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IVADAS

Pagrindiniai Siuolaikinés investavimo aplinkos bruozai — neapibréztumas, nuolatiniai svyravimai ir
dinamiski pasikeitimai. Visa tai skatina investavimo aplinkos poky¢ius: kinta investavimo rinkos dalyviali,
investicijy mastai, investavimo buidai. Investuotojai — vienas pagrindiniy investicinés aplinkos elementy,
todel keiCiantis investuotojy prioritetams, kartu keiciasi ir investavimo objektai, iSkyla naujos investavimo
galimybés.

Rizikos kapitalo fondai, kaip viena i§ investavimo raiSiy, Siuolaikinéje ekonomikoje laikomi itin
svarbiu finansavimo S$altiniu, taciau rizikos kapitalo kaip specifinés finansinés veiklos srities samprata
néra pakankamai iSplétota ir rizikos kapitalo fondai rizikos kapitalo tyrimuose néra pagrindinis objektas.
Nors rizikos kapitalo valdymo fondai Lietuvoje dar naujas reiSkinys, jy poreikis greitai auga, todél
siekiant jvertinti rizikos kapitalo investicijy poreikj verslo ar jmonés plétrai, pagrindinis démesys Siame
darbe sutelkiamas ] rizikos kapitalo fondus.

Tyrimo objektas. Rizikos kapitalo fondai.

Tyrimo problema. Praktika rodo, kad smulkioms ir vidutinéms jmonéms, kurios naudojasi rizikos
kapitalo finansavimu, sekasi geriau nei toms, kurios gauna ne rizikos kapitalo paramg t.y. pirmenybe
teikia tradiciniams finansavimo S$altiniams. Rizikos kapitalo finansavimg galima panaudoti smulkiy ir
vidutiniy jmoniy vystymui, bet Sia galimybe dél informacijos stokos pasinaudojama retai.

Tyrimo tikslas. Remiantis finansiniy rodikliy kitimo dinamika, jvertinti rizikos kapitalo fondy
poveikj smulkiy ir vidutiniy jmoniy veiklai.

Tikslui pasiekti keliami Sie uzdaviniai:

1. Susisteminti informacijg apie finansavimo Saltinius ir jy rasis;

2. Isanalizuoti rizikos kapitalo fondy teorinius aspektus;

3. Isnagrinéti rizikos kapitalo fondy aplinka;

4. Parengti rizikos kapitalo fondy poveikio jmoniy veiklos rodikliams vertinimo metodologija;

5. Finansiniy rodikliy pagalba palyginti perspektyviy jmoniy, turin¢iy augimo potenciala, veiklos
efektyvuma pries ir po rizikos kapitalo fondy investavimo.

Tyrimo metodai

Norint i§samiai i$nagrinéti tema, nustatyti problemas ir pateikti jy sprendimo btidus, naudojami tiek
teoriniai, tiek empiriniai mokslinio tyrimo metodai: mokslinés literatiiros sisteminé analizé, teisiniy
dokumenty analiz¢, finansiniy rodikliy analizé, grafinis duomeny ir jy rySio atvaizdavimas, lyginamoji

analizé.



Darbo struktira

Magistrinis darbas susideda i$ trijy pagrindiniy daliy.

Pirmoje darbo dalyje nagrinéjami teoriniai finansavimo galimybiy aspektai, akcentuojant rizikos
kapitalo fondy, kaip alternatyviy finansavimo Saltiniy, svarba smulkiy ir vidutiniy jmoniy veiklos
rezultatams. Analizuojami rizikos kapitalo fondai, jy finansavimo ypatumai, veiklos tikslai, poveikis salies
ekonomikai bei teisinis reglamentavimas, akcentuojant vieno taisykliy rinkinio, reglamentuojancio rizikos
kapitalo fondy investavimo veikla, nebiivima, ko pasekoje tampa sudétingiau jgyvendinti procediirines ir
parengiamasias priemones, kuriy reikia siekiant pritraukti rizikos kapitalg j smulkias ir vidutines jmones.

Antroje darbo dalyje pateikiama rizikos kapitalo fondy poveikio jmoniy veiklos rodikliams
vertinimo metodologija. Ivestuotojams, finansy analitikams bei kitiems finansy rinkos dalyviams
finansiniy rodikliy analizé yra viena i§ kertiniy priemoniy dabartinei bendroviy finansinei situacijai
vertinti bei galimiems jos poky¢iams ateityje numatyti, todél i§samiam kiekybiniam tyrimui atlikti buvo
pasirinkta finansiniy rodikliy analize.

Trecioje darbo dalyje finansiniy rodikliy pagalba atliekama lyginamoji jmoniy analizé pries ir po
rizikos kapitalo fondy investavimo. Remiantis fundamentaligja analize, siekiant jrodyti rizikos kapitalo
fondy naudg smulkioms ir vidutinéms jmonéms, vertinamas dviejy didziausiy Lietuvoje veikianCiy rizikos
kapitalo fondy, t.y. ,BaltCap“ ir ,LitCapital“ poveikis UAB ,Ygl¢*“ ir UAB ,Putok$nis“ veiklos
rezultatams.

Darbo pabaigoje pateikiamos visg darbg apibendrinancios iSvados ir sitilymai.

Tyrimo naujumas

Rizikos kapitalo fondai Lietuvoje dar naujas reiSkinys, kuriuo dél informacijos stokos
pasinaudojama retai, tatiau jy poreikis greitai auga, todél susiteminta medziaga turéty padéti susipazinti su
finansavimo galimybémis ne tik teoriniu, bet ir praktiniu aspektu:

e Kkuria remiantis galima kritiskai pazvelgti ir jvertinti rizikos kapitalo fondy nauda jmoniy
finansavime;

e paskatinti, nesant galimybés pasinaudoti tradiciniais finansavimo Saltiniais, dométis
alternatyviomis finansavimo priemonémis;

e jvertinus rizikos kapitalo fondy (,,BaltCap* ir LitCapita®) poveikj smulkiy ir vidutiniy jmoniy
(UAB ,,Yglé“ ir UAB ,,Putoksnis®) veiklos rezultatams, paskatinti rizikos kapitalo investicijy poreikj
verslo plétrai;

e remiantis atliktu darbu, rekomenduojama tyrinéti rzikos kapitalo fondy poveikj smulkiy ir

vidutiniy jmoniy veiklai ilgalaikéje perspektyvoje, praéjus 3-5 m. nuo rizikos kapitalo fondo investavimo.



1. Rizikos kapitalo fondy teoriniai aspektai

1.1. Finansavimo galimybiy teoriné analizé

Finansavimas reikalingas tiek pradedant naujg versla, tiek plétojant jau egzistuojancia veikla, todél
tinkamas veiklos finansavimas laikomas s¢kmés garantu, be kurio verslo plétra yra sudétingas reiskinys.
Apibréziant finansavimo samprata taip pat deréty iSsiaiSkinti pacios finansy sgvokos reikSme, kuri
Jvairiuose Saltiniuose traktuojama skirtingai.

Anot Jurgucio (1938), terminas ,finansai” kiles i§ anglisko ZodZzio ,,fine* arba vokiSko Zodzio
,»fein® reiskiancio piniging bausme. Finansy terminas taikytas amatuose, prekyboje, pajamoms ir i§laidoms
apibudinti, Siais laikais apima finansy valdymo bei investavimo procesa. Pasak Buckiinienés (2002),
finansai apibadinami dvejopai:

e visuma lésy, priklausanciy jmonei ar valstybei;

e moniy, organizacijy ar valstybés ¢Sy sudarymo, paskirstymo ir naudojimo Sistema.

»omulkaus ir vidutinio verslo plétros skatinimas yra vienas svarbiausiy ekonominés plétros
uzdaviniy, nes pagrindiniai $alies raidos tikslai — kurti naujas darbo vietas, stiprinti vidurinigja klase,
spartinti BVP augima, mazinti regiony socialinius-ekonominius skirtumus — negali bati pasiekti, labiau
nei$plétojus smulkiy ir vidutiniy jmoniy tinklo* (Jokubauskas et al., 2004). Didelis veiklos rizikingumas
bei santykinai dideli administravimo kastai, kuriuos patiria finansy jstaigos, teikdamos finansines lésas
smulkioms ir vidutinéms jmonéms, informacijos apie verslo finansavimo $altinius stoka neretai apsunkina
jmoniy finansavimo galimybes.

Kad biity galima analizuoti, planuoti ir jvertinti finansavimo S$altinius, jie yra klasifikuojami pagal
atskirus pozymius: finansavimo biidg, finansavimo pobiuidj bei finansavimo trukme (Deegan, Unerman,
2011).

Pagal finansavimo budg:

e iSorinis finansavimas;

o finansavimas naudojant savininky nuosavybe.

Pagal finansavimo pobudj:

e iSorinis finansavimas;

e vidinis finansavimas.

Pagal finansavimo trukme:

e nuolatinis finansavimas;



e ilgalaikis finansavimas (daugiau kaip 10 m.);

o vidutinés trukmés finansavimas (3-10 m.);

e trumpalaikis finansavimas (iki 3 m.).

10

Pasak Rutkausko, Studziaus ir Mackevi¢iaus (2009) sprendziant kapitalo poreikio tenkinimo

problemas, tenka priimti atitinkamus sprendimus susijusius su finansavimo Saltiniais. Finansavimo

Saltinius pirmiausia reikia skirstyti j vidinius ir iSorinius. ,,Tokiu biidu atkreipiamas démesys, ar

finansavimo metu gaunamas efektas yra pasiekiamas pritraukiant kapitala i§ uz jmonés riby ar

panaudojant jmonés veiklos rezultatus, vidinius jmonés isteklius“ (Gineitiené, 2005).

Vidiniai kapitalo finansavimo $altiniai yra (Rutkauskas et al., 2009):

e savos léSos, kurios dazniausiai kaip vienkartinis finansavimas jdedamos steigiant jmong;

e Kkapitalo didinimas i§ jmonés veiklos gaunamo pelno;

e amortizaciniy atskaitymy dalies panaudojimas.

Mokslinéje literatiiroje bei norminiuose aktuose dauguma autoriy, tokiy kaip Darulis (2005),

Jakubauskas et al. (2004), Groh et al. (2006), nagriné¢jané¢iy smulkiy ir vidutiniy jmoniy finansavimo

priemones, i$skiria tradicinius ir alternatyvius finansavimo $altinius (Zr. 1 pav.):

Imoniy finansavimo priemonés

v

Tradicinés finansavimo priemonés

v

Alternatyvios finansavimo priemonés

> Investiciné paskola

Rizikos kapitalo fondai

A

A 4

Paskola apyvartiniam kapitalui

Privataus kapitalo fondai

A

A 4

Overdraftas

Verslo angelai

A

\ 4

Kredito linija

> Kredito limitas

A 4

Faktoringas

\ 4

Lizingas

1 pav. Finansavimo priemonés

Saltinis: Sudaryta pagal Jakubauskas et al., 2004
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Tradicinés finansavimo priemongs:

e investiciné paskola — ,tai ilgalaiké paskola jmonéms, skirta jrangai ar jrenginiams, gamybiniams
ar komerciniams pastatams bei patalpoms jsigyti ar rekonstruoti, naujiems verslo projektams finansuoti.
Imoné i§ banko pasiskolintas IéSas, priklausomai nuo savo poreikiy, gali investuoti j ilgalaikj turtg —
jrenginius ir gamybines patalpas, | priemones, reikalingas jgyvendinant verslo projekta, investuoti j kitas
jmones, plec¢iant jmonés veiklg* (Jokubauskas et al., 2004).

e paskola apyvartiniam kapitalui — ,tai trumpalaikis kreditavimas, skirtas patenkinti jmonés
apyvartinio kapitalo poreikius verslui plétoti. Paskolos apyvartiniam kapitalui papildyti padengia laikinus
Jmonés apyvartinio kapitalo poreikius, sudaro galimybes jmonéms realizuoti naujus, didesnés apimties
verslo projektus ar plésti esama versla, operatyviai reaguoti ] jimonés gaminamos produkcijos ar teikiamy
paslaugy iSaugusig paklausg rinkoje* (Jokubauskas et al., 2004).

e overdraftas — ,.tokia kreditavimo forma, kai sutartimi tarp banko ir kliento nustatomas overdrafto
limitas - kliento teisé¢ sutartg laikotarpj turéti savo banko sgskaitoje nustatyto dydzio debetinj likutj, kurj
klientas naudoja mokéjimams vykdyti esant jplauky j jo banko sgskaitg netolygumams. Overdraftas —
efektyvus trumpalaikio kreditavimo biidas, padedantis subalansuoti jmonés pinigy srautus ir patenkinti
einamyjy 1é8y poreikj“ (Bartkus, 2007).

e kredito linija — ,, tai trumpalaikés paskolos forma, kai jmoné gali bet kuriuo metu pasiskolinti visg
ar dalj i§ anksto numatytos kredito linijos sumos® (Bartkus, 2007). Anot A. Jokubausko et al. (2004)
kredito linija suteikiama atskiroje — kredito linijos sgskaitoje, taip pat pabréziama, kad naudojant kredito
linijg bei ja dengiant privalu vykdyti pavedimus i§ arba j kredito linijos sgskaitos.

e kredito limitas — ,tai leistinas neigiamas banko saskaitos likutis, leidziantis bet kuriuo metu
pasiskolinti i§ anksto numatytg pinigy sumg nieko nejkei¢iant* (Jakubauskas et al., 2004).

e faktoringas — ,,piniginio reikalavimo, atsiradusio pardavus prekes ar paslaugas, perleidimas
faktoringo jmonei uz pinigus. Faktoringas yra populiari prekybos ir apyvartiniy léSy finansavimo
paslauga, teikiama jmonéms, kurios susiduria su prekybai ir gamybai plésti skirty 1éSy stygiumi. Tai ypac
aktualu sparciai augancioms smulkioms ir vidutinéms jmonéms* (Bartkus, 2007). Pasak Ambrasienés
(2002), “faktoringas yra vieno asmens finansavimas kito asmens, numatant salyga apmokéti teisiy
perémimo forma“.

e lizingas — ,tai netradiciné finansavimo sistema, jungianti ilgalaikés nuomos ir kreditavimo
elementus. Ekonominiu pozitiriu lizingas — tai ilgalaikis kreditas prekine forma, kai iSnuomotos priemonés
savininkas uz suteikta daikting paskola gauna palokanas® (Bartkus, 2007). Taraila (2001) lizinga

apibuidina kaip veiklos rii§, susijusia su laikinai laisvy arba skolinty &Sy investavimu ] materialyji turta,
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kuris nuperkamas prasant fiziniams ar juridiniams asmenims, jy interesais, ir perduodamas Siems

asmenims naudotis pagal sutart] atitinkamam laikotarpiui.

Alternatyvios finansavimo priemonés:

e privataus kapitalo fondai — ,.tai investiciniai fondai, jgyjantys nesan¢iy sarase bendroviy akcijy
kontrolinius paketus ir dalyvaujantys jy valdyme* (Striuzas, 2009).

e verslo angelai — Europos Komisijos Jmoniy generalinio direktorato ,,Verslo angely” gairése
»verslo angelai” apibréZiami kaip individualis investuotojai, kurie investuoja kapitalg ir patirtj | didelj
augimo potencialg turinc¢ias jmones (Benchmarking business angels, (2003) Enterprise Direktorate —
Generals). Antrojoje EPBO konferencijoje dél verslininkystés ir inovacijy smulkiose ir vidutinése jmonése
,,verslo angely samprata apibréziama taip: ,,,,Verslo angelai®, bidami turtingi individuals investuotojai,
uzpildo niSg tarp asmeninio finansavimo galimybiy ir instituciniy rizikos kapitalo fondy. Kartu su
investuojamu kapitalu verslo angelai taip pat dalijasi savo patirtimi, ziniomis ir rysiais, tiek formaliai, tieck
ir neformaliai®. Remiantis Europos Komisijos ataskaita apie ,,verslo angely“ veiklg (2002), ,,,,verslo
angelai yra individualiis asmenys, kurie investuoja kapitalg ir perduoda anterpreniSkas zinias bei patirt]
jmonéms, turin¢ioms didel] augimo potencialg*.

e rizikos kapitalo fondai — tai subjektai, kurie nuosavo kapitalo finansavimg teikia smulkioms ir
vidutinéms jmonéms pradiniuose jy vystymosi etapuose (Europos parlamento ir tarybos reglamentas dél
Europos rizikos kapitalo fondy, 2011). Si finansavimo forma paprastai biina brangesné negu paskola ar
lizingas, todél ji dazniausiai pasirenkama tuo atveju, kai jmoné negali pasiskolinti i§ banko tiek pinigy,
kiek jai reikia, arba tokiomis saglygomis, kokiomis jai reikia. Rizikos kapitalo fondai dazniausiai investuoja
1 jmoniy akcinj kapitalg, jsigydami naujos emisijos akcijy. Rizikos kapitalo bendrovés, tikédamosi ateityje
gauti didelj pelna, suteikia kapitalg naujoms labai perspektyvioms, bet padidintos rizikos verslo jmonéms

(Juozaitiené, Staponkien¢, 2004).

Finansavimo Saltiniai gali buti klasifikuojami labai jvairiai, pagal jiems budingus pozymius.
Pateiktas finansavimo Saltiniy klasifikavimas néra vienintelis ir galutinis. Kiti mokslinés literattiros
autoriai i$skiria papildomas finansavimo $altiniy rasis, tipus ar detalizuoja jau esancius. Svarbu pabrézti
alternatyviy finansavimo $altiniy egzistavimg (Kancerevyc¢ius, 2009).

Apribotos rizikos fondams néra tikslaus apibrézimo, bet 1994 metais liudydamas Kongrese,
Federalinés rezervy sistemos tarybos narys John LaWare panaudojo tokius $iy fondy apibrézimus (EVCA.

Private Equity and Venture Capital in the European Economy, 2012):
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e tai nereguliuojamas savitarpio fondas arba investiciné partneriy organizacija;

e tai fondas, ieskantis aukstesnio pelningumo, investuodamas j bet kokio tipo instrumentus;
o tai fondas, turintis ilgas ir trumpas pozicijas jvairiose rinkose;

¢ tai fondas, naudojantis didelj finansinj sverta;

e tai fondas, kurio valdytojy atlyginimai priklauso nuo fondo veiklos rezultaty.

Siuolaikingje literatliroje jvairis mokslininkai i$skiria skirtingus finansavimo $altinius, kuriy
pagalba j finansavimo objektus ir finansavimo proceso dalyvius pazvelgiama placiau, jvertinami ne tik
tipiniai reiskiniai, bet ir galimi jy niuansai. Siame darbe démesys sutelkiamas ] vieng i§ svarbiausiy

alternatyviy finansavimo $altiniy $iuolaikinéje ekonomikoje — rizikos kapitalo fondus.

1.2. Rizikos kapitalo fondai

Mokslinéje literatiiroje bei norminiuose aktuose rizikos kapitalo fondy samprata traktuojama
skirtingai. Siekiant suprasti jy vaidmenj ir valdymo galimybes tikslinga apzvelgti ir kitas su rizikos
kapitalo fondais susijusias sagvokas, tai yra rizikos kapitalg, rizikos kapitalo fondy investuotojus, rizikos
kapitalo valdymo jmones, atskirti privataus kapitalo savoka nuo rizikos kapitalo.

Pasak Kancerevyciaus (2009), ,,rizikos kapitalas (angl. venture capital) apibréZziamas kaip privataus
kapitalo rasis, kai 1éSos investuojamos j ankstyvojoje ir augimo stadijose esancias jmones®. EUropos
privataus ir rizikos kapitalo asociacija (EVCA) rizikos kapitalg apibtidina kaip privataus kapitalo dalj, kuri
uztikrina kiirimosi (parengiamojoje), veiklos pradzios ir plétros stadijose esancCiy jmoniy finansavimag
didinant jy nuosavo kapitalo dal;. 2008 m. rugpjicio 6 d. Komisijos reglamento (EB) Nr. 800/2008
duomenimis pradinis kapitalas (angl. seed capital) — prie§ veiklos pradzig jmonei suteiktas finansavimas
pradinio koncepto tyrimui, vertinimui ir kirimui. Veiklos pradzios kapitalas (angl. start-up capital) —
finansavimas teikiamas jmonéms, kurios komerciniais tikslais dar nepardave savo produkto ar paslaugos ir
dar negavo pelno, produkto kiirimui ir pradinei rinkodarai. Plétros kapitalas — tai auganiy ir
besiple¢ian¢iy jmoniy, kurios jau yra pasiekusios ar yra arti pelningos veiklos ribos, finansavimas, skirtas
gamybos pajégumy didinimui, produkty ar rinkos vystymui bei apyvartinio kapitalo suteikimui (European
Commission. Community guidelines on state aid to promote risk capital investments in small and

medium-sized enterprises, 2006).
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Privatus kapitalas
[

v 4
Rizikos kapitalas ISpirkimo kapitalas

A 4

Pradinis kapitalas

A 4

Veiklos pradzios kapitalas

A 4

Plétros kapitalas

2 pav. EuropietiS§kas poZiiiris j privaty ir rizikos kapitala
Saltinis: Sudaryta pagal European Commission. Community guidelines on state aid to promote risk capital investments in

small and medium-sized enterprises, 2006

Europoje pasitaiko painios vartosenos pavyzdziy, kai terminai ,,privatus kapitalas® ir ,rizikos
kapitalas® vartojami kaip sinonimai. JAV terminologija nusistovéjusi labiau, ir terminas ,rizikos
kapitalas® apima pirmgsias dvi finansavimo stadijas, o terminas ,privatus kapitalas®“ taikomas tik
iSpirkimo stadijai.

Veiklg plec¢ianciy mazy ir vidutiniy jmoniy veiklos finansavimas, pasitelkus tradicinius skolinimosi
instrumentus, dél pakankamai didelés rizikos, yra gana brangus, todél reikalingi papildomi finansavimo
Saltiniai — rizikos kapitalo srityje veikla vykdantys rizikos kapitalo valdymo fondai. Rizikos kapitalo
fondy investicijos, smulkioms ir vidutinéms jmonéms suteikia ne tik finansinj, bet ir intelektualinj kapitala,
pagerina jmonés nuosavo bei skolinto kapitalo santykj jmonés balanso struktiiroje, leidZia jmonei
papildomai pritraukti skolintg kapitalg i$ tradiciniy finansy jstaigy.

Rizikos kapitalo fondas — tai investicinis fondas, jsteigtas profesionaliy rizikos kapitalo investuotojy,
kurie daugiausiai investuoja ] nelistinguojamas, o kartais ir ] naujai kuriamas jmones pagal i§ anksto
patvirtintas §io fondo investavimo taisykles (Smagurauskiené, 2009). Rizikos kapitalo fondy skatinimo
investuoti ] smulkiojo ir vidutinio verslo subjektus galimybiy analizéje (2006) akcentuojama, kad rizikos
kapitalo fondy veikla pasizymi didelés investicijy rizikos ir auksStos grazos deriniu. Rizikos kapitalo
fondais, pagal Europos bendrijos rekomendacijas, yra laikomi investiciniai fondai, veikiantys kaip
pagrindiniai investuotojai ir valdantys pavieniy asmeny, institucijy arba vidaus léSas, j bendroves, kurios
nejtrauktos ] oficialiuosius sarasus, investuojamos 1éSos, kurios apima finansavimg ankstyvuoju ir plétros

etapais, bet neapima pakeitimo kapitalo finansavimo ir kontrolinio akcijy paketo iSpirkimo.
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Rizikos kapitalo sektoriy sudaro trys pagrindinés posistemés: kapitalas (pasitila), specializuotos
tarpininkavimo jmonés ir smulkios bei vidutinés jmonés (paklausa). Esant paklausai (naujoms jmonéms)
ir esant pasiiilai (kapitalui), formuosis trecias elementas — rizikos kapitalo valdymo jmoné.

Viena i§ §iy posistemiy formuosis savaime, jeigu egzistuos likusios dvi, ir jos visos tarpusavyje
nebus izoliuotos. Rizikos kapitalo sektoriaus sandarg galima sieti su Dz. M. Keinso (1883 - 1946) angly
ekonomisto, pagrindine iSkelta idéja - bendrosios paklausos ir pasiiilos analizés metodu. Ekonomikos

pusiausvyra uztikrinama tada, kai bendroji paklausa lygi bendrajai pasiiilai (zr.3 pav.) (Keinsas, 1936).

» Kiekis

3 pav. Rinkos pusiausvyros susidarymas
Saltinis: Davulis, 2009

Rizikos kapitalo fondy egzistavimas nejmanomas be rizikos kapitalo fondy investuotojy. Rizikos
kapitalo fondy investuotojai — finansy institucijos (bankai, pensijy fondai, draudimo kompanijos),
valstyb¢, turtingi juridiniai ir fiziniai asmenys, teikiantys finansines l&Sas rizikos kapitalo fondui sudaryti.
Sie investuotojai atlieka fondo prieziira, o fondo valdymo funkcija perleidZia rizikos kapitalo valdymo
jmonei (LR Ukio ministerija, 2012).

Rizikos kapitalo fondy investuotojai siekia diversifikuoti savo investicijas ir yra pasiryz¢ prisiimti
didesng¢ rizikg tikédamiesi didesnés grazos. Dz. M. Keinsas (1936) knygoje ,,.Bendroji uzimtumo paliikany
ir pinigy teorija“ pabrézé, kad noriai investuojama tada, kai investicija atneSa papildomo pelno. Lietuvos
vertybiniy popieriy komisijos duomenimis iSskiriamos trys pagrindinés rizikos kapitalo fondy investuotojy

rasys (zr. 4 pav.) (LR Vertybiniy popieriy komisija, 2012):
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Rizikos kapitalo fondy investuotojai

A\ 4 Y A\ 4
Lésy valdymo jmonés Valstybinio sektoriaus fondai Privatiis investuotojai
—> Pensijy fondai

Investicinés bendrovés

—
—| Draudimo bendrovés
—

Bankai

4 pav. Rizikos kapitalo fondy investuotojai
Saltinis: Sudaryta pagal LR Vertybiniy popieriy komisija, 2012

o lésy valdymo jmonés — ,tai tradicinis, formalaus rizikos kapitalo sektorius. Rizikos kapitalo 1ésy
valdymo jmoné valdo savo investuotojy (akcininky) léSas ir reikiamu laiku atskaicius iSlaidas ir
mokeséius grazina pelng investuotojams® (Strazdas., Jakubavic¢ius, Gecas, 2003). Lietuvos rizikos kapitalo
asociacija 1éSy valdymo jmones apibiidina, kaip investavimo profesionalus, kurie aktyviai valdo
investicines lesas (LT VCA, 2012). Sia grupe sudaro pensijy fondai, investicinés bendrovés, draudimo

bendrovés ir bankai, kitaip tariant - instituciniai investuotojai.

e valstybinio sektoriaus fondai — ,,Sie fondai formuojami i§ regioniniy ar nacionaliniy biudZety,
Kartais kartu panaudojant privadias 1ésas. Siy fondy veiklos tikslas daZnai yra ne pelnas, o regioniné plétra
ir darbo viety suktirimas. Kaip rodo praktika, valstybinio sektoriaus fondai koncentruojasi maziau

iSsivysciusiuose regionuose/valstybése® (Strazdas, Jakubavicius, Gecas, 2003).

e privatiis investuotojai (dar zinomi, kaip verslo angelai) apibiidinami kaip privatiis neformaliis
investuotojai, galintys finansuoti jmonés steigima kaip dalininkai bei tiesiogiai konsultuoti jmone¢ valdymo
klausimais (Europos verslo angely tinklalapis). Verslo angelai - asmenys, pasirenge investuoti savo
asmeninius finansinius iSteklius j rizikingas veiklas, remdamiesi savo patirtimi ir interesais. Sis
investavimas vykdomas ankstyvoje verslo stadijoje. Antrojoje EPBO konferencijoje pabréziama, kad
verslo angelai, biidami turtingi individuallis investuotojai, uZpildo niSa tarp asmeninio finansavimo

galimybiy ir instituciniy rizikos kapitalo fondy (OECD conference of ministers responsible for small and
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medium sized enterprises (SMEs): Financing innovative SMEs in a global economy. Conference materials
2nd. 2004.).

Daugiau kaip pus¢ 1éSy fondams skiria finansy institucijos — pensijy fondai, bankai, draudimo
kompanijos. Pagal skiriamas léSas antroje vietoje - privacios jmongs, trecioje — valstybinés institucijos
(agentiiros).

Rizikos kapitalo valdymo jmoné — ,tai rizikos kapitalo fonda valdanti jmoné, kuri investuoja i
privaciy, daugiausiai ] nelistinguojamy, daznai naujai kuriamy bendroviy vertybinius popierius ir aktyviai
dalyvauja jy valdyme®. Pagrindinis rizikos kapitalo fondy bruozas, iSskiriantis juos i§ kity investiciniy
fondy yra tas, jog savo veikloje rizikos kapitalo valdymo jmonés nevengia rizikos, daznai imdamosios
inovatyviy, dar neZinomy bei nei§bandyty sri¢iy finansavimo (Europos komisija, 2004).

Rizikos kapitalo valdymo jmoné — viena 1§ finansy sistemos tarpininkiy, kuri specializuojasi
rizikingy projekty finansavime. Rizikos kapitalo jmonés skiriasi pagal organizavimo forma (teising forma,
nuosavybe, fondy valdymo biidg), tikslus (uzdirbti kuo didesnj pelna, realizuoti inovacijas, skatinti naujy
sektoriy vystymasi, kurti naujas darbo vietas), investavimo politikg (kryptis pagal sektorius, jmonés
gyvavimo etapus, vienai jmonei skiriamg suma, instrumentus), vertés kiirimo baidus (jmonéms suteikiamas
ne tik finansinis, bet ir intelektualinis kapitalas) (zr. 5 pav.). Investavimo politika priklauso nuo fondo

jkaréjy, partneriy interesy, organizavimo formos ir tiksly (Draper, 2012).

Rizikos kapitalo jmonés

A 4 A 4 \ 4 A 4

Pagal organizavimo forma Pagal tikslus Investavimo politika Vertés karimo budus

Y

\ 4
A 4

Teisiné forma Pelnas Pagal sektorius

> Nuosavybé » Inovacijy realizavimas » Pagal gyvavimo etapus
> Fondy valdymo »  Sektoriy vystymasis > Skiriama suma
budas

A\ 4

Instrumentus

\ 4

Naujos darbo vietos

5 pav. Rizikos kapitalo jmoniy skirtumai
Saltinis: Sudaryta pagal Draper, 2012
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6 paveiksle pateikta rizikos kapitalo fondo principiné schema. I$ paveiksle pateikty duomeny matyti,

kaip vyksta rizikos kapitalo investavimo j mazas ir vidutines jmones procesas. Kiekvienas elementas -

neatsiejama proceso sudedamoji dalis, be kurios investavimas j rizikos kapitalo fondus nebiity jmanomas.

|
Privatis investuotojai
(draudimo jmonés, bankai,
fondai)

l

Privatiis investuotojai
(draudimo jmonés, bankai,
fondai)

l

Privatiis investuotojai
(draudimo jmonés, bankai,
fondai)

l

RIZIKOS KAPITALO FONDAS

Investuotojy taryba

A 4

Rizikos kapitalo fondo
valdymo jmoné

Investicijos j mazy ir vidutiniy
imoniy (MV]) kapitala

6 pav. Rizikos kapitalo fondo veiklos principiné schema

Saltinis: LR Ukio ministerija, 2012

Rizikos kapitalo veiklos principiné schema atspindi sgsajg tarp visy proceso elementy. Rizikos
kapitalo fondas surenka léSas iS suinteresuoty investuotojy, tokiy kaip bankai, draudimo jmonés bei
jvairtis fondal, taip sukaupiamas fondo kapitalas. Investuotojy taryba, kurig sudaro privatiis investuotojai
bei rizikos kapitalo fondo valdymo jmoné identifikuoja perspektyvias jmones ir surinktas kapitalas

investuojamas j smulkias ir vidutines jmones, kuriy plétrai ir tolesniam s¢kmingam vystymuisi reikalingas

tiek finansinis, tiek intelektinis paskatinimas.

Apibendrinant galima teigti, kad rizikos kapitalas - svarbi alternatyva tokiems tradiciniams
finansavimo Saltiniams, kaip kreditavimas ir vertybiniy popieriy vie$o platinimo rinka, todél rizikos

kapitalas yra biitinas mazoms ir besikurian¢ioms jmonéms, kurios turi didelj augimo potenciala, bet negali

savo veiklos finansuoti pasitelkus tradicinius skolinimosi instrumentus.
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Rizikos kapitalo fondy teoriniy aspekty analizé leido suprasti rizikos kapitalo investicijy poreikj
verslo ar jmonés plétrai. O Dz. M. Keinso iskelta idéja paskatino rizikos kapitalo sektoriy susieti su

bendrosios paklausos ir pasiiilos metodu ir pasirinkta temg analizuoti ekonominiy teorijy kontekste.

1.2.1. Rizikos kapitalo fondy finansavimo ypatumai

»smulkaus ir vidutinio verslo plétros skatinimas yra vienas svarbiausiy ekonominés plétros
uzdaviniy, nes pagrindiniai Salies raidos tikslai — kurti naujas darbo vietas, stiprinti vidurinigjg klase,
spartinti BVP augimg, mazinti regiony socialinius-ekonominius skirtumus — negali bati pasiekti, labiau

nei$plétojus smulkiy ir vidutiniy jmoniy tinklo“ (Jokubauskas et al., 2004).

Rizikos kapitalo investicijos
konkreciose vystymosi stadijose

Idéja > Pradzia »  Ankstyvoji plétra > Vélyvoji plétra
o Pradinés e Plétrai e Komercinés e Augimui ir
koncepcijos tyrimui gamybos ir ekspansijai
e Marketingui pardavimo
o Vertinimui inicijavimui e Gamybos
o Kirimui pajegumui

e Rinkos arba
produkto plétrai;
apyvartiniy 1ésy
kiirinmii

7 pav. Rizikos kapitalo investicijos konkreciose imoniy vystymosi stadijose

Saltinis: Sudaryta pagal Europos rizikos kapitalo fondy asociacija, 2009

Rizikos kapitalo investicijos specializuojasi konkrefiose jmoniy vystymosi stadijose (Europos
rizikos kapitalo fondy asociacija, 2009) (zr. 7 pav.):

V¥ idé¢ja. ,,Finansavimas teikiamas pradinés koncepcijos tyrimui, vertinimui ir kiirimui prie§ verslo
imonei pradedant veiklg®;

V¥ pradzia. ,,Finansavimas tiekiamas produkty plétrai ir pradiniam marketingui. Imonés gali buti dar

tik kuriamos arba jau gali vykdyti veikla trumpg laika, tac¢iau dar nepardavinéja savo produkty®;
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V¥ ankstyvoji plétra. ,Finansavimas tiekiamas jmonéms, kurios pabaigé produkto kiirimo etapg ir
reikalauja daugiau lésy, reikalingy komercinés gamybos ir pardavimo inicijavimui. Jmongés i§ Sios veiklos
dar negauna pelno*;

V¥ ekspansija (vélyvoji plétra). ,,Finansavimas teikiamas augimui ir ekspansijai jmongés, kuri dirba
subalansuotai arba pelningai prekiauja. Kapitalas gali biiti panaudojamas didesnio gamybos pajégumo
finansavimui, rinkos arba produkto plétrai ir/arba papildomy apyvartiniy 1éSy karimui® (Strazdas et al.,
2003).

Smulkus ir vidutinis verslas jau veiklos pradzioje susiduria su pradinio kapitalo stoka. Dél mazy
veiklos apimCiy ir didelés veiklos rizikos daugelis $iy jmoniy negali patenkinti kreditoriy keliamy
reikalavimy ir pasinaudoti tradiciniais finansavimo S$altiniais. Tolesnéje veikloje smulkiy ir vidutiniy
jmoniy subjektai susiduria su dviem papildomomis iSorinio finansavimo reikmémis: apyvartinio kapitalo
formavimu ir investicijomis. Siekiant padidinti jmonés veiklos apimtis, reikia papildomy apyvartiniy 1ésy,
kurios galéty uZtikrinti greitesnius atsiskaitymus ir pinigy srauty nenutriikstamuma (Streimikiené et al.,
2007). Tolesnéje jmonés veiklos plétroje jmonés patiria investavimo problemy, todél galima teigti, kad
finansavimas yra aktualus visg jmonés gyvavimo laikg. Siekis pagerinti finansavimg ne tik pradedantiems
verslininkams, bet ir jau veikian¢ioms smulkioms ir vidutinéms jmonéms laikomas vienu i§ smulkaus ir
vidutinio verslo plétros uzdaviniy (Macerinskiené, Ivaskeviciaté, Sabaité, 2002).

Visose smulkaus ir vidutinio verslo plétros stadijose jmonéms reikia paramos, susijusios su jmoniy,
finansiniais iStekliais, verslo konsultacijomis, o pasak BarSausko (2004) rizikos kapitalas ir yra ilgalaiké
investicija, suteikianti tvirta pagrindg stabiliai verslo plétrai, teikia netik I€Sas, bet ir patirt] bei
konsultacijas.

Visos rizikos kapitalo finansavimo programos turi atitikti Europos Komisijos reikalavimus valstybés
pagalbai. Paprastai tokioms programoms taikomi investiciniai kriterijai, reikalaujantys investuoti tik j tuos
projektus, pagal kuriuos atitinkamos smulkios ir vidutinés jmonés negali gauti reikiamo finansavimo

komercinémis sglygomis (Strazdas et al., 2006).

ISanalizavus jmoniy vystymosi stadijas ir jy finansavimo ypatumus, galima daryti iSvada, kad
kuriantis ir augant smulkioms ir vidutinéms jmonéms, kei¢iasi jy finansavimo poreikiai ir $altiniai, todél
finansiné parama yra svarbi visose smulkaus ir vidutinio verslo veiklos stadijose. Veiklos pradzioje
smulkus ir vidutinis verslas susiduria su pradinio kapitalo stoka, véliau atsiranda poreikis gauti papildoma

finansavimg apyvartinéms 1éSoms, investicijoms. Jos biitinos, siekiant sékmingai vykdyti ir plétoti veikla.
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Svarbus daugumos rizikos kapitalo finansavimo programy bruozas — jose paprastai finansiné parama
derinama su verslo patarimais ir parama. Sudarant tinkamas smulkaus ir vidutinio verslo finansavimo
salygas, pagrindinis valstybés vaidmuo yra uztikrinti privataus finansy sektoriaus plétra, o tiesioginés
intervencijos priemones taikyti tik esant akivaizdiems finansy rinkos trikumams (Ekonominés

konsultacijos ir tyrimai).

1.2.2. Rizikos kapitalo fondy raidos tendencijos

KancerevyCius knygoje ,Finansai ir investicijos (2009) pateikia rizikos kapitalo jmoniy
klasifikacijg pagal kelis kriterijus: teising formg, nuosavybe ir fondy valdymo biuda.

Pagal teising formga rizikos kapitalo jmonés skirstomos j:

e ribotos partnerystes,

e UZdaros akcinés bendroves;

e awviros akcinés bendrovés;

e investicinés bendroves.

Pagal nuosavybe galima isskirti:

e nepriklausomas - nepriklausomy rizikos kapitalo jmoniy nei vienas i§ partneriy neturi i$skirtiniy
teisiy;

e priklausomas - jkurtos kurios nors finansy institucijos ar korporacijos iniciatyva, tac¢iau fondas
sudaromas kartu su partneriais. Pavyzdziui, bankas savo iniciatyva jkuria rizikos kapitalo jmong ir kviecia
prisijungti savo klientus arba Kitas finansines institucijas;

e pusiau priklausomas nuo strateginio investuotojo — jmonés, kuriy fondus sudaro keli
investuotojai, ta¢iau pagrinding 1éSy dali skiria investuotojas — rizikos kapitalo jmonés jkiiréjas.

Pagal fondy valdymo biida:

o fondo valdymas glaudZiai susietas su investuotojais, t. y. pagrindinius sprendimus dél
investavimo, pasitraukimo i§ portfelio jmonés priima i§ investuotojy ir valdymo jmonés sudaryta
direktoriy taryba;

e fondo valdymas atsietas nuo investuotojy, t. y. fondo valdymas deleguojamas pagrindiniam

partneriui. Pastarasis buidas placiau paplitgs iSsivysc€iusiose rizikos kapitalo investicijy rinkose.

Rizikos kapitalo valdymo jmoniy organizavimo formos ir iStekliai atsirado priklausomai nuo fondy

veiklos tiksly ir vidinés investavimo politikos (Zr. 1 lentelé).
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1 lentelé. Rizikos kapitalo investuotoju tipai ir juy investavimo politika

RK]I investuotojy tipai Investuotojo interesas Investavimo politika
Aukstyjy technologijy sektoriai,
Privatis Tik pelnas ankstyvos stadijos jmonés,
augima generuojancios jmonés
Pelnas/Paslaugy klientams Tradiciniai sektoriai, vélesnés

Banky dukterinés jmonés

iSplétimas vystymosi stadijos jmonés
Draudimo kompanijos dukterinés . Tradiciniai sektoriai, ankstyvos
. X Tik pelnas . o .
1mones vystymosi stadijos jmonés

g .. . . e .. Sektoriai, kuriuose vykdo veiklg

Dideliy kompanijy dukterinés Pelnas/inovacijy diegimas susijes . ..
. i . i S : motininé kompanija ankstyvos
jmonés su jmonés pagrindine veikla

stadijos jmonés

Plétoti naujus sektorius ar atskiras | AukStyjy technologijy sektoriai,

Valstybinés jmonés jmoniy grupes ankstyvos stadijos jmonés

Saltinis: Mayer, Schoors, Yafeh, 2003

1 lenteléje pateikti rizikos kapitalo investuotojy tipai, investuotojy interesai bei investavimo politika,
kurios déka nustatomos investavimo kryptys pagal sektorius, jmonés gyvavimo etapus, vienai jmonei
skiriamg investicijy sumg, investavimo instrumentus. Nagrin¢jant lentel¢je pateiktus duomenis, svarbu
iSskirti svarbiausius rizikos kapitalo veiklos ypatumus:

e paprastai rizikos kapitalo jmonés jsigyja nedominuojan¢ig jmonés akcijy dalj, padeda iSvystyti
jmong, veliau savo dalj parduoda (dazniausiai esamiems akcininkams), siekdama uzdirbti pelno 1§ akcijy
pardavimo;

e rizikos kapitalas finansuoja jmoniy jsigijimus, perémimus, plétrg, akcijy pakety jsigijimg ir
iSpirkima, verslo restruktiirizavimg ir kitus projektus, kuriy trukmé gali buti nuo 3 mén. iki 5 m.;

e rizikos kapitalo fondai nesiekia aktyviai dalyvauti jmonés valdyme. Jy tikslas — jmonés

finansavimas bei tolesné savo investicijos priezitira.

Apibendrinant galima teigti, kad pateikta rizikos kapitalo jmoniy klasifikacija néra vienintelé ir
galutiné. Kiti mokslinés literatiiros autoriai i$skiria papildomus rizikos kapitalo jmoniy tipus ar detalizuoja
jau esancius, o beveik visi rizikos kapitalo fondai veikia pagal panaSig investavimo schema: fondas
iSperka dalj pléstis norin¢ios jmonés naujai iSleidziamos akcijy emisijos, gautos 1éSos patenka i jmong ir
yra naudojamos jvairiems tikslams. Tod¢l galima daryti iSvada, kad rizikos kapitalo valdymo jmoniy
organizavimo formos ir iStekliai atsirado priklausomai nuo fondy veiklos tiksly ir vidinés investavimo

politikos.
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1.3. Rizikos kapitalo fondy Lietuvoje pagrindai

1.3.1. Rizikos kapitalo fondai Lietuvoje: veiklos tikslai

Analizuojant rizikos kapitalo fondus Lietuvoje svarbu iSskirti pagrindines Lietuvoje veikiancias
privaty ir rizikos kapitalg finansuojanc¢ias jmones ir fondus:

e “SEB Venture Capital” - rizikos kapitalo bendrové, priklausanti SEB banko grupei. "SEB
Venture Capital" investuoja ] perspektyvias jmones, jsigydama bendroviy mazumos akcijy paketus,
obligacijas, teikdama subordinuotas ir konvertuojamas paskolas (SEB LT, 2012);

e “Siauliy banko investicijy valdymas” - rizikos kapitalo bendrovée sialanti kompleksinius
investicijy ir finansavimo modelius. "Siauliy banko investicijy valdymas" priklauso Siauliy banko grupei.
Finansuoja akcijy jsigijimo ir i$pirkimo sandorius, restruktiirizavimo sandorius, jmoniy plétrg (Siauliy
banko investijy valdymas, 2012);

e “Ukio banko rizikos kapitalo valdymas” - priklauso Ukio banko grupei. Investuoja j jmones,
jsigydami naujai iSleistag jmonés akcijy emisijg ar jos dalj, arba jsigydami esamy akcijy dalj ir
dalyvaudami jmoneés veikloje. Investicijos gali biiti skirtos jmonés plétrai, restruktiirizacijai, kity jmoniy
jsigijimui, nekontroliniy akcijy pakety iSpirkimui i§ smulkiy akcininky (Ukio banko rizikos kapitalo
valdymas, 2012);

e “Invizija” - jmoné¢ domisi projektais, apimanciais ankstyvus ir labai ankstyvus plétros etapus.
"Invizija" bendradarbiauja su Lietuvos ir uZsienio Saliy instituciniais bei fiziniais investuotojais
pritraukdama papildoma rizikos kapitalg vystomy versly plétrai (Invizija, 2012);

e “Verslo Angely fondas I“ - rizikos kapitalo valdytojas, jungiantis ,,Strata“ ir ,MES INVEST*
partnerius. Partneriai daugiau nei deSimt mety dirbo su smulkiomis ir vidutinio dydzio bendrovémis,
investavo lésas ir vysté jsigytus verslus. Jie drauge siekia iSplétoti investuojanciy ir aktyviai veikianéiy
Verslo angely tinkla bei kartu biiti naujy inovatyviy versly pionieriais Lietuvoje (Verslo Angely fondas I,
2012);

e “BaltCap” - diziausias Baltijos Salyse privataus ir rizikos kapitalo investuotojas, jsteigtas 1995 m.
Per 12 veiklos mety ,,BaltCap* buvo jkiires penkis fondus, 1§ jy du yra uzdaryti (,,Baltic Investment Fund
I ir ,,Baltic Investment Fund II) du visas 1éSas investave (,,Baltic Investment Fund III* ir ,,Baltic SME

Fund®), o likgs vienas aktyvus fondas (,,BaltCap Private Equity Fund®). 2010 m. ,BaltCap* jkuré¢ du
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naujus rizikos kapitalo fondus ,,BaltCap Lithuania Venture Capital Fund* ir ,,BaltCap Latvia Venture
Capital Fund*. Sis fondas jsteigtas pagl JEREMIE? iniciatyva (BaltCap, 2012);

e “LitCapital” — profesionali nepriklausoma lietuviska privataus kapitalo fondy valdymo bendrove,
§iuo metu valdo rizikos kapitalo fonda “LitCapital 1”. Sis fondas skirtas investavimui j verslo plétra
vykdancias privacdias Lietuvos jmones. “LitCapital I” rizikos kapitalo fondas jsteigtas pagal JEREMIE
programg (LitCapital);

e “Practica Capital” — Lietuvos rizikos kapitalo jmoné, kurig valdo sékmingai savo verslg
realizavusiy verslininky ir finansininky, turinéiy institucinio rizikos kapitalo investavimo patirties,
komanda. auginti naujas jmones finansuojant perspektyvias idéjas, padedant joms vystytis pradinés verslo
vystymosi stadijos etape (Practica Capital, 2012). LR Ukio ministerijos duomenimis Europos investicinis
fondas ir ,,Practica Capital® jsteigé du naujus rizikos kapitalo fondus: ,,Practica Seed Capital® ir ,,Practica

Venture Capital“. Sis fondas jsteigtas pagl JAREMIE iniciatyva .

Analizuojant rizikos kapitalo fondus, svarbu apibrézti rizikos kapitalo fondy paskirt] bei veiklos
tikslus. 2011 mety Lietuvos privataus kapitalo rinkos apzvalgoje akcentuojama, kad pasaulyje rizikos
kapitalo fondai orientuojasi j Sias svarbiausias veiklos sritis (Lietuvos Rizikos kapitalo asociacija, 2011):

e finansuoja sandorius, kuriuos jgyvendinus keiciasi akcininky struktiira jmonése, jskaitant ir
sandorius, kai jmonés vadovai siekia iSpirkti akcijy paketus i$ kity akcininky;

e investuoja ] veikian¢iy arba dar tik steigiamy ir didelj augimo potencialg turinciy jmoniy akcinj
kapitalg, tikédamiesi véliau pelningai perparduoti akcijy paketus;

e investuoja | reorganizuojamy jmoniy akcijas, dalyvauja jy pertvarkymo procese (kai jOS
skaidomos arba jungiamos);

e sanuoja bankrutuojancias bendroves;

e investuoja | labai didelius skoly portfelius turinfias imones, kurioms dél padidintos rizikos

atsisako skolinti bankai.

' JEREMIE (Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises) — bendra Europos Komisijos, Europos investicijy
banko grupés iniciatyva, kurios tikslas — pagerinti galimybes jmonéms gauti iSoriniy finansavimo $altiniy panaudojant dalj ES
struktiirinés paramos 2007-2013 m. 1é8y. JEREMIE sudaro sglygas ES valstybéms naréms ir regionams dalj joms numatyty ES
struktiriniy fondy ir nacionaliniy 1éSy per kontroliuojanciuosius fondus panaudoti smulkiy ir vidutiniy jmoniy finansavimui
lankséiu ir inovatyviu badu. Si parama yra graZintina, 1é3os bus vél investuojamos, todél daugiau smulkiy ir vidutiniy jmoniy

gali pasinaudoti ES 1éSomis.
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Lietuvoje 2009 m. geguzés ménesj UAB LitCapital Asset Management, UAB BaltCap ir UAB SEB
Venture Capital jkaré Lietuvos rizikos ir privataus kapitalo asociacijg (LT VCA Lietuvos rizikos kapitalo
asociacija, 2012). Siuo metu asociacija vienija 13 aktyviy bendroviy-nariy, vykdanéiy jvairiy risiy rizikos
kapitalo veikla. Tai fondy valdymo bendrovés, konsultacinés jmonés, teisininkai, vieSosios jstaigos ir kt.,
padedancios ir konsultuojan¢ios investuotojus ir verslininkus partneryséiy struktiirizavimo ir valdymo
klausimais.

Asociacija padeda gerinti Gikio finansavima, ypa¢ smulkiajam verslui, skatinti dkio augimg ir
verslumg. Lietuvos rizikos ir privataus kapitalo asociacija atvira bendradarbiavimui su rizikos kapitalo,
turto valdymo, investiciniais fondais, verslo angelais, teisininky kontoromis, konsultantais finansy
klausimais ir visais kitais tiesioginiy investicijy rinkos dalyviais. Misija: suvienyti rizikos kapitalo
industrijos profesing kompetencijg ir vystyti bei propaguoti Lietuvos privataus ir rizikos kapitalo industrijg
(LT VCA Lietuvos rizikos kapitalo asociacija, 2012).

Apibendrinant rizikos kapitalo fondus Lietuvoje, tokius kaip ,,SEB Venture Capital“, , Siauly banko
investicijy valdymas®, ,,Ukio banko rizikos kapitalo valdymas®, ,Invizija“, ,Verslo Angely fonas I,
,,BaltCap®, ,,LitCApital®, Practica Capital“, galima daryti i§vadg, kad Siy fondy déka sickiama ne tik kurti
standartus, siekti griezto jy laikymosi ir formuoti patirt], skatinancig Sios industrijos savireguliacija, bet ir
vietos ir tarptautiniu mastu propaguoti rizikos kapitalg instituciniams investuotojams ir verslininkams bei

skatinti Lietuvos kapitalo rinkos augima, siekiant suteikti jmonéms kapitalg ir likviduma.

1.3.2. Rizikos kapitalo fondy teisinis reglamentavimas

Palankus investicinio klimato kiirimas Salyje susijes su tiksliu teisiniu investicinés veiklos
reglamentavimu. Siuo atveju investiciné veikla yra fiziniy ar juridiniy asmeny bei $alies praktiniy veiksmy
atsipirkimas realizuojant investicijas. Siuo metu Lietuvos teisiné sistema susideda i§ daugiau kaip 50
istatymy ir kity teisés akty, reglamentuojanciy investicing veikla. Jie sukuria investicinés veiklos teisinio
reguliavimo pagrinda.

Jstatyminé bazé nustato investuotojy, t.y. investicinés veiklos subjekty, kurie priima sprendimus
jdéti savas arba skolintas ir pritrauktas turtines ir intelektualines vertybes j investavimo objektus, teisinj
statusg. [statyminé bazé deklaruoja, kad visi investicinés veiklos subjektai yra nepriklausomi nuo
nuosavybés ir veiklos formy bei turi vienodas teises vykdant §ig veikla. Jie taip pat savarankiskai nusistato

investicijy tikslus, kryptis ir apimtis. Investuotojas turi teis¢ valdyti, naudoti ar kitaip disponuoti
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investicijy rezultatais bei investiciniais objektais, tame tarpe investicines ir prekybines operacijas Lietuvos
Respublikos teritorijoje.

»Veikianti jstatyminé bazé nustato, kad investicinés veiklos objektais gali biiti bet kuris turtas, tame
tarpe visy ekonomikos Saky ir sfery pagrindiniai fondai ir apyvartinés 1€Sos, taip pat vertybiniai popieriai,
piniginiai indéliai, intelektualinés vertybés ir kiti nuosavybés objektai bei turtinés teisés. Niekas neturi
teisés apriboti investuotojy pasirenkant investicinj objekta, iSskyrus atvejus, numatytus jstatymuose. Tokiu
biidu yra uzdraudziamas investavimas j objektus, kuriy kiirimas ir panaudojimas neatitinka sanitariniy-
higieniniy, radiaciniy, ekologiniy, architektiiriniy ir kity normy, nustatyty jstatymais ir pojstatyminiais
aktais, o taip pat pazeidzia fiziniy ar juridiniy asmeny bei valstybés teises ir interesus, kurie yra ginami
jstatymais* (Dzikevi¢ius, 2012).

Specialiy teisés norminiy akty, tiesiogiai reglamentuojanciy rizikos kapitalo fondy steigimasi, jy
valdyma, fondy 1€Sy investavima ir kitus betarpiskai su rizikos kapitalo fondais susijusius klausimus, néra.
Rizikos kapitalo investavimui $iuo metu taikomos teisés akty nuostatos, bendrai reglamentuojancios
investavimg Lietuvoje. [statymy nuostatos reikSmingos rizikos kapitalo skatinimo aspektu:

e LR Investicijy jstatymas. ,.Sis jstatymas nustato investavimo LR salygas, investuotojy teises ir
investicijy apsaugos priemones visy rasiy investicijoms* (LR Investicijy jstatymas, 1999 m. liepos 7 d.
Nr. VIII-1312). Nors Siame jstatyme néra tiesiogiai jvardytas rizikos kapitalo investavimo skatinimas,
kaip viena 1§ valstybés investavimo politikos kryp¢iy, taCiau pateikiamos pagrindines sgvokos,
pagrindiniai investuotojy teisiy apsaugos principai, valstybés investicijy politikos prioritetai ir
mvestavimo skatinimo budai;

e LR Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas. ,.Sis jstatymas nustato kolektyvinio
investavimo subjekty veiklg ir Sios veiklos valstybine priezitrg* (LR Kolektyvinio investavimo subjekty
jstatymas, 2003 m. liepos 4 d. Nr. IX-1709). Siuo jstatymu sickiama suderinti kolektyvinio investavimo
subjekty reglamentavima su ES teisés aktais. 2007 m. spalio 25 d. Nr. X-1303 Kolektyvinio investavimo
subjekty jstatymo pakeitimas papildé privataus kapitalo (tuo tarpu ir rizikos kapitalo) investavimo
istatyminio reglamentavimo spragas, t.y. suteiké galimybe steigtis specialiems kolektyvinio investavimo
akio subjektams — rizikos kapitalo fondams;

e LR Civilinis kodeksas. LR Civilinis kodeksas reglamentuoja asmeny turtinius santykius ir su
Siais santykiais susijusius asmeninius neturtinius santykius, taip pat Seimos santykius. [statymy nustatytais
atvejais $is kodeksas taip pat reglamentuoja ir kitokius asmeninius neturtinius santykius® (LR Civilinis
kodeksas 2000 m. liepos 18 d. Nr. VIII-1864). Rizikos kapitalo investavimo subjektas investuoja j

smulkiy ir vidutiniy jmoniy kapitalg, tapdamas Sios jmonés savininku ar vienu i§ savininky — juridinio
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asmens dalyviu, todél galima teigti, kad LR Civilinis kodeksas reikSmingas rizikos kapitalo investavimo
aspektu;

e LR Akciniy bendroviy jstatymas. ,,Sis jstatymas reglamentuoja jmoniy, kuriy teisinés formos yra
akciné bendrové ir uzdaroji akciné bendrove steigima, valdyma, veikla, reorganizavima, pertvarkyma,
atskyrimg ir likvidavima, akcininky teises ir pareigas, taip pat uzsienio bendroviy filialy steigimg bei jy
veiklos nutraukimg®“ (LR Akciniy bendroviy jstatymas 2000 m. liepos 13 d. Nr. VIII-1835). Lietuvoje
veikiantys, rizikos kapitalg investuojantys subjektai veikia kaip uzdaros akcinés bedrovés, remiantis LR
Akciniy bendroviy jstatymu, todél svarbu, suderinti abiems puséms (tiek rizikos kapitalo investavimo
subjektui, tiek objektui) priimtinus ir jy interesus, atitinkancius rizikos kapitalo investavimo ir jmonés
valdymo po rizikos kapitalo fondo jsiki§imo;

e LR Pelno mokes¢io jstatymas. ,,Sis jstatymas nustato uzdirbto pelno ir (arba) gauty pajamy
apmokestinimo pelno mokesé¢iu tvarkg™ (LR Pelno mokesc¢io jstatymas 2003 m. gruodzio 20 d. Nr. IX-
675);

e LR Valstybés ir savivaldybiy turto valdymo naudojimo ir disponavimo juo jstatymas. ,.Sis
jstatymas nustato valstybés ir savivaldybiy turto valdymo, naudojimo ir disponavimo juo tvarkg bei
salygas, valstybés ir savivaldybiy institucijy jgaliojimus $ioje srityje tiek, kiek to nereglamentuoja kiti Sio
turto valdymo (ar) naudojimo bei (ar) disponavimo jstatymai“ (LR Valstybés ir savivaldybiy turto
valdymo naudojimo ir disponavimo juo jstatymas 1998 m. geguzés 12 d. Nr. VII1-729). Siekiant valstybei
paskatinti rizikos kapitalo investavimg Lietuvoje, biitina patobulinti valstybés turto investavimo teisinj
reglamentavimg, numatant galimybe¢ valstybés turtg investuoti | specializuotus kolektyvinio investavimo
subjektus — rizikos kapitalo fondus;

e LR Finansy jstaigy jstatymas. ,Sis Jstatymas nustato, kokios paslaugos yra laikomos
finansinémis paslaugomis, reikalavimus finansy jmoniy ir kredito jstaigy, kurios verciasi finansiniy
paslaugy teikimu, steigéjams, dalyviams bei vadovams, Siy teises ir pareigas, finansy jstaigy steigimo,
veiklos, jos pabaigos ir pertvarkymo salygas, tvarka bei ypatumus, taip pat finansy jstaigy, teikianciy
licencines finansines paslaugas, veiklos prieziiiros salygas, tvarkg bei ypatumus® (LR Finansy jstaigy
istatymas 2002 m. rugsé¢jo 10 d. Nr. IX-1068). Sudarytos teisinés salygos rizikos kapitalo fondo valdyma

perduoti valdymo jmonéms, turin¢ioms investiciniy fondy valdymo ir investavimo patirt;.

Kity jstatymy, tokiy kaip: Ukiniy bendrijy jstatymo, Pridétinés vertés mokesCio jstatymo ir pan.

nuostatos rizikos kapitalo skatinimo aspektu néra reikSmingos.
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Stambiy, finansiskai stipriy jmoniy, tokiy kaip bankai, lizingo kompanijos, draudimo jmonés,
kredito unijos, pensijy fondai ir investiciniai fondai, veiklg reglamentuojantys aktai yra reik§mingi rizikos
kapitalo sektoriaus plétrai. Kai kuriy jstatymy, susijusiy su priva¢iomis investicijomis, papildymai
paskatino rizikos kapitalo investavimg, ypac pritraukiant ir panaudojant laikinai laisvus finansinius
resursus, sukauptus minétuose tikio subjektuose.

I$nagrinéjus jstatymus ir kitus teisés aktus, reglamentuojancéius investicing veikla, galima daryti
iSvada, kad bity tikslinga iSskirti rizikos kapitalo fondus kaip vieng i§ galimy investavimo sri¢iy ir
atskirai reglamentuoti rizikos kapitalo fondy investavimo veikla, jvardijant galimus investavimo objektus.
Puikus pavyzdys Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymo pakeitimas, kurio metu papildytos
investavimo jstatyminio reglamentavimo spragos, suteiktos sglygos specialiems kolektyvinio investavimo
tkio subjektams, t.y. rizikos kapitalo fondams, steigtis. Jstatymo pakeitimas Siek tiek suaktyvino rizikos
kapitalo fondy steigimasi ir jy veiklg Lietuvoje, taciau didesniems tikslams pasiekti biitinas valstybés

dalyvavimas.

Rizikos kapitalo fondy remiami sektoriai apibréziami LR Ukio ministro jsakyme dél Rizikos
kapitalo fondy valstybés pagalbos schemos patvirtinimo (zr. 1 Priedas), kurioje skelbiama, jog
investuojama gali biiti j visus tikio sektorius, iSskyrus:

e scktorius, iSvardytus Komisijos reglamento Nr. 800/2008 1 straipsnio 2-6 punktuose (pagalba su
eksportu susijusiai veiklai; pagalbg, kuria remiamas vietiniy prekiy naudojimas vietoj importuojamy
prekiy; pagalbg Zuvininkystés ir akvakultiros sektoriuose; pagalbg veiklai pirminés zemés tikio produkty
gamybos sektoriuje; pagalbg veiklai zemés tkio produkty perdirbimo ir prekybos srityse; pagalbg veiklai
angliy sektoriuje; regioning pagalbg veiklai plieno sektoriuje; regioning pagalbg veiklai laivy statybos
sektoriuje; regioning pagalbg veiklai sintetiniy pluosty sektoriuje);

e azartiniy loSimy ir laZyby organizavimo veikla;

¢ (ginkly, tabako ir alkoholio gamyba, tieckimg ir prekyba;

e zmoniy kolonizavima.

Remiamos veiklos:

Investicijos j smulkias ir vidutines jmones, kurios turi didelj augimo potenciala, akcinj kapitalg
(nuosavybés dalis bendroveje, kurig sudaro investuotojams isleistos akcijos) arba j i§ dalies akcinj kapitalg
(finansines priemones, kuriy graza savininkui dazniausia grindziama bendrovés pelnu arba nuostoliu)

imoniy pradinio augimo (pradinio, ankstyvo augimo ir plétros) stadijose.
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Parama smulkioms ir vidutinéms jmonéms teikiama pagal Komisijos reglamento Nr. 800/2008
29 straipsnj, kuriame teigiama, kad ,rizikos kapitalo priemoné — dalyvavimas pelng didinanciuose
komerciniu pagrindu valdomuose privataus kapitalo investiciniuose fonduose: pagalba rizikos kapitalo
priemonémis remiamose teritorijose esancioms mazosioms jmonéms ir neremiamose teritorijose
esan¢ioms mazosioms jmonéms apsiriboja pradinio kapitalo, veiklos pradzios kapitalo ir (arba) plétros
kapitalo finansavimu; pagalba rizikos kapitalo priemone remiamose teritorijose esancioms vidutinéms
imonéms apsiriboja pradinio kapitalo ir (arba) veiklos pradzios kapitalo, iSskyrus plétros kapitala,
finansavimu.
Siekiant uztikrinti, kad rizikos kapitalo priemoné duoty pelno, reikia laikytis $iy salygy:
e kiekvienai investicijai turi buti parengtas verslo planas, kuriame turi biiti pateikta iSsami
informacija apie produkta, pardavimo bei pelningumo raidg ir nustatytas projekto gyvybingumas;

e kiekvienai investicijai turi biiti numatyta aiski ir reali pasitraukimo strategija.

Galima daryti iSvada, kad taisyklés, kuriomis reglamentuojamas rizikos kapitalo investicijy
platinimas, yra nenuoseklios ir padrikos. Kadangi néra vieno taisykliy rinkinio, reglamentuojancio rizikos
kapitalo fondy investavimo veikla, tampa sudétingiau jgyvendinti procediirines ir parengiamasias
priemones, kuriy reikia siekiant pritraukti rizikos kapitalg j smulkias ir vidutines jmones. Tikslas - sukurti
bendrg reguliavimo metoda, kuriuo buty reglamentuojama ,reikalavimus atitinkanc¢iy rizikos kapitalo

fondy“ ir jy valdytojy veikla.

ISanalizavus rizikos kapitalo fondy teorinius aspektus, sickiant jgyvendinti darbe iSkeltg tikslg ir
atskleisti jmoniy finansine bukle pries ir po rizikos kapitalo fondy investavimo bei ja nulemiancius

veiksnius, antroje darbo dalyje pateikiama detali darbo tyrimo metodika.
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2. Rizikos kapitalo fondy poveikio vertinimo metodologijos pagrindimas

Remiantis pirmame skyriuje atlikta mokslinés literatiiros analize, Sioje darbo dalyje aptariama
vertinimo metodologija, padésianti jgyvendinti darbo pradzioje iSkeltus uzdavinius. Taip pat nurodomi
konkretiis metodai, kuriais bus naudojamasi bei jy pasirinkimo motyvai. Aptarta i$ kur ir kokie duomenys

bus naudojami bei su kokiomis problemomis susiduriama.

Tyrimo tikslas. Remiantis finansiniy rodikliy kitimo dinamika, jvertinti rizikos kapitalo fondy

poveikj smulkiy ir vidutiniy jmoniy veiklai.

Tyrimo objektas. Rizikos kapitalo fondai UAB ,,Putoksnis® ir UAB ,,Y glé*.

Tyrimo metodika. Sickiant nustatyti rizikos kapitalo fondy poveikj jmoniy veiklai, detalesnei
analizei pasirinkti du didziausi, Lietuvoje veikiantys, rizikos kapitalo fondai, t.y. ,,BaltCap* ir ,,LitCapital®.
Siuos fondus sieja tai, kad tiek ,BaltCap*, tiek ,,LitCapital* fondai jsteigti pagal JEREMIE programa.

Siekiant palyginti veiklos efektyvuma pries ir po rizikos kapitalo fondy investavimo j dvi pasirinktas
jmones (UAB ,,Putoksnis“ ir UAB ,,Yglé®) ir jvertinti jy naudg analizuojamy jmoniy veiklos rezultatams,
i§ $iy fondy buvo atrinkta po vieng bendrove, kuriy dalj akcijy jsigijo vienas i§ fondy. Kadangi rizikos
kapitalo fondai orientuojasi j smulkias ir vidutines, bet perspektyvias jmones, pasirinkta UAB
,Putoksnis“ ir UAB ,,Yglé“. Nors jmoniy veiklos kryptys skirtingos, taciau abi bendrovés laikomos
lyderémis savo veiklos srityse.

UAB ,,Yglé*“ pasirinkimui jtakos turéjo, tai, jog UAB ,,Yglé“ pirmoji ,,BaltCap* valdomo rizikos
kapitalo fondo ,,Lithuania SME Fund®, investuojanc¢io j smulkias ir vidutines jmones pagal JEREMIE
programg, investicija. Kadangi ,,BaltCap“ j UAB ,,Yglé* investavo 2011 m. Il Kketv., renkantis jmong, j
kurig investavo ,,LitCapital®, didziausias kriterijus buvo atitinkamas laikotarpis. 2011 m. Il ketv. Rizikos
kapitalo fondo ,LitCapital investicija buvo j UAB ,,Putok$nis“, todél $i jmoné pasirinkta detalesnei

analizei.

Rizikos kapitalo fondai, vertindami jmone, tikrina ar jmoné uZztikrina: pelningg augimo potenciala,
kvalifikuotg ir subalansuotg valdymo komanda su galimybe jgyvendinti konkreciai apibréztus strateginius
tikslus ir planus, potencialy investicijy grazinimo lygj ir pan. Taciau jmoniy finansiniy rodikliy analizé

investuotojams, finansy analitikams bei kitiems finansy rinkos dalyviams yra viena i§ kertiniy priemoniy
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dabartinei jmoniy finansinei situacijai jvertinti bei galimiems jos pokyCiams ateityje numatyti (Imoniy
finansiné analiz¢, 2010).

Pasak Lazausko (2005), ,,ekonominéje analizéje pagrindinis vaidmuo tenka abstrakcijai ir loginiam
mastymui, ekonominiam modeliavimui ir lyginimui“. Tam pla¢iai naudojami jvairlis veiklos finansiniai
rodikliai. Pagrindinis veiklos vertinimo kriterijus yra ekonomiskumo principas, kurj atspindi bendrovés
veiklos rodikliy analizé (Lazauskas, 2005).

Kiti mokslinés literatiiros autoriai, tokie kaip Stundziené, Bliekiené (2012), Valackiené, Virbickaité
(2011), Zavadskas, Turskis (2011), uzsienio mokslinés literatiiros autoriai, tokie kaip Deegan, Unerman
(2011) 1r kt. akcentuoja finansiniy rodikliy nauda jmonés vertinimui atlikti. Finansiniy rodikliy pagalba
nesunkiai galima palyginti skirtingy laikotarpiy jmoniy veiklos rezultatus bei nustatyti jy kitimo

tendencijas, todél issamiam kiekybiniam tyrimui atlikti buvo pasirinkta finansiniy rodikliy analizé.

Finansiniy rodikliy analizé

Imoniy finansiniy rodikliy analizé investuotojams, finansy analitikams bei kitiems finansy rinkos
dalyviams yra viena i§ kertiniy priemoniy dabartinei bendroviy finansinei situacijai vertinti bei galimiems
jos pokyCiams ateityje numatyti (Jmoniy finansiné analizé, 2010). Sparciai keiCiantis ekonomikos ir
finansy rinky salygoms, susiformavo poreikis kiirybiskai taikyti klasikinius finansy analizés rodiklius,
ieskoti naujy budy ir metody, leidzian¢iy atskleisti jmoniy finansing bukle bei ja nulemiancius veiksnius.

I$skiriami Se$i pagrindiniai finansy analizés rodikliai (Zr. Priedas Nr. 3):

e Likvidumo rodikliai — vertina bendrovés trumpalaikio turto likvidumg ir trumpalaikj mokuma.
Pagrindiniai likvidumo rodikliai: einamasis likvidumo rodiklis, skubaus likvidumo rodiklis, pinigy
rodiklis, grynasis apyvartinis kapitalas;

o Efektyvumo rodikliai — vertina bendrovés turto valdymo efektyvumg. Pagrindiniai efektyvumo
rodikliai: atsargy apyvartumas, atsargy apyvartumas dienomis, pirkéjy skoly apyvartumas, pirkéjy skoly
apyvartumas dienomis, skoly tieké¢jams apyvartumas, skoly tiekéjams apyvartumas dienomis, veiklos
ciklas, pinigy ciklas, ilgalaikio turto apyvartumas, turto apyvartumas;

o Skoly rodikliai — vertina bendrovés skoly valdymo efektyvuma ir ilgalaikj mokumg. Pagrindiniai
skoly rodikliai: skoly rodiklis, skoly nuosavo kapitalo rodiklis, nuosavybés multiplikatorius arba

finansinis svertas, paliikany dengimo rodiklis, pastoviy imoky dengimo rodiklis;
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e Pelningumo rodikliai — parodo kaip bendrové valdo veiklos sgnaudas ir koks yra bendrovés
pardavimy, turto ir nuosavo kapitalo pelningumas. Pagrindiniai pelningumo rodikliai: investicijy
pelningumas, turto pelningumas, grynasis pelningumas, veiklos pelningumas, pelnas prie§ paliikanas,
mokescius, nusidévejimg ir amortizacija, bendrasis pelningumas, nuosavo kapitalo pelningumas;

e Augimo rodikliai — parodo kaip per tam tikrg laikotarpj kito bendrovés turtas, jsipareigojimai,
pardavimai ir pelnas. Pagrindiniai augimo rodikliai: pardavimy augimo rodiklis, pelno augimo rodiklis,
turto augimo rodiklis, skoly augimo rodiklis, EPS augimas, tvaraus augimo tempas;

e Rinkos (akcijy) rodikliai — rodo investuotojy poziirj | bendrovés akcijas. Pagrindiniai rinkos
rodikliai: kapitalizacija, pelnas tenkantis vienai akcijai, dividendas tenkantis vienai akcijai, dividendy
iSmokéjimo rodiklis, nepaskirstyto pelno rodiklis, dividendinis pelningumas, kainos-pelno akcijai

santykis, kainos-akcijos buhalterinés vertés santykis.

Svarbu atkreipti démesj, kad remiantis LR Akciniy bendroviy jstatymu, ,uzdarosios akcinés
bendroves akcijos negali biti platinamos bei jomis prekiaujama viesai, jei jstatymai nenumato kitaip* (LR
Akciniy bendroviy jstatymas 2000 m. liepos 13 d. Nr. VIII-1835), todél magistriniame darbe tick UAB
,Ygle“, tieck UAB ,,PutokSnis* rinkos (akcijy) rodikliai néra analizuojami.

Pasak Vilniauskienés, Budnorytés (2003), pagrindiniai finansinés analizés Saltiniai - tai finansinés
atskaitomybés dokumentai, o finansing atskaitomybe sudaro:

¢ Dalansas;

e pelno (nuostoliy) ataskaita;

e pinigy srauty ataskaita;

e nuosavo kapitalo pokyc¢iy ataskaita;

e aiSkinamasis rastas.

Finansiniy rodikliy apskai¢iavimai atlikti remiantis bendroviy finansinémis ataskaitomis, t.y. pelno
(nuostoliy) ataskaita bei balansu, kuriuos pateiké UAB ,,Putoksnis“ ir UAB ,,Yglé* 2009 — 2011 metais.
Atsizvelgiant | tai, kad nagrinéjamos bendrovés kalendoriniams metams nepasibaigus finansiniy ataskaity
nepateikia, atitinkamai nagrinéjamas 2009-2011 m. laikotarpis. Siekiant adekvaéiai jvertinj situacijg
nagrin¢jamose bendrovése, finansiniai rodikliai lyginami su sektoriaus vidurkiu, UAB ,,Putoksnis - su
guminiy ir plastikiniy gaminiy gamybos sektoriaus vidurkiu, UAB ,)Yglé* atitinkamai su inzineriniy

statiniy statybos sektoriaus vidurkiu.
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Siekiant jvertinti nagrinéjamy bendroviy rentabilumg akcentuojant savininky nuosavybeés
pelninguma, darbe naudojamas Du Pont modelis, kuris buvo sukurtas remiantis finansiniais koeficientais.
Du Pont analizé parodo, kas labiau jtakoja bendrovés pelningumag — veiklos efektyvumas, turto naudojimo

efektyvumas ar finansinis svertas.

Toliau darbe pateikiama detali finansiniy rodikliy analizé, konkre¢iy jmoniy pavyzdziu bei

vertinamas rizikos kapitalo fondy poveikis jmoniy veiklos rezultatams.
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3. Rizikos kapitalo fondy poveikio vertinimas UAB ,,Yglé“ ir UAB ,,Putoksnis“ pavyzdZziu

3.1. UAB “Putoks$nis”

Imonés charakteristika

Pavadinimas: UAB ,,Putok$nis®;

Imonés registracijos data: 1995 m. gruodzio 27 d.

Veiklos aprasymas: PET ruoSiniy ir PET taros gamintoja (plastikiniy pakuoc¢iy gamyba bei su ja
susijusiy gretutiniy produkty (plastikiniy kamsteliy) prekyba).

Trumpai apie bendrove: pirmaujanti PET ruoSiniy ir PET taros gamintoja Baltijos Salyse. 1994 m.
ikurta jmoné Stuo metu turi PET ruoSiniy ir taros gamyklas Lietuvoje. Siekdama praplésti savo pardavimy
geografija ir dar labiau jsitvirtinti tarptautinéje PET rinkoje UAB ,,Putoksnis* vykdo nauja eksporto rinky
plétros projekta. Imonés politika akcentuoja siekimg patenkinti klienty reikmes ir likesCius bei veiklg
vykdo taip, kad produkcijos kokybé atitikty auks¢iausius tarptautinius standartus.

2011 m. jmonés jstatinis kapitalas buvo padidintas nuo 10.000.000 Lt iki 15.000.000 Lt papildomai
iSleidziant 5.000 akcijy, kuriy kiekvienos nominali verté 1.000 Lt. ISleistas akcijas jsigijo rizikos kapitalo
fondas KUB ,,LitCapital I“.

Finansiniy rodikliy apskaiciavimai atlikti remiantis bendrovés finansinémis ataskaitomis, t.y. pelno

nuostoliy ataskaita (zr. 4. Priedas) bei balansu (Zr. 5 Priedas).

3.1.1. Likvidumo rodikliy analizé

Likvidumo rodikliai - vertina bendrovés trumpalaikio turto likviduma ir trumpalaikj mokuma.

2 lentelé. UAB ,,Putok$nis* likvidumo rodikliai (zr. 5 Priedas)

2009 2010 2011 C22
CR 0,6044 0,5107 0,4413 1,2528
QR 0,3152 0,3231 0,1979 0,7857
CSR 0,0135 0,0015 0,0005 0,1383
NWC -19.021,22 -17.557,18 -21.851,98 142,556

*C22 — Guminiy ir plastikiniy gaminiy gamyba.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel
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e Einamasis likvidumo rodiklis (CR)

2010 m. sumazéjus trumpalaikiam turtui ir trumpalaikiams jsipareigojimams, einamasis likvidumo
koeficientas, lyginant su 2009 m., kito neigiama linkme, vienam UAB ,Putoksnis“ trumpalaikiy
isipareigojimy litui teko 0,51 Lt trumpalaikio turto. 2011 m. bendrovés trumpalaikis turtas nezenkliai
sumaz¢éjo, o papildomos paskolos turéjo jtakos trumpalaikiy jsipareigojimy didéjimui, ko pasekoje
einamasis likvidumo koeficientas 0,07 Lt sumaz¢jo ir nevir§ijo guminiy ir plastikiniy gaminiy gamybos
sektoriaus vidutinés reik§més (1,25 Lt), todél galima daryti i§vada, kad UAB ,,Putoksnis“ nagrinéjamuoju

laikotarpiu nebuvo pajégi trumpalaikiu turtu padengti trumpalaikius jsipareigojimus.

e Skubaus likvidumo rodiklis (QR)

I8 2 lenteléje pateikty duomeny matyti, jog 2009 m. ir 2010 m. skubaus likvidumo rodikliai buvo
apylygis, bet nesieké guminiy ir plastikiniy gaminiy gamybos sektoriaus vidutinés reikSmés (0,75 Lt).
2011 m. neigiamam rodiklio poky¢iui jtakos turéjo tai, jog bendrovés trumpalaikj turtg didzigja dalimi
sudaré atsargos, ilguoju laikotarpiu maziausiai likvidus trumpalaikis turtas, kuris lyginant su 2010 m.

zenkliai iSaugo.

¢ Pinigy rodiklis (CSR)
IS 2 lenteléje pateikty duomeny matyti, kad UAB ,,Putoks$nis“ visu nagrinéjamuoju laikotarpiu
pinigy rodiklis buvo prastesnis nei guminiy ir plastikiniy gaminiy gamybos sektoriaus vidutiné reikSmé

(0,14 Lt) tam jtakos tur¢jo UAB ,,Putoksnis* pinigy ir jy ekvivalenty 2009-2011 m. laikotarpiu mazéjimas.

e Grynasis apyvartinis kapitalas (NWC)

Nagrinéjamuoju periodu trumpalaikiai jsipareigojimai vir§ijo trumpalaikj turtg, todél galime daryti
iSvada, kad tuo metu UAB ,,Putoksnis* likvidumo lygis buvo netinkamas (nepatenkinamas). Neigiamas
grynojo apyvartinio kapitalo rodiklis rodo, kad bendrové galéjo nejvykdyti savo jsipareigojimy (susidiiré
su likvidumo bei mokumo problemomis). Grynojo apyvartinio kapitalo neigiamam poky¢iui jtakos turéjo
spar¢iai iSauge UAB ,,Putok$nis* trumpalaikiai jsipareigojimai, kuriy augima didzigja dalimi lémé

papildomy paskoly poreikis.
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8 pav. UAB “Putoksnis“ likvidumo rodikliai

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel

Apskaiciave ir iSanalizave UAB ,,Putoksnis* likvidumo rodiklius bei palyging Su guminiy ir
plastikiniy gaminiy gamybos  sektoriaus  vidurkiais, galime daryti iSvada, kad UAB
,Putoksnis“ nagrinéjamuoju laikotarpiu nebuvo pajégi trumpalaikiu turtu padengti trumpalaikius
]sipareigojimus, kuriy augimg didzigja dalimi lémé papildomy paskoly poreikis. Lyginant su guminiy ir
plastikiniy gaminiy gamybos sektoriaus vidurkiu UAB ,,Putoksnis* likvidumo rodikliai visu nagrinéjamu

laikotarpiu buvo prastesni.

3.1.2. Efektyvumo rodikliy analizé

Efektyvumo rodikliai — vertina bendrovés turto valdymo efektyvuma.

3 lentelé. UAB ,,Putoksnis* efektyvumo rodikliai (Zr. 5 Priedas)

2009 2010 2011 C22

INT 7,5701 14,4152 11,4868 6,1000
INTD 48,2163 25,3205 31,7756 59,8000
ART 19,9941 17,5506 32,1783 5,7900
ARTD 18,2254 20,7970 11,3431 63,0800
APT 5,2146 5,1191 4,8896 5,1900
APTD 69,9957 71,3015 74,6487 70,3000
OPC 66,4741 46,1176 43,1187 122,8800
CSC -3,5240 -25,1839 -31,5300 52,58000
FAT 1,9604 2,0096 2,0511 2,8834
AT 1,3157 1,4771 1,5648 0,1147

*C22 — Guminiy ir plastikiniy gaminiy gamyba.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel
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e Atsargy apyvartumas (INT) ir atsargy apyvartumas dienomis (INTD)

UAB ,,Putoksnis* atsargy apyvartumo rodiklis 2010 m. iSaugo dvigubai, taciau 2011 m. palaipsniui
mazgjo, kas rodo vartotojy pasitenkinimo mazéjima, augancias atsargas bei nuostolius. Lyginant UAB
,,Putoksnis“ rodiklius su guminiy ir plastikiniy gaminiy gamybos sektoriaus vidutine reik§me, kuri sické
6,10, galime daryti iSvada, kad situacija nagrinéjamoje bendrovéje buvo pakankamai gera.

2009 m. turimy atsargy realizavimas truko 48 dienas, 2010 m. - 25 dienas, o 2011 m. atsargy
apyvartumo dienomis rodiklis sieké¢ 32 dienas. Atsargy apyvartumo dienomis didéjimas reiSkia, kad

atsargy (prekiy) realizavimas létéjo, o verslo efektyvumas blogéjo.

e Pirkéjy skoly apyvartumas (ART) ir pirkéjy skoly apyvartumas dienomis (ARTD)

I§ pateikty duomeny matyti pirkéjy skoly apyvartumo rodiklio nepastovumas, 2010 m. smukes iKi
17,55, 2011 m. iSaugo iki 32,18. Taigi apskaiciave pirkéjy skoly apyvartumo rodiklius, galime daryti
i8vada, jog geriausia situacija Siuo aspektu buvo 2011 m., kuomet UAB ,,PutoksSnis* efektyviausiai valde
pirkéjy skolas. Lyginant su sektoriaus vidurkiu situacija atrodo tikrai optimistiska, nes vidutiné guminiy ir
plastikiniy gaminiy gamybos sektoriaus reikSme siekeé tik 5,79, t.y. UAB ,,PutokSnis® pirkéjy skoly
valdymas buvo efektyvus, ne tik lyginant nagrinéjamos jmonés tam tikro laikotarpio rezultatus.

2009 m. bendrovés pardavimai atitiko 18 dieny, 2010 m. - 21 dieny skoly tiekéjams dydj, o 2011 m.

pirkéjy skoly apyvartumo dienomis rodiklis smuko ir sieké 11 dieny.

e Skoly tiekéjams apyvartumas (APT) ir skoly apyvartumas dienomis (APTD)

UAB ,,Putoksnis“ skoly tiekéjams rodikliai 2009-2011 m. buvo gana stabilds ir artimi sektoriaus
vidurkiui (5,19 Lt). 2011 m. skoly apyvartumo rodiklis sumazéjo, bendrové per ataskaitinj laikotarpj
skolas tiekéjams apmokéjo vidutiniSkai 5 kartus per metus.

Nagrinéjamuoju laikotarpiu skoly tiekéjams apyvartumo dienomis reik$§més, lyginant su guminiy ir
plastikiniy gaminiy gamybos sektoriaus vidurkiu (70 dieny) buvo apylygés arba aukstesnés. Kadangi
rodikliai i§lieka stabilts arba palaipsniui didéja, galime daryti iSvada, kad bendroveé su tiekéjais atsiskaito

laiku.

e Veiklos ciklas (OPC)
2009-2011 m. veiklos ciklo rodikliy poky¢iy kitimui jtakos turéjo atsargy apyvartumo dienomis
(2009 m. turimy atsargy realizavimas truko 48 dienas, 2010 m. - 25 dienas, 0 2011 m. - 32 dienas) bei

pirkéjy skoly apyvartumo dienomis (2009 m. bendrovés pardavimai atitiko 18 dieny, 2010 m. - 21 dieng, 0
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2011 m. - 11 dieny) svyravimai. Duomenis lyginant su guminiy ir plastikiniy gaminiy gamybos sektoriaus
vidurkiu (122 dienos), pastebimas UAB ,,Putoksnis* rodikliy nukrypimas (j geraja puse¢), nuo bendros
situacijos sektoriuje.

¢ Pinigy ciklas (CSC)
Pinigy ciklo rodikliy reiksmés 2009-2011 m. palaipsniui blogéjo ir 2011 m. sieké 158,53. Pinigy
ciklo kaip ir veiklos ciklo rodikliai UAB ,,Putoksnis* lyginant su guminiy ir plastikiniy gaminiy gamybos

sektoriaus vidurkiu (52,58), neatitiko bendros situacijos sektoriuje.

¢ llgalaikio turto apyvartumas (FAT)

Pateikti duomenys atspindi UAB ,,Putoksnis® ilgalaikio turto apyvartumo svyravimus. 2009 m.
vienas ilgalaikio turto litas uzdirbo 1,96 Lt, 2010 m. — 2,01 Lt pardavimo pajamy, 2011 m. pardavimo
pajamos sieké 2,05 Lt, t.y. beveik tolygiai sektoriaus vidurkiui (2,88 Lt), galime daryti iSvadg, kad

bendrove savo turtg valdeé efektyviai.

e Turto apyvartumas (AT)

IS pateikty duomeny matyti, kad vienas turto litas 2009 m. sukuré 1,32 Lt, 2010 m. - 1,48 Lt, 0 2011
m. - 1,56 Lt pardavimo pajamy. Taigi turto apyvartumas laipsniskai didéjo ir 2011 m. buvo Zenkliai
aukstesnis nei sektoriaus vidurkis (0,11 Lt), tam jtakos turéjo iSauge pardavimai bei efektyvus turto
panaudojimas. 2011 m. didé¢jancios turto apyvartumo rodiklio reikSmés rodo UAB ,,Putok$nis* didéjantj

turto valdymo efektyvumo laipsnj.
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9 pav. UAB “Putoksnis efektyvumo rodikliai

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel
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ApskaiCiave ir iSanalizave UAB ,Putoksnis® efektyvumo rodiklius bei palyging su guminiy ir
plastikiniy gaminiy gamybos sektoriaus vidurkiais, galime daryti i§vada, kad pirkéjai su Sia bendrove
atsiskaito Zymiai 1é¢iau nei bendrové atsiskaito su tiekéjais. Tai reiskia, kad ji turi ieSkoti papildomy
finansavimo Saltiniy, kad galéty laiku atsiskaityti su tiekéjais. TacCiau ilgas laikas skirtas pirkéjams
atsiskaityti su bendrove pritraukia daugiau pirkéjy, nes atsiskaitymo salygos néra grieztos, bet trumpinant
§] laikg galima biity pasiekti didesnj veiklos efektyvumg. Didéjancios turto apyvartumo rodiklio reikSmés

rodo UAB ,,Putoksnis‘ didéjantj turto valdymo efektyvuma.

3.1.3. Skoly rodikliy analizé

Skoly rodikliai — vertina bendrovés skoly valdymo efektyvuma ir ilgalaik] mokuma.

4 lentelée. UAB ,,Putoksnis* skoly rodikliai (Zr. 5 Priedas)

2009 2010 2011 C22
DR 0,6686 0,8099 0,7248 0,0540
DER 2,5778 7,0622 3,3431 1,2214
EM 3,8554 8,7203 4,6128 2,2686

*C22 — Guminiy ir plastikiniy gaminiy gamyba.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel

e Skoly rodiklis (DR)

Pateikti duomenys padeda jvertinti, kokia bendrovés turto dalis finansuojama i§ skolinto kapitalo.
Finansuojama turto dalis 2010 m. nezymiai iSaugo, taiau 2011 m. did¢jancio turto ir mazéjanciy
jsipareigojimy pasckoje, turto dalis finansuojama i§ skolinto kapitalo sumazéjo, bet buvo didesné
(prastesné) uz guminiy ir plastikiniy gaminiy gamybos sektoriaus vidurkj (0,05), t.y. pastebimas
laipsniSkas situacijos geréjimas jmonés viduje, taciau lyginant su sektoriaus vidurkiu situacija pakankamai

prasta.

e Skoly nuosavo kapitalo rodiklis (DER)

2011 m. mazéjant UAB ,,Putoksnis jsipareigojimams, didéjant nuosavam kapitalui skoly nuosavo
kapitalo rodiklis geré¢jo, ty. mazZéjo nuosavo kapitalo dalis finansuojama 1§ skolinto kapitalo.
Nagrinéjamuoju laikotarpiu guminiy ir plastikiniy gaminiy gamybos sektoriaus skoly nuosavo kapitalo

rodiklio vidutiné reikSmé sieké 1,22.
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e Nuosavybés multiplikatorius arba finansinis svertas (EM; FL)

I8 pateikty duomeny matyti, kad 2009 m. vienam nuosavo kapitalo litui teko 3,86 Lt, 2010 m. — 8,72
Lt, 2011 m. - 4,61 Lt turto. Lyginant su sektoriaus vidurkiu (2,27 Lt turto vienam nuosavo kapitalo litui),
UAB ,,Putoksnis* §i suma buvo didesné, tam jtakos turéjo laipsniskas nuosavo kapitalo augimas (jstatinio

kapitalo padidinimas) bei bendrovei tenkancio turto svyravimai.
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10 pav. UAB “Putoksnis“ skoly rodikliai
Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel

Apskaiciave ir iSanalizave UAB ,,Putoksnis“ skoly rodiklius bei palyging su guminiy ir plastikiniy
gaminiy gamybos sektoriaus vidurkiais, galime daryti iSvada, kad didéjancio turto ir mazéjanéiy
jsipareigojimy pasekoje UAB ,Putok$nis* turto dalis finansuojama i§ skolinto kapitalo mazéjo.
LaipsniSkas nuosavo kapitalo augimas (jstatinio kapitalo padidinimas) bei bendrovei tenkancio turto
svyravimai teigiamai veiké situacijg UAB ,,Putok$nis®, taCiau situacija lyginant su guminiy ir plastikiniy

gaminiy gamybos sektoriaus vidurkiu nagriné¢jamoje bendrovéje buvo prastesné.
3.1.4. Pelningumo rodikliy analizé

Pelningumo rodikliai — parodo kaip bendrové valdo veiklos sgnaudas ir koks yra bendroveés

pardavimy, turto ir nuosavo kapitalo pelningumas.

5 lentelé. UAB ,,Putok$nis“ pelningumo rodikliai, % (Zr. 5 Priedas)

2009 2010 2011 C22
GPM 0,0945 0,0498 0,0503 1,7300
OPM 0,0320 -0,0188 -0,0133 0,0339
NPM 0,0085 -0,0668 -0,0524 0,2800
ROA 0,0112 -0,0986 -0,0819 0,0196
ROE 0,0430 -0,8602 -0,3780 0,0440

*C22 — Guminiy ir plastikiniy gaminiy gamyba.
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e Bendrasis pelningumas (GPM)

2010 bendrasis pelningumas sumazgjo ir nuo kiekvieno pardavimo lito, padengus pardavimo
savikaing, UAB ,,Putoksnis* liko 0,04 Lt bendrojo pelno, taciau 2011 m. bendrojo pelningumo rodiklis
padidéjo (0,05 Lt bendrojo pelno), o tam jtakos turéjo prekiy kainy spartesnis augimas nei gamybos
sgnaudy. Palyging 2009-2011 m. bendrojo pelningumo rodiklius su guminiy ir plastikiniy gaminiy
gamybos sektoriaus vidutiniu rodikliu, kuris sieké 1,73, galime daryti iSvada, jog UAB
,Putoksnis“ bendrojo pelno suma uzdirbama kiekvienam pardavimo pajamy litui yra mazesné nei

vidutini$ka.

e Veiklos pelningumas (OPM)

Padengus gamybos (kintamgsias) bei bendrgsias ir administracines sgnaudas, nuo kiekvieno
pardavimy lito UAB ,,Putoks$nis* 2009 m. liko 0,03 Lt. Taciau 2010 ir 2011 m. bendroveje pasaulinés
ekonominés krizés pasekoje, sumazé¢jus pardavimy pajamoms, bendrovei dirbant nuostolingai, veiklos
pelningumas buvo neigiamas (-0,02 Lt ir -0,01 Lt), nors 2011 m. stebimas nezymus situacijos geréjimas.
Palygine veiklos pelningumo rodiklj su sektoriaus vidurkiu, galime daryti iSvada, jog UAB

»Putoksnis* veiklos pelno suma yra mazesné nei vidutiniska.

e Grynasis pelningumas (NPM)

Padengus visas veiklos ir finansines sgnaudas, nuo kiekvieno pardavimy lito UAB ,,Putoks$nis* 2009
m. liko 0,01 Lt, tac¢iau 2010 m. sumazéjus pardavimy pajamoms, bendrovei dirbant nuostolingai, grynasis
pelningumas buvo neigiamas (-0,06 Lt), 0 2011 m. -0,05 Lt. Visu nagrinéjamuoju laikotarpiu guminiy ir
plastikiniy gaminiy gamybos sektoriaus vidurkis (0,28 Lt) vir§ijo UAB ,,Putoks$nis* grynajj pelninguma.
Nuostolinga bendrovés veikla rodo jmonés kainodaros ir sgnaudy struktiiros problemas, t.y. veiklos

neefektyvuma, nors 2011 m. matomas situacijos pageréjimas.

e Turto pelningumas (ROA)

2009 m. kiekvienas investuotas turto litas UAB ,,Putoksnis* atne$é 0,04 Lt pelng, ta¢iau 2010 m.
bendrovei dirbant nuostolingai, turto pelningumo rodiklis buvo neigiamas (-0,86 Lt). 2011 m. rizikos
kapitalo fondo déka situacija émé keistis teigiama linkme. Visu nagrinéjamuoju laikotarpiu guminiy ir
plastikiniy gaminiy gamybos sektoriaus vidurkis (0,02 Lt) virSijo bendrovés turto pelningumo rodikliy

reik§mes, UAB ,,Putoksnis* pastebimas nukrypimas, nuo bendros situacijos sektoriuje.



42

¢ Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE)

UAB ,,Putoksnis* nuosavo kapitalo litas 2009 m. atne$é 0,04 Lt pelna, ta¢iau 2010 m. pasaulinés
finansy ir ekonominés krizés pasekoje, bendrovei dirbant nuostolingai, nuosavo kapitalo pelningumas
buvo neigiamas (-0,86 Lt). Lyginant UAB ,,Putoksnis* nuosavo kapitalo pelningumg su gumos ir plastiko
gaminiy gamybos vidutine reikSme (4,4 %), galime teigti, jog bendra situacija veiklos sektoriuje buvo

geresné nei nagrinéjamoje bendrovéje.

UAB ,,Putoksnis pelningumo analize atlieckame, taikydami Du Pont model;.
Vienas i§ pagrindiniy biidy, leidziantis jvertinti bendrovés pelningumg, yra nuosavo Kapitalo
pelningumo rodiklio (ROE) apskaiciavimas:

ROE = Grynasisi pelnas (1)

Nuosavas kapitalas ’

Du Pont metodas i§skaido ROE i tris rodiklius:
ROE = Grynasis pelningumas (NPM) X Turtoapyvartumas (AT) X Finansinissvertas; (2)
Du Pont analizé parodo, kas labiau jtakoja bendrovés pelningumg — veiklos efektyvumas (t.y
matuojamas grynojo pelno marza), turto naudojimo efektyvumas (matuojamas turto apyvartumu) ar

finansinis svertas.

6 lentele. UAB ,,Putoks$nis“ Du Pont analizé

Du Pont 2009 2010 2011

Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) 0,0430 -0,8602 -0,3780
Grynasis pelningumas (NPM) 0,0085 -0,0668 -0,0524
Turto apyvartumas (AT) 1,3157 1,4771 1,5648
Finansy svertas 3,8450 8,7179 4,6100

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel

IS 6 lentel¢je pateikty duomeny, galime daryti iSvada, jog bendrovés pelningumui didZiausig jtaka
2009 — 2011 m. laikotarpiu tur¢jo turto apyvartumas ir finansinis svertas.

Tokia nuosavybés pelningumo analizé padeda geriau suvokti, kaip galime didinti nuosavybés
pelninguma, t.y. gerinant jmonés pardavimy pelningumg ar efektyviai iSnaudojant bendrovés turta,

nuosavg kapitalg ir pan.
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Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel

Apskaiciave ir iSanalizave UAB ,Putoksnis® pelningumo rodiklius bei palyging su guminiy ir
plastikiniy gaminiy gamybos sektoriaus vidurkiais, galime daryti i§vada, kad UAB ,,Putoksnis* bendrojo
pelno suma uzdirbama kiekvienam pardavimo pajamy litui yra mazesné nei vidutiniSka, taciau zvelgiant |
individualig situacijg bendrovéje matomas situacijos ger¢jimas.

2010 ir 2011 m. bendroveéje pasaulinés ekonominés krizés pasekoje, sumaze€jus pardavimy
pajamoms, bendrovei dirbant nuostolingali, veiklos, grynasis, turto bei nuosavo kapitalo pelningumas buvo

neigiamas, nors 2011 m. stebimas nezymus situacijos geréjimas.

3.1.5. Augimo rodikliy pokytis

Augimo rodikliai — parodo kaip per tam tikrg laikotarpj kito bendrovés turtas, jsipareigojimai,

pardavimai ir pelnas.

7 lentelé. UAB ,,Putoks$nis* augimo rodikliai (zr. 5 Priedas)

2009 2010 2011 C22
AS - -0,0783 0,1264 0,2031
ANI - -7,9126 -0,1256 -4,2334
AA - -0,2175 0,0526 0,0191
AD - -0,0522 -0,0580 -0,0910
AEPS - -7,9126 -0,4171 -
SGR 0,0430 -0,8602 -0,3780 -

*C22 — Guminiy ir plastikiniy gaminiy gamyba.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel
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e Pardavimy augimo rodiklis (AS)
2010 m. pardavimy augimo rodiklis buvo neigiamas, pardavimo pajamos mazéjo ir sieké -0,08,
taciau 2011 m. situacija buvo priesinga, pardavimy augimo rodiklis buvo teigiamas 0,13, taciau lyginant

su sektoriaus vidutine reikSme UAB ,,Putoksnis® situacija buvo prastesné.

e Pelno augimo rodiklis (ANI)
Tiek 2010 m., tiek 2011 m. pelno augimo rodiklis buvo neigiamas, todél galime daryti i§vada, kad
papildomi pardavimai buvo nuostolingi. Guminiy ir plastikiniy gaminiy gamybos sektoriaus vidutiné
pelno augimo rodiklio reik§mé sieké -4,2334, t.y. UAB ,,Putoksnis® 2011 m. pelnas mazéjo 1é¢iau nei

guminiy ir plastikiniy gaminiy gamybos sektoriuje.

e Turto augimo rodiklis (AA)
Kadangi turtas pats savaime néra pajamy Saltinis ir jo augimas negali biiti savaiminis tikslas, jis turi
augti proporcingai pardavimy ir pelno augimui. Turto augimo rodiklis proporcingai geréjo ir sektoriaus

vidutine reik§me (-0,0455), buvo pozityvesnis.

e Skoly augimo rodiklis (AD)
Skoly augimo rodikliai 2009-2011 m. kito proporcingai pardavimy, pelno bei turto augimo rodikliy
kitimui. 2009 m. UAB ,,Putoksnis“ bei guminiy ir plastikiniy gaminiy gamybos sektoriaus skolos augimo

rodikliy reik§mes (-0,3127) buvo apylygés.

e Pelnas tenkantis vienai akcijai (AEPS)
Apskaiciave rodiklius matome, kad tiek 20010 m., tiek 2011 m. vienai akcijai tenkantis pelnas buvo
neigiamas, o tam jtakos turéjo grynojo pelno nuostoliai. Tac¢iau 2011 m. pastebimas spartus situacijos

geréjimas, lyginant su 2010 m. nagrinéjamas rodiklis net 19 karty buvo geresnis.

e Tvaraus augimo tempas (SGR arba g)

Kaip ir visi UAB ,,Putok$nis* augimo rodikliai, taip ir tvaraus augimo tempo rodiklis, blogéjant
finansinei ir ekonominei situacijai, palaipsniui mazéjo ir 2010-2011 m. buvo neigiamas, taciau 2011 émé
keistis teigiama linkme. Kadangi nagrinéjamuoju laikotarpiu dividendai akcijy savininkams mokami

nebuvo, todél tvaraus augimo tempo rodikliai tolygiis nuosavo kapitalo pelningumo ROE reikSméms.
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Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel

Apskaiciave ir ianalizave UAB ,,Putoksnis* augimo rodiklius bei palyging su guminiy ir plastikiniy
gaminiy gamybos sektoriaus vidurkiais, galime daryti iSvada, kad papildomi pardavimai buvo nuostolingi,
tac¢iau 2011 m. pastebimas nezymus turto rodiklio augimas. Proporcingai pardavimy ir pelno didéjimui,
didéjo ir turto augimo rodiklis. UAB ,,Putoksnis® 2011 m. pelnas mazéjo 1é¢iau nei guminiy ir plastikiniy
gaminiy gamybos sektoriuje.

Skoly augimo rodikliai 2010-2011 m. kito proporcingai pardavimy, pelno bei turto augimo rodikliy
kitimui ir 2011 m. UAB ,,Putoksnis* ir guminiy ir plastikiniy gaminiy gamybos sektoriaus skolos augimo

rodikliy reikSmé buvo apylygés.

3.1.6. ,,LitCapital“ poveikis UAB ,,Putoksnis veiklos rezultatams

ISnagrinéjus UAB ,,Putoksnis® 2009-2011 m. finansines ataskaitas, apskaiCiavus ir iSanalizavus
finansinius rodiklius, pastebima, kad 2010 m. bendrovei buvo ypaé¢ sunkiis. Esant nestabiliai finansinei
situacijai UAB ,,PutoksSnis®, neturéjo galimybés gauti paskolos banke, todél pagalbos, dél verslo plétrai
reikalingy apyvartiniy 1éSy trikumo, buvo kreiptasi | viena didZiausiy rizikos kapitalo fondy Lietuvoje
,LitCapital“. 2011 m. jmonés jstatinis kapitalas buvo padidintas nuo 10.000.000 Lt iki 15.000.000 Lt
papildomai iSleidziant 5.000 akcijy, kuriy kiekvienos nominali verte 1.000 Lt. ISleistas akcijas jsigijo
rizikos kapitalo fondas KUB ,,LitCapital I*.

Svarbu atkreipti démesj, kad ekonominio ir finansinio nuosmukio pasekoje PET pakuo¢iy gamintojo
UAB ,,Putoksnis“ augimas sulétéjo, taciau rizikos kapitalo fondas ,LitCapital®, padéjo bendrovei
igyvendinti bendroveés plétros planus.

UAB ,Putok$nis* direktoriaus Olaf Martens teigimu, ,LitCapital investuotos léSos buvo

panaudotos apyvartiniam kapitalui stiprinti. Nors rizikos kapitalo fondui investavus ne visi finansiniai
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rodikliai émé geréti, taciau $i investicija per gana trumpg laikotarpi padéjo jmonei plétoti naujus ar
atnaujinti buvusius santykius su tiekéjais ir klientais, padidinti apyvarta ir pardavimo efektyvumag
(Simanauskas, 2012). Nors rizikos kapitalo fondy nauda pasireiSkia ilgalaikéje perspektyvoje, jau 2011 m.
duomenys nuteikia optimistiskai, kadangi matomas situacijos nagrinéjamoje bendrovéje geréjimas:

2011 m. did¢jancio turto ir mazéjanciy jsipareigojimy pasekoje mazéjo UAB ,,Putoksnis“ turto dalis
finansuojama is skolinto kapitalo; huosavo kapitalo augimas (jstatinio kapitalo padidinimas) bei bendrovei
tenkancio turto svyravimai teigiamai veiké efektyvumo rodiklius. Lyginant su 2010 m. duomenimis skoly
apyvartumo rodiklis 2011 m. iSaugo du kartus, kas rodo UAB ,,Putoksnis* skoly valdymo efektyvuma.

Nagrinéjant ilgalaikio turto apyvartumo rodiklius, pastebimas dinamiSkas rodikliy geré¢jimas, t.y.
2009 m. vienas ilgalaikio turto litas uzdirbo 1,96 Lt, 2010 m. — 2,01 Lt pardavimo pajamy, 0 2011 m.
pardavimo pajamos sieke 2,05 Lt, t.y. beveik tolygiai sektoriaus vidurkiui (2,88 Lt), tod¢l galima daryti
iSvada, kad bendrové savo turtg valdé efektyviai. Svarbu atkreipti démesj, kad 2011 m. turto apyvartumo
rodiklis (1,56) buvo net 13 Kkarty geresnis nei sektoriaus vidurkis (0,11 Lt), tam jtakos turéjo iSauge
pardavimai bei efektyvus turto panaudojimas.

2011 m. bendrové pakankamai efektyviai valdé pirkéjy skolas ir laiku bei operatyviai vykdé visus
savo jsipareigojimus tickéjams, visi nagrinéjami skoly rodikliai kito teigiama linkme.

2011 m. bendrovéje pasaulinés ekonominés krizés pasekoje, sumazéjus pardavimy pajamoms, UAB
,,Putoksnis“ dirbant nuostolingai, veiklos pelningumas buvo neigiamas (-0,02 Lt ir -0,01 Lt), taciau 2011
m. rizikos kapitalo fondo ,,LitCapital“ déka, nors nagriné¢jami rodikliai iSliecka neigiami, stebimas
situacijos pageréjimas. Proporcingai kito grynojo, turto bei nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai.

2011 m. tolygiai pardavimy ir pelno augimo rodikliy didéjimui, didéjo ir turto augimo rodiklis, kuris

lyginant su guminiy ir plastikiniy gaminiy gamybos sektoriaus reik§me (0,19), buvo pozityvesnis (0,53).

Apibendrinant, galima daryti iSvada, kad rizikos kapitalo fondo ,LitCapital“ poveikis UAB
,»Putoksnis* veiklos rezultatams yra teigiamas ir tikimasi, kad §i investicija leis jmonei zengti spartesnj

zingsnj kuriant naujus produktus, didinant gamybos pajégumus ir skatinant pardavimy apimtis.

3.2. UAB, Ygle“

Imonés charakteristika
Pavadinimas: UAB ,,Ygle*;

Imonés registracijos data: 1995 m. gruodzio 22 d.
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Veiklos apraSymas: statiniy inzineriniy sistemy projektavimas, montavimas ir aptarnavimas. ,,Y glé”
yra pirmaujanti statiniy inzineriniy sistemy projektavimo, jrengimo ir prieziiiros paslaugy tiekéja
Lietuvoje, turinti padalinius penkiuose Lietuvos miestuose, kuriuose dirba daugiau nei 200 darbuotojy.
,Yglé” aptarnauja administracinius, prekybos, pramonés ir kitus specialios paskirties pastatus, kuriems
reikalingi sudétingi Sildymo, védinimo, oro kondicionavimo, vandentiekio, elektros bei kiti inZineriniai
sprendimai.

2011 m. ,,BaltCap*®, didziausias Baltijos Saliy privataus ir rizikos kapitalo fondy valdytojas, pasirasé
investavimo ] nauja akcijy emisijg sutart] su pastaty inZineriniy sistemy jmone UAB ,,Ygle®, jsigijo 60

proc. pastaty inzineriniy sistemy bendrovés akcijy.

Finansiniy rodikliy apskaic¢iavimai atlikti remiantis bendrovés finansinémis ataskaitomis, t.y. pelno

nuostoliy ataskaita (zr. 6. Priedas) bei balansu (zr. 7 Priedas).

3.2.1. Likvidumo rodikliy analizé

Likvidumo rodikliai — vertina bendrovés trumpalaikio turto likvidumg ir trumpalaikj mokuma.

8 lentelé. UAB ,,Yglé* likvidumo rodikliai (zr. 8 Priedas)

2009 2010 2011 F42
CR 1,2061 1,0067 1,5927 1,6517
QR 0,9952 0,7223 1,3290 1,3103
CSR 0,0060 0,0103 0,0883 0,2354
NWC 2.548,566 86,833 4.442,584 640,871

*F42 — Inzineriniy statiniy statyba.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel

e Einamasis likvidumo rodiklis (CR)

Einamojo likvidumo koeficientas 2009-2011 m. kito priklausomai nuo trumpalaikio turto bei
trumpalaikiy jsipareigojimy svyravimy. 2010 m. sumazéjus trumpalaikiam turtui ir nezymiai iSaugus
trumpalaikiams jsipareigojimams, einamasis likvidumo koeficientas lyginant su 2009 m. sumazéjo,
vienam trumpalaikiy jsipareigojimy litui UAB ,,Yglé* teko 1,01 Lt trumpalaikio turto. Nepaisant to, kad
2011 m. bendrovés trumpalaikis turtas sumazejo, trumpalaikiams jsipareigojimams pasiekus 7.496,125 Lt

ribg, einamojo likvidumo rodiklis pakito j geraja pus¢ ir nors ir nesieké inZineriniy statiniy statybos
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vidutinés reik§més (1,65 Lt), galime daryti iSvada, kad UAB ,,Yglé* nagrinéjamuoju laikotarpiu buvo
pajégi trumpalaikiu turtu padengti trumpalaikius jsipareigojimus, taciau pernelyg daug turto yra

,»iSaldyta“ atsargose ir pirkéjy skolose (tai patvirtins ir véliau apskai¢iuotas bendrovés veiklos ciklas).

e Skubaus likvidumo rodiklis (QR)

2010 m. skubaus likvidumo rodiklis lyginant su 2009 m. sumazéjo 0,27 Lt, tac¢iau 2011 m. matomas
teigiamas rodiklio pokytis, t.y. skubaus likvidumo rodiklis iSaugo iki 1,33 Lt ir vir$ijo inzineriniy statiniy
statybos sektoriaus viduting reikSme (1,31 Lt). 2011 m. teigiamam rodiklio poky¢iui jtakos tur¢jo tai, jog
sumazéjo atsargy dalis bendrovés trumpalaikiame turte. IS apskaiCiuoty skubaus likvidumo rodikliy

galime spresti, kad bendrové nesusidurs su trumpalaikio likvidumo problemomis.

e Pinigy rodiklis (CSR)
UAB ,Yglé* pinigy rodiklis nagrinéjamuoju laikotarpiu kito teigiama linkme, tai reiskia, kad
bendrovés turimy grynyjy pinigy kiekis kasmet augo. Pinigy rodiklis 2010 m. buvo 22 kartus, 2011 m.

beveik 3 kartus prastesnis nei inzineriniy statiniy statybos sektoriaus vidutiné reik§mé (0,23 Lt).

e Grynasis apyvartinis kapitalas (NWC)

Nagrinéjamuoju periodu trumpalaikis turtas vir§ijo trumpalaikius jsipareigojimus, todél galime
daryti iSvada, kad tuo metu UAB ,,Yglé* likvidumo lygis buvo tinkamas. Trumpalaikis turtas palaipsniui
mazéjo, todél tokj rodiklio Suolj 2011 m. lémé trumpalaikiy jsipareigojimy staigus sumaz¢jimas. Kadangi
grynasis apyvartinis kapitalas 2009-2011 m. buvo teigiamas ir zenkliai vir$ijo sektoriaus vidurkj (640,871
Lt), galime daryti iSvada, kad bendrovei pakako trumpalaikio turto trumpalaikiams jsipareigojimams

padengti ir uzteks iStekliy tolimesnei veiklai vykdyti.
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13 pav. UAB “Yglé* likvidumo rodikliai

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel
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ApskaiCiave ir iSanalizave UAB ,,Yglé® likvidumo rodiklius bei palyging Su inzineriniy statiniy
statybos sektoriaus vidurkiais, galime daryti iSvada, kad 2009 m. ir 2011 m. einamojo bei skubaus
likvidumo rodikliai atitiko viduting situacija inzineriniy statiniy statybos sektoriuje, 0 trumpalaikis UAB
, Y glé“ turtas vir§ijo trumpalaikius bendrovés jsipareigojimus, todél galime teigti, kad bendrovei pakako
trumpalaikio turto trumpalaikiams jsipareigojimams padengti ir uzteks iStekliy tolimesnei veiklai vykdyti.

UAB ,,Ygl¢*“ trumpalaikiy jsipareigojimy dalis, kurig bendrové gali skubiai padengti kritiniu atveju,
pasinaudodama faktiSkai turima pinigy suma visu nagrinéjamuoju laikotarpiu lyginant su sektoriaus

vidurkiu buvo net keletg karty mazesn¢, tac¢iau 2011 m. pastebimas nezZymus situacijos geré¢jimas.

3.2.2. Efektyvumo rodikliy analizé

Efektyvumo rodikliai — vertina bendrovés turto valdymo efektyvuma.

9 lentelé. UAB ,,Yglé“ efektyvumo rodikliai (zr. 8 Priedas)

2009 2010 2011 F42
INT 8,6709 7,1844 9,7895 6,8929
INTD 42,0950 50,8043 37,2849 52,9530
ART 2,4794 3,0086 2,2014 2,9458
ARTD 147,2111 121,3171 165,8014 123,9059
APT 4,2742 4,6573 5,1835 4,7099
APTD 85,3970 78,3724 70,4157 77,4957
OPC 189,3061 172,1213 203,0863 176,8589
CSC 103,9092 93,7489 132,6706 99,3632
FAT 14,1790 12,9177 4,6302 1,8725
AT 1,6756 1,8231 1,2491 0,8914

*F42 — InZineriniy statiniy statyba.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel

e Atsargy apyvartumas (INT) ir atsargy apyvartumas dienomis (INTD)

UAB ,,Yglé* atsargy apyvartumo rodiklis 2009-2010 m. sumazéjo nuo 8,67 iki 7,18, kas rodo
vartotojy pasitenkinimo mazéjima, augancias atsargas bei nuostolius, taciau 2011 m. i§augo ir virsijo 2009
m. rodiklio reik§me. Lyginant UAB ,,Yglé*“ rodiklius su inzineriniy statiniy statybos sektoriaus vidutine
reikSme, kuri sieké 6,89, galime daryti iSvada, kad situacija nagrinéjamoje bendrovéje buvo gera visu

nagriné¢jamuoju laikotarpiu.
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Tarp atsargy apyvartumo ir atsargy apyvartumo dienomis yra atvirkstiné¢ priklausomybé. Atsargy
apyvartumo dienomis didéjimas reiskia, kad atsargy (prekiy) realizavimas létéjo, o verslo efektyvumas
blogéjo. Lyginant su sektoriaus vidurkiu inZineriniy statiniy statybos sektoriaus vidurkis, kuris sieke 53

dienas, zenkliai virSijo UAB ,,Yglé* rodiklius visu nagrinéjamuoju laikotarpiu.

o Pirkéjy skoly apyvartumas (ART) ir pirkéjy skolos apyvartumas dienomis (ARTD)

I$ pateikty duomeny matyti pirkéjy skoly apyvartumo rodiklio nepastovumas. Taigi apskaiciave
pirkéjy skoly apyvartumo rodiklius, galime daryti i§vada, jog geriausia situacija Siuo aspektu buvo 2011
m., kuomet UAB ,,Yglé¢“ efektyviausiai valdé pirkéjy skolas. Lyginant su sektoriaus vidurkiu, kuris yra
2,95 galima teigti, kad bendrové pakankamai efektyviai valdo pirkéjy skolas ir nevykdo pernelyg grieztos
kreditavimo politikos, nustatant klientams atsiskaitymo terminus.

Pirkéjy skoly apyvartumas yra atvirkSCiai proporcingas pirkéjy skoly apyvartumo dienomis
rodikliui. 2009 m. bendrovés pardavimai atitiko 147 dieny, 2010 m. - 121 dieny skoly tiekéjams dydj, o
2011 m. pirkejy skoly apyvartumo dienomis rodiklis iSaugo ir sieké 165 dienas.

o Skoly tiekéjams apyvartumas (APT) ir skoly tiekéjams apyvartumas dienomis (APTD).

I$ pateikty duomeny matyti, kad UAB ,,Yglé* skoly tiekéjams rodikliai 2009 — 2011 m. palaipsniui
augo (nuo 4,2742 iki 5,1835) ir buvo artimi sektoriaus vidurkiui, tai patvirtina susijes rodiklis - skoly
tiek¢jams apyvartumas dienomis. Taigi apskaiciave rodiklius, galime teigti, kad UAB ,,Yglé* labai greitai

apmoka skolas tiekéjams.

e Veiklos ciklas (OPC)

UAB ,,Yglé*“ veiklos ciklas nagrinéjamuoju laikotarpiu pasiZyméjo nepastovumu. Nepastovumui
didZiausig jtaka dare pirkéjy skoly apyvartumo svyravimas. (2009 m. turimy atsargy realizavimas truko 42
dienas, 2010 m. - 50 dienas, 0 2011 m. atsargy apyvartumo dienomis rodiklis sieké 37 dienas) bei pirkéjy
skoly apyvartumo dienomis (2009 m. bendrovés pardavimai atitiko 147 dienas, 2010 m. - 121 dienas
skoly tiekéjams dydj, o 2011 m. pirkéjy skoly apyvartumo dienomis rodiklis sumazejo ir sieké 165 dienas)

svyravimai.
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¢ Pinigy ciklas (CSC)
Pinigy ciklo rodikliy reik§més 2009-2011 m. svyravo, taciau 2011 m. situacija pageré¢jo ir virsijo
2009 m. lygi. Pinigy ciklo kaip ir veiklos ciklo rodikliai UAB ,,Yglé* lyginant su inzineriniy statiniy

statybos sektoriaus vidurkiu (99,36), neatitiko bendros situacijos sektoriuje.

¢ llgalaikio turto apyvartumas (FAT)
UAB ,,Yglé* turto apyvartumas visu nagriné¢jamuoju laikotarpiu maz¢jo (nuo 14,1790 (2009 m.) iki
4,6302 (2011 m.)). Lyginant su inzineriniy statiniy statybos sektoriaus vidurkiu (1,8725), galime daryti

1Svada, kad bendrové savo turtg valdé nevisai efektyviai.

e Turto apyvartumas (AT)
I$ pateikty duomeny matyti, kad vienas turto litas 2009 m. sukaré 1,68 Lt, 2010 m. - 1,82 Lt, 0 2011
m. - 1,25 Lt pardavimo pajamy. Taigi turto apyvartumas palaipsniui mazéjo, bet visu nagrinéjamuoju

laikotarpiu buvo zenkliai aukstesnis nei sektoriaus vidurkis (0,89 Lt).
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14 pav. UAB “Yglé“ efektyvumo rodikliai

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel

Apskaiciave ir iSanalizave UAB ,,Yglé“ efektyvumo rodiklius bei palyging SU inzineriniy statiniy
statybos sektoriaus vidurkiais, galime daryti i§vada, kad 2010-2011 m. didéjant atsargy apyvartumo
rodikliui, didéjo vartotojy pasitenkinimas bei turto valdymo efektyvumas, greitéjo atsargy (prekiy)
realizavimas ir lyginant su sektoriaus vidurkiu, situacija buvo net 1,5 karto geresné nei vidutiniska.

UAB ,Yglé* efektyviausiai pirkéjy skolas valdé 2011 m., lyginant su sektoriaus vidurkiu situacija
atrodo optimistiska, bendrové nevykdé pernelyg grieztos kreditavimo politikos, nustatant klientams
atsiskaitymo terminus.

UAB ,,Yglé* nagrinéjamuoju laikotarpiu buvo moki, su tiekéjais atsiskaité operatyviai ir laiku bei

vykdé visus savo jsipareigojimus.
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3.2.3. Skoly rodikliy analizé

Skoly rodikliai — vertina bendrovés skoly valdymo efektyvuma ir ilgalaikj mokuma.

10 lentelé. UAB ,,Yglé* skolu rodikliai (Zr. 8 Priedas)

2009 2010 2011 F42
DR 0,7337 0,8784 0,7433 0,5253
DER 2,7552 7,2209 3,0072 0,9754
EM 3,7552 8,2209 4,0457 1,8570

*F42 — Inzineriniy statiniy statyba.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel

e Skoly rodiklis (DR)

Sis rodiklis nagrinéjamuoju laikotarpiu svyravo, t. y. nuo 2010 m. iki 2011 m. mazéjo (nuo 0,88 iki
0,74). Tai jvyko tod¢l, kad jmonei pavyko sumazinti skolas bei $iek tiek padidinti turta. Sioje bendrovéje
zymiai didesne skoly dalj sudaro trumpalaikiai jsipareigojimai (finansinés skolos kredito jstaigoms, skolos
tiek¢jams, su darbo santykiais susije jsipareigojimai, mokesciai), tai reiskia, kad didziausia skoly dalis
susidaro dél kasdienés gamybinés veiklos. Tod¢l galima teigti, kad skoly sumaZzéjimg i§ dalies lémé
pardavimo pajamy bei savikainos sumazéjimas Siuo minétu periodu. 2010 m. skoly rodiklis lyginant su
2009 m. nezymiai padidéjo. Jo didéjima lémé iSaugusios skolos. UAB “Yglé* virsijo sektoriaus vidurkj,
kuris sieké 0,53. Taciau palyginti neaukStas ir mazesnis uz 1 nagrinéjamy bendroviy rodiklis parodo, kad

bendrove turi daugiau turto, nei skoly ir tai daro bendrove patikimesng kreditoriams.

e Skoly nuosavo kapitalo rodiklis (DER)

Skoly ir nuosavo kapitalo rodiklis kito ta pacia kryptimi kaip ir skoly rodiklis. IS pateikty duomeny
matyti, kad 2011 m. maz¢jant UAB ,,Yglé* jsipareigojimams, didéjant nuosavam kapitalui skoly nuosavo
kapitalo rodiklis geréjo, t.y. maz¢jo nuosavo kapitalo dalis finansuojama i§ skolinto kapitalo. Lyginant su
inzineriniy statiniy statybos sektoriaus vidurkiu (0,9754), UAB “Ygle* skoly nuosavo kapitalo rodiklis

visu nagrinéjamuoju rodikliy buvo didesnis.

e Nuosavybés multiplikatorius arba finansinis svertas (EM; FL)
I§ pateikty duomeny matyti, kad 2009 m. vienam nuosavo kapitalo litui teko 3,76 Lt, 2010 m. — 8,22
Lt, 2011 m. - 4,05 Lt turto. Kadangi $is rodiklis yra daugiau uz 1 (2011 m. jis buvo 4,0457), tai reiskia,

kad jmonés turtas vir§ija nuosava kapitala, t.y. bendrové skolinasi, norédama finansuoti savo turtg (dalj
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turto sudaro skolintas kapitalas). Lyginant su sektoriaus vidurkiu (1,86 Lt turto vienam nuosavo kapitalo
litui), UAB ,,Yglé* §i suma buvo didesn¢, tam jtakos turéjo laipsniSkas nuosavo kapitalo augimas

(jstatinio kapitalo padidinimas) bei bendrovei tenkancio turto svyravimai.
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15 pav. UAB “Yglé“ skoly rodikliai

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel

Apskaiciave ir i8analizave UAB ,,Yglé* skoly rodiklius bei palygine Su inzineriniy statiniy statybos
sektoriaus vidurkiais, galime daryti iSvadg, kad 2010 m. turto ir nuosavo kapitalo dalis finansuojama i$
skolinto kapitalo iSaugo, tac¢iau 2011 m. situacija émé geréti ir lyginant su inZineriniy statiniy statybos
sektoriaus vidurkiu UAB ,,Yglé“ skoly nuosavo kapitalo rodiklis visu nagriné¢jamuoju laikotarpiu buvo

didesnis, taciau palaipsniui mazéjo.

3.2.4. Pelningumo rodikliy analizé

Pelningumo rodikliai — parodo kaip bendrové valdo veiklos sgnaudas ir koks yra bendrovés

pardavimy, turto ir nuosavo kapitalo pelningumas.

11 lentelé. UAB ,,Yglé“ pelningumo rodikliai, % (zr. 8 Priedas)

2009 2010 2011 F42
GPM 0,2022 0,0438 0,0527 0,1652
OPM 0,0233 -0,1123 -0,1081 0,0192
NPM 0,0252 -0,0957 -0,0747 0,0260
ROA 0,0422 -0,1745 -0,1683 0,0232
ROE 0,1584 -1,4347 -0,6809 0,0430

*F42 — Inzineriniy statiniy statyba.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel
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e Bendrasis pelningumas (GPM)

2010 bendrasis pelningumas sumazgjo ir nuo kiekvieno pardavimo lito, padengus pardavimo
savikaina, UAB ,,Yglé“ liko 0,04 Lt bendrojo pelno. Sj pokytj lémé iSaugusi pardavimo savikaina, kurios
augimui jtakos turéjo iSaugusios iSlaidos zaliavoms. 2011 m. bendrojo pelningumo rodiklis padidéjo (0,05
Lt bendrojo pelno), o tam jtakos turéjo prekiy kainy spartesnis augimas nei gamybos sgnaudy. Palygine
2009-2011 m. bendrojo pelningumo rodiklius su inzineriniy statiniy statybos sektoriaus vidutiniu rodikliu,
kuris sieké 0,17, galime daryti iSvada, jog UAB ,,Yglé*“ bendrojo pelno suma uzdirbama kiekvienam

pardavimo pajamy litui yra maZesné nei vidutiniska.

e Veiklos pelningumas (OPM)

UAB ,,Yglé“ veiklos pelningumas nagrinéjamuoju laikotarpiu nuolat mazéjo. Tai 1émé mazéjantis
veiklos pelnas, kuriam mazéjant mazejo ir veiklos sgnaudos. IS 11 lenteléje pateikty duomeny matyti, jog
padengus gamybos (kintamgsias) bei bendrgsias ir administracines sgnaudas, nuo kiekvieno pardavimy
lito UAB ,,Yglé“ 2009 m. liko 0,02 Lt. Tac¢iau 2010 ir 2011 m. bendrovéje pasaulinés ekonominés krizés
pasekoje, sumaze¢jus pardavimy pajamoms, bendrovei dirbant nuostolingai, veiklos pelningumas buvo
neigiamas (-0,11 Lt ir -0,10 Lt). Palygine veiklos pelningumo rodiklj su inZineriniy statiniy statybos
sektoriaus vidurkiu, galime daryti iSvadg, jog UAB ,Yglé“ veiklos pelno suma yra mazesné nei

vidutiniSka.

e Grynasis pelningumas (NPM)

UAB ,.Yglé“ grynasis pelningumas nagrinéjamuoju laikotarpiu taip pat mazéjo. Sis rodiklis parodo,
tikrgjj bendrovés pelningumag, nes apskai¢iuojamas jvertinus visas islaidas. I§ pateikty duomeny matyti,
jog padengus visas veiklos ir finansines sgnaudas, nuo kiekvieno pardavimy lito UAB ,,Yglé*“ 2009 m.
liko 0,03 Lt, taciau 2010 m. sumazéjus pardavimy pajamoms, bendrovei dirbant nuostolingai, grynasis
pelningumas buvo neigiamas (-0,09 Lt), 0 2011 m. -0,07 Lt. Visu nagrinéjamuoju laikotarpiu inzineriniy
statiniy statybos sektoriaus vidurkis (0,03 Lt) virsijo UAB ,,Yglé* grynaji pelninguma, i$skyrus 2009 m.,
kuomet grynojo pelningumo rodikliai buvo lygiis. Nuostolinga bendrovés veikla rodo jmonés kainodaros

ir sagnaudy struktiiros problemas, t.y. veiklos neefektyvuma.

e Turto pelningumas (ROA)
UAB ,,Yglé* turto pelningumas nagrinéjamuoju laikotarpiu mazéjo. I§ pateikty duomeny matyti, kad
2009 m. kiekvienas investuotas turto litas UAB ,,Yglé*“ atnesé¢ 0,04 Lt pelng, taciau 2010 m. bendrovei
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dirbant nuostolingai, turto pelningumo rodiklis buvo neigiamas (-0,17 Lt). 2011 m. rizikos kapitalo fondo
déka situacija émé keistis teigiama linkme. Visu nagrinéjamuoju laikotarpiu inzineriniy statiniy statybos
sektoriaus vidurkis (0,02 Lt) virSijo bendrovés turto pelningumo rodikliy reikSmes, UAB

,» Y glé* pastebimas nukrypimas, nuo bendros situacijos sektoriuje.

e Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE)

UAB ,,Yglé*“ nuosavo kapitalo litas 2009 m. atnesé 0,16 Lt pelng, taciau 2010 m. pasaulinés finansy
ir ekonominés krizés pasekoje, bendrovei dirbant nuostolingai, nuosavo kapitalo pelningumas buvo
neigiamas (-1,43 Lt). 2011 m. pastebimas nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio augimas. Augantis
rodiklis parodo, kad bendrovés nuosavo kapitalo graza émé augti. Lyginant UAB ,,Y glé* nuosavo kapitalo
pelningumg su inZineriniy statiniy statybos sektoriaus vidutine reikSme, galime teigti, jog bendra situacija

veiklos sektoriuje buvo geresné nei nagrin€¢jamoje bendrovéje.
UAB ,,Yglé“ pelningumo analiz¢ atlieckame, taikydami Du Pont modelj.

Vienas i§ pagrindiniy budy, leidziantis jvertinti bendrovés pelningumg, yra nuosavo kapitalo

pelningumo rodiklio (ROE) apskaic¢iavimas:

ROE =

Grynasisi pelnas (3)
Nuosa vas kapitalas ’

Du Pont metodas iSskaido ROE j tris rodiklius:

ROE = Grynasis pelningumas (NPM) x Turto apyvartumas (AT) X Finansinis svertas; 4)

Du Pont analizé parodo, kas labiau jtakoja bendrovés pelningumg — veiklos efektyvumas (t.y
matuojamas grynojo pelno marza), turto naudojimo efektyvumas (matuojamas turto apyvartumu) ar

finansinis svertas.
12 lentelé. UAB ,,Yglé*“ Du Pont analizé

Du Pont 2009 2010 2011

Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) 0,1584 -1,4347 -0,6809
Grynasis pelningumas (NPM) 0,0252 -0,0957 -0,0747
Turto apyvartumas (AT) 1,6756 1,8231 1,2491
Finansy svertas 3,7513 8,2232 4,0469

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel



56

IS 12 lenteléje pateikty duomeny, galime daryti iSvada, jog bendrovés pelningumui didziausig jtaka
2009 — 2011 m. laikotarpiu turéjo turto apyvartumas ir finansinis svertas.

Tokia nuosavybés pelningumo analizé padeda geriau suvokti, kaip galime didinti nuosavybés
pelningumg, t.y. gerinant jmonés pardavimy pelningumg ar efektyviai iSnaudojant bendrovés turta,

nuosavg kapitalg ir pan.
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16 pav. UAB “Yglé“ pelningumo rodikliai

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel

Apskaiciave ir iSanalizave UAB ,Ygle¢* finansinius rodiklius bei palyging Su inzineriniy statiniy
statybos sektoriaus vidurkiais, galime daryti iSvadg, kad 2009-2010 m. UAB ,,Yglé* buvo pastebimas
pelningumo laipsniSkas mazéjimas, o pasaulinés finansy ir ekonominés krizés pasekoje veiklos
pelningumas, grynasis pelningumas bei turto pelningumas buvo neigiamas. Lyginant su inZineriniy
statiniy statybos sektoriau vidurkiu, UAB ,Yglé*“ neatitiko bendros situacijos sektoriuje, visu
nagrinéjamuoju laikotarpiu sektoriaus vidurkis virSijo bendrovés pelningumo rodiklius, tac¢iau 2011 m.
pastebimas laipsniskas visy Siy rodikliy geréjimas.

2010 m. pelningumo mazéjimag nulémé:

- Dél stipraus ekonominés situacijos blogéjimo nepasiektas pirminis prekiy apyvartos planas;

- Dé¢l sumazéjusio vartojimo didéjanti iSpardavimo dalis bendruosiuose pardavimuose.

3.2.5. Augimo rodikliy pokytis

Augimo rodikliai — parodo kaip per tam tikra laikotarpj kito bendrovés turtas, jsipareigojimai,

pardavimai ir pelnas.
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13 lentelé. UAB ,,Yglé* augimo rodikliai (zr. 8 Priedas)

2009 2010 2011 F42
AS - 0,1726 0,2702 0,2054
ANI - -4,7196 0,0368 0,6660
AA - -0,1009 0,0751 -0,0528
AD - 0,0764 -0,0902 -0,0455
AEPS - -4,7196 -0,7244 -
SGR 0,1584 -1,4347 -0,6809 -

*F42 — Inzineriniy statiniy statyba.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel

e Pardavimy augimo rodiklis (AS)
IS 13 lentel¢je pateikty duomeny matyti, jog 2010-2011 m. pardavimy augimo rodiklis buvo
teigiamas ir lyginant su inzineriniy statiniy sektoriaus vidutine reik§me UAB ,,Yglé® 2011 m. situacija

buvo geresné.

e Pelno augimo rodiklis (ANI)

2010 m. pelno augimo rodiklis buvo neigiamas, todél galime daryti iSvada, kad papildomi
pardavimai buvo nuostolingi. 2010 m. mazéjant pardavimams proporcingai mazéjo ir UAB ,,Yglé* pelnas.
2011 m. situacija zenkliai pageréjo, tadiau inzineriniy statiniy statybos sektoriaus vidutiné pelno augimo
rodiklio reikSmé sieke, 0,6660, t.y. UAB ,,Yglé¢* pelnas geréjo sparCiau nei inzZineriniy statiniy statybos

sektoriuje.

e Turto augimo rodiklis (AA)

Kadangi turtas pats savaime néra pajamy Saltinis ir jo augimas negali biiti savaiminis tikslas, jis turi
augti proporcingai pardavimy ir pelno augimui. 2011 m. iSaugus pardavimams, pelno rodiklis nepadidé¢jo,
taCiau pastebimas nezymus turto rodiklio augimas. 2009 m. proporcingai pardavimy ir pelno mazéjimui
mazejo ir turto augimo rodiklis, kuris lyginant su inzineriniy statiniy statybos vidutine reikSme, buvo

pozityvesnis.

e Skoly augimo rodiklis (AD)
IS pateikty duomeny matyti, jog skoly augimo rodikliai 2009-2011 m. kito proporcingai pardavimy,
pelno bei turto augimo rodikliy kitimui ir 2011 m. UAB ,,Yglé“ ir inzineriniy statiniy statybos sektoriaus

skolos augimo rodikliy reik§mé (-0,0455) buvo prastesné.
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e Pelnas tenkantis vienai akcijai (AEPS)
Apskaiciave rodiklius matome, kad tiek 2010 m., tiek 2011 m. vienai akcijai tenkantis pelnas buvo
neigiamas, o tam jtakos turéjo grynojo pelno nuostoliai. Tac¢iau 2011 m. pastebimas spartus situacijos

geréjimas, lyginant su 2010 m. nagrinéjamas rodiklis net 6,5 kartus buvo geresnis.

0 —— ——
-1 2009 \ 2010 %‘ 1
e
-2

AS ANI AA AD AEPS =—SGR

17 pav. UAB “Yglé“ augimo rodikliai

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, naudojantis MS Excel

Apskaiciave ir iSanalizave UAB ,Yglé“ augimo rodiklius bei palygine SuU inZineriniy statiniy
statybos sektoriaus vidurkiais, galime daryti iSvada, kad papildomi pardavimai buvo nuostolingi, nes 2010
m. pelno rodiklis buvo neigiamas, ta¢iau pastebimas nezymus turto rodiklio augimas. 2011 m. situacija
zenkliai pageréjo. Proporcingai pardavimy ir pelno didéjimui, didéjo ir turto augimo rodiklis, kuris
lyginant su inzineriniy statiniy statybos vidutine reikSme, buvo pozityvesnis.

Skoly augimo rodikliai 2010-2011 m. kito proporcingai pardavimy, pelno bei turto augimo rodikliy
Kitimui ir 2011 m. UAB ,,Yglé® ir inzineriniy statiniy statybos sektoriaus skolos augimo rodikliy reik§mé

buvo prastesné.

3.2.7. ,BaltCap*“ poveikis UAB ,,Yglé* veiklos rezultatams

I8analizavus UAB ,,Yglé* 2009-2011 m. finansines ataskaitas, apskai¢iavus finansinius rodiklius,
pastebima, kad nagrinéjamas laikotarpis bendrovei buvo sunkus. Kaip ir UAB ,Putok$nis“, UAB
,Yglé*“ esant sunkiai finansinei situacijai, neturé¢jo galimybés gauti paskolos banke, todél pasinaudojo
rizikos kapitalo fondo, $iuo atveju ,,BaltCap* pagalba.

Nors ,,BaltCap*, didZiausias Baltijos Saliy privataus ir rizikos kapitalo fondy valdytojas, investavimo
1 nauja akcijy emisijg sutart] su pastaty inzineriniy sistemy jmone UAB ,,Yglé* pasiras¢ tik 2011 m. II

ketv., 2011 m. finansiniai rodikliai nuteikia optimistiskai:
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2011 m. analizuojami likvidumo rodikliai atitiko viduting situacija inzineriniy statiniy statybos
sektoriuje. Lyginant su 2010 m. duomenimis einamojo ir skubaus likvidumo rodikliai 2011 m. buvo
beveik du kartus geresni, todél galima daryti i§vada, kad trumpalaikiy isipareigojimy dalis, kurig bendrové
gali skubiai padengti nagrin¢jamu laikotarpiu, didéjo, o bendrovés turimy grynyjy pinigy kiekis kasmet
augo.

2011 m. didéjant atsargy apyvartumo rodikliui, didéjo vartotojy pasitenkinimas bei turto valdymo
efektyvumas, greitéjo atsargy (prekiy) realizavimas ir lyginant su 2010 m., situacija buvo net 1,4 karto
geresne. 2011 m. bendrove pakankamai efektyviai valdé pirkéjy skolas ir laiku bei operatyviai vykdé visus
savo jsipareigojimus tiekéjams.

2011 m. turto ir nuosavo kapitalo dalis finansuojama i§ skolinto kapitalo émé mazéti ir lyginant su
2010 m. sumaz¢jo beveik 3 kartus.

Nors 2011 m. pastebimas laipsniSkas pelningumo rodikliy geréjimas, taciau nagrinéjami rodikliai
idlieka neigiami. Siuo metu bendrovéje, siekiant i§taisyti pasaulinés finansy ir ekonominés krizés pasekoje
susiklosCiusig situacijg, didelis démesys skiriamas statybos objekty pelningumui gerinti, kokybés ir
valdymo sistemos vystymui bei naSesniam darbo resursy panaudojimui. Investavus rizikos kapitalo fondui,
jmonés veiklos rodikliai émé kisti teigiama linkme, todé¢l tikimasi, kad pritrauktos 1éSos leis imtis naujy
stambiy projekty, paspartinti plétra atsigaunancioje rinkoje ir siekti geresniy rezultaty.

Svarbu atkreipti démesj, kad 2011 m. proporcingai pardavimy ir pelno augimo rodikliy didéjimui,
didéjo ir turto augimo rodiklis, kuris lyginant su inZineriniy statiniy statybos vidutine reikSme (-0,05),

buvo pozityvesnis (0,08).

UAB ,,Yglé*“ likvidumo, efektyvumo, skoly, pelningumo, augimo ir rinkos rodikliai palaipsniui
geréja, todél apibendrinant galima daryti iSvada, kad rizikos kapitalo fondo ,,BaltCap* poveikis UAB
,»Ygle“ veiklos rezultatams yra teigiamas. Tikimasi, kad pritrauktos l¢Sos leis imonei imtis naujy stambiy

projekty, kuriy déka pardavimy apimtys dar labiau iSaugs.
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ISVADOS IR PASITLYMAI

Susisteminus finansavimo galimybes, galima teigti, kad jvairGs mokslininkai iSskiria skirtingus
finansavimo Saltinius, kuriy pagalba j finansavimo objektus ir finansavimo proceso dalyvius pazvelgiama
placiau, jvertinami ne tik tipiniai reiSkiniai, bet ir galimi jy niuansai. Be jprasty, tradiciniy, finansavimo
priemoniy (t.y. investiciné paskola, paskola apyvartiniam kapitalui, overdraftas, kredito linija, kredito
limitas, faktoringas, lizingas), i$skiriamos alternatyvios (rizikos kapitalo fondai, privataus kapitalo fondai,
verslo angelai). Siame darbe démesys sutelkiamas j viena i3 svarbiausiy alternatyviy finansavimo $altiniy
Stuolaikinéje ekonomikoje — rizikos kapitalo fondus, biitinus maZoms ir besikurian¢ioms jmonéms, kurios
turt didel] augimo potencialg, bet negali savo veiklos finansuoti pasitelkus tradicinius skolinimosi
instrumentus.

Rizikos kapitalo fondy finansine parama pasinaudojusi jmoné ilgalaikéje perspektyvoje veikia
sékmingiau nei jmoné, turinti kliautis tradiciniais finansavimo Saltiniais. Paprastai tai paaiSkinama tuo,
kad rizikos kapitalo fondai, prie§ investuodami, ne tik atidziai patikrina ar jmoné uztikrina pelningg
augimo potencialg, kvalifikuotg ir subalansuotg valdymo komandg su galimybe jgyvendinti konkreciai
apibréztus strateginius planus, potencialy investicijy grazinimo lygj ir pan., bet ir aktyviai dalyvauja
tolesnéje jmonés veikloje bei savo Zziniomis, ry$iais ir patirtinimi Stengiasi skatinti jmonés plétra,
nereikalaudami papildomo turto jkeitimo ar paskolos grazinimo.

ISanalizavus rizikos kapitalo fondy teorinius aspektus galima daryti i§vadas, kad:

1. specialiy teisés norminiy akty, tiesiogiai reglamentuojanciy rizikos kapitalo fondy steigimasi, jy
valdyma, fondy l€Sy investavimg ir kitus betarpiskai su rizikos kapitalo fondais susijusius klausimus, néra.
Rizikos kapitalo investavimui ir rizikos veiklai §iuo metu taikomos teisés akty nuostatos, bendrai
reglamentuojancios investavimg Lietuvoje.

2. nezymi informacijos apie rizikos kapitalo rinkoje veikian¢ius dalyvius sklaida, skatina
informacijos asimetrijos problemas. Rizikos kapitalo fondai susiduria su informacijos trikumu apie
perspektyvias smulkias ir vidutines jmones bei inovatyvius projektus, kuriems reikia finansinés paramos,
o jmonés ieskancios alternatyviy finansavimo Saltiniy paramos susiduria su informacijos apie finansavimo

instrumentus ir galimybes stoka.

Siekiant nustatyti rizikos kapitalo fondy poveikj jmoniy veiklai, magistriniame darbe pasirinkti du
didziausi, Lietuvoje veikiantys, rizikos kapitalo fondai, t.y. ,,BaltCap“ ir ,LitCapital®, i§ kuriy buvo
atrinkta po vieng bendrove, kuriy dalj akcijy jsigijo Kiekvienas i§ fondy (UAB ,Yglé“ ir UAB
,Putoksnis®). UAB ,,Yglé“ pasirinkimui jtakos tur¢jo, tai, jog UAB ,,Yglé* pirmoji ,,BaltCap* valdomo
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rizikos kapitalo fondo ,Lithuania SME Fund“, investuojancio j smulkias ir vidutines jmones pagal
JEREMIE programg investicija. Kadangi ,,BaltCap* ;i UAB ,,Yglé¢*“ investavo 2011 m. II ketv., renkantis
imone, Kuri pasinaudojo ,,LitCapital* finansine parama pagal JEREMIE programa, didziausias kriterijus
buvo atitinkamo laikotarpio pasirinkimas. 2011 m. Il ketv. rizikos kapitalo fondas ,,LitCapital“ investavo j
UAB ,,Putoksnis®, todél $i jmoné pasirinkta tolimesnei analizei.

Finansiniy rodikliy pagalba nesunkiai galima palyginti skirtingy laikotarpiy jmoniy veiklos
rezultatus, nustatyti jy kitimo tendencijas, todél iSsamiam kiekybiniam tyrimui atlikti buvo pasirinkta
finansiniy rodikliy analizé. Finansiniy rodikliy apskai¢iavimai atlikti remiantis bendroviy finansinémis
ataskaitomis (pelno (nuostoliy) ataskaita, balansas). Atsizvelgiant j tai, kad nagrinéjamos bendrovés
kalendoriniams metams nepasibaigus finansiniy ataskaity nepateikia, atitinkamai nagriné¢jamas 2009-2011
m. laikotarpis, t.y. investavus rizikos kapitalo fondams, nagrinéjamos jmonés veikla plétojo nepilnus
metus. Apskaiciavus ir iSanalizavus finansinius rodiklius galima daryti iS§vadas, kad:

3. iSnagrinéjus 2009-2011 mety finansines UAB ,Putok$nis ir UAB ,Yglé“ ataskaitas,
apskaiCiavus ir iSanalizavus finansiniy rodikliy dinamikg, pastebima, kad keli paskutiniai metai
nagrinéjamoms jmonéms buvo sunkdiis, tadiau investavus rizikos kapitalo fondams, veiklos rezultatai
palaipsniui émé geréti;

4. nors rizikos kapitalo fondy nauda pastebima tik ilgalaikéje perspektyvoje, jau 2011 m. Il ketv.-
IV ketv. UAB ,,Putoksnis“ duomenys nuteikia optimistiskai, kadangi matomas situacijos nagriné¢jamoje
bendroveje geréjimas:

4.1. UAB ,,Putoksnis“ 2011 m. patirti nuostoliai sumazéjo 13 proc.;

4.2. nuosavo kapitalo augimas teigiamai veiké efektyvumo rodikliy pokytj. Lyginant su 2010 m.
duomenimis skoly apyvartumo rodiklis 2011 m. iSaugo du kartus, kas rodo UAB ,,Putoksnis“ skoly
valdymo efektyvuma;

4.3. 2011 m. turto apyvartumo rodiklis buvo 1,1 karto geresnis nei 2010 m. ir net 13 karty geresnis
nei sektoriaus vidurkis, tam jtakos turéjo iSauge pardavimai bei efektyvus turto panaudojimas;

4.4. pasaulinés ekonominés krizés pasekoje, sumazéjus pardavimy pajamoms, bendrovei dirbant
nuostolingai, veiklos pelningumas buvo neigiamas (-0,02 Lt ir -0,01 Lt), ta¢iau 2011 m. rizikos kapitalo
fondo ,,LitCapital* déka, nors nagrin¢jami rodikliai iSlieka neigiami, stebimas situacijos pageréjimas.

5. 2010 m. UAB “Yglé“ susidirus su dideliais finansiniais sunkumais ir dirbant nuostolingai,
veiklos rezultatai kélé susirtipinimg, taciau 2011 m. 1 UAB ,,Yglé* investavus rizikos kapitalo fondui

,,BaltCap* visi nagriné¢jami finansiniai rodikliai: efektyvumo, likvidumo, skoly, pelningumo, patvirtina
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hipotezg, kad parama verslui ne tik sudaro galimybe spartinti jmoniy plétra Salyje, skatinti investicijas, bet
ir prisideda prie Lietuvos ekonomikos augimo.

5.1. lyginant su 2010 m. duomenimis einamojo ir skubaus likvidumo rodikliai 2011 m. buvo beveik
2 kartus geresni, o trumpalaikiy jsipareigojimy dalis, kurig bendrové gali skubiai padengti nagrinéjamu
laikotarpiu, didéjo;

5.2.2011 m. did¢jant atsargy apyvartumo rodikliui, didéjo vartotojy pasitenkinimas bei turto
valdymo efektyvumas, greitéjo atsargy (prekiy) realizavimas ir lyginant su 2010 m., situacija buvo net 1,4
karto geresné;

5.3. Nors 2011 m. pelningumo rodikliai iSlieka neigiami, taciau pastebimas laipsniSkas rodikliy

geréjima.

[Sanalizavus ir susisteminus rizikos kapitalo fondy poveikj jmoniy veiklos rezultatams medZziaga,
jvertinus rizikos kapitalo fondy poveikj smulkiy ir vidutiniy jmoniy veiklos rezultatams, siekiant
paskatinti rizikos kapitalo fondy plétra Lietuvoje, sitly€iau:

1. i8skirti rizikos kapitalo fondus kaip vieng i§ galimy investavimo sri¢iy ir atskirai vieningu
dokumentu (jstatymu) reglamentuoti rizikos kapitalo fondy investavimo veikla, jvardijant galimus
investavimo objektus;

2. parengti integruoty veiksmy plang, kurio déka biity formuojamas nuoseklus ir sistemingas rizikos
kapitalo fondy paklausos ir pasiiilos formavimas, siekiant sumazinti finansavimo rinkos prieinamumo
trilkumus, informacijos apie finansavimo instrumentus ir galimybes trukuma.

3. jmonéms jvertinti ne tik tradicines, bet ir alternatyvias finansavimo priemones. Perpektyvioms,
augimo potencialg turin¢ioms, bet neturin¢ioms galimybés gauti paskolos banke jmonéms, ieSkoti
alternatyviy finansavimo Saltiniy. Pasinaudoti rizikos kapitalo fondy pagalba, kuriy déka, finansinés
paramos derinimas su verslo patarimais ir parama, teigiamai veikia jmonés veiklos rezultatus, kaip ir

darbe nagriné¢jamais konkreéiais pavyzdziais.
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Borisovaité S. Rizikos kapitalo fondy poveikio jmoniy veiklos rezultatams vertinimas. VieSojo
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ANOTACIJA

Baigiamajame magistro darbe, remiantis teorinés ir praktinés medziagos moksline analize,
nagriné¢jamas rizikos kapitalo fondy poveikis smulkioms ir vidutinéms jmonéms, siekiant jrodyti, kad
Jmonéms, kurios naudojasi rizikos kapitalo finansavimu, sekasi geriau nei toms, kurios gauna ne rizikos
kapitalo paramg. Darbe nagrinéjami teoriniai finansavimo galimybiy aspektai, akcentuojant rizikos
kapitalo fondy, kaip alternatyviy finansavimo Saltiniy, svarbg smulkiy ir vidutiniy jmoniy veiklos
rezultatams. Analizuojami rizikos kapitalo fondai, jy finansavimo ypatumai, veiklos tikslai, teisinis
reglamentavimas bei poveikis Salies ekonomikai. Remiantis fundamentaligja analize, siekiant jrodyti
rizikos kapitalo fondy naudg smulkioms ir vidutinéms jmonéms, vertinamas dviejy didZiausiy Lietuvoje
veikianCiy rizikos kapitalo fondy, t.y. ,BaltCap*“ ir ,LitCapital“ poveikis UAB ,Ygl¢*“ ir UAB
LPutokSnis* veiklos rezultatams. ISanalizavus pasirinkty jmoniy 2009-2011 mety finansines ataskaitas,
issamiam kiekybiniam tyrimui atlikti buvo pasirinkta finansiniy rodikliy (likvidumo, efektyvumo, skoly,

pelningumo, augimo ir rinkos) analize.

Raktiniai ZodZiai: finansavimo priemonés, alternatyvis finansavimo S$altiniai, rizikos kapitalas,

rizikos kapitalo fondai.



69

Borisovaité S. The evaluation of the influence Venture Capital Funds have on the results of company
activity. Master's Work in Public Sector Economics. Supervisor prof. dr. D. Jurevi¢iené. — Vilnius:
University of Mykolas Romeris, Faculty of Economics and Finance Management, Department of
Banking and Investment, 2012. — 100 p.

ANNOTATION

This final magisterial paper, based on the theoretical and practical material of scientific research,
examines the effect that the venture capital funds have on small and medium businesses in order to prove
that companies which use the sponsorship of the venture capital succeed more than those which receive
the financial support not from the venture capital. The paper explores the theoretical aspects of different
kinds of sponsorship, with emphasis on how crucial the venture capital funds, as an alternative source of
financing, are to the results of small and medium businesses. Therefore, the paper analyzes venture capital
funds, their financial characteristics and aims, legal regulations and the effect on the state’s economy. The
fundamental analysis strives to prove the benefit the small and medium businesses are provided with by
the venture capital funds; the influence that two largest active Lithuanian venture capital funds, i.e.
“BaltCap” and “LitCapital”, have on the results of UAB “Yglé¢* and “Putoksnis” is evaluated. After
studying the financial accounts of the selected companies within the years 2009 - 2011, the analysis of
financial indicators (of liquidation, efficiency, debts, profitableness, increase and market) has been chosen

to do an exhaustive quantitative research.
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Borisovaité S. Rizikos kapitalo fondy poveikio jmoniy veiklos rezultatams vertinimas. VieSojo
sektoriaus ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. D. Jurevi¢ené. — Vilnius:
Mpykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, Bankininkystés ir investicijy

katedra, 2012. — 100 p.
SANTRAUKA

Rizikos kapitalo fondai, kaip viena i§ investavimo rusiy, Siuolaikinéje ekonomikoje laikomi itin
svarbiu finansavimo S$altiniu, taciau rizikos kapitalo kaip specifinés finansinés veiklos srities samprata
néra pakankamai iSplétota ir rizikos kapitalo fondai rizikos kapitalo tyrimuose néra pagrindinis objektas.
Nors rizikos kapitalo valdymo fondai Lietuvoje dar naujas reiSkinys, jy poreikis greitai auga, tod¢l
siekiant jvertinti rizikos kapitalo investicijy poreikj verslo ar jmonés plétrai, pagrindinis démesys Siame
darbe sutelkiamas ] rizikos kapitalo fondus.

Tyrimo objektas. Rizikos kapitalo fondai.

Tyrimo problema. Praktika rodo, kad smulkioms ir vidutinéms jmonéms, kurios naudojasi rizikos
kapitalo finansavimu, sekasi geriau nei toms, kurios gauna ne rizikos kapitalo paramg t.y. pirmenybg
teikia tradiciniams finansavimo Saltiniams. Rizikos kapitalo finansavimg galima panaudoti smulkiy ir
vidutiniy jmoniy vystymui, bet $ia galimybe dél informacijos stokos naudojamasi retai.

Tyrimo tikslas. Jvertinti Rizikos kapitalo fondy poveikj smulkiy ir vidutiniy jmoniy veiklos
efektyvumui.

Tikslui pasiekti keliami Sie uzdaviniai:

1. Susisteminti informacijg apie finansavimo $altinius ir jy rasis;

2. I8analizuoti rizikos kapitalo fondy teorinius aspektus;

3. Isnagrinéti rizikos kapitalo fondy aplinka;

4. Parengti rizikos kapitalo fondy poveikio jmoniy veiklos rodikliams vertinimo metodologija;

5. Finansiniy rodikliy pagalba palyginti perspektyviy jmoniy, turinéiy augimo potenciala, veiklos
efektyvuma pries ir po rizikos kapitalo fondy investavimo.

Norint i§samiai iSnagrinéti tema, nustatyti problemas ir pateikti jy sprendimo buidus, naudojami tiek
teoriniai, tiek empiriniai mokslinio tyrimo metodai: mokslinés literatiiros sisteminé analizé, teisiniy
dokumenty analiz¢, finansiniy rodikliy analizé, grafinis duomeny ir jy rySio atvaizdavimas, lyginamoji

analizé.
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Pirmoje darbo dalyje nagrinéjami teoriniai finansavimo galimybiy aspektai, akcentuojant rizikos
kapitalo fondy, kaip alternatyviy finansavimo Saltiniy, svarbg smulkiy ir vidutiniy jmoniy veiklos
rezultatams. Analizuojami rizikos kapitalo fondai, jy finansavimo ypatumai, veiklos tikslai, teisinis
reglamentavimas bei poveikis Salies ekonomikai. Antroje darbo dalyje pateikiama rizikos kapitalo fondy
poveikio jmoniy veiklos rodikliams vertinimo metodologija. Trecioje darbo dalyje finansiniy rodikliy
pagalba atliekama lyginamoji jmoniy analizé pries ir po rizikos kapitalo fondy investavimo. Remiantis
fundamentaligja analize, siekiant jrodyti rizikos kapitalo fondy naudg smulkioms ir vidutinéms jmonéms,
vertinamas dviejy didziausiy Lietuvoje veikianCiy rizikos kapitalo fondy, t.y. ,BaltCap* ir
,LitCapital®“ poveikis UAB ,,Ygle¢* ir UAB ,,Putoksnis* veiklos rezultatams.

Gauti tyrimo rezultatai turéty padéti kritiskai pazvelgti ir jvertinti rizikos kapitalo fondy nauda
finansavimo procese; paskatinti, nesant galimybés pasinaudoti tradiciniais finansavimo $altiniais, dométis
alternatyviomis finansavimo priemonémis; jvertinus rizikos kapitalo fondy (,,BaltCap* ir LitCapita“)
poveikj smulkiy ir vidutiniy jmoniy (UAB ,,Yglé¢* ir UAB ,,Putok$nis*) veiklos rezultatams, paskatinti
rizikos kapitalo investicijy poreikj verslo plétrai.

ISnagrinéjus 2009-2011 mety finansines UAB ,,Putoksnis“ ir UAB ,,Y glé* ataskaitas, apskaiciavus ir
iSanalizavus finansiniy rodikliy dinamika, pastebima, kad keli paskutiniai metai nagrinéjamoms jmonéms
buvo sunkiis, taciau investavus rizikos kapitalo fondams, veiklos rezultatai palaipsniui émé geréti. Taigi
apibendrinant galima teigti, kad parama verslui ne tik sudaro galimybe¢ spartinti jmoniy plétra Salyje,

skatinti investicijas, bet ir prisideda prie Lietuvos ekonomikos augimo.
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Borisovaité S. The evaluation of the influence Venture Capital Funds have on the results of company
activity. Master's Work in Public Sector Economics. Supervisor prof. dr. D. Jurevi¢iené. — Vilnius:
University of Mykolas Romeris, Faculty of Economics and Finance Management, Department of
Banking and Investment, 2012. — 100 p.

SUMMARY

Venture capital funds as one of investment means are considered as especially important source of
funding in modern economy, however, the conception of venture capital as specific financial activity has
not been developed completely and venture capital funds in venture capital research are not the main
object. Although venture capital funds is a new phenomenon in Lithuania, their need grows rapidly,
therefore, seeking to assess the need of venture capital investment for business or company development,
the main attention is paid on venture capital funds in the present paper.

Object of research. Venture capital funds.

Problem of research. The practice shows that small and medium-sized companies, which use
venture capital funding, are better than those, which receive non-capital support, i.e., priority is given to
traditional funding sources. Venture capital funding might be used for development of small and medium-
sized companies, however, this possibility is rarely used due to lack of information.

Aim of research. To assess the impact of venture capital funds on performance efficiency of small
and medium-sized companies.

The following tasks are set, in order to achieve the aforementioned aim:

1. To systemize information about funding sources and their types;

2. To analyze theoretical aspects of venture capital funds;

3. To analyze the environment of venture capital funds;

4. To prepare a methodology for assessment of impact of venture capital funds on performance
efficiency ratios of companies;

5. To compare the performance efficiency of promising companies with growth potential before and
after venture capital fund investment by employing financial ratios.

In order to analyze the theme in details, to identify problems and provide solutions, both theoretical
and empirical research methods are used: systematic analysis of scientific literature, analysis of legal
documents, analysis of financial ratios, graphical representation of data and their relation, comparative

analysis.
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The first part of paper analyzes theoretical aspects of funding possibilities, highlights the importance
of venture capital funds as alternative sources of funding for performance outcomes of small and medium-
sized companies. What is more, venture capital funds, their funding peculiarities, activity aims, legal
regulation and impact on country’s economy are analyzed. The second part of thesis presents the
assessment methodology of impact of venture capital funds on performance indicators of small and
medium-sized companies. The third part of paper provides a comparative analysis of companies before
and after venture capital fund investment, which is carried out by using financial ratios. Following the
fundamental analysis, seeking to prove the benefit of venture capital funds for small and medium-sized
companies, the impact of two largest venture capital funds in Lithuania, i.e., “BaltCap” and “LitCapital”,
on performance outcomes of UAB “Yglé” (Ltd.) and UAB “Putoksnis” (Ltd.).

The obtained research results should help to look at and assess the benefit of venture capital funds in
funding process critically; in case of no possibility to use traditional sources of funding, to stimulate
interest in alternative sources of funding; after assessing the impact of venture capital funds (“BaltCap”
and “LitCapita”) on performance outcomes of small and medium-sized companies (UAB “Ygl¢” (Ltd.)
and UAB ‘“Putoksnis” (Ltd.)), to stimulate the need of venture capital investment for business
development.

The examination of financial statements of 2009-2011 of UAB “Ygl¢” (Ltd.) and UAB “Putoksnis”
(Ltd.) and estimation and analysis of dynamics of financial ratios revealed that the last year was difficult
for companies concerned, however, after investing in venture capital funds, performance outcomes started
improving gradually. Thus, in summary, it might be stated that support for business not only provides the
possibility to speed up the development of companies in the country, to stimulate investments, but also

contributes to the growth of Lithuanian economy.
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1 PRIEDAS

RIZIKOS KAPITALO FONDU VALSTYBES PAGALBOS SCHEMA

PATVIRTINTA
Lietuvos Respublikos tikio ministro
2009 m. vasario 5 d. jsakymu Nr. 4-45

Teisinis pagrindas

Investicijos yra laikomos valstybés pagalba pagal 2008 m. rugpjucio 6 d. Europos
Komisijos reglamenta (EC) Nr. 800/2008, skelbiantj tam tikry risiy pagalbg
suderinama su bendrgja rinka taikant Sutarties 87 ir 88 straipsnius (Bendrosios
iSimties reglamentas) (0J 2008 L 214
p. 3-47) (toliau — Komisijos reglamentas Nr. 800/2008).

Viesas investuotojas

Pagal 2006 m. liepos 11 d. Tarybos reglamento (EB) Nr. 1083/2006, nustatané¢io
bendragsias nuostatas dél Europos regioninés plétros fondo, Europos socialinio
fondo ir Sanglaudos fondo bei panaikinan¢io Reglamentg (EB) Nr. 1260/1999 (OL
2006 L 210, p. 25), 44 straipsnj ir Finansavimo sutartj, pasirasyta tarp Lietuvos
Respublikos iikio ministerijos, Lietuvos Respublikos finansy ministerijos ir
Europos investicinio fondo, jsteigtas JEREMIE kontroliuojantysis fondas veiks
kaip vie$as investuotojas ir investuos j vieng arba kelis jsteigtus naujus rizikos
kapitalo fondus (toliau — fondai).

Planuojama finansavimo
suma

80 000 000 eury.
Suma fondui nustatoma atsizvelgiant | JEREMIE kontroliuojanéio fondo valdytojo
pasirinktg investavimo strategija.

Priemonés (investavimo
schemos) galiojimo
trukme

Investavimas j fondus ir investavimas j labai mazas, mazas ir vidutines jmones
(toliau — MV]) galimas iki 2013 m. gruodzio 31 d., arba jei bus priimtas naujas

reglamentas, pakeisiantis Reglamentg
Nr. 800/2008, arba Komisijos reglamento Nr. 800/2008 galiojimas bus pratestas,
investavimo periodas yra pailginamas iki 2015 m. gruodzio
31d.

Fondo valdytojas

JEREMIE kontroliuojanciojo fondo valdytojo atrinktas finansinis tarpininkas

Finansinio tarpininko
atrinkimas ir salygos

Europos investicijy fondas atrinks finansinius tarpininkus atviro ir skaidraus
konkurso metu, uZztikrindamas laisva konkurencija, vienoda ir s3zininga
traktavimg, vadovaudamasis bendraisiais Stebésenos  komiteto patvirtintais
projekty atrankos kriterijais. JEREMIE kontroliuojanciojo fondo valdytojas vertins
Finansiniy tarpininky fondy valdymo gebéjimus ir tinkamumg atlikti fondo
valdytojo uzduotis, taip pat nustatyti fondo valdymo islaidy dydj. Papildomai
JEREMIE kontroliuojanéiojo fondo valdytojas vertins gebéjima pritraukti privaty
finansavimg.

Finansiniai tarpininkai fondus valdys vadovaudamiesi komerciniais pagrindais.
Fondy tikslas — gauti pelno.

Finansiniai tarpininkai ir fondo dalyviai (fondo investuotojai) turi sudaryti
susitarima, kuriame bity nustatyta, kad valdytojo atlygis priklauso nuo fondo
veiklos rezultaty, taip pat jame biity nustatyti fondo tikslai, fondo investicijy planas
ir kitos salygos.

Privatiems investuotojams bus atstovaujama priimant sprendimus, pavyzdziui, per
investuotojy arba patariamajj komitets.




Fondy valdyme finansiniai tarpininkai taikys geriausios praktikos principus ir atliks
jstatymy nustatyta priezitra, atsizvelgdami j Europos privataus ir rizikos kapitalo
asociacijos (angl. EVCA, The European Private Equity and Venture Capital
Association) parengtas gaires.

Remiamos jmonés

Investuojama j MV], kaip apibrézta Komisijos reglamento Nr. 800/2008 priede Nr.
1 bei ji igyvendinanCiame Lietuvos Respublikos smulkiojo ir vidutinio verslo
plétros jstatyme (Zin., 1998, Nr. 109-2993; 2007, Nr. 132-5354).

Remiami sektoriai

Investuojama gali buti j visus tikio sektorius, iSskyrus:
a. sektorius, i$vardytus Komisijos reglamento Nr.800/2008 1
straipsnio 2—6 punktuose;
b. azartiniy lo§imy ir lazyby organizavimo veikla;
c. ginkly, tabako ir alkoholio gamyba, tiekimg ir prekyba;
d. Zzmoniy klonavima.

Remiamos veiklos

Investicijos ] MVI], kurios turi didelj augimo potencialg, akcinj kapitalg
(nuosavybés dalis bendrovéje, kurig sudaro investuotojams isleistos akcijos) arba j
i§ dalies akcinj kapitala (finansines priemones, kuriy graza savininkui dazniausia
grindziama bendrovés pelnu arba nuostoliu) jmoniy pradinio augimo (pradinio,
ankstyvo augimo ir plétros) stadijose.

Parama MV] teikiama pagal Komisijos reglamento Nr. 800/2008 29 straipsnj.

Finansavimo dydis
vienai jmonei

Investicijy suma, kurig fondas investuoja vienoje tikslinéje jmonéje, paprastai bus
ribojama iki 3 000 000 eury (atitikmuo 10 358 400 lity) ir 1500 000 eury
(atitikmuo 5 179 200 lity) per bet kurj dvylikos ménesiy laikotarpj.

Investicijos iSankstinis
vertinimas

Finansiniai tarpininkai investavimo sprendimus priims remdamiesi kiekvienai
investicijai parengtu verslo planu, kuriame turi biiti pateikta iSsami informacija
apie produkta, pardavimo ir pelningumo skai¢iavimai bei prognozés, projekto
gyvybingumo iSankstinis vertinimas, taip pat aiSki ir reali kiekvienos investicijos
pasitraukimo strategija. Pasitraukimo strategijos apibrézimas pateiktas Komisijos
reglamento Nr. 800/2008 28 (7) straipsnyje.

Fondo investavimo Iki 4-5 mety.

laikotarpis

Fondo gyvavimo 10 mety su galimybe pratesti 2 metus.
laikotarpis

Reikalaujamas privataus | Ne maziau nei 30 procenty.
investuotojo

dalyvavimas fonde

Fondo valdymo i$laidos

Fondo valdymo i$laidos pagal metinj vidurkj paramos teikimo laikotarpiu negali
virSyti 3 proc. kontroliuojanciojo fondo investuoto kapitalo (arba fondo kapitalo)
sumos, iSskyrus atveji, kai paskelbus atvirg konkursg paaiskéja, kad reikalinga
didesné procentiné dalis.

Imonés veiklos vykdymo
vieta

Fondai gali investuoti tik i tas jmones, kuriy pagrindiné veiklos vieta yra Lietuvoje.

Fondo pajamy
pasiskirstymo pakopos

1. Pirmiausia pajamos bus paskirstomos visiems investuotojams tol, kol jie
atgaus savo pirmines investicijas, jskai¢iuojant ir fondo valdymo islaidas.

2. Investuotojai gaus pajamas iki 6 proc. metinio pelno.

3. Likusi pajamy dalis bus dalijama tik tarp privadiy investuotojy ir
finansinio tarpininko.

Valstybés pagalbos
sumavimas

Imoneés, kurios gaus finansavima per fondus, galés gauti kitos riiSies parama esant
toliau i§vardytiems apribojimams:
1. Jei per pirmuosius trejus metus po pirmos rizikos kapitalo investicijos
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jmoné kreipiasi pagalbos, kuriai taikomas Komisijos reglamentas Nr.
800/2008, atitinkamos pagalbos ribos arba didziausios tinkamos finansuoti
sumos pagal §j reglamenta sumazinamos 20 % tikslinéms jmonéms,
esanc¢ioms remiamose teritorijose (visa Lietuvos Respublikos teritorija yra
laikoma remiama teritorija). Toks sumaZinimas neturi virSyti bendros
gauto rizikos kapitalo sumos. Nurodytas sumazinimas netaikomas
pagalbai, skirtai moksliniams tyrimams, technologijy plétrai ir naujoviy
diegimui, kuriai taikoma i§imtis pagal 31-37 reglamento straipsnius.
Pagalba naujoms naujoves diegian¢ioms jmonéms per pirmuosius trejus
metus nuo pagalbos skyrimo negali biiti sumuojama su kita pagalba, kuriai
taikomas Komisijos reglamentas Nr. 800/2008, iSskyrus pagalba, kuriai
taikoma iSimtis pagal reglamento 29, 31-37 straipsnius.

77



78

2 PRIEDAS

FINANSINIU RODIKLIU APSKAICIAVIMO FORMULES

Likvidumo rodikliai

Trumpalaikis turtas (CA)

1. | Einamasis likvidumo rodiklis (CR) B Trumpalaikiai jsipareigojimai (CL);
_ CA— Atsargos (IN) )
2. | skubaus likvidumo rodiklis (QR) QR = L ;
_ Pinigai ir jy ekvivalentai (CS) )
3. | Pinigy rodiklis (CSR) CSR = L ;
4. | Grynasis apyvartinis kapitalas (NWC) NWC =CA—-CL;
Efektyvumo rodikliai
INT = Pardavimy savikaina (COGS) .
5. | Atsargy apyvartumas (INT) B Atsargos (IN) ’
INTD = v X 365
6. | Atsargy apyvartumas dienomis (INTD) ~ Pardavimy savikaina (COGS) ’
ART — Pardavimai (S) '
7. | Pirkéjy skoly apyvartumas (ART) ~ Pirkéjy skolos (AR)’
Pirkéjy skolos (AR)
o . . ARTD = —— X 365;
8. | Pirkéjy skoly apyvartumas dienomis (ARTD) Pardavimai (S)
APT = COGS _
9. | Skoly tiekéjams apyvartumas (APT) " Skolos tiekéjams (AP)’
Skolos tiekéjams (AP)
o . . APTD = - — X 365;
10. | Skoly tiekéjams apyvartumas dienomis (APTD) Pardavimy savikaina (COGS)
11. | Veiklos ciklas (OPC) OPC = INTD + ARTD;
12. | Pinigy ciklas (CSC) CSC = INTD + ARTD — APTD;
FAT = Pardavimai (S)
13. | llgalaikio turto apyvartumas (FAT)  Ilgalaikis turtas (FA)'
_ Pardavimai ) _
14. | Turto apyvartumas (AT) " Visas turtas (A)’
Skoly rodikliai
_ Visos skolos (D)
15. | Skoly rodiklis (DR) ~ Visas turtas (4)’




Visos skolos (D)

DER = ;
16. | Skoly nuosavo kapitalo rodiklis (DER) Nuosavas kapitalas (E)’
EM — Visas turtas (A)
17. | Nuosavybés multiplikatorius arba finansinis svertas (EM; FL) "~ Nuosavas kapitalas (E)’
TIE — EBIT
18. | Palikany dengimo rodiklis (TIE) ~ Palikany sqnaudos ()’
FCC = EBIT + Pastoviis mok. )
19. | Pastoviy jmoky dengimo rodiklis (FCC) ~ Palitkanos (I) + Pastovis mok.’
Pelningumo rodikliai
GPM = Bendrasis pelnas (GP) .
20. | Bendrasis pelningumas (GPM) ~ Pardavimai (S) '
Pelnas pries paliikanas, mokescius, nusidévéjima ir EBITDA = GP —SG&A + D&A
21. | amortizacija (EBITDA) Pardavimai (S) ’
OPM — Veiklos pelnas (OP).
22. | Veiklos pelningumas (OPM) ~ Pardavimai (S)
NPM — Grynasis pelnas (NI)
23. | Grynasis pelningumas (NPM) " Pardavimai (S)
ROA — Grynasis pelnas (NI)
24. | Turto pelningumas (ROA) ~ Visas turtas (4) "’
_NI+1(1-Tc)
25. | Investicijy pelningumas (ROI) ROl = FA4+ NWC ’
ROE — Grynasis pelnas (NI)
26. | Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) "~ Nuosavas kapitalas (E)’
Augimo rodikliai
AS = Sra = Sr1
27. | Pardavimy augimo rodiklis Sry
NI NI
: . ANT = —12_ T2
28. | Pelno augimo rodiklis N4
AA = Ay = Ary
29. | Turto augimo rodiklis A
AD = Dr; — Dry
30. | Skoly augimo rodiklis Dry
EPS;, — EPS
. AEPS = —-T2 _— -T1.
31. | EPS augimas EPS7q
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32. | Tvaraus augimo tempas (SGR arba g) SGR = ROE x (1 — Dividendy ismokéjimo rodiklis);
Rinkos (akcijy) rodikliai
33. Kapitalizacija Kapitalizacija = Akcijy sk.x Akcijy rinkos kaina;
EPS — Grynasis pelnas (NI)
34. | Pelnas tenkantis vienai akcijai (EPS) ~ Paprastyjy akcijy sk.’
DPS = Paprastyjy akcijy dividendai (DIV)
35. | Dividendas tenkantis vienai akcijai (DPS) B Paprastyjy akcijy sk. ’
_ DPS
36. | Dividendy ismokéjimo rodiklis (DPR) DPR =—5=;
Nepaskirstytasis pelnas (RE) '
37. | Nepaskirstyto pelno rodiklis (RR) RR = nasis pelnas (N (1- DPR);
DIVYLD = DPS
38. | Dividendinis pelningumas (DIV YLD) ~ Akcijos rinkos kaina’
P Akcijos rinkos kaina
39. | Kainos-pelno akcijai santykis (P/E) E EPS ’
P/B = Akcijos rinkos kaina ]
40. | Kainos-akcijos buhalterinés vertés santykis (P/B) /B = Akcijos buhalteriné verté (B)’
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3 PRIEDAS

FINANSINIU RODIKLIU APIBUDINIMAS

Likvidumo rodikliai — vertina bendrovés trumpalaikio turto likvidumg ir trumpalaikj mokuma:

e einamasis likvidumo rodiklis (CR) - parodo kiek trumpalaikio turto turi bendrové trumpalaikiams
isipareigojimams padengti, t.y. kiek trumpalaikio turto tenka vienam trumpalaikiy jsipareigojimy litui (Zr.
2 Priedas 1 formulé);

e skubaus likvidumo rodiklis (QR) - grieztesnis bendrovés likvidumo lygio jvertinimas, nes
apskai¢iuojant § rodiklj daroma prielaida, kad atsargos néra likvidZzios. Sis rodiklis parodo kiek
trumpalaikiy jsipareigojimy bendroveé padengty i§ trumpalaikio turto atémus atsargas (zr. 2 Priedas 2
formule);

e pinigy rodiklis (CSR) - konservatyviausias 1§ likvidumo rodikliy, parodo, kokig dalj trumpalaikiy
jsipareigojimy bendrove gali skubiai padengti kritiniu atveju, pasinaudodama faktiskai turima pinigy suma
(Zr. 2 Priedas 3 formule);

e grynasis apyvartinis kapitalas (NWC) - parodo kokia suma trumpalaikis turtas virSija
trumpalaikius jsipareigojimus. Kita vertus, apyvartinis kapitalas atskleidzia likvidaus turto finansavimo
trumpalaikiais jsipareigojimais mastg (zr. 2 Priedas 4 formul¢).

Efektyvumo rodikliai — vertina bendrovés turto valdymo efektyvuma:

e atsargy apyvartumas (INT) - parodo kaip efektyviai realizuojamos bendrovés atsargos (produktai)
(zr. 2 Priedas 5 formul¢);

e atsargy apyvartumas dienomis (INTD) - parodo per kiek dieny bus realizuotos turimos atsargos
esant nurodytoms pardavimy apimtims, t.y. apibiidina atsargy realizavimo galimybes (zr. 2 Priedas 6
formulé);

e pirkéjy skoly apyvartumas (ART) - kaip greitai bendrovés surenka uzdirbtus pinigus (Zr. 2
Priedas 7 formul¢);

e pirkéjy skoly apyvartumas dienomis (ARTD) - parodo keliy dieny bendroves pardavimai atitinka
skoly tiekéjams dydj (zr. 2 Priedas 8 formulé);

e skoly tiek¢jams apyvartumas (APT) - parodo kiek vidutiniSkai karty per ataskaitinj laikotarpj

bendroveé apmoka skolas tiek¢jams (Zr. 2 Priedas 9 formule);
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e skoly tieké¢jams apyvartumas dienomis (APTD) - parodo keliy dieny bendrovés pardavimai
atitinka skoly tiekéjams dydj; apibiidina bendrovés atsiskaitymy su tiekéjais efektyvuma (zr. 2 Priedas 10
formule);

o veiklos ciklas (OPC) (zr. 2 Priedas 11 formul¢);

¢ pinigy ciklas (CSC) (zr. 2 Priedas 12 formulé);

e ilgalaikio turto apyvartumas (FAT) - parodo, kiek vienas ilgalaikio turto litas uzdirba pardavimo
pajamy (zr. 2 Priedas 13 formulé);

e turto apyvartumas (AT) - parodo kiek vienas turto litas sukuria pardavimo pajamy. Aukstesné
rodiklio reik§me rodo didesn;j viso turto efektyvumo laipsnj (zZr. 2 Priedas 14 formulé).

Skoly rodikliai - vertina bendrovés skoly valdymo efektyvuma ir ilgalaik] mokuma:

e skoly rodiklis (DR) - atspindi bendrovés skolos ir turto santykj (Zr. 2 Priedas 15 formule);

e skoly nuosavo kapitalo rodiklis (DER) - jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis, kuris
parodo, kokia bendry bendrovés ilgalaikiy ir trumpalaikiy jsipareigojimy, susijusiy tiek su bendrovés
veiklos ciklu, tiek su jos skolinimusi, suma tenka vienam nuosavo kapitalo litui (zr. 2 Priedas 16 formulé);

e nuosavybés multiplikatorius arba finansinis svertas (EM; FL) - parodo, kiek turto tenka vienam
nuosavo kapitalo litui (Zr. 2 Priedas 17 formulé);

e *palikany dengimo rodiklis (TIE) - parodo kiek karty bendrové galéty padengti paliikany
sgnaudas (zr. 2 Priedas 18 formul¢);

e *pastoviy jmoky dengimo rodiklis (FCC) - parodo kiek karty bendrové galéty padengti
paltkanas, ilgalaikiy paskoly einamyjy mety mokéjimus, nuomos (lizingo) mokéjimus ir pan. (zZr. 2
Priedas 19 formul¢).

Pelningumo rodikliai - parodo kaip bendrové valdo veiklos sgnaudas ir koks yra bendroveés
pardavimy, turto ir nuosavo kapitalo pelningumas:

e bendrasis pelningumas (GPM) — parodo kiek bendrojo pelno tenka vienam pardavimy pajamy
piniginiam vienetui (zr. 2 Priedas 20 formulé);

e *pelnas prie$ palikanas, mokesCius, nusidévéjimg ir amortizacija (EBITDA) - parodo, kiek
procenty (arba lity) pelno prie§ palikanas ir mokesCius uzdirba vienas pardavimo pajamy litas, ir
atskleidzia visy imonés pajamy bei sanaudy, iSskyrus finansiniy ir pelno mokescio, poveiki imonés
pelningumui (Zr. 2 Priedas 21 formulé);

e veiklos pelningumas (OPM) — parodo kiek veiklos pelno tenka vienam pardavimy pajamy
piniginiam vienetui, t.y. jis parodo bendrovés tipinés veiklos, neatsizvelgiant | finansing ir investicing

veikla, efektyvuma (Zr. 2 Priedas 22 formulé);



83

e grynasis pelningumas (NPM) - parodo kiek grynojo pelno tenka kiekvienam grynyjy pardavimy
pajamy vienetui (zr. 2 Priedas 23 formul¢);

e turto pelningumas (ROA) - turto graza parodo, kiek lity grynojo pelno tenka vienam turto litui.
Sis dydis gali biiti naudojamas kaip bendrovés turto panaudojimo efektyvumo matas (r. 2 Priedas 24
formule);

e *investicijy pelningumas (ROI) - koeficientas parodo investicijy graza, t.y. kiek lity grynojo
veiklos pelno po mokeséiy tenka vienam j bendrovés grynajj turta investuoto kapitalo litui. Sis rodiklis
atspindi bendrovés grynojo turto, tiek ilgojo turto, tiek ir apyvartinio kapitalo, panaudojimo efektyvuma
(Zr. 2 Priedas 25 formule);

e nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) - parodo, kiek lity grynojo pelno tenka vienam nuosavo
kapitalo litui. Sis rodiklis svarbiausias akcininkams, jvertinant jy praeito laikotarpio investicijy j jmone

graza (Zr. 2 Priedas 26 formule).

UAB ,,Putoksnis* ir UAB ,,Yglé* pelningumo analize atlickame, taikydami Du Pont modelj.
Vienas i§ pagrindiniy budy, leidziantis jvertinti bendrovés pelningumag, yra nuosavo Kkapitalo
pelningumo rodiklio (ROE) apskaiciavimas:

Grynasisi pelnas
ROE = - ;
Nuosavas kapitalas

Du Pont metodas i§skaido ROE j tris rodiklius:

ROE = Grynasis pelningumas (NPM) x Turto apyvartumas (AT) X Finansinis svertas;

Du Pont analizé parodo, kas labiau jtakoja bendrovés pelningumg — veiklos efektyvumas (t.y
matuojamas grynojo pelno marza), turto naudojimo efektyvumas (matuojamas turto apyvartumu) ar
finansinis svertas.

Augimo rodikliai - parodo kaip per tam tikrg laikotarpj kito bendrovés turtas, jsipareigojimai,
pardavimai ir pelnas:

e pardavimy augimo rodiklis (AS) (zr. 2 Priedas 27 formulé);

e pelno augimo rodiklis (ANI) (Zr. 2 Priedas 28 formulé);

e turto augimo rodiklis (AA) (zr. 2 Priedas 29 formulé);

e skoly augimo rodiklis (AD) (zr. 2 Priedas 30 formul¢);

e EPS augimas (AEPS) (zr. 2 Priedas 31 formulé);
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e tvaraus augimo tempas (SGR arba g) - maksimalus augimo tempas, kurj bendrové gali i$laikyti
naudodama tik nuosavas 1ésas, t.y. neleisdama naujy akcijy, neimdama naujy paskoly ir nekeisdama
kapitalo struktiros (zr. 2 Priedas 32 formul¢).

Rinkos (akcijy) rodikliai - rodo investuotojy poziiirj  bendrovés akcijas:

e Kkapitalizacija - jmonés kapitalizacija (rinkos verté) parodo jmonés nuosavo kapitalo rinkos verte,
jeigu uz visas jmonés akcijas biity mokama rinkos kaina konkre¢iu momentu. Rinkos kapitalizacija parodo
santykinj bendrovés dyd;j (zr. 2 Priedas 33 formulé);

e pelnas tenkantis vienai akcijai (EPS) - vienos akcijos pelnas parodo, kiek jmonés uzdirbto
grynojo pelno, priskirtino paprastyjy akcijy savininkams, tenka vienai apyvartoje esanciai paprastajai
akcijai (zr. 2 Priedas 34 formulé);

e dividendas tenkantis vienai akcijai (DPS) - Vienos akcijos dividendas akcijai parodo kiek
dividendy i$mokéta paprastyjy akcijy savininkams (zr. 2 Priedas 35 formul¢);

e dividendy iSmokéjimo rodiklis (DPR) - Dividendo mokéjimo koeficientas nurodo, kokia jmonés
grynojo paskirstytinojo pelno dalis skiriama mokéti akcininkams dividendais (zr. 2 Priedas 36 formule);

e nepaskirstyto pelno rodiklis (RR) - pelnas, lickantis po dividendy iSmokéjimo. Dividendai
reaguoja ] pelno pasikeitimus. Kai pelnas auga ir pasiekia tam tikrg lygj, bendrové padidina dividendus tik
tada, kai yra tikra, jog galés palaikyti esant] pelno augima. Augant grynajam pelnui auga dividendai, o
veiklos aktyvumui sumazéjus, grynojo pelno lygis taip pat sumazéja (zZr. 2 Priedas 37 formulé);

e dividendinis pelningumas (DIV YLD) - (einamasis pelningumo rodiklis) parodo, kokia dividendy
suma arba dalis iSmokama vienam akcininky rinkos vertés litui. Kitaip tariant, jis atspindi akcininky
investicijos ] akcijas pelningumg dél mokamo dividendo (zr. 2 Priedas 38 formul¢);

e kainos-pelno akcijai santykis (P/E) - akcijos kainos ir akcijos pelno vienai akcijai santykis, dar
vadinamas P/E rodikliu, yra vienas i§ paciy populiariausiy ir paprasciausiy bendrovés vertés nustatymo
rodikliy. P/E rodiklis rodo, kiek investuotojas esamu laiko momentu linkes mokéti uz vieng lita bendroves
pelno. Sis rodiklis susieja akcijos rinkos verte su apskaitiniu pelnu (zr. 2 Priedas 39 formulé);

e kainos-akcijos buhalterinés vertés santykis (P/B) - Akcijos buhalteriné verté parodo, kokia
bendroveés balanse esanc¢ios savininky nuosavybés dalis tenka vienai akcijai. Akcijos kainos ir buhalterinés
vertés santykis parodo, kiek jis mokate uz bendroves akcija, lyginant su jos dabartine buhalterine verte

(Zr. 2 Priedas 40 formule).
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4 PRIEDAS

gruodzio 31 d. pasibaige metai

2009 2010 2011
PARDAVIMO PAJAMOS 116.294,53 | 102.158,082 | 113.924,59
PARDAVIMO SAVIKAINA 105.308,27 | 97.066,670 | 109.336,368
BENDRASISI PELNAS (NUOSTOLIAI) 10.986,26 | 5.091,412 4.588,219
VEIKLOS SANAUDOS 7263,161 7.009,070 7.247,048
Pardavimo sanaudos 1.862,546 | 2.194,998 2.896,547
Bendrosios ir administracinés sgnaudos 5.400,62 4.814,072 4.350,501
TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 3.723,102 | -1.917,658 -2.658,829
KITA VEIKLA 455,333 193,732 287,819
Pajamos 820,476 598,180 936,315
Sanaudos 365,143 404,448 648,496
FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -2.794,322 -5.617,63 |  -4.133,95
Pajamos 397,441 294,998 137,955
Sanaudos 3.191,76 5.912,63 4.271,907
VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 1.384,113 | -7.341,559 | -6.504,962
PAGAUTE
NETEKIMAI
PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA | 1.384,113 | -7.341,559 | -6.504,962
PELNO MOKESTIS 397,21 -519,513 -539,617
GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 986,903 -6.822,046 | -5.965,345




UAB ,,PUTOKSNIS“ BALANSAS 2009-2011 M.
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5 PRIEDAS

gruodzio 31 d. pasibaige metai

2009 2010 2011
TURTAS 88.388,28 | 69.161,38 72.802,49
llgalaikis turtas 59.321,64 | 50.834,836 | 55.541,823
Ilgalaikis materialusis turtas 41.817,46 | 39.252,417 | 44.362,473
Ilgalaikis nematerialusis turtas 322,02 118,237 0
Finansinis turtas 17.180,39 | 11.120,352 | 11.120,350
Kitas ilgalaikis turtas 1,77 343,830 59,000
Trumpalaikis turtas 29.066,63 | 18.326,55 17.260,66
Atsargos 13.911,17 | 6.733,637 9.518,43
PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMQOS 13.824,03 8.531,65 5.579,73
Pirkéjy jsiskolinimas 5.816,44 5.820,78 3.540,42
Dukteriniy ir asocijuoty jmoniy skolos 6.322,95 2.382,92
Kitos gautinos sumos 1.684,65 327,95 2.039,31
KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS 680,988 3.007,00 2.143,01
PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 650,442 54,256 19,484
NUOSAVAS KAPITALAS IR ISIPAREIGOJIMAI | 88.388,28 | 69.161,38 72.802,49
NUOSAVAS KAPITALAS 22.925,62 | 7.931,04 72.802,49
KAPITALAS 10.000,00 | 10.000,00 15.000,00
PERKAINOJIMO REZERVAS (REZULTATAI) 8.817,18
REZERVAI 1.212,26 | 12.658,60 1.212,26
NEPASKIRSTYTAS PELNAS (NUOSTOLIAI) 11.713,35 | -14.727,57 -9.246,57
DOTACIJOS, SUBSIDIJOS 6.365,47 | 5.248,88 4.255,55
ISIPAREIGOJIMAI 59.097,19 ] 56.010,46 52.764,07
Ilgalaikiai jsipareigojimai 11.009,34 | 20.126,74 13.651,43
Finansinés skolos 10.557,47 | 20.126,74 12.833,08
Skolos tiekéjams 133,438
Atidétojo pelno mokescCio jsipareigojimai 451,876 684,907
Trumpalaikiai jsipareigojimai 48.087,85 ] 35.883,72 39.112,64
Ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis 14.876,57 | 2.173,95 2.478,18
Finansinés skolos 10.721,83 | 13.295,30 13.592,49
Skolos tiekéjams 20.194,85 | 18.961,63 22.361,13
Gauti iSankstiniai apmokéjimai 165,379 655,315 197,313




Su darbo santykiais susije jsipareigojimai

525,967

598,809

363,606

Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai

1.603,26

198,722

119,916
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6 PRIEDAS

UAB ,,PUTOKSNIS“ FINANSINIU RODIKLIU APSKAICIAVIMAS

LIKVIDUMO RODIKLIAI
Einamasis likvidumo rodiklis (CR)

CR (2009) = M = 0,6004;
48.087,85
CR (2010) = % = 0,5107;
35.88,72
CR (2011) = w = 0,4413;
39.112,64
Skubaus likvidumo rodiklis (QR)
OR (2009) = 29.066,63 — 13.911,17 — 0.3152;
48.087,85
OR (2010) = 18.326,55 — 6.733,637 — 0.3231;
35.883,72
OR (2011) = 17.260,66 — 9.518,43 — 0.1979;
39.112,64
Pinigy rodiklis (CSR)
650,442
CSR (2009) = m = 0,0135;
54,256
CSR (2010) = m = 0,0015;
19,484
CSR (2011) = m = 0,0005;

Grynasis apyvartinis kapitalas (NWC)
NWC (2009) = 29.066,63 — 48.087,85 = —19.021,22;
NWC (2010) = 18.326,55 — 35.883,72 = —17.557,18;
NWC (2011) = 17.260,66 — 39.112,64 = —21.851,98;

EFEKTYVUMO RODIKLIAI

Atsargy apyvartumas (INT)

INT (2009) = 105.308,27 _ 7,5701
- 13911,17 ’
97.066,670
INT (2010) = —————— = 14,4152;

6.733,64



109.336,368
INT (2011) = W = 11,4868;
Atsargy apyvartumas dienomis (INTD)
13.9111,17
INTD (2009) = m X 365 = 48,2163;
INTD (2010) = M X 365 = 25,3205;
97.066,670
9,518,43
INTD (2011) = m X 365 = 31,7765;
Pirkéjy skoly apyvartumas (ART)
116.294,53
ART (2009) = W = 19,9941;
ART (2010) = M = 17,5506;
5.820,78
113.924,59
ART (2011) = m = 32,1783;
Pirkéjy skoly apyvartumas dienomis (ARTD)
5.816,44
ARTD (2009) = m X 365 = 18,2554;
5.820,78
ARTD (2010) = m x 365 = 20,7970;
3.540,42
ARTD (2011) = m x 365 = 11,3431;
Skoly tiekéjams apyvartumas (APT)
APT (2009) = M = 5,2146;
20.194,85
97.066,670
APT (2010) = m = 5,1191;
109.336,368
APT (2011) = m = 4,8896;
Skoly tiekéjams apyvartumas dienomis (APTD)
20.194,85
APTD (2009) = m X 365 = 69,9957;
18.961,63
APTD (2010) = m X 365 = 71,3015;
22.361,13
APTD (2011) = m X 365 = 74,6487;

Veiklos ciklas (OPC)
OPC (2009) = 48,2163 + 18,2554 = 66,4717;
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OPC (2010) = 25,3205 + 20,7970 = 46,1176;
OPC (2011) = 31,7756 + 11,3431 = 43,1187;
Pinigy ciklas (CSC)
CSC (2009) = 48,2163 + 18,2554 — 69,9957 = —3,5240;
CSC (2010) = 25,3205 + 20,7970 — 71,3015 = —25,1839;
CSC (2011) = 31,7756 + 11,3431 — 74,6487 = —31,5300;

Ilgalaikio turto apyvartumas (FAT)

116.294,53
FAT (2009) = m = 1,9604;
FAT (2010) = M = 2,0096;
50.834,836
113.924,59
FAT (2011) = m = 2,0511;
Turto apyvartumas (AT)
116.294,53
AT (2009) = m = 1,3157;
AT (2010) = M =1,4771;
69.161,38
AT (2011) = M = 1,5648;
72.802,49
SKOLU RODIKLIAI
Skoly rodiklis (DR)
10.986,26
DR (2009) = m = 0,6686;
5.091,412
DR (2010) = m = 0,8099;
4.588,219
DR (2011) = m = 0,7248;
Skoly nuosavo kapitalo rodiklis (DER)
59.097,19
DER (2009) = m = 2,5778;
56.010,46
DER (2010) = m = 7,0622;
52.764,07
DER (2011) = m = 3,3431;

Nuosavybées multiplikatorius arba finansinis svertas (EM; FL)



88.388,28
EM (2009) = m = 3,8554;
69.161,38
EM (2010) = m = 8,7203;
72.802,49
EM (2011) = m = 4.6128;
PELNINGUMO RODIKLIAI
Bendrasis pelningumas (GPM)
GPM (2009) = w = 0,0945;
116.294,53
5.091,412
GPM (2010) = m = 0,0498;
GPM (2011) = M = 0,0503;
113.924,59
Veiklos pelningumas (OPM)
OPM (2009) = m = 0,0320;
116.294,53
—1.917,658
OPM (2010) = m = —0,0188;
—2.658,831
OPM (2011) = m = —0,0133;
Grynasis pelningumas (NPM)
986,903
NPM (2009) = m = 0,0085;
—6.822,046
NPM (2010) = m = —0,0668;
—5.965,347
NPM (2011) = m = —0,0524;
Turto pelningumas (ROA)
986,903
ROA (2009) = m =0,0112;
—6.822,406
ROA (2010) = m = —0,0986;
—5.965,347
ROA (2011) = m = —0,0819;
Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE)
ROE (2009) = M = 0,0430;

22.925,62
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—6.822,046

ROE (2010) = W = —0,8602;
—5.965,347

ROE (2011) = 1578288 = —0,3780;

AUGIMO RODIKLIAI

Pardavimy augimo rodiklis

97.066,670 — 105.308,27

AS (2010) = 105.308.27 = —0,0783;
AS (2011) = 109.336,368 — 97.066,670 01264
B 97.066,670 o ’

Pelno augimo rodiklis
—6.822,046 — 986,903

ANI (2010) = 586,903 = —7.9126;
ANI (2011) = —5.965,347 — (—6.822,046) _ 01256
B —6.822,046 - ’

Turto augimo rodiklis
69.161,38 — 88.388,28

AA (2010) = 88.388,28 = —0,2175;
72.802,49 — 69.161,38
AA (2011) = 69.161.38 = 0,0526;
Skoly augimo rodiklis
56.010,46 — 59.097,19
AD (2010) = 59.097.19 = —0,0522;
52.764,07 — 56.010,46
AD (2011) = 56.010,46 = —0,0580;

Pelnas tenkantis vienai akcijali
—0,6822 — 0,0987

AEPS (2010) = 5.0957 — _7,9126;
AEPS (2011) = 22277 — (F06822) _ ) 41oq
( )= —0,6822 o ’

Tvaraus augimo tempas
SGR (2009) = 0,0430 x (1 — 0) = 0,0430;
SGR (2010) = —0,8602 x (1 — 0) = —0,8602;
SGR (2011) = —0,3780 x (1 — 0) = —0,3780;
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gruodzio 31 d. pasibaige metai
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7 PRIEDAS

2009 2010 2011
PARDAVIMO PAJAMOS 28.339,497 | 27.723,075 | 20.421,070
PARDAVIMO SAVIKAINA 22.607,972 | 26.509,520 | 19.345,557
BENDRASISI PELNAS (NUOSTOLIAI) 5.731,525 | 1.213,555 1.075,513
VEIKLOS SANAUDOS 5.070,400 | 4.325,749 | 3.895,252
Pardavimo sgnaudos 27,900 19,880 14,435
Bendrosios ir administracinés sgnaudos 5.042,500 | 4.305,869 3.880,817
TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 661,125 -3.112,194 | -2.819,739
KITA VEIKLA 425,625 615,973 9,803
Pajamos 425,625 624,438 9,803
Sanaudos 8,465
FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -216,576 | -209,299 [ -214,182
Pajamos 1,070 58,026 2,449
Sanaudos 217,646 267,325 216,631
VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIALI) 870,174 -2.705,520 | -3.024,118
PAGAUTE
NETEKIMAI
PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA 870,174 -2.705,520 | -3.024,118
PELNO MOKESTIS 156,673 -51,576 -272,564
GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 713,501 -2.653,944 | -2.751,554




UAB ,,YGLE“ BALANSAS 2009-2011 M.
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8 PRIEDAS

gruodzio 31 d. pasibaige metai

2009 2010 2011
TURTAS 16.912,548 | 15.206,895 | 16.349,114
llgalaikis turtas 1.998,697 2.146,128 4.410,405
Ilgalaikis materialusis turtas 1.836,582 | 1.965,933 3.612,734
Ilgalaikis nematerialusis turtas 65,308 27,382 10,568
Finansinis turtas 75,486 79,916 240,298
Kitas ilgalaikis turtas 21,321 72,897 546,805
Trumpalaikis turtas 14.913,851 | 13.060,767 [ 11.938,709
Atsargos 2.607,351 | 3.689,853 1.976,155
PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 11.452,357 | 9.236,669 9.300,860
Pirkéjy jsiskolinimas 11.429,833 | 9.214471 9.276,281
Dukteriniy ir asocijuoty jmoniy skolos 0,200 1,119
Kitos gautinos sumos 22,524 21,998 23,380
KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS 0,000 0,000 0,000
PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 73,951 134,245 661,694
NUOSAVAS KAPITALAS IR ISIPAREIGOJIMAI | 16.912,548 | 15.206,895 | 16.349,114
NUOSAVAS KAPITALAS 4.503,732 1.849,788 4.041,128
KAPITALAS 1.000,000 1.000,000 3.762,000
PERKAINOJIMO REZERVAS (REZULTATAI) 1.632,178
REZERVAI 100,000 100,000 100,000
NEPASKIRSTYTAS PELNAS (NUOSTOLIAI) 3.403,732 749,788 -1.453,050
DOTACIJOS, SUBSIDIJOS 155,382
ISIPAREIGOJIMAI 12.408,816 | 13.357,107 | 12.152,604
Ilgalaikiai jsipareigojimai 43,531 383,173 4.656,479
Finansinés skolos 43,531 383,173 4,656,479
Skolos tiekéjams
Atidétojo pelno mokescio jsipareigojimai
Trumpalaikiai jsipareigojimai 12.365,285 | 12.973,934 7.496,125
Ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis 28,630 129,205 126,091
Finansinés skolos 3.220,449 3.368,659 601,407
Skolos tiekéjams 5.289,459 | 5.692,097 3.732,139
Gauti iSankstiniai apmokéjimai 348,262 815,577 714,313
Su darbo santykiais susije jsipareigojimai 1.688,109 1.756,563 856,922




Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai

1.146,594

772,013

843,990
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9 PRIEDAS

UAB “YGLE” FINANSINIU RODIKLIU APSKAICIAVIMAS

LIKVIDUMO RODIKLIAI
Einamasis likvidumo rodiklis (CR)

14.913,851

CR (2009) = —12.365,285 =1,2061;
13.060,767

CR (2010) = m = 1,0067;
11.938,709

Skubaus likvidumo rodiklis (QR)
14.913,851 — 2.607,351

QR (2009) = 12.365.285 = 0,9952;
OR (2010) = 13.060,767 — 3.689,853 _ 0,7223;
12.973,934
11.938,709 — 1.976,155
QR (2011) = 7296125 = 1,3290;
Pinigy rodiklis (CSR)
73,951
CSR (2009) = m = 0,0060;
134,245
CSR (2010) = m = 0,0103;
661,694
CSR (2011) = WJZS = 0,0883;

Grynasis apyvartinis kapitalas (NWC)
NWC (2009) = 14.913,851 — 12.365,285 = 2.548,566;
NWC (2010) = 13.060,767 — 12.973,934 = 86,883;
NWC (2011) = 11.938,709 — 7.496,125 = 4.442,584;

EFEKTYVUMO RODIKLIAI
Atsargy apyvartumas (INT)

INT (2009) = 22607972 _ 8,6709
-~ 2607351 ’

26.509,520
INT (2010) = ————— = 7,1844;

3.689,853



19.345,557
INT (2011) = m = 9,7895;
Atsargy apyvartumas dienomis (INTD)
2.607,351
INTD (2009) = m X 365 = 42,0950;
INTD (2010) = M x 365 = 50,8043;
26.509,520
INTD (2011) = m X 365 = 37,2849;
19.345,557
Pirkéjy skoly apyvartumas (ART)
ART (2009) = w = 2,4794;
11.429,833
ART (2010) = M = 3,0086;
9.214,471
20.421,070
ART (2011) = W = 2,2014;
Pirkéjy skoly apyvartumas dienomis (ARTD)
11.429,833
ARTD (2009) = m X 365 = 147,2111;
9.214,471
ARTD (2010) = m x 365 = 121,3171;
9.276,281
ARTD (2011) = m X 365 = 165,8014;
Skoly tiekéjams apyvartumas (APT)
22.607,972
APT (2009) = m = 4,2742;
APT (2010) = M = 4,6573;
5.692,097
19.345,557
APT (2011) = m = 5,1835;
Skoly tiekéjams apyvartumas dienomis (APTD)
5.289,459
APTD (2009) = m X 365 = 85,3970;
5.692,097
APTD (2010) = m X 365 = 78,3724;
3.73,139
APTD (2011) = m X 365 = 70,4157;

Veiklos ciklas (OPC)

OPC (2009) = 42,0950 + 147,2111 = 189,3061;
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OPC (2010) = 50,8043 + 121,3171 = 172,1213;
OPC (2011) = 37,2849 + 165,8014 = 203,0863;
Pinigy ciklas (CSC)
CSC (2009) = 42,0950 + 147,2111 — 85,3970 = 103,9092;
CSC (2010) = 50,8043 + 121,3171 — 78,3724 = 93,7489;
CSC (2011) = 37,2849 + 165,8014 — 70,4157 = 132,6706;
Ilgalaikio turto apyvartumas (FAT)

28.339,497
FAT (2009) = W = 14,1790;
FAT (2010) = M =12,9177;
2.146,128
20.421,070
FAT (2011) = m = 4,6302;
Turto apyvartumas (AT)
AT (2009) = M = 1,6756;
16.912,548
20.421,070
AT (2010) = m = 1,8231;
113.924,59
AT (2011) = m = 1,2491;
SKOLU RODIKLIAI
Skoly rodiklis (DR)
12.408,816
DR (2009) = m = 0,7337;
13.357,107
DR (2010) = m = 0,8784;
12.152,604
DR (2011) = m = 0,7433;
Skoly nuosavo kapitalo rodiklis (DER)
12.408,816
DER (2009) = m = 2,7552;
13.357,107
DER (2010) = m = 7,2209;
12.152,604
DER (2011) = m = 3,0072;
Nuosavybés multiplikatorius arba finansinis svertas (EM; FL)
EM (2009) = M = 3,7552;

4.503,732



PELNINGUMO RODIKLIAI
Bendrasis pelningumas (GPM)

Veiklos pelningumas (OPM)

Grynasis pelningumas (NPM)

Turto pelningumas (ROA)

Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE)

15.206,895
EM (2010) = —1.849,788 = 8,2209;
16.349,114
EM (2011) = —4.041,128 = 4,0457
5.731,525
1.213,555
GPM (2010) = m = 0,0438;
1.075,513
GPM (2011) = m = 0,0527;
661,125
OPM (2009) = m = 0,0233;
—3.112,194
OPM (2010) = m = —0,1123;
—2.819,739
OPM (2011) = m = —0,1081;
713,501
NPM (2009) = m = 0,0252;
—2.653,944
NPM (2010) = m = —0,0957;
—2.751,554
NPM (2011) = m = —0,0747;
713,501
—2.653,944
ROA (2010) = m = —0,1745;
—2.751,554
ROA (2011) = m = —0,1683;
713,501
—2.653,944
ROE (2010) = ———— = —1,4347;

1.849,788
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—2.751,554

ROE (2011) = 2041128 —0,6809;

AUGIMO RODIKLIAI
Pardavimy augimo rodiklis
26.509,520 — 22.607,972

AS (2010) = 27607972 =0,1726;
AS (2011) = 19.345,557 — 26.509,520 02702
B 26.509,520 o ’

Pelno augimo rodiklis

—2.653,944 — 713,501

ANI (2010) = 713501 = —4,7196;
ANT (2011) = —2.751,554 — (—2.653,944) _ 0.0368-
B —2,751,554 v ’

Turto augimo rodiklis
15.206,895 — 16.912,548

AA (2010) = 16,912,548 = —0,1009;
16.349,114 — 15.206,895
AA (2011) = 15.206,895 = 0,0751
Skoly augimo rodiklis
13.357,107 — 12.408,816
AD (2010) = 12.408816 = 0,0764;
12.152,604 — 13.357,107
AD (2011) = 13.357.107 = —0,0902;

Pelnas tenkantis vienai akcijali
—2,6539 — 0,7135

AEPS (2010) = 713 — —4,7196;
AEPS (2011) = /314 = (726539) )44
( )= —2,6539 o ’

Tvaraus augimo tempas
SGR (2009) = 0,1584 x (1 — 0) = 0,1584;
SGR (2010) = —1,4347 x (1 — 0) = —1,4347;
SGR (2011) = —0,6809 x (1 — 0) = —0,6809;
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