi jmoné, nematerialus jmonés turtas (klienty sarasai, patentai, licencijos, ) ar gyvavimo
ciklo stadija, kurioje $uo metu yra jmoné. Valentinavic¢ius (2010), i$skiria tokias stadijas: gimimas, vaikyste,

Jjaunysteé, ankstyva branda, galutiné branda, senéjimas (Zr. 2 pav.).
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,,Gimimas“ | »Vaikysté“ LwJaunysté“ »Ankstyva »Galutiné »Senéjimas“
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2 pav. Kompanijos (ijmonés) gyvavimo ciklo stadijos.

Saltinis: Valentinavi¢ius S., 2010, p. 177.

Bendras visy kompanijos gyvavimo ciklo stadijy periodas yra apie 20-25 metai. Paskui jmon¢ arba
baigia egzistuoti, arba atgimsta nauju pagrindu ir naujos savininky bei valdancio personalo sudéties.
Investicijoms patraukliausios laikomos augan¢ios kompanijos, esancios pirmose keturiose savo kitimo
stadijose. Kuo veélesné imonés stadija, tuo investicijos laikomos netikslingomis, i$skyrus tuos atvejus, kai
numatoma plati gaminamos produkcijos diversifikacija, t.y. imonés restruktiirizavimas.

Vadovaujantis Zymiuoju JAV akcijy rinkos analitiku Peter Lynch, jmones galima suskirstyti j Sesias
grupes:

Létai augancios. Didelés ir senstan¢ios kompanijos, kurios auga nezymiai daugiau nei apskritai pati
ekonomika. [..] jos paprastai turi pastovius pinigy srautus ir moka dosnius dividendus [..].

Ryitingosios. Sios auga greiGiau nei létai auganciosios, tadiau néra labai staigaus augimo bisenos.
Sioms kompanijoms biidinga tai, kad jos tampa beveik neveikiamos recesijos ir yra neciklinés.

Greitai augancios. Mazos ir agresyvios naujos kompanijos, kuriy metinis augimas sudaro 20 — 25
proc. Kompanijos augimas gali biti nulemtas didelio pramonés Sakos augimo arba padidéjusios rinkos
dalies.

Ciklinés. Siy kompanijy pardavimai ir pelningumas reguliariai i$siplecia ir susitraukia kartu su verslo
ciklu.

Apyvartumo kompanijos. Sios kompanijos yra bankrutavusios arba greitai bankrutuosianios. Uz
galimybe atsigauti nuo neiSvengiamos katastrofos (bankroto), kompanijos gali pasiiilyti milziniskas
investicijy grazas.

Turto Zaidéjai. Tai imonés, kurios turi vertingo turto, Siuo metu neatsispindinéio jy akcijy kainoje.

Pavyzdziui, imon¢ gali buti isikiirusi ant vertingo nekilnojamojo turto, kuris yra vertas tiek pat arba net
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daugiau negu pati jmoné. Kai kuriais atvejais, turtas gali biiti nematerialus (klienty sarasai, kita vertinga
informacija). Sis turtas ne i3 karto generuoja pinigy srautus, todél gali biiti daZniau nepastebimas analitiky,
ivertinan¢iy kompanija (Bodie Z., 2003).

Finansinis patrauklumas visada buvo svarbus veiksnys siekiant didesnés ekonominés naudos.
Siuolaikinémis salygomis, kai 3alyje per metus uZregistruojama daugiau nei 1000 bankroto atveju, o akcijy
pajamingumai siekia vos kelis procentus, laiku ir teisingai jvertintas jmonés finansinis patrauklumas gali ne

tik iSgelbeti akcininkus ir investuotojus nuo netikéty praradimy bet ir atnesti ekonominés naudos.
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2. FUNDAMENTALIOJI ANALIZE

Mokslingje literatiiroje vyrauja daug fundamentaliosios analizés apibiidinimy ir praktinio
pritaikomumo biidy. Dazniausiai §i analizé naudojama kaip akcijy jvertinimo metodas, jtraukiantis
iSplésting, visos viesSai prieinamos informacijos apie imoniy praeities rezultatus ir ateities perspektyvas,
analize.

Vienas i§ fundamentaliosios analizés biidy — vertés metodas, buvo iSpopuliarintas Benjamino
Grahamo (Benjamin Graham) ir Deivido Dudo (David Dood) darbe Security Analysis (1934). Pagrindinis
analizés tikslas buvo rasti ir isigyti akcijy su ,,nuolaida“ (vadinamaja ,,saugumo atsarga®) ir taip sumazinti
investicijos rizikinguma (Grimm, 2012).

Kaip teigia Grimm (2012), praktikoje, fundamentalioji analizé paprastai atlickama vienu i§ metody:
»iS apacios j virsy“ arba ,,i$ virSaus Zemyn“.

.I§ apacios j virsy” metodas remiasi jmoneés, kaip atskiro tikio subjekto analize. Sis metodas
neaprépia ekonomikos, rinkos ar Sakos salygu, o orientuojasi i specifinius, imonei biidingus dalykus:
vadybos kokybe, produkto ar paslaugos ypatybes, sanaudy kastus, operacinio efektyvuma ir kitas
pagrindines verslo dedamasias.

,, IS virsaus Zemyn* yra pats iSsamiausias fundamentinés analizés metodas. Jis pradedamas bendra
makroekonomine analize, po kurios seka rinkos, pramonés $akos ir padios jmonés analize. Siam metodui
pritaria ir tokie lietuviy autoriai, kaip Cibulskien¢ ir Butkus (2009), Valentinavi¢ius (2010), Brazauskas
(2014). Minéti autoriai fundamentaliaja analize jvardija kaip:

¢ svarbiausiy ekonominiy rodikliy interpretacija bei Salies vystymosi veiksniy vertinimas Ji apima
Salies bendra ekonomine analizg, $akos biikle ir jmonés veiklos analize (Cibulskiené, Butkus, 2009).

e _[..] tokia jmonés, finansinio instrumento arba visos ekonomikos plétros analizé, kai
analizuojama, kokie veiksniai yra ilgalaikiai, darantys ilgalaike, fundamentalig jtakg analizuojamo objekto
pletrai, raidai, kainos ir vertés pokyc¢iams. Fundamentalioji analizeé tiria kainy judéjima, atsizvelgiant j
makroekonominius veiksnius.” (Valentinavicius, 2010, p. 154).

Apibendrinant, galima teigti, kad fundamentaligja analize siekiama iSanalizuoti veiksnius,
jtakojancius jmonés pelna, akcijy kaing, jmonés verte ir t.t. Autoriaus sutinka su Grimm (2012) ir kity
autoriy nuomone, kad priimtiniausias ir i§samiausias fundamentaliosios analizés metodas yra ,,i§ virSaus

Zemyn* (Zr. 3 pav.).



20

Infliacijos tempai

Tiesioginiy uZsienio investicijy apimtis
Bendrasis vidaus produktas

Nedarbo lygis

Makroekonominiai rodikliai

Vartotojy lakesciai

Valstybés biudzeto deficitas
Paliikany normos svyravimai

Fundamentalioji anlizé

Uisienio prekybos balansas

Pelningumo lygis
Sakos rodikliai Mokumo lygis
Konkurencijos lygis

Pardavimy apimtys

Pelningumas
Jmoniy veiklos rodikliai Finansinio sverto rodikliai
Likvidumo rodikliai

Rinkos vertés rodikliai

3 pav. Ekonominiai rodikliai naudojami taikant fundamentaligjg analize.

Saltinis: sudaryta pagal D. Cibulskiené, M. Butkus, 2009.

M. Brazauskas (2014), pazymi, kad bendra ekonomikos analizé, apimanti tokius svarbius klausimus,
kaip infliacijos tempai, bendras vidaus produktas, paltikany norma, mokes¢iai, vartotojy kainos indeksas,
uzimtumas ir t.t., tai daug laiko ir ziniy reikalaujantis analizés biidas, o idétos pastangos ne visada atsiperka.

Vis dél to, autoriaus nuomone, ekonoming analiz¢ yra viena i$ kertiniy jmonés finansinio patrauklumo

vertinimo sudedamuyjy daliy, todél turéty buti jtraukta j bendrg fundamentaligjg analize.

2.1 PEST analizé

Atliekant jmonés finansinio patrauklumo vertinima, labai svarbu atsizvelgti j iSorinius veiksnius, kurie
yra tiesiogiai susije su jmonés galimybe testi veikla (Cernius, 2013). Kaip jau minéta anks¢iau, $iy veiksniy
imone nevaldo, t.y. jie nepriklauso nuo jmones veiklos.

Taciau kaip teigia Blanchard, (2007), makroekonominiai rodikliai yra neatsiejama analizés dalis, nes
pastarieji yra suformuoti sgveikaujant daugybei namy tikiy ir jmoniy.

Anot Brasait¢ (2013), analize turéty buti pradedama apskaiiuojant bendrus Salies
makroekonominius rodiklius, ivertinant esamg ekonomikos biikle bei numatant biisimos raidos tendencijas.
Makroekonominei Salies aplinkai jvertinti galima pasitelkti PEST (angl/ Political, Economic,

Sociocultural, Technological) analizg (Zr. pav.):
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2 lentelé. ISorés aplinkos PEST analizé.

POLITINE (TEISINE) EKONOMINE
Politinis stabilumas Bendras vidaus produktas
Teisinis reglamentavimas Infliacija
Mokesciy sistema Nedarbas

Paltikany norma

SOCIALINE TECHNOLOGINE
Gyventoju amziaus pasiskirstymas MTEP
Vartotojy lukesciai Technologijy plétra

Saltinis: sudaryta pagal Fisher, Robert, 2008.

Politiné aplinka. Kickvienoje valstybéje yra priimami teisés aktai (jstatymai, nutarimai, mokesc¢iy
taisyklés) kuriais savo praktinéje veikloje privalo vadovautis visi Salyje veikiantys ikio subjektai.
Priklausyma tarptautinéms sgjungoms ir organizacijoms, tokioms kaip: ES, pasaulio prekybos organizacijai
(toliau PPO), taip pat priskiriamas prie politinés aplinkos. Siu organizacijy reglamentai ir jstatai taikomi
vir$nacionaliniu lygmeniu, t.y. visos Salys narés privalo laikytis bendry susitarimy ir normy: bendros ES
muity politikos, mokesciy harmonizavimo, atitikti ir remtis PPO prekybos standartais ir t.t.

Vertinant $alies finansinj patrauklumg svarbu nepamirsti ir politinio stabilumo. Planuojant ilgalaikiy
investicijy graza, politinis nestabilumas arba neapibréZtumas, neigiamai veikia $alies investicinj klimata.
Todél net ir perspektyviai ir ekonomiSkai vertingai jmonei, gali buiti sunku sudominti potencialy
investuotojg ar pirkeja.

Ekonominé aplinka. Makroekonoming¢ analizé, kaip teigia Burda and Wyplosz (2013), yra naudinga,
nes parodo bendrg Salies aplinka, atspindinéia vartotojy gerbiivi. T.y. kiekvienas asmuo, fizinis ar juridinis,
yra veikiamas bendry makroekonominiy rodikliy, tokiy kaip: infliacijos tempai, palikany norma,
uzimtumas ir t.t., Bendry makroekonominiy rodikliy jtaka jmonés finansiniam patrauklumui néra tiksliai
iSmatuojama. Jy itaka gali biti tik jvertinta. Taciau pasak, Burda and Wyplosz (2013), ,,[..] verslas gali
uzdirbti arba prarasti dideles pinigy sumas kai kei¢iasi bendra makroekonominé biuklé. Todél pasiruoSimas
tokiems pokyc¢iams gali biti labai vertingas.” (p.4).

Analizuojami reik§mingi Salies makroekonominiai rodikliai:

Bendrasis vidaus produktas — apibiidina Salies bendrasias pajamas. Jo dinamika suteikia informacija

apie esminius pokycius Salies ekonomikoje ir leidzia objektyviau prognozuoti veiklos plétros galimybes.
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Paliikany normos svyravimai — didelé paliikany norma mazina ateities pinigy srauty dabarting verte,
kartu ir investicinj patraukluma. Sis rodiklis i§ esmés lemi i$laidas verslo investicijoms.

Valstybés biudzeto deficitas — vyriausybés pajamy ir iSlaidy skirtumas (Valentinavicius, 2010).
BiudZetui esant deficitiniam, atsiranda skolinimosi butinybé. Didelés apimties valstybés skolinimasis gali
paveikti palikany normas. Perdétai didelis skolinimasis gali uzgniauzti verslo investicijas, kadangi
iSaugusios paliikany normos taps nepatrauklios investuotojams.

Infliacija — daro itaka iSlaidoms, susijusioms su kapitalo pritraukimu. Siekiant i§laikyti nuosekluma
turi buti jvertintas infliacijos dydis pasirenkant diskonto norma;

Tiesioginés uZsienio investicijos — jei Salyje spar¢iai daugéja ar nuolat yra dideliy tiesioginiy uZsienio
investicijy, tai verslo aplinka, investicijy atsipirkimo galimybés ir darbo naSumas Salyje yra didesni nei
kitose Salyse.

Socialiné aplinka. Socialing-kultiring aplinka apibidina pirmiausia demografiniai rodikliai:
potencialiy pirkéjy (vartotojy) skai¢ius, jy pasiskirstymas pagal lytj ir amziy, gyvenamg vieta, profesija,
tautybe ir t.t. (Fisher and Robert, 2008).

Nedarbo lygis — uzimtumas rodo realy potencialios darbo jégos panaudojimg. Didesnis uzimtumas
lemia gausesnj vartojimg, o kartu ir jmonés pajamas. Rodiklio reikSmé gali biiti siejama su jmonés
pelningumu.

Vartotojy litkesciai — vartotojo ir gamintojo optimizmas ar pesimizmas dél Salies ekonomikos biiklés.
Esant neapibréztumui dél biisimo darbo uzmokescio dydzio, vartotojai gali biiti link¢ mazinti vartojimg ir
atvirk$¢iai, jei yra tikri dél savo finansinés padéties, galimas paklausos augimas. Tai savo ruoztu, skatins
imones didinti gamyba ir atsargas. Sis rodiklis tiesiogiai veikia investicijas.

Technologiné aplinka. Analizuojant Sig aplinka, reikéty jvertinti inovacijy diegimo raida ir
perspektyvas, uzsibréztus strateginius tikslus.

Kaip teigia Pranulis, Pajuodis, Urbonavicius ir Virvilaité (2012), ,,niekas nesiskverbia j Zmoniy
gyvenimg taip galingai ir spar¢iai kaip mokslas ir technika. Kiekviena Siuolaikiné preké yra tam tikry
mokslo ziniy panaudojimo rezultatas [..]*, todél technologinés pazangos taikymas gali reikSmingai paveikti
imonés konkurencinguma, o $is, savo ruoztu, imongs finansinj patraukluma. (p. 73).

Ivertinus bendrg makroekonoming Salies bukle, pereinama prie konkre¢ios pramonés Sakos analizés.

Si analizé apima tiriamos $akos pagrindiniy indikatoriu, ekonominiy ir gamybiniy veiksniy analize.

2.2 Pramonés Sakos analizé
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Remiantis Gricitté, Juozénaité ir Grigalitiniené (2007), jmonés savo Sakoje gali skirtis dydziu,

gamybos budais ir gaminamos produkcijos asortimentu, taciau jos turi analogiskas gamybines

charakteristikas ir yra salygojamos ty paiy socialiniy ekonominiy veiksniy. Sakos analizés procese

tikslinga nustatyti pastarosios vystymosi ciklo stadija (Zr. 4 pav.).

Stabilumas

N !

Branda

Augimas

Nuosmukis

Iéjimas

4 pav. Sakos vystymosi ciklo stadijos. Saltinis: Norvaisiené R., 2006, p. 105.

I§ paveikslo (zr. 5 pav.), matyti, jog $akos vystymasis prasideda jéjimo stadija. Sioje stadijoje

pramones Saka yra dar nauja ir neiStyrinéta, todel Siuo laikotarpiu sunku pritraukti investicijas. Kita stadija

— augimas. Kaip teigia Maksimovic ir Phillips (2006), Norvaisiené (2006), Leigh, (2014), i ciklo fazé yra

pati patraukliausia investuotojams. Augimo stadijoje pradedamas platus produkcijos realizavimas.

Lengviau prognozuojamas tolimesnis Sakos vystymasis. Brandos stadijoje iSryskéja specifinés Sakos

savybeés, jos jautrumas ekonominiams pokyCiams. Véliau seka stabilumas arba nuosmukis. DidZiausia

grésmé — jsigyti paskutinés vystymosi ciklo fazés jmoniy akcijy (Griciaité ir kt., 2007).

Leigh ir visa Head Global Equity Investment grupé (2014), vertindama jmoniy investicinj

patraukluma, suskirste jas i tokias pramonés Saky lygio stadijas:

pradedancios — kompanijos kiirimosi stadijoje;
augancios — augantys investuoto kapitalo grazos srautai ir aukstas reinvestavimo lygis;
., pinigy karves ** — stabiluis, dideli investuoto kapitalo grazos srautai ir mazesnis augimas;

¢

., blankstantys nugalétojai “ — investuoto kapitalo grazos srautai mazéja sulig Sakos branda;

restruktiirizuojamos — investuoto kapitalo graza yra mazesné uz kapitalo kastus.

Kompanijos buvo analizuojamos naudojant kompleksinj HOLT™ rodiklj, j kurj jtraukiami tokie

santykiniai rodikliai kaip turto ir kapitalo graza, pelnas vienai akcijai ir t.t. Véliau jmonés buvo vertinamos

pagal investuoty pinigy srauty graza, turto augima, Sakos gyvavimo ciklo stadijas ir diskonto norma.

Apskritai, vertinant pramonés Sakos finansinj patraukluma, tikslinga analizuoti jos bendrus statistinius,
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santykinius ir absoliu¢iuosius rodiklius: pardavimo apimtis, veikian¢iy tkio subjekty skaiciy, bendrus
mokumo, likvidumo ir kitus santykinius rodiklius, bei produkcijos realizavimo kryptis.

Paskutiniame fundamentaliosios analizés etape reikalaujama pacios jmonés finansinés analizés. Sia
analize, dauguma autoriy — Valentinavi¢ius (2010), Hada, Marginean (2013), Kancerevycius (2006), R.
Griciate, V. Juozénaite, Z. Grigalifiniené (2007) jvardija, kaip svarbiausia fundamentaliosios analizés etapa.
Pasak Norvaisienés (2004), imonés analizé pradedama retrospektyvine imonés finansinio stabilumo analize

ir baigiama santykiniy bei sisteminiy rodikliy skai¢iavimu, palyginimu ir prognozavimu.
2.3 Baldy pramonés svarba Lietuvos ekonomikoje

Pagal Lietuvos statistikos departamento pateikiama Ekonominés veiklos riisiy klasifikatoriaus 2
redakcija (EVRK red. 2) baldy gamybos sektorius yra apibréziamas kaip baldy ir susijusiy gaminiy gamyba
i§ bet kokiy medziagy, iSskyrus akmenj, betong ir keramika. Baldy gamybos procesai atlickami pagal
standartinius medziagy ir jungiamyjy komponenty formavimo metodus, iskaitant pjaustyma, liejimg ir
laminavima. Gaminio dizainas estetinés ir funkcinés kokybés poziiiriy yra svarbus gamybos proceso
aspektas.

Baldy ir jy gaminiy gamybos sektoriuje 2013 mety duomenimis veiké 627 jmonés, dirbo 8,6
tikstanciai darbuotojy (1,4% Salies dirbanc¢iyjy). 2013 mety duomenimis sektorius sukiire 2,3% visos Salies

pridétinés vertés (Zr. 5 pav.).
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5 pav. Lietuvos pramonés Saky dalis bendrojoje pridétinéje vertéje, % 2013 m.
Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

Pazyméjimai: C10 C12 Maisto produkty, gérimy ir tabako gamyba; C13 C15 Tekstilés gaminiy gamyba, drabuZiy siuvimas (gamyba); odos ir odos dirbiniy gamyba; C16
Medienos ir medienos gaminiy gamyba; C'17 18 Popieriaus bei popieriaus gaminiy gamyba; leidyba ir spausdinimas; C'19 Kokso ir rafinuoty naftos produkty gamyba; C20 Chemikaly
ir chemijos produkty gamyba, C21 Pagrindiniy vaisty pramonés gaminiy ir farmaciniy preparaty gamyba;, C22 C23 Guminiy ir plastikiniy gaminiy ir kity nemetaliniy mineraliniy
produkty gamyba; C24 C25 Pagrindiniy metaly ir metalo gaminiy, iSskyrus masinas ir jrenginius, gamyba, C26 Kompiuteriniy, elektroniniy ir optiniy gaminiy gamyba, C27 Elektros

jrangos gamyba; C28 Niekur kitur nepriskirty masiny ir jrangos gamyba, C29 C30 Transporto jrangos gamyba; C31
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Lietuvos baldy gamybos sektorius bendrame Lietuvos ekonomikos kontekste tradiciskai vaidina
svarby vaidmenij — baldy pramonés sukuriama pridétiné verté kasmet siekia apie 1,5 — 2% Salyje sukuriamo
bendrojo vidaus produkto ir sudaro apie 10% apdirbamosios pramonés sukuriamos pridétinés vertés. Po
maisto ir gérimy gamybos bei tekstilés — baldy sektorius yra svarbiausias Lietuvos apdirbamosios gamybos
sektorius, pastaraisiais metais sukuriantis per 2 mlrd. Lt pridétinés vertés.

Lyginant su kitomis Europos Sajungos (ES) valstybémis, Lietuvos baldy ir baldy gaminiy gamybos
pramonés sukuriama pridétiné verté bendrojoje Salies pridétineje vertéje buvo viena didziausiy (Zr. 6 pav.).
Lietuva pagal §j rodiklj lenké tik Latvija ir Estija. Lietuvos sektoriaus indélis j bendra Salies pridéting verte
beveik 2 kartus virsijo ES-27 vidurkj. Tarp kity apdirbamosios gamybos Saky pagal svarba baldy pramoné
uzima 3-g vieta (i$ 14-o0s) ir lenkia tokias pramonés Sakas kaip metalo ir metalo gaminiy, elektrotechnikos

pramong.
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6 pav. Medienos sektoriaus dalis Europos sgjungos Saliy bendrojoje pridétingje verteje, %, 2013 m.

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamento ir Eurostat duomenis

Baldy ir baldy gaminiy sektorius yra labiausiai priklausomas nuo paklausos statyby ir medienos
sektoriuose, kuriy sukuriama produkcijos verté finansy krizés metais susitrauké. Véliau, 2008-2010 mety
periodu baldy ir baldy gaminiy sukuriama pridétinés vertés dalis stipriai iSaugo ir laikési gana stabiliai. Si
pramon¢ Lietuvos ekonomikai yra svarbi, nes jos produktai yra placiai naudojami kaip zaliava kitose
pramonése, tokiose kaip statybos ar kity medienos gaminiy gamyba

Autoriaus siekis — sukurti finansinio patrauklumo vertinimo modelj. Siam tikslui neatsitiktinai buvo
pasirinktos baldy pramonés imonés. 2008 m. ekonominis sunkmetis iSryskino $io sektoriaus lankstumg ir
atsparumg staigiems rinkos pokyciams. Apzvelgus sunkmecio baldy gamybos sektoriaus veiklos rezultatus
(grynajj pelna) matyti, kad Sios Sakos jmoniy grynasis pelnas tik 2008 m. buvo neigiamas, o nuostolis sudaré
bendrai kiek daugiau nei 4 mln. Lt. (zr. 3 lentel¢). Taciau vélesniais metais pastebimas staigus grynojo pelno
Suolis, kas parodo, kad sektorius yra lankstus ir geba greitai persiorientuoti j pelningas rinkas. Platesné baldy

pramongés Sakos apzvalga ir statistiniy duomeny analizeé pateikiama 4 skyriuje.
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7 pav. Baldy pramoneés jmoniy grynasis pelnas 2006 — 2010 m.

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis.

Pagrindiné eksporto kryptis isliko Europos Sajungos 3alys: Svedija, Vokietija, Danija, Latvija.
Didziausia eksporto dalis iskeliauja j Skandinavijos $alis — Norvegija, Danija, Svedija. Tai labiausiai lemia
didéjantis baldy prekybos milzinés IKEA uzsakymy gausa, kadangi beveik visa Lietuvisky baldy produkcija
yra eksportuojama. Vélesniuose skyrivose bus placiau analizuojama baldy pramonés eksporto plétra ir
pagrindinés Salys partnerés.

Kaip jau minéta, pramoneés jmon¢s vis daugiau gamina ne vidaus rinkai, o eksportui. Tai geras Zenklas,
rodantis, jog lietuviska produkcija yra konkurencinga. 1998 m. Lietuvos jmonés uzsienyje pardavée 48,3
proc. visos produkcijos, 0 2011-2014 m. eksportuotos produkcijos dalis nusistovéjo ties 60 proc.

Siekiant sukurti efektyvy vertinimo modelj buvo pasirinkta iSanalizuoti didziausias pagal apyvarta
Lietuvos baldy gamybos imones (Zr. 4 lentel¢). Pagal lenteléje pateiktus duomenis matyti, kad didziausia
apyvarta, beveik ketvirtadalj milijardo, sukuria AB ,,Freda“ - seniausia baldy pramonés imon¢ Lietuvoje.
Savo veikla ji pradéjo kaip lentpjivé nuo 1880 m. sausio 25 d. AB ,,Freda” vardu baldy gamybos jmoné
jregistruota 1992 m. liepos 13 d. AB ,,Freda™ gamina korpusinius baldus i§ medienos drozliy plokstés, MDF
plokstés (medium density fibreboard) ir lengvos konstrukcijos korinio skydo. Pagrindin¢ dalis —
gyvenamojo kambario ir prieSkambario baldai. DidZiaja dali sudaro komodos, taip pat baty dézés ir pan.

Antra didziausig baldy gamybos jmoné yra S$iuo metu pirmaujanti korpusiniy baldy gamyboje - AB
., Vilniaus baldai®. Imonés gamybinés patalpos uzima 51 000 kvadratiniy metry plota, kuriose dirba vir§ 600

darbuotojy.

3 lentelé. DidZiausios baldy gamybos jmonés pagal apyvarta.

| Nr. | Imoné Company | | ‘




Parduota Parduota Eksportas Eksportas
produkcijos produkcijos takst. Lt 2013 takst. Lt 2014
tukst. Lt 2013 tukst. Lt 2014 Export thous. Export thous.
Sales thous. Lt | Sales thous. Lt Lt Lt
1 Freda 228851 283918 227373 282994
2 Vilniaus baldai 166115 213066 164248 209376
3 Klaipédos baldai 108631 106205 100268 101330
4 Klaipédos mediena 86303 90344 85725 88005
5 Silutés baldai 79283 81103 78484 79169
6 Kauno baldai 48291 63903 14901 26062
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Saltinis: sudaryta pagal asociacijos ,,Lietuvos mediena“ duomenis.

Trecioje ir ketvirtoje vietoje pagal apyvartg rikiuojasi SBA jmoniy grupés jmonés. Tai AB Klaipédos
baldai ir AB Klaipédos mediena. Tiesa AB Klaipédos baldai dar galima priskirti prie didZiojo trejeto,
kadangi $iy jmoniy metin¢ apyvarta sudaro daugiau kaip 100 mIn. Lt. Penktoje ir SeStoje vietoje rikiuojasi
atitinkamai UAB Baldai Jums ir UAB Lauksva.

I8 visy Sesiy didziausi Lietuvos baldy gamybos jmoniy tik pastarosios — UAB Baldai Jums ir UAB
Lauksva yra uzdarosios akcinés bendroves, kuriy finansiniy ataskaity rinkiniai néra vieSai skelbiami, todel
kuriant finansinio patrauklumo vertinimo modeli skai¢iavimams bus naudojamos 4 didziausiy baldy

gamybos akciniy bendroviy finansiniy ataskaity duomenys.

2.4 Imoniy finansiné analizé

Finansiné analiz¢ yra viena i§ pagrindiniy priemoniy vertinant jmonés finansinj patrauklumg. Pasak
Buskeviciatés ir Macerinskienés (2009), jmonéje ji apima visus veiklos parengimo etapus, patj veiklos
procesa bei jos produkto pardavima praeityje, dabartyje ir ateityje (darbo, materialiniy, finansiniy istekliy
formavimg ir naudojima, veiklos ekonominius bei finansinius rezultatus.

Gavus ekonoming informacijg i§ organizacijos funkciniy padaliniy ir pasitelkus finansy analizes
sistemas bei biidus, siekiama objektyviai jvertinti tiriamo objekto finansine veiklg ir bukle. Tai padeda
jvertinti anksé¢iau priimtus sprendimus bei priimti perspektyvinius valdymo sprendimus (zr. 2 pav.).

Anot Rutkausko, Stidziaus ir Mackeviciaus (2009), norédami kg nors vertinti, privalome analizuoti.
Taigi, norint jvertinti jimonés bukle tam tikru momentu, analizuojama jos finansiné padétis: nagrinéjama,
kiek jmoné turi turto, kaip ir dél ko $is turtas pasikeité, kiek ir kam jmoné skolinga, koks yra jos mokumas,

kokie likvidumo rodikliai, koks yra jos kapitalo naudojimo efektyvumas ir t.t.
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S pav. Finansy analizés vieta ir funkcijos

Saltinis: adaptuota pagal Mackevi&ius J., Poskaité D., 1998.

Siems rodikliams apskai¢iuoti taikomas vienas populiariausiy ir pla¢iausiai naudojamy finansinés
analizés budy — santykiné analize. Remiantis finansiniy ataskaity duomenimis, skai¢iuojami jvairiy

absoliu¢iy dydziy santykiai parodantys imonés biikle ataskaitos sudarymo diena.

2.4.1 Santykiniy rodikliy analizé

Ivairtis autoriai (tiek Lietuvos, tiek uzsienio Saliy) pateikia jvairias santykiniy rodykliy klasifikacijas
ir jy kiekius. Pastebima, kad finansinés analizés teoretikai ir praktikai naudoja skirtingus grupavimo
principus, tadiau galima rasti ir nemazai bendrumy. Literatiroje finansy analizés tematika, sitiloma
skaiciuoti tuos pacius pelningumo, likvidumo, finansinio sverto bei rinkos vertés finansinius rodiklius (Zr.
1,2,3.4,5 lentelé):

Pasak Aleknavicienés (2011), pelningumo rodikliai, skirtingai nei Kkiti, yra interpretuojami

vienareik§miskai — kuo pelningumas didesnis, tuo jmonés veikla valdoma geriau.

3 lentelé. Pelningumo rodikliai

Rodiklis Formulé Formulés paaiSkinimas
Bendrasis pelningumas (GPM), _(BP BP — bendrasis pelnas
% GPM = (ﬁ) X 100% PP — pardavimo pajamos

GP
Grynasis pelningumas (GPR), % GPR = (ﬁ) X 100%

GP - grynasis pelnas
PP — pardavimo pajamos

Investicijy pelningumas (ROI) ROI = ( ) X 100%

T—-TS

GP — grynasis pelnas
T — turtas
TS —trumpalaiké skola

Turto graza (ROA), %

GP
ROA = (T) X 100%

GP — grynasis pelnas
T — turtas
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GP — grynasis pelnas

Nuosavo kapitalo graza (ROE),
0 NK — nuosavas kapitalas

_(GP 0
A ROE = (W) X 100%

Valentinavicius (2010), teigia, kad pelningumo rodikliai yra pagrindiniai indikatoriai, kuriais
remiamasi atliekant finansine analize, nes jie geriausiai apibendrina galutinius imongés pasiekimus ir i§ jy
yra sprendZiama, kokiag realia nauda turés akcininkai ir investuotojai. Turto pelningumas daZniausiai
apskai¢iuojamas kaip grynojo pelno ir viso jmonés turto santykis. Kuo didesné rodiklio reikSmé, tuo
efektyviau naudojamas turtas.

Investicijy pelningumo rodiklis (ROI, angl. Return On Investment) vertina investuoto kapitalo
graza. Yra daug varianty kaip apskaiciuoti $i rodiklj. Skai¢iavimas priklauso nuo investicijy pobudzio ir
investavimo objekto. Siame darbe investicijy pelningumo rodiklis bus skai¢iuojamas kaip grynojo pelno ir
kapitalo be trumpalaikiy jsipareigojimy santykis (Weygandt, Kieso, Kimmel, 2005).

Didéjant arba mazg¢jant pelnui, atitinkamai didéja arba mazéja ir pelningumas. Visiskai prieSingai
koreliuoja turto pelningumas ir turto verte, egzistuoja netiesioginis rysys. Siekiant kompleksiskai jvertinti
jmonés finansinj patraukluma ir plétros galimybes, pelningumo rodiklius reikia palyginti su ankstesniy mety
rodikliais, kity jmoniy rodikliais, vidutiniais Sakos rodikliais.

Kaip jau minéta, finansinés analizes teoretikai ir praktikai naudoja skirtingus santykiniy rodikliy
grupavimo principus. Anot Mackeviciaus (2006), kai kalbama apie finansinio imongs patikimumo rodiklius,
dazniausiai §ia grupei apibudinti naudojamas likvidumo pavadinimas. Nors kai kurie autoriai — Savickaja
2005, Brigham, Daves 2004, Weygandt et. al. 2005, Sakiené, Puleikiené 2009 ia rodikliy grupe jvardija

kitaip mokumo rodikliai tikétina, kad kalbama apie tuos pacius dalykus (Zr. 2 lent.).

4 lentelé. Likvidumo rodikliai.

Rodiklis Formulé Formulés paaiSkinimas

Einamojo likvidumo koef. EL _ E TT — trumpalaikis turtas
(ELkoet ), kartai koef = 1 TI — trumpalaikiai jsipareigojimai

TT — trumpalaikis turtas

Kritinio likvidumo koef. KL _IT-A4 A — atsargos
. koef — "
(KLkeet), kartai ! T] — trumpalaikiai jsipareigojimai
Apyvartinis kapitalas (AK), Lt AK =TT —T] Lo tmpatailis turtas

T] — trumpalaikiai jsipareigojimai

Likvidumo, arba mokumo, rodikliai parodo jmonés finansinj patikimuma. Nuo mokumo priklauso
tolesné jmonés veikla, perspektyvos, investiciniai sprendimai. Siuo rodikliu yra suinteresuoti tiek
kreditoriai, tiek investuotojai, siekdami kuo tiksliau ivertinti rizikg (Juozaitien¢, 2007).

Remiantis Vilniaus vertybiniy popieriy birzos, Nasdaq OMX rodikliy skai¢iavimo metodika,
einamasis likvidumas priklauso nuo jmonés gebéjimo trumpalaikj turtg paversti pinigais ir taip apmokéti

savo skolas bei padengti kitas mokétinas sumas. Bendru atveju §is rodiklis turi biiti ne maZesnis uz vieneta,
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nors anot Mackeviciaus (2007), vadinamas rodiklio slenkstis, kurio nereikéty perzengti yra 1,2. Aukstesné
nei 2 rodiklio reik§mé gali rodyti neefektyviai naudojamas atsargas bei neefektyviai valdoma kita
trumpalaik] turtg ir jsipareigojimus. Kita vertus, jei su jmone pirkéjai atsiskaito i§ karto, o skoly tiekéjams
apmokéjimo terminai ilgi, einamojo likvidumo koeficientas gali biiti Zemesnis uz vieneta.

Vienas einamojo likvidumo koeficientas néra informatyvus, todél tikslinga jj analizuoti kartu su
kritinio likvidumo koeficientu. Jei einamojo likvidumo koeficientas reikSmingai padidéja, o tuo tarpu
kritinio likvidumo koeficientas beveik nepakinta, tai liudija apie iSaugusias atsargas. Praktikoje kritinio
likvidumo koeficientas svyruoja apie 1, tac¢iau atitinkamos normos nustatymas priklauso nuo konkretaus
nagrinéjamo ekonomikos sektoriaus ypatumy bei klienty kreditingumo lygio. Tai pat, svarbu lyginti keliy
mety duomenis, t.y. jvertinti rodiklio dinamika. Sumazéjes likvidumas nebutinai yra blogas reiskinys,
taciau, kalbant apie ateitj ir hipotetiskai dideles skolas tiek¢jams, likvidumo sumaz¢jimas prilyginamas labai
didelei rizikai (Hada, Marginean, 2013).

Prie likvidumo rodikliy priskiriamas ir jmonés apyvartinis kapitalas. Jis apskai¢iuojamas kaip
trumpalaikio turto ir trumpalaikiy isipareigojimy skirtumas. IS esmés, $is rodiklis parodo imonés likvidumo
rezerva, apsidraudziant dél nenumatyty ir neplanuoty atvejy, todeél daznai skai¢iuojamas bankininky,
akcininky, investuotojy ir kity suinteresuoty asmeny. Kuo didesnis apyvartinis kapitalas, tuo su didesnémis
investicijy j trumpalaikj turtg finansavimo problemomis jmoné¢ gali susidurti.

Racionali finansavimo S$altiniy struktiira parodo imonés veiklos pusiausvyra, kuri literatiiroje
ivardijama kaip finansinis svertas. Nuo kapitalo struktiiros labai priklauso ilgalaike finansin¢ imonés s¢kmé,
todél vertinant finansinj jmonés patraukluma, tikslinga iSanalizuoti kapitalo struktiiros jtakg jmonés pelnui

ir jos veiklos rizikai. Lenteléje pateikiami finansinio sverto rodikliai (zr. 3 lent.):

5 lentelé. Finansinio sverto rodikliai.

Rodiklis Formulé Formulés paaiSkinimas
o . _ Vi VI — visi jsipareigojimai
Skolos rodiklis (SR), kartai SR = VT VT- visas turtas
Skolos — nuosavybes rodiklis SNR = V] V] — visi jsipareigojimai
(SNR), kartai ~ NK NK — nuosavas kapitalas
Ilgalaikés skolos rodiklis (ISR), ISR = 1] 1] — ilgalaikiai jsipareigojimai
kartai VT VT- visas turtas

Pasak Valentinaviciaus (2010), ,,dazniausiai finansinis svertas iSreiSkiamas jsipareigojimy (visy arba
tik ilgalaikiy) ir kapitalo (akcinio, nuosavo, pastovaus) santykiu.”. (p. 193).
Daugelio jmoniy finansiné buklé ir veiklos rezultatai, konkurencingumas ir veiklos testinumas

priklauso nuo gebé¢jimo dalyvauti kapitalo rinkose, tirti ir jvertinti kapitalo rinkos rodiklius. Rinkos vertés
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finansiniai rodikliai skai¢iuojami jmoniy, kuriy akcijos yra kotiruojamos vertybiniy popieriy birZose, nes
parodo rinkos poziiiri i jimone (Brigham, Daves, 2004).

6 lentelé. Rinkos vertés rodikliai

Rodiklis Formulé Formulés paai§kinimas
T _ PAS — paprastujy akcijy skaicius
Kapitalizacija (KAP) KAP = PAS x ARK ARK — akcijos rinkos kaina
Kainos ir akcijos pelno santykis P/E = ARK ARK — akcijos rinkos kaina
(P/E) /E = AP AP — akcijos pelnas
o KAP — jmonés rinkos verté
KAP o ..
Kap 1tahzasl;3tosklirs EBITDA KAP = ——— EBITDA - pelnas iki palikany mokéjimo,
Y EBITDA mokesciy, amortizacijos ir nusidévéjimo

Atliekant kapitalo rinkos santykiniy rodikliy analize, visy pirma reikia jvertinti jmonés kapitalizacija,
t.y. imonés rinkos verte. Si verté apskaiGiuojama kaip paprastyju akciju skaiGiaus ir ju rinkos kainos
sandauga.

Kitas svarbus rinkos vertés rodiklis yra akcijos kainos ir pelno santykis (angl. price-earnings ratio,
P/E) Sis rodiklis skai¢iuojamas kaip akcijos rinkos kainos ir vienos akcijos pelno santykis. Sis rodiklis rodo
kiek karty brangiau konkreciu metu parduodama akcija, palyginti su jos duodamu pelnu. Kuo $is rodiklis
mazesnis, tuo geriau. (Kancerevyciaus, 20006).

Imonés kapitalizacijos ir EBITDA (EBITDA - pelnas iki palikany mokéjimo, mokeséiy,
amortizacijos ir nusidévéjimo) santykis rodo, kiek mokama uz imonés pinigy srauta, atsizvelgiant i jos
turimas skolas. Kuo rodiklis mazesnis, tuo geriau.

Nuosekliai analizuojant kapitalo rinkos rodiklius, galima objektyviai jvertinti jmonés finansing bukle.

Visi minéti rinkos rodikliai kartu, parodo jmonés akcijy finansinj patraukluma.
2.5 Kompleksinés vertinimo sistemos

Kaip jau minéta darbo pradzioje, pagrindinis jmonés tikslas turéty savininky vertés maksimizavimas.
Ilga laika (ir dabar) jmoniy veiklai vertinti buvo naudojami finansiniai rodikliai, kuriy svarbiausias tikslas
— skaitine reik§me jvertinti finansing biikle ir vykdyti viso proceso kontrolg. Véliau pastebéta, kad naudojant
tokius rodiklius vis sudétingiau paaiskinti, kodél imoniy, kuriy geri finansiniai rodikliai, plétra sulétéja ir
ekonominé nauda mazéja arba, atvirksciai, rodikliai blogi, o jmoné dirba stabiliai. Taip pat, atkreiptas
démesys j tai, kad finansiné analizé ir finansiniy rodikliy skai¢iavimas nesuteikia visos reikalingos
informacijos, todél rodikliy vertinimas ir jy interpretavimas daznai susijes su ivairiais subjektyviais
veiksniais (Juozaitiene, 2007).
XX a. pabaigoje pradétos kurti ir jgyvendinti kompleksinés jmoniy veiklos vertinimo sistemos,

kurios padeda objektyviau nustatyti jmonés finansinge biikle. Ekonominéje literatliroje gausu skirtingy
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jmonés veiklos finansinio vertinimo sistemy. Remiantis Boguslausku ir Jagelavi¢iumi (2002), tikslinga
apjungti keturias finansinio vertinimo sistemas. Ekonominio pelno ir srauto teorija (angl. throughput),
vertina visa jmonés veikla pasitelkiant viena rodikli — sugeneruotg srauta ir ekonominj pelna (angl Economic
Value Added, EVA). Remiantis subalansuoty rodikliy (angl. Balanced Scorecard, BSC) ir veikla pagristy
i8laidy teorija (angl. activity based costing, ABC), kuri teigia, jog nejmanoma teisingai jvertinti jmonés
veiklos pasitelkiant viena rodiklj, sifiloma vertinti visa aibe rodikliy. Sios dvi teorijos pateikia tokius
vertinimo rodikliy skirstymus:
o kiekio, laiko ir kokybes (veikla pagristy iSlaidy teorija);

¢ finansiniai, vidaus, pirkéjy ir inovacijy (subalansuoty rodikliy teorija).

Visos i$vardintos teorijos yra teisingos ir naudingos. I§ esmes, galima teigti, kad jos papildo viena
kita. Srauto teorija jvertinama, kiek vertés sukuria kiekviena veikla bendrovés viduje (i§ pardavimo pajamy
atimamos jsigyty medziagy sanaudos); ekonominio pelno teorija apskai¢iuoja naujos vertés sukiirima (i§
pardavimy atima visas iSlaidas); veikla pagristy islaidy teorija vertinama kiekviena imonés veikla, o
subalansuoty rodikliy teorija, pasitelkiant aibe rodikliy, vertina visa imonés veiklg arba atskiras veiklas
(Geizutiené, Sudzius, 2010).

Boguslauskas ir Jagelavicius, (2002) jspéja, kad prie$ derinant anks¢iau minétas teorijas, reikia
ivertinti ir tai, kad vadovaujantis veikla pagristy islaidy teorija, imon¢ iSskaidoma ] veiklas ir
modeliuojamos veikly islaidos, taciau vertinamos tik kapitalo sanaudos, atskiros veiklos ir pasigendama
jrankio, optimizuojancio $iy veikly darba, o visos jmonés veiklai vertinti naudoja tik tradicinj rodiklj —
gryngjj pelna. Naudojant algoritmg ir filosofija, srauto teorija padeda optimizuoti jmonés veiklas, taciau
néra i$skirty principy, kurie leisty imone skaidyti i veiklas. Imonés veikla vertinama srauto rodikliu, kuris
neatspindi galutinio veiklos rezultato ir nejvertina kapitalo kasty. Metodas labiausiai pritaikomas
trumpalaikiams, operatyviniams sprendimams (Juozaitiené, 2007).

Remiantis subalansuoty rodikliy teorija, i§skiriamos keturios kategorijos, pagal kurias reikia vertinti
ir vystyti imone bei jos veiklas, taciau pasigendama irankio, paspartinanc¢io vystymasi reikiamomis
kryptimis; ekonominio pelno teorija vertina jmonés veikla vienu rodikliu EVA, jvertinanciu visas jmones
patiriamas i§laidas.

Dél reikalingy jmonés vidaus duomeny Siems metodams taikyti, Boguslausko ir Jagelavi¢iaus (2002)

siilomas integruotas modelis i§ esmés tinkamas tik jmonés vidaus analizei atlikti ir veiklai tobulinti.

2.5.1 Diskontuoty pinigy srauto metodas
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Kaip jau buvo minéta ankstesniame skyrelyje, reikéjo jrankio, leidziancio jvertinti alternatyviy
imones strategijy poveikj imones vertei ir nustatyti patraukliausig i§ jy. Vienas placiausiai naudojamy
imones jvertinimo modeliy, yra pagristas blisimy pinigy srauty dabartine verte, diskontuota vidutiniais
svertiniais kapitalo kastais. Tam tikra prasme, $is jmongs jvertinimo modelis apjungia finansines ataskaitas,
pinigy srautus, finansinius projektus, pinigy verte laike, rizikos, ir kapitalo kastus. Verte gristus valdymo
metodus kompanijos naudoja ir praktiskai, kadangi tai padeda nuosekliai priiminéti sprendimus orientuotus
1 vieng tiksla — jmonés vertés didinima.

Diskontuoty pinigy srauty metodas (angl. Discounted Cash Flow, toliau — DCF) yra kone dazniausiai
taikomas jmonés vertés nustatymo metodas. Tokie autoriai, kaip French (2013), Zaptorius (2006), Pablo
Fernandez (2007), Schauten, Stegink, Graaft (2010), savo darbuose nuodugniai nagrinéja DCF metodo
privalumus ir trilkumus, bei praktinio pritaikomumo galimybes.

Kaip teigia Zaptorius (2006), ..diskontuoty pinigy srauty metodas gali bati jvairiai modifikuojamas,
siekiant pritaikyti jj konkreciai situacijai, t. y. vietoj pinigy srauty galima naudoti grynajj pelna, dividendus,
paliikanas, kupono mokéjimus, nuomos mokes¢ius ir pan. Siuo metodu vertinamos ne tik jmonés ir
investiciniai projektai, bet ir ivairiy tikio veikly veiksmingumas, finansiniy instrumenty bei operacijy
pelningumas.” (p. 2). Skai¢iuojant DFC naudojami prognozuojamy finansiniy ataskaity duomenys t.y.
pinigy srautai tam tikram ateinan¢iam periodui (grynasis pelnas), jmonés verté paskutiniame
prognozuojamo laikotarpio etape ir diskonto norma. Remiantis Fernandez (2007) daroma prielaida, kad
paskutiniame etape parinkta diskonto norma yra nuolatinis imonés augimo laipsnis. Tuomet, imonés verte

prognozuojamo laikotarpi pabaigoje gali biiti apskai¢iuojama pagal grynosios vertés formule:

NZx(A+gtt Z )
GVO_Z 1+nt Tr—g’

Cia,

GV, — grynoji verté pradiniu laikotarpiu;

Z — pirmieji papildomy pinigy srauty mokéjimai;
g — pastovi augimo norma;

r — pastovi diskonto norma.

Kaip jau minéta, Sio metodo taikymas platus. DFC metoda galima adaptuoti priklausomai nuo to,

kokie pinigy srautai bus diskontuojami ir kokig diskonto norma taikysime. Pvz. taikant nuosavo kapitalo
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pinigy srauty metoda bus diskontuojami pinigy srautai, tenkantys nuosavo kapitalo savininkams, o diskonto

norma bus prilyginama nuosavo kapitalo kastams (zr. formulé):

z CFf (2)
Mo, (1 +7E

Cia
Eo— nuosavo kapitalo verté pradiniu laikotarpiu;

£
CF — grynieji nuosavo kapitalo pinigy srautai laikotarpiu ¢;
E

r —nuosavo kapitalo kasty norma.

Siek tiek pakoregavus formule, galima isreikiti ir visos jmonés bendra verte 1V, Pasak Zaptoriaus
(2006), ji gaunama prie nuosavo kapitalo vertes Ey pridéjus skolinto kapitalo verte D :

IVy Ey + D, 3)

¢ia
1Vy — bendroji imonés verte;
D, — skolinto kapitalo verté.
Skai¢iuojant jmonés verte DFC metodu, taikomos pagrindinés prielaidos:
e Priimama prielaida, kad jvertinama jmoné kitais metais gaus laukiamus (tikétinus) pinigy
srautus, kurie atitinkamai nekis pagal pastovig norma;
e Skolinto kapitalo paliikanos lieka pastovios, kaip ir jmonés pelno norma;
e Taip pat su paprastinama mokes¢iy tarify ir mokéjimy sistema: skai¢iavimai atlickami naudojant
pastovy mokesciy tarifa, kai uz skolintg kapitala mokama fiksuota paliikany norma.
DFC sudétingumas tiesiogiai priklauso nuo pinigy srauty prognozavimo. DFC metodas gali biiti placiai
pritaikomas naudojant grynajj pelna, dividendus, paliikany normas ar biisimus mokéjimus. Vertinant jmones
finansinj patraukluma, vienas i§ faktoriy remiasi maksimalia jmonés verte. Todél DFC metodu apskaiciuota

jmonés verté gali reik§mingai jtakoti akcininko, potencialaus jmonés pirkéjo ar investuotojo veiksmus.

2.5.2 Ekonominés pridétinés vertés metodas

Cituojant Peter Drucker ,,Néra jokio pelno, nebent uzdirbate tiek, kiek kapitalo kastai“. Taip teigé
Alfredas Marsalas 1896 m., Peter Drucker tai pakartojo 1954 ir 1973 m. ir dabar, aciti Dievui, EVA

(pridétiné ekonoming verté) susistemino $ig id¢ja.” (Drucker, 1998).
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EVA (Economic Value Added) EVA mokslingje literatiiroje vadinama jvairiai: ekonominiu pelnu,
naujai sukurta verte ar tiesiog EVA. [ lietuviy kalbg EVA santrumpa verc¢iama kaip ekonoming pridétine
verte. EVA yra tai, kas lieka, i§ prekés vertés atémus absoliuciai visas sanaudas. (Cibulskiene,
Padgureckiené, 2011).

Konsultaciné jmoné “Stern Stewart & Co” jregistravo EVA® kaip prekinj zenkla, o siekiant i§vengti
teisiniy problemy daznai ji vadina tiesiog ekonominiu pelnu. Kitg vertus, santrumpa EVA tapo tokia
populiari, kad daznai Siomis trimis raidémis iprasta vadinti viska, kas susije su grynosiomis pajamomis,
ekonominiu pelnu, net jei juos skai¢iuojant ir nejtraukiama daugelis “Stern Stewart & Co” metodikoje
numatyty elementy (Janusas, 2001).

Anot Abate, Grant, Stewart (2004), yra 2 biidai kaip apskaiciuoti EVA — apskaitos arba veiklos

metodas (Zr. 4 formulé) ir finansinis arba dabartiné vertés metodas (Zr 6 formule):
EVA = NOPAT — (WACC X C); *
¢ia

NOPAT (angl. — net operating profit after tax) — veiklos pelnas po mokes¢iy;

WACC — (angl. weighted average cost of capital) — vidutiniai svertiniai kapitalo kastai;

C — kapitalo apimtis.

EVA yra suprantamas kaip grynasis veiklos pelnas po mokesciy (nejskaitant paliikany), minus
"tinkamas" kapitalo mokestis (formuléje atitinka WAAC) uz visg jdarbintg kapitalg pelnui uzdirbti
(formulgje atitinka C).

Visy pirma, skai¢iuojant EVA i§ apskaitos duomeny reikalinga apskaiciuoti grynaji veiklos pelng po
mokeséiu, bet pries paliikanas (toliau NOPAT). Siam tikslui biitina koreguoti pelno nuostoliy ataskaita, nes
standartiSkai grynasis pelnas apskai¢iuojamas atimant paliikanas i§ veiklos pelno ir apmokestinant
atitinkama pelno norma. Tuo tarpu skaiciuojant NOPAT, paliikanos nevertinamos, kadangi jy poveikis EVA
yra jvertinamas skai¢iuojant svertinius kapitalo kastus (toliau WACC). Sio aspekto logiskas paaigkinimas
yra toks: apskaic¢iuojant NOPAT, néra atsizvelgiama ] paliikany sgnaudas, nes $ios iSlaidos yra laikomos
kapitalo mokesc¢iy dalimi t.y. mokestis uz skolintg kapitalg (Morard, Balu, 2009).

Kitas svarbus Zingsnis yra teisingai jvertinti ir apskaiciuoti WACC. Vidutiniy svertiniy kapitalo kasty
skaiCiavimas yra paremtas kapitalo kasty nustatymo modeliu (toliau CAPM angl. capital asset pricing
model).

)

E D
WACCA=A—b*re+A—b*rd*(1—T),
b b
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¢ia

WACC, —vidutinés svertinés bendrojo kapitalo sanaudos;
Ep — nuosavo kapitalo balansiné verté;

Ay — bendrojo kapitalo balansiné verté;

re— nuosavo kapitalo sanaudos;

Dy, — skolinto kapitalo balansiné verte;

rq— skolinto kapitalo sanaudos;

T — pelno mokescio tarifas.

WACC modelis jvertina tiek vidinius tiek iSorinius investuoto kapitalo kastus. IS iSorés pasiskolinto
kapitalo kaina paprastai yra Zinoma i$ anksto (kredito palikany norma). Visiskai prieSingai yra vertinant
vidiniy finansavimo $altiniy kaina.

Ekonomingje literatiiroje Chong, Phillips (2012), Hewlett (2007), Cibulskiené¢ (2007) nuosavo
kapitalo kaing sitilo skai¢iuoti CAPM metodu, kur reikalaujama grazos norma yra nerizikingos paliikany
normos ir rinkos rizikos premija, padauginta i$ bendrovés Befa. Beta koeficientas Zymi bendrovés rizika
palyginti su vidutine rinkos rizika. Sis rodiklis daznai pasirenkamas subjektyviai, pagal kiekvieno
investuotojo suvokiama rizikos lygi. Praktikoje $is rodiklis prilyginamas valstybés ilgalaikiy (8 — 30 mety)
vertybiniy popieriy palikany normai arba apskaic¢iuojamas remiantis akcijy rinkos duomenimis.

Beta rodiklio esmé yra jvertinti alternatyvig kapitalo graza, kurig gauty akcininkas investaves kapitalg
su maziausia rizika (Stubelj, Dolenc, Jerman, 2014).

Finansinis EVA aiskinimas yra ypa¢ patrauklus vertés analitikams ir akcijy portfeliy valdytojams. I$
esmes, EVA yra tiesiogiai susij¢s su vertes kiirimu per gryngja dabarting vertg. Atsizvelgiant | tai, grynoji
dabartine verte gali buti iSreiks$ta kaip dabartine, tikétinos EVA ateityje, verte:

NPV = Dabartiné prognuozuojamos EV A verté, ©)

Cia

NPV — (angl Net Present Value) grynoji dabartiné verté.

Praktikoje yra keletas diskontuoty pinigy srauty (DCF) metody skirty apskaiciuoti grynaja dabarting
verte (toliau — NPV (angl Net Present Value)). Sie EVA metodai svyruoja nuo paprasto EVA amzZino
augimo modelio iki NPV skaidymo j kapitalizuota EVA ir ateities augimo aspektus (Abate et. al. 2004).

Chmieliauskaité (2007) finansinj EVA modelj pataria naudoti vadovybei, kai ieS§koma naujy rinky,
isigyjamas ilgalaikis turtas ar priimami kiti valdymo sprendimai. DFC analiz¢ yra vienas i$ jrankiy vertinant
prognozuojamus pinigy srautus, taciau del skai¢iavimo sudétingumo patogiau yra naudoti EVA, tiesiog

diskontuojant tikétinus EV A pinigy srautus (Zr. 6 formulé). Burksaitiené ir Juozapavic¢iené (2008), atlikusios
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tyrima patvirtino, kad diskontuotas keliy periody EVA yra lygus diskontuotiems, ty paciy periody pinigy
srautams.

Apibendrintai galima teigti, kad jmone, kurios EVA rodiklis yra teigiamas, sukuria ekonoming
pridéting verte, o neigiamas EVA rodo, kad jmoné ne tik nesukuria jokios pridétinés vertés, bet ir naikina
jau investuota kapitalg pelnui uzdirbti. Tai rodo, kad kapitalas buvo neteisingai paskirstytas. (McClatchey,
Clinebel, 2004).
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3. JMONES FINANSINIO PATRAUKLUMO VERTINIMO METODIKA

Baigiamojo magistro darbo empirinis tyrimas susideda i$ trijy daliy:
2 Salies makroekonominé analizé ir vertinimas;
Baldy pramonés Sakos analiz¢ ir vertinimas;
4 AB ,Freda“, AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,.Silutés baldai“ ir AB ,.Kauno baldai“ finansiné¢ analizé ir
vertinimas.

Salies makroekonominé analizé. Vertinimas atlickamas pasitelkiant teorinéje darbo dalyje aprasyta
kompleksinj kiekybinio makroaplinkos vertinimo metoda — PEST analiz¢. Analizuojama Lietuvos politine
— teisine, ekonoming, socialine ir technologiné aplinkos.

Makroekonominés analizés uzdaviniai:

e [vertinti bendrg Lietuvos finansinj patraukluma;

e Ivardinti iSorinius veiksnius veikian¢ius imoniy finansinj rezultata;

e Apibrézti perspektyvines ekonomikos vystymosi tendencijas.
Analizuojant remiamasi Lietuvos statistikos departamento, Lietuvos banko, komerciniy banky, Eurostat
duomenimis bei ekonomikos eksperty-analitiky jzvalgos ir prognozés.

Pramonés Sakos analizé. Vertinant baldy pramonés Sakos finansinj patraukluma, pasitelkiami bendri
statistiniai duomenys i§ Lietuvos statistikos departamento, Eurostat, Valstybinés kainy ir energetikos
komisijos, LR Ukio ministerijos, Pramonininky konfederacijos bei Lietuvos medienos asociacijos, kuriy
pagalba analizuojama: bendri Sakos pelningumo ir likvidumo rodikliai, baldy sektoriaus produkcijos
apimtys, grynasis baldy sektoriaus jmoniy pelnas, rinkos pasiskirstymas, baldy sektoriaus eksporto apimtys
ir pagrindinés eksporto Salys-partnerés.

AB ,,Freda“, AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,gilutés baldai“ ir AB ,,Kauno baldai* finansiné analizé.
Analizé¢ bus atliekama remiantis imoniy 2006-2014 mety finansinémis ataskaitomis ir kitais vieSai
prieinamais jmonés dokumentais. Imoniy finansinio patrauklumo vertinimui bus pasitelkiami 2 biidai:

e santykiniy rodikliy analiz¢;
e pridetinés ekonomines vertés — EVA metodas.

Siy metody pasirinkima salygojo pirminiy ir antriniy duomeny gavimo galimybés bei praktinis
pritaikomumas finansinio patrauklumo vertinimui.

Gauty tyrimo duomeny apdorojimui yra naudojami kiekybiniai tyrimo metodai, kuriy ,,<..> siekis
ieskoti iSoriniy reiskinio pozymiy, iSgaunant jvarius dydzius, kurie gali biiti iSreiksti skai¢iais ir matuojami

(Kardelis K., 2007, p. 273). Gauti duomenys, pritaikius anks¢iau minétus metodus, bus apdorojami
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aprasomosios statistikos budu. ApraSomoji statistika — tai duomeny sisteminimo ir grafinio vaizdavimo
metodai (vidurkiai, maksimumai, minimumai, grafiniai duomeny vaizdavimo budai ir kt.).

Taip pat naudojami matematiniai metodai — absoliu¢iy ir santykiniy apskaiciuvoty rodikliy
palyginimui. Santykiniy rodikliy, o taip pat ir EVA dinamikai naudojami absoliutiis ir santykiniai
procentiniai pokyciai, aritmetiniai vidurkiai. Nagrinéjant jmonés finansines ataskaitas bus taikomi duomeny
lyginimo, grupavimo, detalizavimo ir apibendrinimo metodai, vertikalioji bei horizontalioji analize.

Viso tyrimo metu remtasi loginiu tyrimo metodu — indukcija. Tai samprotavimo biidas, susijes su
empiriniu apibendrinimu, kurio metu pozymio pasikartojamumo pagrindu duotoje objekty klas¢je daroma
iSvada apie pozymio priskirtinuma visai objekty klasei. Indukcijai biidinga minties raida nuo atskirybés prie
bendrybés. Bus siekiama jrodyti, kad imonés finansinio patrauklumo vertinimas naudojant vien tik
santykiniy rodikliy analize, neatspindi tikrosios imonés vertés, generuojamo pinigy srauto ir ekonomiskai
pagrijsto veiklos testinumo.

Skaitiné informacija ir duomeny apdorojimas bus atlickamas naudojantis MS Excel programiniu

paketu.
3.1 EVA metodo pasirinkimo pagrjstumas ir rodiklio komponenciy isskleidimas

Vertinant jmonés finansini patraukluma buvo pasirinktas EVA metodas. Pasirinkima lémé EVA
metodo pranaSumas pries kitus sisteminius metodus:
e jvertinant jmonés sukuriama vertg;
e matuojant veiklos rezultatus ir sukuriamg verte akcininkams;
e atskleidziant pelningumo ir kapitalo panaudojimo tam pelnui uzdirbti rysj.

Skai¢iuojant EVA reikalingas tradiciniy finansiniy ataskaity koregavimas ir aiskus kapitalo kasty
nustatymo pagrindimas, todel norint praktiskai pritaikyti EVA metoda reikalinga atlikti Siuos veiksmus
(Morard, Balu, 2009):

e Apskaiciuoti imonés grynaji veiklos pelng po mokesciy (NOPAT);
e Apskaiciuoti jdarbintg kapitala;
e [vertinti vidutinius svertinius kapitalo kastus WACC.

Grynasis veiklos pelnas po mokesciy, bet prie§ palikanas NOPAT bus apskai¢iuojamas remiantis
Morard, Balu (2009), pateikta tradiciniy finansiniy ataskaity koregavimo metodika (Zr. 6 pav.).

NOPAT apskaic¢iavimas susideda i$ keliy etapy, kuriuos galima suskirstyti j tris dalis. Pirmiausia, prie

tradicinése ataskaitose pateikto grynojo pelno pridedamos paltikany sgnaudos ir pelno mokestis. Taip



40

gaunamas veiklos pelnas prie§ palikanas ir mokes¢ius — EBIT (angl. Earnings before interest and taxes)
(D).

Kitas zingsnis — atlikti EBIT koregavimus, pridedant visas islaidas, kurios gali biiti traktuojamos kaip
investicijos (2). Sio Zingsnio esme, jtraukti | NOPAT visas islaidas, kurios sukuria verte. Tradicinése
ataskaitose Sios iSlaidos tiesiog nuraSomos j ataskaitiniy mety sagnaudas, nors jy ekonominé verté juntama
daug ilgiau. Paskutiniu veiksmu atitaisomas pelno mokestis (angl. tax shield) palikany sgnaudomis (3).

Taip gaunama NOPAT reikSme, reikalinga skaic¢iuojant EVA.

EBIT

Grynasis pelnas
+ Palukany sanaudos (D)
+ Pelno mokestis

o5

+ Blogy skoly rezervo padidéjimas,

+ PrestiZo amortizacijos sagnaudos,

+ Tyrimo ir diegimy kapitalizacija,
Darbuotojy mokymo kapitalizacija,
Reklamos, prekybiniy tinkly kapitalizacija, (2)

+ Nuomos paliikanos,
+ Paramos ir kitos pajamos, iSankstiniai apmokéjimai,
+ Neijprasti pelnai ir nuostoliai (po mokes¢iy)

—

Pakoreguotas pelno mokestis 3)

—
—

NOPAT

6 pav. NOPAT skai¢iavimo metodika.
Saltinis: adaptuota pagal Morard, Balu, 2009, p. 8-9.

Atlikus koregavimus pelno-nuostoliy ataskaitoje pasikei¢ia ne tik NOPAT, bet ir jmonés balansas.
Anot McClatchey, Clinebell (2004), tai ypatingai svarbu nustatant idarbinto kapitalo verte. Tyrime bus
naudojamas supaprastintas NOPAT apskaic¢iavimas eliminuojant (2) veiksma. Taip bus i§vengta neatitikimy
ir klaidy tolimesniuose skai¢iavimuose.

Apskai¢iuojant jdarbintg kapitalag bus remiamasi Morard ir Balu (2009) formule, pagal kurig ,.[..]
ekonominio turto verté yra viso bendrovés turto ir ilgalaikiy beprocenciy jsipareigojimy, i$skyrus
trumpalaikius NIBL (beprocencius isipareigojimus, tokius kaip: mokétiny sumos, mokétini atlyginimai,
sukaupty mokesciai ir kitos mokeétinos sumos bei sukaupti jsipareigojimai) suma.“ (p. 15).

Paskutinis dedamasis EVA skai¢iavimuose yra WACC (zr. 5 formulé). Kaip jau minéta teorinéje

darbo dalyje, skai¢iuojant WACC svarbiausia yra jvertinti nuosavo kapitalo kaing. Ekonominéje literatiiroje
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Siam tikslui dazniausiai naudojamas kapitalo kasty jkainojimo modelis (angl. Capital asset priicing model,

toliau CAPM) pagal kuri, nuosavo kapitalo kaina apskai¢iuojama pagal formule (zr. 7 formulé):
Te = Rf + B * Rerp; (7N

¢ia

r. — nusavo kapitalo kaina;

R¢— nerizikinga paliikany norma;

B — santykinis rizikos matmuo, atspindintis Gikio $akos rizikingumo lygj, palyginti su bendru $alies tikio rizikingumu;

Rerp — nuosavybeés rizikos premija, proc.

Darbo tyrime WACC bus apskai¢iuojami remiantis Valstybinés kainy ir energetikos kontrolés
komisijos (toliau VKEKK) vidutinés svertinés kapitalo kainos Lietuvos atsinaujinanciy istekliy energetikos
sektoriuje skaic¢iavimo metodiniais nurodymais (2014).

WACC skaiciavimui (Zr. 5 formule) reikalingy dedamuyjy reikSmeés, remiantis VKEKK:

o (ry skolinto kapitalo kaina atitinka 2003 11 01 — 2014 12 31, Lietuvos banko skelbiamy
nefinansinéms korporacijoms suteikty naujy paskoly, kuriy trukmé ilgesné nei vieneri metai, palikany
normy vidurkj. Apskaiciuotas vidurkis, 6,64 proc., bus naudojamas skaiciuojant WACC.

o (Ry) nerizikinga paliitkany norma nustatoma atsizvelgiant j ilgo laikotarpio (>10 mety) per
paskutinius 10 mety, Lietuvos Respublikos (toliau LR) isleisty obligacijy vidutinio svertinio pelningumo
vidurkj. 2003 11 01 — 2014 12 31 laikotarpiu buvo iSplatintos 7 ne trumpesnés nei 10 m. trukmes VP
emisijos, kuriy vidutinio svertinio pelningumo vidurkis sieké 3,96 proc. Tokia nerizikingy investicijy norma

ir bus naudojama skaic¢iuojant WACC.

® (R.ry) nuosavybés rizikos premija ,[..] nustatoma kaip Salies su iSvystyta kapitalo rinka
nuosavybés rizikos premijos ir papildomos Lietuvos rinkos rizikos premijos suma, remiantis vieSai
prieinamais duomeny Saltiniais.” (VKEKK, 2015). WACC skai¢iavimui naudojama 6,79 proc. Rerp reikSme.
e (P) rizikos laipsnis apskai¢iuojamas pagal apdirbamosios pramonés Sakos rizikos laipsniy
aritmetinj vidurkj Salyje su i§vystyta kapitalo rinka, remiantis viesai prieinamais duomeny Saltiniais. WACC
skai¢iavimui naudojama 0,71 rizikos laipsnio reikSmé.
Pagal anksciau aptartas reikSmes, nuosavo Kkapitalo graza (re), apskaiciuota pagal (7) formulg, lygi
8,78 proc. Skai¢iuojant WACC bus naudojamas Lietuvoje Siuo metu galiojantis 15 proc. pelno mokescio

tarifas.
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4. BALDU PRAMONES IMONIU FINANSINIO PATRAUKLUMO VERTINIMAS
4.1 Baldy pramonés makroekonominé aplinka

4.1.1 Ekonominés aplinkos vertinimas

Kaip vienas i$ pagrindiniy ekonomika apibiidinanc¢iy rodikliy, naudojamas realusis bendrasis vidaus
produktas (angl. gross domestic product, toliau BVP). Jis parodo, kaip keitési Salies gamyba per atitinkama
laikotarpj jvertinus kainy pokycius. Rodiklio reikSme priklauso nuo daugelio veiksniy: darbo rinkos
padéties, politinio stabilumo, vieSyjy finansy politikos, finansy sektoriaus situacijos, tarptautinés
ekonominés aplinkos. Nagrin¢jant BVP tikslinga prijungti ir ilgalaikes paliikany normas, nes tarp Siy
rodykliy vyrauja neigiama priklausomybe, t.y. vienam rodikliui did¢jant, kitas mazéja ir atvirksc¢iai. Tai
paaiSkinama paprastai: jei Salis susiduria su ekonominémis problemomis - investuotojai baiminasi, kad ji
gali ateityje negrazinti savo jsipareigojimy, todél didéjant rizikai, didéja ir paliikanos uz pasiskolinta suma,

jei Salies ekonominés perspektyvos geréja — mazgéja ir palukany norma (Zr. 8 pav.).
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ligalaiké palikany norma, % ==@-= Realusis BVP, % pokytis

7 pav. Realiojo BVP ir ilgalaikiy palikany normos dinamika 2006 — 2014 metais.
Saltinis: sudaryta pagal Eurostat duomenis

Iki 2007 m. ekonomikos augimas i$silaiké vir§ 7 procenty ribos: 2006 m. — 7,8 %, o 2007 m. realusis
BVP padid¢jo 9.8 %. Tai labiausiai lémé nekilnojamojo turto sektoriaus ir kreditavimo augimas, vartojimo
did¢jimas. Paltikany normos greitai ,,sureagavo™ j besipuc¢iantj nekilnojamojo turto burbulg bei augantj
nenormaly kreditavima. Rinkos dalyviai siunté aiskius nepasitikéjimo Lietuvos finansiniu stabilumu
signalus — skolinimosi kaina sparciai augo ir 2009 m. pasieké rekordines aukStumas — 14 %. 2008 m.
Lietuvos ekonomika istiko krizé ir Gikio augimas labai stipriai susitrauké — realus BVP per metus padidéjo
vos 2,9 %, jau 2009 m. smuko net 14,8 %. Tai buvo vienas i§ didZiausiy tkio smukimy visoje Europos
Sajungoje. Jis taip pat lémé blogéjancia darbo rinkos padétj, prasta vieSyjy finansy situacija, investicinés

aplinkos patrauklumo sumazéjima (skolinimosi kaina iSaugo pustrecio karto), augancia rizikg negrazinti
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savo jsipareigojimy. 2010 m. realus BVP padidéjo labai nezymiai, t. y. 1,6 %. Tokj pokytj labiausiai lémé
labai spartus Lietuvos eksporto augimas ir valdzios vykdoma taupymo politika. Paliikany normos per metus
sumazejo 56,2 %. 2011 m. Salies ekonomika augo jau net 6 %. Lyginant su kitomis Europos Sajungos (ES)
valstybémis, kurios vis dar buvo recesijoje arba labai nezymiai augo, augimas buvo vienas didziausiy ir
liudijo apie sparciai atsigaunanciag Salies ekonomika. Iki 2013 m. Lietuvos realusis bendrasis produktas
augimas buvo vienas i$ sparCiausiy ES — buvo fiksuojamas 3,3 % metinis augimas, o paliikany norma
nukrito iki 3,83 %. 2014 m. metais ekonomikos augimas kiek sulétéjo — iki 2,9 %, o palukany norma
sumazgjo iki 2,79 %, Tai salygojo keletas priezas¢iy: palankis kredito reitingy vertinimo agentiry suteikti
reitingai, realios euro jsivedimo perspektyvos jau 2015 m.

Lietuva, siekdama prisijungti prie euro zonos turéjo tenkinti valdzios sektoriaus skolos Mastrichto
kriterijy — ne didesne kaip 60 % BVP arba sparciai ir nuosekliai mazeti. Remiantis statistiniais Eurostat
duomenimis, per nagrinéjama laikotarpj, Lietuva visuomet tenkino §j ir kitus Mastrichto kriterijus, dél ko
jau 2015 m. Lietuva taps 19 — gja visaverte eurozonos $alimi. Tadiau nepaisant to, vertéty atidziau
panagrinéti valdZios sektoriaus skolos (nuo BVP) ir biudZeto deficito dinamika per paskutinius 10 mety (Zr.
8 pav.).

Kaip jau buvo matyti 8 pav. Lietuvos ekonomika augo iki pat 2007 m., o biudzeto deficitas svyravo
0,4 — 1,0 % ribose. Tai reiske, kad vyriausybé sugebéjo racionaliai tvarkyti iSlaidas, o mazéjancios palukany
normos (Zr. 8 pav.) leido refinansuoti ankstesnes paskolas mazesniais kastais, kas, savo ruoztu, leido pamazu
atidavinéti skola: 2006 — 2008 m. Lietuvos skola sumazgjo 2.4 %. Tais paciais metais valdZios sektoriaus

skola lyginant su BVP sieké maziausig lygj per analizuojama laikotarpj — 15,5 % BVP.
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8 pav. Valstybés biudzeto deficito ir skolos dinamika 2006 -2014 m.

v

Saltinis: sudaryta pagal Eurostat duomenis.

Taciau, jau 2009 metais valdzios sektoriaus skola, lyginant su bendruoju vidaus produktu, padidéjo

net 13,8 procentinio punkto, t. y. iki 29,3 %. Tai nuléme didelis biudZeto deficitas, kuris 2009 m. sieke net
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9.4 % nuo BVP. Nuo 2009 m. valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis nuolat didéjo. Skolinimosi poreikis
ypatingai stipriai iSaugo d¢l labai didelio valdZios sektoriaus deficito, t. y. -9.4 %, smarkiai sumazéjusio
realaus BVP, t. y. -14,8 % (zr. 8 pav.) bei zenkliai padidéjusiy ilgalaikiy palukany normy ( zr. 8 pav.).
Pernai, valstybés skola sieké 39,4 % BVP ir pirma kartag nuo 2008 m. pastebétas skolos mazéjimas — 0,9 %.
Atitinkamai valdzios sektoriaus deficito ir BVP santykis taip pat mazéjo, taciau issilaiké gan aukstas: 2010
m.—7,2 % BVP; 2011 m. — 5,5 % BVP; 2012 m. — 3,2 % BVP. 2013 metais jis atitiko Mastrichto kriterijy
ir sieké —2,2 % BVP. Valdzios sektoriaus deficitas 2014 m. buvo gerokai mazesnis nei prie§ metus, taciau
tai i§ dalies Iémé vienkartiniai veiksniai. Keturiy ketvir¢iy valdzios sektoriaus deficito ir BVP santykis
sudaré 0,7 proc. ir buvo 1,9 proc. punkto maZesnis nei 2013 m. Deficitas daugiausia krito dél pirma karta
nuo duomeny skelbimo pradZios susidariusio centrinés valdzios pertekliaus, o jo susidarymag léme beveik
desimtadaliu per metus padidéjusios centrinés valdzios pajamos ir per metus i§ esmés nepasikeitusios
islaidos.

Kaip matyti i§ pateikty duomeny (zr. 8 pav.), valdzios sektoriaus skola lyginant su BVP maz¢jo tada,
kai mazédavo valdzios sektoriaus deficitas bei augdavo Lietuvos realusis BVP. Biudzeto padétis labai
svarbus veiksnys kalbant apie valstybés skolos valdymg. Lietuvoje, valdzios sektoriaus biudzetas
nagrinéjamu laikotarpiu visada buvo deficitinis, tai reiské, kad Salis kiekvienais metais pajamy surinkdavo
maziau nei patirdavo islaidy. Tai ne tik didino valstybés skola, bet ir skatino finansy nestabiluma, mazino
uzsienio investuotojy pasitikéjimag Salimi, stabdé¢ tkio augima. Daugelyje Saliy biudZeto deficitas
pagrindinis faktorius lemiantis skolos augimg. Norint stabilizuoti skolos augima, biitina pereiti i$ deficito |
pertekliy, t.y. surinkti daugiau pajamy nei visos islaidos.

2013 m. Europos parlamento uzsakyto tyrimo dél motery ir ly¢iy nelygybés krizés saglygomis, be kity
klausimy buvo teiraujamasi apie jdarbinimo atrankos kriterijus. Gauti rezultatai, parodé¢, kad .,[..] kaip ir
dauguma europieciy, lietuviai labiausiai susiriping tuo, kad dél krizés Zmonés sunkiau susiranda darbg.*

Nedarbo problemos aktualumas sumenko tiek Euro zonoje tiek Lietuvoje.
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9 pav. Nedarbas ir infliacija, % Saltinis: sudaryta pagal Eurostat duomenis
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Analizuojant nedarbo lygi S$alyje, pasitelkiama Filipso kreive (PC - Phillips Curve). Tai
priklausomybe¢ tarp nedarbo ir infliacijos, kuri rodo, kad mazéjant nedarbui, didéja infliacija ir atvirkc¢iai.
Remiantis ,,Eurostat” pateiktais duomenimis galima pastebéti, jog neigiamas rysis tarp infliacijos ir nedarbo
tikrai egzistuoja (zr. 10 pav.). Iki pat 2007 m. Lietuvoje nedarbas spar¢iai mazéjo, o 2007 m. pasieké itin
zema lygj — 4,3 %. Tuo tarpu infliacijos lygis, atitinkamais metais kilo ir 2008 m., kai Lietuvoje bendrasis
nedarbas buvo artimas natiiraliam, infliacijos lygis buvo didZiausias per nagriné¢jama laikotarpj ir sieké 11,1
% pagal suderintg vartotojy kainy indeksa (toliau SVKI). Nuo 2008 m. iki 2009 m. jis padidéjo net 8
procentiniais punktais, kai tuo tarpu infliacija sumazéjo nuo 11,1 iki 4,2 %, t.y. daugiau nei pustrecio karto.
2010 metais nedarbo lygis Lietuvoje sieké net 17,8 %, o bendras kainy lygis pakilo tik 1,2 %. Jau nuo 2011
mety bendrasis nedarbo lygis nuosaikiai maz¢ja. 2013 metais Lietuvoje buvo fiksuojamas 11,8 % nedarbo
lygis. Tiesa, infliacija nuo pat 2011 m. taip pat mazéja, kas pasireiskia didesne vartotojy perkamaja galia.
2014 m. islieka abiejy rodikliy mazéjimo tendencija.

Remiantis AS — AD (angl. aggregate suply — aggregate demand) modeliu, kuomet Salies gamyba
did¢ja, didéja uzimtumas, mazéja nedarbas ir auga darbo uzmokestis. Visiems rodikliams dide¢jant, auga
darbo sgnaudos ir didéja bendrasis kainy lygis. Todé¢l did¢jant gamybai — auga ir infliacija. Pagal ta pati AS
— AD modelj, jei auga bendrasis kainy lygis, tuomet mazéja realioji pinigy pasitla. Realiosios pinigy
pasiiilos sumaz¢jimas lemia didesnes paliikany normas, o §ios mazina investicijy patrauklumg ir skatina
taupyti. Todél, pagal AS — AD modeli, bendrojo kainy lygio augimas lemia gamybos sumaz¢jima. Nedarbas
sukelia ne tik ekonomines, bet ir socialines problemas: gali didéti emigracijos srautai, atsirasti neigiami
lukesciai bei didéti visuomenés susiskaldymas.

Visi auks$éiau aptarti rodikliai yra labai svarbiis, kai kalbama apie Salies finansinio patrauklumo
formavima. Taciau ypatinga vaidmenj vaidina tiesioginés uzsienio investicijos (toliau TUI). Iki tam tikros
datos sukauptos tiesioginés uzsienio investicijos, rodo realig tiesioginiy uzsienio investicijy bikle
laikotarpio pabaigoje. Didéjant Salyje tiesioginéms uZsienio investicijoms, kuriama daugiau kvalifikuoty

darbo viety, didéja gamyba, maz¢ja nedarbas, auga darbo nasumas.
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10 pav. Sukauptos tiesioginés uzsienio investicijos Saltinis: sudaryta pagal Eurostat duomenis

Analizuojamu laikotarpiu pastebima aiski TUI augimo tendencija, apart 2008 m. (Zr. 11 pav.). Iki
2007 m. sukauptosios TUI gana sparciai did¢jo, o 2008 m. pradzioje sieké daugiau nei 35 mlrd. Tais paciais
metais buvo fiksuojamas sukauptyjy TUI kritimas — jos sumazéjo iki 31 733 mln. Lt nuo pries tai buvusiy
35504 min., t. y. 10,62 %. 2009 metais sukauptosios TUI beveik nesikeité — padidéjo vos 0,17 %. Véliau
jau pastebimas gana zenklus sukauptyjy TUI augimas: nuo 2009 m. iki 2012 m. jos padid¢jo 31,44 % iki 41
781 mln. Lt. Paskutiniais nagrin¢jamais metais, sukauptos TUI sieké net 42 790 mln. Sukauptos TUI
atspindi $alies finansinj patraukluma investuotojy pozitriu. Kuomet augo Lietuvos realusis BVP, geréjo
investiciné aplinka ir darbo rinkos padétis (mazéjo nedarbas) — augo ir sukauptosios tiesioginés uzsienio
investicijos. Tokiais bruozais pasizymi laikotarpis iki 2008 m. ir nuo 2010 m. iki dabar. 2008 — 2010 m.
Lietuva buvo ekonomikos nuosmukio stadijoje. Sumazejes Lietuvos finansinis stabilumas, iSaugusi
valstybes skola ir nuolatinis biudZeto deficitas, suformavo ne itin patrauklig terpe uzsienio investicijoms.
Vis dél to, Lietuva jau nuo pat 2011 m. pradzios rodé aiskius atsigavimo signalus: spar¢iai iSaugo eksportas,
didé¢jo gamybos apimtys (BVP), mazéjo nedarbo lygis. Staigus ekonomikos atsigavimas grazino
investuotojy pasitikéjima Salimi ir sukauptos TUI vel pradejo augti. Tiesa, augimas nebebuvo toks Zenklus
ir greitas kaip iki 2007 m., tac¢iau Lietuvai pavyko pritraukti kasmet vis daugiau TUI ir iSlaikyti rodiklio
didéjimo tendencijg (Zr. 11 pav.). Nereikéty pamirsti ir nuosmukio metu ekonomikoje vyravusio didelio
neapibréztumo dél tuometinés vyriausybés veiksmy bei kryptingos taupymo politikos, kuri padéjo jveikti
sunkmet]j. Tiesioginés uzsienio investicijos priklauso nuo daugelio faktoriy, kurie formuoja bendra Salies
investicinj klimatg. Kaip vieng i§ faktoriy galima jvardinti Salies vyriausybés politikg ir bendrg teising —

politine aplinka.
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4.1.2 Teisinés — politinés aplinkos vertinimas

Politinis stabilumas jvardijamas kaip vienas i$ svarbiausiy faktoriy, lemianciy Salies ekonomikos
tvarumg ir finansinj stabilumg. Cituojant LR Prezidente, Dalig Grybauskaite ,,politinis ir finansinis
stabilumas — biitina salyga sékmingai Salies raidai. Valdziy negebéjimas susitarti dél svarbiausiy darby —
prarastos Salies vystymosi galimybes. Todél [..] svarbu priimti finansinés drausmés isipareigojimus, i§laikyti
politinj stabiluma ir testi strateginius projektus®. Verslo aplinkai tai ypatingai svarbu. Kaip teigia Misitinas
ir Gudeliauskaite (2013) ,,net ir menkiausi nesusipratimai ar nesutarimai Salies viduje, kurie atrodo
nereikSmingi, pasaulinéje rinkoje gali sukelti didelj aziotaza ir uZsienio investuotojai gali susiformuoti
neigiamg nuomong apie Salj.“ (p. 98). Akivaizdu, kad nuolat kei¢iami jstatymai ar valdanciyjy partijy
priesingi jsitikinimai eksporto politikos ar verslo plétros skatinimo klausimais, formuoja neapibréztuma tiek
investuotojuy, tiek ir verslininky tarpe.

Analizuojant Lietuvos politing — teisine aplinka, pasitelkiama Pasaulio banko grupés atliktomis
,Imoniy apklausy* rezultatais. Interviu metu jmoniy vadovy ar savininky yra praSoma jvertinti Salies biikle
Siais aspektais: finansavimo galimybés, kapitalo/darbo kastai, darbo jégos pasiskirstymas, korupcija,
licencijavimas, prekyba, nusikalstamumas, konkurencingumas, zemés apmokestinimas, ,,Ses¢lis®, verslo ir
vyriausybés santykiai, inovacijos ir technologijos. Joje dalyvauja 135 Salys (jskaitant ir Lietuva bei kitas

Baltijos $alis), atlickama apie 1200-1800 interviu su jmoniy savininkais ir vadovais.
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11 pav. Didziausios kliiitys plétojant privaty versla 2009 m. Lietuvoje.
Saltinis: sudaryta pagal Enterprise surveys duomenis
Auksciau pateiktoje diagramoje pavaizduota respondenty nuomoné apie Salies politinius-teisinius

veiksnius, labiausiai apsunkinancius verslg (zr. 11 pav.)
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Remiantis Enterprse Surveys atlikta jmoniy vadovy ir savininky apklausos rezultatais 2009 m., matyti,
kad didziausios kliutys plétojant versla yra mokesCiy tarifai, SesSéliné ekonomika, finansavimo
prieinamumas bei politinis stabilumas (Zr. 13 pav.). Siy faktoriy jtaka verslui bendrai sudaro 69,7 %.
Mokes¢iy tarifai nurodomi kaip didziausia klititis vystyti versla — 35,2 %. Tokiam nuomoniy pasiskirstymui
reikSmingg smigj sudavé 2008 m. gruodzio ménesio pelno mokes¢io pataisa, kuria mokescio tarifas
pakeltas iki 20 %. Sesé¢liné ekonomika, finansavimo galimybés ir politinis stabilumas, respondenty
nuomone, taip pat reikSmingai kliudo verslui, atitinkamai 12 %, 11,4 % ir 11,1%. Ekonominio nuosmukio
metu, augantis nedarbas, maz¢jancios gamybos apimtys, ekonominis nestabilumas daugelj zmoniy, o taip
pat ir jmoniy paskatino pasitraukti j Se$¢lj. Stipriai iSaugusios paliikany normos mazino skolinimosi
galimybes, o vyraujantis neapibréZtumas verté susilaikyti nuo investicijy. Be iy faktoriy, respondentai taip
pat nurode, kad darbuotojy iSsilavinimo trikumas ir mokes¢iy administravimas taip pat yra pakankamai
dideli trikdziai verslui, atitinkamai 6,2 % ir 5,5 %. Kiti faktoriai, tokie kaip nusikaltimai ir vagystés, darbo
taisyklés, teismy veikla, korupcija, verslo licencijavimas ir leidimai bei galimybé jsigyti Zemés, respondenty

nuomone, néra esminiai faktoriai trukdantys plétoti versla. Visi kartu Sie faktoriai sudaro tik 14,6 %.
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12 pav. Didziausios kliiitys plétojant privaty versla 2013 m. Lietuvoje.
Saltinis: sudaryta pagal Enterprise surveys duomenis
2009 m. atlikta apklausa parod¢, kad sunkmeciu labiausiai verslui trukdé mokesciy tarifai, Sesélinis
verslas ir finansiniy iStekliy prieinamumas. D¢l nestabilios ekonominés padéties, negalima $iy faktoriy

suabsoliutinti, todél tikslinga palyginti aptartus apklausos rezultatus su 2013 m. duomenimis (Zr. 12 pav.).

Lyginant 2009 ir 2013 mety apklausos rezultatus, visy pirma pastebimas Se$élio jtakos verslui

padidéjimas — daugiau kaip 10 procentiniy punkty. Valstybinés mokesciy inspekcijos (toliau VMI)
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uzsakymu jau atlikty tyrimy duomenimis, tarp mokesciy jstatymy pazeidimy labiausiai Salies versle paplites
nepagristas apmokestinamojo pelno mazinimas, siekis i§vengti pridétinés vertés mokescio (toliau PVM),
nepagristai didinant PVM atskaitg ar taikant lengvatinius mokescio tarifus, dalies gaunamy pajamy
neapskaitymas, oficialiai neapskaityto darbo uZmokes¢io mokéjimas ir neteiséta prekyba akcizais
apmokestinamomis prekémis.

Nuo ankstesnés apklausos pasikeité mokesciy tarify itakos verslui lyginamasis svoris — sumazéjo 4,8
proc. punkto. Taip pat sumazejo politinio nestabilumo jtaka. 2013 m. jos lyginamasis svoris sieke jau tik 7
%. Respondenty nuomone, padidéjo darbuotojy, neturinciy pakankamo issilavinimo. Pagal diagramoje
pateiktus duomenis, $io veiksnio lyginamasis svoris iSaugo iki 10,7 %. Nagrin¢jant 2013 m. pastebimas ir
naujo faktoriaus atsiradimas — muity ir prekybos reguliavimo politika, lyginamasis svoris — 3,5 %. Didelj
lyginamaji svori tarp visy verslo kliii¢iy iSlaiké finansavimo galimybés. Jo lyginamasis svoris iSaugo 2,1
proc. Punkto ir sieké jau 13,5 %. Tokj rodiklio pokyti vertinti gana sudétinga, nes nagrinéjamu laikotarpiu
vidutinés paliikany normos i$silaiké Zemame lygyje, o finansy jstaigy atsargumas sukaupé dideles finansiniy
iStekliy atsargas.

2012 m. pabaigoje vykusius parlamento rinkimus lydéjo dviprasmiski sprendimai. Rinkimus
laiméjusios partijos — Lietuvos socialdemokraty partija (LSDP), Darbo partija (DP) ir partija Tvarka ir
teisingumas (TT) — sudaré valdancigja dauguma ir inicijavo vyriausybés formavima, o buvusj ministrg A.
Kubily pakeite LSDP pirmininkas A. Butkevicius. Daugiausiai diskusijy sukélé uzmojis didinti minimalig
menesine alga (toliau MMA) iki 1000 Lt. Anot SEB banko analitiky, padidinus MMA iki 1000 Lt, nekilo
masinio darbuotojy atleidimo banga (kaip prognozavo jmoniy atstovai), nors dalis jmoniy meégino
prisitaikyti prie pakitusios situacijos mazindamos etatus, ilgindamos darbo valandas, intensyvumg ir t.t.
Politinj stabiluma (i$ dalies) ir politinés strategijos testinumg dar maziausiai penkeriems metams uztikrino
2014 m. antrg kartg perrinkta LR Prezidenté¢ D. Grybauskaite. Stabilus ekonomikos augimas bei maz¢janti
valstybés skola nesudaro preteksto didinti esamus tiesioginiy mokesc¢iy tarifus todél tikétina, kad pastarieji,

artimiausiais metais i§liks nepakite.
4.1.3 Socialinés aplinkos vertinimas

Apzvelgiant Lietuvos socialine aplinka analizuojami 2 rodikliai: vartotojy likesciy indeksas ir
gyventojy pasiskirstymas pagal amZiy.

Bendrai, vartotojy pasitenkinimo indeksas matuoja optimizmo lygj apie $alies ekonomikos vystymasi.
Paprastai vartotojy pasitenkinimas yra didelis, kai nedarbo lygis yra Zemas, o BVP augimas yra aukstas.

Vartotojy likesciy indeksas gali buti naudingas rodiklis, prognozuojant, vartotojy perkamuma. Vertinant
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rodiklio reikSme¢ priimtinas kuo didesné teigiama rodiklio reik§mé. Neigiama reikSmé rodo vartotojy

nepasitenkinima ekonomika ir maZesnj vartojima.
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13 pav. Vartotojy lakesciy indeksas
Saltinis: sudaryta pagal Trading economics duomenis

Nagrin¢jamu laikotarpiu pastebimas aukstas vartotojy pesimizmo lygis, t.y. vartotojy pasitenkinimo
indeksas tik kelis kartus — 2006 ir 2007 m. buvo teigiamas, atitinkamai, 0,6 ir 3,8. Apskritai iki pat 2007
m. matoma nuosaiki rodiklio geré¢jimo tendencija, tac¢iau jau 2008 m. rodiklio reik§mé krenta iki -21, 0 2009
m. net iki -47.9. Tokia didelé neigiama rodiklio reik§mé paaiskinama sunkmecio metu iSaugusiu nedarbu,
brangstanciu prekiy krepSeliu bei vyraujancia pesimistine nuotaika tiek pasaulyje, tiek ir Lietuvoje. Nuo
2010 m. iki dabar stebima rodiklio did¢jimo tendencija. Per 3 metus indekso reik§mé iSaugo daugiau nei
keturis kartus ir svyravo apie 0. Tacdiau uzsiteses neapibréztumas Europos ir JAV rinkose, bei blankus
ekonomikos atsigavimas §j rodiklj nukreipé neigiama linkme ir paskutiniais nagrinéjamais metais jis sieké
14,17.

Indekso reikSmeés nereikéty labai pervertinti, dél faktiniy duomeny tritkumo, nes indeksas paremtas
tik vartotojy lukesciais. Taciau taip pat negalima paneigti ir akivaizdzios jo teikiamos naudos. Ekonomistai
teigia, kad vartotojy pasitenkinimo indeksas faktiskai atspindi BVP augima, todél neretai yra naudojamas
investuotojy, darant investicinius sprendimus dar prie§ oficialiai paskelbiant BVP rodiklj. Kaip jau minéta,
didesn¢ $io rodiklio reikSmeé, reiSkia kad vartotojai linke iSlaidauti, o vartotojy islaidos salygoja geresnius
pardavimus ir kompanijy pelna, todél vartotojy pasitikéjimo indeksui kylant, paprastai kyla ir kompanijy
vertybiniy popieriy kaina.

Neatsiejama socialinés aplinkos analizés dalis yra gyventojy pasiskirstymas pagal amziy (Zr. 16 pav.).
Zvelgiant i§ verslo pusés, gyventojai = vartotojai, o vartotojy amziaus pasiskirstymas leidZia jvertinti

potencialiy sukuriamo produkto ar paslaugos pirkéjus.
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14 pav. Gyventojy pasiskirstymas pagal lytj ir amziy
Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamento 2014 m. duomenis

Kaip raSoma Europos komisijos oficialiame portale, ,,nors ilga gyvenimo trukmé yra svarbus Europos
visuomeneés pasiekimas, gyventojy sené¢jimas kelia ir nemazy sunkumy Saliy ekonomikai ir socialines
ripybos sistemoms.* Remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis 2014 m. Lietuvoje buvo
beveik 300 tukst. daugiau motery negu vyry. Santykinai didZziausig dali sudaré 50-54 mety amziaus Zmongés.
I$ diagramoje pateikty duomeny (Zr. 14 pav.), galima pastebéti jdomiy fakty. Pvz. vyry visose amziaus
grupése iki 35-39 m. buvo daugiau nei motery, ta¢iau nuo pat 35-39 m. amziaus grupes, motery skaicius
tolygiai didéjo. O tarp vyresnio amziaus zmoniy grupiy moterys, savo skai¢iumi, vyrus lenkia nuo 0,5 iki
3,5 karto. Tai galima paaiskinti aukstu vyry mirtingumo lygiu Siose amziaus grupése. Didziausia problema
Lietuvoje — santykinai didelis kiekis vyresnio amziaus Zmoniu, palyginus su jaunimu. Sj gyventojy senéjima
i§ dalies paaiskina didéjantys emigracijos mastai. Remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis,
daugiausia iSvaziuoja 30—40 mety, t. y. darbingo amziaus, Zmongs. Kita sen¢jimo priezastis — geréjanti
medicininiy paslaugy kokybé ir sveikatos paslaugy prieinamumas, ko i§ esmés negalima priskirti prie
neigiamy veiksniy.

Gyventojy senéjimas néra reikSmingas veiksnys, vertinant jmonés finansinj patrauklumg. Tiesa,
vertéty painéti, kad bet kokig sukurta preke reikia nupirkti ir suvartoti arba panaudoti. Taip veikia
ekonomika ir pagrindinis jos variklis yra vartojimas. Kuo daugiau zmonés vartos — tuo daugiau reikés
pagaminti ir tuo daugiau jmonés gaus pajamy. Remiantis Sodros statistiniy duomeny portalo duomenimis
vidutinés senatves pensija 2014 m. sieke vos 831,1 Lt, o tuo tarpu vidutinis ménesinis atlyginimas - 1 820,32
Lt., t.y. daugiau nei dvigubai didesnis. Su salyga ceteris paribus galima daryti prielaida, kad daugéja
vartotojy su mazesnémis pajamomis. Mazesnés pajamos lemia maZesnj vartojima, kas savo ruoztu, gali

lemti mazesnes jmonés pajamas.
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4.1.4 Technologinés aplinkos vertinimas

De¢l brangstancios darbo jégos imonés vis dazniau priverstos investuoti i darbo sgnaudas taupancius
irengimus ir technologijas.. Vienas i§ biidy didinti inovacijas yra naujy ir aukstos pridétinés vertés produkty
kiirimas, paprastai apibiidinamas kaip moksliniai tyrimai ir eksperimentiné plétra (angl.: Research and
Experimental Development arba Research and Development, arba R&D, toliau MTEP). 1§laidos MTEP
apima tris veiklos sritis: fundamentinius mokslinius tyrimus, taikomuosius mokslinius tyrimus ir
eksperimenting plétrq.

Pagrindinis koordinatorius vystant Lietuvos inovacijy politika yra LR Ukio ministerija, kuri formuoja
moksliniy tyrimy ir inovacijy politika, atsizvelgdama j nacionalines ir Europos masto aktualijas ir i§Sukius.
Siuo metu Lietuvos inovacijy politika remiasi §iomis pagrindinémis strategijomis: ,,Europa 2020%, strategija
»Lietuva 2030%, Lietuvos inovacijy 2010 — 2020 mety strategija ir kt. Pagrindiniai ES inovacijy strategijy
prioritetai numatyti ,,Europa 2020 strategijoje yra paZangus, tvarus ir integracinis augimas. Atitinkamai
Lietuvos inovacijy pagrindinis strateginis tikslas skamba taip: ,,didinti Lietuvos tikio konkurencinguma

kuriant efektyvig inovacijy sistema, skatinancig tikio inovatyvuma™.

MTEP léSos ir iSlaidos technologijy plétrai
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15 pav. I8laidos technologijy plétrai 2007 - 2014 metais
Saltinis: Sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis
»~Europa 2020 strategijoje planuojama, kad vidutinés ES iSlaidos MTEP turety pasiekti 3 % nuo BVP.
Analogiskas Lietuvos tikslas — 1,9 proc. BVP. Zemiau pateiktoje diagramoje matyti, kaip Lietuvai sekasi
siekti pagrindinio MTEP tikslo (Zr. 15 pav.).
Remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis, 2007 m. Lietuvoje MTEP 1éSos sudaré 0,8

% nuo BVP. Prisimenant ,,Europa 2020 strategijos tiksla, Lietuva jsipareigoja iki 2020 mety islaidy MTEP
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santykj su BVP padidinti kone dvigubai iki 1,9 % nuo BVP. Nagrin¢jamu laikotarpiu per 6 metus §j santykj
pavyko padidinti tik 0,15 procentinio punkto, iki 0,95 %.

Daugiausiai 1éSy technologijy plétrai (toliau TP) skiria verslo jmoniy sektorius, antroje vietoje
aukstojo mokslo sektorius ir maziausiai, taciau stabilia didéjimo tendencija, valdzios sektorius. Bendroje
tendencijoje iki 2010 mety islaidos TP maZéjo, o 2009 metais $ios islaidos nukrito iki 229,2 mln. Lt. Si
kritima labiausiai paveike Salies ekonominis nestabilumas, tuo metu prasid¢jusi ekonomine krizé. Nuo 2010
iki 2011 m. i8laidos TP padid¢jo daugiau kaip 30 mln. Lt., 0 2013 m. siekeé net 269,2 min. Lt. Analizuojant
statistinius duomenis pastebéta, kad nuo 2011 m. verslo jmoniy islaidos TP mazéjo ir 2013 m. sieké vos
128,6 mln. Lt. Tiesa, bendros islaidos TP augo, déka padidéjusiy valdzios ir aukstojo mokslo sektoriy
iSlaidy. Verta paminéti, kad ne pelno institucijy sektorius TP 1é8y i§ viso neskiria.

Vertinant Salies @ikio raidos perspektyvas, pazymétina, kad, nepaisant teigiamy poky¢iy Lietuvos
ekonomikoje, situacija islicka nestabili: teigiami poky¢iai Salies ekonomikoje gali sulététi dél nenumatyty
aplinkybiy vidaus ar iSorés rinkose, o tai turéty jtakos ir jmoniy pardavimo pajamoms, bei pelnui. Kadangi
vidaus vartojimo atsigavimas ir apimtys yra veikiamos rinkos dalyviy lukesciy, artimiausioje ateityje
svarbiais veiksniais i$liks vieSoji nuomong, situacija tarptautinése rinkose, politiniai sprendimai, Europos
Sajungos valstybiy ir kaimyniniy Saliy ekonominé buiklé bei kiti veiksniai. Remiantis didziausiy komerciniy
banky Swedbank ir SEB ateinanc¢iy 2 mety prognozémis, Lietuvos realusis BVP iki 2016 m. islaikys augimo
tendencijg. Tikétina, kad 2012 m. susiklosc¢iusios palankios situacijos maisto ir baldy pramone¢je isliks ir
ateityje. Lietuvos baldy gamintojai gali pajausti aStresne konkurencija su Baltarusijos baldy gamintojais dél

IKEA uzsakymy. Tokiu atveju $io sektoriaus eksporto plétra biity apribota.
4.2 Baldy gamybos sektoriaus vertinimas apdirbamosios pramonés Sakos kontekste

Lietuvos baldy gamybos sektorius pastaruoju metu rodé zenklius augimo tempus ir buvo vienas
pagrindiniy veiksniy leidusiy augti Salies apdirbamosios pramonés gamybai. Taciau, kaip jau buvo minéta
ankstesniuose skyriuose, pratizusi pasauliné ekonominé krizé bei nacionalinés nekilnojamojo turto rinkos
,burbulo sprogimas® tiesiogiai paveiké $i sektoriy. Minétas sektorius yra glaudziai susijes su statyby ir
nekilnojamojo turto sektoriumi. Todél analizuojant baldy gamybos sektoriaus raida ir perspektyvas, svarbu
atsizvelgti tiek | pagrindiniy eksporto rinky padétj, tiek j Salies ekonomikos vystymosi tendencijas.
Analizuojant $alies baldy sektoriy visos apdirbamosios pramonés kontekste, iSryskéja baldy sektoriaus
atsigavimo ir augimo perspektyvy svarba visai Lietuvos apdirbamajai pramonei, nes Sis sektorius Salies tikio

struktiiroje tradiciskai vaidino labai svarby vaidmeni (zr. 7 lent.).
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7 lentelé. Baldy gamybos produkcija pramonés produkcijos kontekste (be PVM ir akcizo)
palyginamosiomis 2010 m. kainomis, tiikst. Lt

Apdirbamoji gamyba Baldy gamyba Dalis Vls;‘la en;?l:l;;:amo‘l ole
2006 46 310 862 2 008 251 4.34
2007 47 043 954 2332878 4.96
2008 50 010 808 2 464 584 4.93
2009 42 474 199 1 986 022 4.68
2010 45 663 591 2190 658 4.80
2011 50 280 721 2 935 632 5.84
2012 52 794 356 3 541 659 6.71
2013 55258251 3791 193 6.86
2014 55 660 389 4 405 745 7.92

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

Vertinant baldy gamybos produkcijos apimtis visame apdirbamosios pramonés kontekste, stebimas
aiSkus Sio sektoriaus jtakos augimas visu nagrinéjamu laikotarpiu (eliminavus 2008 — 2010 mety
ekonominio nuosmukio laikotarpj). 2006 m. baldy gamybos produkcijos apimtys sudaré 4,34 % visos
apdirbamosios pramonés produkcijos. Iki 2008 m. §i dalis iSaugo beveik 1 procentiniu punktu ir sieké
daugiau nei 2,4 mlrd. Lt. Palyginimui, visos apdirbamosios pramonés gamyba sieke Siek tiek daugiau nei
50 mlrd. Lt. Ekonominio sunkmecio metu, sumazéjus vartojimui smuko ir apdirbamosios pramoneés
gamyba. Nuo 2008 iki 2009 m. apdirbamosios pramonés gamyba susitrauké daugiau nei 15 %, o baldy
gamybos produkcija krito net 19,4 proc. ir nesieké net 2 mird. Lt. 2010 m. apdirbamoji pramoné rodé aiskius
atsigavimo Zenklus: gamyba, lyginant su 2009 m. iSaugo daugiau nei 3,2 mlrd. Lt, o baldy gamybos
sektorius sparciai vijosi prieskrizinj lygj. Nuo 2011 iki 2013 m. apdirbamosios pramonés gamybos apimtys
tolygiai did¢jo, atitinkamai 5 % 2012 m. ir 4,67 % 2013 m. Did¢jo ir baldy gamybos sektoriaus svarba.
Minéto sektoriaus produkcijos gamybos dalis, lyginant su visa apdirbamgja pramone, iSaugo iki 6,71 %
2012 m., o 2013 m. sudaré jau 6,86 %. 2014 m. baldy sektorius dar labiau sustipréjo ir apdirbamosios
pramones kontekste sudare net 7,92 %.

Lietuvoje tiesioginiy uzsienio investicijy suma smarkiausiai didéjo iki 2007 m., kol buvo
privatizuojami valstybiniai objektai, o po to augimas nuslopo. Per pastaruosius metus bendra tiesioginiy
uzsienio investicijy apimtis nepakito. Investicijy daugéjo finansy, nekilnojamojo turto operacijy,
administraciniy paslaugy, transporto ir saugojimo, baldy gamybos, statybos sektoriuose, o mazéjo —

apdirbamojoje pramonéje ir energetikoje.
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Taigi uzsienio investuotojai Lietuva pamazu ima labiau vertinti ne ranky darbo, bet sudétingesnés
gamybos ar paslaugy srityse, o taip pat jZvelgia vidaus rinkos augimo potencialag investuodami i

nekilnojamojo turto objektus ar mazmening prekyba.

2 240,
0 mmmm Bendrosios investicijos j | l&ﬂ 17,9 0.0
materialyjj turtg | min. Lt e
16 —Wlaidos MTEP | min. Lt 181,5
- 160,0
12
8
- 80,0
q
0 - 0,0
2009 2010 2011 2012 2013 2014

16 pav. Baldy gamybos sektoriaus jmoniy i§laidos MTEP ir bendrosios investicijos j materialyjj turta (pagal EVRK
C31 Baldy gamyba)

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

Materialiyjy investicijy verté Lietuvos baldy gamybos sektoriuje ekonominio nuosmukio metais
zenkliai sumazejo, taciau jau 2011-2012 metais pradéjo rodyti atsigavimo Zenklus - nuo 2009 mety
investicijos iSaugo daugiau nei 4 kartus, tiesa, 2007 mety lygio dar nepasieke. Lietuvos pramonés imoniy,
tarp kuriy ir baldy sektoriaus jmonés, pagrindiné investavimo kryptis prie§ deSimtmetj buvo gamybinio
pajégumo plétimas bei seny jrengimy pakeitimas. Ekonominio nuosmukio metais pramonés jmonés
susilaiké nuo jrengimy keitimo, gamybos proceso mechanizavimo ar pajégumy plétimo ir daugiausiai
investavo 1 kitas kryptis. 2011 mety duomenimis pagrindine investavimo kryptimi tapo seny irengimy
pakeitimas. Vélesniais metais materialiyjy investicijy apimtis mazéjo, taciau jau 2013 m. jos iSaugo iki
168,1 min. Lt.

Baldy sektoriaus imoniy investicijy augimas teigiamai veikia Sakos investicinj patraukluma, o greitas
atsigavimas po ekonominio nuosmukio rodo baldy sektoriaus Sakos patikimuma ir santykinai gera
atsparumg ekonominiams ciklams. Baldy pramonés produktai néra pirmos butinybés prekés, todél
baldziams labai svarbi greita reakcija j poky¢ius ekonomikoje bei gebéjimas surasti naujas rinkas.

Kaip jau minéta ankstesniuose skyriuose, Lietuva yra priskiriama atviros rinkos Salims, todel
eksportas ir jo plétra bei santykiai su pagrindinémis eksporto partnerémis vaidina svarby vaidmen;j Lietuvos

ekonominio stabilumo ir finansinio pajégumo kontekste. D¢l tos pacios priezasties, didelé pagaminamos
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produkcijos dalis yra eksportuojama, vietos rinka yra tiesiog per maza. Ne i§imtis ir baldy sektorius. Zemiau

pateiktoje diagramoje pavaizduotos Lietuviskos kilmés baldy eksporto pokytis (Zr. 17 pav.).
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17 pav. Lietuvos baldy gamybos sektoriaus eksporto pokytis, %

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

Nagrinéjamu laikotarpiu kiekvienais metais stebimas baldy eksporto augimas, i§skyrus ekonominio
sunkmecio metus (2009 m.) kai baldy eksportas smuko beveik 10 procenty. Eksporto augimo sulétéjimas
buvo pastebimas jau 2008 m., kai augimas susitrauke ik 1,08 %, lyginant su prie$ tai buvusiu daugiau nei
20 % Suoliu. Taciau jau 2010 m. pastebimas Lietuviskos kilmés baldy eksporto augimas — 19,04 Lietuviskos
kilmés baldy sékmé eksporto uzsienio rinkose daugiausiai priklausé nuo $vedy koncerno IKEA. Uzsakymy
i§ minétos tarptautinés kompanijos nestigo, todel baldy eksporto Suolis buvo milziniskas, juo labiau, kad
prie§ metus baldy pramoné patyré skaudy smiigi dél statyby sektoriaus nuopuolio. 2011 ir 2012 m.
lietuviskos kilmés baldy eksportas ir toliau spar¢iai augo: 2011 m. augimas sieké net 21,82 %, o 2012 m.
21,11 %. 2013 m. bendras lietuviskos kilmés baldy eksporto augimas sulétéjo, taciau vis tiek isliko
teigiamas ir sieke 7,88 %. 2014 m. kai bendras Lietuvos eksporto pokytis buvo neigiamas, rodiklj j priekj
tempé sparciai auges baldy eksportas, kurio augimas sieké net 15,60 %.

Zemiau pateiktoje diagramoje pavaizduotos pagrindinés lietuviskos kilmés baldy eksporto 3alys-
partnerés, | kurias eksportuojama daugiau kaip 80 % visos lietuviskos kilmés baldy produkcijos (zr. 18
pav.).

Didziausios lietuvisky baldy eksporto apimtys 2013 m. teko Svedijai ir Vokietijai, j kurias eksportuota
net 33,2 % visy lietuviskos kilmés baldy. Vienai i§ didziausiy Lietuvos baldy gamybos jmonei ,,Vilniaus
baldai kaip ir kitoms stambiausioms Salies baldy jmonéms, didinti eksporto apimtis padéjo pagrindinis

uzsakovas — Skandinavijos koncernas IKEA. Apskritai, Svedija yra didZiausia lietuvisky baldy supirkéja:
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2013 m. j Svedija eksportuota 16, 98 %, t.y. uZ daugiau kaip 710 tikst. Lt, 0 2014 m. net 19,30 % - uz 925
tukst. Lt, visy lietuviskos kilmés baldy. Svarbu paminéti tai, kad lietuvisky baldy eksportas i Rusija 2013
m. sieke tik kiek daugiau nei 100 tukst. Lt, 0 2014 m. zZenkliai smuko, t.y. iki 81 tikst. Lt. Santykinai maza
dalis lietuviskos kilmés baldy eksporto tenka ir Lenkijai, Nyderlandams, JAV Danijai bei Pranciizijai.

Bendrai j Sias $alis 2013 m. buvo eksportuota lietuvisky baldy uz kiek daugiau nei 1054 tikst. Lt.
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18 pav. Lietuviskos kilmés prekiy eksporto apimtys pagal Salis (pagal EVRK C31 Baldy gamyba)
Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

2013 —2014 m. lietuviskos kilmés baldy eksportas i visas anks¢iau minétas Salis augo, iSskyrus Rusija.
Taciau $is smukimas neturéjo reikSmingos jtakos bendram lietuviskos kilmés baldy eksportui, kuris 2014
m. augo 15,60 % (Zr. 17 pav.).

Kadangi toliau darbe bus analizuojamas konkrecios imonés — ,,Vilniaus baldai finansinis
patrauklumas, tikslinga apZvelgti jmonés padétj visame baldy sektoriuje. Zemiau pateiktoje lenteléje
pavaizduotos pagrindinés Lietuvos baldy jmonés pagal produkcijos apimtis (Zr. 8 lent.).

Pagal Lietuvos medienos asociacijos pateiktus duomenis, 2013 ir 2014 m. didziausia Lietuvos baldy
pramones jmone pagal produkcija buvo AB ,Freda“. Bendrove 2013 m. pardave produkcijos uz daugiau
kaip 240 tukst. Lt, o 2014 m. pardavimai padid¢jo iki 258 tikst. Lt, tai leido i§saugoti lyderés pozicijg
Lietuvos baldy pramonéje. 2013 m. AB ,,Freda® eksportavo daugiau nei 90 % pagamintos produkcijos, o
2014 m. eksportas sudaré 99,35 % pagamintos produkcijos. Kaip teigia bendrovés generalinis direktorius
A. Emuzis, vienintelis bendrovés uzsakovas — IKEA, kuriam iki 2017 m. ruo$iamasi pagaminti produkcijos

uz beveik milijarda lity. Antra pagal pardavimo apimtis rikiuojasi AB “Vilniaus baldai”.
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Apibendrintai galima teigti, kad baldy sektorius yra vienas i$ pagrindiniy apdirbamosios pramonés
varikliy. Nuo 2006 m. baldy sektoriaus pagaminamos produkcijos dalis, apdirbamosios pramonés kontekste,
iSaugo beveik dvigubai. Nepaisant 2009 m. nuosmukio, baldy sektorius islaiko aukstus augimo tempus, o
sektoriui priklausan¢iy jmoniy grynojo pelno metinis augimas sieké daugiau nei po 20 %. Didziulg reikSme
Sio sektoriaus veiklai turi Skandinavijos milzinas IKEA, kuris neoficialiais skai¢iavimais superka nuo 90
iki 98% lietuvisky baldy eksporto ir iki 2020 m. planuoja iSsiplésti dvigubai. Kas su salyga ceteris paribus
reiskia, kad pagrindiniy Lietuvos baldininky apimtys taip pat turéty iSaugti du kartus.

4.3 Akciniy bendroviy ,,Freda*, ,,Vilniaus baldai*, ,,Klaipédos baldai* ir ,,Klaipédos

mediena“ finansinio patrauklumo vertinimas

Kaip jau buvo minéta ankstesniame skyriuje AB ,.Freda®, AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Klaipédos
baldai“ ir AB ,,Klaipédos mediena™ Siai studijai buvo pasirinktos ne atsitiktinai. Visos $ios bendrovés pagal
pagaminama produkcija yra didziausios baldy gamintojos Lietuvoje. Kaip ir kitos §io sektoriaus jmonés,
bendrovés didziausia produkcijos dalj eksportuoja Svedijos koncernui IKEA.

Siekiant jvertinti iy jmoniy finansinj patraukluma, pagal pasirinkta modelj buvo atliktos bendroviy
santykiniy rodikliy analizés. Tac¢iau, autoriaus nuomone, santykiniy rodikliy analizé, neatspindi tikrosios
jmonés vertés, generuojamo pinigy srauto ir ekonomiskai pagrjsto veiklos testinumo, todél papildomam ir

pagrindiniam finansinio patrauklumo vertinimui buvo taikomas EVA metodas.
4.3.1 Santykiniy rodikliy analizé

Atliekant minéty bendroviy finansines analizes, buvo paskai¢iuoti 2008 — 2014 m. bendroves
santykiniai pelningumo rodikliai (Zr. 19 pav.). Kaip teigia Valentinavicius (2010) i8 jy gali biiti sprendziama,
kokig realig nauda turés akcininkai ir investuotojai, rizikuodami investuoti savo kapitala.

Kaip matyti i§ 19 paveikslo, 2008 m. visy jmoniy nagriné¢jamy rodikliy koeficientai buvo maziausi
per visa nagrin¢jamg laikotarpj ir sieké kiek daugiau nei 2. Svarbu sugretinti §j rodikli su tuo metu
ekonomikoje vyravusiu nuosmukiu tiek Lietuvos tiek pasauliniu mastu. Tad teigiama rodiklio reik§mé
sunkmecio laikotarpiu rodo, kad bendrovés geba priimti teisingus sprendimus ir nukreipti gamyba j
pelningus sektorius. Grjztant prie rodiklio dinamikos, jau 2009-2010 m. laikotarpiu stebimas zenklus
grynojo pelningumo Suolis. DidZiausig grynaji pelninguma pasieke AB ,,Freda®, kurios rodiklis 2009 m

sieké 10,72 koef. ir 15,28 koef. 2010 m.
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19 pav. AB ,,Freda®, AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Klaipédos baldai“, AB ,,Klaipédos mediena“ grynojo pelningumo
rodikliy dinamika
Saltinis: sudaryta pagal bendroviy finansiniy ataskaity duomenis

Kaip jau minéta teorinéje darbo dalyje, pelningumo rodikliai vertinami vienareikSmiskai: kuo didesne
rodiklio reik§mé tuo jmonés vykdoma veikla pelningesné ir atvirks¢iai. Nuo 2008 iki 2010 mety jmoniy
pelningumo rodikliai zenkliai kilo ir 2010 m. dauguma jy, lyginant su 2008 m. buvo dvigubai ar net trigubai
didesni. Pvz. AB ,,Klaipédos baldai* pelningumo rodiklis 2010 m. buvo daugiau nei 7 kartus didesnis nei
2008 m. Lemtingas faktorius, ekonomikos nuosmukiu neleid¢s Lietuvos baldy pramonei patirti milzinisky
nuostoliy buvo tai, jog daugiau kaip 90 % pagamintos produkcijos imonés eksportavo 1 uZsienio rinkas.
Pagrindiné eksporto partneré — IKEA, beveik nenukentéjusi nuo ekonomingés krizés, leido nagrinéjamoms
bendrovéms ne tik nepatirti nuostoliy, bet ir pasiekti iki tol rekordines pardavimy ir veiklos pelningumo
aukStumas. 2011 m. pelningumo rodikliai Siek tiek susitrauke, taciau nepaisant to, iSliko rekordinése
aukStumose: grynojo pelningumo rodiklio koeficientas visy nagrin¢jamy bendroviy buvo aukstesnis nei 11.
2012 m. bendroviy grynojo pelningumo rodikliai toliau mazéjo ir tik AB ,,Freda®™ ir AB ,,Vilniaus baldai*
jmoniy rodikliai buvo didesni nei 10 %.

2013 m. daugelis nagrin¢jamy jmoniy vykde jvairius investicinius projektus: produktyvumo ir darbo
naSumo didinimui, gaminamos produkcijos diversifikavimui i naujus produktus bei gamybos proceso
esminiam pakeitimui skirtg ilgalaikj materialyjj turtg. Investicijos Siems projektams sieké milijonus lity.
Anot vienos nagriné¢jamy bendroviy, nauji gaminiai bus sudétingesni ir ,,kuriantys didesne¢ pridétine verte,
o tai leis baldy pramoneés jmonéms padidinti savo finansinj patraukluma. Dél minéty poky¢€iy ir pertvarkymy

gamyboje bei produkcijoje, nagrinéjami pelningumo rodikliai 2013 m. buvo mazesni, taciau jau 2014 m.,



60

9

pasirodé pirmieji investicijy vaisiai ir rodikliai isliko 2013 m. lygyje, o pvz. AB ,Klaipédos mediena’
pelningumo rodiklis vir§ijo 2013 m. rodiklj beveiki 2 proc. punktais.

Nagrin¢jant jmoniy finansinio sverto rodiklius pastebétas vienas bendras bruozas: nagrinéjamo
laikotarpio pradzioje visy jmoniy finansinio sverto rodikliai buvo gana auksti apie 2 — 3 koef., i§skyrus AB

“Klaipédos mediena” kurios finansinio sverto rodiklio koef. buvo 0,69 . (Zr. 20 pav.).
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20 pav. AB ,Freda“, AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Klaipédos baldai“, AB ,,Klaipédos mediena® finansinio sverto
rodikliy dinamika
Saltinis: sudaryta pagal jmoniy finansiniy ataskaity duomenis

2008 — 2009 m. po ekonominio nuosmukio, daugelis imoniy ieskojo finansavimo $altiniy, todél $iuo
laikotarpiu skolos — nuosavybés koeficientas buvo neproporcingai aukstas. Rodiklio reiksmé rodo kiek
bendrovés turto finansuota skolintomis léSomis. Pagal Nasdag OMX santykiniy rodikliy skai¢iavimo
metodika, priimtina, kai rodiklio reik§mé svyruoja nuo 0,4 iki 0,6. Pvz. AB ,,Vilniaus baldai* atveju rodiklis
yra kiek didesnis, kas salygoja finansines rizikos padid¢jima, taciau jau per ateinancius 2 metus, rodiklio
reik§mé sumazéjo 0,4 punkto ir 2009 m. buvo tik 0,74. Dar ryskesnis skolos valdymas atsispindi skolos ir
nuosavybés koeficiento dinamikoje. 2009 m. AB ,,Klaipédos mediena“ rodiklio reiksmé buvo net 2,25.
Tokia rodiklio reik§mé byloja apie auksta bendrovés finansinj sverta ir didesne tikimybe nesusidoroti su
palikany mokeéjimais ir skolos grazinimo nasta ateityje. Taciau jau 2010 m. minéto rodiklio reik§me
sumazgjo iki 1,52, o0 2014 m. koeficientas buvo mazesnis nei 1 — 0,65. Nuo 2009 iki 2012 mety, finansinio
sverto rodikliy reik§mé kryptingai mazéjo. Dél jau anks¢iau minéty pertvarkymy gamyboje ir investicijy |
naujus produktus, 2013 — 2014 m. pastebimas nezymus finansinio sverto rodikliy didéjimas taciau rodiklio
reikSmeé tik labai nezymiai virS$ijo rekomenduotinos 0,6 rodiklio Zyma. Tai byloja, kad investicijoms

bendrovés naudojo pagrindinai nuosava kapitala.
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Analizuojant likvidumo rodikliy dinamika, isryskéjo, kad 2008 — 2009 m. laikotarpiu bendroviy
rodikliai buvo nepavydétinai Zemi, kas gal¢jo lemti laiking nemokuma trumpuoju laikotarpiu, tac¢iau
vélesniais metais situacija zZenkliai pager¢jo, o analizuojant 2011 m. rodiklius uZfiksuotas einamojo

likvidumo rodikliy maksimaliis koeficientai nagrinéjamu laikotarpiu (Zr. 21 pav.).
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21 pav. AB ,,Freda“, AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Klaipédos baldai“, AB ,,Klaipédos mediena® likvidumo rodikliy
dinamika
Saltinis: sudaryta pagal finansiniy ataskaity duomenis

Kaip pavaizduota 21 paveiksle 2008 — 2009 m. laikotarpiu jmoniy likvidumo rodikliai buvo zemiausi
per visa nagrin¢jama laikotarpj ir kai kuriy bendroviy nesieké net 0,5. Imonéms susidiirus su likvidumo
problemomis, nemazai jy paseké AB ,,Vilniaus baldai* pavyzdziu. Pastaroji nemaza dalj paskolos sutar¢iy
2007-2008 m. pakeité, nurodant, kad paskoly grazinio terminas yra 2011 m. Kaip paskoly grazinimo uzstata
bendrové jkeité savo pastatus ir jrenginius, kuriy verté 2008 m. buvo daugiau kaip 48,5 min. Lt, taip pat
apyvartoje esancias prekiy atsargas ir dabartines bei ateities pinigy iplaukas i bendrovés saskaitas banke.
2010 — 2011 metais, nagrin¢jamy bendroviy likvidumo rodikliai Zenkliai pager¢jo. Pvz. AB ,.Klaipedos
baldai* kuri 2008 m. turéjo bene didziausiy likvidumo problemuy, puikiai susitvarké ir jau 2011 m. likvidumo
rodiklis buvo pakankamai aukstas — 2,5, kad islaikyty auks$ta mokumo lygj. Didelés rodikliy reik§més galéty
byloti apie neiSnaudota imonés potencialg, taciau tokia versija, autoriaus nuomone, néra teisinga. Visy
pirma, jmonés stengesi iSlaikyti saugesne likvidumo ribag atsizvelgiant ; ekonomikoje vyravusj
neapibréztuma. Taip pat, jvertinus, kad analizuojamu laikotarpiu, daugiau nei 95 % produkcijos buvo
tiekiama vienam pirkéjui - IKEA, kurio atsiskaitymai galéjo reik§mingai paveikti minéty rodikliy reikSmes.
Nuo 2011 iki 2013 mety jmones likvidumo rodikliai sumazéjo iki 2009 — 2008 m. lygio ir buvo artimi
vienetui. Tai galima paaiskinti 48 % sumazéjusiu trumpalaikiu turtu deél 2013 m. diegiamy inovacijy i

produkcijos gamybos procesa bei persiorientavimu j naujy produkty gamyba. 2014 m. jmoniy likvidumo
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rodikliai nezenkliai pakito nuo 2013 m rodikliy, o jy reikSmés nenutolo nuo teorijoje rekomenduotiny
normy.

Finansinis patrauklumas yra neatsiejamas nuo bendroves investicinio patrauklumo. Bendroviy, kuriy
akcijomis yra prekiaujama vertybiniy popieriy birzose, skai¢iuojami rinkos vertés rodikliai. Pastaryjy
rodikliy dinamika atspindi, kaip bendrové atrodo rinkos pozitiriu, t.y. kaip kito bendrovés kapitalizacija,
kainos ir akcijos pelno bei kapitalizacijos ir EBITDA santykiai. Baltijos vertybiniy popieriy birzoje §iuo
metu kotiruojamos tik vienos i§ nagrin¢jamy akciniy bendroviy AB ,,Vilniaus baldai“ akcijos, todél

kapitalizacijos rodikliy apzvalga susidés tik i$ minétos bendrovés apskaiciuoty rodikliy (zr. 9 lent.).

8 lentelé AB ,,Vilniaus baldai® rinkos vertés rodikliy dinamika

2008 | 2009| 2010 | 2011| 2012| 2013 2014

46635 | 34976 | 127470 | 138196 | 190544 | 187862 | 205311
12 9 328 | 3556 | 49.03 | 4834 | 52.83
62 | 22 | 46 5.2 7.1 131 | 125
543 | 083 | 3.18 | 359 | 532 | 890 | 831

Saltinis: sudaryta pagal AB ,,Vilniaus baldai* finansiniy ataskaity duomenis

Nagrin¢jamu laikotarpiu, 2008 — 2014 m. bendrovée nekeité savo jstatinio kapitalo. Ji sudaré 3886267
paprastosios akcijos kuriy nominali verté — 4 Lt. 9 lenteléje matyti, kaip nagrinéjamu laikotarpiu kito
bendrovés rinkos verté, t.y. kapitalizacija. Rodiklis apskai¢iuojamas akcijy skai¢iy dauginant i$ akcijos
rinkos kainos (dazniausiai pasirenkama akcijos uZdarymo kaina). Analizuojant bendroves kapitalizacijos
rodiklio dinamika, svarbu jvertinti tai, kad nagrinéjamu laikotarpiu akcijy skaicius nesikeité, todel poky¢iai
tiesiogiai atspindi bendrovés akcijy kainos pasikeitimus. 2008 metais bendrovés kapitalizacija buvo 46,6
mln. Lt. Tai atspindi zenkly akcijy kainos smukima 45,5 %. Taip pat, dagiau nei 6,5 karto sumazéjusi P/E
reik§mé rodo, ekonomikos nuosmukio itaka investuotojy pozitriui i imonés akcijas. 2009 m. visi
nagrin¢jami rinkos rodikliai nukrito rekordiSkai Zzemai. Tai byloja slogias investuotojy nuotaikas ir
skeptiskas prognozes apie jmonés perspektyvas. Taciau jau 2010 m. AB ,,Vilniaus baldai“ parodzius
stulbinancius veiklos rezultatus, bendrovés akcijos kaina Sokteléjo iki 32,8 Lt, P/E santykis iSaugo dvigubai,
o kapitalizacijos ir EBITDA rodiklis padidéjo daugiau nei 3 kartus. Iki 2012 m. bendrovés akcijy kaina
iSaugo 122,8 % ir sieke net 49,03 Lt uz akcija, kas iskele AB ,,Vilniaus baldai* rinkos verte iki 190 mln. Lt.
P/E reikSmé buvo optimali ir sieké 7,1. Atitinkamai kapitalizacijos ir EBITDA santykis padidéjo iki 5.32.
2013 m. akcijos kaina smuko 1,4 %, o bendrovés kapitalizacija sumazéjo iki 187 min. Lt. 84 % padidéjes

P/E santykis ir 3,48 punktais iSauges kapitalizacijos ir EBITDA santykis byloja apie augan¢ia imonés
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akcijos verte. 2014 m. jmonés akcijy kaina iSaugo, kas salygojo kapitalizacijos padidéjima, taciau kiti
rodikliai nezenkliai sumazéjo.

Apibendrinus visus nagrinétus santykinius imoniy rodiklius galima teigti, kad 2008 — 2009 m.
laikotarpiu visi nagrinéjami rodikliai rodé komplikuota didziausiy Lietuvos baldy pramonés jmoniy bukle.
Zemi pelningumo rodikliai atspindéjo vangy bendroviy veiklos rezultatyvuma, o auksti jsiskolinimo
rodikliai bylojo apie iSaugusi piniginiy iStekliy poreiki. Tai dar aiskiau rod¢ labai Zemi likvidumo rodikliai.
2009 m. nagrin¢jamy bendroviy padeétis buvo kur kas geresné nei daugelio kity Lietuvos jmoniy, kurios dar
kentéjo nuo ekonominio nuosmukio. Tuo tarpu investuotojy reakcija buvo atsargi, o rinkos rodikliai sparciai
Sokteléjo tik 2010 m. (AB ,,Vilniaus baldai* atveju). Bendrovés akcijos kaina iSaugo beveik 4 kartus,
lyginant su 2009 m., kas parodo, kad tuo metu jmonés finansinis patrauklumas buvo gerokai didesnis, nei
iki tol. Iki 2012 m. visi santykinai rodikliai rodé ger¢jancias jmoniy finansines padétis. 2013 m. del
persiorientavimo j naujus produktus, bei gamybos proceso tobulinimo nagrinéjami santykiniai rodikliai
neZymiai sumazéjo, taciau isliko aukstame lygyje. Analizuojant santykiniy rodikliy dinamika ir pokyc¢ius
lémusius veiksnius, pastebéta, kad 2010 -2011 m. Lietuvos baldy pramonés imoniy finansinj stabiluma
didziaja dalimi léemeé gausiis koncerno IKEA uZsakymai, kadangi visos nagrin¢jamos jmonés daugiau kaip
90 % savo produkcijos eksportuoja biitent §iam uzsakovui. Autoriaus nuomone tokia jmoniy padétis yra
rizikinga, kadangi atsiranda stipriai koncentruota paviené rizika netekti IKEA uzsakymuy ir taip prarasti 90
% pajamy. Todél susikloscius tokioms aplinkybéms labai svarbu tinkamai valdyti informacija ir stebéti
minéto koncerno veikla.

Imoniy finansinio patrauklumo vertinimas naudojant vien tik santykiniy rodikliy analize, autoriaus
nuomone, neatspindi tikrosios jmoniy vertés, generuojamo pinigy srauto ir ekonomiskai pagrjsto veiklos
testinumo. Siekiant kuo tiksliau jvertinti pasirinkty imoniy finansinj patraukluma, buvo pasitelktas EVA

metodas i$skiriant bendroviy sukuriama pridéting verte.
4.3.2 Akciniy bendroviy ,,Freda“, ,,Vilniaus baldai“, ,,Klaipédos baldai* ir

»Klaipédos mediena* finansinio patrauklumo vertinimas EVA metodu

Ekonominé pridétiné verté EVA atspindi skirtuma tarp jmonés veiklos pelno po mokesciy, bet prie§
paliikanas NOPAT ir investuoto kapitalo kainos. I esmes, EVA skai¢iavima galima suskirstyti i tris dalis:
1. NOPAT apskaiciavimas;
2. investuoto kapitalo apskaiciavimas;
3. vidutinés svertinés kapitalo kainos WACC apskai¢iavimas.
Skaiciuojant AB ,,Vilniaus baldai“ NOPAT, pirmiausia apskai¢iuojamas pelnas prie§ paliikanas ir

mokescius EBIT (angl. earnings before interest and taxes):
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(8)
Grynasis pelnas (nuostoliai) + palitkany sgnaudos + pelno mokestis
Pagal internetiniuose tinklalapiuose pateiktas nagrin¢jamy akciniy bendroviy finansines ataskaitas i$
apskaiciuotos EBIT reik§més buvo atimtas pelno mokestis, bei mokesciy efektas (angl. tax shield)

palikany sanaudoms (Zr. priedus). Apskai¢iuota NOPAT reik§mé pavaizduota 22 paveiksle.

NOPAT (tiikst. Lt)

35000 33216
30000
25000
20000
15000
10000

30068

soo0 TIW— =m SN SN SR S
o LI 0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

EAB "Freda"  BAB "Vilniaus baldai" B AB "Klaipédos baldai" B AB "Klaipédos mediena"

22 pav. AB ,Freda“, AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Klaipédos baldai“, AB ,,Klaipédos mediena“ veiklos pelno po
mokesciy, bet pries paliikanas (NOPAT) dinamika
Saltinis: sudaryta remiantis finansiniy ataskaity duomenimis

Pagal diagramoje pateiktus duomenis (zr. 22 pav.) matyti, kad nuo 2008 iki 2010 m. (imtinai) visy
analizuojamy akciniy bendroviy NOPAT reikSme did¢jo ir 2010 m. AB ,,Freda® veiklos pelnas po mokesciy,
bet pries paliikanas sieké net 32,22 mln. Lt. Pateiktoje lentel¢je aiskiai iSsiskiria 2 bendrovés — AB ,,Freda®
ir AB ., Vilniaus baldai*. Siy jmoniy NOPAT nagrinéjamu laikotarpiu buvo didZiausias. Autoriaus nuomone,
reikéty atkreipti démesj j 2013 m. rodiklius, kurie rodo, kad nagrinéjamy jmoniy rezultatai artéja vienas prie
kito. Tai didzigja dalimi léeme 2012 — 2013 m. vykes baldy pramonés imoniy produkcijos atnaujinimas,
gamybos technologijos tobulinimas ir naujy technologijy diegimas. To pareikalavo didéjantys koncerno
IKEA uzsakymai, tad visos minétos jmonés suskubo didinti apyvartg. Iki 2013 m. tai papras¢iau sekési
vykdyti didZiausioms baldy gamintojoms. Didziausi NOPAT augimai pastebéti 2008 — 2009 m. ir 2009 —
2010 m. laikotarpiais, sieke atitinkamai 155 % ir 109 %. AB ,.Klaipédos baldai* ir AB ,,Klaipédos mediena*
NOPAT visu nagrin¢jamu laikotarpiu nevirSijo 15 mln. Lt. DidZiausia reikSme uzfiksuota 2011 m. AB
,Klaipédos mediena® - 14,42 mlin. Lt. ki 2012 m. NOPAT reikSmé nereik§mingai sumazéjo, o 2013 m.
pastebimas staigus reikSmés kritimas. Didziausia NOPAT reiksmé 2013 m. sieké tik kiek daugiau nei 18

mln. Lt, kas sudaré tik 53,2 % 2012 m. NOPAT.
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Apskaic¢iavus bendroviy NOPAT reikSmes, buvo pereita prie investuoto arba ,,jdarbinto” kapitalo
skai¢iavimo. Tradicinése finansinése ataskaitose pateikiama tik apskaitinio kapitalo reikSme, todeél
reikalingi Sios reik§més koregavimai taip suteikiant jam ekonoming prasme. Atliekant investuoto kapitalo
skai¢iavimus buvo koreguojami akciniy bendroviy 2008 m. ir 2014 m. finansiniy ataskaity duomenys (Zr.
priedus).

Nuosavas investuotas kapitalas buvo koreguojamas prie apskaitinio nuosavo kapitalo reikSmeés
pridedant ilgalaikius beprocencius isipareigojimus. Skolintas investuotas kapitalas buvo koreguojamas i$
apskaitiniy ilgalaikiy ir trumpalaikiy jsipareigojimy pasalinant trumpalaikius beprocencius jsipareigojimus,
kadangi tai néra skolintas kapitalas, t.y. kastai lygiis 0. Atliekant koregavimus i§ visy jsipareigojimy buvo

atimti tokie jsipareigojimai:

e atidéetieji mokesciai, prekybos skolos, gauti iSankstiniai apmokéjimai, moketinas pelno
mokestis, su darbo santykiais susije jsipareigojimai, bei kitos mokétinos sumos ir

trumpalaikiai jsipareigojimai.

Atlikus visus minétus koregavimus buvo apskai¢iuotas nuosavas ir skolintas investuotas kapitalas,

kurio dinamika pateikta 23 ir 24 paveiksluose.

1,50 1,50
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0,57 0,60
0,50 0,50 0,15
0,43 0,40 0,00
0,00 0,00
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
=@==Nuosavo investuoto kapitalo dalis (koef.) =@==Nuosavo investuoto kapitalo dalis (koef.)
== Skolinto investuoto kapitalo dalis (koef.) == Skolinto investuoto kapitalo dalis (koef.)
24 pav. AB ,,Freda“ nuosavo ir skolinto 23 pav. AB Vilniaus baldai“ nuosavo ir
kapitalo dinamika skolinto kapitalo dinamika

Saltinis: sudaryta remiantis AB ,,Freda“ ir AB ,,Vilniaus baldai* finansiniy ataskaity duomenimis

Pirmaisiais analizuojamo laikotarpio metais visos vertinamos akcinés bendroves pelnui uzdirbti
naudojo santykinai daugiau skolinto kapitalo. 2008 m. visame ,,idarbintame* kapitale jis sudaré¢ daugiau
kaip 50 %, o didziausia dalis buvo fiksuota AB ,,Klaipédos mediena® ir AB ,,Vilniaus baldai®, atitinkamai
61 ir 60 proc.. Iki pat 2012 m. $i dalis tolygiai mazéjo ir pagal atliktus finansiniy ataskaity koregavimus

matyti, jog 2012 m. bendroves savo veikla finansavo vien nuosavu kapitalu (Zr. 23, 24 pav.).
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26 pav. AB ,Klaipédos baldai“ nuosavo ir 25 pav. AB ,Klaipédos mediena“ nuosavo
skolinto kapitalo dinamika ir skolinto kapitalo dinamika

Saltinis: sudaryta remiantis AB ,,Klaipédos baldai* ir AB ,,Klaipédos mediena‘“ finansiniy ataskaity duomenimis

Nagrinéjant bendroviy santykinius rodiklius, buvo paminéta, kad 2013 m. dél gauséjanciy koncerno
IKEA uzsakymy, daugelis Lietuvos baldy gamintojy modernizavo gamybos procesus ir atnaujino produkty
asortimentg. IS paveiksly matyti, kad Siems poky¢iams imonés vis dél to buvo priverstos ieskoti istekliy
kapitalo rinkose. 2013 m. nuosavo investuoto kapitalo dalis sumazéjo ir sudaré tik kiek daugiau nei 90 %
viso investuoto kapitalo.

Taciau vien nuosavo ir skolinto kapitalo dinamika neatskleidZia ar pasirinktas veiklos finansavimo
biidas yra ekonomiskiausias. Kokiais pinigais naudingiau finansuoti jimonés veikla, galima spresti jvertinus
vidutinius nuosavo ir skolinto kapitalo kastus — WACC. Pagal metodikoje aprasytas procentines nuosavo ir
skolinto kapitaly kasty reikSmes buvo apskaiciuotos pasirinkty akciniy bendroviy investuoto kapitalo kainos
dinamika. Gautos reik§més pavaizduotos 25 paveiksle.

Kaip jau buvo minéta, AB ,,Vilniaus baldai® ir kitos vertinamos akcinés bendroveés iki 2009 m., savo
veikla finansavo santykinai didesne skolino kapitalo dalimi. I§ diagramos matyti, kad 2008 m. skolinto ir
nuosavo kapitalo kaina buvo panasi — apie 2,5 min. Lt.. Atitinkamai skirtumas sieké apie 120 tokst. Lt.

Iki 2009 m. nuosavo kapitalo kiekis padid¢jo iki 80 % viso investuoto kapitalo (zr. 23 pav.), o jo kaina
padidéjo iki 3,95 mln. Lt. Taciau apskritai WACC 2008 — 2009 m. krito, 0 2009 m. buvo maziausia per visg
nagrinéjama laikotarpj — 4,6 min. Lt. 2010 — 2012 m. laikotarpiu, AB ,,Vilniaus baldai* investuoto skolinto
kapitalo dalis nesudaré net 10 %, 0 2012 m. $i dalis buvo artima 0. D¢l Sios priezasties beveik visg investuoto

kapitalo kaing sudaré nuosavo ,,jdarbinto* kapitalo kaina.
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27 pav. A B ,,Vilniaus baldai“ investuoto kapitalo kainos dinamika

Saltinis: sudaryta pagal AB ,,Vilniaus baldai* finansiniy ataskaity duomenis

Nuo 2011 iki 2013 m. investuoto kapitalo kaina zenkliai sumaz¢jo ir 2013 m. buvo artima 2009 m.
reik$mei. Kapitalo kainos mazéjima salygojo minétu laikotarpiu mazéjancios ilgalaikiy paltikany normos
(zr. 7 pav.) bei rekordiskai maza LR skolinimosi kaina, kuri pagal oficialius Lietuvos banko vertybiniy
popieriy aukciony duomenis 2011 m. sieke 5,45 %, 2012 m. 4,52 %, o 2013 m. sumaZzéjo net iki 3,89 %
metiniy paltikany (pateiktas vidutinis ilgalaikiy LR obligacijy (> 5 m.) pelningumas). 2014 m. AB ,,Vilniaus
baldai* investuoto kapitalo kaina sieké 5,05 mln. Lt, i$ kuriy 4,53 mln. nuosavo investuoto kapitalo kaina ir

0,52 mln. Lt — skolinto.
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28 pav. AB , Freda“ investuoto kapitalo kainos dinamika
Saltinis: sudaryta pagal AB ,,Freda“ finansiniy ataskaity duomenis
AB ,,Freda® kaip ir pries tai vertinta AB ,,Vilniaus baldai* iki 2008 m. savo veikla finansavo santykinai
didesne skolinto kapitalo dalimi. Pirmais analizuojamais metais bendrovés investuoto kapitalo kaina sieké
kiek daugiau nei 5,8 min. Lt. O 2009 —siais ji sumazgjo iki 5,5 mIn. Lt. Visu analizuojamu laikotarpiu

pastebéta, kad nuosavo investuoto kapitalo kaina su sudaré didziaja dalj visoje WACC, o0 2011 ir 2012 m.
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daugiau kaip 95%. Tai galima paaiskinti konservatyvia ir saugesne jmonés veiklos finansavimo politika po
didziosios ekonominés krizeés. Sprogus paskoly ir nekilnojamo turto burbului imonés labai atsakingai éme
paskolas ir veikla noriau finansavo i§ nuosavy 1ésy. [vertintus pasirinktas imones galima daryti prielaida,
kad tokia atsargi veiklos finansavimo politika baldy pramonés jmonése buvo vykdoma iki pat 2013 m.
Paskutiniais analizuojamais metais pastebéta, kad AB “Freda” pradeda naudoti santykinai vis daugiau
skolinot kapitalo. Autoriaus nuomone tai racioanalus zingsnis, nes 2014 m. paliikany normos buvo

rekordiskai Zzemos, o skolinto kapitalo kaina atpigo.
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29 pav. AB ,Klaipédos baldai“ investuoto kapitalo kainos dinamika

Saltinis: sudaryta pagal AB , Klaipédos baldai* finansiniy ataskaity duomenis

Pries tai vertinty AB ,,Freda ir AB ,,Vilniaus baldai* WACC visu nagriné¢jamu laikotarpiu buvo kiek
didesné nei 5 min. Lt. Tuo tarpu AB ,Klaipédos baldai” investuoto kapitalo kaina visu nagrinéjamu
laikotarpiu nebuvo didesné kaip 4 mln. Lt, 0 2009 m. buvo tik 2,9 mln. Lt. Analizuojant jmonés finansines
ataskaitas buvo pastebétos tos pacios tendencijos kaip ir pries ta vertintose bendrovése: iki 2008 m. imone
naudojo santykinai daugiau skolinto kapitalo savo veiklai finansuoti, o jau 2009 m. skolinto investuoto
kapitalo dalis bendroje investuoto kapitalo kainoje sumazéjo 66 % ir sudaré tik 16,4 %. Iki pat 2012 m.
stebimas WACC didé¢jimas, kurios didziaja dali sudaro nuosavo investuoto kapitalo kaina.

D¢l praeitame skyrelyje iSvardinty priezas¢iy baldy pramonés imonés minétu laikotarpiu veiklai
finansuoti pasirinko atsargig ir konservatyvia politika, kuomet daugiau kaip 90 % veiklos yra finansuojama
nuosavu kapitalu. Skirtingai nei AB ,,Vilniaus baldai®, paskutiniais analizuojamais metais AB ,,Klaipédos

baldai* investuoto kapitalo kaina sumazejo 4 % ir buvo artima 2011 m. lygiui.
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30 pav. AB ,Klaipédos mediena® investuoto kapitalo kainos dinamika
Saltinis: sudaryta pagal AB ,,Klaipédos mediena“ finansiniy ataskaity duomenis

Paskutine vertinta jmon¢ — AB ,,Klaipedos mediena“ priklauso jmoniy grupés koncernui SBA, kurio
nare taip pat yra ir prie$ tai vertinta AB ,,Klaipédos baldai“. Pertvarkius bendrovés finansines ataskaitas ir
jvertinus WACC pastebéta, kad AB ,,Klaipédos mediena® 2008 — 2010 m. laikotarpiu nuosaikiai mazino
skolinto investuoto kapitalo dalj, kas leido jmonei dar ir 2010 m. iSlaikyti santykinai Zema investuoto
kapitalo kaing — 2009 m. ir 2010 m. ji vyravo ties 2,5 mln. Lt riba, kai tuo tarpu ankstesnése vertintose
bendrovés 2010 m. WACC isaugo 40 % ir daugiau. Tac¢iau jau 2011 m. stebimas ryskus investuoto kapitalo
kainos augimas +49 %. Tiesa, minétais metais investuoto kapitalo kaina buvo didZiausia visu analizuojamu
laikotarpiu ir vélesniais metais tik maz¢jo. Nuo 2011 m. didziaja dali — daugiau kaip 99 % WACC sudare
nuosavo kapitalo kaina.

Atlikus visus reikalingus koregavimus finansinése ataskaitose ir apskai¢iavus tarpinius rodiklius —
NOPAT ir WACC, pagal 4 formule buvo apskai¢iuota 2008 — 2014 m. vertinamy akciniy bendroviy sukurta
ekonominé pridétine verte, kaip bendrovés pelno po mokesciy, bet prie§ paliikanas ir investuoto kapitalo
kainos skirtumas. Gauti duomenys pavaizduoti 30 paveiksle.

Pagal diagramoje pateiktus duomenis matyti, kad visu nagrinéjamu laikotarpiu vertinamy akciniy
bendroviy EVA buvo teigiamas. Tai reiskia, kad bendrovés, jvertinus visus kapitalo kastus, didino akcininky
verte. Nuo 2008 iki 2010 m. pastebimas EVA reikSmés didéjimas. Minétu laikotarpiu (imtinai) EVA
reik§mé didziausiose vertinamose bendrovése AB ,,Freda“ ir AB ,,Vilniaus baldai* iSaugo daugiau nei 7
kartus ir 2010 m. sieké atitinkamai 25,29 min. Lt ir 21,96 min. Lt. Kaip teigiama AB ,,Vilniaus baldai*
bendrovés finansiniy ataskaity aiSkinamajame raste, prasidéjus sunkmeciui bendrové mazino darbuotojy
skaiCiy, o siekiant jvykdyti pagrindinio pirkéjo IKEA uZsakymus, pagrindinis démesys ir investicijos buvo
nukreiptos 1 gamybos ir darbuotojy efektyvumo didinimg. Tai leido sumazinti veiklos sanaudas ir didinti
produkcijos apimtis. Taip pat, santykinai mazi finansiniai jsipareigojimai leido bendrovei islikti finansiskai

stabilioje pozicijoje, kas leido visus iSteklius panaudoti gamybos apim¢iy didinimui. 2009 metais Lietuvos
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gamyba smuko 14,8 % (zr. 7 pav.), nedarbo lygis pakilo iki 13,8 %, o iSkelty bankroto byly skaicius pasieké
net 1844, i$ kuriy net 50 baldy gamybos sektoriuje.

EVA tukst. Lt
30000 25202
25000
20000
15000
10000 < 7892
ﬁ\w/ﬁ 6533
5000 X
0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ex@meAB "Vilniaus baldai" e=ll=»AB "Freda" eswwAB "Klaipédos baldai" «#&4~AB "Klaipédos mediena"

31 pav. AB ,,Freda“, AB ,,Vilniaus baldai®, AB ,,Klaipédos baldai“, AB ,,Klaipédos mediena“ sukuriamos
pridétinés vertés dinamika

Saltinis: sudaryta pagal akciniy bendroviy finansiniy ataskaity duomenis

Vertinamy akciniy bendroviy stabili padétis ir augantis pridétinés vertés rodiklis, ypatingai
ekonominio sunkmecio metu, rodo auksta imoniy finansinio patrauklumo lygj. Tai atspindi 2010 m. 3,64
karto, lyginant su 2009 m. iSaugusi bendrovés akcijos kaina. Paprasciau tariant, jei 2009 m. bitume
investave 9000 Lt j AB ,,Vilniaus baldai* akcijas, tai jau kitais metais biitume uzdirbe 23800 Lt! AB ,,Freda“
ir AB ,,Vilniaus baldai* sukuriama ekonoming pridétin¢ verté¢ 2010 — 2012 m. laikotarpiu svyravo arti 20
mln. Lt ribos, 0 2012 m. abiejy bendroviy EVA rodiklis buvo labai panasus — 20,29 mln. Lt. I§ finansinio
patrauklumo aspekto, tai neigiamai veiké AB ,,Freda“ finansinj patraukluma, kadangi bendrové neisnaudojo
turimo kapitalo ir pajégumy kuriant pridéting verte. Kaip jau minéta ankstesniuose skyrelivose, dél 2013 m.
ivykusiy pertvarkymy, bendroviy EVA reikSmé sumaz¢jo kone dvigubai, lyginant su 2012 m., tadiau
nepaisant dideliy investicijy ir gamybos apim¢iy sumazejimo isliko teigiama, kas jau yra didelis pasiekimas,
nes kompanijos uzdirbo daugiau pajamy, nei sunaudojo istekliy tam pelnui uzdirbti.

Kiek mazesnés — AB ,,Klaipédos baldai* ir AB ,,Klaipédos mediena™ analizuojamu laikotarpiu taip
pat rod¢ puikius pridétines vertes rodiklius. Apskaic¢iavus EVA reik§mes jau pirmais nagrinéjamais metais
pastebétas jdomus reiskinys. Ekonominio nuosmukio metu i$ visy vertinamy akciniy bendroviy n¢ viena
jmoné nesukliré pridétinés vertés uz daugiau kaip 5 mln. Lt. 2008 m. maziausiai pridétinés vertés sukiiré
AB ,Klaipédos baldai“ — 1,72 mln. Lt, o daugiausiai AB ,,Freda®— 4,08 mln. Lt. [domu tai, kad AB ,,Freda“
sukire tik 2,3 karto didesne prideting verte negu AB ,,Klaipedos baldai®, kai tuo tarpu gamybiniai pajégumai
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skiriasi daugiau kaip 4-5 kartus. Tai rodo, kad ekonominio nuosmukio metu, geriau verciasi mazesneés
bendroves, kadangi joms lengviau kontroliuoti imonéje vykstanéius procesus, o persiorientavimas i
pelningesnes rinkas gali vykti operatyviau. Tuo tarpu didelés bendrovés, tokios kaip AB ,.Freda“ ar AB
., Vilniaus baldai* nepasizymi dideliu lankstumu bei gebéjimu kardinaliai greitai pertvarkyti produkcija ar
persiorientuoti  kitas rinkas. Taciau didelés jmonés dazniausiai geba surinkti daugiau kapitalo ir teisingai
ji investavus, vélesniais metais pastebimas pridétines vertes atotriikis siekiantis 4 ar net 5 kartus. MaZesniy
bendroviy pridétinés vertés dinamika daugiau ar maziau yra tolygi (zr. 30 pav.).

Ivertinus pasirinktas jmones AB ,,Freda®, AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Klaipédos baldai®, AB ,,Klaipédos
mediena® ,,Vilniaus baldai” ekonominés pridétinés vertés EVA metodu, galima teigti, kad nagrinéjamu
laikotarpiu nuo 2008 iki 2010 m. bendroviy sukuriama pridétine verté did¢jo. 2010 —2012 m. EVA reikSme
svyravo 7,1 — 25,29 min. Lt ribose. Tai rodo auksta bendroviy finansinio patrauklumo lygi. 2013 m. dél
iSaugusiy investicijy j naujy produkty kiirimg ir gamybos efektyvumo didinima, EVA reik§mé sumazéjo,
taiau isliko teigiama ir sieké 5 mln. Lt. Minéty investicijy jtaka tiiréty atsispindi 2014 m. EVA reik§méje,

kuri yra didesné nei 2013 m. ir duoda impulsa naujai EVA augimo tendencijai baldy pramonés imonése.
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ISVADOS

1. Finansinis imonés patrauklumas suprantamas, kaip objektyviy faktoriy, savybiy ir galimybiy
visuma, dél kuriy jmoné gali sudaryti paklausq subjektui, kurio tikslas — maksimali nauda is jmonés vertes
padidéjimo, ekonominio efekto (akcijy pajamingumo) ar veiklos testinumas, esant minimaliai rizikai. Laiku
ir teisingai jvertintas jmongés finansinis patrauklumas gali ne tik iSgelbéti akcininkus ir investuotojus nuo
netikéty praradimy, bet ir atnesti ekonominés naudos.

2. L JI§virSaus Zemyn* yra pats iSsamiausias fundamentinés analizés metodas. Jis pradedamas bendra
Salies makroekonomine analize, po kurios seka pramonés Sakos ir pa¢ios jmonés analizé. Makroekonominei
Salies aplinkai vertinti pasitelkiamas PEST metodas. Pramonés Sakos analizéje, vertinami bendri, Sakoje
veikianciy tikio subjekty veiklos rezultatai, produkcijos apimtys ir bendros vystymosi tendencijos. Vidiniy
veiksniy analizei naudojama konkrecios jmoneés finansine ir veiklos analizés. Tradicinis jmonés santykiniy
finansiniy rodikliy skai¢iavimas nesuteikia visos reikalingos informacijos, o rodikliy vertinimas ir jy
interpretavimas daZnai susijes su jvairiais subjektyviais veiksniais. Pastaruoju metu, populiaréja
kompleksinés jmoniy veiklos vertinimo sistemos, padedancios objektyviau nustatyti imonés finansing
bukle.

3. EVA metodas yra pranasesnis uz daugelj apskaitiniy rodikliy, nes jvertina kapitalo kaina.
Finansinj EVA modelj patartina naudoti kai ieSkoma naujy rinky, jsigyjamas ilgalaikis turtas ar priimami
kiti valdymo sprendimai. DFC analiz¢ yra vienas i$ jrankiy vertinant prognozuojamus pinigy srautus, ta¢iau
del skaic¢iavimo sudétingumo, patogiau yra naudoti EVA, tiesiog diskontuojant tikétinus EVA pinigy
srautus. Burksaitiené ir Juozapaviciené atlikusios tyrima patvirtino, kad diskontuotas keliy periody EVA
yra lygus diskontuotiems, ty paciy periody pinigy srautams.

4. 2006 — 2007 m. laikotarpiu geréjo visi nagrin¢jami Lietuvos makroekonominiai rodikliai: BVP
augimas iSsilaike vir§ 7 procenty ribos, valstybés biudzeto deficitas svyravo 0,4 — 1,0 % ribose, nedarbas
sparciai mazejo, o 2006 — 2008 m. Lietuvos skola susitraukeé 2.4 % ir 2008 m. sieké maziausia lygj per
analizuojama laikotarpj — 15,5 % BVP. Geri ekonominiai rodikliai bylojo apie auksta Salies investicinio
patrauklumo lygj. Tai atspindi iki 2007 m. sparciai didéjancios sukauptosios TUI, kurios 2008 m. pradzioje
siekeé daugiau nei 35 mlrd. 2009 m. Lietuvos ekonomikg iStiko ekonoming krize. BVP kritimas buvo vienas
i§ didziausiy visoje Europos Sajungoje. Nuo 2011 m. pradzios, sparciai iSaugo eksportas, didéjo gamybos
apimtys (BVP), maz¢jo nedarbo lygis. Staigus ekonomikos atsigavimas grazino investuotojy pasitikéjimag
Salimi ir sukauptos TUI vél pradéjo augti.

5. Lietuvos politinés — teisinés aplinkos analiz¢ parodé¢, kad 2009 m., didZiausios klititys plétojant

versla buvo mokesciy tarifai, Ses¢lineé ekonomika, finansavimo prieinamumas bei politinis stabilumas, kuriy
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jtaka verslui bendrai sudaré 69,7 %. 2013 m. pastebétas Sesélinés ekonomikos jtakos legaliam verslui
padidéjimas, sumazéjusi politinio nestabilumo jtaka bei muity ir prekybos reguliavimo politikos jtakos
padidé¢jimas. 2013 m. iki 1000 Lt padidinta MMA sulauke pasipiktinimy i$ verslininky pusés, taciau tai
neleido iSbalansuoti Lietuvos politinés-teisinés aplinkos. Stabilus ekonomikos augimas bei mazéjanti
valstybés skola nesudaro preteksto didinti esamus tiesioginiy mokesc¢iy tarifus, todél tikétina, kad pastarieji
i8liks nepakite.

6. Socialinés aplinkos analizés metu pastebétas aukStas vartotojy pesimizmo lygis. Vartotojy
pasitenkinimo indeksas tik 2006 ir 2007 m. buvo teigiamas. 2008 m. rodiklio reik§mé krito iki -21, o 2009
m. net iki -47,9. Maza rodiklio reik§mé, reiskia kad vartotojai nelinke islaidauti, kas salygoja mazesnius
pardavimus ir mazesnj kompanijy pelng. Nuo 2010 m. iki dabar stebima rodiklio didéjimo tendencija.
Gyventojy amziaus pasiskirstymas, atskleidé gyventojy sen¢jimo problemg. Vertinant imonés finansinj
patraukluma, galima daryti prielaida, kad daugéja vartotojy su maZzesnémis pajamomis. Mazesnés pajamos
lemia mazesnj vartojima, kas savo ruoztu, gali lemti mazesnes jmonés pajamas.

7. Vertinant Salies tkio raidos perspektyvas, situacija iSlieka nestabili. Teigiami poky¢iai Salies
ekonomikoje gali sulététi dél nenumatyty aplinkybiy vidaus ar iSorés rinkose, o tai turéty itakos ir jmoniy
veiklos rezultatams. Kadangi vidaus vartojimas ir apimtys yra veikiamos rinkos dalyviy likesc¢iy,
artimiausioje ateityje svarbiais veiksniais i$liks vie$oji nuomoné, situacija tarptautinése rinkose, politiniai
sprendimai, Europos Sajungos valstybiy ir kaimyniniy Saliy ekonominé buklé bei kiti veiksniai.

8. Baldy sektorius yra vienas i§ pagrindiniy apdirbamosios pramonés varikliy. Nuo 2006 m. baldy
sektoriaus pagaminamos produkcijos dalis, apdirbamosios pramonés kontekste, iSaugo 1,58 Kkarto.
Nepaisant 2009 m. nuosmukio, baldy sektorius islaiké aukstus augimo tempus, o sektoriui priklausanciy
imoniy grynojo pelno metinis augimas sieké daugiau nei po 20 %. DidZiule reikSme Sio sektoriaus veiklai
turi IKEA, kuri neoficialiais skai¢iavimais superka nuo 90 iki 98% lietuvisky baldy eksporto ir iki 2020 m.
planuoja i$siplésti dvigubai, dél ko galima astresné konkurencija su Baltarusijos baldy gamintojais dél IKEA
uzsakymy. Tokiu atveju Sio sektoriaus eksporto plétra biity apribota.

9. 2008 — 2014 m. laikotarpiu visi santykiniai analizuojamy bendroviy rodikliai rod¢ komplikuota
imoniy biikle. Zemi pelningumo rodikliai atspindéjo vangy bendroviy veiklos rezultatyvuma, o auksti
jsiskolinimo rodikliai bylojo apie iSaugusj piniginiy istekliy poreikj. 2009 m. analizuojamy jmoniy padétis
buvo kur kas geresné nei daugelio kity Lietuvos jmoniy. Taciau investuotojy reakcija buvo atsargi, o rinkos
rodikliai sparciai iSaugo tik 2010 m. AB ,,Vilniaus baldai* akcijos kaina pakilo beveik 4 kartus, lyginant su
2009 m. Tai rodé aukstg jmongs finansinio patrauklumo lygj. 2009 — 2012 m. visi santykinai rodikliai rode
geréjancig jmoniy finansine padétj. 2013 m. dél persiorientavimo j naujus produktus, bei gamybos proceso

tobulinimo, nagrinéjami santykiniai rodikliai neZymiai sumazéjo, tac¢iau isliko aukstame lygyje.
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10. Retrospektyviné EVA analizé parodé¢, kad nuo 2008 iki 2010 m. akciniy bendroviy verté didéjo.
2010 — 2012 m. EVA reikSme svyravo 7,1 — 25,29 mln. Lt ribose. Tai rodo auksta bendroviy finansinio
patrauklumo lygi. 2013 m. dé¢l iSaugusiy investicijy i naujy produkty kiirimg ir gamybos efektyvumo
didinimg, EVA reikSmé sumazéjo, taciau isliko teigiama. 2014 m. EVA rodiklis jau atspindi 2013 m.
investicijy rezultatus, bendroviy verté vél pradeda augti.

11. Pagrindinis faktorius veikiantis Lietuvos baldy pramonés imoniy veiklos rezultatus yra
Skandinavijos koncernas IKEA, kuris superka nuo 90 iki 98 % Lietuvoje pagaminamos produkcijos. Dél
Sios priezasties, IKEA, kuri §iuo metu veikia 38 Salyse, i$ kuriy apie 290 parduotuviy 26 — iose Salyse
priklauso IKEA Group, vertinama kaip esminis faktorius lémes sparty analizuojamy jmoniy finansinio
patrauklumo augima. Autoriaus nuomone, artimiausiu laikotarpiu Lietuvos baldy pramonés jmoniy
finansinio patrauklumo lygis ir toliau iSlieka neatsiejamas nuo IKEA veiklos efektyvumo ir strateginiy

veiklos plany. IKEA taip pat jvardijamas kaip didziausias rizikos faktorius.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota ir jvertinta iSoriniy ir vidiniy veiksniy jtaka didZiausioms
pagal sukuriamg apyvartg baldy pramonés jmoniy finansiniam patrauklumui, iSkelta jmonés finansinio
patrauklumo vertinimo problema, naudojant vien tik santykiniy rodikliy analize, kuri neatspindi tikrosios
jmonés vertés, generuojamo pinigy srauto ir ekonomiskai pagristo veiklos testinumo bei pasiilyta
kompleksing iSoriniy ir vidiniy veiksniy vertinimo metodika. Pirmoje darbo dalyje teoriniu poZiiiriu tiriamas
jmonés finansinio patrauklumo vertinimo turinys, apibréziama finansinio patrauklumo samprata ir jos
svarba priimant investicinius sprendimus. Antroje dalyje nagrinéjama fundamentaliosios analizés samprata,
analizés tikslai, apzvelgiamos bei vertinamos iSoriniy ir vidiniy imonés veiksniy analizés metodikos, jy
praktinis pritaikomumas ir informatyvumas, atsakoma i klausima, kodel finansinio patrauklumo vertinimui
atlikti reikalinga daugelio rodikliy, tame tarpe iSoriniy ir vidiniy, kompleksiné analizé, pasitelkiant
iSsamiausius tyrimo metodus. Trecioje dalyje pateikiama keturiy didZiausiy pagal apyvartg Lietuvos baldy
pramonés jmoniy finansinio patrauklumo vertinimo metodika, iSskaidyta ] tris dalis: Lietuvos
makroaplinkos analize¢ PEST metodu, baldy gamybos sektoriaus apdirbamosios pramonés kontekste analize
bei AB ,Freda“, AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Klaipédos baldai* ir AB ,,Klaipédos mediena* finansinio
patrauklumo vertinimg EV A metodu bei santykiniy rodikliy analize. Ketvirtoje dalyje nagrinéjama Lietuvos
ekonominé, politiné-teising, technologiné bei socialiné aplinka, baldy gamybos sektoriuje veikian¢iy jmoniy
veiklos rezultatai bei eksporto apimtys pagal pagrindines eksporto $alis-partneres apdirbamosios pramonés
kontekste ir minéty bendroviy finansinis patrauklumas, ekonominés prideétinés vertés EVA ir santykiniy

rodikliy analizés metodais.

Pagrindiniai Zodziai: finansinio patrauklumo vertinimas, finansiné analizé, investicinis

patrauklumas, EVA, fundamentalioji analizé.
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ANOTATION

The master thesis analyzes and assesses the external and internal factors that have influence on
furniture industry financial attractiveness while also raising a problem about the companies in this industry
financial attractiveness assessment. The company real value, the cash flow it generates and economically
proven business continuity, are not proven while using the comparative analysis of the relative indicators,
thus the thesis suggests a complex internal and external factors assessment methodology. The first part of
thesis covers assessment of a company's financial attractiveness theoretically defining the concept of
financial attractiveness and its importance while taking on investment decisions. The second part examines
the concept of fundamental analysis, its goals also providing an overview and assessment of external and
internal company factors analysis methodology their informativeness and practical applicability. A question
is answered why financial attractiveness assessment needs analysis of many indicators which includes the
following: a complex external and internal analysis through comprehensive study methods. The assessment
methodology of furniture industry financial attractiveness is decomposed into three parts: Lithuanian macro
environment analysis while using the PEST method, furniture manufacturing sector analysis and AB
“Vilniaus baldai”, AB “Freda”, AB “Klaipédos mediena” and AB “Klaipédos baldai” financial evaluation
attractiveness using the EVA method and the relative indicators analysis are given in part three. The fourth
part examines Lithuanian economic, political-legal, technological and social setting. The companies that
are working in furniture manufacturing sector their performance and the magnitude of export according to
the main export partner countries in manufacturing industry context. Furniture industry financial
attractiveness are analyzed by the economic value added (EVA) and the relative indicator analytical

methods.

Key words: assessment of financial attractiveness, financial analysis, investment attractiveness,
EVA, fundamental analysis.
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SANTRAUKA

Neapibréztumas ir rizika nuolatos supa verslininkus ir investuotojus. Todeél iSsamus jmonés finansinio
patrauklumo vertinimas, bei greita reakcija ir lankstumas galimi tik tada, kai sprendimai pagrjsti laiku gauta
bei adekvacia informacija, apie iSoring organizacijos aplinkg bei vidines galimybes. Finansinio patrauklumo
vertinimas svarbus tiek patiems jmoniy vadovams, tiek investuotojams, akcininkam ar bet kuriam kitam
suinteresuotam subjektui, kurio tikslas maksimali nauda i§ jmonés vertés padidéjimo, ekonominio efekto
(akcijy pajamingumo) ar veiklos testinumas, esant minimaliai rizikai.

Magistro baigiamojo darbo tikslas — Sudaryti finansinio patrauklumo vertinimo modelj ir nustatyti
iSoriniy ir vidiniy veiksniy jtaka baldy pramonés Sakos jmoniy finansiniam patrauklumui.

Siam tikslui pasiekti issikelti tokie ufdaviniai: mokslinés literatiiros analizés metu, aptarti jmonés
finansinio patrauklumo vertinimo teorinius aspektus; jvardinti jmonés finansinés analizés biidus bei i$skirti
ju privalumus ir trikumus; atlikti retrospektyving Lietuvos makroaplinkos ir baldy pramonés sektoriaus
analize iSskiriant poveiki imonés finansiniam patrauklumui; jvertinti didZiausiy pagal metine apyvarta baldy
pramones Sakos jmoniy finansinj patraukluma remiantis santykiniy rodikliy analize ir EVA metodu.

Darbo tikslui pasiekti bei iSkeltiems uzdaviniams atlikti buvo pasitelkti tokie tyrimo metodai:
mokslingés literatliros analizé ir apibendrinimas, palyginimas, finansiniy ataskaity duomeny grupavimas ir
analizé, santykiniy rodikliy analizé, retrospektyviné ekonominés pridétinés vertés EVA analizé, PEST
analiz¢, pirminiy ir antriniy duomeny sisteminimas.

[Sanalizavus Lietuvos makroekonomine padéti ir pasirinkty imoniy finansiniy ataskaity duomenis
santykiniy rodikliy ir ekonominés pridétinés vertés EVA metodu pastebéta, jog nagriné¢jamu laikotarpiu
bendroviy finansinis patrauklumas nuolatos augo. Didziausias finansinio patrauklumo Suolis pastebétas
2008 — 2009 m. laikotarpiu, kuomet Lietuvos BVP smuko 14,8 %, o nedarbas sieké net 13,8 %. 2010 —2012
m. bendroviy sukuriama pridétiné ekonominé verté svyravo 7,1 — 25,29 mln. Lt ribose. Tai rodo efektyvy
kapitalo panaudojimg ir racionaly investicijy paskirstyma. Baldy pramonés jmoniy finansinio patrauklumo
augimg galima sieti su iSaugusiais Skandinavijos koncerno IKEA uzsakymais. Supirkdama daugiau nei 95
% Lietuviskos kilmeés baldy produkcijos, IKEA jvardijama kaip pagrindinis faktorius veikiantis Lietuvos

baldy pramonés imoniy finansinj patrauklumgq.
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SUMMARY

Risk and uncertainty constantly surrounds businessmen and investors, who make vital decisions.
That’s why detailed financial attractiveness assessment, quick reactions and flexibility can only be achieved
when decision are being taken with timely received information, about the company*s external and internal
setting. Financial attractiveness assessment is relevant as much to the head of the company as to investors,
share-holders or any concerned subjects, who aim to maximize benefit from the increase value of the set-
up, stock yield or business continuity with minimal risk.

Aim of thesis: To determine external and internal factor influence on furniture industry financial
attractiveness, while using publicly available information and financial statements of the company.

To reach the aim these objectives were raised: While analyzing scientific literature, determine
theoretical aspects of financial attractiveness assessment; review internal and external factors affecting
furniture industry financial attractiveness; to name the ways financial analysis can be done, distinguish their
advantages/disadvantages; to perform retrospective analysis of Lithuanian macro environment and furniture
sector, while singling out impact on the company's financial attractiveness; to assess the financial
attractiveness on the basis of relative indicator analysis and EVA method.

To fulfill the aim and objectives these research methods were used: Analysis and summary of
scientific literature; reported financial data grouping and analysis; analysis of the relative indicators;
retrospective EVA analysis; PEST analysis; systematization of primary and secondary data. Numeric
information and data processing was completed using MS Excel software.

After analyzing Lithuanian macroeconomic situation and chosen companies financial account data,
using the relative indicators and economic added value EVA method it was noticed that during the period
when the company was under review its financial attractiveness was constantly rising. The rise peaked
during 2008 — 2009, when Lithuanians GDP dropped 14,8% and unemployment reached 13.8%. During
2010 — 2012 company’s economic added value ranged between 7,1 — 25,29 min. Lt. That points to effective
use of capital and rational distribution of investments. The growth of furniture industry financial
attractiveness can be connected to the increase of orders made by Scandinavian concern IKEA. While
buying more than 95% of company’s production, IKEA is being considered as one of the major factor

influencing furniture industry financial attractiveness.
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AB ,,Vilniaus baldai“ EVA rodiklio skai¢iavimas PRIEDAS
Nr.1

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1 Grynasis pelnas (nuostoliai) 4024 15587 27848 26823 26985 14339 16440
2 Paliikany sagnaudos 3509 1125 785 188 23 34 69
3 Pelno mokestis 925 3655 4894 4119 2819 1349 1479
4 EBIT (1+2+3) 8458 20367 33527 31130 29827 15722 17988
5 Pelno mokestis nuo paliikany 526 169 118 28 3 5 10
6 | NOPAT (4-(3-5)) 8059 | 16881 | 28751 | 27039 | 27011 | 14378 | 16519
7 Nuosavas investuotas kapitalas 29644 45083 73524 84992 73629 53037 51645
8 Nuosavo investuoto kapitalo dalis (koef.) 0.40 0.80 0.92 0.98 1.00 0.90 0.85
9 Nuosavo investuoto kapitalo kainos 9265

(koef)) 0.035 0.070 0.081 0.086 0.087 0.079
10 | Nuosavo investuoto kapitalo kaina 2603 3958 6455 7462 6465 4657 4534
11 | Skolintas investuotas kapitalas 43933 11593 6009 1487 333 5827 523
12 | Skolinto investuoto kapitalo dalis (koef.) 0.60 0.20 0.08 0.02 0.00 0.10 0.074
14 Skolinto investuoto kapitalo kainos 0.009
(koef.) 0.034 0.012 0.004 0.001 0.000 0.006

13 | Skolinto investuoto kapitalo kaina 2480 654 339 84 19 329 0.15
15 Investuotas kapitalas i$ viso 73577 56676 79533 86479 73962 58864 60910
16 WACC 0.069075 | 0.081385 | 0.085431 | 0.087261 | 0.087659 | 0.084696 | 0.08303
17 | Investuoto Kapitalo kaina (tukst. Lt) 5082 4613 6795 7546 6483 4986 5057
18 | EVA (tukst. Lt) 2977 | 12268 | 21956 | 19493 | 20528 | 9393 | 11462

ra— 0.0664

R¢—0.0396

Rerp — 0.0679

B—0.0071

R —0.0878
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AB ,,Freda“ EVA rodiklio skai¢iavimas PRIEDAS
Nr.2

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

1 Grynasis pelnas (nuostoliai) 5021 21601 32369 29546 28012 18236 20123

2 Palukany sgnaudos 4301 1521 691 421 65 49 52

3 Pelno mokestis 986 4752 5745 4521 3023 1956 2022

4 EBIT (1+2+3) 10308 27874 38805 34488 31100 20241 22197

S Pelno mokestis nuo paliikany 601 201 156 101 6 3 4

6 NOPAT (4-(3-5)) 9923 23323 33216 30068 28083 18288 20179

7 Nuosavas investuotas kapitalas 35964 52123 83158 | 101236 87032 61035 54961

8 Nuosavo investuoto kapitalo dalis (koef.) 0.43 0.75 0.88 0.94 0.97 0.90 0.86

9 Skolintasinvestuotas kapitalas 47569 17569 11031 6910 2651 6921 8654

10 Nuosavo investuoto kapitalo kaina 3158 4576 7301 8889 7641 5359 4826
11 Skolinto investuoto kapitalo kaina 2685 992 623 390 150 391 488
12 Nuosavo investuoto kapitalo kaina (koef.) 0.038 0.066 0.078 0.082 0.085 0.079 0.076
13 Skolinto investuoto kapitalo kaina (koef.) 0.032 0.014 0.007 0.004 0.002 0.006 0.008
14 | Skolinto investuoto kapitalo dalis (koef.) 0.57 0.25 0.12 0.06 0.03 0.10 0.14
15 Investuotas kapitalas i$ viso 83533 69692 94189 | 108146 89683 67956 63615
16 WACC 0.06994 | 0.07989 | 0.08413 | 0.08580 | 0.08687 | 0.08461 | 0.08353
17 | Investuoto kapitalo kaina (takst. Lt) 5842 5568 7924 9279 7791 5749 5314
15 EVA (tokst. Lt) 4081 17755 25292 20789 20292 12539 14865

ra— 0.0664

Rf—0.0396

Rerp — 0.0679

B—0.0071

R. - 0.0878
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AB ,,Klaipédos baldai“ EVA rodiklio skai¢iavimas PRIEDAS
Nr.3

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

1 | Grynasis pelnas (nuostoliai) 3129 5698 9451 12036 12011 9364 10642

2 | Palukany sanaudos 1612 965 785 201 51 29 78

3 | Pelno mokestis 601 753 1001 1351 1331 989 1103

4 | EBIT (1+2+3) 5342 7416 11237 13588 13393 10382 11823

5 | Pelno mokestis nuo paliikany 242 145 118 30 8 4 12

6 | NOPAT (4-(3-5)) 4983 6808 10354 12267 12070 9397 10732

7 | Nuosavas investuotas kapitalas 21036 27646 33615 41236 44012 40266 37695

8 | Nuosavo investuoto kapitalo dalis (koef.) 0.46 0.76 0.89 0.97 0.98 0.91 0.87

9 | Skolintasinvestuotas kapitalas 25013 8642 4215 1125 701 4213 5693

10 | Nuosavo investuoto kapitalo kaina 1847 2427 2951 3621 3864 3535 3310
11 | Skolinto investuoto kapitalo kaina 1412 488 238 63 40 238 321
12 | Nuosavo investuoto kapitalo kaina (koef.) 0.040 0.067 0.078 0.085 0.086 0.079 0.076
13 | Skolinto investuoto kapitalo kaina (koef.) 0.031 0.013 0.006 0.001 0.001 0.005 0.007
14 | Skolinto investuoto kapitalo dalis (koef.) 0.54 0.24 0.11 0.03 0.02 0.09 0.13
15 | Investuotas kapitalas i$ viso 46049 36288 37830 42361 44713 44479 43388
16 | WACC 0.070766 | 0.080332 | 0.084306 | 0.086967 | 0.087308 | 0.084830 | 0.083685
17 | Investuoto kapitalo kaina (tukst. Lt) 3259 2915 3189 3684 3904 3773 3631
18 | EVA (tokst. Lt) 1724 3893 7164 8583 8166 5624 7101

ra— 0.0664

Rf—0.0396

Rerp — 0.0679

B—0.0071

Re —0.0878
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AB ,,Klaipédos mediena*“ EVA rodiklio skai¢iavimas PRIEDAS
Nr.4

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1 Grynasis pelnas (nuostoliai) 2654 6845 9426 14216 11546 8194 9416
2 Palukany sanaudos 1756 921 516 177 60 99 156
3 Pelno mokestis 521 798 901 2012 2316 861 899
4 EBIT (1+2+3) 4931 8564 10843 16405 13922 9154 10471
5 Pelno mokestis nuo paliikany 263 138 77 27 9 15 23
6 | NOPAT (4-(3-9)) 4673 7904 10019 14420 11615 8308 9595
7 Nuosavas investuotas kapitalas 16569 20225 25133 42156 42123 35166 33946
8 Nuosavo investuoto kapitalo dalis (koef.) 0.39 0.60 0.81 0.96 0.99 0.97 0.96
9 Skolintasinvestuotas kapitalas 25612 13546 6009 1645 431 945 1445
10 | Nuosavo investuoto kapitalo kaina 1455 1776 2207 3701 3698 3088 2980
11 | Skolinto investuoto kapitalo kaina 1446 765 339 93 24 53 82
12 | Nuosavo investuoto kapitalo kaina (koef.) 0.034 0.053 0.071 0.085 0.087 0.086 0.084
13 | Skolinto investuoto kapitalo kaina (koef.) 0.034 0.023 0.011 0.002 0.001 0.001 0.002
14 | Skolinto investuoto kapitalo dalis (koef.) 0.61 0.40 0.19 0.04 0.01 0.03 0.04
15 | Investuotas kapitalas i$ viso 42181 33771 31142 43801 42554 36111 35391
16 | WACC 0.068758 | 0.075221 | 0.081749 | 0.086622 | 0.087482 | 0.086979 | 0.086520
17 | Investuoto kapitalo kaina (ttikst. Lt) 2900 2540 2546 3794 3723 3141 3062
18 | EVA (tukst. Lt) 1773 5364 7474 10625 7892 5167 6533

ra— 0.0664

R¢—0.0396

Rerp — 0.0679

B—0.0071

Re—0.0878




