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IVADAS

Temos aktualumas.Akciné bendro¢ Lifosa — viena didziaugi chemijos pramads jmoniy
Lietuvoje. Imorgje dirba apie 900 darbuotpjt.y. 15 proc. Lietuvos chemijos pranége dirbargiy
darbuotoy, kurie pagamina beveik 20 proc. visos chemijosnmras sukuriamo produkto. Taiginone
yra svarbus Lietuvosikio subjektas, kurio vystymasis svariai prisided#e pekmingos Lietuvos
chemijos pramoés bei centrinio Salies regiono raidos.¢lDSios priezasties, visuomenyra
suinteresuot@gmores veiklos stabilumu ir ptra.

Daugiausia informacijos apigmores hikle teikia jos finang analiz. Finang analiz yra dalis
ekonomirgs analizs, kuri atliekama remiantistatymais bei faktiniaigkinés veiklos rodikliais ir kuri
tiria ekonominius procesugnorgje, jy tarpusavio rySius bei veiklos rezultatus. Inforijsgcgauta
atlikus finansig analiz, svarbijmonrés vadovybei, kitiems darbuotojams, kreditoriamsdssimiems ir
busimiems investuotojams. ISsarmores finang analiz ne tik jvertina jmonés vadowy priimty
sprendiny kokybe, bet ir leidzia gana tiksliai prognozugtnores veiklos tendencijas. Tai ypavarbu
pasauligs ekonomikos nuosmukio laikotarpiu.

Problema. Ar viena didziausj Lietuvos chemijos prameés jmoniy finansiSkai pakankamai
stipri jveikti pasauligs finang krizés sukels rinkos nuosmukbei uztikrinti veiklos ¢stinum.

Tyrimo objektas. AB Lifosa 2006 — 2008 m. finansiniai rezultatai.

Magistro darbo tikslas. Remiantis finang analiZs teorijomis ir metodaigvertinti AB Lifosa
finansirg bukle bei numatytimones veiklos perspektyvas 2009-2011 metams.

Siam tikslui pasiekti iSkeltiZzdaviniai:

1. Identifikuoti ir iSnagrigti iSorés veiksnius, turitius didziausi jtaka AB Lifosa veiklos rezultatams.
2. Remiantis finansimis ataskaitomis atlikti AB Lifosa finansis hiklés ir veiklos rezultaf 2006 —
2008 m. analig

3. Ivertinti ar yra rySys targmores likvidumo rodiklio, nuosavo kapitalo jsipareigojiny santykio bei
pelningumo ir afmoreés pelningumas priklauso nua $ieiksni.

4. 1§tirti AB Lifosa bankroto tikimyb bei atliktijmorés veiklos rezultat 2009 — 2011 m. prognez

Tyrimo metodai. Makro aplinkos veiksmi tyrimui naudotas PEST modelis, pradinius duomenis
gaunant apklausosibu. Makro aplinkos veikspijtakosjmores rezultatams tyrimas atliktas naudojant
daugiafaktorigs regresijos modgl AB Lifosa finansinei bklei 2006 — 2008 m. analizuoti naudota

horizontalioji, vertikalioji bei santykimi rodikliy analizs, o grySiui tarp tam tikg rodikliy ir



pelningumo istirti — daugiafaktords regresijos metodas. Tyrimo rezultatai apraSyigiiti lenetse
bei grafikuose]lmoreés rodikliai lyginami su vidutiniais Sakos rodikisaiDuomenys apdoroti Microsoft
Word ir Excel programomis.

Literat aros apzvalga.Atliekant darla buvo naudotasi Lietuvos ir uzsienio moksline atera,
moksliniais straipsniais, informacija internetetals spaudos leidiniais, statistikos duomenimi€)620
2008m. AB Lifosa finansis atskaitomyks dokumentais: balansu, pelno (nuostolio) ataskpitagy
sraut; ataskaita, nuosavo kapitalo pdky ataskaita, aiSkinamuoju raStu. Finagdsinanalizs
aktualum bei jvairius jos metodus iSsamiai nagiim J. Mackewius, D. Poskait, D. Slekie®, I.
Klimavicien¢, E. BuSkewtiute, | . Macerniskierg, |. Buweitniere ir kiti. Galimo bankroto sk&iavimo
bei prognozavimo metodus daugiausia nagpinR. Norvaiien, J. Mackewius, D. Slekies,
L.Seskut, A. Pabedinskatt J. Butkug ir kiti. Atliekant bankroto diagnostik autoriai rekomenduoja
naudoti E. I. Altmano metadkaip viery iS informatyviausi ir geriausiai Lietuvogmonems pritaikom
modej. Vertinantimores veiklos perspektyvas, rekomenduojama atlikti tiida laikotarpio prognog,
kadangi ji yra tiksliausia.

Magistro darbo struktira. Darly sudaro trys pagrindés dalys. Pirmoje dalyje iSnagétn ir
susistemintijvairiy Lietuvos ir uZsienio autasi darbai finansias analizs klausimais, didzZiausi
démeg skiriant horizontaliajai bei vertikaliajai analins, santykiniams rodikliams, bankroto tikinégb
jvertinimo teoriniams aspektams. Antroje metodolégialyje apraSoma, kokius metodus naudojant
bus analizuojam@monés makro aplinka, finansénbaklé bei atliekamogmones rezultal prognozs.
Treciojoje, analitirgje, dalyje bus tiiamamonés makro aplinka, atlikta AB Lifosa finansm veiklos
analiz, apskatiuojant pelningumo, likvidumo, finansavimo strakds rodiklius bei palyginant juos su
sektoriaus vidurkiais. Taip pat Sioje dalyje busk&ts jmones bankroto tikimybs vertinimas ir veiklos

rezultaty prognoz 2009 — 2011 metams.



l. TEORINE DALIS

Sioje darbo dalyje bus apzvelgpiairiy lietuviy ir uzsienio mokslinini darbai finang analizs
klausimais bei aprasytijjiSnagrireti ir rekomenduojami taikyti metodai bei modeliaigkiant atlikti
visapusisSk imores finang analiz. Taip pat bus apraSyti finansiniai rodikliai, lkengeriausiai atspindi

imores finansir padti beiimonés veiklos pronozei atlikti taikytini modeliai.

1.1. Finansireés analizs samprata

Terminas ,analig* kiles i5 graiky kalbos ZodZzio ,analysis”, kuris reiSkia tam tikdaikto,
reiSkinio ar proceso skaidymnj dalis ar elementus. Visuo&je lietuviy enciklopedijoje (2004)
pateikiamas toks termino aiSkinimas: ,analiz tai mystymo metodas, pagtas tikroes (daiki,
reiSkiniy, savyby, santyky) ar mgstymo skaidymuj dalis®. PanaSiai termina apibrezia ir E.
BusSkevtiate (2007): ,analiz — tai daikt;, poceg bei reiSkniy skirstymas jy sudedamasias dalis |
pagrindiniy pozymiy bei savyhij iSskyrimas®.

Visuotingje lietuviy enciklopedijoje (2004) nurodoma, jog termirfasnsai ,apibadina jmoniy
gamybire komercirg veikla, ekonominius, santykius, kurie atsiranda phgrindini ir apyvartiniy 1Sy
apytakos, produkcijos gamybos, darmtlikimo ir paslaug teikimo bei realizacijos, pinigigiistekliy
sudarymo ir naudojimo”.

ZodZiofinansaikilmé néra visiskai aiski. Vienijjkildina i$ angh k. ZodZiofine (bauda, pinigia
bausng), kiti — iS lotyny finire (baigti), iS kurio padarytas daiktavardimatio, financia (baigimas,
pabaiga). Visuotigje lietuviy enciklopedijoje nurodoma, joignatio iS pradzi reiske bylos baigina,
teismo sprendim véliau — ir teismo nustatytbaud,, o dar ¢liau — ne tik teismo, bet ir kiekvign
valdovo nustatyt mokéjima. Ilgainiui Siuo terminu buo prath vadinti vig; tikio subjekty pajamas bei
iSlaidas.

Obe (2007) finansugvardija, kaip vien iS keturyy svarbiausj verslo vadybos veiklos sri.
Finang analizs svarbiausias tikslas atsakytklausing, kaip organizuotimores veikh, kadjmones
veikla hity pelninga.

Finang analiz, pasak E. BuSketiiates, |. Maerinskieres (2007) ,yraimores finansirgs veiklos
nagrirgjimas ir objektyvus jogvertinimas®. Finang analizs svarba ir Bitinybé, siekiant kadmones

veikla hity stkminga - negitijama. Finang analiz padeda geriau suvokimorgje vykstaius
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procesus, bejvertinti jmones esam padkttj. Atlikus ankstesnj laikotarpy finanag analiz galima
ivertinti priimty sprendimy kokybe bei iSanalizuoti klaidingus bei teisingusnonés zingsnius,
susisteminti sukaupt patiri. Ankstesis ir esamos iklés analizs pads identifikuojant jmones
stiprybes, silpnybes, ¢ggmes ir galimybes, leis objektyviguertinti ateities perspektyvas bei nustatyti
veiklos strategijas at&ai.

E. BuSkewiute ir I. Macerinskiere darbe Finanganaliz (2007), nurodo, jog svarbiausi finans
analizs tikslai yra: sukurti finansiis informacijos, kuri bty patikima, pakankama bei tiksli sistgm
palyginti faktire pacti su planais, standartais bei kitais parametragkiasnt nustatyti tendencijas ar
nukrypimus nuo pasirinktos b&zbei padti formuoti finang valdymo ir apskaitos politik kas leist,

racionaliai panaudoti finansinius iSteklius ir neiigti investicijas naudingiausia linkme.

1.2.Makroaplinkos analizé

Imore yra atvira sistema t.y. jiggeikauja su iSass aplinka gaudama iS jos iSteklius ir eneygij
juostransformuodama rezultatus ir pateikdama rezultajusorine aplinkg (Cole, 2000). Taigimone
yra veikiama iSass aplinkos ir patig veikia. Makroaplinkos anakzyra neatsiejamganores analizs
dalis.

Makroaplinkos veiksnj analizs tikslas — patti jmonei deramai reaguoti ir prisitaikyti prie
besiketiantiy aplinkos slygy. Sios analigs pagrindu identifikuojami i$és aplinkos veiksniali,
turintys didziaugj jtaka imores veiklai beijvertinamas y jtakos poldis. Taip pat makroaplinkos
analiz padeda geriau suprasti konkretaus verslo ypatlgbesertinti jmores padtj rinkoje. Verslo
aplinkos tyrimy pagalba galima sumazinti nepalankiplinkos pokyiy jtaka bei panaudoti Siuos
pokycius kaip atskleistas galimybes. Taionéms leidza iSsaugoti ar ngyti konkurencin pranasurp
Verslo aplinkos tyrimo temomis mokslinius darbu&risl. Porter (2008), Ph. Kotler (2003), B. Smith
(2003), K. Guseva (2006) ir Kiti.

Imores makroaplinkos anakiz — jmonés finansiks veiklos analigs pamatas. ISsami
makroaplinkos analiz leidzia pl&iau pazvelgtij jmorés finansinius rezultatus ir suteikia pagend
finansiny rodikliy interpretavimui.

Mokslinéje literatiroje labiausiai rekomenduotini Sie makroaplinkosinty metodai: rinkos

salygy analiz, penki jéegy modelis, svarbiaugi sckmés veiksny anali2, scenariy analiz, PEST,
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PESTE. Siuos tyrimo metodu moksliniuose darbuosgrimgo R. Auk3takalnyd ir R. GinevEius
(2001), Ph. Kotler, P. R. Walsh (2000). Visi Sietoaai remiasi kokybine analize.

Siekdama iSnagriti Lifosa AB makroapling naudosiu PEST model Sis modelis
kompleksiSkai apima esminius makroaplinkos aspeli&ig/ra lengvai modifikuojamas atsizvelgiant
nagrirejamoikio subjekto veiklos ypatybes.

PEST analiz apima keturis makroaplinkos veiksnius: politia teisin, ekonomin, socialinj ir
kultarinj bei technologip Sio modelio pavadinimsudaro j terminy pirmosios raiés — P (politiniai
ir teisiniai — angl. k. Political — Legal Forceg),(ekonominiai veiksniai — angl. k. Economical Fes);
S — (socialiniai — kuitriniai veiksniai — angl. k. Socio — cultural Forge§ (technologiniai veiksniai —
angl. k. - Technological Forces). A. Vasiliausk@9(4) pabizia, jog nagrigtiny temy sgrasas turi
labiau rekomenduotinpohid; ir konkretusy pasirinkimas priklauso nuo organizacijos specsgiko
Dazniausiai nagrigami politiniai — teisiniai, ekonominiai, socialeii — kultiriniai bei technologiniai
veiksniai pateikti 1 lentéje.

1 lentek. PEST analigs metu nagriétini veiksniai

POLITINIAI- EKONOMINIAI SCIALINIAI - TECHNOLOGINIAI
TEISINIAI VEIKSNIAI VEIKSNIAI KULT URINIAI VEIKSNIAI VEIKSNIAI
e tarptautire ekonominis e gyventoj; galutinio valstylkes
politiné situacija; augimas; vartojimo pokyiai; technologij
e vidiné 3alies infliacija; e gamtosaugos politika;
politiné situacija; situacijos darbo problemos; naujos
e santykiai su rinkoje; e Svietimas; technologirs
Salies valdzios palikany e kultira galimybes.
institucijomis; normos
e teisinis tendencijos;
reglamentavimas valiuty kursy
svyravimy
jtaka;
investicijy
klimatas;
gamybos
veiksniy
galimas kain
pokytis

Saltinis: sudaryta pagal A.Vasiliauskas, 2004
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Trupmai aptarsiu Siuos veiksnius.

Nagrirgjant politini - teisin aspeld reikéty atkreipti cmeg i tarptautig politing situacip. Ji
svarbi organizacijoms, eksportuofgmms savo produkgcjjir paslaugas arba importuojaoms zaliavas
bei komplektavimo gaminius, taip pat kompanijomsgjr€ioms filialus ar atstovybes uzsienyje bei
bendragmones su uzsienio kompanijomis ar kitaip dalyvatians pasaulio rinkoje. Tokiognores,
vykdydamos veild uzsienio valstybse turi vadovautis ten galiojéiais jstatymais ir kitais teés aktais
- taigi priklauso nuo tarptautin politines aplinkos slygy. Kitas svarbus klausimas - vidirsalies
politiné situacija. Rekomenduotinaertinti skirtingy politiniy partijy programines nuostatas, tufias
sasap su organizacijos veikla. Esant rySkiemg guostal skirtumams,ukio subjekto veikd gali
itakoti rinkimy i Salies parlameatrezultatai, nauja vyriausyb sudtis ir pan.Imonems, kuriy kapitale
dalyvauja valstyb ar savivaldyb, labai svarbuy santykiai su Salies valdzios institucijomis; J
strateginiai sprendimai priklauso nuo vidaus ir drewalstybing sprending bei Siy sprending
aprobavimo tvarkos. Kur kas mazestaka valdzios organai daro privataus kapitglmonems. T&iau
jy jtaka gali lti netiesiogig, pvz. galimyléd gauti naudingus valstybinius uzsakymus. Taigi Sio
veiksnio nereikty uzmirSti ir privataus kapitalgmorems. Dar vienas svarbus aspektas - teisinis
reglamentavimas. Visorganizaciy veikla tiesiogiai ir netiesiogiai veikigstatymai ir kiti teigs aktai,
reglamentuojantys bendras organizacijos veikitgas, mokesius, darbo santykius ir pan.iSieisss
normy laikymasis uztikrinamas taikant téss aktuose numatytas poveikio priemones. éldmitina
iSskirti teiss aktus, daratus didziausi jtaka jmores veiklai beijvertinti galimus 3j teiss akty
pokygius.

Autoriai daugiausiai émesio skiria ekonomini veiksny analizei.Imores veiklai dide¢ jtaka
daro ekonominis augimas, kugreiSkia Salies bendrojo produkto augimo temgalimi struktiriniai
poslinkiai, augimo cikliSkumas. Organizacijos stgahiai sprendimai negalith vienodi ekonominio
pakilimo ir nuosmukio laikotarpiu. Nuosmukio metgiablogja produkcijos realizacijosab/gos, bet
gali atsirasti papildom galimybiy sumazinti gamybosaeaudas. Ekonominio pakilimo metu gali
iSrysketi prieSingos tendencijos. Taignore turi lanksiiai reaguotij besiketiancias aplinkybes. Kitas
svarbus veiksnys, kurigaka turi iti iSnagriréta — infliacija. Situacijos anakzSioje srityje yp# svarbi
imorems, kuriy veiklos rodikliai jautriai reaguojgkaing svyravimus. Paprastai infliacijgiaka patiria
visos kompanijos. Situacijos darbo rinkoje, beda#dsylygio, jos strukiros bei dinamikos anakzyra

svarbi tomsimorems, kurij veikla susijusi su didémis darbo ¢gos gnaudomis.Ukio subjektai taip
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pat tuéty iSanalizuoti palkany normos tendencijas, nes pasjarlygis riboja arba pk&a projeki
finansavimo skoling 1¢Sy pagrindu galimybes. Rédany normy jtaky strateginiams sprendimams §&u
beveik visos organizacijos,dau pradedatiai arba pléianciai veikla jmonei Sis veiksnys galitli
lemiamas. Valiuf kursy svyravimy jtakg jawia jmores, importuojatios arba eksportuojéios
produkcip. Visuotinai zinomas ekonominiséghingumas — nacionalia valiutos kurso augimas
uzsienio valiug atzvilgiu yra palankus importuotojams ir nepalaslaksportuotojams ir atvirksi.
Todkl ir importuojartios, ir eksportuojafios organizacijos turi stéb ir prognozuoti situacy valiuty
rinkoje bei naudoti specialius finansinius instruntues, padedatius iSvengti neigiamo valiytkurso
svyravimy poveikio jmorés rezultatams. Dar vienas svarbus ekonominis vegsksn investicij
klimatas. Kompanijos didel dal finansiniy iStekliy investiciniams projektams finansuoti gauna
platindamos akcijas, obligacijas bei kitus vertylén popierius. Situacija kapitalo rinkoje atspindi
bendy investiciy klimata, kuris gali uti palankus arba nepalankus projekgyyvendinimui. Ne visi
gamybos veiksniai vienodai svad jmorems. Vienoms svarbiausios Zaligvir kity materiali
produky kainos, kitoms dideliSlaidy daj sudaro infrastrukitriniy Sak; paslaugos, kita dalignoniy
jautriai reaguojg darbo ¢gos kainos poldius. Tocl atsizvelgiant jmores specifily bitina jvertinti
svarbiausj gamybos veiksmigalimg kaing pokyf.

Nagrirgjant socialin - kultarinj aspeki reikéty iSskirti Siuos veiksnius: gyventpjgalutinio
vartojimo pokyiai, gamtosaugos problemos, Svietimas, thalt Gyventoy galutinio vartojimo
pokyiams yra jautis ne tik galutinio vartojimo produktir paslaug gamintojai, bet ir gamybirs
paskirties produkcijos ir paslamgyamintojai. Gyventaj galutinio vartojimo pok§ius lemiajvairas
veiksniai — demografiniai pokiai, gyventoj pajamy augimas ir pasiskirstymas, Zzmorpoziris i
darly ir laisvalaik, gyvensenos bei kuitiniy vertybiy pokyiai. Gyventoy, vartojimo kitimasijtakoja
vartojimo preky gamybos ir importo apimtis, srakg, technologiés irangos gamybos ir importo
apimtis bei strukirag. Gamtosaugos problemos ypvarbiogmoréems, kuriy esama arbaiisima veikla
yra susijusi su gamtterSiatiomis technologijomis. Visuomeés ctmesys ekologitms problemoms
spatiai didéja, pktojasi jvairios visuomeés kovos uz Svagi aplinkg formos. Dicjanciy
gamtosauginj normatyvingy reikalavimy ir standan uztikrinimas reikalauja kruopStaus technolqgij
parinkimo ir susis su didesimis gamybos iSlaidomis. Svietimas svarbus td, kad beveik vis
organizaciy veiklos gkme lemia bendras gyvenigjSsilavinimo lygis. Be to, Sis veiksnys turi diglel
jtaka galutinio gyventaj vartojimo pokgiams. ISpttota Svietimo sistema garantuoja verslo subjektams

galimybe apsiapinti aukStos kvalifikacijos specialistais. Kieka®s konkréios organizacijos vidaus
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kultira yra svarbus jos strategijosirkmo ir jgyvendinimo veiksnys. Organiacijos Wil salygoja
jvairas veiksniai, tarpy ir bendras Salies bei pasagbnkultiros fonas. Moksliniais tyrimaigodyta,
kad tinkama organizacirkultira teigiamai veikiamores veiklos rezultatus.

Ne maziau svarbuséthesys turi bti skiriamas ir technologiniams veiksniams — §/palstyles
technologiy politikai ir naujoms technologéims galimylgms. Valstylés technologij politika labai
svarbi jmorems, kuriy veikla susijusi su aukstosiomis technologijomisuoSaspektu analizuojama
kokiu mastu ir kokiose srityse valstylremia fundamentinius ir taikomuosius mokslo tyrgnu
projektavimo, konstravimo veikl kaip valstylé skatinajmoniy dalyvaviny tokiy tyrimy finansavime.
Taip pat svarbus valstyp bendras poiris | krasSto bendr konkurencig galip. Naujoms
technologigms galimylems tenka svarbus vaiduo palaikajmthorés ilgalaikius konkurencinius
pranasumus rinkoje. Svarbu iSanalizuoti naechnologing proceg plitimo ir atsinaujinimo temgpir
tendencijas, kurios klostosi gretimose veiklos afer galidiose tuéti jtakos organizacijogtakai

ateityje.

1.3.Finangy analizés biadai

Kaip jau mirgjau, finang analiz padeda priimti optimaliugmorés valdymo sprendimus. Ji
atliekama remiantis apskaitos informacija. Finpasalizs dtka galima laiku atskleisivairiy veiklos
sriciy ir yjmonés padalinig darbo tikumus ir numatytiy Salinimo ir veiklos efektyvumo didinimo
priemones. Taip pat analizuojaimores finansus atskleidziami vidiniai rezervai ir gajiods geriau
dirbti, racionaliau naudoti materialinius, darbofimansinius iSteklius. Taigi, svarbiausias finamsi
analizs uzdavinys - teikti informacij padeda&ia numatyti veiklos gitojimo galimybes ir atskleisti
veiksnius, kurie stabdmnores veiklos efektyvurn

Finang analiz atliekama jvairiy rodikliy pagalba.Ivairas finansiny ataskai rodikliai,
priklausomai nuoy turinio, strukiiros, apskaiavimo metodikos, analizuojami skirtingaisidais.
Literatiroje iSskiriami trys finansimi rodikliy analizs bidai: horizontalioji analig, vertikalioji analiz
ir santykire analiz. Trumpai apraSysiu Siuos tris anaizndus.

Horizontalioji analiz — tai dvey ar daugiau maet finansiny ataskad duomem palyginimas
(Buskevtiate, Maserinskieré 2007) .Si analiz padeda nustatyti atitinkaymodikliy dinamily per tam
tikrg laikotarp. Rodikliy analiz apskatiuojama absolitiais dydziais ir procentais (kai norima

nustatyti nukrypimus nuo baziprodikliy). Vakan autoriai (Lucey, Smart, 200®abgzia, kad labai
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svarbu lyginimui parinkti bazinius rodiklius. Bazhi rodikliai netuéty bati lygas nuliui ar neigiamam
skatiui. Jei taip vis dlto atsitinka, nukrypimai procentais nettiy biti skaiciuojami.

Vertikalioji analiz — analiz, kurios metu atitinkamas finansinataskaig rodiklis lyginamas su
bendru baziniu tos ataskaitos rodikliu, o gautasligyiSreiSkiamas bazinio dydzio procentais
(BuSkevtiute, Macerinskierd 2007) Dazniausiai baziniai rodikliai daliniams rodiklianapskatiuoti
btina bendra aktyy, pasyw, pelno ar pardavipmsuma. Taigi Sios anatig ccka apskaiiuojama, kok
proceny nuo bazinio rodiklio sudaro tam tikras dalinis iktid. Jei atliekama kelegi met; analiz,
galima nustatyti ne tik kaip kegi daliniai rodikliai, bet ir kokiosit pasikeitimy priezastys. Sianaliz
dar galima vadinti rodikij lyginamyjy svoriy analize.

Tiek vertikaliosios, tiek horizontaliosios an&kzduomenis geriausia atvaizduoti leasel bei
schemose. Jos aiSkiau ir vaizdingiau parodo amaliezultatus nei zodinis anal&z aprasymas. Anot
E. Buskewuiutés ir 1. Materinskiergs (2007), svarbu, kad lenté$, kuriose pateikiami anatig
rezultatai laty vaizdzios ir lengvai suprantamos. Lease turi lmti nurodyti matavimo vienetai, kokio
laikotarpio duomenys pateikti, s&il; bei eilltiy pavadinimai. Analigs rezultatus taip pat patogu
vaizduoti diagramose. Labai svarbu, kad diagranpageikti rodikliai ity aiSkis ir suprantami, ypa
svarbu tiksliai atvaizduoti bazinius duomenis.

Santykiniy rodikliy analiz dazniausiai naudojama siekiant palyginti skirtingnoniy rezultatus
arba norint palygintimores rezultatus skirtingais laikotarpiais. Santykiniadikliai daugeliu atvey
daug pranaSesni uz absdlus rodiklius, nes joks absoliutus skas negali fati reikSmingas
nepalyginus jo su kitu skaumi. Todél santykinis dydis, gautas palyginus du ke, yra daug
informatyvesnis nei absoliutus dydis. PrieS pagiaah santykinius rodiklius, kurie bus naudojami
analizuojantimores veikh, reikia nustatyti analis tikslus beijmones siekius. Jei yra nustatyta ko
imore siekia, santykinj rodikliy pagalba galima nustatyti, kiek tginore yra pazengusi siekdamaySi
tiksly. UZsienio autoriai (Megginson, Lucey, 2008) pastghg reikéty minimizuoti nagrigjamy
santykiniy rodikliy skatiy, iSsirenkant vies ar kelis santykinius rodiklius kurie geriausiaitajlinty
imores pasiekim lygj bei parodyi kokiu bidu imores veikla gadty bati tobulinama. Taip pat svarbu
atkreipti &meg, jog jvairiy sektoriy jmorems paprastai reikalingi skirtingi rodikliai. Santglai
rodikliai turi bati lyginami tik su panaSia veikla uzsiiig imoniy santykiniais rodikliais. Kitu atveju
analiz ne tik neduos siekiamos naudos, bet gali ir demmiioti informacijos vartotojusimones
viduje skirtingiems valdymo lygmenims reikalingiigiagi santykiniai rodikliai (pavyzdziui, padalioi

vadovas tuity didZiausy démeg skirti padalinio veiklos efektyvumo rodikliams,ottarpujmones
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vadovas — bendriesienisiorés efektyvumo rodikliams). Taip pat reikia atkreigéimes ir j tai, kad
esant skirtingoms problemoms ar pasikeijo®nes veiklos glygoms, kinta ir atskiy santykini
rodikliy svarba.

Santykiniai rodikliai gali kbti iSreiSkiami santykiu (pavyzdziui, 1:20), grynukagiumi
(pavyzdziui, 0,05), pocentu (pavyzdZiui, 5%) arb@npilemis (pavyzdziui, 0,086). DaZniausiai
santykiniai rodikliai iSreiSkiami sk&umi, procentu ir promdmis. Pavyzdziui, likvidumo koeficientas
paprastai matuojamas grynu skami, o pardavim pelningumas — procentais.

Kaip jau mirgjau, imoniy finansinei laklei jvertinti paprastai naudojama daigiriy rodikliy,
todkl yra tikslinga juos klasifikuoti. Anot E. BuSkewiités (2007), pagrindigs santyking rodikliy
grupss yra Sios:

1. Pelningumo;

Trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo;
Veiklos efektyvumo;

Finang; strukiiros;

a & DN

Kapitalo rinkos.
Siekdama iSanalizuotiimonés Lifosa AB veiklos rezultatus didziagsidémesg skirsiu

pelningumo, trumpalaikio mokumo rodikliams, éb@ateiksiu trumpus girodikliy paaisSkinimus.

1.3.1. Finansy struktaros rodikliai

Imoré savo veikd finansuoja nuosavomis ir/arba skolintomisSdmis. Racionalus verslo
finansavimo Saltinj pasirinkimas — viena iS pagrindinggkmingosimores veiklos prielaid. Skolinto
ir nuosavo kapitalo santykio analiabia svarbi vertinanimonés mokum bei prognozuojant bankroto
tikimybe. Skolinto kapitalo ir nuosavo kapitalo santykiglveamas finansiniu svertu ir yra iSreiSkiamas

formule:
Finansinis svertas = llgalaikiai ir trumpalaikjaipareigojimai / Nuosavas kapitalas (1)
Rinkos ekonomikos Salysgsiskolinusiomis laikomosimores, kury finansinis svertas yra

didesnis nei 0,5 arba 50% (Mack&us, 2009). Kai finansinis svertas yra lygus 0,5, tai atitinka

skolinto ir nuosavo kapitalo strukt 33,3 : 66,7. Skolinto kapitalo naudojimas pelnudirati
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priimtinas tol, kol netrikdo $io santykio propoigijSis rodiklis taip pat parodmores finansig rizika

— kuo didesa rodiklio reiksne, tuo didesnigmores jsiskolinimas kreditoriams, vadinasi, tuo daugiau
jmore priklauso nuo kreditog. Nustatanjmonreés veiklos finansavimo Saltinius svarbu prisimikgéd
nuosavas kapitalas yra stabilesnis, nepriklausoapliokybiy, tuo tarpu skolirt kapitah (ilgalaikes ir
trumpalaikes skolas) reikia gainti nurodytais sutartyse terminais, neatsizveigiaimonres finansirg
bukle. Vis clto jmonei naudotis skolintu kapitalu naudinga, nesidska paiilkanoms mokti yra
salygiSkai pastovios, ta# kol jos yra mazesss uz pelg, kuri imore gali uzdirbti skolintomisdSomis,
Sisimores veiklos finansavimas skolintomissbmis yra teigiamas dalykas.

Imores finansinio sverto rodikltikslinga lyginti tos p&ios Sakosimoniy finansinio sverto
rodikliu. Sis palyginimas rodo kokios (skolintos muosavos)dsos vyrauja konkggame versle bei
ivertina verslo rizik.

Norint detaliau iSanalizuotijmores finang strukiirg ir finansinio stabilumo rodiklius,

rekomentuojama apskaioti dar ir Siuos rodiklius:

e Nuosavo kapitalo koncentracijos koeficignt

Nuosavo kapitalo koncentracijos koeficientas = Nwas kapitalas / Turtas (2)

e Nuosavylss koeficiens:

Nuosavyles koeficientas = Turtas / Nuosavas kapité®s

e Nuosavo kapitalo manevringumo koeficignt
Nuosavo kapitalo manevringumo koeficientas = (Tralalis turtas — trumpalaikiai

jsipareigojimai) / Nuosavas kapitalas (4)

1.3.2. Trumpalaikio mokumo (likvidumo) rodikliai

Siuolaikiniame ekonomikos termjnenciklopediniame Zodyneawoka likvidumas (liquidity,
angl. k.) aiskinama kaip vertybipipopieriy arba materialinj vertybiy pavertimo grynaisias pinigais
galimyke, o likvidumo rodikliai (solvency ratios angl. k-)tai rodikliai, parodantygmonés paggumg
laiku vykdyti skoliniusisipareigojimus. Jeimoré netugés pakankamai likvidaus turto, ji susidurs su

mokumo problemomis. E. Buskeisiute, . Macerinskiert (2007) teigia, kad turto likvdumas
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priklauso nuo to, kaip greitai galima trpirkti ir parduoti, nuo pirkimo bei pardavimo opeijy
iSlaidy ir nuo turto kainos pastovumo.

Priklausomai nuo to, ajmorg greitai gali savo tugt paversti pinigais, galimjvairis turto
likvidumo, o tuo paiu ir jmonés mokumo laipsniaifmoré yra moki, jei turi pakankamai méjkmo
priemoniy, kad gatty jvykdyti savoisipareigojimus. Mokum parodo trumpalaikio turto, kiisudaro
pinigai, jiems prilyginti ekvivalentai ir kiti trupalaikio turto elementai ir trumpalaikisipareigojiny
skirtumas. Si aboliuti apyvartinio kapitalo sumar deadinama absolitiu trumpalaikio mokumo
rodikliu. Nuolat augantis apyvartinis kapitalas epdkad imores finansig padtis yra stabili. Nuo
apyvartinio kapitalo priklausamorés galimylés pksti veikla, vykdyti savo jsipareigojimus, iti
konkurencinga.

Be absoliutaus trumpalaikio mokumo rodiklio, skaojami Sie santykiniai mokumo rodikliai:

e Bendrasis likvidumo koeficientas:

Bendrasis likvidumo koeficientas = Trumpalaikistéisr/ Trumpalaikiajsipareigojiami (5)

e Einamojo likvidumo koeficientas:
Einamojo likvidumo koeficientas = (Trumpalaikis tas — Atsargos) / Trumpalaikiai

isipareigojiami (6)

e Kiritinio likvidumo koeficientas:
Kritinio likvidumo koeficientas = Pinigai ir pinigekvivalentai / Trumpalaikigisipareigojimai

(7)

Bendrasis likvidumo koeficientas padeda nustakygik trumpalaikis turtas virSija trumpalaikius
jsipareigojimus, t.y. kokiu laipsniu trumpalajkkreditory teiss yra padengtos turtu, Kulengva
paversti pinigais. Sis koeficientas parddeones sugebjima trumpalaikmis mokjimo priemoremis
likviduoti trumpalaikiusjsipareigojimus. Kuo jis didesnis, tuo artimiausietm saugesn situacija.
Pasauligje praktikoje pageidaujama, kad Sio koeficient@silsvyruog tarp 1,2 — 2,0, nors Europoje
priimtinas  1,0-1,5 rodiklis. Zemas 3io rodiklio Iggrodo tai, kadjmonei sunku jvykdyti
isipareigojimus (aukStas — daugiau kaip 2,5). Kosfig gali iSkreipti sezoniniai svyravimai ir

nenormalus makiny sumy mokéjimas priesS balanso sudarym
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Einamojo likvidumo koeficientas padeduertinti trumpalaik mokuny, darant prielaig kad
atsargos ir nebaigtos vykdyti sutartys negali greitai paverstos pinigais. Sis rodiklis paro#tokia
einamyjy jsipareigojimy dalis gali iti padengta ne tik grynaisiais pinigais, bet ir K@amomis
iplaukomis. Priimtina Sio rodiklio reikdmyra 1,00. Sio rodiklio reik3tnetugéty labai skirtis nuo
einamojo likvidumo rodiklio. Jei, pasak J. Mackaaus (2009), skirtumas tarp greitojo ir bendrojo
mokumo koeficienf didelis, reiSkia, kagdmorg turi daug atsang kurios gali lati pasenusios arba
nekokybiskos, togl jas paversti pinigaisity sudtinga.

Absoliutus mokumo koeficientas taip pat galtitvertinamas analizuojanmores veikh, bet jo
per didet reikSme gali biti interpretuojama ne tik kaip teigiamas rodikliset ir kaip imonres
nesugebjimas jtrauktij apyvarg pinigus.

Kritinio likvidumo koeficientas — tai rodiklis, kwo tiksliausiai jvertinamas trumpalaikis
mokumas, nesj jskatiuojant jtraukiamos tik realios, mobiliausios nigikno priemores — pinigai.
Todél, norint atlikti detaly jmores likvidumo analiz, svarbu apskaiuoti ir §j rodiklj bei palyginti jo
kitima laike.

Taigi likvidumo rodikliai parodo ajmore turi pakankamai likvidaus turto, kadith paggi
jvykdyti trumpalaikius jsipareigojimus.JImonés mokumo rodikliai teikia informagij apie jmones
finansin patikimuny ir parodo afmoré sugelds operatyviai reaguofi susiklogiusias nenumatytas
aplinkybes.

1.3.3. Pelningumo rodikliai ir j u vertinimas

Svarbiausias ekonominis galutiniékeningo veiklos rezultato rodiklis yra pelnas irjso susieti
pelningumo rodikliai. Pelningumas suprantamas K#o marza t.y. grynojo pelno ir pardayim
vertes santykis. Jis nustato, kiek pelno gaunama kielarre piniginiam pardavimvienetui ir parodo
ar pelninga yra parduoti prekes. Pelno rodiklisorpeino mag, o pelningumo rodikliai yra santykiniai
imores rezultay jvertinimo rodikliai, apibendrinantys ir susistemtygs imonés veiklos rezultatus.
Dazniausiai pelningumo rodikliai iSreiSkiami prota&s. Pelningumo rodikliai svaiib ir reikSmingi
tiek jmoniy vadovams, tiek iSoriniams informacijos vartotojabes kreditoriams. Jie nusakmones
patikimumy ir padeda jai siekti stabilumo rinkoje.ySiodikliy dydZiy mazjimas yra Zenklas, kad

jmorg susidiré su problemomis, kurios nedelsiant tugtitsprendziamos.
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Pirmajai pelningumo rodikidi grupei priskirtini visi pelno margrodikliai, t.y. bruto pelno marza,
neto pelno marza, grynasis pelningumas.
Bendrasis pardavig pelningumo rodiklio dydis parodo, kokia bendrojelnm suma tenka

vienam pardavim pajany piniginiam vienetui.
Bendrasis pardavimpelningumas = Bendrasis pelnas / Pardavimo pajaf8ps

Tai platiausiai vartojamas rodiklis. Kuo jis didesnis, tgeriau. Sis rodiklis dar vadinamas
pardaviny pelningumu. Detalizuota analize galima nustatigbkia itaka pardaviny pelningumui
padaé produkcijos kainos bei savikainos pasikeitimakitr veiksniai. J. Mackewius (2009) nurodo
Sias priezastis,dlkuriy gali sumaéti bendrasis pelningumas:

1. prekiy kaing kritimas;

2. didesrés nuolaidos ir diskontai;

3. Zzaliaw ir medziag kainy padictjimas;
4. dideli atlyginimai darbininkams.

Bendrasis pardavignpajamy pelningumas kéiasi ¢l prekiy asortimento pokdiy, gamybos
savikainos bei prelgikainy svyravimy.

Veiklos pelningumo rodiklis rodgmorés vadowy gekgjima kontroliuoti veiklos gnaud;
formavimasi ir veiklos pelningurm Svarbu palyginti savamores veiklos gnaudy lygi su konkureng
ir ieskoti rezery joms mazinti.Iprastires veiklos pelningumas apitlina pardavim pelningum iki

moke<iy iSskatiavimo.
Veiklos pelningumas = Veiklos pelnas / Pardavimaupes (9)

Grynasis pelningumas parodo, kpkial sudaro pelnas nuonores pardavin pajamy, t.y kiek

grynojo pelno tenka vienam pardavjriitui.
Grynasis pelningumas = Grynasis pelnas / Pardapeyemas (10)

Pelrg, gauy pardavus produkeij veikia tokie veiksniai kaip pardavimapimties ir pardavim

strukiiros pokyiai. Prekij kainos ir produkcijos savikainos pasikeitimui tilakos Zaliay, medziag,
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kuro energijos, transporto kainos, medgiasunaudojimo lygis ir darbo imlumas. Zinant $iuos
veiksnius, galima pasinaudoti fakto¥hanalizs metodika.

Baziniy mety pelningumas RO, o ataskaitimnety — R1 apskaiuojami pagal formules:
RO =B0/NORO=(NO-S0)/NO (11)

R1=(N1-S1)/N1R1=B1/N1 (12)

DR =R1-RO (13)

¢ia: BO — bendrasis pelnas baziniais metais;

B1 — bendrasis pelnas ataskaitiniais metais,

NO — pardavim pajamos baziniais metais;

N1 — pardavim pajamos ataskaitiniais metais;

S0 — parduotos produkcijos savikaina baziniais imeta

S1 — parduotos produkcijos savikaina ataskaitiaikokarpiu;

RO — pelningumo pokytis per nagtjamg laikotarp.

J. Mackewius, O. Moliere, D. PoSkait, rekomenduoja atlikti detali bendrojo pardavimo
pelningumo veiksnj analiz.

Bendyja pardavimo pelningumlemiartiy veiksny analiz tikslingiausia atlikti indeks metodu.
Tam reikia tuéti operatyvios apskaitos duomenis apie kotikrgrodukty kieki, vieneto savikaim ir
kaing. 1S toky duomem gauti pardavimo fizies apimties, kaiq ir pardavimo pajam indeksai leidzia
nustatyti ne tik nagrig)amy rodikliy santykin pokyt, bet ir iSsiaisSkinti nagriggamo apimties rodiklio
(pardavimo pajam) absoliuty pokyi — bendg ir dél konkresiy veiksni.
Bendrojo pardavimo pelningumo veikgranaliz reikia pradti nuo pardavimo pajamir pardavimo
savikainos analis. Nustatatomas absoliutus pardavimo pgjgokytis — bendras ir él atskiny

veiksniy:

Apq = Z P1d: — Z Poo (14)
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Cia: q; - kiekis vienetais ataskaitiniu laikotarpiu
Oo- kiekis vienetais baziniu laikotarpiu
p: - vieneto kaina ataskaitiniu laikotarpiu

Po- vieneto kaina baziniu laikotarpiu

Skirtumas dl:

kainy kitimo:

15
qup=2p1q1—2poq1 (15)

pardavimo apimties kitimo:

Apqq = Z q1Po — Z QoPo (16)

IS to seka, kad:

Apq = Apq, + Apqq (17)

Atliekant jmonres pelningumo vertinim svarbj informacip pateikia ir EBITDA (angl. Earnings

Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortmgtianaliz. EBITDA vadinamas pelnas pries

palikanas, mokesus, nusidvéjima bei amortizacij (Obi, 2004). Sis rodiklis praths skatiuoti 1980

- 1990 m. ir naudotas priimant greitus sprendiméisjmioniy sugeldjimo grazinti finansines skolas.

Nuo to laiko EBITDA pl&iai naudojama, nes aiSkiau atspifitiores veikh eliminuodama ghaudas,

kurios pagrindigje veikloje ,nedalyvauja“: pakanos priklauso nuo vadovgb pasirinkimo, kaip

finansuotijmores veikh; mokesiai gali priklausyti ne tik nuo §imet; veiklos, be tgvairiose Salyse

mokesiai yra skirtingi; nusidvéjimas ir amortizacija neretai yra subjekiygvdydziai, kurie, daznai

mokestiniais tikslais neatspindi tifg turto sinaud;. Toks atsiribojimas nuo mity sgnaud; suteikia

galimylke palyginti jvairias imones, kuriose skiriasi vidis nusi@véjimo apskaitos taisyks,

finansavimo strukira, apmokestinimo tvarka.
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Skolintojai EBITDA naudoja ska&iuodami jmores galimyle grazinti paskod ir sumolkti
palikanas.

Reikia atkreipti dmeg i tai, kadimoniy savininkai ir vadovai daznai naudoja EBITDA kaijdl
.pagrazinti“jmores rezultatus, ypa kai nusi@véjimo sgnaudos yra santykinai didsl
Investuotojai, ypatingai tie, kurigsigyjaimones skolindamiesi pinigus, vertina EBITDA kamonés
pelno generavimo potencialSis rodiklis padeda nustatyti kiek reikia skdntr kiek jmorg turi
investuoti nuosaylésy.

Ne maziau svaiis nagrigjant imorés pelningum yra kapitalo pelningumo rodikliai, kurie
parodo, kur pelno dal uzdirbo kiekvienas kapitalo elementas. Pelnas lgdli didinamas, pl&ant
gamybos ir realizavimo magtdidinant bendjsias jplaukas arba mazinant gamybos ir realizavimo
iSlaidas. Tdiau pelno dydis neparodonores darbo efektyvumo. Jis nustatomas tik palyginuage
sumy su jam pasiekti iSleista kapitalo suma, t.y. aps&aus pelno rentabiluga Turto, investiciy ir

nuosavo kapitalo pelningumas skabjamas taip:

e Kapitalo pelningumas:
Kapitalo pelningumas = Grynasis pelnas / Visastkigs (18)

e Investuoto kapitalo pelningumas:

Investuoto kapitalo pelningumas = Grynasis peliaséstuotas kapitalas (19)

e Nuosavo kapitalo pelningumas:

Nuosavo kapitalo pelningumas = Grynasis pelnasasidvas kapitalas (20)

Viso kapitalo pelningumo rodiklis parodo, kiek pelazdirbo kapitalas, nepriklausomai nuo to,
ar jis priklausojmonei, ar kreditoriams. Investuoto kapitalo pelwnimgs eliminuoja trumpalaiki
jsipareigojimy dalyvaviny uzdirbant pels ir parodo, kiek pelngmonre gavo iS ilgalaikio kapitalo.
Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis aktualiagskapitalo savininkams, nes suteikia informacij
apie jj nuosavybs naudojimo efektyvum Nuosavo kapitalo pelningumas parodo grynojo psinm
tenkartia vienam akcinio kapitalo veis vienetui, t.y. iS jo galima sgsti, ar pelningos yra akcinigk

investicijos, ajmonres vadovai geba pelningai naudoti jiems patk ESas.
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1.4.Prognozavimo esmir pagrindiniai metodai

Prognozavim J. Mackeulius ir D. Poskait (2004) apiladina kaip aiSkaus tikimybinio padzio
sprendim apie ateit tam tikrais duomenimis pagrindziant numatyrkokia bus reiskinio eiga. Anot
G. Gipier¢ (2000), ,prognozavimas tai - numatoma galifmores vystymosi rodikly kryptis”.
Prognozavimasjmoniy atzvilgiu, uzsienio literaroje yra traktuojamas kaip vienas iS svarbiausi
efektyvios jmores veiklos kriterij, kurio reikSng¢ itin padictja nestabilios ekonomikosglggomis
(Megginson, Lucey 2008)mores turi planuoti savo atgjtkadangi veiklosékmeé priklauso ne tik nuo
sugeldjimo analizuoti ir vertinti praeities rodiklius, b& nuo gelkjimo prognozuoti. B. J. Das (2000)
teigia, kad prognogiteikiama informacija reikSminga beveik kiekviefiamai, sudarant trumpalaikius
ar ilgalaikius planus. L. $S&ute ir A. Pabedinskadt (2002) suskirsto prognozavimo metodus pagal
Siuos pozymius:

1. Pagal prognozuojamlaikotarp iSskiriant trumpalaikes (iki mg}, vidutinio laikotarpio, (1 — 3
mel) ir ilgalaikes prognozes (3 — 10 mt

2. Pagal prognozavimo objekt j; bendras ir dalines. Bendra progriogudaroma siekiantvertinti,
pavyzdziui, bBsimy ekonomip vystingsi. Daline prognoz apima tik ekonomis veiklos dal
pavyzdziui, sudaroma pardauprognoz.

W. L. Megginson (2008) teigia, kad vienas iS lakiau paplitusiy prognozavimo metad
klasifikavimas — skirstymag kokybinius ir kiekybinius prognozavimo metodusokgbiniuose
didziausia reikSm skiriama zZmonj (vartotoj;, ekspen, vadow ir kt.) nuomonei, o kiekybiniuose
analizuojami objektylrs, dazniausiai pégusiy laikotarpi;, duomenys ir sudaromi atitinkami modeliai.
Kokybiniai metodai tinka, kai problemos negalimeeikSti kiekybiSkai arba kai turimos informacijos
nepakanka kiekybinianvertinimui, arba kai norima papildyti kiekykirprognoz. Vis clto, jei yra
galimyke, daugelis autogi rekomenduoja naudoti kiekybinius prognozavimo rdeto

E. BuSkewtiaté (2007), J. Mackevius (2007) ir kiti pastebi, jog tikslingiausia &tii vidutinio
laikotarpio prognog kadangi ji yra tiksliausia. Trumpuoju laikotarpiiazniausiaimoné dar nelina
paveikta pokyiy, tockl finansiniuose rezultatuose pakgi nepastebimi arba yra labai nezsn Tuo
tarpu vidutiniuoju, pastebimas rezuifaiokytis, ne tik dl iSorinés aplinkos poveikio, bet irélvidiniy
(netgi sistemos) pokyy. llguoju laikotarpiu labai sudinga numatyti kaip pasikeis veiklos rezultatai,

nes gana neapibttas isorigs aplinkos poveikis (nauji konkurentai, nepalaskstatymai, pasikegt
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tiekéjai), tuo p&iu nezinoma afmore nepakeisdavo veiklos pothzio. Tokios analigs rezultatais
sunku pasitikti.

Pasak J. Butkés (2000), mokslige literatiroje galima sutikti apie 200 prognozavimo metod
i kuriy tik labai nedidel dalis taikoma praktikoje. ISanalizavus poZzymiusaga kuriuos
klasifikuojamas prognozavimas, iSskiriami Sie prozgwvimo metodai :
1. Trendo ekstrapoliacija bei iSlyginimo metodaief&artio vidurkio metodas, eksponentinis
iSlyginimas). Tai metodai, kuriuose remiamasi gitjs vystymosi praeityje tendencijomis,
ekstrapoliuojamomis ateii. Laikomasi prielaidos, jog ankisu nustatyti dsningumai ¢sis ateityje. Si
prielaida pavojingesn kai dinamiSkesnis rinkos vystymasis ir kai ilgesm laikotarpiui sudaroma
prognoz. Prognozuojant paklagiSalia statistinj metody, reikia atsizvelgti if kokybiniusjvertinimus,
kuriais galima apitdinti apyvars, rinka bei jos dal
2. Regresia analiz. Naudojantis Siuo metodu, priklausgnkintamyjy reikSneés nustatomos ir
prognozuojamos, remiantis vieno ar kehepriklausom kintamyjy reikSnemis. Pavyzdziui, jeigu
norima nustatyti produkto apyvartos priklausomytuo islaid; reklamai, tai bus paprastoji regresin
analiz. Jei ieSkoma rysSio tarp prek apyvartos ir mazmenia prekybosimoniy skatiaus, iSlaid
reklamai ir pardavim skatinimo, tai bus daugiartaregresig analiz. Daznai nepriklausomi kintamieji
yra kaina, pajamos¢mimo iSlaidos, gyventgj skatius. Anot L. J. Basavsio pagrindiniai tiessn
regresijos privalumai: tiestnregresija gali Bti taikoma nepriklausomiems kintamiesiems; paprasta
statistiniais modeliais galima rastijyrertinti kintamyjy tarpusavio rysius.
3. Pardavimo tarnybdarbuotoy atliekamasvertinimas. Praktiniai tyrimai rodo, kad Salia siiy
metod; didek reikSne teikiama subjektyviam pardavimo tarmybdarbuotoy jvertinimui, jie
remdamiesi savo Ziniomis apie ripkturety ypa gerai numatyti Bsima vystymsj. Sio metodo
pranasumas — rinkos artumas ir gtygotas realus rinkos vystymasertinimas, kadangi atsizvelgiama
1 labai trumpalaikius pasiekimus. Prekybos persodalgvavimas prognozavime turi daug pranagum
Prekybos atstovai, gerai susipazsu paklausos vystymosi tendencijomis, dalyvaudanagnozavimo
procese, labai pasitiki nustatytomis pardaykwotomis ir stengiasi pasiekti apéitus tikslus.
4. Delfi metodas. Nustatant paklguslaznai naudojamas ekspenjivertinimy metodas, turintis daug
modifikacijy. Paklausos tyrimams paprastai naudojamos ekspexantinimy metodo modifikacijos,
artimos Delfi atmainai. R. C. Appleby (2003) teigkad tai puiki procedta padedanti pasiekti gréep

ekspeny konsensug gaw iSsamy klausimym ekspertai pateikia radtu savo nuomoSio metodo
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tratkumas, anot autoriaus, yra tas, kad klausimailglinevienodai suprasti bei sttthga atsizvelgtj
nenumatytusvykius.

Sie metodai puikiai tinka ir Lietuvogmoniy veiklos prognozms atlikti. Nurodyti metodai
nereikalauja didelj iSlaidy, yra informatyvis ir gana tikdls. Atliekant prognozes reikia atkreipti
démesg, jog naudojamas modelis negadertinti visy veiksni turinciy ar galirtiy turéti jtakosimonés
rezultatams. Verslo aplinka yra permaininga¢todikia biti pasiruoSus prognozes nuolat pervertinti,

itraukiant vis naujus veiksnius.
1.4.1. Regresirés analizs modelis

Siame darbgmores veiklos prognozei atlikti naudosiu regrésimanalizs modej. Regresia
analiz nagriréjo V. Boguslauskas (2007), S. G. Kennthey (20883. modelis leidZigvertinti ry§
tarp dviejy dydziy — Y, vadinamo i§imo kintamuoju (pasekme), X, vadinamojéjimo kintamuoju
(priezastimi). RySius tarp kintagy galima suskirstytij dvi grupes: funkcinius ir koreliacijos.
Kiekvieng funkcinio rysSio jéjimo kintamojo reikSm atitinka grieztai apiléta, fiksuota i§imo
kintamojo reikSm. Funkcire priklausomyk uzraSoma taipY=F(X). Tuo tarpu koreliacijos rysio
jejimo kintamojo kitimas veikia tik §imo kintamojo vidutines reikSmes. Kai yra Sis rgSgsant tai
p&iai jéjimo kintamojo reikSmei, &imo kintamojo reikSms gali kuti skirtingos. Taip yra tod, kad
i5¢jimo kintamojo dyd, be j¢jimo kintamojo, glygoja daugyb kity veiksny, kuriy itakos negalima
iSvengti (kartais jie galiiti nezinomi). Tad koreliacijos rySys ry&k tik per statistinius steépmus:

formaliai jis uzraSomas lygtimi:

Y = F(X)+¢ (20

kur: ¢ — atsitiktire dedamojijvertinanti irX, ir Y atsitiktini pobid;.

Jeie =0, taiX ir Y sieja funkcinis rySys, o jei funkcifa(X) yra pastovi, taX ir Y nepriklausomi.
Kai yra koreliacijos rysys, funkcijg=F (X) vadinama regresijos lygtimi (modeliu), o jos Kogfntai —
regresijos koeficientais.

Priklausomai nugg¢jimo kintamojo X matiSkumo, skiriami vienntgai regresijos modeliai, kai

kintamyjy skatius lygus vienam, ir daugiar@iai, kai kintamyjy skatiaus yra daugiau nei vienetas.
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S. G. Kennthey (2005)vardija Siuos regres#s lygties kintamjy rySio stiprum nusakaius
rodiklius:
e koreliacijos koeficientas;
e koreliacijos santyki&;
e determinacijos koeficientds.
Kai Y ir X sieja tiesinis rySys, Sio rySio stiprgrmusako koreliacijos koeficientas, kuris

nustatomas i3 stefimo duomen (x;, ¥), (i =1n| pagal & formulk:

Y-y
GX'Gy (21)

Kur: x, y - atitinkamai x, y reikSnoi vidurikiai

r =

ox , Oy - atitinkamai X, y dispersijos.

Sio koreliacijos koeficiento kitimo ribos-1<r<1. Jeir>0, regresijos funkcija diga, o tai
reiSkia, kad, digjant x, dideja ir y. Kai r <0, x did¢jant, y mazja. Kai |r|=1, visi taSkai sutampa su
tiess linija.

Jei koreliacijos koeficientas=0 arba artimas jam, tai dar nereiSkia, kad kinggirsiir y yra
nepriklausomi ar menkai priklausomi: jie gaiitbsusieti ne tiesine priklausomybe.

Koreliacijos koeficiento reikSmingumas tikrinamasudojant Stjudento kritetjj Laikoma, kad

koeficientas yra reikSminis, jei galioja Si nelygyb

;
gy[a;n—m—l (22)

¢ia: t,.n_m1 — Stjudento kriterijaust) lentelire reikSne¢, esant nurodytajam patikimumui ir n-m-1

laisvés laipsniams
m — regresijos lygtyjgvertinamy koeficient; skatius.
or — koreliacijos dispersija

Ir tiesinés, ir netiesias koreliacijos atveju apskailojamas determinacijos koeficientas:
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D=r2.100%=R?-100% (23)

Jis rodo, kold viso igjimo kintamojo kitimo dal nulemiajéjimo kintamojo kitimas, o (10@ ) —
like ngvertinti veiksniai.
Ir tiesirgs, ir kreivires regresijos lygties atveju reikSmingumas gal patikrintas naudojant ir

FiSerio kriterijy:

2
Sy n-m
—5 ——Fatnz (24)
GS

m-1

kur: (n-m) ir (m-1) lais¥és laipsny skatius

Daugiamats regresijos modelis bendruoju atveju uzraSomas:

Y=tb+zbj(|>j(><1, %)
. (22)

Kai nagrirgjamas tik tiesinis koreliacijos rySys (ekonogjesmanalizje to visai pakanka),

gauname daugiamdtesin regresijos modegl
y=hy+bXx+. . +1% (23)

Nagrirgjant daugiaméus regresijos modelius, aps&aiojami tiesirés koreliacijos koeficienai.
Poriniy koreliacijos koeficient reikSmingumas tikrinamas analogiSkai kaip ir vieti®s
regresijos atveju, pagal Stjudento kriterij

Daugiamatis koreliacijos koeficientas nustatomgs ta

- IR
= -1
r Roo (25)

gia: |R - matricosR determinantas

Roo —roo-0jo elemento algebrinis papildymas
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Sis koeficientas kinta nuo 0 iki 1. Ka#0, tai tiesir regresijos priklausomyneegzistuoja.
Kai jé¢jimo kintamyjy skatius p>3, deéty remtis tokia daugiand@ koreliacijos koeficiento

nustatymo formule:

fz\/31r01+ﬁioz+---+ﬁrf e (27)

Daugiamaio koreliacijos koeficiento reikSmingumas tikrinasnpagal FiSerio kritemj Atskiry
apskadiuoty regresijos koeficiemt reikSmingumas tikrinamas pagal Stjudento kritergnk<iau
nurodytu principu.

Liekamosios paklaidos, regregmlygties beijvertinimo paklaidos dispersijos apskabjamos
analogiskai kaip ir vienmés regresijos. Visos apskaiotosios lygties reikSmingumas tikrinamas

pagal FiSerio kriterij.

1.4.2. Bankroto prognozavimo metodai

Pirmosios bankroto studijos pragal treciojo deSimtmeio pabaigoje, kai Zymiausi Sios srities
specialistai A. Winakor, P. Fittzpatrick, R. Smith, Merwin ir W. Hickman 1920 — 1930 milsi
skatiuoti kelis rodiklius bankrotui diagnozuoti (J. Mavicius, 2005). T&au tapo aisku, kad i
rodikliy nepakanka, tadl buvo tsiamos studijos ieSkant efektyvagsmetodik;.

Svam indélj j bankroto diagnostikos tyrimugne® W. Beavei (1991). Jis iSnagéo
bankrutavusj jmoniy 29 koeficieng trendus ir palygino juos su koeficignirendais, kurie gaty bati
naudojami bankrotui prognozuoti. Atti& koeficient trend; analiz, W. Beavei nusgo nuo 76% iki
100% bankroto atvej Bankroto prognozavimui jis naudojo trumpalaikiookumo (likvidumo),
apyvartinio kapitalo bendrojo turto sumoje, pinigraut; ir bendrojo jsiskolinimo santykio, turto
pelningumo, turtojsigyto IS skolinto kapitalo, koeficientus. Autorsamuomone, geriausiai bankroto
prognozes atspirgb pinigy srauty ir bendrojojsiskolinimo santykinis rodiklis.

Didziaush indélj j bankroto prognozavig jne® E. I. Altman (1968), modifikass Kity
ekonomisiy sukurty Z modej. Detaliai E. I. Altmano modghagrirgjo D. Slekiert (1998). Bendroiji E.

I. Altmano modelio iSraiSka yra Si:
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Z=a0 + alKp + azKfp (27)

kur: Kp = trumpalaikis turtas / trumpalaikigipareigojimai

Kfp = skolintas kapitalas / visi aktyvai

Pirmasis koeficientas nusako likvidgno antrasis — finansirstabilum. Bankroto tikimylg tuo
mazesh, kuo didesnis yra padengimo koeficientas ir magdésansire priklausomyB. Ir atvirk&iai —
imore gali bankrutuoti kai padengimo koeficientas §azo finansig priklausomyk didéja. Tokiu
budu E. I. Altmanas suskis8iy koeficienty deriniusj dvi dalis: kuriems esanmore bankrutuoja ir
kuriems esantimonei bankrotas negresia. Patobulintas E. I. Alomamodelis apibdina jmones

ekonomin — finansin potenciad bei jos veiklos rezultatus tam tikru periodu.

Z=12*K1+1,4K2 + 3,3 *K3 + *0,6 K4 + 1,0 *K&8)

¢ia: K1= Apyvartinis kapitalas/Turtas;

K2 = Nepaskirstytas pelnas/ Turtas;

K3 = Pelnas iki apmokestinimo/ Turtas;

K4= Nuosavo kapitalo rinkos veftJsipareigojimai;

K5= Pardaving pajamos/ Turtas.

Priklausomai nuo Z reiksés, bankroto tikimyb yra labai dided, kai Z yra iki 1,8, didel — nuo
1,81 iki 2,7,jmanoma nuo 2,8 iki 2,99 ir labai maza — 3 ir daugia

J. Mackewtius, D. Poskait ir A. RakStelied (2003) atlik Sios srities Zymiausi autoriy
lyginamgja analiz taip pat rekomenduoja naudoti E. I. Altman m@dé&lana tiksliai galima nustatyti
bankroto tikimylg per vienerius metus — 90%, per dvejus — 70%,rpgrs — 50% tikslumu.

Pirmasis E. I. Altmano modelis, skirtgmonems, kuriy akcijos kotiruojamos vertybigipopieri
birzoje. Antrasis E. I. Altmano modelis (1983) buskirtasjmorems, kuriy akcijos nekotiruojamos

vertybiniy popieriy birzoje, bankrotui prognozuoti. @oma tokia funkcija:

Z=0,717*K1 + 0,847 * K2 + 3,107 * K3 + 0,420K4 + 0,998 * K5 (29)
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Sioje funkcijoje K reik3ras iSlieka tos pdos kaip ir ank&iau, tik ketiasi K4 skatiavimas,
dabar vietoj akcinio kapitalo rinkos vést santykio susipareigojimais, siloma skadiuoti nuosavo
kapitalo irjsipareigojiny santyk.

Bankroto tikimyke labai didet jei Si reikSné yra mazeséinei 1,23, o jei Z reikSisvyruoja tarp
1,23 ir 2,90 bankrotgsgnanomas, o jei ji yra daugiau nei 2,90 — labai maza

Treciasis E. |. Altmano modelis skirtas paslgug individualiy imoniy bankrotui prognozuoti
(1983), sillomas taikyti 4 rodikly modelis (kintamieji tokie pat kaip 2jame modelyje):

Z=6,56*K1+ 3,26 * K2+ 6,72 * K3 + 1,05 * KB0)

Jei Z reikSm mazesa nei 1,10 bankroto tikimyblabai didet, jei svyruoja nuo 1,10 iki 2,59 —
jmanoma, o jei daugiau nei 2,60 — labai maza.
E. I. Altman modelio patikimumas priklauso nymmores gelgjimo rinkti ir kaupti informacig

apie savo veikl, objektyviai ir laiku & informacip analizuoti ir panaudoti.
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Il. METODOLOGIN E DALIS

Siekti pagrindinio darbo tikslo t.y. remiantis fims analiZs teorijomis ir metodaigrsertinti AB
Lifosa finansig bukle bei numatytiimones veiklos perspektyvas 2009-2011 metams, maréspad
specialiai sukurtas visapusiskasores analizs modelis. $mode] sudarys trys pagrindis dalys:

1. Imonrés makroaplinkos analz
2. Imores finansing rezultaty jvertinimas.

3. Imores veiklos perspektyyprognozavimas.

2.1 Imonés makroaplinkos analizs metodas

Imonrés makroaplinkos analiz neatskiriamamores rezultag vertinimo dalis. Kiekvienamone
yra veikiama tam tiky iSores veiksniy, kuriy egzistavimas ir poveikis nepriklauso nucipa jmonés
valios ir pastang Literafiroje yra pateikiama daug makro aplinkos argalimodely, tciau vienas is
daZzniausiai taikom iSlieka PEST modelis. Sis modelis apijmeore veikiartiy politiniy, ekonomini,
socialiny - kultariniy bei technologinj veiksniy analiz.

Siekdama istirtimonés AB Lifosa makro aplink remdamasi PEST modeliu, sudariau asmket
kurioje iSskyriau politini, ekonoming, socialiny-kultariniy ir technologini veiksni grupes, galiéias
daryti jtaka AB Lifosa veiklai. Apklausos tikslas — iSsiaiSkirkuri i5 manojvardyty veiksniy grupiy —
teisiniy — politiniy, ekonominy, socialinyy — kultariniy ar technologinj turi didziausa jtaka jmonei,
bei kurie iS konkré&iy tam tikros grups veiksny yra, anot apklausjy, svarbiausimorés AB ,, Lifosa*
veiklai. ] anket jtraukiau Siuos veiksnius:

Politiniai veiksniai:
e Tarptautirg politiné situacija
eVidiné politiné situacija
e Santykiai su Salies valdZios institucijomis
eTeisinis reglamentavimas

oES paramos verslui politika

Ekonominiai veiksniai:
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eEkonomikos cikliSkumas
eInfliacija

eUzZimtumas

eDemografiniai veiksniai
ePalikany normos

eValiuty kursgy svyravimai
elnvesticiy klimatas
eKonkurentai

oGriudy atsarg lygis pasaulyje
eBiokuro gamyba

oZaliaw kainos ir prieinamumas
ePacktis Zentsukio sektoriuje

eDiamonio fosfato kaina (toliau DAP)

Socialiniai — kuliiriniai veiksniai:
e Gyventoj; galutinio vartojimo pok¥iai
e Gamtosaugos problemos
¢ Sveikatos apsauga

e Kultura

Technologiniai veiksniai:
e Valstyhkés technologij politika

¢ Naujos technologits galimyles

Anketos bus iSdalytos trisdesirai jvairiy finansini institucijy darbuotoy bei asmeg, turinciy
aukssji ekonomin iSsilavinimg.

Anketos rezultatai bus analizuojami Excel prografgibendrinti ankej rezultatai bus aprasyti
ir pateikti diagramose bei lenéske.

Sios kokybires analizs pagalba surinksiu pirmjninformacip apie jmorés makroaplink.

ISsiaiSkinus, kurie iSjvardyty veiksniy turi didZiausi jtakg, pasinaudodama regressn analizs
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modeliu, istirsiu ar Sie veiksniai yra reikSmingiones rezultatams. Veiksniai, kurie surinks daugiausia
apklaustjy baly, bus priskirti nepriklausomiems kintamiesiems,imorés bendrasis pelnas bus
jvardytas kaip priklausomas kintamasis. Bus laikokeg aStuoni veiksniai, surigkdaugiausiai
apklaustjy baly, turi didZiausi jtaka jimores rezultatams. Remiantis apklausos rezultataisj3ke#os
hipotezs, kad tarp atitinkam kintamyjy veiksniy ir priklausomojo kintamojo esantis rySys yra
reikSmingas. Siekdama pagfi hipotezes ir nustatyti, ar nepriklausomi kintajim koreliuoja su
priklausomuoju kintamuoju apskaiosiu koreliacijos koeficientus. Tada, naudodantpud®nto t
kriterijy, jvertinsiy hipoteziy pagistumy. Toliau tirsiu tik tuos veiksnius, kurirySys su priklausomuoju
kintamuoju yra reikSmingas. Bus apskaoti derminacijos koeficientai siekiant iSsiaiskinkaip
stipriai nepriklasuomieji kintamiejjitakoja priklausorgij kintamgjj — jmonres rezultad. 1S reikSming
jtakg priklausomajam kintamajam tutiy veiksny bus sudaryta regresinlygtis. Gautos lygties
reikSmingumas bus tikrinamas F kriterijaus pagall&. gauta lygtis reikSmingai atspésdimones
rezultas, ji bus naudojamamores rezultaf prognozei nustatyti.

Visus skatiavimus, reikalingus regresijos modeliui sudargtijksiu Excel programos pagalba.
Regresifn mode] sudarysiu LINEST funkcijos pagalba. Suformavusomden; masyw Excel lange ir
pasirinkusi LINEST funkcg gausiu Siuos dydzius:

¢ Sy - Standartias paklaidos reikSmkoeficientui m;

Sp- Satndartias paklaidos reikSmkoeficientui b;

r, - determinacijos koeficiegt

Sey - Y jvercio standartig paklaid.

F - statistily, parodatia ar rysys tarp priklausomir nepriklausormg kintamyjy
yra atsitiktinis;

df - laiswes laipsnius;

sreg - regresijos kvadipsurmns;
o sliek - liekamyja kvadraty sum.
Kiekvieno veiksnio koreliacijos reikSminguntikrinsiu naudodama t kritetjj kurj gausiu pagal

Sig formule:

==t (3

Sem
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Kur: my - x veiksnio regresinio modelio koeficientas

Sem - X Standartias paklaidos reikSmkoeficientui m

Jei veres t reikSnés modelis bus didesnis uz krigihreikSne, tai reiks, kad veiksnys yra svarbus
kintamasis, apsk&uojant y reikSm. Kriting t reikSne gausiu panaudojusi Excel programos TINV
funkcija, kura = 0,05, o paramaejrkiekis bus gautas i$ stgimy skatiaus atmus koeficieni skatiy
ir attmus vienet.

Regresijos lygties reikSmingumo tikrinimui naudoBikriterijy. Hipotezs apie regresijos lygties
reikSmingum bus tikrinamos lyginant gautas F reikSmes suneifr reikSme. F kritinreikSne rasiu
Excel funkcijos FDIST pagalba. Jei apskadta F reikSm didesr uz kriting F reikSng, galima teigti,
kad regresijos lygtis turi pragmJei regresijos lygtis tés reikSng, ja naudosiu prognozuojajmores
rezultatus ateityje.

Kai kurie anketojejvardyti veiksniai negali iiti kiekybiSkai iSreikSti (pavyzdziui, teisinis
reglamentavimas gmones santykiai su valdzios institucijomis) tau, mano nuomone, Sie veiksniai

gali jtakotijmores veikh, toctl jy negalima ignoruoti. Tokie veiksniai bus analizuojguos aprasant.

2.2. Imonés finansinés padéties analizs metodai

Imorés finansiks padties vertinimy atliksiu naudodama horizontaliosios ir vertikaioss
analizs badus bei santykini rodikliy analiz. Horizontaliosios analis metodu iSnagrisiu jmones
2006 — 2008 m. pelno (nuostolio) ataskaitas. Siwalizis pagalba nustatysiu, kaip kijonores
rezultatai nagriiamuoju laikotarpiu. To pao laikotarpiojmones balansus iSnagkisiu remdamasi
vertikaligja analize, t.y. konkggus balansinius rodiklius/ginsiu su bendru baziniu atakaitos rodikliu,
o gau dydi iSreikSiu procentais. Si analidar vadinama lyginanjy svoriy analize.

Santykiniy rodikliy analiz sudarys trys dalys: finagsstrukiros analiz, likvidumo rodikliy
analiz bei pelningumo rodikij analiz.

Finang strukiiros analizs tikslas — iSsiaiskinti kokiomig$omis — nuosavomis ar skolintomis -
imore finansuoja savo veifl Racionalus verslo finansavimo Salitinpasirinkimas — viena i$
pagrindiniy stkmingosjmores veiklos prielaid. Skolinto ir nuosavo kapitalo santykio analiabia
svarbi vertinantimonés mokuma bei prognozuojant bankroto tikimyb Sekdama kaip keisi

nagrirtjamuoju laikotarpiu jmores finansavimo Saltiniai, apska@iosiu nuosavo kapitalo
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koncentracijos koeficientus, skolos — nuosaylBoeficientus, nuosavyb koeficientus ir nuosavo
kapitalo manevringumo  koeficientus. Palyginsiwy $odikliy pokyius laike bei su sektoriaus
vidutiniais rodikliais.

ISanalizavusi likvidumo (mokumo) rodiklius, nustsity AB Lifosa gebjima laiku padengti
trumpalaikius jsipareigojimus, bei paversti tarigrynaisiais pinigais. Sk&uosiu Siuos likvidumo
rodiklius: likvidumo koeficientas, einamojo likwitho koeficientas, kritinio likvidumo koeficientas i
grynasis apyvartinis kapitalas. Apskaiusi Siuos rodiklius, palyginsiu juos su Sakoslutiniais
rodikliais beijvertinsiu jj kitima laike. Rezultatus pateiksiu lent@ bei grafikuose.

Dideli démeg skirsiu imones pelningumo analizei, neditent pelningumo rodikliai geriausiai
atspindijmores veiklos rezultat Apskatiuosiu pardavim pelningum, EBITDA, nuosavo kapitalo
pelningum bei turto pelningum Visus Siuos rodiklius palyginsiu su Sakos vidiatig rodikliais bei
jvertinsiu jj pasikeiting laike. Pasinaudosiu J. Macke&waus, O. Moliegs, D. PoSkaits
rekomenduojama atlikti detalia bendrojo pardavimeinmgumo veiksnj analize, kurios pagalba
nustatysiu ne tik benglipelningumo pokyt bet ir kiek Sis pokytis buv@gakotas pardavimapiemties
pasikeitimu, o kiek — produkto kainos pasikeitiniaip pat detaliau iSnagisiu nuosavo kapitalo
pelningumo pok§io 2006 — 2008 m. priezastis — t.y. kag8kyt [émé — grynojo pelno pokytis, ar
nuosavo kapitalo pokytis.

Apskatiavusi pagrindinius finansiniugmonés AB Lifosa rodiklius, istirsiu, ar bendrojo
likvidumo rodiklis ir nuosavybs rodiklis turi jtakos jmorés pelningumui, o jei taip - ar Staka
reikSminga.  Tirdama &iveiksniy priklausomylg, sudarysiu regresinmode] anksiau nurodyta
tvarka. Jei regresinis modelis éarprasm, véliau § mode] naudosiu prognozuojamtores veiklos
rezultatus.

2.3. Imonés veiklos rezultaly prognozavimo metodai
Labai svarhj reikSnme jmores analizje turi bankroto diagnostika. Siekdama nustatyti Ai®sa
bankroto tikimyle, naudosiu Altman modelio pimji variant, skirta jmorems, kuriy akcijos yra

kotiruojamos akcij birzoje. Sudarysiu takAltman model:

Z=12*K1+1,4K2 + 3,3 *K3 + *0,6 K4 + 1,0 *KE32)
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kur: K1= AB Lifosa apyvartinis kapitalas / turtas;

K2 = AB Lifosa nepaskirstytas pelnas / turtas;

K3 = AB Lifosa pelnas iki apmokestinimo / turtas;

K4= AB Lifosa nuosavo kapitalo rinkos vertjsipareigojimai;
K5= AB Lifosa pardavim pajamos / turtas.

Apskatiuosiu Z reikSmes visu nagdjamuoju laikotarpiu. Tai leis ne tikvertinti esam
koeficient, bet irjvertinti, kaipimores bankroto tikimyb kito laike.

Imores veiklos rezultat prognozei naudosiu sudarytas regresine lygtisnésios lygties pagalba
jvertinsiu, kaip gailty pasikeistijmorés veiklos rezultatas esant prognozuojamiesésSateiksni
pokyiams. Antroji lygtis leisjvertinti galimg jmonés veiklos rezultat pokyt esant tam tikriems
bendrojo likvidumo bei nuosavo kapitalo ir turtongkiams. Prognazms reikalingas prielaidas
nustatysiu remdamasi gy sektoriaus apzvalgomis internete bei Tarptautin@iutos fondo

internetiniame puslapyje pateiktomis progéoss.
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. ANALITIN E DALIS

Sioje darbo dalyje bus atlikimores Lifosa AB makroaplinkos anatizimonss 2006 — 2008 m.
finansiny rezultaty vertinimas bei ateing&n; mety rezultaty prognozs. Lifosa AB makroaplinka bus
iStirta remiantis apklausos metu surinktais duomméni Finansias jmores hiklés analiz bus atlikta
remiantis horizontaliosio, vertikaliosios anazmetodais bei apskaiojant svarbiausius santykinius
rodiklius. Rezultaj prognozavimui naudosiu regresinius modelius beiAtman model, kurio dtka

jvertinsiuimonreés bankroto tikimyb.

3.1.Makroaplinkos tyrimas

Makroaplinkos tyrimui reikaling pirming informacig surinkau atlikusi apklags Apklausos
rezultatus pateikiau paveiksluose ir legjel esatioje prieduose. Sios pirmis informacijos pagrindu

sudariau regresinmode] ir atlikau detal jmores AB Lifosa makroaplinkos veiksapanaliz.

3.1.1. Apklausos rezultaty apibendrinimas

Apklausos dalyviai anketojgrertino iSoés veiksnius, galigius tugti jtakosimorés AB Lifosa
veiklai. Ekonominiai veiksniai, apklaugty nuomone, turi didZiausijtaka AB Lifosa rezultatams.

Apklausos dalyw skirty baly skatius pagal nurodytveiksny rasis pateiktas 1 paveiksle.

70% 66%

60% 54%

51%

50% -

40% -
30% -
20% -
10% -

0% -
Teisiniai - politiniai Ekonominiai veiksniai Socialiniai-kultdriniai Technologiniai
veiksniai veiksniai veiksniai

1 pav. I1Soés aplinkos veiksmi jvertinimas pagal surinktus balus
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Ekonominiams veiksniams apklaustieji skyir220 baj iS 1800 galim (t.y. 68% nuo vig bal,
kurie katy skirti, jei apklausoje dalyvavusieji visiems ekamaoiams veiksniams iy priskire po 5
balus); politiniams-teisiniams - 404 iS 750 gajif94%); socialiniams — kultiniams - 307 balai i$
600 galimy (51%). Maziausiai buvo skirta technologiniams geilems — 122 balai iS 300 galim
(41%).

Detalis apklausos rezultatai pateikti 2 paveiksle. Janaome kiek baj apklaustieji sky
kiekvienam anketoje nurodytam veiksniui.

ISanalizavusi apklausos duomenis, iSskyriau aStudgoeés veiksnius, kurie, apklaugt

manymu, daro didZiausjtaka AB Lifosa veiklai.
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2 pav. Anketoje nurodytiems iS@rveiksniams skigtbaly skatius

Apklaustjjy nuomone labiausiamores veikh jtakoja Sie iSars veiksniai:

e ES parama verslui;
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e ekonomikos cikliSkumuas;
e konkurentai;

e Qrudy kainos;

e biokuro kainos;

e Zaliaw kainos;

e medvilnes kainos;

e DAP kainos.

ISnagrirgjusi Siuos veiksnius pateiksiimones AB Lifosa iSoés aplinkos analig kuri pads
nagrirejantjmores finansinius rodiklius. Vig pirma trumpai aprasysiu nurodytus veiksnius.

3.1.2. Zaliavy kainos ir jy prieinamumas

Nuo 2002 m., kai AB Lifosa pagrindine akcininke dafRrusijos kompanija Eurochem,
pagrindires Zaliay; tiekéjos tapo Eurochem grap jimorés. Kadangi Zaliay, reikaling; diamonio
fofato gamybai Lietuvoje éra, jmore Zaliavas turi importuoti. Apsipinimas pakankamu Zaligv
kiekiu uz prieinam kaimg yra vienas svarbiaugisckmingg jmores vekh lemiartiu veiksniu. Tapusi
dideks tarptautins kompanijos dalimi, AB Lifosa uZsitikrino nentkstamy Zaliaw tiekimg
palankiomis slygomis. Tai leidzia paslyti klientams produkcg uz patraukh kaing.
Pagrindiniai AB Lifosa naudojavzaliaw tiekéjai yra Sie:

e Eurochem Trading Ltd (Sveicarija)jmore tiekia apatito koncentrat

e Jordan Phosphate Mining Company (Jordanija), Ofiterifien des Phosphates (Marokas) —
imores tiekia fosforig.

e Eurochem Trading Ltd (Sveicarija)jmore tiekia amoniak.

e Fedcominvest Monaco SAM (Monakas), AB Liparma Miki (Lietuva), UAB Imlitex
(Lietuva), Mazeikiy nafta AB (Lietuva) 4mores tiekia sies.

e BCG Market Llp (D.Britanija) +#mor¢ tiekia aliuminio hidroksid.

e Temps Manstone Llp (JAV) #nore tiekia kalkes.

e Heinrich Nagel KG (Vokietija) 4more tiekia defloruos fosfors.

Taigi apatito koncentratir amonialg, pagrindines gamyboje naudojamas Zaliavas, ABshifo

perka i§ Eurochem grapjmones Eurochem Trading Ltdsikirusios Sveicarijoje.
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Apatito koncentrato — pagrindis diamonio fosfato 48y zaliavos kaig kitimo dinamika pateikta

3 paveiksle.
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3 pav. Fosfato apatito kainos kitimas 2006 — 2008 m

3.1.3. Konkurentai

Imore AB Lifosa — pasauliés taSy rinkos dalis. Lietuvoje konkurespfmore neturi. AB Lifosa
yra didziausia DAP #Sy gamintoja Baltijos Salyse. Beveik 93% visos pagdos produkcijogmore
eksportuoja. Pagrindés eksporto rinkos yra Indija (eksportuojama 54%sigrodukcijos), Prafmeija
(eksportuojama 6% visos produkcijos), Vokietija Jedrtuojama 5% visos produkcijos), Lenkija
(eksportuojama 5% visos produkcijos), Brazilijageértuojama 5% visos produkcijos), Nyderlandai
(eksportuojama 3% visos produkcijos) ir kt. Dianwriosfat ir paSarinius fosfatus gamina daug
kompanij; visame pasaulyje. Pagrindiniai AB Lifosa konkueentra tokios pasaulyje gerai znomos
traSy gamintojos kaip Groupe Chimique Tunisien (Gabeswdda, Tunisas), Office Cherifien des
Phosphates (Jorf Lasfar ir Safi gamyklos, MarokR&psagro(erepoveco Voskresensko ir Balakovo
gamyklos, Rusija), Fertiberia SA (Huelvos gamyklapanija). Pagrindiniai paSarini fosfay
konkurentai — Tessenderlo Group (gamyklos Olangljjdgelgijoje ir Italijoje), Timab Industries
(gamyklos Pranzijoje, Ispanijoje ir Tunise), Kemira GrowHow (Supa), Ercros (Ispanija).

Svarbu pamiéti, jog Indijoje ir Kinijoje yra statomos dideli paggumy DAP gamyklos.

Planuojama, kad jos préeal veikti jau 2010 m. Bl naupy rinkos dalyviy atsiradimoi iSaugs DAP
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pastila, toctl paastés konkurencija. Didel tikimybé, jog paasS#jusi konkurencija sumazins DAP

kainas, kas lems mazgsmSy gamintoj pelninguna.

3.1.4. ES parama verslui

Bendrov aktyviai naudojasi galimybe gauti ES stiirktiy fondy parama ir taip gretiau
igyvendinti gamybos modernizavimo projektus. 200 bandro¢ gavo 5,976iukst. Lt subsidg iS ES
strukiiriniy fondy, skirtg projekto ,Vietiniy ir atsinaujinatiy sieros #igsties cecho energijos Saltinjni
naudojimas energijos gamybos finansavimui”. 2008mure gavo 238ikst. Lt subsidi IS Aplinkos
apsaugos investigjfondo, skirg iS dalies finansuoti nuotgkvalymojrenginiojsigijima.

Nuo 2009 maej sausio 1 dienos prés jgyvendinti projektas ,AB Lifosa gamybos
produktyvumo didinimas ir inovatyyi technologijy diegimas modernizuojant paSatinfosfaty
gamybos procaS. Projekt dalinai finansuoja  Europos gjB8ngos struldriniai  fondai. IS
Europos regioniés pktros fondo naujos paSarinfosfay linijos diegimui skirta beveik 14 min. it
Planuojama, kad projektas buggvendintas iki 2010 m. liepos 1 d. Tuomet paSariosfaly gamybos
paggumai padids dvigubai — iki 150 000 tanper metus. Padidinta fosfagamyba sudarygnonei
palankias prielaidas ¢dti kokybiSkos produkcijos pardavimygshaujas geografines rinkas ir didinti

eksporto apimtis.

3.1.5. Ekonomikos cikliSkumas

Po kelerius met trukusio ypd spartaus augimo periodo, pasaulio ekonomjkang j
ekonomikos augimatéjimo, o didziojoje Vakag pasaulio dalyje — nuosmukio tazZkonomikos kriz
prasicjo 2008 m. tréigjj ketvirtj. Tarptautinio valiotos fondo duomenimis, bendrasius produkto
augimas pasaulyje krento nuo 5.0% 2007 m. iki 3Z0%3 m. 2009 m. Prognozuojamas ekonomikos
augimas pasaulyje vos 2.2 %. Bendras BVP augimaseptais pasaulyje ir atskirose Salyse 2006 —
2009 m. pateiktas 2 lentg.

Tarptautinio valiutos fondo analitikai teigia, k&610 m. pasaulio ekonomika ¢ty atsigauti ir

prognozuoja, kad pasaulio BVP augs ~2.7%.
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2 lentet. BVP augimas pasaulyje 2006 — 2009 m.

2006 | 2007 2008 | 20091
Pasaulyje, % 51 5 3,7 2,2
Kinijoje, % 11,6 11,9 9,7 8,5
JAV, % 2,8 2,0 14 -0,7
Indijoje, % 9,8 9,3 7,8 6,3
ES, % 3,3 3,1 15 -0,2
Brazilijoje, % 3,8 54 52 3,0
Rusijoje, % 7,4 8,1 6,8 3,5
*prognoz

Saltinis: Tarptautinis valiutos fondasww.imf.org)

Tra%y sektorius yra jautrus ekonomikos gkpokyiams. Tai atspindi DAP kainos dinamika
2006 — 2008 m., kuri pateikta 4 paveiksle.
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Saltinis: Tarptautineliutos fondasvfww.imf.org)

4 pav. DAP kainos dinamika 2006 — 2008 m.

Iki 2007 m. ketvirto ketvisio DAP kaina tolygiai kilo. Pagrindés kainos kilimo priezastys -
gana ribota paslia, augatios Zengs ukio produkt; kainos, Zemas pasaulinjavy atsarg lygis bei
kylantis gyvenimo lygis. 2008 m. pigp ir antrjj ketvirti DAP kaina rekordiSkais tempais iSaugo
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daugiau nei dvigubai ir pasiek-2,617 Lt uz tog. Pasaulio finangkrizés poveikis pasireigktreciajj
2008 m. ketvirt Nors DAP kaina dar iSliko panaSiame lygyjeiida jau pake#t krypt ir practjo
mazti, o ketvirtjj ketvirtj staigiai krito iki 2007 m. tr&ojo ketvircio lygio ~1,091 Lt uz tom Tokie
staigis ir dideli kainos Suoliai rodo, kad produktas jgatrus besike€iancioms ekonomikosatygoms,
todkl nagrirgjant tokio produkto rink labai svarbyvertinti galimus ekonomini salygy pasikeitimus.
Remiantis Tarptautinio Valiutos fondo analifikBVP augimo prognaanis, galime daryti

prielaida, jog 2010 m. DAP kaina téty iSlikti panaSiame lygyje kaip ir 2009 m.

3.1.6. Zemeésiikio raidos poveikis trady gamintojams

Dabartire ekonomirt situacijajtakoja Zzems akio sektori; ir tragSy paklaug keliais aspektais.
Visy pirma, @&l nuolat besikaiian¢iy zemes tkio produkty bei tySy kaing tkininkams pasidaro
rizikinga pirkti trgSas.Ukininkai yra linke palaukti kol tg&y ir Zemés tikio produkty kainos stabilizuosis
ar bent taps labiau nugamos. Be to, neskubama pirkiady, tikintis, kad kainos vis dar kris. Taip pat
situacijos neapikztumy didina ir dolerio kurso svyravimai.

Kitas svarbus veiksnys, lemiantis stidga situacip trady rinkoje — kreditavimo problemos, su
kuriomis susiduria tiek tigkali, tiek tkininkai. Esant nepalankioms pirkinslygoms, ma#ja pirkimy
apimtys. Taigitkininkai yra linke iSnaudoti turimus #Sy rezervus ir mazinti ¢imo apimtis, o
pirkimus aticti vélesniam laikui.

NeapibeZtumy tarptautigje traSy rinkoje padidino eksporto mok&g jvedimasjvairiose Salyse,
ypa Kinijoje. Kinija buvo pagringid karbamido eksportuotoja ir viena pagrindiMAP ir DAP
tiekéja.

Papildony eksporto tarif jvedimas dar labiau apribojo pasaultmSy pasiilg. Per metu eksporto
tarify dydziai buvo kelis kartus koreguojami. Pastarumjetu Kinija pradjo didinti traSy eksporto
apimtis.

JAV Zemeés iikio departamento duomenimis, 2007 muyjaerlius pasaulyje buvo 2,120 milijpn
tony, arba 5,7% didesnis nei ankstesniais metais. éhai ypatingai gausus kukiizy derlius JAV ir
geras derlius Azijos Salyse.cDauksty Zenes tkio produkty kainy ir palankiy oro glygy 2008 m.
pasaulio jay derlius iSaugo dar 4,5% iki rekordinio kiekio -2@8 milijony tony. Augimg labiausiai

[émé didelis derlius Europoje.
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Pasaulinis jay vartojimas 2008/2009 metais sieks 2,184 milijotarg; — bus 3,6% didesnis nei
ankstesniais metais. Tai lems iSaugusi jpaklausa biodegalgamybai JAV. Svarbu paniiti kad nuo
2003 iki 2009 industrinis kukdey vartojimas iSaugo dvigubai, tuo tarpu kulkay vartojimas maistui
ir paSarams iSaugo tik 10%.

D¢l rekordiny derliy 2007 — 2008 m., pasauliotgly atsargos pamaZzu d@jd. 5 paveiksle,
esaliame apéioje, pavaizduotos dvi kre¢g — pagamintos produkcijos irigly suvartojimo milijonais
tony. Nuo 2008 m. pagamintos produkcijos kiekis smaruenlé suvartojang grudy kiekj. Tai lemé
geri pastafjy mety; derliai. Geriems derliams #&jo jtakos ne tik palankios oroglggos, bet ir
augartios Zends ukio produkty kainos, kas motyvavo daugiau auginti, bei palakiaditavimo

politika, sudariusigygas didinti Zzemdirbyst efektyvum bei naudoti daugiauds$y.
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Saltinis: Tarptautié trady gamintoj asociacijawww.fertilizer.org

5 pav. Gudy suvartojimas ir produkcija pasaulyje 2006 — 2008 m

Prognozuojama, kad 2009 m. pasaulgmidy produkcija pasieks 658 milijjonus tpmr bus 25
milijonais ton; mazesh nei ankstesniais metais. VartojimasétyriSaugti iki 643 milijory tony t.y.
palyginus su 2008 m. padl 7 milijonais tog. Didek jtaks iSaugusiam gidy vartojimui 2008 m.
turéjo didesnis gidy vartojimas pasarams gaminti. Nors 2009 nadgrvartojimas paSarams gaminti
turéty sumaéti, vis cklto iSliks palyginti aukStame lygyje.

Prognozuojama, kad tarptautinprekybos apimtys 2009 m. suread0 milijony tony palyginus
su 2008 m. rekordu — 121.8 milijonais torPagrindisg tarptautirs prekybos apidiy sumazjimo

priezastis - iSaug valstybiy Azijoje bei Siaués Afrikoje vidaus vartojimas.



46

Tra%y naudojimas smarkiai augo 2007-2008 m. T&anél stiprus Zeras tkio produkty kainy
augimas 2008 m. pirgyi pusmet ir didek finansire parama i$ valstyds daugelyje Azijos Saji Bendra
traSy paklausa pasaulyje 2008 m. pasidl68.7 milijonus ton. TraSy paklausa ypasmarkiai iSaugo
Lotyny Amerikoje (+13.4%), Vakar ir Centrirgje Europoje (+8.7%), Ryt Azijoje (+5%), Piel
Azijoje (4,7%), Afrikoje (2%), Siaurs Amerikoje (1.5%). Vakar Azijoje paklausa susitraakt.3%
palyginus su 2007 m. g%y vartojimas pasaulyje 2006-2010 m. (mimtppateiktas 3 lentéje.

3 lentet. Tra&y vartojimas pasaulyje 2006-2010 m. (minypn

N P,Os K,0O IS viso
2006/2007] 95,8 38,2 27,21 161,2
2007/2008 100,5 39,3 28,9 168,7
pokytis, % 4,9 2,8 6,3 4,7
2008/2009* 101,1 37,5 26,5 165,0
pokytis, % 0,5 -4,7 -8,2 -2,2
2009/2010* 104,5 38,8 27,5 170,9
pokytis, % 3,4 3,6 3,9 3,5

* prognoz
Saltinis: Tarptautié tragSy gamintoj asociacija\ww.fertilizer.org

Prognozuojama, kad bendrassty vartojimas 2009 m. suméx 2.2% iki 165 milijony tony. 2009
m. tik dvejuose regionuose augssiy vartojimas — Piet Azijoje (+4%), Ryty Europoje ir Centrié
Azijoje (+3.5%). Prognozuojama, kad labiausiasirvartojimas kris Vakar ir Centrirgje Europoje (-
8.6%), Vakay Azijoje (-8.3%) ir Lotyn; Amerikoje (-6.4%), mazesni kritimai bus RyAzijoje (-
2.5%) ir Siaués Amerikoje (-1%) bei Afrikoje (-0.6%).

Prognozuoti #Sy paklaug 2010 m. labai sudinga, t&iau tikimasi, kad jau 2010 m. | pusmet
vartojimas suaktyés ir paklausa prag Kkilti.

3.1.7. Biodegalai

Pasaulinis jay vartojimas 2008 - 2009 m. sieks 2,184 milijonusyte- bus 3,6% didesnis nei
ankstesniais metais. Tai lems iSaugusi jpaklausa biodegalgamybai JAV. Svarbu paniiti kad nuo
2003 iki 2009 industrinis kukdey vartojimas iSaugo dvigubai, tuo tarpu kukziy vartojimas maistui

ir paSarams iSaugo tik 10%.
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Pasaulinio biodegalcentras (Global Biofuels Center) teigia, jog bigale suvartojimas iki 2015
m. padvigubs palyginus su 2009 m. Prognozuojama, kad JAV lgaljevartojimas iSaugs 30%,
nedaug atsiliks ir Brazilija, kur biodegaVartojimas tuéty iSaugti 30%. Prognozuojama, jog biodegal
eksportas i$ Brazilijos téty iSaugti dvigubai. Vokietija ir toliau iSliks didgiisia biodeggl gamintoja
Europoje. Malaizija ir Indonezija taip pat &y padidinti biodegal gamybos apimtis. Taip pat
teigiama, kad iki 2015 m. Indonezija, Pram§a, Kinija, Indija, Tailandas, Kolumbija, Malajai
Filipinai ir Argentina taps pagrindiniai biodegaiekejai pasaulyje. Té&au kadangi biodegalgamyba
yra vertinama prieStaringai, abejojama, ar ji gasiprognozuojamas apimtis. Vigloh, didéjanti
biodegal gamyba lems didegngridy paklaug, o tai teigiamai veiks ir 48y paklaug. Biodegal
kainos 2006 — 2008 m. pavaizduotos 6 paveiksle.

18
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Saltinis: Tarptautinis valiutos fondasww.imf.org)
6 pav. Biodegaj kainy dinamika 2006 — 2008 m.

3.1.8. Makroaplinkos veiksniu poveikio imonés bendrajam pelnui tyrimas

Ekonomikos cikliSkumas, gdy kainos pasaulyje, fosforo apatito kainos, bioklanos,
medvilnes kainos ir diamonio fosfato kainos — veiksniairi@Smatuojami kiekybiSkai. Tarptautinio
valiutos fondo puslapyje yra pateiktos istésnsiy produkty kainos. Daugiafunkciss regresias
analiZzs metodujvertinsiu, kurie i$ §j veiksni turi didZiausi jtakg jmores rezultatui — bendrajam

pelnui. Ap&ioje pateikta lentélsu duomenimis, kuriuos naudojau tirdama hes rodikliais.
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4 lentet. Pasaulio BVP, gdy, medvilres, fosfato apatito, DAP, biodegakainos bei bendrojo pelno
dinamika 2006 — 2008 m.

M(_etq_ _ Pasaulio BVP kGarﬁ]d;J‘S Mﬁgi\ggfs ZS;I;;Z DAP Blli)aﬂﬁgzu Bendras
ketvirciai LTL, m1 LTL/t, m2 LTL/t, m3 LTL/t, md LTL/t, m5 LTL/gr;T;;léonas, pelnas Lt, y
2006 | 12,6842*18 344 342 126 674 8,4p 31982000
2006 11 13,0573*1& 347 344 148 509 14,80 7022000
2006 111 12,6413*16° 335 332 154 513 15,54 31659000
2006 IV 13,2705*1&’ 340 338 176 53% 8,5¢4 37050000
2007 | 13,4446*18 358 361 184 793 6,0p 25510000
2007 11 13,6045*18 392 369 209 816 4,71 60537000
2007 111 13,7083*16° 411 378 243 807 4,8b 1339810p0
2007 IV 14,1151*1& 426 391 251 907 5,3p 1235980p0
2008 | 13,5041*18 468 397 397 1322 3,55 118802000
2008 11 13,9505*18 570 402 913 1792 4,02 245608000
2008 111 13,3194*16° 489 377 943 1590 3,78 177711000
2008 IV 14,9332*18 522 390 826 76% 51 -279551000

ISkeliame tokios hipotezes:

Hou:
Ho2:
Hos:
Hoa:
Hos:
Hos:

reikSmingo rysio tarp pasaulio BVP ir bendrgjmones pelno #ra;
reikSmingo rysio tarp gdy kainos ir bendrojgmones pelno #ra;

reikSmingo rysio tarp medviés kainos ir bendrojgmores pelno #éra;

reikSmingo rysio tarp DAP kainos ir bendrgjpores pelno gra;

reikSmingo rysio tarp biodeggkainos ir bendrojgmones pelno gra;

Hi1: yra reikSmingas rysys tarp pasaulio BVP ir bejaljmores pelno;

Hi2: yra reikSmingas rySys tarpigly kainos ir bendrojgmores pelno;

Hi3: yra reikSmingas rySys tarp medwignkainos ir bendrojgmonreés pelno;

reikSmingo rysio tarp fosfato apatito kainosendrojojmoreés pelno kra;

Hi4: yra reikSmingas rysys tarp fosfato apatito kaindeendrojojmores pelno;

His: yra reikSmingas rySys tarp DAP kainos ir bendjojoreés pelno;

Hi6: yra reikSmingas rySys tarp biodegéhinos ir bendrojgmones pelno.

Panaudojusi Excel funkgiLINEST, gavau Sias rodikjireikSmes:

m1=8189,960437
Sem1=11588,792

m2=668,3365237
Sem2=269,284072

m3=-431,1436121
Sem3=351,513266 =582&,22507

n®08.305866

m5=-682,47898
Sem5=207,5656

m6=9,689664145
Sem6=14,8928428
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r2=0,849489621 seY=74156,57748
F=4,70338338 df=5
Sreg=1,55189E+11 Sliek=27495989919

b=-512564,6889
Seb=1329071,751

Gauti Sie koreliacijos koeficientai:
rl1=-0,33
r2=0,14
r3=0,22
r4=0,07
r5=0,60
ré=- 0,25
Tikrinsiu koreliaciy reikSmingum, naudodama t kritetjj
Atitinkamy veiksniy t reikSnes yra tokios:
t1=0,71
t2=2,4
t3=1,23
t4=0,49
t5=3,29
t6=0,65
Kritiné t reikSne yra 2,57 taigi, matome, kad tik DAP kainos reikdgai koreliuoja su bendruoju
pelnu. Taigi priimame Sias hipotezesisHo1, Hoz, Hos, Hoa, Hos, O kitas hipotezes atmetame.
Toliau nagrigsime tik DAP kainostaka imonres veiklos rezultatui.
ISkeliame Sias hipotezes:
Ho: reikSmingo rysio tarp DAP kainosjmones bendrojo pelnodna;
Hi: reikSmingas rysys tarp DAP kainognmones bendrojo pelno egzistuoja.
Naudodami LINEST funkgyj ir nagriredama dviej dydZiy — nepriklausomojo kintamojo DAP kainas

ir jmores bendsjj pelra, gauname tokius rodiklius:

ml= 182,67 b=-108313,27
Sel=76,84 Seb=77167,27
r2=0,36 SeY=108035,74
F=5,65 df=10

Sreg=65967796660Sliek=1,16717E+11
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Korelaicijos koeficientas: 0,6

Hipotezes tikrinsiu t kriterijaus pagalba.

Kritiné t reikSne yra 2,23, o t1 yra lygus 2,4, taigi t1>2,23,diod, hipotez atmetu, o H priimu.
Deterinacijos koeficientas yra 36%. Tai reiSkiag B6% pelningumas priklauso nuo DAP kainos, o
64% pelningur lemia kiti veiksniai.

Pagal apskaiuotus koeficientus gaunu takregresijos lygt

182,67m1-108313,27=y

Tikrinu Sios regresiés lygties reikSmingum ISkeliu Sias hipotezes:

Ho: lygtis prasms neturi;

Hi: lygtis turi prasm.

Lygties reikSmingura tikrinu naudodama F kritegjj Kritiné F reikSn¢ lygi 0,039, t.y. mazesnuz
5,65, todl galime teigti, kad lygtis turi prasgnr galime ja remtis, prognozuodagmorgs pelningum.

3.2.AB Lifosa finansinés biikl és analiz

AB Lifosa finansirgs hiklés analiz atliksiu naudodama horizontgl ir vertikalyjj finansini
ataskaig nagrirejimo budus. Labai svarbi informacig apie jmorgs finansig stablum teikia
santykini; rodikliy analiz. Sioje dalyje bus iSnag#ti finang; strukiros, likvidumo bei pelningumo

rodikliai.

3.2.1. Horizontalioji analiz &

Horizontalioji analiz padeda nustatyti atitinkaymodikliy dinamilg per tam tikg laikotarg.

Horizontaliosios analis metod panaudojau nagrédamajmores pelno (nuostolio) atasakitoje
pateiktus duomenis. Horizontalioji pelno (nuostphtaskaitos anakzpateikta 5 lentéje.

IS atliktos pelno (nuostolio) ataskaitos horizoiasibs analizss matome, kad pardavinpajamos
nagrirejamuoju laikotarpiu zZenkliai augo. 2006 imores pardavimai buvo 682 466kst. lity, 2007
m. - 921 6481ikst. lity, t.y. iSaugo 35%, o 2008 m. pardavimai pasigkr48 tikst. Lt t.y. iSaugo
daugiau nei dvigubai. T¢kenkly pardaviny auginy salygojo auganti Sy paklausa visame pasaulyje

bei Zenklus DAP kainos augimas.
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1

5 lentek. Horizontalioji pelno (nuostolio) ataskaitos am&?006 — 2008 m. ikst.Lt)

Pasikeitimai, Pasikeitimai,
2008.12.31 | palygintisu | 2007.12.31| palygintisu | 2006.12.31
2007, % 2006, %

Pardavimo pajamos 1748778 9(0% 921 648 35% 682 466
Pardavimo savikaina (1 486 20B) 157% (578 0R22) 1%574 (753)
Bendrasis pelnas 262 570 -24% 343 626 219% 107 113
Pardavimo ir paskirstymasaudos (26 783 -13% (31 316) 7% (29 369)
Administracire ssnaudos (28 766 26% (23 25B) 4% (23 766)
Grynasis sandagiuZsienio valiuta pelna 48 909 (22 374) 100% 8an)
Kitos pajamos 8517 696% 1070 91% 544
Veiklos pelnas 264 447 -2% 267 748 509% 44 262
Palikany pajamos 2 32( 2 317 830 12p7
Pelnas prieS apmokestinim 266 767 -1% 270 064 487% 45 529
Pelno mokestis (29 536) -39% (48 963) 518% (8 309)
Grynasis pelnas 237 231 79 221102 497% 37 2p0

DAP kaina 2006 m. svyravusi apie 694 Lt uzata®008 m. anty ketvirtj Soktetjo iki rekordines
kainos — 2 617 Lt uz tan Tretigjj ketvirt kaina stabilizavosi ir pragb kristi taip pat spaiai kaip ir
kilo. 2008 m. ketvirdjj ketvirti kaina DAP buvo ~ 1077 Lt uz tgnToks staigus kainos kritimas

ketvirtgjj ketvirtji lemé neigiany ketvirtojo ketvikio rezultag, ko pasekoje tiek bendrasis, tiek veiklos

pelnas palyginus su ankstesniais metais séjma@ grynasis pelnas, nepaisant rekordipardavimo

pajamy, buvo vos 7% auksStesnis nei 2007 m. Bendrasisapdinvo didziausias 2007 m. ir sied3
626 tikst. lity. t.y. tris kartus daugiau nei 2006 m. ir 24% daugyei 2008 m.

Savikainos augim nagrirejamuoju laikotarpiudmeé ne tik auga&ios parduodamos produkcijos

apimtys, bet ir Zenkliai iSaugusios Zaliavos kairfosfatires Zaliavos kaina iSaugo nuo 231 Lt 2007 m.

iki 749 Lt 2008 m., toél nors pardavimo pajamas palyginus su 2007 m. gg&0%, savikaina iSaugo

net 157%, ko pasekoje bendrasis pelnas 2008 m. dBtomazesnis nei ankstesniais metais.
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3.2.2. Vertikalioji analiz é

Vertikalioji analiz — analiz, kurios metu atitinkamas finansinataskaig rodiklis lyginamas su
bendru baziniu tos ataskaitos rodikliu, o gautasliglyiSreiSkiamas bazinio dydZio procentais.
Vertikaliosios analigs metod panaudojau nagrédamajmones aktyw ir pasyw struktirg. Jmones
aktyw struktira pateikta 6 lentéje.

6 lentek. Imones 2006 — 2008 m. aktywertikalioji anali2

2008.12.31 EIEMeNO | 5447 15 39| Elemento ;44 15 54| Elemento
svoris, % svoris, % svoris, %
TURTAS
llgalaikis turtas
llgalaikis materialusis turtas 264 551 86% 252 798 98% 234 919 959
llgalaikis nematerialusis turtas 459 0 650 0 295 0
Atidétojo pelno mokeSo
turtas 41 261 13% 1989 1% 1 8p4 1%
Kitos gautinos sumos 2709 ) 3 2B8 1% 11 621 4%
308 980 100% 258 725 100% 248 639 100%
Trumpalaikis turtas
Atsargos 154 548 21% 63 657 14% 48 157 26%
Prekybos ir kitos gautinos Jz
sumos 165 85 22% 208 490 45% 112 965 60%
Suteiktos trumpalails
paskolos 359 764 48% 12 865 3% g12 D%
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 63 469 9% 173 212 38% 25023 14%
743 639 100% 458 284 100% 187 557 100%
Turto i8 viso 1052619 717 00D 436 196

IS pateikty dumemy matyti, jogimores turtas nagrigamuoju laikotarpiu digjo spatiais tempais:
2006 m.jmores turtas buvo 436 19@kKst. Lt, 2007 m. 717 00Sikst. Lt, t.y. buvo 64% didesnis nei
ankstesniais metais, o 2008 m. turtasésieR52 619iukst. Lt, t.y. padidjo 47% lyginant su 2007 m.

llgalaikio ir trumpalaikio turto santykisnorgje nagrirtgjamuoju laikotarpiu kito. 2006 nmimores
turto strukiiroje dominavo ilgalaikis turtas. Jis suédd&@7% visojmorés turto. 2007 m. ir 2008 m.
imores turto strukira pasikeit: didZiaja dali turto suda¥ trumpalaikis turtas, atitinkamai 64% ir 71%
viso turto.

llgalaikis turtas nagriégamuoju laikotarpiu augo: 2007 m. pago 4%, o 2008 m. - 19%

lyginant su ankstesniais metais. DigZidalj ilgalaikio turto sudaro materialusis turtas: 2006- 95%,
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2007 m. — 98%, 2008 m.— 86% viso ilgalaikio turtduolat vykdomos investicijog ilgalaikj

materialyji turta rodo, jogimore siekia didinti gamybos payumus bei tobulinti gamybos proges

Imores trumpalaikis turtas nagé@amuoju laikotarpiu augo itin spaais tempais: 2007 m. -

244% lyginant su 2006 m., 2008 m. — 162% palygisusankstesniais metais. Trumpalaikio turto

strukfira nagrigjamuoju laikotarpiu kito. 2006 m. 60% trumpalaikiorto sudat prekybos ir kitos

gautinos sumos, atsargos sudar26%, pingai ir pinig ekvivalentai 14%.

2007 m. didZiagsi
trumpalaikio turto dalsudaé prekybos ir kitos gautinos sumos t.y. 45%, pinigginigy ekvivalentai
sudaé 38%, o atsargos — 14%. 2008 m. didZiauwalf trumpalaikio turto t.y. 48% sudasuteiktos

trumpalaiks paskolos, prekybos ir kitos gautinos sumos sufdadfbo, atsargos - 21%, o0 pinigai ir

pinigy ekvivalentai 9% trumpalaikio turto. IS tunjrduomem matyti jog jmores trumpalaikio turto

strukfira 2008 m. Zenkliai pasikeéitiSaugo atsargos, sunggZ gautinos sumos. Taeéré situacija

rinkoje — 2008 m. ketvigfj ketvirtj kritusi produkto paklausa ir kaina.cDSiy priezasiy paskutin

ketvirtf smarkiai sumajo pardavimai, toél

jsiskolinimas bei pinigiés leSos.Jmores pasyy strukiira pateikta 7 lentéje.

7 lentet. Imores pasyv 2006 — 2008 m. vertikalioji analiz

iSaugo atsargos satldiose, sumaio pirkéjy

2008.12.31 E\'/ir:fnj/g 2007.12.31 E\'/ir:f”(f/g 2006.12.31 E\'/%':?:”J/S
AKCININK U NUOSAVYBE
Akcinis kapitalas 210 206 25% 210 206 34% 210 206 4%$4
Akcijy priedai 80 0 8( 0 80 D
Istatymy numatytas rezervas 21 021 3% 12 734 2% 10|873 3%
Nepaskirstytas pelnas 618 808 72% 389 864 64% 230 6 43%
Akcinink y nuosavyh iS viso 850 115 1009 612 88¢4 100% 391 782 100%
ISIPAREIGOJIMAI
llgalaikiai jsipareigojimai
Subsidijos 5217 100% 5 688 100%
5212 100% 5 688 100%

Trumpalaikiai jsipareigojimai
Pelno mokeso jsipareigojimai 53 183 26% 38 136 39% 4 600 111%
Prekybos ir kitos makinos sumos 144 10D 74% 60 301 61% 35722 82%
Subsidijos 0 0% a 0% 4092 7%

197 292 100% 98 437 100% 44 414 100%
Isipareigojimy iS viso 202 504 104 125 44 414
Akcinink y nuosavyes ir
isipareigojimy iS viso 1 052 619 717 009 436 1P6
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DidZigja dali jmonés pasywy nagrirgjamuoju laikotarpiu sudarnuosavas kapitalas: 2006 m.
nuosavas kapitalas deng0% visoimores turto, 2007 m. — 86%, o 2008 m. — 818tpareigojimai
atitinkamai deng 2006 m. — 10%, 2007 m. — 14% ir 2008 m. — 19%potuduosavo kapitalo strulta
nagrirejamuoju laikotarpiu kito. 2006 m. didga nuosavybs da] sudaé jstatinis kapitalas t.y. 54%,
nepaskirstytas pelnas suéla4%, jstatym; numatytas rezervas — 3%, o alycpriedai — 0,02%
nuosavo kapitalo. 2007 m. nuosavo kapitalo stinaktatrod taip: jstatinis kapitalas sudar34%,
nepaskirstytas pelnas — 64%tatym; numatytas rezervas — 2%, o alggriedai — 0,01% nuosavo
kapitalo. 2008 mjstatinis kapitalas sudar25% nuosavo kapitalo, nepaskirstytas pelnas — 73%.
jstatymy numatytas rezervas — 3%, o aiqggjriedai — 0,01% nuosavo kapitalo. IS patgi@tiomen
matyti, jog nuo 2007 m. didgh dalj nuosavo kapitalo sudaro nejsgatinis kapitalas, kaip buvo iki tol,
0 nepaskirstytasis pelnas.

2006 m. ir 2007 mimore netukjo jokiy ilgalaikiy jsipareigojiny, vadinasi ilgalaiks investicijos
imorgje buvo atliekamos tik nuosavomisSbmis. 2006 m. didZja trumpalaiky jsipareigojiny dal
sudag prekybos ir kitos makinos sumos t.y. 82%, pelno mokesjsipareigojimai ir subsidijos sudar
atitinkamai 11% ir 7% vig jmores jsipareigojiny. 2007 m. didzja trumpalaiki; jsipareigojiny dal
sudagé prekybos ir kitos mokinos sumos — 61%, pelno moKes jsipareigojimai 39%. 2008 m.
didzigja dalj trumpalaikij jsipareigojiny, kaip ir anksteniais metais, suédg@rekybos ir kitos mokinos
sumos — 73%, o pelno mokes jsipareigojimai sudar26% vis; trumpalaiki isipareigojimy. Taigi
jmore savo veiky finansuoja iS nuosav ¢Sy bei tiekejy suteikty prekiniy kredity ir visiSkai

nesinaudoja finansigiinstitucijy [éSomis.

3.2.3. Finansinés struktiros ir finansinio stabilumo rodikli y analizé

Sioje darbo dalyjgvertinsiu finansinio stabilumo rodiklius, kursvarbaimonei yra labai didel
Sie rodikliai parodgmores finansin savarankiSkum

7 paveiksle pateiktgmores savinink; nuosavybs ir jsipareigojiny dinamika. 1S Sios diagramos
matyti, kad nagrigamuoju laikotarpiu jmonés nuosavas kapitalas buvo Zenkliai didesnis uz

trumpalaikius ir ilgalaikiugsipareigojimus.
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7 pav. Savinin nuosavybs ir jsipareigojiny dinamika 2006 — 2008 m.

2006 m. nuosavas kapitalas derg% visojmores turto, 2007 m. — 86%, o 2008 m. 81%.
Isipareigojimai atitinkamai deg@006 m. - 10%, 2007 m. - 14% ir 2008 m. - 19%cturt

Finansinio stabilumo rodiklianaliz 2006 - 2008 m. pateikta 8 lenijl

8 lentet. Finansinio stabilumo rodikjianaliz 2006 - 2008 m.

Rodikliai 2006 2007 2008
Nuosavo kapitalo 391782 _ ¢ g 612884 _ ;g 850115 :
koncentracijos koeficientas 436196 717009 1052619
Skolos — nuosavys 44414 104125 202504
. = =0,17 = 0,24
koeficientas 391782 ~ 011 612884 850115
Nuosavylss koeficientas 436196 11 717009 _ 4 , 1052619 _ 1 54
391782 612884 850115 ’
Nuosavo kapitalo 187557 — 44414 0.36 458284 — 104125 _ ( =g 743639 — 197292 0
manevringumo koeficientas 391782 - 612884 ’ 850115 ’

Nuosavo kapitalo koncentracijos koeficientas payé@dd vienam turto litui 2006 m. tenka 0,9 Lt
nuosavo kapitalo, t.y. 89 % turto yra padengiamaanginink; 1¢3y. Sis rodiklis aukdausias buvo
2006 m., ¢lesniais metais jis tolygiai mé&p: 2007 m. Sis rodiklis buvo 8,5, 2008 m. — 0,8i feiskia,
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kad nors ir labai mazais tempais, kuo toliau, taoigiau turto yra dengiama skolintomigsdmis.
Taciau net ir esant tokiai tendencijai, nuosavo kdpikancentracijos koeficientas iSlieka labai aukSta

Skolos — nuosavys koeficientas rodo, kad vienam litui nuogdé¢Sy 2006 m. teko 0,11 Lt
skolintojy 163y, taigaimonés nuosavoséBos virSija skolintaséSas beveik devynis kartus.éhsniais
metais rodiklis tolygiai nuosaikiai difb, parodydamas nuosaikmores isipareigojiny auginy.

Nagrirgjamuoju laikotarpiu nuosavyb koeficientas augo. Tai reiSkia, kad turtas augicigu
nei nuosavas kapitalas: 2006 m. koeficientas bytp 2007 m. — 1,2 (8% didesnis nei ankstesniais
metais), 0 2008 m. 1,24 (3% 2007 m.).

Imorés nuosavo kapitalo manevringumo rodiklis nagemuoju laikotarpiu digjo: 2006 m.
koeficientas buvo 0,36, 2007 m. — 0,58 (beveik 3B&&snis nei ankstesniais metais), o 2008 m. 0,64
(9% didesnis nei 2007 m.). Nors nagjamo laikotarpio pradzioje rodiklis buvo gana sdgn per
pastaruosius tris metus jis zenkliai pager 2008 m. nuosavo kapitalo manevringumo koefigisn
vertintinas labai gerai, kadangi virSija priingikaip labai gey 0,6 riy.

Palyginus AB Lifosa rodiklius su Statistikos depanento pateiktais Lietuvos chemijos
pramores jmoniy vidutiniais rodikliais matome, jog jos rodikliairgy Zenkliai geresni. Vidutinis
chemijos pramos jmoniy nuosavo kapitalo koncentracijos koeficientas 2607uvo 0,49, o 2008
m. nukrito iki 0,45. Tuo tarpu AB Lifosa nuosavopkalo koncentracijos rodiklis tiek 2007 m., tiek
2008 m. buvo kur kas aukStesnis ir 2007 m. &i€k85, o 2008 m. — 0,8. Nuosavo kapitalo
manevringumo koeficientas istoriSkai visajdo Sakoje yra aukStas: 2007 m.- 0,82, o 2008 &,.78.
AB Lifosa nuosavo kapitalo manevringumo koeficieang®907 — 2008 m. buvo Zemesnis nei vidutinis
Lietuvos chemijos prameés jmoniy rodiklis: 2007 m. Sigmores rodiklis sudar 0, 58, 0 2008 m. —
0,64. Nors AB Lifosa nuosavo kapitalo manevringukeeficientas nagrigamuoju laikotarpiu buvo

Zemesnis uz Sakos vidurkis gali kuti traktuojamas kaip labai geras.
3.2.4. Likvidumo rodikli y analizé
Analizuojant likvidumo (mokumo) rodiklius pagrindan uzdaviniai yra nustatyti AB ,Lifosa“

gekejima laiku padengti trumpalaikiusipareigojimus, bei paversti targrynaisiais pinigais.
AB Lifosos likvidumo rodikliai pateiktd lentetje.
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9 lentek. AB Lifosos likvidumo rodikliai 2006 — 2008 m.

Rodikliai 2006 m. 2007 m. 2008 m.
oo _ 187557 _ 458284 _ 743639 _
Likvidumo koeficientas 44414 4,2 104125 4,4 197292 3,8
. T 138800 _ 394627 _
Einamojo likvidumo 44414 31 Toa125 3,8 589091 _
koeficientas 197292
e 24736 173272
= =1,7 63469
Kritinio likvidumo 44414 0,6 104125 o,
koefcientas 197292
Grynasis apyvartinis 187557-44414=143143 458284-104125=354159 743639-197292=546347
kapitalas

Likvidumo koeficientas parodo, jog vienam skditui 2006 m.imore turéjo 4,2 Lt, trumpalaikio
turto,

2007 m. tu¢jo 4,4 Lt, 2008 m. — 3,8 Lt. Optimaliausia rodiklreikSng, priklausomai nuo
sektoriaus, kuriam priklausonoré, anot daugelio autayj svyruoja nuo 1,2 iki 2. Aukstas likvidumo
rodiklis nors ir parodo jogimoré turi pakankamai trumpalaikio turtgvykdyti prisiimtiems
trumpalaikiamgsipareigojimams, visdto néra labai teigiamas reiskinys. Aukstas rodiklis jkrokad
nemazaidsy jmorgje yra ,jSaldyta”, t.y. SiosdSos nedalyvauja gamybos procese.

AB Lifosa einamasis likvidumo rodiklis yra aukSt&sdziausias jis buvo 2007 m., kai séel8,8.
Aukstas einamojo likvidumo rodiklis parodgmores gelgjimg skubiai vykdyti prisiimtus
jsipareigojimus. Auksta rodiklio reik&ntaip pat parodo, kad daug trumpalaikktyw; yra ,jSaldyta”,
todkl galima daryti prielaid, kad dalis 45y yra neefektyviai panaudojama ir nedalyvauja gamsybo
procese. Pagal pasaulipraktika rodiklis taip pat virSijamas - optimali Sio rodikireikSne 1,00.

Kritinio likvidumo koeficientas 2007 m. lyginant sankstesniaisias metais iSaugo beveik tris
kartus, tdéiau jau 2008 m. drastiSkai krito. Tainké smarkiai sumages pinig; kasoje bei pinig
ekvivalenty kiekis. Tam didziausi jtaka turéjo krite¢ pardavimai. Kritinio likvidumo rodiklis esant
Siandieniniai situacijai rinkoje yra itin svarbusdel jmore turéty imtis visy priemony siekdama

iSlaikyti § rodiklj kiek jmanoma aukStesniame lygyije.
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Imonés mokjimo priemorgs visais nagrigfamais laikotarpiais buvo didesuz trumpalaikius
jsipareigojimus. Trumpalaikijsipareigojiny auging nagrirgjamuoju laikotarpiudmé dél padickjusios
pardaviny apimties iSaugs molkéting sumy augimas ir ilgesnis tieky suteiktas atiéfimas. Tai, kad
imorés apyvartinis kapitalas difh, reiSkia, jog trumpalaikis turtas auga spmr nei trumpalaikiai
isipareigojimai. Taigi galime teigti kadhore turi pakankamaieBy vykdyti kasdienig veikla.

Likvidumo koeficient; dinamika pavaizduota @aveiksle.

5
4,5
4 J —
3,5 —
3 Likvidumo koeficientas
25 1 ® Einamojo likvidumo
24— koeficientas
1,5 +— M Kritinio likvidumo
1 4 koeficienats
0,5 +—
0
2006 2007 2008

8 pav. Likvidumo koeficient dinamika 2006-2008 m.

Lietuvos Chemijos prameés jmoniy likvidumo rodikliai yra geri. Statistikos departanto
duomenimis, Sakos 2008 m. bendrojo, einamojo itinkoi likvidumo vidutiniai rodikliai sudaro
atitinkamai 1,25 (2007 m. 1,16), 1,2 (2007 m. 2),0 0,82 (2007 m. 0,76). Tuo tarpu 2008 m.
AB Lifosa rodikliai sudag atitinkamai 3,8 (2007 m. 4,4), 3 (2007 m. 3,8),i8 (2007 m. 1,7). Taigi
tiek bendrasis likvidumo, tiek einamojo likvidum@B Lifosa rodikliai buvo kur kas aukStesni uz
Sakos rodiklius, @au kritinio likvidumo rodiklis 2008 m. Zenklai Rtito ir tapo daug mazesnis uz

Sios Sakogmoniy vidurkj.
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3.2.5. Pelningumo rodikliy analizé

Verslo organizacij pagrindinis tikslas — pelno siekimas, ¢bdertinti pelningumo rodiklius yra
labai svarbus uzdavinys. Pelingumo rodjkinazjimas yra signalasmoniy vadovams, kadmores
veikla patiria sunkump, toctl neatictliotinai reikia imtis tam tiky veiksni siekiant Siuos sunkumus
iveikti. Metas susiipinti imones padtimi.

Sioje darbo dalyje inagiaiu jvairius pelningumo rodiklius.

9 paveiksle pavaizduota pardavimo pajanpardavimo savikainos dinamika 2006 — 2008 m.

2.000.000
1.800.000
1.600.000
1.400.000 —
1.200.000 —  ®Pardavimo pajamos,
1.000.000 — tokst. Lt
800.000 —
600.000 - —
400.000 - —
200.000 - —
0 - T . )

2006 2007 2008

Tuakst. Lt

Pardavimo savikaina,
takst. Lt

9 pav. Pardavimo pajapir pardaviny savikainos dinamika 2006-2008 m.

IS pateikto grafiko matome, kad pardavimo pajamagrinijamuoju laikotarpiu zenkliai augo.
2006 m.jmores pardavimai buvo 682 466kist. lity, 2007 m. - 921 648ikst. lity, t.y. iSaugo 35%, o
2008 m. pardavimai pasiekl 748 ftikst. Lt t.y. iSaugo daugiau nei dvigubai. Nepaisaenkliai
augusi pardaving 2007 m. pardavimo savikaina liko beveik nepakityginant su 2006 m. ir
padictjo vos 1%. Tuo tarpu 2008 m. savikaina sadeet 85% nuo pardavim kai tuo tarpu 2007 m.
savikaina sud&r63% nuo pardavim

Pardavimo pajamoms turitakos jvairis veiksniai. Pasinaudojus J. Mackgaus sillomu
metodu, nustatysiu absoliubendsjj pardavimo pajam gauty iS pagrindinio AB Lifosa gaminamo
produkto diamonio fosfato pardavimo, pakytei pokyt, kur lémé atskiri veiksniai.

Skatiavimams naudosime Siuos duomenis:

Parduoto DAP kiekis 2007 m. — 841 670t
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Parduoto DAP kiekis 2008 m. - 790 300 t
Pajamos iS DAP pardavimo 2007 m. 796 42&t. Lt (pajamas i$ vienos tonos — 946 Lt)
Pajamos iS DAP pardavimo 2008 m. 1 533 I8tt Lt (pajamas iS vienos tonos — 1 939 Lt)
Absoliutus pardavimo pajappokytis lygus: 1 939 * 790 300 — 946 * 841 67036771 880
IS to skirtumas &:

e Kainy kitimo = 790 300 *1 939 - 790 300 * 946 = 784 70

e Pardavimo apimties kitimo = 790 300 * 946 - 841 8716 = -48 596 020

IS to seka, kad:
Bendrasis pajampokytis yra lygus: 784 767 900 - 48 596 020 = 136 880
Apacioje pateikta pelningumo rodikiilentek, kurioje yra lyginami 2006 — 2008 meduomenys.

10 lente¢. Pardavim pelningumas 2006 — 2008 m.

Rodikliai 2006 2007 2008
Produkcijos pardavim
) 682 466 921 648 1748778
pajamos,itkst. Lt
Parduotos produkcijos
o 574 753 578 022 1486 208
savikaina, iikst. Lt
Bendrasis pelnasijkst. Lt 107 713 343 626 262 570
Pardaviny pelningumas, % 15,78 37,28 15,01

Bendras pardavimo pelningumas, kitaip dar vadinabmat pelno marza, 2007 m. lyginant su
2006 m. iSaugo daugiau nei trigubai ir €343 626 Lt. Tok rySky pelno augim visy pirma Emeé
smarkiai iSaugusios 4%y kainos. Todl tiek AB Lifosa, tiek ir kitos t§Sy gamintojos 2007 m. gali
jvardyti kaip vienus pelningiausisavo gyvavimo istorijoje. 2008 m. bendragisores pelnas krito
30%. Siam kritimui didZiausijtaka turéjo ekonomirt situacija pasaulyje - anfi pusmet sumazjo
traSy paklausa bei krito kainos. Smarkiai iSaugusiaiiksanai didziausi jtaka turéjo pagrindini
Zaliaw; kainy Suolis.

Baziniy ir ataskaiting mety pelningumo skirtump galima apskaiuoti ir pasinaudojus faktorés
analizs metodika.

Skakiavimuose naudosiu Siuos dydZzius:
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Bendgjj pelrp 2007 m. — 343 626 tLt
Bendyjj pelmg 2008 m. — 262 570 tLt
Pardavinyg pajamas 2007 m. — 921 648 tLt
Pardavinyg pajamas 2008 m. — 1 748 778 tLt
Parduotos produkcijos savikaina 2007 m. — 578 Q22 t
Parduotos produkcijos savikaina 2008 m. — 1 486tR0D8
Ataskaitiny mety pelningumas lygus: (1748778 - 1486 208) / 174870815
Baziniy mety pelningumas lygus: (921 648 — 578 022) / 921 640837
Baziniy ir ataskaiting mety pelningumo skirtumas lygus: 0,15 - 0,37 = -0,22
Tai reiSkia, kad 2008 m. (ataskaitiniais metaig)drasis pelningumas suné@z 0,22, arba 22%
palyginti su 2007 m. (baziniais metais).
10 paveiksle pateikta AB Lifosa pardavjrpelningumo ir grynojo pelningumo 2006 — 2008 m.

dinamikos palyginimas su sektoriaus vidutimoniy pardaviny pelningumu ir grynuoju pelningumu.

40,00%

35,00% A —4==AB Lifosa pardavimy
/ \ pelningumas
30,00%
25,00% / 2 \ @ Vidutinis sektoriaus
/0 jmoniy pelningumas
20,00% ,/ N \ fmoniy peining
E'/ / \\_‘
15,00% 4 ==h==AB Lifosa grynasis
/ pelningumas
10,00%
/ X
X

5,00% & X % Vidutinis sektoriaus
imoniy grynasis
pelningumas

0,00% . . .
2006 2007 2008

10 pav. AB Lifosa pardavimir grynojo pelningumo palyginimas su vidutiniaeksoriaus vidurkiais

2006 m. bendrasis pelningumas ir grynasis pelnirsgutiek AB Lifosa, tiek vig sektoriaus
jmoniy buvo Zemiausiame taske ir séedtitinkamai AB Lifosa 15,78% ir 5,45%, sektoriaudutiniai
rodikliai buo atitinkamai 18,52% ir 3,89%. Taigi ABfosa bendrasis pelningumo rodiklis buvo beveik
trim procentiniais punktais mazesnis nei sektorigueniy, o grynasis pelningumas beveik dviem

procentiniais punktais aukStesnis. 2007 m. AB laf@elningumo rodikliai zenkliai legksektoriaus
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vidurkj: bendrasisimonés pelningumas buvo penkiolika proceniirpunkyy didesnis nei sektoriaus
vidurkis ir siek 37,28%, o grynojo pelningumo rodiklis lenkektoriaus vidurktris kartus ir buvo
23,99%. 2008 m. AB Lifosa bendrojo pelningumo rdidikmarkiai sumago palyginus su ankstesniais
metais ir siek 15,01% t.y. pasidarbeveik puse procentinio punkto mazesnis nei wunistSio
sektoriausimoniy rodiklis. Grynasisimores pelningumas 2008 m. taip pat Zenkliai krito isipke
13,57% taiau vis dar smarkiai lergkS8akos vidurk kuris tais metais buvo 5,25%.

AB Lifosa kapitalo pelningumas, dar vadinamas kapitggza, 2006 m. buvo 9%. 2007 m.
imores kapitalo ggZza padidjo net keturis kartus iki 36%,d@u 2008 m. pragjo kristi ir pasiek 27%.
AB Lifosa kapitalo pelningumas per ywisnagrirejamgjj laikotarp buvo Zenkliai aukStesnis uz
sektoriaus jmoniy vidutinj kapitalo pelningurp Chemijos pramass jmoniy vidutinis kapitalo
pelningumo rodiklis 2006 m.- 7%, 2007 m. — 18%,002 m. — 14%. AB Lifosos ir sektoriaus kapitalo
pelningumo dinamika 2006 -2008 m. pavaizduota keadip&ioje.

40%

- f <
30%
/ e 7%
25%
/ == AB Lifosa kapitalo
20% raza
/ 0-18% &
15% O 14% @ Vidutiné kapitalo graza
10% sektoriuje
° 9%
0 7%
5%
0% T T 1
2006 2007 2008

11 pav. AB Lifosa ir sektoriausnoniy vidutinio kapitalo pelningumo dinamika 2006 — 308.

Kapitalo pelningumo pokyry 2006 - 2007 m. analizpateikta 11 lentéje.

37 220%100
AKp (K) = o178z 0,09 =94

_221102+100 37 220%100

AKp (GP) = - = 26,58

612 884 391782

AK= AKp (K) + AKp (GP) = 9,4+26,58=35,98
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11 lentél Kapitalo pelningumo pokyy 2006 - 2007 m. dinamika

Rodikliai 2006 2007 Pokytis

Grynasis pelnasiikst. Lt 37 22( 221 10: + 183 88:

Nuosavas kapitalagjkst. Li 391 78 612 88: +22110:
Kapitalo gnze 0,0¢ 0,3¢ + 0,27

Pagrindir jtaka kapitalo pelningumo augimui 2007 m. &jar grynojo pelno augimas. Kapitalas

taip pat tugjo jtakos pelningumo augimui,dau jis buvo Zenkliai mazesnis.

Kapitalo pelningumo poldry analiz 2007 — 2008 m. pateikta 12 lerdfel

12 lentél Kapitalo pelningumo pokyy analiz 2007 — 2008 m.

Rodikliai 2007 2008 Pokytis
Grynasis pelnasiikst. Lt 221 10: 237 23. + 16 12¢
Nuosavas kapitalagjkst. Li 612 88 850 11! + 23723.
Kapitalo gnze 0,3¢ 0,27 -0,0¢
AKp (K) = 222002 — 0,36 = 35,72
AKp (GP) :237 231%100 _ 221102100 — —8,17

850 115 612 884

AK= AKp (K) + AKp (GP) = 35,72 - 8,17=27,55

Taigi pagrindig jtaka kapitalo pelningumo magmui 2008 m. tuéjo gana mazas grynasis pelnas.

12 paveiksle AB Lifosa turto pelningumo dinamikeD80- 2008 m. matome, kad 2006 m. turto

pelningumas buvo maZiausias ir siekos 9%. 2007 m. turto pelningumas Sao¥teliki rekordinio

taSko - 31%, tdau jau 2008 m. sumgb aStuoniais procentiniais punktais iki 23%. Chemi

pramores jmoniy turto pelningumas istoriSkai yra gana Zzemas: 2008is rodiklis svyravo apie 5%,

2007 m. pakilo iki 11%, o 2008 m. smukiel iki 9%. Taigi nors AB Lifosa turto pelningumodiklias

2006 — 2008 m. buvo Zenkliai aukStesnis nei Sakagrkis, jo kitimo tendencijos buvo tos $ias kaip

ir visame sektoriuje.
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12 pav. AB Lifosa ir chemijos sektoriaus turto pegjumo dinamika 2006 — 2008 m.

Kaip jau mirgjau, EBITDA (angl. Earnings Before Interest, Taxe3gepreciation and
Amortization) vadinamas pelnas pries gk@nas, mokesus, nusidvéjima bei amortizaci. Sis
rodiklis leidzia objektyviaujvertinti jmonés veikh, nes eliminuoja gaudas, kurios nesusijusios su
pagrindine veikla, o tai leidZig/ertinti kokj pinigy sraug jmore generuoja iS pagrindis veiklos.
Lentekje pateikti duomenys, reikalingi EBITDA skavimui ir apskaiiuota EBITDA. Matome, jog
didziausia EBITDA buvo 2007 m. ir si€k296.106 tikst. Lt. 2008 m. EBITDA buvo beveik 18%
mazesaty. 243.897. DidZiausijtaky EBITDA kritimui turéjo bendrojo pelno sumégmas.EBITDA
2006 — 2008 m. pateikta 13 lerifel

13 lentel AB Lifosa EBITDA 2006 — 2008 m.

2006 2007 2008
Bendrasis pelnasjkst. Lt 107.713] 343.626 262.571
Veiklos sanaudosikst. Lt 57.770 76.948 57.549
Kitos veiklos rezultataspkst.
Lt 544 1.070 8.517
Nusidévéjimas, tikst. Lt 26.060 28.358 30.358
EBITDA, t aikst.Lt 76.547 296.106 243.897

Ketvirtiniai EBITDA skatiavimui reikalingi duomenys ir ketvirtin EBITDA pateikta darbo
priede. Atliekantimonés pelningumo analiz dazniausiai sk&iuojamas ne tik absoliutus EBITDA
dydis, bet ir EBITDA pelningumas, t.y. EBITDA ir mhavimy santykis. EBITDA pelningumo

dinamika 2006 — 2008 m. ketviais pavaizduota 12 paveiksle
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13 pav. AB Lifosa EBITDA pelningumas (marza) 2008698 m.

Matome, kad didZiausias EBITDA pelningumo Suolizd®@007 m. tréiajj ketvirtj, kai rodiklis
pasiek 42%. Nors ketvitfjj 2007 m. ketviiit EBITDA pelningumas sumajp, tatiau iki pat 2008 m.
treciojo ketvircio iSliko aukStame lygyje ir svyravo tarp ~30% -%40Situacija pasikeit 2008 m.
antrjj pusmet, kai pelningumas dideliais tempais p@dkristi: per tr&igjj ketvirti EBITDA marza
sumazjo nuo 42% iki 28%, o paskuijj 2008 m. ketviit jmonés EBITDA jau buvo neigiama.jS
pelningumo kritina salygojo situacija rinkoje — drastiSkai kritusios DA®iInos bei Zenkliai smukusi

paklausa.

3.2.6. Bendrojo likvidumo, nuosavo kapitalo ir turto santykio bei pelningumo rysio tyrimas

Daugiafunkcis regresias analizs metodu jvertinsiu ar bendrojo likvidumo rodiklis ir
nuosavys bei turto santykis yra reikSmingnorés rezultatui — bendrojo pelningumo rodikliui.
ISkeliu tokias hipotezes:
Hoy: reikSmingo rySio tarp bendrojo likvidumo rodikingéra;
Ho2: rySio tarp nuosavo kapitalo rodiklio ir bendrgjelningumo #ra;
Hii: rySys tarp bendrojo likvidumo rodiklio ir pelniago reikSmingas;
Hi2: nuosavo kapitalo rodiklio ir bendrojo pelningumySys reikSmingas.

Ap&iioje pateikta lentélsu duomenimis, kuriuos naudojau tirdama b rodikliais.
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2008 m.
!Be_ndrojo Nqosavybés Bendrasis
Mety likvidumo ir turto .

ketvirdiai | rodiklis, | santykis, | PEInnNgumas,

%, ml %, m2 .y
2006 | 3,50 0,86 0,18
2006 Il 3,61 0,87 0,05
2006 Il 3,83 0,88 0,18
2006 IV 4,33 0,90 0,19
2007 | 3,65 0,88 0,16
2007 Il 4,96 0,90 0,34
2007 1l 4,40 0,87 0,44
2007 IV 4,40 0,85 0,44
2008 | 3,73 0,81 0,36
2008 I 4,87 0,85 0,44
2008 Il 4,55 0,83 0,29
2008 IV 3,78 0,81 -117,00

Panaudojusi Excel funkgiLINEST gavau Siuos rodiklius:

m1=-0,785418 m2=0,21194624  b=0,054417222
Sel=0,07306501 Se2=1,21985582 Seb=1,025218251
r2=0,48319209 SeY=0,12069699

F=4,207297 df=9

Sreg=0,12258181 Sliek=0,13110986

m1 koreliacijos koeficientas: 0,68
m2 koreliacijos koeficientas: -0,01

ISkeltoms hipotezms tikrinti naudosiu t kritenj. Kritiné t reikSne yra 2,26. Kadangi t1=10,75,
t.y. t1>2,26, reiskia, kad koreliacija prasmingadi&ngi t2 = 0,17, t.y. t2 < 2,26, reiSkia, kad kaoga
prasngs neturi. Taigi paneigiamegld Hi» hipotezes ir priimame ir Hy; hipotezes.

Toliau nagrigsime bendrojo pelningumo priklausomyfiuo bendrojo likvidumo rodiklio.
ISkeliame Sias hipotezes:
Ho: reikSmingo rysio tarp bendrojo likvidumo rodikliojmonés bendrojo pelningumo rodikliccra;
Hi: reikSmingas rysys tarp bendrojo likvidumojmores bendrojo pelningumo rodiklio egzistuoja.
Naudodami Excel LINEST funkaijgauname tokius rodiklius:

ml=0,2015582 b=-0,57744187
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Sel=0,06914399 Seb=0,28784496
r2=0,45938691 SeY=0,11711065
F=8,49751746 df=10
Sreg=0,11654263 Sliek=0,13714903
Koreliacijos koeficientas lygus 0,68.
Tikrinu koreliacijos koeficiento reikSminguymaudodama t kreitetij Kritiné t reikSne lygi 2,23, o t1
reikSme yra 2,86, t.y. didesnuz kriting t reikSng. Vadinasi, priimame Hhipotez.
Pagal turimus rodiklius sudarome regredygtj: 0,2m1-0,58 =y
Tikrinu lygties prasmingumiskeldama Sias hipotezes:
Ho: lygtis prasms neturi;
Hi: lygtis turi prasm.
Lygties reikSmingurg tikrinu naudodama F kritetjj Kritiné F reikSn¢ lygi 0,02 t.y. mazesnuz 8,5,
todkl galime teigti, kad lygtis turi prasgnr galime ja remtis, prognozuodaimones pelningum.
Determinacijos koeficientas yra lygus 46%, t.y. drejo likvidumo koeficientas apsprendzia beggdr
pelningum 46%, o kiti veiksniai — 54%.

3.3Imonés AB Lifosa perspektyw prognozavimas

Sioje darbo dalyje atliksijmores Lifosa AB veiklos rezultat prognoz 2009 — 2011 m.
remdamasi ankg&u sudarytomis regresijos lygtimis. Taip pat IAtman bankroto prognozavimo
metodu apskaiuosiujmonres bankroto tikimyb 2006 — 2008 m., tam, kadity galimajvertinti, kada

imoreés bankroto tikimyb buvo didZiausia.

3.3.1. Imonés Lifosa AB veiklos rezultay 2009 — 2011 m. prognozavimas

Regresinio modelio pagalba nustae, kad DAP kainos turi svagpijtaka AB Lifosa
pelningumui. Tarptautiss tySy gamintojy asociacijos duomenimis, vduinDAP kaina 2009 m.
palyginus su 2008 m. téty bati apie 40% mazesn 2010 m. pakilti apie 5% procentus, o 2010 m. dar
apie 4%. Darant tokias prielaidas galime teigty; jo

e AB Lifosa grynasis pelnagyertinus regresits lygties paklaig, 2009 m. tukty bati apie 22

min. Lt.
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e AB Lifosa grynasis pelnagyertinus regresits lygties paklaig, 2010 m. tukty bati apie 29
min Lt.

e AB Lifosa grynasis pelnagyertinus regresis lygties paklaid, 2011 m. tukty bati 34 min Lt.

Imorés bendrasis pelningumas priklauso ir nuo likviduodiklio. Likvidumo rodiklis priklauso
nuo trumpalaikio turto ir trumpalaikijsipareigojimy. Imores didzipjg dal trumpalaikio turto sudaro
atsargos ir gautinos sumos, o trumpalgikipareigojiny — prekybirés skolos. Tarkime, kad atsarg
prekybiniy skoly ir mokéting sumy apyvartumai liks panas, o pardavimai 2009 m. kris apie 40%,
2010 m. iSaugs apie 7%, o0 2011 m. dar apie B¥@tdigaunadios rinkos bendrojo likvidumo rodikliai
atitinkamai tuéty bati: 2009 m. 3,5, 2010 m. 3,8, o0 2011 m. 4,3,ékdoendrasis pelningumas,
apskadiuotas naudojant an&su nurodyd regresijos lygtir jvertinus jos paklaigl turety bati 2009 m.
apie 0,12 (12%), 2010 m. 0,18 (18%), 0 2011 B (28%).

3.3.2. Bankroto prognozé

Norédama nustatyti AB Lifosa bankroto tikimybnaudosiu pirmj E.l Altman Z modsl skirty
imorems, kuriy akcijos yra kotiruojamos akqijbirzose. Bankroto tikimyp apskatiuosiu pagal vig
trijy nagrirejamy mety duomenis. Taip bus galima identifikuoti, kaip i&irmybé kito nagrirgjamuoju
laikotarpiu, bei kuriuo laikotarpiu ji buvo didzisia.

Bendroji taikomo modelio iSraiSka yra Si:

Z=12*K1+1,4K2 + 3,3* K3 +*0,6 K4 + 1,0 *K&3)

¢ia: K1= Apyvartinis kapitalas/Turtas;
K2 = Nepaskirstytas pelnas/ Turtas;
K3 = Pelnas iki apmokestinimo/ Turtas;
K4= Nuosavo kapitalo rinkos veftJsipareigojimai;
K5= Pardaving pajamos/ Turtas.
Priklausomai nuo Z reiksés, bankroto tikimyb yra labai dided, kai Z yra iki 1,8, didel — nuo
1,81 iki 2,7,jmanoma nuo 2,8 iki 2,99 ir labai maza — 3 ir daugia

Duomenys, reikalingi apskauoti Z koeficieng, pateikti 15 lenteje.
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15 lente¢. Duomenys, reikalingi apskauoti Z koeficieng 2006 — 2008 m.

2006 2007 2008
Apyvrtinis kapitalas,itkst. Lt 126 000 211846] 176298
Turtas, tikst. Lt 436196 717009 1052619
Nepaskirstytasis pelnasikst. Lt 170623 389864/ 618808
Pelnas iki apmokestinimogKst. Lt 45529 270065 266 767
Nuosavo kapitalo rinkos verttikst. Lt 449 840 1408 377, 366 598
Isipareigojimai, tikst. Lt 44 414 104 125/ 202 504
Pardavimo pajamosjhkst. Lt 682 466 921648 1748 778

Z2006= 1,2* 126 000 000 / 436 196 000 + 1,4 *170 628 0836 196 000 + 3,3 * 45 529 000 / 436 196
000 + 0,6 * 449 840 000/ 44 414 000 + 1,0 * 688 800 / 436 196 000 = 8,95
Zo007=1,2* 211 846 000 / 717 009 000 + 1,4* 389 868 PF17 009 000 + 3,3 * 270 065 000 / 717
009 000 + 0,6 * 1 408 377 000 / 104 125 000 + 192% 648 000 / 717 009 000 = 11,76
Zo00s= 1,2* 176 298 000 / 1 052 619 000 + 1,4* 618 808 / 1 052 619 000 + 3,3 * 266 767 000 / 1
052 619 000 + 0,6 * 366 598 000 / 202 504 000 +1,048 778 000 / 1 052 619 000 = 4,6

Visais nagrigjamais laikotarpiais bankroto tikimybyra labai menka, nes visos gautos Z
reikSmes virSija 3. Pradausias Sis rodiklis 2008 m.,¢iau net ir 2008 m. Z rodiklis lieka labai geras.
Taigi artimiausiu metgmonrés AB Lifosa bankrotas labai mazaidiinas.
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ISVADOS

Imore AB Lifosa — viena i$ didzZiaugichemijos prama¥s jmoniy Lietuvoje, pasaulinio #8y
sektoriaus dalismores veikh jtakoja daugvairiy makroaplinkos veiksgi Apklausos metu,
kaip didZiausi jtaka jmores veiklai turintys, buvojvardyti Sie veiksniai: gy kainos,
diamonio fosfato kainos, fosfato apatito, meelvikainos, taip pat ekonomikos cikliSkumas, ES
parama verslui. Siekdama iSsiaiskintijrigrp Siy veiksniy ir jmores veiklos rezultato, sudariau
regresin modej ir radau, kad labiausigimonres veiklos rezultatai priklauso nuo diamonio
fosfato kainos. Nepaisant tonore turi atidziai stebti iSorés aplinky, nes ji yra greitai kintanti,
o laiku nespjus tinkamai sureaguotimores veiklos rezultatai pajus neigignsores aplinkos
poveil.

AB Lifosa finansie buklé yra stipri. Imorés finansinio stabilumo rodikliai yra geresni nei
daugelio kity tos p&ios Sakosjmoniy. AukStas nuosavo kapitalo rodiklis rodo, jggonre
didziaj dal savo veiklos finansuoja nuosavomisdmis. T&iau svarbu atkreipti @neg j tai,
kad skolintos dSos gali paéti jgyvendinti investicinius glros projektus gréiau, o tai
teigiamai jtakoty jmores rezultatus bei stiprigt jo konkurencingump rinkoje. Likvidumo
rodikliai taip pat yra stipgis — virSyja teorinuose darbuose nurodamkomenduotig reikSme.
Taigi gali huti, kad dalis ¢Sy yra “iSaldoma”. Rl to reikéty paieSkoti lndy, kaip efektyviau
valdyti jmores kéSas. Pelningumo rodikliai istoriSkai taip pat ynak$ti ir iki pat 2008 m.
treciojo ketvirgio iSlaike augimo tendencij Taiau dl staiga pasikeitusi rinkos glygy,
paskutijj 2008 m. ketvijtimoré generavo nuostplDél Sios prieZzastiegnonres pelnas 2008
m. buvo maZesnis nei ankstesniais metais.

ISnagrirgjus ry§ tarpjmores bendrojo likvidumo koeficiento, nuosavo kapitalturto santykio
bei bendrojo pelningumo koeficiento, paaigk kad jmorés rezultatuijtaka daro likvidumo
rodiklis. Tuo tarpu nuosavo kapitalo ir turto saimsyreikSmingositako jmores pelningumui
neturi.

Siekdama iSnagriti jmones perspektyvas, apskavau, kokie galty bati jmores veiklos
rezultatai 2009 — 2011 m. Vertindamasbnyjy laikotarpyy rezultatus émiausi Tarptautinio
valiutos fondo progna@mis &l diamonio fosfato kainos kitimo Siuo laikotarpiug

prognozuodama bendrojo pelningumo marzmiausi galimu jmones pardavim kitimu



71

nagrirejamuoju laikotarpiu ir tuo pagrindu aps&aiotais bendrojo likvidumo rodikliais. Taip
pat naudodama E.L.Altman Z modekkirta imorems, kuriy akcijos kotiruojamos akajj
birZose, nustdau AB Lifosa bankroto tikimyb. Pagal 2008 m. duomenis ji lygi 4,6. Tokia
koeficiento reikSm, parodo, jogimorés bankroto tikimyb yra labai menka. Kéau svarbu
atkreipti &¢meg j tai, kad 2008 m. rodiklis yra @ausiai kritires reikSn¢s palyginus su
ankstesniais laikotarpiais. Taip yra ¢gdkad sumagdgo jmores pelningumas beiétl kritusiy

akcijy vertes, Zenkliai sumajo jmores rinkos ver.



72

LITERAT URA

1. Aleknevtiere V. Finansai ir kreditas. — Vilnius: Enciklopedi2005

2. Ainsworth P., Deines D. Introduction to Accangt An integrated approach. — Washington: APM
Press, 2007

3. Atkinson A.A., Kaplan R.S. Management Accountifdth edition. — New Jersey: Pearson Prentice
Hall, 2007

4. Buckianieré O. Imoniy finansai~ Vilnius: Vilniaus kolegija, 2002

5. Bagdziniere V. Finansiny ataskaig analiz: esn¢ ir verslo situacijos— Vilnius: Vilniaus

kolegija, 2002

6. Black G., Applied Financial Accounting and Reapuy. — Oxford: Oxford University Press, 2004
7.Buskevtiuté E., Maerinskiere I. Finang analiz. — Kaunas: Technologija, 2007

8. Bur&as A. Bankininkysis ir komercijos termip zodynas. — Kaunas: Naujasis lankas, 1997

9. Cyril P.O. Verslo finansat: Kaunas: Technologija, 1999

10. Hair, Joseph F. Marketing Research: Within ar@img Information Environment. — McGraw-Hill:
Higher Education, 2003

11. Haskins M.E., Ferris K.R., International Fin@h&eporting and Analysis. — Irwin: Chicago, 1996
12. Eciuviené M. Imoniy veiklos ekonomia analiz. — Vilnius: KAM, 2006

13. Juozaitieé L. Jmoniy finansai: Analiz ir valdymas. — Siauliai: Siawliuniversitetas, 2000

14. Kancerewius G. Finansai ir investicijos. — Kaunas: Smattijeidykla, 2006

15. Kanceretius G. Finansai ir investicijos (antras atnaujirieadimas). — Kaunas: Smaltijos leidykla,
2006

16. Kvederai V. Firmy finansiny rodikliy palyginamoji analie. — Vilnius: Lietuvos informacijos
institutas, 1995

17. Lazauskas [Ilnoniy tikinés ir komercigs veiklos ekonomidanaliz. — Vilnius: Technika, 2005

18. Lechtinen J. Financial Ration in an Internaaicd@omparison. Validity and Reability. — VAASA
Universitas Wasaensis, 1996

19. Mackewius J.Imoniy veiklos analiz. Informacijos rinkimas, sisteminimas ir vertinimas

Vilnius: Technika, 2005

20. Mackewtius J. , PoskaitD. Finansig analiz. — Vilnius: Kataliky pasaulis, 1998



73

21. Palepu K.H., Healy P.M. Business Analysis amatlgtion. Using financial statements. —
Southwestern: Thomson, 2004

22. Poskait D. Finansinj rodikliy analiz. — Vilnius: Vilniaus universitetas, 1993

23. Puskorius S. Matematiniai metodai vadybojeilrids: Teiss universiteto leidykla, 2001

24. Ruchoviea D. Pirmini finansirés analizs bidy taikymo ypatybs.— Klaipéda: Ekonomika ir
vadyba, 1998

25. Rutkauskas A. V., Stanéids P. Finang analiz, valdymas ir prognozavimasionografija —
Vilnius: Vilniaus pedagoginis universitetas, 2004

26. Rutkauskas A. V. Finang komercijos kiekybiniai modeliai: monografija.\4lnius: Technika,
2000

27. Saaty T.L. Fundamentals of the Analytical Hielng Process. — Pitsburg: RWS Publications, 2001
28. Samuels J.M., Wilkes F.M. Management of Comg@ngnce. — London: Chapman and Hall, 1993
29. Smalenskas @mores finang pradmenys. — Vilnius: Vilniaus universiteto leidgk2000

30. Slekieg D., Klimavicier¢ |. Jmoniy veiklos finansinigvertinimas. — Kaunas: Technologija, 1999
31. Urniezius RUKinés veiklos ekonomiananaliz: monografija. — Vilnius: Ekonomikos mokymo
centras, 2004

32. Vasiliauskas A. Strateginis valdymas. — Kauiiashnologija, 2007

33. Wilson P. Mazogmores finansinis valdymas. — Vilnius: Alma litera,91@

34. Zvirblis A. Rinkovados analis principai ir metodologija: monografija. — Vilniuechnika, 2005
35. Aukstakalnyt R., Ginevéius R. Konkurencinio pranaSunpieertinimas priimant strateginius
sprendimus // Inzinerinekonomika. — Kaunas: Technologija, 2001, t.2,29r.

36. Ginewtius R.Imoniy prisitaikymo prie iSa¥s aplinkos strategijos // Verslas: teorija ir pitedkt -
Vilnius: Technika, 2000, 1t., Nr.1

37. Ginevéius R. Podvezko V. Daugiakriterinio vertinimo roliliksistemos formavimas // Verslas:
teorija ir praktika. — Vilnius: Technika, 2005, Y] Nr. 4

38. Heiss F., Koke J. Dynamics in Ownership anthFsurvival: Evidence from Corporate Germany //
European Financial Management, 2004, Vol. 10, Nol

39. Juchnas N., Tvarongen¢ M. Imoniy bankrotai Lietuvoje: priklausomygb nuo makroekonomiugi
veiksny tyrimas // Verslas: teorija ir praktika. — Vilniusechnika, 2004, V t., Nr.2

40. Macharis C. The design of operational synerngi@sulticriteria analysis // European Journal of
Operational Research, 2004, Vol. 153, No 2



74

41. Mackewtius J., RakstelienAltman model taikymas Lietuvogmoniy bankrotui prognozuoti //
Pinigy studijos. — Vilnius: Lietuvos bankas, 2005, Nr.1

42. Mackewtius J. ir kt. Nuosavo kapitalo komplek&sanalizs metodika // Verslas: teorija ir
praktika. — Vilnius: Technika, 2007, Nr. 2

43. Mackewtius J., PoskaitD. Imores bankroto prognozavimo ana&metod tyrimas, remiantis
finansiny ataskai duomenimis // Ekonomika. — Vilnius: Vilniaus unrséeto leidykla, 1999, Nr.49
44. Mackewtius J. ir kiti Bendrojo pardavimo pelningumo komksdires analizs metodika //
Ekonomika. — Vilnius: Vilniaus universiteto leidygl2005, Nr.81

45. Parkan C., Wu M.L. Comparison of three modeuttioriteria decision — making tools //
International Journal of Systems science, 2000,319INo.4

46. Porter M. Clusters and the new economics ofpatition // Harvard Business Review, 1998, Vol.
76 No 6

47. Roberts M.A. Lessons Learned in Bancruptéyr/Conditioning Heating and Refrigeration News,
2004, Vol. 221, No 10

48. Rutkauskas ir kt. Finampsodikliy prognozavimas // Verslas: teorija ir praktika. Hhwis:

Technika, 2003, Nr.1

49. Smith B. The effectiveness of marketing strategking process: A critical literature review and
research agenda // Journal of Targeting, MeasureamehAnalysis for Marketing, 2003, Vol.11, No 3
50. Verdu J.A. Managers’ environmental percepti@amsinstitutional perspective// International
Journal of business environment, 2006, Vol .1, No 1

51. Walsh P.R. Dealing with the uncertainties ofiemmental change by adding scenario planning to
the strategy reformulation equation // Managemeuwtsions, 2005, Vol.42, No 1

52. Zapounidis C., Doumpos M. Multicriteria clagsation and sorting methods: a literature review //
European Journal of Operational Research, 2002, \3&, No 2

53. Zapounidis C., Doumpos M. Multicriteria decisi@id in financial decision making: methodologies
and literature review // Journal of MultiCriterigeBision Analysis, 2002, Vol. 11, No 11

54. ZhangW., Yang H. A study of the weighting metfior a certain type of multicriteria optimization
problem. // Computers and Structures, 2001, VolNt931

55. Zvirblis A. verslo makroaplinkos komponerit veiksmy kompleksinis vertinimas // Ekonomika:

mokslo darbai. — Vilnius: Vilniaus universitetodgkla, 2007, Nr.80



75

56. Zvirblis A., Maerinskiert |., Buratas A.Jmoniy-konkurent, potencialo jungtinio vertinimo
principai ir modeliai // Intelektiénekonomika. — Vilnius: Mykolo Romerio universitet@2008, Nr.2
57. Zvirblis A. Paslaug bendrojo vertingumo imjkonkurencingumo vertinimo principai // Verslas:
teorija ir praktika. — Vilnius: Technika, 2007, Vil, Nr.2

58. Zvirblis A. Verslo makro aplinkos komponaerit veiksniy kompleksinis vertinimas // Ekonomika:
mokslo darbai. — Vilnius: Vilniaus universitetodgkla, 2007, Nr.80

59. Verslo apskaitos standartai. — Vilniusisy sauluz, 2004

60. Pagrindiniajmoniy veiklos vertinimo rodikliai 2007. — Vilnius: Statikos departamentas, 2008
61.Imoniy finansire analiz, rodikliy apskatiavimo metodika // Vertybinj popieriy birza. — Vilnius:
TEV, 2004

62. Lietuvos Respublikos akcinbendrowvi; jstatymas.
http://www3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdo@ 1®1=224405ziaréta 2008 12 12]

63.Imoniy statistikahttp://db1.stat.gov.lt/statbank/default.asp?w=1p#tréta 2008 12 12]

64. International Monetary Furdtp://www.imf.org/external/datamapper/index.dkjuréta 2009 02
12]

65. Zengs iikio informavimo ir kaimo verslo centrémtp://www.vic.lt/ris/index.php?id=159Fitréta
2009 11 12]

66. The Bioenergy Sitettp://www.thebioenergysite.com/articles/350/graiorld-markets-and-trade-

may-2009ziaréta 2009 04 22]

67. Official Site of International Association oéfflizer Industry
http://www.fertilizer.org/ifa/Home-Page/FERTILIZERBHE-INDUSTRY/Market-outlooks.html
[ziaréta 2009 06 07]

68. Commodity price chartgtp://www.mongabay.com/images/commodities/chantstedap.html
[ziaréta 2009 10 07]

69. Commodity price data.
http://siteresources.worldbank.org/INTDAILYPROSPESIResources/Pnk_1008.pHfiaréta 2009
10 07]

70. Currency ratios and historical datgp://www.x-rates.com/cgi-bin/hlookup.cfiaréta 2009 11
07]




76

Sakalauskai# S. AB Lifosa fiannsiny rezultaty analiz ir perspektyy prognozavimas / Verslo
nuosavybs ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadovekhpbil.dr. A.Zvirblis. — Vilnius:

Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir fingnsaldymo fakultetas, 2009. — 90 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotijvertinti jmonés AB Lifosa finansiniai rezultatai
2006 — 2008 m. ir veiklos perspektyvos 2009 — 2@i1Pirmojoje darbo dalyje teoriniu aspektu
nagrirejami jvairiy lietuviy ir uzsienio autorj sialomi jmonés makroaplinkos tyrimo metodai, finans
analiZzs metodai, finansiniai rodikliai beimonés veiklos prognozavimo modeliai. Antrojoje,
metodologigje dalyje, apraSoma, kokie tyrimo metodai bus ngrdd siekiant iSnagrigti jmones
Lifosa AB makroaplink, finansire bukle bei prognozuotijmorés veiklos rezultatus. Té®joje,
analitintje dalyje, pateiktagmonés makroaplinkos tyrimas, aps&aioti ir jvertinti jmores finansiniai

rodikliai, bei atliktosimones veiklos rezultai prognozs.

Pagrindiniai Zzodziai: jmonés makroplinka, finansin analiz, finansiniai rodikliai, veiklos

rezultatai.
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Sakalauskaié S. Analysis of JSC Lifosa's results and perspectivigiaster‘'s work in Business
economics. Supervisor assoc.prof.dr. A.Zvirblis.Vinius: Faculty of Economics and Finances
Management, Mykolas Romeris University, 2009. 590

ANOTATION

Master's work presents analysis of financial resuiff JSC Lifosa of 2006 — 2008 and
perspectives of activity in 2009 — 2010. In thestfipart of the Work theoretical models of financial
analysis of Lithuanian and foreign authors are gmesd. The second part of the work is methotoldtgy.
presents models and ratios, which will be usednalysis of Lifosa macroeconomic environment,
financial performance analysis and forecasts. Thel tpart presents analysis and estimations of

Lifosa‘'s macroeconomic environment, finansial resahd forecasts.

Key words: macro environment of company, financial analysigricial ratios, activity results.
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SANTRAUKA

Akciné bendro¥ Lifosa — viena didZiaugichemijos prama#s jmoniy Lietuvoje.Imorgje dirba
apie 900 darbuotgj t.y. 15 procent Lietuvos chemijos prameéje dirbartiy darbuotoj, kurie
pagamina beveik 20 procgntisos chemijos prameés sukuriamo produkto. Taigmore yra svarbus
Lietuvos tkio subjektas, kurio vystymasis svariai prisidedae pskmingos Lietuvos chemijos
pramores bei centrinio Salies regiono raidos:| Bios priezasties, visuomggra suinteresuotanores
veiklos stabilumu ir gitra.

ISanalizavugmonrés makroaplink, iSaiskjo, kad didet jtaka jmorés veiklai turi Sie veiksniai:
grudy kainos, medvilas kainos, ES parama verslui, ekonomikos cikliSkynasfato apatito kainos,
konkurentai ir kt. T&lau didziausi jtaka jmores veiklos rezultatui turi diamonio fosfato — pagiimes
imones gaminamos produkcijos rinkos kaina.

AB Lifosa finansirg packtis yra stipri.Imores finansinio stabilumo rodikliai yra zenkliai genés
uz sektoriaugmoniy vidutinius rodiklius. IstoriSkajmores likvidumo rodikliai yra stipis. Tai rodo,
kad jmore turi daug likvidzy aktyw ir be vargo galijvykdyti jsipareigojimus savo kreditoriams.
Imorés pelningumo rodikliai taip pat yra auksti. YpaukStijmonés pelningumo rodikliai buvo 2007
m., kai stipriai iSaugo 48y paklausa rinkoje. k@au 2008 m. paskutinketvirti jmore generavo
nuostoj. Pagrindir to priezastis — nepalanki situacija rinkoje —usittaSy paklausa ir kaina.

Atliktos prognozs rodo, jog pageéjus situacijai rinkoje — atsigavus produkcijos f@aldai —
imores pozicija sustigs ir veiklos rezultatas jau gana greitu metiwetiytapti teigiami. Taigi nors
Lifosa AB veiklos rezultatai pastaruoju metu supsi@s imoré yra finansiSkai pakankamai stipri

jveikti rinkos nuosmukir iSlikti svarbia ne tik Lietuvos, bet ir pasands chemijos pramais dalimi.
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SUMMARY

Joint stock company Lifosa is one of the biggesh@any of chemical sector in Lithuania. It is
the only DAP producer in whole Baltic region. Trempany has around 900 emplyees, which is 15%
of all employees of Lithuanian chemical sector. flisavhy Lifosa is very important market player not
only in Lithuania but in international sphere adlwEhe main purpose of this work was to find ofut i
the company is financially strong enough to face ¢ékkonomic slow down and the shrinkage of the
market.

Firs of all, identification of macroeconomic fart, which influence the activity of the
comapany was made. Those factors are grain at@hqatices, EU support for business devepolment,
phosphate rock prices, economic cycles, competibtse company, biofuel prices. Though the most
important factor that impact the results of compsuagtivity is DAP market prices.

The company is strong financially. Equity ratiohistorically high. Liquidity ratios are good as
well. This shows that company has enough liquicttasand can fulfil the obligations to its creditors
without any problems. Profitability ratios of therapany are also high. Until the third quarter 0820
profitability ratios were increasing moderately.eTkituation has changed during the last quarter of
2008, when financial crises hit the market. DAR@sidropped and the demand of ferterlizers declinec
significantly. As a result of this during the fduiquarter of 2008 the company gained loss.

Short — time forecasts shows, that the companysgtseshould improve as the market recovers.
Though financial performance of the company wordeeeently, the company is strong enough to go

through economic crisis and to remain importanyg@ian Lithuanian and international market.
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1 PRIEDAS

Anketa

Sios anketos tikslas — iSsiaiskinti, kurie i3 nytgdpolitiniy, ekonoming, socialiniy - kultiriniy bei
technologini veiksniyy daro didZiausi jtaky jmores Lifosa AB veiklos rezultatams. Prie kiekvieno
teiginio esanioje skatje pazyngkite kiek disy nuomone, veiksnys yra svarbus Sio®nres veiklai. Jei
Jis manote, jog nurodytas veiksnys yra labai svarlsakje pazynékite skatiy ,5". Jei, Jisy

nuomone, veiksnys netutakosimores veiklai, pazyrakite skatiy ,1".

Politiniai veiksniai:

e Tarptautirg politiné situacija
1..2....3.....4..... 5

e Vidiné politiné situacija
1..2....3.....4.... 5

e Santykiai su Salies valdzios institucijomis
1..2....3.....4..... 5

e Teisinis reglamentavimas
1...2....3.....4..... 5

e ES paramos verslui politika
1..2...3.....4.... 5

Ekonominiai veiksniai:

e Ekonomikos cikliSkumas
1....2...... 3. 4....... 5
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Infliacija
1..2....3....4... 5
UzZimtumas
1..2...3....4..... 5

Demografiniai veiksniali
1..2...3....4..... 5

Palikany normos
1..2....3....4... 5

Valiuty kursy svyravimai
1..2....3.....4.... 5

Investicijy klimatas

1...2....3.....4.... 5
Konkurentai
1...2....3.....4..... 5

Grudy kany lygis pasaulyje
1...2....3.....4.... 5

Medvilnés kainos pasaulyje
1...2...3.....4.... 5

DAP kainos pasaulyje
1..2....3....4.... 5
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e Biokuro kainos
1...2....3.....4..... 5

e Zaliaw kainos ir prieinamumas
1...2...3.....4...... 5

Socialiniai — kultairiniai veiksniai:

e Gyventoj; galutinio vartojimo pokgiai
1...2....3.....4.... 5

e Gamtosaugos problemos
1...2....3......4... 5

e Sveikatos apsauga
1...2....3.....4... 5

e Kultura
1....2...... 3....4...... 5

Technologiniai veiksniai:

e Valstybes technologij politika
1...2..3..4..5

¢ Naujos technologiis galimyles
1....2....3.....4.... 5

Acit uz atsakymus!
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2 PRIEDAS

Apklausos rezultatai

Techn.
veiksniai

saghwied sauibojouyos) solne|

eyod hiiojouyos) seakisien

Soc. - kult. veiksniai

eIniny
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sows|qoid sofnesojwes)

re1pfyod owifopea ojunnied hiojuanfo)

El

soufey saulIpaly
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sourey oinyolg|

alfinesed sourey :uc._w_
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™
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sousou huexnjed

[elusyiaA fejuyelbowa

sewnjwizn|

elioeluj

SEWNYSIPIIO SONILIOUOYT

Politiniai veiksniai

Injsian ewesed g3

sewiAejuswe|Bal siuisia |

~

siwoflonysu siw:

miod saijes ns ferykiueg

efloenys sunijod suip

elioenys auiyjod unnexdse |

Apklaustojo
Eil. Nr.

10

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

22
23
24
25

26
27

28
29
30




PELNO (NUOSTOLI [J) ATASKAITA
2008.12.31

tokst. Lt

Pardavimo pajamos

Pardavimo savikaina

Bendrasis pelnas

Pardavimo ir paskirstymasaudos
Administracire sgnaudos

Grynasis sandasiuzsienio valiuta pelnas
(nuostolis)

Kitos pajamos

Veiklos pelnas

Palikany pajamos uz trumpalaikius iglils
Pelnas prieS apmokestinim

Pelno mokestis

Grynasis pelnas
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2008.12.31 2007.12.31
1748 778 921 648

(1 486
208) (578 022)

262 570 343626

(26 783) (31 316)
(28 766) (23 258)

48909 (22 374)
8517 1070

264 447 267 748

2 320 2317

266 767 270 065

(29 536) (48 963)

237231 221102

Vienai akcijai tenkantis paprastas ir sumazintas

pelnas
(Lt vienai akcijai)

11,29 10,52

3 PRIEDAS



BALANSAS
2008.12.31

takst. Lt

TURTAS

llgalaikis turtas

llgalaikis materialusis turtas
llgalaikis nematerialusis turtas
Atidétojo pelno mokeso turtas
Kitos gautinos sumos

Trumpalaikis turtas

Atsargos

Prekybos ir kitos gautinos sumos
Suteiktos trumpalaids paskolos
Pinigai ir pinigy ekvivalentai

Turto IS viso

AKCININK U NUOSAVYBE
Akcinis kapitalas

Akcijy priedai

[statymy numatytas rezervas
Nepaskirstytas pelnas
Akcinink y nuosavyle iS viso

ISIPAREIGOJIMAI

Subsidijos

Trumpalaikiai jsipareigojimai
Pelno mokeso jsipareigojimai
Prekybos ir kitos makinos sumos

Isipareigojimy iS viso
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2008.12.31 2007.12.31

264 551 252 798

459 650
41 261 1989
2709 3 288

308980 258 725

154 548 63 657
165 858 208 490
359764 12865
63469 173272

743 639 458 284

1052619 717 009

210206 210 206
80 80
21021 12734
618 808 389 864

850 115 612 884

5212 5 688

5212 5 688

53 183 38 136
144109 60301
197 292 98 437

202504 104 125

4 PRIEDAS



PELNO (NUOSTOLI [J) ATASKAITA
2007.12.31

tokst. Lt

Pardavimo pajamos
Pardavimo savikaina

Bendrasis pelnas

Pardavimo ir paskirstymasaudos
Administracire snaudos

Grynasis sandagiuzsienio valiuta pelnas
(nuostolis)

Kitos pajamos

Veiklos pelnas

Palikany pajamos uz trumpalaikius iglils
Pelnas prieS apmokestinim

Pelno mokestis

Grynasis pelnas
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2007.12.31 2006.12.31
921 648 682 466
(578 022) (574 753)

343626 107 713

(31316) (29 369)
(23 258) (23 766)

(22374) (10 860)
1070 544

267 748 44 262
2 317 1267
270 065 45 529

(48963) (8 309)

221102 37 220

Vienai akcijai tenkantis paprastas ir sumazintas

pelnas
(Lt vienai akcijai)

10,52 1,77

5 PRIEDAS
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BALANSAS
2007.12.31
takst. Lt
2007.12.31 2006.12.31
TURTAS
llgalaikis turtas
llgalaikis materialusis turtas 252798 234919
llgalaikis nematerialusis turtas 650 295
Atidétojo pelno mokeso turtas 1989 1 804
Kitos gautinos sumos 3 288 11 621
258 725 248 639
Trumpalaikis turtas
Atsargos 63 657 48 757
Prekybos ir kitos gautinos sumos 221 355 112 965
IS anksto sumaidtas pelno mokestis 812
Finansinis turtas, apskaitomas tjlar verte per pelno
(nuostoliy) ataskai 287
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 173 272 24 736
458 284 187 557
Turto iS viso 717 009 436 196
AKCININK U NUOSAVYBE
Akcinis kapitalas 210 206 210 206
Akcijy priedai 80 80
Istatymy numatytas rezervas 12734 10873
Nepaskirstytas pelnas 389864 170623
Akcinink g nuosavyl® iS viso 612 884 391 782
ISIPAREIGOJIMAI
Trumpalaikiai jsipareigojimai
Pelno mokeso jsipareigojimai 38 136 4 600
Prekybos ir kitos makinos sumos 60 301 35722
Subsidijos 5 688 4092
Isipareigojimy iS viso 104 125 44 414
Akcinink y nuosavyles ir jsipareigojimy is
viso 717 009 436 196

6 PRIEDAS
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7 PRIEDAS
Duomenys EBITDA skakiavimui 2006 m.

03/200¢ | 2006 11 | 06/200¢ | 2006 11l | 09/200¢ | 2006 IV | 12/200¢
Pardavimai 176.011| 132.701 | 308.712 | 179.097 | 487.809 | 194.657 | 682.466
Savikaina 144.029| 125.679 | 269.708 | 147.438 | 417.146 | 157.607 | 574.753
Bendras pelnas 31.982 | 7.022 39.004 |31.659 |70.663 |37.050 |107.713
Veiklos sanaudos 10.441 | 13.076 23.517 10.237 33.754 24.016 57.770
Kita veikla 67 2.520 2.587 233 2.820 -2.276 544
EBITDA 27.970 | 2.851 30.821 |28.238 |59.059 |17.488 | 76.547
Nusidevejimas 6.362 6.385 12.747 6.583 19.330 6.730 26.060
EBIT 21.608 | -3.534 18.074 21.655 39.729 10.758 50.487
GM 18,17% | 5,29% 12,63 |17,68% |14,49% |19,03% | 15,78%
EBITDA margin 15,89% | 2,15% 9,98% 15,77% 12,11% | 8,98% 11,22%
Apyvartinis kapitalas | 71.787 | 71.787 89.091 89.091 124.266 | 124.266 | 126.000
Grynasis pelnas 16.55( | -5.27¢ 11.27¢ 16.58¢ 27.85¢ 9.361 37.22(
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8 PRIEDAS
Duomenys EBITDA skatiavimui 2007 m.

03/2007| 2007 11 06/2007 | 2007 11l | 09/2007 | 2007 IV | 12/2007
Pardavimai 157.262| 178.332 | 335.594 | 306.131 | 641.725 | 279.923 | 921.648
Savikaina 131.752| 117.795 | 249.547 | 172.150 | 421.697 | 156.325 | 578.022
Bendras pelnas 25.510 | 60.537 | 86.047 133.981 | 220.028 | 123.598 | 343.626
Veiklos sanaudos 14.197 | 10.096 24.293 12.109 36.402 40.546 76.948
Kita veikla 64 153 217 307 524 546 1.070
EBITDA 18.046 | 57.317 | 75.363 129.456 | 204.819 | 91.287 296.106
Nusidevejimas 6.669 | 6.723 13.392 7.277 20.669 | 7.689 28.358
EBIT 11.377 | 50.594 61.971 122.179 | 184.150 | 83.598 267.748
GM 16,22% | 33,95% | 25,64% | 43,77% | 34,29% | 44,15 | 37,28Y%
EBITDA margin 11,48% | 32,14% | 22,46% | 42,29% |31,92% | 32,61% | 32,13%
Apyvartinis kapitalas | 110.339| 110.339 | 181.543 | 181.543 | 189.764 | 189.764 | 224.711
Grynasis pelnas 7.965 41.244 49.209 91.786 140.995 | 80.107 221.102
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9 PRIEDAS
Duomenys EBITDA skakiavimui 2008 m.

03/2008 | 2008 Il 06/2008 | 2008 111 09/2008 | 2008 IV 12/2008
Pardavimai 331.060| 558.726 | 889.786 | 619.900 | 1.509.686 | 239.092 | 1.748.778
Savikaina 212.258| 313.118 | 525.376 |442.189 |967.565 |518.643 | 1.486.208
Bendras pelnas 118.802| 245.608 | 364.410 |177.711 |542.121 |-279.551 | 262.570
Veiklos sanaudos 15.441 | 16.163 31.604 13.006 44.610 -12.603 57.549
Kita veikla 443 -226 217 3.522 3.739 4.778 8.517
EBITDA 111.402| 236.751 | 348.153 | 175.835 |523.988 |-254.550 |243.896
Nusidevejimas 7.598 7.532 15.130 7.608 22.738 7.620 30.358
EBIT 103.804 | 229.219 | 333.023 | 168.227 |501.250 |-262.170 |213.538
GM 35,89% | 43,96% 40,95 28,67 35,91¥% -116,929 | 15,01¥%
EBITDA margin 33,65% | 42,37% | 39,13% 28,37% 34,71% -106,47% | 13,95%
Apyvartinis kapitalas | 399.318| 399.318 | 569.658 | 569.658 | 453.220 | 453.220 | 176.297
Grynasis pelnas 70.285 | 195.534 | 265.819 | 183.633 |449.452 |-212.221 | 237.231




