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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Siuolaikinés konkurencinés rinkos salygomis pelningumo didinimu
suinteresuoti visi wikio subjektai. Sis interesas vienodai svarbus tiek privat¢ioms, tiek valstybinéms
Jmonéms. Jei jmon¢ gauna didesnj pelng, ji gali plétoti savo veikla, skatinti ir motyvuoti darbuotojus,
diegti naujas technologijas, uztikrinti veiklos testinumg. Daugelis uZsienio autoriy (Berry, Botazzi,
Drake, Fabozzi, Fried, Jain, Porter, Palepu, Norton, White ir Kiti) pelng jvardija kaip labiausiai
apibendrinant] jmonés veikla rodiklj. Kita vertus, kelios jmonés gaudamos vienodo dydzio pelna, gali
bati labai skirtingos gamybinés, komercinés ar finansinés veiklos pozitriu. Todél siekiant jvertinti
jmoniy veiklos efektyvuma, tikslinga tirti jvairius pelningumo rodiklius. Gebéjimas tirti jmonés
tkinés-komercinés veiklos rezultatus, lyginant rodiklius, leidzia jmonés vadovams parengti
alternatyvius savo jmonés veiklos modelius, i§ anksto numatyti gresiancias problemas, sékmingai
konkuruoti su kitomis jmonémis ir priimti racionalius valdymo sprendimus. Daugiausia démesio
Lietuvos finansinés analizés literatiiroje jmoniy pelningumo vertinimui Skiria Mackevi¢ius (2007,
2008, 2009, 2010, 2011), Poskaité¢ (2006, 2008), Juozaitiené (2007), Smalenskas (2007), Gronskas
(2008), Rutkauskas (2009), Buskevi¢iate (2010), Aleknevidiené (2011), Cernius (2014) ir Kt.
Pelningumas turi didelés reikSmés bet kuriuo jmonés veiklos laikotarpiu, nes nuo jo priklauso jmonés
finansiné buklés stabilumas, santykiai su Kitais rinkos dalyviais, veiklos perspektyvos. Nuolatiné
pelningumo stebésena padeda nustatyti ar praeityje jmoniy vadovy priimti sprendimai buvo tinkami ir
tikslis, taip pat pagristi esamus ir biisimus sprendimus.

Valstybé suinteresuota pelninga jmoniy veikla, nes ji lemia ekonomikos augimag ir didesnes
valstybés biudzeto pajamas. Akivaizdu, kad privatus tikio subjektas siekia kuo didesnio pelningumo
lygio, nes tai turi tiesioginés jtakos jo veiklos perspektyvoms. Kita vertus, siekiama, kad ir valstybinés
Jmongés biity pelningos, taciau tuo paciu 1§ jy reikalaujama teikti vieSos infrastruktiiros paslaugas,
kurios neretai yra nuostolingos. PavyzdZziui, transporto jmonés yra jpareigotos teikti keleiviy vezimo
paslaugas, kurios nesukuria pakankamo pelno. Todél norint uztikrinti sékmingg ir ilgalaike valstybiniy
jmoniy veikla, ypatingai svarbu nuolat analizuoti, racionaliai vertinti, prognozuoti, planuoti bei
kontroliuoti jy pelninguma, tirti jam jtakos turinCius veiksnius. Toks pelningumo valdymas padéty
priimti pagrjstus sprendimus, kontroliuoti valstybiniy jmoniy nuostolingos veiklos rizika, numatyti
veiklos perspektyvas bei pelningumo didinimo galimybes.

Tyrimo problema. Ar valstybés jmonés turi pelningumo didinimo galimybiy?

Tyrimo objektas. Pelningumo didinimas valstybés jmonése.

Tyrimo tikslas. Istirti teorinius ir praktinius pelningumo aspektus valstybés jmonése bei pateikti
sitilymus jo didinimui. Siam tikslui jgyvendinti keliami tokie uzdaviniai:

1. Aptarti valstybés jmoniy pelningumo teorinius aspektus;
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2. Parengti valstybés jmoniy pelningumo vertinimo metodologija;
3. Ivertinti trijy Lietuvos valstybés jmoniy pelninguma;
4. Nustatyti valstybés jmoniy pelningumo didinimo galimybes.

Tyrimo hipotezé.

Valstybés jmonés turi nepanaudoty pelningumo didinimo galimybiy.

Tyrimo metodai. Mokslinés literatiiros analizé, teisés akty bei statistiné analizé, finansinés
analizés metodai: santykiniy rodikliy analizé, horizontalioji bei vertikalioji analizés, Du Pont modelis

pelningumo veiksniams nustatyti, regresiné analizé.

Darbo struktiira. Darbas susideda i§ trijy skyriy. Pirmame skyriuje nagrinéjama pelno bei
pelningumo koncepcijos jmoniy veikloje, valstybés valdomy jmoniy veiklos ir pelningumo ypatumai,
pateikiamos pelningumo didinimo galimybiy nustatymo kryptys. Antrojoje dalyje pateikiama valstybés
jmoniy pelningumo tyrimo metodologija. TreCioje dalyje jvertinti valstybés jmoniy pelningumo
rodikliai, pelningumui jtakos turintys veiksniai bei atlikta pelningumo rodikliy prognozé, nustatytos
pelningumo didinimo galimybés. Darbo pabaigoje pateikiamos atlikto tyrimo iSvados, rekomendacijos

bei anotacija ir darbo santrauka lietuviy ir angly kalbomis.
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1. VALSTYBES IMONIU PELNINGUMO TEORINIAI ASPEKTAI

Efektyvi valstybinés ar privacios jmonés veikla bei stabili finansiné buklé didele dalimi
priklauso nuo jos uzdirbamo pelno. Pelno, kaip ekonominés kategorijos ir jmonés veiklos rodiklio,
didéjimas tradiciskai vertinamas vienareikSmiskai teigiamai: kuo didesnis pelnas, tuo jmonés veikla
valdoma geriau. Be to, jis nerctai interpretuojamas kaip svarbiausias sékmingos jmonés veiklos
finansinis matas (Keramidou et all., 2012). Kita vertus, daug verslo srityje dirbanéiy Zzmoniy

nesupranta, kas i$ tikryjy yra pelnas ir kaip jis yra apskai¢iuojamas (Berman et al, 2006).

1.1 Pelno bei pelningumo koncepcijos

Daugumoje finansy valdymo bei analizés literatiiros, minima, jog svarbiausias ekonominis
galutinio sékmingos veiklos rezultato rodiklis yra pelnas ir su juo susij¢ pelningumo rodikliai
(Zvinklys, Vabalas, 2006). Kita vertus, neretai mokslin¢je literatiiroje $ios savokos interpretuojamos
nevienodai. Dabartiniame lietuviy kalbos zodyne (2011) nurodoma, kad pelnas kaip sgvoka gali bati
suprantamas kaip pajamos gaunamos, atskaiCius iSlaidas. Ekonomikos terminy zodyne pelnas
apibréziamas kaip jmonés gaunamy pajamy ir patiriamy sgnaudy skirtumas (Vainiene, 2008). Tuo
tarpu, Aiskinamajame ekonomikos angly-lietuviy kalby Zodyne (2006) nurodoma, jog pelnas gali biiti
suprantamas kaip skirtumas tarp jplauky pardavus produkcija ir gamybos veiksniy visy pakaitiniy
kaSty tai produkcijai pagaminti. Bankininkystés ir finansy Zodyne (2005) pelno sagvoka jvardijama kaip
skirtumas tarp uzdirbty pinigy, parduodant prekes ar teikiant paslaugas, ir pinigy isleisty toms prekéms
ar paslaugoms pagaminti. Remiantos Oksfordo ekonomikos Zodynu, pelnas — tai jmonés pajamy
pervirsis, lyginant su patirtomis sgnaudomis (Black, 1997). Pratesiant Sig mintj, pelng galima biity
interpretuoti visy pirma kaip skirtumg tarp to, kg jmon¢ jdeda j produkto ar paslaugos gamyba ir ka
gauna i$ pardavimy.

Pasak autoriy Juozaitienés (2007), Smalensko (2007), Gronsko (2008), Mackevic¢iaus (2008,
2007, 2009, 2011), Aleknavi¢ienés (2009), Antanavidienés (2013), Simelytés (2013), Cerniaus (2014)
bei uzsienio autoriy Porter (2005), Stolovy (2006), pelnas apskaiciuojamas kaip jmonés uzdirbty
pajamy ir patirty sgnaudy toms pajamoms uzdirbti skirtumas. Bendriausia prasme jmonés pelnas yra
likutinis rodiklis, apskaiCiuojamas kaip jmonei liekantis skirtumas tarp visy gauty per ataskaitinj
laikotarpj pajamy ir visy patirty sagnaudy (Rutkauskas ir kt., 2009). Be kita ko, pelnas — daugiareikSmis
imonés veikla apibudinantis rodiklis. Kitaip tariant, tai visos verslo jmonés veiklos sékmés rodiklis
(Antanavi¢ien¢, Simelyté, 2013). Visy pirma jis gali bati interpretuojamas kaip finansiné nauda, kuria

tikisi gauti jmoné ir kurios reikia jos finansiniam pajégumui palaikyti, taip pat kaip jmonés
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ekonominio vystymosi, plétros ir veiklos tgstinumo uztikrinimo veiksnys, ilgalaikio finansavimo
Saltinis arba pagrindinis dalykas, dél ko konkuruojama perkant ir parduodant prekes rinkoje.

Investuotojai vertina kuo didesnj jmonés geb&jima generuoti, iSlaikyti ir didinti gaunamg pelna
(White et al., 2003). Kitaip tariant, pagrindinis pelno maksimizavimo motyvas - i§ to paties investuoto
kapitalo gauti kuo diden¢ graza. Akcininkai investuoja 1éSas | jmone, nes tikisi maksimizuoti gaunama
naudg, tuo tarpu jmonei pelnas visy pirma biitinas jos veiklos plétojimui ir tobulinimui. Be Kita ko,
anot Mackeviciaus (2007), pelno siekimo motyva galima paaiSkinti jmonés siekimu iSgyventi
konkurencinémis rinkos saglygomis. Pelnas turi didelés reikSmeés bet kuriuo jmonés veiklos laikotarpiu,
nes nuo jo priklauso santykiai su kitais rinkos dalyviais, jmonés finansiné biuiklés stabilumas, veiklos
perspektyvos. Minéta, jog jeigu jmoné gauna pakankamai pelno, tai ji gali daryti investicijas, kurti
naujus produktus ar paslaugas, plésti savo veikla bei taip uzimti stabilesn¢ pozicija rinkoje
(Mackevicius, 2007). Kitaip tariant, tik pelningai dirbanti jmoné gali sékmingai konkuruoti rinkoje ir
iSvengti bankroto.

Uzsienio autoriai Berry ir Jarvis (2006) pelng interpretuoja kaip jmonés turto skirtuma
laikotarpio pradzioje ir pabaigoje. Akivaizdu, jog jmonés jgyja turta kaip priemone¢ pelnui gauti, o
pastarasis savo ruoztu yra svarbiausias jmonés turto didinimo Saltinis. Kitaip tariant, imonés pelnas
priklauso nuo jos geb¢jimo naudoti turimg turta (Juozaitiené, 2007). Taciau prieSingai nei turtas, kuris
laikomas 1§ esmes statiSku matu, pelnas yra nuolatinio srauto matas, jvertinantis jmonés veiklos
rezultatg tam tikru laikotarpiu. Tuo tarpu, Bagdzitinien¢ (2011), pelng interpretuoja kaip pridétosios
vertés dalj, kurig uzdirba jmoné pardavusi savo produkcija, t.y. skirtumg tarp pajamy ir sunaudoty
iStekliy. Be kita ko, pelnas laikomas labiausiai jmonés veiklg apibendrinanciu rodikliu, nes yra susijes
su visais jmonés veiklos rodikliais: ne tik turtu, bet ir kapitalu, jsipareigojimais, pajamomis ir
sgnaudomis. Jis leidZia spresti ne tik apie finansinius jmonés veiklos rezultatus, bet ir tikiniy reiskiniy
tarpusavio rysius: darbo naSuma, produkcijos savikaing, naujos technologijos taikymo efektyvuma ir
kt. bei kartu parodo jmonés visos veiklos lygj. Kaip nurodoma 1- jame Verslo apskaitos standarte “
Finansiné atskaitomybé”, svarbiausias jmonés veiklos rezultaty jvertinimo rodiklis yra pelnas.

Pelnas apibendrina visy jmonés veiklos operacijy rezultatg finansiniu aspektu (Wild et al., 2007).
Tai paklausiausia informacijos apie jmong¢ dalis ne tik investuotojams, bet ir kitiems iSorés
informacijos vartotojams. ISorés subjektai domisi jmonés pelningumu siekdami jvertinti ne tik
dabarting jos padétj, bet ir priimti sprendimus apie ateities perspektyvas (Stolovy, Lebas 2006). Todél
jmoné pelningai dirbti turi ne vienerius metus ir matyti savo veiklos perspektyva. Investuotojams
augantis jmonés pelnas bei perskeptyvi jos veikla teikia sauguma ir didesnj ekonominiy sandoriy
patikimuma. Tuo tarpu, valstybé suinteresuota pelninga jmoniy veikla, nes ji lemia didesnes valstybés

biudZeto pajamas. Kita vertus, maksimalaus pelno sickimas gali sukelti ir neigiamy pasekmiy jmoniy
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veikloje, pavyzdziui padidinti veiklos rizikg ar iSrySkinti socialines problemas, kai jmoné pazeidzia
savo darbuotojy interesus mokédama ne laiku ar per mazus atlyginimus (Juozaitiené, 2007).

Kita vertus, pelno ekonominé ir buhalteriné samprata neretai skiriasi. Buhalteringje apskaitoje,
pateikiamas grieztas pelno apibrézimas — tai jmonés ataskaitinio laikotarpio veiklos rezultatas, kuris
apskaiCiuojamas 1§ pajamy, uzdirbty per ataskaitinj laikotarpj, atémus to ataskaitinio laikotarpio
sgnaudas, tuo tarpu jmoné — tai pelno siekiantis Gikio subjektas (Kanapickiené ir kt., 2006). Kitaip
tariant, buhalterinis pelnas — jmonés bendryjy pajamy ir buhalteriniy iSlaidy (bendryjy islaidy,
nurodyty buhalterinéje apskaitoje) skirtumas (Aukscitnas, Ginevicius, 2011). Ekoniminé pelno
samprata néra visiSkai grieztai apibrézta, neretai apima ir netradicinius pajamy gavimo budus.
Ekonominis pelnas gali biiti interpretuojamas kaip pajamos, lygios bendryjy pajamy (jplauky) ir
bendryjy islaidy, apimanciy ir bendrasias alternatyvigsias gamybos islaidas, skirtumui (Aukscitinas,
Ginevicius, 2011). Anot Juozaitienés (2007), jimoniy veikloje pelnas vertinamas dvejopai: viena vertus,
tai svarbiausias jmonés plétros veiksnys, kita vertus — jis rodo jmonés veiklos rezultatg. Be kita ko,
pelnas parodo ne tik teigiamus, bet ir neigiamus jmonés veiklos aspektus, todél jis laikomas vienu
svarbiausiy jmonés veiklos vertinimo maty ir darbo efektyvumo rodikliy.

Minéta, jog Siuolaikinés rinkos salygomis, visos jmonés, neatsizvelgiant | jy dydj, rasi, veikla,
suinteresuotos didinti pelng (Mackevic¢iaus ir kt., 2008). Imonés norédamos maksimizuoti gaunama
pelng, visy pirma stengiasi i$laikyti konkurencijg bei stabilig pozicijg rinkoje (Smalenskas, 2007).
Esant tokioms tendencijoms jmonés privalo uzdirbti tiek pajamy, kad biity padengiamos visos
patiriamos sgnaudos ir dar pakankamai likty jvairiems jmonés poreikiams tenkinti (Liaubiené,
Martirosianieng¢, 2008). Jeigu jmoné gauna pakankamai pelno, tai ji gali daryti investicijas, plésti savo
veiklg, ieSkoti naujy perspektyviy veiklos krypciy, iSmokéti didesnius dividendus akcininkams. Kita
vertus, rinkos salygomis jmonés pelno dydis priklauso ne tik nuo veiklos masto, verslo aplinkos ar
apskaitos sistemos principy, bet ir ilagalaikio turto nusidévejimo budo ar pasirinkto atsargy apskaitos
metodo (Juozaitiené, 2000). Be to, anot autoriy Jain ir Singh (2013), pelnas tiksliau nei bet kuris kitas
veiklos vertinimo absoliutus rodiklis parodo ar jmonés iStekliai yra naudojami efektyviai, ar verslo
Jmon¢ veikia konkurencingai ar ne. Jis turi tiesioginés jtakos jmonés gebéjimui veikti kaip s€kmingam
verslo vienetui.

Minéta, jog kiekviena jmong, siekdama iSsilaikyti rinkoje ir sukurti pelna, savo veiklos procese
naudoja tam tikrus iSteklius. Kuo efektyviau Sie iStekliai panaudojami, tuo grei¢iau uzdirbamos
pajamos. Kita vertus, nejmanoma uzdirbti pajamy, nepatyrus tam tikry sgnaudy. Pajamas ir sgnaudos
yra svarbiausiai veiksniai, tiesiogiai susij¢ su pelno dydziu (Mackeviciaus 2009). Kitaip tariant, tai
pagrindiniai pelno apskai¢iavimo elementai. Pajamos apibréziamos kaip ekonominés naudos
padidéjimas per ataskaitinj laikotarpj, pasireiSkiantis jmonés jplauky ar turto padid¢jimu arba

Jsipareigojimy sumazéjimu, kai dél to padidéja nuosavas kapitalas, iSskyrus papildomus sgvininky
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nasus (Schroeder et al, 2009). Tuo tarpu sgnaudas autoriai Schroeder, Clar ir Cathey (2009) apibrézia
kaip ekonominés naudos sumazéjimg per ataskaitinj laikotarpj, pasireiskiant] imonés jplauky ar turto
sumaz¢jimu arba jsipareigojimy padidéjimu, kai dél to sumazéja nuosavas kapitalas, iSskyrus tiesioginj
jo mazinimg. AnalogiSki pajamy ir sgnaudy apibrézimai pateikiami verslos apskaitos standartuose.
Imonés nemaza dalj sgnaudy sudaro veiklos sgnaudos, kurios apima pardavimy, bendrgsias ir
administracines sanaudas (Auks¢itinas, Ginevicius, 2011). Verslo jmoné turi uzdirbti tiek pinigy, kad
biity padengtos sanaudos ir dar likty pakankamai pinigy jvairiems poreikiams tenkinti. Akivaizdu, jei
ataskaitinio laikotarpio pajamos virsija sgnaudas, uzdirbamas pelnas (Kanapickien¢ ir kt., 2006).

Pelnas apskai¢iuojamas jmonés pelno (nuostolio) ataskaitoje. Bendriausia prasme pelno
(nuostolio) ataskaita yra finansinés atskaitomybés dalis, parodanti jmonés pardavimus ar pajamas bei
patirtas sgnaudas (Howard, 2008). Be kita ko, anot autoriy Drake, Fabozzi (2012), §i ataskaita tai
jmonés veiklos rezultaty santrauka per ataskaitinj laikotarpj. Kitaip tariant, pelno (nuostolio) pateikia
imonés gauty pajamy ir patirty sgnaudy rezultata, t.y. pelng arba nuostoli per ataskaitinj laikotarpj
(Murphy, 2006). Svarbu ir tai, jog pelno (nuostolio) ataskaita sudaro galimybe jvertinti kasdienine
jmonés veikla — palyginti mety pajamas su parduoty prekiy savikaina bei kitomis islaidomis
(Gineitien¢, 2005). Tai viena svarbiausiy jmonés finansiniy ataskaity (Berry, Jarvis, 2006).

IS pelno (nuostolio) ataskaitos gaunama informacija, parodanti ar jmonés veikla ataskaitiniu
laikotarpiu buvo pelninga, kokiag sumg sudaré veiklos sgnaudos, o pagal gautus rezultatus priimami
atitinkami sprendimai: maZinamos sanaudos, ple¢iama pardavimy apimtis ir t.t. Anot Cerniaus (2014),
jeigu pelno (nuostolio) ataskaitos rezultatas yra teigiamas, jmoné gauna pelng, kuris yra grynasis
ekonominés naudos padidéjimas per finansinius metus. Kitaip tariant, $i ataskaita yra svarbus
informacijos Saltinis siekiant analizuoti jmonés veiklos rezultatus bei vertinant perspektyvas
(Kanapickiené ir kt., 2006). Pelno (nuostolio) ataskaitos pagrindinis tikslas perteikti pagrindinés
veiklos rezultatus, pereinant prie nepagrindinés jmonés veiklos (Drake, Fabozzi, 2012), Sioje
ataskaitoje turi biiti parodyta, kaip atskaiCius privalomuosius mokescius, bus panaudotas pelnas
rezervams bendrovés veiklai plétoti, dividendams iSmokéti ir pan. (Gineitiené, 2005). Be kita ko, pelno
(nuostolio) ataskaita rodo, kam atitenka gautas pelnas ir kaip finansuojami nuostoliai bei, kad grynasis
pelnas nustatomas i$ bendrojo pelno atimant jvairias islaidas (Jewell, 2000). Vyriausybés patvirtintoje
pelno (nuostolio) ataskaitoje naudojamos tokios jmonés pelng apibiidinancios sagvokos:

e Bendrasis pelnas;

e Tipinés veiklos pelnas;

e Jprastinés veiklos pelnas;

e Pelnas prie§ apmokestinima;

e Grynasis pelnas (Rutkauskas ir kt., 2009).
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Neretai finansy literatiiroje sutinkamas teiginys, jog finansy valdytojo svarbiausias tikslas - siekti
kuo jmanoma labiau padidinti pelng. Siekdami padidinti pelna, finansy valdytojai galéty atsizvelgti tik
1 tuos veiksnius, kuriais tikimasi padidinti jmonés pajamy bei islaidy skirtuma (Brigham, Ehrhardt,
2008). Todél norint objektyviau jvertinti jmonés veiklg nepakanka iSanalizuoti absoliutaus pelno.
Absoliutus pelno rodiklis ne visada atspindi jmonés veiklos efektyvuma. Kitaip tariant, Kelios jmonés,
gaudamos ta patj pelng, gali biiti labai skirtingos vertinant jas finansings, investicinés, gamybinés ar
komercinés veiklos poziiiriu (Mackevicius ir kt., 2008). Tod¢l, norint palyginti jmoniy veiklos
efektyvumg, skai¢iuojami jvairGs pelningumo rodikliai. Pazymétina, jog mokslininkai sutaria, jog
geriausiai jmonés veiklos rezultatus atspindi bitent pelningumo rodikliai. Sie rodikliai padeda
investuotojams orientuotis, ar verta investuoti j jmon¢ (Rutkauskas ir kt., 2009).

Finansy analizés bei valdymo literatiiroje pateikiama labai jvairiy pelningumo sgvoky. Anot
Palepu ir kolegy (2013) pelningumas padeda nustatyti jmonés verte. Visy pirma jis gali biiti
interpretuojamas kaip rodiklis, parodantis jmonés kurio nors veiksnio — prekiy, kapitalo, darbo —
naudojimo efektyvuma. Dazniausiai nagrinétoje literatiiroje vartojamos pelningumo Sampratos

pateikiamos lenteléje (zr. 1 lent.):

1 lentelé. Pelningumo sampratos remiantis skirtingais autoriais

Pelningumo samprata Autoriai
Pelnas, kurj gauna firma pagal savo dydj Pass, Lowes, Davies (1994)
Savininky investuoty 1éSy graza, pasiekiama Aincwort, Deines, Plumlee, Larson (1997)

veiksmingai valdant jmong

Bendrojo pelno pagrindiniy pajamy santykis arba Buracas (1997)
grynojo pelno ir pardavimy bei paslaugy apimties

santykis.

Verslo jmonés vadovavimo veiksmingumo Gineitiené (2005)

indikatorius

Rodiklis, parodantis kaip jmonés valdyba, Porter, Norton (2005)

naudoja turimus iSteklius tam, kad gauty investicijy

grazos

Rodiklis, parodantis ar jmoné generuoja Berry, Jarvis (2006)
pakankamg pelna.

Rodiklis, parodantis kiek pelno tenka vienam tam Poskaité, Novikovas (2006)

tikro jmonés veiklos rodiklio vienetui.

Rodiklis, parodantis jmonés verte. Palepu, Healy, Bernard, Peek (2007)

Rodiklis, parodantis kokj pelng uzdirbo akcininky Juozaitiené (2007)

investuoti pinigai.

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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Rodiklis, jvertinantis jmonés investicijy graza Wild, Subramanyam, Halsey (2007)

Pelno (bendrojo, grynojo) ir tam tikro jmonés Mackevicius, Molien¢, Poskaité (2008)

veiklos rodiklio santykis

Imonés veiklos efektyvumo, vertybiniy Vainiené (2008)
popieriy ir jy portfolio pajamingumo vertinimas
lyginant uzdirbta pelng ar pajamas (dividendus,
palikanas) su tam tikru pasirinktu dydziu —

apyvarta, kapitalu, akcijos nominaligja verte.

Pelno ir tam tikro jmonés veiklos rodiklio Alekneviciené (2009)

santykis

Rodiklis, parodantis vieng i§ penkiy jmonés Fabozzi, Drake (2009)
veiklos rezulataty aspkety.

Pelno santykis su tam tikru jmonés veiklos Gronskas (2009)

rodikliu, turin¢iu ry§j su pelnu.

Jmonés pelno ir pardavimy santykis procentine Kimmel Weygant, Kieso (2009)
iSraiska
Rodiklis rodantis kurio nors veiksnio — kapitalo, Rutkauskas, Stidzius, Mackevi¢ius (2009)

prekiy, darbo — naudojimo efektyvuma.

Imonés gebéjimas uzdirbti pelng — gauti kuo Bagdzitiniené (2011)

daugiau pelno i$ kiekvieno investuto j jmong lito.

Pelno ir tam tikro jmonés veiklos rodiklio, Mackevicius, Poskaité, Villis (2011)
susijusio su pelnu — pardavimo pajamomis, turtu

kapitalu — santykis.

Saltinis: parengta autorés.

Remiantis 1 lentele darytina jzvalga, kad uzsienio autoriai neretai pelninguma apibtdina kaip
procentinj vieno pelno vieneto ir kito dydzio santyki ar jmonés sugebéjima gauti investicijy graza,
ta¢iau nekonkretizuoja bitent kokius finansinés atskaitomybés rodiklius reikéty vertinti. Tuo tarpu
Lietuvos finansinés analizés literatiiros autoriai pelningumg sieja su konkreciais veiksniais —
pardavimo pajamomis, kapitalu, turtu. Todél, teigtina, jog teisingiausia pelninguma interpretuoti kaip
pelno santykj su tam tikru jmonés veiklos rodikliu, turinciu rysj su pelnu.

Pelningumas gali biiti apibréziamas pasitelkiant keletg skirtingy, taciau tarpusavyje susijusiy
dimensijy (White et al., 2003). Autoriai Hernandez-Lara ir kiti. (2012) vertindami jmonés veiklos
efektyvumg iSskiria finansinj ir ekonominj pelninguma. Finansinis pelningumas apibrézia jmonés
gebéjimg finansuoti turtg ir priklauso nuo kapitalo strukttiros. Imonés veikloje siekiama maksimizuoti

santykj tarp pelno ir jam gauti naudojamo kapitalo. Visy pirma svarbu ne tai, kiek padidéjo gautas
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Jmonges pelnas, o tai kiek Siam padid¢jimui buvo daugiau jdéta kapitalo. Kita vertus, ekonominis
pelningumas apibrézia jmonés gebéjima naudoti turimg turtg ir priklauso nuo jos pajégumo ir turimy
istekliy plétoti savo veikla. Be kita ko, teorijoje iSskiriamas operacinis ir finansinis pelningumas
jmones veiklos vertinimui (Esplin et all, 2013). Operacinis pelningumas siejamas su prekiy gamyba ar
paslaugy teikimu, tuo tarpu finansinis pelningumas su pinigy, reikalingy Sioms operacijoms,
pritraukimu. Autoriai Nikano ir Donghun (2011) jmonés pelninguma sieja su ekonominiu augimu. Jie
jvardija pelningumg kaip viena svarbiausiy jmonés augimo ir plétros veiksniy, o imonés vertg
apibrézia ekonominio augimo ir pelningumo aspektais. Autoriai Botazzi, Secchi bei Tamagni (2008)
pelningumg sieja su jmonés veiklos efektyvumu ir ekonominiu augimu ir teigia, jog S$ios trys
tarpusavyje glaudziai susijusios dimensijos geriausiai apibiidina jmonés finansinius rezultatus.
Apibendrinant, pelnas jmoniy veikloje gali biiti suprantamas kaip jmonés uzdirbty pajamy ir
patirty sgnaudy toms pajamoms uzdirbti skirtumas, o pelno (nuostoliy) ataskaita — tai finansiné
ataskaita, kurioje nurodomos visos per ataskaitin] laikotarpj imonés uzdirbtos pajamos, patirtos
sgnaudos ir gauti veiklos rezultatai. Kitaip tariant, darytina jzvalga, kad pelnas tai svarbiausias jmonés
tkinés veiklos rezultatus apbiidinantis rodiklis, todél finansinéje atskaitomybéje jam skiriama daug
démesio. Jeigu jmoné gauna pakankamai pelno, ji turi galimybiy islikti rinkoje, plétoti ir tobulinti savo
veikla, pritraukti daugiau investuotojy, ieskoti naujy veiklos perspektyvy. Tuo tarpu, pelningumas — tai
pelno santykis su tam tikru jmonés veiklos rodikliu, turin¢iu ry$j su pelnu, kuris efektyviau parodo ar
jmonés iStekliai naudojami efektyviai. Kaip maksimizuoti pelninguma bei surasti naujy pelningumo
didinimo galimybiy — viena pagrindiniy jmonés finansy problemy. Ivertinus pelno bei pelningumo

koncepcijas, tiklinga pereiti prie valstybés jmoniy veiklos ir pelningumo ypatumy.

1.2 Valstybés jmoniy veiklos ir pelningumo ypatumai

Valstybés jmonés yra viena i§ seniausiy valstybinés valdzios institucijy formy (O‘Neill, 2014).
Nepaisant to, kad Siuolaikiné laisvoji rinka yra grista mazu ar jokiu valstybés kiSimusi, valstybés
Jmoniy egzistavimas yra laikomas jprastu reiSkiniu. Daugelyje Saliy valstybés jmonés konkuruoja
atviroje rinkoje, kaip verslo subjektai, kuriy pagrindinis motyvas yra gaunamo pelno maksimizavimas,
o ne vieSyjy paslaugy teikimas (Roper, Shoenberger-Orgad, 2011). Neretai tai yra komunaliniy
paslaugy jmongs, taip pat jmonés, teikiancios telekomunikacijy, transporto, vandens ar elektros
tiekimo paslaugas. Valstybés jmonés nuosavybeés teise priklauso valstybei, todél kiekvienas valstybés
pilietis tam tikra prasme gali bati laikomas valstybés valdomy jmoniy akcininku (Smith, Trebilcock,
2001). Anot autoriy Roper, Shoenberger-Orgad (2011), per Sias jmones vyriausybés teisiogiai patenka

} ekonomikos sektoriy, taip naikindamos ribas tarp valstybés ir ekonomikos. TradiciS8kai valstybés
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sektorius buvo orientuotas j vidaus rinkas (Kowalski et al., 2013). Taciau globalizuotame pasaulyje,
kuriam budinga vis did¢janti rinky integracija per prekyba ir investicijas, valstybinés jmonés gali
konkuruoti net su priva¢iomis jmonémis tarptautiniu mastu. Antra vertus, kai kuriais atvejais
valstybinio sektoriaus plétra gali biti siejama su vyriausybés reakcija j finansy krizés padarinius
(Kowalski et al., 2013).

Valstybinis sektorius visada buvo svarbus ekonomikos elementas daugelyje saliy, jskaitant
labiausiai pazengusias (Kowalski et al., 2013). Buvusioje Soviety Sajungoje, didzioji dalis tikio veiklos
buvo vykdoma centrinés valdZios. Siandien, tik Siaurés Koré¢ja ir Kuba suteikia vyriausybei tokia
virSenybe ir jgaliojimus (Stiglitz, 1999). Valstybés teisé¢ j nuosavybe bei jos vaidmuo yra paremtas
ekonominémis bei neekonominémis priezastimis, kurios gali skirtis priklausomai nuo $alies politinés
sistemos. Kitaip tariant, valstybés kaip jmoniy akcininko ar savininko teisiy jgyvendinimo tvarka
ivairiose Salyse skiriasi dé¢l skirtingy vieSojo valdymo ir administravimo sistemy, netolygios valstybés
valdomy jmoniy sektoriy svarbos Saliy ekonomikai bei vykdyty reformy (Valdymo koordinavimo
centras, 2012). Kita vertus, valstybés jmonés gali veikti tiek komerciniu pagrindu, tiek turéti ir
nekomercinius prioritetus (Kowalski et al., 2013). Daugeliu atveju $iy dieny valstybés valdoma jmoné,
kaip ir privatus Gkio subjektas, yra sukurti dirbti konkurencingai (Roper, Shoenberger-Orgad, 2011).
Valstybés jmonés skatinamos siekti kuo didesnio pelningumo, nes tai turi tiesioginés jtakos veiklos
rezultatams ir perspektyvoms bei valstybés biudZeto pajamoms.

Lietuvos Respublikos Valstybés ir savivaldybés jmoniy jstatyme pateikiamas toks valstybés
jmoneés apibiidinimas: ,,valstybés jmoné yra i§ valstybés turto jsteigta arba jstatymy nustatyta tvarka
valstybei perduota jmoné, kuri nuosavybés teise priklauso valstybei ir jai perduota ir jos jgyta turta
valdo, naudoja bei juo disponuoja patikéjimo teise”. Valstybés jmonés savininko teises ir pareigas
valstybé jgyvendina per Vyriausybe arba jos jgaliota valstybés valdymo institucija. Be Kita ko,
valstybés imone nutarimu steigia Vyriausybé. Kitaip tariant, valstybés imoné — tai visos valstybés, t.y.
visy mokes¢iy mokétojy turtas.

Valstybés jmoniy vaidmuo skiriasi jvairiose valstybése, jurisdikcijose, taip pat jis atspindi
skirtingas Saliy nuostatas apie valstybés vaidmenj ekonomikoje, atsizvelgiant j konkrecias programas ir
paslaugas (O‘Neill, 2014). Kita vertus, neginyjama, jog Valstybés jmonés turi reikSmingos jtakos
Salies ekonomikai ir pagrindiniams infrastruktiiros sektoriams, tai vienas svarbiausiy tkio plétros
varikliy (Ragauskiené, 2011). Remiantis valstybés valdomy jmoniy ataskaita (2012), Sios jmonés visy
pirma yra vieni didziausiy darbdaviy. Be kita ko, tokiy jmoniy yra jvairiose valstybei svarbiose tikio
Sakose: energetikos, rySiy, transporto ir kitose. Taip pat valstybés jmonés teikia gyventojams
gyvybiSkai svarbias paslaugas — enegertikos bendrovés teikia elektros energija, oro uostai uztikrina
susisieckimg. 2012 m. valstybés valdomos sukiiré apie 3,6 mlrd. lity pridétinés vertés (Valdymo

koordinavimo centras, 2012). Valstybés jmonés, kaip ir visas valstybinis turtas, turéty prisidéti prie
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visuomenes gyvenimo kokybés gerinimo, ekonominés geroveés augimo, socialinés apsaugos, politinio
stabilumo ir darnios plétros visose gyvenimo aspektuose. Valstybés jmoniy valdymo gerinimas leidzia
kartu padidinti biudZeto pajamas, vidaus ir uzsienio investicijas, gerinti verslo klimatg Salyje.

Empiriniai duomenys rodo, kad nuosavybés forma (valstybiné ar privati jmoné) bei konkurencija
turi didele jtakg jmonés veiklos efektyvumui bei pelningumui (Smith, Trebilcock, 2001). Lietuvoje
valstybinéms jmonéms kasmet teikiamos dotacijos ir subsidijos, t.y. valstybés institucijy finansiné
parama konkreciai veiklai arba grieztai apibréztiems tikslams. Dotacijos ir subsidijos naudojamos
negautoms pajamoms kompensuoti valstybés jmonéms teikiant nuostolingas vieSosios infrastruktiiros
paslaugas. Pavyzdziui, AB ,,Lietuvos gelezinkeliai“ jau daugelj mety gauna valstybines dotacijas ir
subsidijas, skirtas keleiviy vezimui kompensuoti ir investiciniams bei rekonstrukciniams projektams
vykdyti. Nors bendrové dirba stabiliai ir ekonominio nuosmukio metu nepatyré nuostolio, taiau
gaunamos dotacijos ir subsidijos padeda jai islikti pelningai.

Daugeliu atveju privac¢iy jmoniy vadovai ir akcininkai vadovaujasi pelno maksimizavimo
motyvu, o ne socialiniu naudingumu (Smith, Trebilcock, 2001). Todé¢l tiek vadovy, tiek akcininky
interesu tampa didziausia savo jmonés produkto kaina. Anot autoriy Smith ir Trebilcock (2001),
gamintojai nustato didZiausig galimg savo prekiy kaing, siekdami i$likti konkurencingoje rinkoje ir
gauti kuo didesnj pelng. Kita vertus, daliai valstybés valdomy jmoniy tenka vykdyti specialiuosius
jpareigojimus, t.y. kurti tam tikrus visuomenei butinus produktus ar teikti tam tikras paslaugas, kuriy
stabilios pasitilos neuZtikrina privatus sektorius, siekiant valstybés strateginiy, socialiniy ar politiniy
tiksly jgyvendinimo. Pazymétina, jog istoriS$kai neretai valstybés imonés buvo kuriamos i§ anksto
zinant, kad jos veiks nuostolingai (Smith, Trebilcock, 2001). Pavyzdziui, Lietuvoje Siuo metu
transporto sektoriaus jmonés yra jpareigotos teikti keleiviy vezimo paslaugas, kurios joms yra
nuostolingos. Kitaip tariant, valstybinés jmonés kaip verslo vienetai turi kurti ekonoming graza bei
siekti gaunamo pelno maksimizavimo, taciau kartu joms pavesta vykdyti ir vieSosios infrastruktiiros
paslaugas, kurios nesukuria pakankamo pelno ir netgi yra nuostolingos (Cunningham, 2011).

Nuo nepriklausomybés atkiirimo Lietuvoje valstybinéms jmonéms buvo skiriama mazai
démesio. Kita vertus, ekonominio sunkmecio metais ypa¢ susirtipinta valstybiniy jmoniy turto
naudojimu, t.y. valstybés jmoniy veiklos finansiniais rezultatais, jy finansiniu jnasu j valstybés
biudzeta (Ragauskiené, 2011). 2010 m. pradéta valstybés valdomy jmoniy pertvarka, kuria siekiama
kad jmoniy valdymas biity skaidrus, pagrjstas gero valdymo principais, orientuotas j aiskius tikslus.
Didesnis skaidrumas turéty atverti daugiau informacijos pilie¢iams, kurie neabejotinai yra pagrindiniai
valstybei priklausan¢iy jmoniy akcininkai (Roper, Shoenberger-Orgad, 2011). 2010 m. Vyriausybé
patvirtino Skaidrumo gaires, kurios nustato, kad valstybés jmonés turi vykdyti apskaita pagal
tarptautinius apskaitos standartus ir parengti tiek metinius, tick ketvirtinius finansiniy ataskaity

rinkinius. Ataskaitos pateikiamos jmon¢ kontroliuojanéiai institucijai ir skelbiamos viesai (Valdymo
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koordinavimo centras, 2012). Skaidrumas valstybés jmonéms yra ypa¢ svarbus, nes jy veiklos
rezultatai yra reikSmingi ne tik nedidelei grupei akcininky, bet ir Vyriausybei bei visai visuomeneli
(Valdymo koordinavimo centras, 2012). 2012 m. Vyriausybé patvirtino Nuosavybés gaires, kuriomis
jtvirtinti svarbiausi valstybiniy jmoniy valdymo principai, apibréztos valdyme dalyvaujanciy valstybés
institucijy, jstaigy ir jmoniy teisés ir pareigos. 2012 metais buvo priimti svarbiis Vyriausybés
sprendimai dél valstybés jmoniy valdymo gerinimo — buvo jtvirtinti jmoniy valdymo principai,
valstybés jmonéms nustatyti siektini rodikliai. Be to, 2012 m. jsteigtas valstybés jmoniy Valdymo
koordinavimo centras, kuriam pavesta stebéti ir analizuoti valstybés jmoniy veiklg ir valstybés
politikos igyvendinima Siose jmonése siekiant, kad Vyriausybé turéty visa reikiamg informacija
sprendimams priimti. Remiantis Valdymo koordinavimo centro duomenimis (2012), visi Sie poky¢iai
turéty uztikrinti stabily pagrinda valstybés jmoniy valdymo gerinimui bei pelningumo didinimui. Kita
vertus, pazymétina, jog vis dar néra patvirtinty valstybés jmoniy nekomerciniy funkcijy apskaitos
principy, tad néra galimybés jy pelningumo rodiklius tiesiogiai lyginti su privataus sektoriaus jmoniy
rezultatais.

Apibendrinant, nepaisant to, kad nemazai valstybés jmoniy privalo vykdyti specialiuosius
Ipareigojimus, kurie yra nuostolingi, taciau kartu siekiama, kad tos jmonés biity pelningos bei nesty
kuo didesn¢ ekonoming graza. Valstybé siekia ne tik iy jmoniy verslo vertés augimo ir dividendy, bet
ir strateginiy interesy uztikrinimo: Salies ekonominio augimo, kokybiSkos infrastruktiros ir kt.
Nepaisant ekonominiy, politiniy, socialiniy ar kultiiriniy skirtumy tarp jvairiy valstybiy pripazjstama,
jog valstybés jmonés turi reikSmingos jtakos Salies ekonomikai, tai vienas svarbiausiy tkio plétros
varikliy. Nors valstybés jmonéms Lietuvoje buvo skiriama mazai démesio, taciau prasidéjus Salyje
ekonominiam nuosmukiui ypatingai susiriipinta $iy jmoniy valdymo tobulinimu bei veiklos rezultaty
gerinimu, nes tai turi tiesiogines jtakos visos valstybés ir jos pilieCiy gerovei. Aptarus valstybés jmoniy
veiklos ir pelningumo ypatumus, vertéty pareiti prie pelningumo didinimo galimybiy nustatymo

kryp¢€iy teorinés analizeés.

1.3 Pelningumo didinimo galimybiy nustatymo kryptys

Imonés pelningumo didinimo procese labai svarbi tiek kiekybing, tiek kokybiné informacijos
apie jmong analizé, nes jos pagrindu galima nustatyti pelningumo didinimo galimybes. Kitaip tariant,
Siuolaikinémis konkurencingo verslo salygomis labai svarbu turéti kuo daugiau i§samios informacijos
apie finansing jmonés bukle bei veiklos rezultatus, kad galima buity objektyviai jvertinti dabarting
jmonés vietg rinkoje, jos perspektyvas bei pelningumo didinimo kryptis. (Mackevic¢ius, Valkauskas,
2010). Be kita ko, jmoniy ar organizacijy finansiniai rezultatai yra daugiareikSmé sgvoka, todél svarbu

juos kuo tiksliau jvertinti (Buskeviciaite ir kt., 2010). Imoniy veiklos vertinimo ir analizés bei veiklos
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rezultaty palyginimo biitinybe pripazjsta daugelis finansininky (Gagilaité, Bogulauskas, 2006). Anot
autoriy Fabozzi ir Drake (2009), svarbiausi ir informatyviausi finansiniai duomenys pateikiami jmoniy
ataskaitinio laikotarpio finansinése ataskaitose. Literatiiroje dazniausiai nurodoma, kad finansiné
atskaitomybe teikia apie 70—80 proc. visos jmonés ekonominés informacijos (Janovi¢, 2012). Taciau,
norint tinkamai panaudoti finansinés atskaitomybés teikiamg informacijg, reikia mokéti jg iStirti:
apskaiCiuoti tam tikrus rodiklius, juos susisteminti, jvertinti, nustatyti veiksnius, turéjusius jtakos jy
pokyCiams, padaryti apibendrinamasias iSvadas (Janovi¢, 2012). Finansiné analizé neretai apima
finansiniy duomeny ir kitos informacijos atrankg, vertinimg bei aiSkinima, siekiant jvertinti veiklos
rezultatus ir finansing jmonés bukle (Fabozzi, Drake, 2009).
Kita vertus, jmoniy vertinimo metody jvairioje finansy literatiiroje galima rasti daug ir jvairiy.

Anot Buskevicittés ir kolegy (2010), uzsienio ir Lietuvos autoriy moksliniuose ir praktiniuose
darbuose dazniausiai aptariami ir taikomi Sie jau tape tradiciniais analizés biidai: horizontaliosios,
vertikaliosios ir santykinés. Turbiit pats populiariausias, paprasCiausias ir praktikoje dazniausiai
taikomas jvairiy finansiniy santykiniy rodikliy skaic¢iavimas ir jy lyginimas (Stundziené, Bliekiené,
2012). Mackevicius (2006) finansinei jmoniy buklei, veiklos rezultatams ir pinigy srautams vertinti
sitilo skaiéiuoti daugiausia informacijos teikianéius finansinius santykinius rodiklius. Santykinis
rodiklis, gautas palyginus du ar daugiau absoliutiniy rodikliy, yra daug pranasesnis uz absoliutinj, jis
objektyviau ir jvairiau jvertina tiriamajj objekta (Mackevicius, 2006). Finansiniai santykiniai rodikliai
reikSmingi tada, kai lyginami su:

1. tos pacios jmonés pragjusio laikotarpio rodikliais.

2. numatytais tam tikrais parametriniais rodikliais.

3. tos pacios tkio Sakos kity jmoniy rodikliais.
4. pagrindiniy konkurenty rinkoje rodikliais.
5

agreguotais Salies ekonomikos rodikliais (Mackevicius, 2006).

Anot Stundzienés, Bliekienés (2012), jmonés Veiklos rezultatus apibiidina pelno (nuostoliy)
ataskaitoje rodomos pajamos ir sgnaudos, remiantis $iais elementais apskaiciuojamas svarbiausias
jmonés veiklos rezultaty jvertinimo rodiklis — pelnas. Buskevicitté ir kolegos (2010) teigia, jog
Lietuvos jmoniy analitiniuose darbuose itin didelis démesys skiriamas grynojo pelno bei pelningumo
rodikliy analizei bei vertinimui. Be to, pazymétina, jog pasak Mackevi¢iaus (2007), vienas i$
svarbiausiy pelno didinimo Saltiniy yra nuolatiné ir i§sami jo analizé. Skai¢iuojant pelng ir jo jtaka
imonés veiklai svarbu jvertinti pelno kitimo tendencijas, jo dydj, sudéti bei veiksnius, kurie turéjo
jtakos pelno pokyciams (Juozaitiené, 2007). Be kita ko, pazymétina, jog valtybés jmoniy pelningumo
didinimo procese labai svarbi ne tik pelningumo rodikliy analizé, bet ir Siy rodikliy prognozavimas,
nes jy déka gali buti suformuluotas valstybés jmoniy pelningumo didinimo galimybiy pagrindas. Anot

Juozaitienés (2007), pelningumo rodikliai laikomi kompleksiniais ir dél Sios priezasties daznai
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nesitenkami vien jy raidos analize konkrecioje jmoné¢je, todél greta jos kartu atlickami pelninguma
lemianc¢iy veiksniy tyrimai. Kitaip tariant, analizuojant jmoniy pelningumo didinimo galimybes, turi
buti atskleidziami vidiniai bei iSoriniai pelningumui jtakos turintys veiksniai. Todél vertinant
pasirinkty valstybés jmoniy pelningumo biikle bei siekiant nustatyti jy pelningumo didinimo
galimybes, tikslinga atlikti ne tik pasirinkto laikotarpio pelningumo rodikliy lyginamagjg analize,
nustatyti kas 1émé Siy pelningumo rodikliy poky¢ius, bet ir atlikti pelningumo veiksniy nustatyma bei
pelningumo rodikliy prognozavima, kuris padés numatyti galimas ateities veiklos vystymosi kryptis
bei parodys kaip keisis pasirinkti pelningumo rodikliai, esant jvairiems dalyvaujanciy veiksniy
reikSmiy variantams.

Pazymétina, jog prognozavimas visy pirma suteikia galimybe tirti ne tik esamg jmonés finansiniy
rezultaty padétj, bet ir nustatyti jy kitimo tendencijas. Dar daugiau, anot autoriy Butkutés bei
Valainytés (2000), kuo tikslesné prognozé, tuo didesné¢ tikimybé veikla pakreipti didéjancio
pelningumo linkme, nes prognoze gali biiti pagrindZziamas imongs ateities finansiniy iStekliy bei i§laidy
paskirstymas. Antra vertus, pazymeétina, jog tiriant valstybés jmoniy pelningumo didinimo galimybes,
vienas svarbiausiy prognozavimo aspekty gali biti laikoma tai, jog jo metu nustatomos silpnosios
jmonés savybés, o atsizvelgiant | gautus prognozavimo rezultatus, veiklg galima planuoti taip, kad bty
efektyviai iSnaudojamas visas turimas jmonés potencialas. Tai ypa¢ aktualu valtybés jmoniy veikloje,
nes remiantis Valdymo koordinavimo centro parengta valstybés valdomy jmoniy veiklos ataskaita
(2013), sios jmonés turi neiSnaudoty pelningumo didinimo galimybiy. Kitaip tariant, pagrindinis
valstybés jmoniy pelningumo rodikliy prognozavimo tikslas yra tirti iy jmoniy veiklos perpektyvas,
nustatyti negatyvias pasekmes bei numatyti dar nei$naudotas pelningumo didinimo galimybes.

Kita vertus, valdant jmon¢ ,,i§ vidaus®“ bei analizuojant pelng lemiancius veiksnius, bitina
pasinaudoti visa jmonés turima informacija, kuri neretai viesai néra skelbiama, nes ji daznai susijusi su
jmonés komercinémis paslaptimis. Anot Cerniaus (2014) analizuojant pelng bei valdant jmonés
pelningumg, ypatingai svarbu jvertinti pajamy ir sgnaudy centrus. Sios abi sgvokos sudaro pelno
centrg. Tam, kad biity galima deramai valdyti bei analizuoti kiekvieng 1§ Siy centry, reikia gerai Zinoti,
kokie veiksniai ir kaip veikia jy dydj. Parduoty prekiy kiekio bei kainos veiksniai laikomi esminiais,
nes jie pardavimo pajamas veikia tiesiogiai. Anot Cerniaus (2014), jmonés pajamy centre stengiamasi
didinti uzdirbamas pajamas, pradedant nuo prekés vieneto kainos valdymo sprendimy siekiant ja
didinti. Sgnaudy centro siekis — mazinti patiriamas produkcijos jsigijimo iSlaidas ir pasigaminimo
sanaudas (Cernius, 2014). Kita vertus, tradiciskai nagrinéjant jmonés pelna lemiancius veiksnius,
neretai visy pirma pradedama nuo bendrojo pelno (Cernius, 2014). Sis variantas taip pat tinka, kai
analizei naudojamos isorinés finansinés ataskaitos. Jmonés pelno analizé i$ tiesy turéty prasidéti nuo
pirminio pelno, gaunamo pardavus vieng prekés vieneta, analizés. Pirminio prekés vieneto pelno

apskaiciavimas ir fomalizuotas valdymo tikslas yra:
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PK — IS = PP > 0; (D

Cia: PK — pardavimo kaina;
IS — jsigijimo (pasigaminimo) savikaina;

PP — prekés vieneto pirminis pelnas.

Privaloma pelningumo valdymo salyga yra tipinés veiklos pirminis pelnas (zr. 1 formule). Kitaip
tariant, pelningumo valdymas turéty prasidéti nuo paties pirminio pelno formavimo parduodant
kiekvieng prekés vieneta. (Cernius, 2014). Tik tuomet, kai kiekvienos prekés pardavimas kuria pradinj
indélj j bendrojo pelno masg, atsiranda prielaida, kad jmonés veikla galiausiai bus pelninga. Be kita ko,
anot Rutkausko ir kolegy (2009), pelningumg taip pat veikia jmoniy atsargy apyvartumo, darbo
nasumo, jmonés teikiamiy paslaugy kainy kitimas. Tai yra tie vidiniai veiksniai, kurie vienaip ar kitaip
veikia jmoniy sgnaudas bei uzdirbama pelng. Taigi, siekiant valdyti bei nuolat analizuoti jmonés pelna,
tampa aiskios dvi vidinés kryptys jmoniy veikloje, ties kuriomis turéty buti susitelkiama priimant
sprendimus: pardavimo kainos ir jsigijimo (pasigaminimo) savikainos. Pazymétina, jog valdydama
pardavimo kaing jmoné kelia sau tikslg pasiekti, kad $i kaina biity didziausia. Valdant savikaing jmoné
siekia, kad §is dydis biity maZiausias (Cernius, 2014).

Be kita ko, vertinant jmoniy pelng bei pelninguma, neretai siekiama nustatyti pelno kitima
nulémusius veiksnius ir jvertinti neigiamy veiksniy paSalinimo galimybes (Mackevicius, 2007).
Finansy analizés literatiiroje daznai sutinkamas teiginys, jog jmonés veikloje visy pirma turi biti
atlickama pelno sudéties, struktiiros ir dinamikos analizé. Tokios analizés déka isrySkéja reikalinga
informacija, padedanti nustatyti pelningumo didinimo galimybes. Be kita ko, analizuojant pelng svarbu
nustatyti jmonés pelno Saltinius ir jvertinti veiklos sritis, kurios yra maZziausiai pelningos arba apskritai
nuostolingos (Mackevic¢ius, 2007). Anot BagdZiiinienés (2011), analizuojant pelng, butina atkreipti
démesj ir | konkreCios jmonés apskaitos politika, nes pelnas, apskaiCiuotas pagal skirtinga apskaitos
politikg, gali buti skirtingas. Minéta, jog, anot Mackeviciaus (2007), pelnui didele jtakg daro iSorés ir
vidaus veiksniai. Visi $ie veiksniai formuoja vienokj ar kitokj finansinj rezultatg, turédami tiesioginés
jtakos prekiy paklausai ir pasiilai, jy kainoms ir pan. ISoriniai veiksniai suprantami kaip veiksniai ar
aplinkybés, esantys uz jmonés veiklos riby, taciau turintys jai jtakos (Jewell, 2002). Kintant iSorinei
aplinkai, keiCiasi pats Gkio subjektas ir jo finansiniai rezultatai (Buskeviciaté ir kt., 2010). Tokie
iSoriniai veiksniai kaip teisiniai, politiniai, ekonominiai daro didelg jtaka jmonés uzdirbamam pelnui ir
kartu plétrai, jos konkurencingumui. Apibendrintai Bagdzitiniené (2011) iSskiria pelno ir pelningumo
vertinimo tikslus:

o pelno absoliuciy poky¢iy nustatymas;

. pelno dinamikos tendencijy nustatymas;
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o pelno struktiiros jvairiais pjuviais jvertinimas;
. veiksniy, daranciy jtaka pelnui ir pelningumui, nustatymas;
o pelningumo santykiniy rodikliy nustatymas ir jvertinimas ir kt. (Bagdzitinien¢, 2011).

Siekiant jvertinti jmonés Vveiklos finansinius rezultatus bei nustatyti pelningumo didinimo
galimybes, ypa¢ svarbu atlikti nuoseklig pelno (nuostoliy) ataskaitos sudedamyjy daliy analize -
pardavimo pajamy, pardavimo savikainos, pelno bei su juo susijusiy rodikliy. Jmoniy veiklos
finansiniai rezultatai yra daugiareikSmé sgvoka, todé¢l atsizvelgiant | konkrecius analizés tikslus,
finansiniai veiklos rezultatai gali apimti ne tik galutinj tikio subjekto veiklos rezultata, t.y. grynaji
pelna, bet ir jprastinés veiklos, finansinés — investicinés veiklos, pagrindinés veiklos pelna, ekonominj
metodologingje darbo dalyje pasirenkami skirtingi pelningumo rodikliai, t.y. jvertinantys ne tik
grynajj, bet ir kitus jmoniy veiklos pelnus. Kitaip tariant, anot BusSkevicités ir kolegy (2010), Sie
finansiniai rodikliai atspindi vienos ar kitos tikio subjekto veiklos finansines pasekmes. Vienas teorinis
rodiklis negali visiSkai atspindéti tkio subjekto jvairiapusés veiklos finansiniy pasekmiy, todel
atsizvelgiant j analizei keliamus tikslus ir tyrimo subjekto veiklos pobiidj, veiklos finansiniy rezultaty

ir pelno analize tikslinga atlikti pagal pateikta nuosekluma (zr. 1 pav.)

Veiklos rezultaty analizé

/\

Pardavimo pajamos Pardavimo savikaina

Bendrasis pelnas

Ivariy veikly pelnas

I
Grynasis pelnas

Pelningumo rodikliy analizé Savikainos lygio rodikliy

analizé

Saltinis: Mackevigius, 2009.

1 pav. Veiklos rezultaty analizés schema

Remiantis 1 paveiksle pateiktu nuoseklumu, veiklos rezultaty ir pelningumo vertinima tikslinga

pradéti nuo pardavimo pajamy analizés, pereinant prie savikainos. Vertinant pardavimo savikaing,
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svarbu i$tirti kokias iSlaidas ji apima. Veiklos rezultaty analizés pagrindas - jmonés bendrasis pelnas,
kuris parodo pardavimo pajamy ir pardavimo savikanos skirtuma, tipinés veiklos pelnas, kuris parodo
iprastinés veiklos rezultata, netipinés veiklos pelnas, kuris jvertina jmonés pelng, gautg i$ finansinés ir
investicinés veiklos bei grynasis pelnas, gaunamas i pelno prie§ apmokestinimg, atskaicius pelno
mokestj. Tokia bendrojo pelno apskai¢iavimo sistema pelno (nuostolio) ataskaitoje gali biiti vadinama
daugiapakope (Aukséitinas, Ginevicius, 2011). 2 lenteléje pateikiamas apibendrintas bendrojo pelno ir

jo sudedamyjy daliy apskaiciavimas:

2 lentelé. Bendrojo pelno ir jo sudedamyjuy daliy apskaic¢iavimas

Bendrojo pelno sudétis Apskaic¢iavimas
1) Bendrasis pelnas I$ pardavimo pajamy atimama pardavimo savikaina
2) Tipinés veiklos pelnas IS bendrojo pelno atimamos veiklos sagnaudos

3) Iprastinés veiklos pelnas
Prie tipinés veiklos pelno (nuostolio) pridedama kitos

veiklos bei finansinés investicinés veiklos rezultatai

4) Pelnas prie$ apmokestinimg Prie jprastinés veiklos pelno (nuostolio) pridedama

pagauté ir atimami netekimai.

5) Grynasis pelnas I$ pelno (nuostolio) prie§ apmokestinimg atimamos

pelno mokescio sanaudos.

Saltinis: adaptuota pagal Aukséiang, Gineviciy, 2011.

Remiantis 2 lentelés duomenimis, pelno apskaiCiavimas reglamentuojamas verslo apskaitos
standartu pagal daugiapakope sistemg, todél darytina jzvalga, kad pelningumo didinimo galimybiy
nustatymas turéty buti pradedamas nuo bendrojo pelno sudedamyjy daliy analizés. [vertinus
absoliucius pelno rodiklius ir siekiant palyginti jmoniy veiklos rezultatyvuma, skai¢iuojami jvairls
pelningumo rodikliai, kurie pasirenkami remiantis §ia daugiapakope pelno apskai¢iavimo sistema (zr.
2 lentele). Pagal pateiktg veiklos rezultaty analizés schemg, pazymétina, jog pagrindiniai vidaus
veiksniai, turintys jtakos pelnui bei pelningumui:

. Pardavimy apimtis;
. Pardavimo kainos;

. Pardavimo savikaina, (Mackevicius, 2009).
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Esminé valstybés jmoniy pelningumo didinimo galimybiy nustatymo kryptis — finansiniy
santykiniy rodikliy analiz¢ ir vertinimas. Finansinius santykinius rodiklius nagrin¢ja daugelis Lietuvos
ir uzsienio autoriy. Jy darbuose pateikiamos skirtingos rodikliy skai¢iavimo formulés, be to, rodikliai
jvairiai vadinami, vertinami ir grupuojami (Mackevicius, 2006). Santykiniai finansiniai rodikliai
apibuidina tam tikrus jmonés buklés aspektus (pelninguma, veiklos efektyvuma, finansinj stabilumg ir
likvidumg) (Bivainis, Garskaité, 2010). Kita vertus, nors mokslinéje literttiroje iSskiriama nemazai
santykiniy rodikliy, kurie skirtingai grupuojami ir apskaiciuojami, taciau i§ esmés dauguma autoriy
analizuoja tas pacias rodikliy grupes: pelningumo, veiklos efektyvumo, taip pat mokumo ar likvidumo
(Liaubiené, Martirosianiené, 2008). Pavyzdziui autoriai Fabozzi ir Drake (2009), isskiria likvidumo,
aktyvumo, pelningumo bei finansinio sverto rodiklius. Vishwanath (2006) isskiria likvidumo,
padengimo, sverto, veiklos bei pelningumo finansinius rodiklius. Bivainis, Garskaité (2010)
rekomenduoja vertinti pelningumo, veiklos efektyvumo, finansinio stabilumo bei likvidumo rodiklius.
Tuo tarpu, autoriai Mackevicius, Poskaite (1998) analizuodami jmoniy veikla daugiausia remiasi
pelningumo rodikliais, nes Sie rodikliai geriausiai apibendrina galutinius jmonés laiméjimus bei
tiksliausiai parodo, kokia realig naudg gaus akcininkai ir investuotojai, rizikuodami investuoti savo
kapitalg. Jiems pritaria ir Bagdzitiniené (2011) teigdama, jog pelningumo rodikliai — pagrindiniai
rodikliai, kuriais remiantis atlickama finansin¢ analizé, nes jie tiksliausiai jvertina galutinj imoneés
veiklos rezultatg ir apima daugiau veiksniy. Svarbu ir tai, jog pelningumo rodikliai, skirtingai nei
efektyvumo, mokumo ar likvidumo, yra interpretuojami vienareikSmiskai: kuo pelningumas didesnis,
tuo imongs veikla valdoma geriau (Aleknevic¢ien¢, 2011). Anot Smalensko (2007), d¢l savo svarbos Sie
rodikliai yra siejami su jmonés veiklos rizika ar jos bankroto grésme.

Mingéta, jog pelno didinimu suinteresuotos visos jmones nepriklausomai nuo jy dydzio, riisies ir
veiklos srities. Nors verslo jmonés darbo efektyvumag rodo ne tik tai, kad gauta tam tikra pelno suma.
Kur kas svarbiau, kad biity i$laikomas racionalus santykis tarp gauto pelno ir viso panaudoto kapitalo
(Rutkauskas ir kt., 2009). Anot Mackeviciaus (2007), daug iSsamesné informacija apie jmonés veikla
gaunama apskaiciavus pelningumo rodiklius ir juos lyginant su ankstesniy mety rodikliais, kity jmoniy
rodikliais, vidutiniais Sakos rodikliais, taip pat su pelningumu, kuris galéjo buti gautas pasirinkus
alternatyvaus investavimo budus. Kitaip tariant, pelningumo rodikliai - tai metodas projektuoti
pajamas, strategiSkai planuoti (Gineitiené, 2005). Jie padeda surasti realig pelno suma, kurig galima
uzsidirbti versle 1§ viso investuoto kapitalo. Autoriai Mackeviciaus, Poskaites (1998) teigia, jog 1 pelna
galima zvelgti dviem aspektais: kaip | pardavimy procesg bei kaip ] investuoto turto grazg ir
priklausomai nuo to skiriamos trys pelningumo skai¢iavimo metodikos. Kitaip tariant, pastebimas ypac
glaudus pelno ir pardavimo pajamy, turto ir kapitalo rySys, todél atsizvegiant j ta rysj, finansinés
analizés teorijoje ir jmoniy praktikoje priimta skaiCiuoti keleta pelningumo rodikliy, kuriuos galima

suskirstyti j 3 grupes:
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1) Pardavimo;
2) Turto;
3) Kapitalo. (Mackevicius ir kt., 2011).

Minéta, jog tiriant jmonés pelninguma naudojami finansinés atskaitomybés duomenys,
skai¢iuojami ir vertinami santykiniai rodikliai, kurie daug efektyviau parodo jmonés veiklos
rezultatyvumg ir apima daugiau veiksniy nei absoliutus pelno dydis, be to koncentruotai iSreiskia
finansinius rezultatus. Tai svarbu tiek patiems jmoniy vadovams, siekiantiems sékmingai plétoti versla
bei jj tobulinti, tiek investuotojams, akcininkams, siekiantiems iSsiaiskinti, j kurj verslg naudingiau
investuoti, kuriy jmoniy akcijy verta jsigyti (Gagilaité, Bogulauskas, 2006). Pelningumo rodikliai visy
pirma jvertina pardavimo pajamas ir jmonés iSteklius, reikalingus toms pajamoms uzdirbti. Laikoma,
kad verslo vienetas veikia sékmingai, jei pelningumo rodikliai jgyja didésnes vertes palyginti su tokiu
paciu santykiu i§ ankstesnio laikotarpio (Monea, 2009) Be kita ko, labai svarbu identifikuoti veiksnius,
turincius jtakos pelningumui, pasinaudojant jmonés pelningumo analizés nuoseklumo schema. Jmonés

pelningumo analizg tikslinga atlikti pagal pateikta nuoseklumg (zr. 1.2 pav.):

Pelningumas
Pardavimo pelningumas Turto pelningumas Kapitalo pelningumas
o
«n o X n
z 2 £ S = i) S 2
c @ = S = = c @© >
° S v ° < o 'S 8 3
< = 2 g E < = 2
o o > = 2 < o
|_

Veiksniy, turin¢iy jtakes pelningumui, vertinimas

Analizés iSvados ir rekomendacijos

Saltinis: sudaryta pagal Mackevi¢iy ir k t., 2011.

2 pav. Pelningumo analizés nuoseklumas

Remiantis 2 paveiksle pateiktu pelningumo analizés nuoseklumu bei atsizvelgiant | ypac glaudy
pelno ry$] su pardavimo pajamomis, turtu ir kapitalu, kaip jau buvo minéta, tikslinga iSskirti

svarbiausius pelningumo komponentus: pardavimo, turto ir kapitalo pelningumg. SkaiCiuojama
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pelningumo rodikliy dinamika ir tarpusavyje lyginama. Toks metodas rodo jmonés pelningumo
rodikliy kitimo tempus (Bagdzitinien¢, 2011). Pelningumo rodikliy klasifikavimas i grupes padeda
geriau suvokti jy apskaic¢iavimo metodika, o informacijos vartotojams priimti teisingesnius sprendimus
(Mackevicius ir kt., 2008). Kitaip tariant, $is skirstymas svarbus jmonés informacijos vartotojams:
jvairts informacijos vartotojai domisi ne visais, o tik kai kuriais pelningumo rodikliais — tai priklauso
nuo poreikiy ir tiksly (Mackevicius ir kt., 2011). Pazymétina, jog anot autoriaus Vishwanath (2006),
pelningumo rodikliai kartu su Kkitais finansiniais koeficientais informacijos vartotojams parodo
finansing jmonés ,,sveikatg“. Kapitalo pelningumu daugiausia domisi investuotojai, turto pelningumu
labiausiai suinteresuoti jmoniy vadovai, tuo tarpu pardavimo pelningumu — rinkos dalyviai, nes
pastarasis jvertina pardavimo proceso pelninguma. Tam, kad laiku pastebéti iskilusias problemas ir
imtis skubiy jmonés finansinés buklés gerinimo priemoniy, pelningumo rodikliy vertinimas turi biiti
atliekamas nuolat ir nuosekliai, apimant net tik pardavimo, bet ir turto bei kapitalo pelningumy
jvertinimg, santykiniy rodikliy skai¢iavimg, veiksniy turinciy jtakos pelningumui identifikavima bei
pelningumo rodikliy prognozavima.

Siekiant nuodugniau istirti pelningumo didinimo galimybiy nustatymo kryptis, Kiekviena
pelningumo sudedamaja dalj tikslinga aptarti placiau:

Pardavimo pelningumas. Pardavimo pelningumas domina visus su jmone susij¢ asmenys:
investuotijai, verslo partneriai, darbuotojai, kreditoriai, draudimo bendrovés, tiekéjai (Juozaitiené,
2007). Pardavimo pelningumas parodo jmonés tkinés veiklos ir pardavimo proceso pelninguma
(Mackevicius, 2007). Dauguma pardavimo pelningumo rodikliy skaic¢iuojami tam tikros veiklos pelna
dalijant 1§ pardavimo pajamy (Mackevicius ir kt., 2008). Pardavimo pelningumo rodikliy didéjimas
paprastai teigia esant tinkama jmonés rinkodarg, teisingg kainy ir konkurencijos politikos orientacija,
produkcijos gamybos ir jos pardavimo rezultatyvumo didéjima (Gineitiené, 2005). Pardavimo
pelningumo rodiklius skai¢iuoja investuotojai, spresdami ar apsimokeés jy investiciniai sprendimai ir ar
ne pernelyg didelé rizika palyginti su numatomais rezultatais. Tiekéjams kaip istekliy teikéjams riipi
Jmoneés pardavimo pelningumas, nes jis parodo ar jmoné gauna pakankamai pajamy ir bus pajégi
atsiskaityti (Gronskas, 2008). Kreditoriams svarbu Zinoti jmonés pardavimo pelninguma, priimant
sprendimus dél kredity suteikimo ar laidavimo. Pardavimo pelningumo rodiklius tiria jmoniy
vadybininkai priimdami sprendimus, kaip kontroliuoti produkty pardavimo savikaing ir kainas
(Mackevicius, 2007). Anot Juozaitienés (2007), tiesiogiai pelng veikia jmonés uzdirbamos pajamos,
tuo tarpu pelno ir savikainos priklausomybé yra atvirkstiné. Be to, pardavimy pelningumas labai
priklausomas nuo jmoniy specializacijos, prekiy asortimento (Rutkauskas ir kt., 2009). Kita vertus,
tam tikro pardavimo pelningumo rodiklio apskai¢iavimo nepakanka, kad jmoniy vadovai galéty priimti
sprendimus: kaip valdyti jmone, siekiant gerinti finansing jos padétj, kokig pasirinkti veiklos sritj,

siekiant garantuoti jmonés konkurencingumg, kaip plétoti versla, kad wveikla biity pelninga
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(Mackevicius ir kt., 2008). Be kita ko, Lietuvos jmoniy praktika rodo, jog remiantis Mackeviciaus ir
kolegy 2007 m. atliktos netikimybinés apklausos duomenimis, i§ 73 apklausty jmoniy tik 35, arba 47,
9 %. skaiciuoja pardavimo pelningumo rodiklius. Kita vertus, jmonés, nors ir skai¢iuoja pardavimo
pelningumo rodiklius, taciau visiSkai neatlieka jy nuodugnesnio vertinimo, pasitenkinama tik rodiklio
lygio ir jo poky¢Ciy per tam tikra laikotarpj tyrimu (Mackevicius ir kt., 2008). Daugelis Lietuvos ir
uzsienio finansy analizés bei valdymo literatiiros autoriy pazymi, jog siekiant atskleisti bei kartu
didinti jmonés veiklos efektyvuma, bttina huodugniai vertinti pardavimo pelningumo rodiklius.

Turto pelningumas. Turto pelningumas atskleidzia ar turtas naudojamas Vveiksmingai
(Mackevicius ir kt., 2011). Turtas — materialios, nematerialios ir finansinés vertybés, kurias valdo,
naudoja ir (arba) jomis disponuoja jmonés ir kurias naudojant tikimasi gauti ekonominés naudos
(Lakis ir kt., 2009). Tai jmonés kontroliuojami, gauti i§ praéjusiy laikotarpiy jvykiy, patikimai jvertinti
iStekliai, i§ kuriy jmoné tikisi gauti ekonominés naudos ateinanciais laikotarpiais. Kitaip tariant, §is
pelningumas parodo visy jmonéje naudojamy istekliy efektyvuma. Anot Buskevidittés ir kolegy
(2010), pagrindinis jmonés finansy valdymo tikslas — maksimaliai padidinti savininky turtg. Manoma,
jog pagal turto pelninguma galima jvertinti jmonés tikine, gamybine ir investicine veikla. Sios grupés
rodikliai dazniausiai apskaic¢iuojami kaip grynojo pelno ir turto santykis. Taciau jam apskaiéiuoti gali
buti naudojamas ir pelnas iki palukany bei mokes¢iy sunaudojimo, o ne vien tik grynasis pelnas
(Gronskas, 2008). Ekonominéje literatiiroje rekomenduojama skaiCiuoti viso turto, ilgalaikio bei
trumpalaikio turto pelningumg. Be kita ko, turto pelningumo rodikliais domisi visi analitinés
informacijos vartotojai, taCiau labiausiai — jmonés vadovai, nes $is rodiklis tiksliausiai jvertina, ar
Jmongs turtas yra valdomas racionaliai. Anot Mackeviciaus ir kolegy (2011), turto pelningumas ypac
naudingas vertinant gamybos arba kitos veiklos pelninguma, taip pat atskiry jos segmenty pelninguma,
nes kiekvienas segmentas daZnai naudojasi antriniais iStekiliais ir prisideda prie bendro jmonés veiklos
rezultato. Dél Sios priezasties jmoniy vadovai savo padaliniy darbg jvertina pagal turto pelningumo
rodiklius ir jais vadovaudamiesi juos finansuoja. Be kita ko, daug informacijos teikia ir turto
pelningumo veiksniy analizé. Gronskas (2008) teigia, jog turto pelningumo vertinimas pirmiausia
atliekamas pelningumo formule iSskaidant j veiksnius, darancius jtakg turto pelningumui. Anot
Mackeviciaus (2007), svarbiausi veiksniai darantys tiesioging jtaka turto pelningumo rodikliams yra
grynasis pardavimo pelningumas bei turto apyvartumas. Siy veiksniy jtakos analizé per keleta
ataskaitiniy laikotarpiy gali padéti valdyti turto pelningumg, jmoniy vadovams pasirinkti strategijg: ar
didinti apyvartumg ar pardavimo pelninguma (Mackevicius, 2007).

Kapitalo pelningumas. Kapitalo pelningumas investuotojams atskleidzia jy investicijy
pelninguma ir galimybe uzdirbti dividendus (Mackevicius ir kt., 2011). Kitaip tariant, $is pelningumas
parodo ar pelningos akcininky investicijos. Pazymétina, jog anot Mackeviciaus (2007), jmonés

finansinés veiklos efektyvuma objektyviausiai parodo kapitalo pelningumo rodikliai. Anot Juozaitienés
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(2011), kapitalo pelningumas kartu su turto pelningumu jvertina bendrg darbo ir gamybos
organizavimo, pardavimo ir finansinés veiklos veiklos efektyvuma, kartu jmonés gebéjima tinkamai
naudoti kapitalg. ISanalizavus kapitalo pelningumo rodiklius, dazniausiai gaunamas teisingas
atsakymas ] klausimg: pirkti ar parduoti vertybinius popierius (Mackevicius, 2007). Kapitalo
(2009), nuosavas kapitalas atlieka labai svarbias funkcijas. Visy pirma, jis yra laikomas jmonés veiklos
pradzios ir plétojimo pagrindu. Antra vertus, imonés nuosavo kapitalo struktiira verslo kredituojams ir
partneriams yra tam tikra garantija. Be to, nustatant kapitalo panaudojimo efektyvuma, daZniausiai
skai¢iuojami nuosavo, akcinio ir pastovaus kapitalo pelningumo rodikliai. Kadangi jmoné savo veiklai
finansuoti naudoja ne tik nuosava kapitalg, bet ir skolintus Saltinius, pagrjstus ilgalaikiais
jsipareigojimais, jy visuma vadinama pastoviu kapitalu (Mackevicius ir kt., 2011). Anot Rutkausko ir
kolegy (2009), kapitalo pelningumo rodikliai maziau priklauso nuo komercijos jmoniy asortimento
skirtumy ir todél pla¢iai naudojami keliy jmoniy lyginamajai analizei. Sios grupés rodikliai taip pat yra
vieni i§ pagrindiniy vertinant jmonés veiklos sékminguma apskritai, jos kapitalo ir turto panaudojima.
Vertinant kapitalo pelningumo rodikliy kitima, svarbu tirti ir jmonés kapitalo kitima (Rutkauskas ir kt.,
2009). Kita vertus, lyginant turto bei kapitalo pelningumo rodiklius, pazymétina, jog kapitalo
pelningumo rodikliai yra jautresni jmonés apskaitos politikos skirtumams negu turto pelningumo
rodikliai, nes nuosavas kapitalas neretai yra maZesnis nei visas jmonés turtas ir jo dydis nevienodas
skirtingose jmonése (Mackevi€ius, 2007). Skaiiuojant ir vertinant kapitalo ir kitus pelningumo
rodiklius, svarbu juos lyginti su praéjusiais ataskaitiniais laikotarpiais, kity jmoniy rodikliais,
racionaliai vertinti jy reikSmes ir tirti veiksnius, darancius jtaka jy pokyc¢iams.

Be kita ko, anot Juozaitienés (2011), pardavimo, turto ir kapitalo pelningumo rodikliai yra
universallis, juos skai¢iuodami jmonés vadovai ir kiti informacijos vartotojai gali ne tik atlikti
finansing analizg, bet ir pagristi verslo strategija ir parengti prognozes. Anot BagdZitinienés (2011), Sie
rodikliai leidzia jvertinti taip pat jmonés veiklos rizika: pardavimo pelningumas iki paltkany ir
mokescCiy iSskaitymo atspindi jmonés veiklos rizika, o jprastinés veiklos pelningumas rodo jmonés
finansinés veiklos rizikg. Autoriai Fabozzi ir Drake (2009) teigia, jog pelningumo rodikliai tiksliausiai
atsako j klausimg ar jmoné efektyviai valdo savo sgnaudas, suteikia galimybe jas palyginti su
gaunamomis pajamomis bei nustatyti pelningumo didinimo galimybes.

Apzvelgus pagrindinius finansinéje literatiiroje naudojamus pelningumo vertinimo metodus,
nustatytos trys pelningumo didinimo galimybiy nustatymo kryptys — pelningumo rodikliy vertinimas,
daugiausia pelningumui jtakos turinéiy veiksniy nustatymas bei pelningumo rodikliy prognozavimas.
Remiantis pelningumo analizés nuoseklumu bei atsizvelgiant j ypa¢ glaudy pelno rysj su pardavimo
pajamomis, turtu ir kapitalu, tikslinga istirti svarbiausius pelningumo grupiy rodiklius : pardavimo,

turto ir kapitalo, nes tai padés tiksliau jvertinti valstybés valdomy jmoniy pelninguma bei istirti ar Sios
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Jmongs turi nepanaudoty pelningumo didinimo galimybiy. Skai¢iuojant pelng ir jo jtakg jmonés veiklai
svarbu jvertinti pelno kitimo tendencijas, jo dydj, sudétj bei veiksnius, kurie turéjo jtakos pelningumo
pokyc¢iams. Nustacius pagrindinius pelningumui jtakos turinéius veiksnius, iSrySkés reikalinga
informacija, padedanti nustatyti pelningumo didinimo galimybes. Tuo tarpu, pelningumo rodikliy
prognozavimas leis nustatyti Siy rodikliy ateities veiklos vystymosi kryptis bei kaip Kkeisis pasirinkti

pelningumo rodikliai, esant jvairiems dalyvaujanciy veiksniy reik§miy variantams.

[Sanalizavus ir apibendrinus moksling literatiirg valstybés jmoniy pelningumo klausimais,
pazymétina, jog efektyvi valstybinés ar privacios jmonés veikla bei stabili finansiné buklé didele
dalimi priklauso nuo jos uzdirbamo pelno. Lietuvos ir uzsienio autoriy darbuose pelnas dazniausiai
jvardijamas kaip jmonés uzdirbty pajamy ir patirty sgnaudy toms pajamoms uzdirbti skirtumas. Be Kita
ko, pelnas laikomas labiausiai jmonés veiklg apibendrinanciu rodikliu, nes yra susijes su visais jmonés
veiklos rodikliais: ne tik turtu, bet ir kapitalu, jsipareigojimais, pajamomis ir sgnaudomis. Tuo tarpu,
pelningumas gali biiti suprantamas kaip pelno santykis su tam tikru jmonés veiklos rodikliu, turin¢iu
ry§j su pelnu. Pelningumo rodikliai — pagrindiniai rodikliai, kuriais remiantis atlickama finansiné
analizé, nes jie tiksliausiai jvertina galutinj jmonés veiklos rezultata Tiek privati, tiek valstybés jmoné
sickia kuo auksStesnio pelningumo, nes tai turi reikSmingos jtakos jy veiklos rezultatams,
konkurencingumui ir finansiniam stabilumui bei veiklos testinumui. Valstybés jmonés skatinamos
siekti kuo didesnio pelningumo, nes tai turi tiesioginés jtakos ne tik jy veiklos rezultatams, bet ir
valstybés biudzeto pajamoms. Kita vertus, valstybés jmonés kaip verslo vienetai turi kurti ekonoming
graza bei siekti gaunamo pelno maksimizavimo, taciau kartu joms pavesta vykdyti ir vieSosios
infrastruktiiros paslaugas, kurios nesukuria pakankamo pelno ir netgi yra nuostolingos. Pelningumas
yra laikomas vienu i§ pagrindiniy jmonés buklés vertinimo kriterijy, todél finansiniy ataskaity
pagrindu atliktas pelningumo rodikliy vertinimas, jam jtakos turiniy veiksniy nustatymas bei
pelningumo rodikliy prognozavimas iSorinés informacijos vartotojams geriausiai padeda nustatyti ar
jmonés veikloje yra nepanaudoty pelningumo didinimo galimybiy. Taigi iSanalizavus valstybés jmoniy
pelningumo teorinius aspektus, svarbu parengti metodologija, padedancia tirti pelninguma konkreciose

valstybés valdomose jmonése bei nustatyti jo didinimo galimybes.
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2. VALSTYBES IMONIU PELNINGUMO TYRIMO METODOLOGIJA

Siame skyriuje sudaroma valstybés jmoniy pelningumo tyrimo metodologija, kurios pagrindu
bus siekiama nustatyti jy pelningumo didinimo galimybes. Dabartiniu metu daugiausia naudojama
tradiciné finansinés jmoniy buklés ir veiklos rezultaty analizés metodika, t.y. skai¢iuojami ir vertinami
absoliutieji ir finansiniai koeficientai. Koeficientai — tai santykiniai rodikliai, apibidinantys tam tikra
jmones veiklos sritj. Teoriskai egzistuoja daug jvairiy rodikliy, kurie apibtidina jmoniy pelninguma,
taiau svarbiausia pasirinkti pacius informatyviausius. ISanalizavus Lietuvos ir uZsienio autoriy
(Aleknevigienés, Cerniaus, Mackevi¢iaus, Juozaitienés, Gronsko, Aerts, Drake, Fabozzi, Monea,
Walton) sitilomus pelningumo rodiklius, pateikiami tik reikSmingiausi, leidziantys detaliai ir tiksliai
nustatyti pasirinkty valstybés jmoniy pelningumo bukle. Sudaroma trijy grupiy rodikliy sistema
(pardavimo, turto ir kapitalo pelningumy), kuri bus naudojama vertinant trijy pasirinkty valstybés
jmoniy pelninguma. Pasirenkami pelningumo didinimo veiksniams nustatyti taikytini modeliai bei

pateikiamos valstybés jmoniy pelningumo rodikliy prognozavimo ypatybés.
2.1 Pelningumo rodikliai

Rinkos ekonomikos salygomis tiek praktikai, tiek mokslininkai yapatinga démesj skiria
pelningumo rodikliy analizei, nes Sie geriau parodo iikio subjekto veiklos efektyvuma nei absoliuti jo
pelno suma (Buskeviciaté ir kt., 2010). Suprantama, jog pelno dydzio kitimo tendencijos svarbios
jmonéms, nes nuo jo didéjimo ar mazéjimo priklauso ir dividendy kaupimas, ir jmonés plétra, taciau
veiklos rezultatyvumui jvertinti daug geriau tinka santykiniai dydziai, nes jie sintetina daugiau
veiksniy ir koncentruotai iSreiSkia finansinius rezultatus (Juozaitiené, 2000). Pelningumo rodikliy
analizé padés detaliai jvertinti pasirinkty valstybés jmoniy pelno struktiirg, o tai leis nustatyti ir tirti
optimalias pelno didinimo priemones, priimti racionalesnius sprendimus, aiSkiau suvokti Siy
sprendimy ekonomines pasekmes bei uztikrinti didesnj veiklos efektyvuma. Minétina, jog pelningumo
rodikliy analizé - tai viena tiksliausiy priemoniy jmoniy veiklos efektyvumui tirti, tuo tarpu veiklos
efektyvumo didinimas $iuo metu yra vienas aktualiausiy valstybés jmonéms keliamy klausimy. Kita
vertus, pazymeétina, jog valstybés jmoniy pelninguma vertinti sunkiausia, nes Sioms jmonéms keliami
ir komercinés veiklos, ir nekomerciniai, valstybés interesams uztikrinti reikalingi siekiai. Kitaip
tariant, valstybés jmonéms keliami dvejopi tikslai: $ios jmonés turi siekti didinti verslo verte, taciau
kartu jos turi jgyvendinti valstybés joms iskeltus socialinius ar politinius tikslus, uztikrinti strateginius
valstybés interesus ir pan.

Finansinés analizés literatiiroje pelningumo rodikliy analize¢ sitiloma pradéti nuo pardavimo

pelningumo rodikliy skai¢iavimo ir vertinimo. Pardavimo pelningumas laikomas vienu pagrindiniy
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jmonés sé¢kmingos veiklos matu (Walton, Aerts, 2006). Valstybés jmonéms pardavimy pelningumas
ypatingai aktualus, nes $ios jmonés ne visada gali nustatyti didziausig galimg kaing savo teikiamoms
paslaugoms, nemazg dalj jy sudaro valstybés nustatyti specialieji jpareigojimai. Kitaip tariant, Lietuvos
valstybés jmonés, jgyvendindamos valstybés turto valdymo politika, neretai vykdo tiek komercing
veikla, tiek valstybés joms pavestas specialigsias veiklas ir funkcijas, kurios neretai yra nuostolingos,
taCiau tuo paciu metu valstybés jmonés yra skatinamos siekti kuo didesnio pelningumo, nes tai turi
tiesioginés jtakos jy veiklos rezultatams bei valstybés biudzeto pajamoms. Pardavimy pelningumas
domina visus rinkos dalyvius, nes parodo jmonés Visos tkinés veiklos ir pardavimo proceso
pelninguma (Mackevicius, 2007). Kadangi i$ finansinés atskaitomybés galima apskaiciuoti gana daug
pelningumo santykiniy rodikliy, todél tikslinga juos sisteminti, sujungti j tam tikras grupes
(Mackevicius, 2006). Atliekant valstybés jmoniy pardavimo pelningumo analize, bus vertinami tokie
pardavimo pelningumo rodikliai:

1) Bendrasis pardavimo pelningumas;

2) Tipinés veiklos pelningumas;

3) Iprastinés veiklos pelningumas;

4) Grynasis pardavimo pelningumas.

Imoniy veiklos efektyvumui ir pardavimo procesui apibiidinti daugelis autoriy rekomenduoja
naudoti vieng pagrindiniy pardavimo pelningumo rodikliy — bendrajj pelninguma. Anot Cerniaus
(2014), naudojant jmonés finansy sistemos duomenis, skirtus finansinéms ataskaitoms parengti,
pirmiausia turéty buti skai¢iuojamas bendrojo pelningumo rodiklis. Tai vienas i§ svarbiausiy
pardavimo procesg atspindin¢iy rodikliy. Be kita ko, bendrasis pardavimo pelningumo rodiklis itin
svarbus dél to, jog suteiks galimybe jvertinti ar pagrindiné valstybés jmonés veikla yra pelninga.
Remiantis NASDAQ OMX parengta rodikliy skaic¢iavimo metodika (2010), bendrasis pelningumas
(arba bendrojo pelno marza) leidzia jvertinti jmonés sugebé¢jimg uzdirbti pelng 1§ pagrindinés jmonés
veiklos, kontroliuoti pardavimo pajamy bei pardavimo savikainos lygj, todél vertinant valstybés
jmoniy pelningumo bikle, Sis rodiklis itin informatyvus. Anot Aleknevicienés (2009), bendrasis
pelningumas apskai€iuojamas kaip bendrojo pelno ir pardavimo pajamy santykis ir parodo, kiek
bendrojo pelno tenka vienam pardavimo pajamy litui. Be to, $is koeficientas labai informatyvus, nes jo
kitimai parodys ne tik valstybés jmoniy pardavimy struktiiros pasikeitimus, bet ir kainy pasikeitimus.
Kitaip tariant, maz¢jant brangiy produkty pardavimams bei mazéjant kainoms, bendrasis pelningumas
sumazés. Todél bendrojo pelningumo rodikliu daugiausia naudojasi jmoniy vadovai, vertindami rysj
tarp esamos kainy politikos, veiklos sanaudy ir prekiy pardavimy apimties (Juozaitin¢, 2007). Be to,
vienas pagrindiniy bendrojo pelningumo privalumy yra tas, kad jis geriausiai atspindi jmonés
atlickamy prekiy paskirstymo (perpardavimo) funkcijy kompleksiskumg - kuo jmonés veikloje

atlickama daugiau funkcijy ir kuo jos sudétingesnés, tuo jmonés bendrasis pelningumas didesnis
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(Liaubiené, Martirosianiené, 2008). Apibendrintai, bendrasis pardavimo pelningumas, vertinant

valstybés imoniy pardavimo pelningumo biikle, bus apskai¢iuojamas pagal formule:

Bendrasis pelnas

(1)

Bendrasis pardavimo pelningumas = _ -
Pardavimo pajamos

Kuo didesné bendrojo pelno suma uzdirbama kiekvienam pardavimo pajamy litui, tuo
efektyvesné jmonés veikla. Teigiamai vertinama kai, rodiklis svyruoja nuo 10 iki 35 procenty
(Mackevicius, 2007). Pazymétina, jog apskaiiuojant bendrgji pelningumg, imama bendra tkio
subjekto pelno suma, o tai atspindés valstybés jmoniy visos tkinés veiklos finansinius rezultatus, t.y.
itraukiant prekinés produkcijos ir paslaugy realizavimo pelng bei nerealizavimo pelng ir nuostolius,
neisskaitant i§ jo nuostoliy dél gyvenamyjy namy ir komunalinio tikio eksplotavimo ir kultiros bei
Svietimo jstaigy iSlaikymo iSlaidy, atlyginamy gauto pelno paskirstymo tvarka (Urniezius, 2004).
Didéjantis bendrasis pardavimo pelningumas parodys racionalig valstybés jmonés rinkodara, teisingg
kainy politikos orientacija, geréjancius produkcijos gamybos ir jos pardavimo rezultatus. Tuo tarpu,
mazesn¢ nei 10 procenty reikSmé parodys, kad jmoné turi tkininkavimo problemy (Mackevicius,
2007). Kitaip tariant, anot Mackeviciaus ir kolegy (2011), bendrojo pardavimo pelningumo rodiklis
padés nustatyti, ar ne per brangiai valstybés valdomai jmonei kainuoja produkty gamyba ar paslaugy
teikimas, todél bendrajj pardavimo pelningumo rodiklj tirti tikslinga. I8 Sio rodiklio bus galima spresti,
ar parduodamy prekiy kainy ir jy gamybos iSlaidy skirtumas valstybés jmonés veikloje yra
pankankamas. Be kita ko, manoma, kad bendrasis pelningumas ilgu laikotarpiu turéty bati stabilus.
Stabilumu suprantama kaip rodiklio svyravimas ne daugiau kaip 5 procentai (MackeviCius ir kt.,
2008). Siam rodikliui daugiausia jtakos turi pagrindinés jmonés veikslo veiksniai: produkcijos
struktliros ir asortimento, produkcijos savikainos ir kainy pokytis. Imonés pagrindinés veiklos
sgnaudos daZniausiai biina didZiausios, jos leidZia uzdirbti ataskaitinio laikotarpio pelng, todél
valstybés jmoniy bendrojo pelningumo rodikliai bus nagrinéjami nuodugniau, nustatant veiksnius,
kurie gal¢jo daryti teigiamg arba neigiamg poveikj bendrajam pelnui ir pelningumui (Mackevicius ir
kt., 2011).

Kitas pardavimo pelningumo rodiklis, kuris gali buti nustatytas i§ jmonés finansinés
atskaitomybés duomeny ir bus skai¢iuojamas vertinant valstybés jmoniy pelninguma — tipinés veiklos
pelningumas. Tipinés veiklos pelningumas parodo, kiek jmonés tipinés veiklos pelno tenka vienam
pardavimy pajamy piniginiam vienetui. Remiantis 3-uoju verslo apskaitos standartu ,,Pelno (nuostolio)
ataskaita“, tipiné jmonés veikla — tkinés operacijos, susijusios su veikla, i§ kurios imon¢ keleta
ataskaitiniy laikotarpiy gauna daugiausia pajamy ir kurig jmoné laiko pagrindine. Kitaip tariant, tipinés

veiklos pelningumas parodys graza, kurig valstybés jmoné gauna atlikdama standartines savo veiklos
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operacijas (Monea, 2009). Be kita ko, tipinés veiklos pelningumas priklauso ne vien nuo pardavimo
pajamy ir savikainos, bet ir nuo jmonés patiriamy veiklos sgnaudy (bendryjy ir administraciniy bei
pardavimy). Todél Sis pelningumo rodiklis geriausiai apibendrins valstybés jmonés valdymo
efektyvuma bei leis jvertinti jmonés vadovybés sugebéjimag kontroliuoti veiklos sgnaudas. Tai
ypatingai aktualu valstybés jmonéms, nes bendryjy ir administraciniy sagnaudy valdymo efektyvumas
yra svarbus Siy jmoniy veiklos gerinimo aspektas (Valdymo koordinavimo centras, 2013). Kitaip
tariant, tipinés veiklos pelningumo rodiklis yra svarbus kontroliuojant, kaip naudojamos jmonés
pridétinés iSlaidos, atsizvelgiant j} jmonés administraciniy ir kity valdymo iSlaidy svyravimus
(Mackevi¢ius ir kt., 2011). Remiantis NASDAQ OMX parengta rodikliy skai¢iavimo metodika (2010),

tipinés veiklos pelningumas apskaiciuojamas:

Tipinés veiklos pelnas

(2)

Ipmes veliklios pelnimgumas Pardavimo pajamos

Kuo didesné (tipinés) veiklos pelno suma uzdirbama kiekvienam pardavimo pajamy litui, tuo
geriau valdomas pardavimo pajamy, pardavimo savikainos bei veiklos sgnaudy lygis, tuo didesnis
jmonés (tipinés) veiklos pelningumas. Anot Cerniaus (2014), veiklos pelningumo rodiklis rodo, kiek
centy tipinés veiklos pelno uzdirba vienas pardavimo pajamy litas, o bendrojo ir tipinés veiklos
pelningumy skirtuma lemia veiklos sanaudos, patirtos per finansinj laikotarpj. Kitaip tariant, bendrojo
ir veiklos pelningumy skirtumas leis jvertinti, kiek ,,kainuoja* pasirinkty valstybés jmoniy pardavimo
ir administracine veikla skai¢iuojant vienam pardavimo litui.

Be kita ko, svarbus rodiklis, vertinant valstybés jmoniy pardavimo pelninguma, yra jprastinés

veiklos pelningumas, kuris apskaic¢iuojamas pagal formulg:

Pelnas (nuostolis)prie$ apmokestinimag

[prastinés veiklos pelningumas = 3)

Pardavimo pajamos

Iprastinés veiklos pelningumas apibiidina pardavimo iki mokes¢iy iSskaitymo pelninguma arba
leidzia jvertinti kiek procenty (lity) pelno pries mokescius uzdirba vienas pardavimy litas. Remiantis 3-
uoju verslo apskaitos standartu ,,Pelno (nuostolio) ataskaita®, jprastiné jmonés veikla — nuolat
pasikartojanc¢ios tkinés operacijos, susijusios su jmonés veikla. PaZymeétina, jog jprastinés veiklos
pelningumas leis jvertinti valstybés jmoniy visy pasikartojanciy iikiniy operacijy, susijusiy su visa jy
tipine ir netipine veikla, pelninguma, atsiribojant nuo pelno mokescio tarifo jtakos galutiniam veiklos
rezultatui. Tai daznai statistikoje naudojamas rodiklis ir jo didziausiu privalumu vertinant valstybés

jmoniy pelningumg gali bati laikomas jo tinkamumas siekiant palyginti skirtingy ekonomikos sektoriy
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Jmoniy veiklos rezultatus. Laikoma, kad kuo didesnés jprastinés veiklos pelningumo rodiklio reikSmés,
tuo efektyvesné jmonés veikla.

Anot Juozaitienés (2007), svarbiausias jmonés veiklos efektyvuma apibiidinantis kriterijus yra
grynasis pelnas, kuriuo remiantis skai¢iuojami pagrindiniai santykiniai pelningumo rodikliai, rodantys,
kokia kaina gaunamas uzdirbtas pelnas. Grynojo pelno pagrindu skai¢iuojamas jmonés stabilumg
rinkoje nusakantis veiklos tikslingumo rodiklis — grynasis pelningumas (Liaubiené, Martirosianiené,
2008). Sis rodiklis dar vadinamas neto pelno marza, pardavimo pajamy grazos rodikliu. Grynasis
pelningumas leis nustatyti kiek grynojo pelno tenka vienam pardavimy pardavimo pajamy litui, kurj
uzdirbo pasirinktos valstybés jmonés. Kitaip tariant, Sis rodiklis parodys tikraji valstybés jmoniy
pardavimo pelninguma, jvertinus visas jy gautas pajamas ir patirtas sagnaudas. Anot autoriy Walton ir
Aerts (2006), grynojo pelningumo rodiklis leis jvertinti valstybés jmonés valdymo sékminguma,
kuriant grynaji pelng i§ visy pardavimy. Tai vienas i§ placiausiai vertinamy santykiniy pelningumo
rodikliy (Mackevicius ir kt., 2011). Grynasis pardavimy pelningumas apskaifiuojamas grynaji pelna,

kuris licka jmonei sumokéjus pelno mokestj j valstybés biudzeta, padalijus i$ pardavimy apimties:

Grynasis pelnas

(4)

Grynasis pelningumas =
y P g Pardavimo pajamos

Minéta, jog grynasis pelningumas parodys valstybés jmoniy veiklos efektyvuma, o didesné
rodiklio reikSmé¢ - geresn¢ visy sanaudy kontrole. Remiantis Statistikos departamento jmonés
finansiniy rodikliy vertinimo metodika (2003), grynojo pardavimo pelningumo rodiklis vertinamas
labai gerai, jeigu yra didesnis kaip 25 procentai, gerai — didesnis kaip 10 procenty, patenkinamai —
mazesnis kaip 10 procenty, nepatenkinamai — mazesnis, kaip 5 procentai ir blogai — jeigu yra
nepatenkinamas. Kita vertus, anot Juozaitienés (2007), tai yra sglyginis vertinimas, nes grynojo
pelningumo rodikliai priklauso nuo jmonés dydzio, verslo pobiidzio, pramonés Sakos ir kity veiksniy.
Jeigu rodiklis lygus nuliui, vadinasi, pardavimai neduoda jokio grynojo pelno, jmoné dirba
neefektyviai, be jokiy raidos perspektyvy (Liaubien¢, Martirosianien¢, 2008). Kuo mazesnis
pelningumas, tuo didesniy pardavimo pajamy reikia, siekiant uzdirbti ta patj pelna.

Pasirinkus tiriamuosius pardavimo pelningumo grupés rodiklius: bendrajj pardavimo, tipinés
veiklos, jprastinés veiklos bei grynajj pardavimo pelningumus, tikslinga pereiti prie turto pelningumo
vertinimo. Minéta, jog turtas jmonés veikloje visy pirma jsigyjamas tam, kad jj naudojant ateityje biity
uzdirbtas pelnas (Juozaitien¢, 2007). Tuo tarpu, turto pelningumo grupés rodikliai padés nustatyti, ar
pasirinkty valstybés jmoniy turimas turtas naudojamas efektyviai (Mackevicius ir kt., 2011). Antra
vertus, $ios pelningumo grupés rodikliai parodys ne tik, kaip efektyviai naudojamas valstybés jmoniy

turtas pelnui gauti, bet ir kokig grazg gauna valstybé, investuodama j Sias jmones arba suteikdama jai
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paskolas. Turimo turto efektyvumo naudojimas taip pat svarbus valstybés jmoniy veiklos aspektas, nes
nuo to kaip efektyviai jis bus panaudotas, tiesiogiai priklauso $alies biudzeto jplaukos. Anot autoriy
Walton ir Aerts (2006), turto pelningumo rodikliai leidzia nustatyti, kiek tiriamuoju atveju valstybés
jmon¢ uzdirbo, panaudodama visus savo turimus finansinius iSteklius. Atliekant valstybés valdomy
jmoniy pelningumo analize, bus vertinami tokie turto pelningumo rodikliai:

5) Turto pelningumas;

6) Vidutinio turto graza;

7) llgalaikio turto pelningumas;

8) Trumpalaikio turto pelningumas;

Pazymétina, jog bet kokios jmonés veiklos testinumas priklauso nuo jos gebéjimo gauti
pakankama graza jdarbinant visg turimg turta, o tai geriausiai padeda jvertinti turto pelningumo
rodikliai (Sihler et al., 2004). Vienas pagrindiniy turto pelningumo rodikliy grupés koeficientas, kuris
bus skai¢iuojamas vertinant valstybés jmoniy pelningumag — turto pelningumas, kuris apskai¢iuojamas

kaip grynojo pelno ir viso jmonés turimo turto santykis:

Grynasis pelnas

Turto pelningumas = (5)

Turtas

Turto pelningumo koeficientas leis jvertinti, ar nagrin¢jamu atveju pasirinkty valstybés jmoniy
vadovai sugeba pelningai bei efektyviai naudoti savo turtg (aktyvus), ir kiek gaunama pelno
(nuostoliy) turto piniginiam vienetui (Buskeviciaté ir kt., 2010). Remiantis NASDAQ OMX parengta
rodikliy skai¢iavimo metodika (2010), Sio rodiklio reik§més vidutiniSkai sudaro nuo 5 iki 20 procenty.
Remiantis Statistikos departamento jmonés finansiniy rodikliy vertinimo metodika (2003), imonés
buiklé vertinama labai gerai, jei turto pelningumas yra didesnis kaip 20 proc., gerai — kai didesnis negu
15 proc., patenkinama — kai rodiklis didesnis negu 8 proc. Didesnés turto pelningumo rodiklio
reikSmés parodys efektyvesnj turto naudojimg valstybés jmoniy veikloje bei geresnj turimy istekliy
jsisavinimg. Antra vertus, aukstos $io rodiklio reikSmés gali reiksti, jog valstybés jmon¢ dirba labai
pelningai arba kad ji tiesiog turi nedaug turto. Daugelis finansinés analizés literatliros autoriy teigia,
jog Sis rodiklis yra svarbus, nes rodo jmonés iikinés gamybinés veiklos efektyvuma, taCiau visiskai
neatsizvelgia j jmonés finansavimo struktiirg (Juozaitiené, 2007). Kitaip tariant, skai¢iuojant turto
pelningumg remiantis minéta formule, visiSkai nejvertinama jmoniy finansiné veikla, ignoruojami
finansavimo aspektai, valstybés jmonéms teikiamos dotacijos. Taip pat Sis rodiklis, nors ir jvertina
Jmongs turimo turto ,,gebéjima‘ uzdirbti gryngjj pelng, taciau visiSkai neparodo kapitalo strukttiros ar

besikeifian¢iy mokesciy tarify jtakos Siam procesui (Sihler et al., 2004).
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Kita vertus, remiantis Valdymo koordinamo centro duomenimis (2013) kai kurios valstybés
imonés per metus patiria nemazai turto svyravimy. Tam, kad biity sumazinta turto svyravimy jtaka ir
gautas tikslesnis valstybés jmoniy turto pelningumo rodiklis, tikslinga skaic¢iuoti vidutinio turto graza,
naudojant vidutinj turta, kuris apskaiiuojamas prie turto laikotarpio pradzioje pridéjus turtg

laikotarpio pabaigoje ir padalinus i8S 2:

Grynasis pelnas

Vidutinio turto graza = (6)

Vidutinis turtas

Didesnés $io rodiklio reik§més, taip pat parodys efektyvesnj valstybés jmoniy turimo turto
panaudojimg. Pazymétina, jog didéjanti turto verté mazina pelningumo lygj ir, atvirk$ciai, mazéjanti
turto verté didina pelningumo lygj. Kita vertus, turto vertei didéjant, turi didéti ir gamybos apimtis bei
pelnas. Paprastai didéjanti turto verté teigiamai veikia pelningumg tuomet, kai pelno suma didéja tokiu
pat mastu arba sparCiau negu vidutiné turto vert¢ (MackeviCius, 2007). Analizuojant valstybés
valdomy jmoniy pelninguma, tikslinga tirti ne tik viso jmonés turimo turto, bet ir ilgalaikio bei

trumpalaikio turto pelningumus:

Grynasis pelnas

llgalaikio turto pelningumas = (7)

Ilgalaikis turtas

Grynasis pelnas

Trumpalaikio turto pelningumas = (8)

Trumpalaikis turtas

Apskai¢iavus Siuos rodiklius, bus zinoma, kiek grynojo pelno tenka atitinkamai vienam
ilgalaikio ar trumpalaikio valstybés jmoniy turto vienetui. Didesnés Siy rodikliy reikSmés parodys
efektyvesnj valstybés jmoniy ilgalaikio bei trumpalaikio turto panaudojimg. Anot Juozaitienés (2007),
ilgalaikio turto pelningumas gali sumazéti, jei jmoné turi neveikiancius arba nenaudojamus jrenginius
arba kai jmon¢ jsigyja naujy, didesnés balansinés vertés technologiniy jrengimy, todél tikslinga
jvertinti $iy rodikliy poky¢ius nagrinéjamu laikotarpiu valstybés jmoniy veikloje. Kita vertus, ilgalaikis
turtas lemia jmoniy gamybinj pajéguma, o jo naudojimo gerinimas yra svarbiausia salyga gamybos
efektyvumui didinti. Todél anot Mackeviciaus (2007), efektyvus ilgalaikio turto naudojimas tiesiogiai
susij¢s su veiksniais, kurie daro tiesiogine arba netiesioging jtakg nagrinéjamu atveju valstybés jmoniy
pelningumui. Kita vertus, trumpalaikio turto naudojimo poveikis valstybés jmoniy pelningumui taip
pat yra labai svarbus: taupus ir racionalus trumpalaikio turto naudojimas yra aktualus gamybos
organizavimo uzdavinys, o tinkamai naudojant trumpalaikj turtg ne tik mazéja jmonés islaidos, bet ir

spartéja trumpalaikio turto apyvartumas (Mackeviciaus, 2007).
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Pasirinkus tiriamuosius turto pelningumo grupés rodiklius: turto, vidutinio turto grazos,
ilgalaikio turto bei trumpalaikio turto pelningumus, tikslinga pereiti prie kapitalo pelningumo
vertinimo. Imonés finansinés veiklos efektyvuma objektyviausiai parodo kapitalo pelningumo rodikliai
(Mackevic¢ius, 2007). Minéta, jog Sios pelningumo grupés rodikliai aktualiausi yra akcininkams,
jvertinant jy praeito laikotarpio investicijy ] jimone¢ graza. Imonés savininky grazai vertinti dazniausiai
naudojami akcinio, nuosavo ir pastovaus kapitalo pelningumo rodikliai. Sie kapitalo pelningumo
rodikliai apibiidina jmonés pelninguma, atsizvelgiant | jos finansavimo S$altinius (Gronskas, 2008).
Investuotojai analizuoja kapitalo pelninguma norédami nuspresti — pirkti ar parduoti vertybinius
popierius, nes Sios grupés rodikliai leidzia iSmatuoti jmonés gebéjima generuoti grynaji pelng i$
kiekvieno j ja investuoto piniginio vieneto arba grynojo turto ir yra laikomi vieni i§ informatyviausiy
finansiniy koeficienty (Monea, 2009). Todél $ios pelningumo grupés rodikliai nagrinéjamu atveju visy
pirma leis istirti pagrindinio akcininko — valstybés investicijy j pasirinktas valstybines jmones graza.
Kitaip tariant, vertinant valstybés jmoniy pelninguma, tikslinga skai¢iuoti kapitalo pelningumo
rodiklius, nes jie padés nustatyti kokia graza kuria Siy jmoniy nuosavas kapitalas bei kartu valstybés
joms teikiamos dotacijos ir subsidijos. Pavyzdziui, 2013 m. AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* 640 min. lity
valstybés dotacijy ir subsidijy buvo perkelta | Sios imongés jstatinj kapitalg (Valdymo koordinavimo
centras, 2013). Be kita ko, Sios pelningumo grupés rodikliai parodys valstybés galimybe gauti
dividendus 1§ savo valdomy jmoniy. Kapitalo pelningumo rodikliai daZniausiai apskai¢iuojami grynajj
pelng dalijant i§ kapitalo, kurio panaudojimo efektyvumg siekiama nustatyti. (Mackevicius ir kt.,
2011). Atliekant pasirinkty valstybés jmoniy pelningumo analiz¢, bus vertinami tokie kapitalo
pelningumo rodikliai:

9) Nuosavo kapitalo pelningumas;
10) Akcinio kapitalo pelningumas;
11) Pastovaus kapitalo pelningumas;

12) Investicijy pelningumas.

Rodiklis, atspindintis savininko investicijy pelninguma ir visy jmongje priimamy finansy
valdymo sprendimy bendra poveikj jam, yra nuosavo kapitalo pelningumas (Alekneviciene, 2009).
Remiantis NASDAQ OMX parengta rodikliy skaiCiavimo metodika (2010), nuosavo kapitalo
pelningumas (arba nuosavo kapitalo graza) leidzia jvertinti, kiek lity grynojo pelno tenka vienam
nuosavo kapitalo litui, todél parodys kiek valstybés imoniy vadovybé sugebéjo uzdirbti i§ visos turimo

nuosavo kapitalo. Sis pelningumo rodiklis bus apskai¢iuojamas pagal formule:

Grynasis pelnas

)

N kapitalo pelni =
uosavo kapitalo pelningumas = =————— kapitalas
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Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis, dar vadinamas nuosavybés pelningumo rodikliu, tai
savininky investuoty 1éSy panaudojimo efektyvumo matas. Remiantis autoriais Walton bei Aerts
(2006), akcinininky ] jmone¢ investuotos 1€Sos suponuoja tiek tiesiogiai investuotas léSas, tiek
netiesiogiai investuotas léSas per nepaskirstytgjj pelng. Todél nuosavo kapitalo pelningumas leis tam
tikru mastu jvertintj nagrinéjamu atveju pagrindinés akcininkés — valstybés graza. Be kita ko, Sis
rodiklis suteiks galimybe tirti valstybés jmonés vadovybés darbo efektyvuma, naudojant valstybés
investuota kapitalg. Remiantis Valdymo koordinavimo centro duomenimis (2013), valstybé pradéjo
tiketis 1§ savo valdomy jmoniy pasiekti i§ anksto nustatytg valstybés investuoto kapitalo graza, kurios
dydj kas trejus metus apskaic¢iuoja Valdymo koordinavimo centras ir tvirtina Vyriausybé. 2013-2015
metams Vyriausybé nustaté Sioms jmonéms ne mazesn¢ nei 5 proc. nuosavo kapitalo graza.
SkaiCiuojant nuosavo kapitalo pelninguma, gali buiti naudojama vidutiné kapitalo verté (ypac tais
atvejais, kai kapitalo reikSmés labai skiriasi laikotarpio pradzioje ir pabaigoje) (Mackevicius ir kt.,
2011). Remiantis 2013 m. valstybés valdomy jmoniy veiklos ataskaita, 2013 m. AB ,Lietuvos
gelezinkeliai* nuosavas kapitalas iSaugo 720 mln. lity, todél SioS jmoniy grupés nuosavo kapitalo
pelningumas bus skai¢iuojamas naudojant viduting kapitalo vertg. Didesnés Sio rodiklio reikSmés, taip
pat rodo efektyvesnj jmonés kapitalo panaudojima.

Remiantis Statistikos departamento jmonés finansiniy rodikliy vertinimo metodika (2003),
jmonés buklé vertinama gerai, jei nuosavo kapitalo pelningumas yra didesnis kaip 20 proc.,
patenkinamai — kai didesnis negu 10 proc., nepatenkinamai — kai rodiklio reikSmés nesiekia 10 proc.,
bei blogai — jeigu $io rodiklio reik§mé yra neigiama. Nuosavo kapitalo pelningumas padés jvertinti
valstybés jmoniy bendra darbo ir gamybos organizavimo, pardavimo ir finansinés veiklos efektyvuma,
kartu jy gebéjimg tinkamai naudoti kapitalg, o auksStos Sio rodiklio reik§més aprodys pagrindinio
investuotojo - valstybés galimybe gauti didelius dividendus. Svarbu yra tai, jog Sio rodiklio reik§més
priklauso nuo nuosavo kapitalo balansinés vertés, pastaraja nulemia akcinio kapitalo didinimo ar
mazinimo ypatumai, ilgalaikio materialaus turto perkainojimas ir kiti veiksniai. Remiantis NASDAQ
OMX parengta rodikliy skai¢iavimo metodika (2010), didinant akcinj kapitalg, o taip pat atlieckant
turto perkainojima aukStesne rinkos verte, nuosavas kapitalas padidé¢ja, o nuosavo kapitalo
pelningumas sumazéja. Kita vertus, superkant akcijas ar kitaip mazinant nuosava kapitalg Sio rodiklio
reik§mé auga. Be kita ko, nuosavo kapitalo pelningumas priklauso ir nuo jmonés kapitalo struktiiros,
nes dél paskoly paliikany sgnaudy mazeéja jmonés grynasis pelnas. Kitaip tariant, laikoma, kad kuo
didesnés jmonés finansinés skolos, tuo mazesnis gali biiti ir akcininky nuosavas kapitalas, todél tokiu
atveju nuosavo kapitalo pelningumas padid¢ja. Tai ypac¢ aktualu pasirinktoms valstybés jmonéms, nes
2013 m. ypa¢ augo $iy jmoniy finansiné skolos (Valdymo koordinavimo centras, 2013).

Anot Mackeviciaus ir kolegy (2011), didelé nuosavo kapitalo reikSmé yra labai svarbus akstinas

potencialiems investuotojams pasirenkant jmone, j kurig norima investuoti, nors AB ,Lietuvos
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gelezinkeliy™“ ir AB ,,Lietuvos pasto*“ 100 % akcijy priklauso valstybei, ta¢iau AB ,,Lietuvos jiry
laivininkystéje* valstybé valdo 56,66 % akcijy paketa, tod¢l investuotojy pritraukimo klausimas ypac
aktualus Sioje jmonéje. Kita vertus, siekiant objektyviai jvertinti valstybés jmoniy pelninguma, tik
nuosavo Kkapitalo pelningumo vertinimo nepakanka, todél butina atsizvelgti ir | kitus aktualius
rodiklius. Svarbiu rodikliu, nagrinéjant valstybés jmoniy kapitalo pelningumag, yra laikomas akcinio

kapitalo pelningumas:

Grynasis pelnas

Akcinio kapitalo pelningumas = (10)

Akcinis kapitalas

Akcinio kapitalo (jstatinio kapitalo) pelningumas parodo, kiek jmoné gavo grynojo pelno
akcininky investicijy kiekvienam litui (Mackevicius, 2007). Svarbu, jog pagal §j rodiklj (taip pat
remiantis nuosavo kapitalo pelningumu) akcininkai priima sprendimus dél galimo kapitalo
investavimo arba reinvestavimo j jmong. Todél apskaiCiuotas valstybés jmoniy akcinio kapitalo
pelningumas parodys, kiek grynojo pelno uzdirba kiekvienas valstybés ir kity akcininky (AB
,Lietuvos jury laivininkystés® atveju) investuotas litas. Laikoma, kad jeigu S§is rodiklis mazesnis uz
ilgalaikiy kredity palikany norma, tokia padétis valstybés jmoniy veikloje turéty biti vertinama
nepalankiai. Kitaip tariant, kai $is rodiklis mazesnis uz paliikanas, tai investicijos j tokig jmone yra
nepatrauklios.

Siekiant detaliai jvertinti valstybés jmoniy pelningumo bikle, tikslinga skaiciuoti pastovaus

kapitalo pelningumo koeficienta, kuris apskai¢iuojamas remiantis formule:

Grynasis pelnas

Pastovaus kapitalo pelningumas = (11)

Nuosavas kapitalas + Ilgalaikiai jsipareigojimai

Nuosava kapitalg kartu su ilgalaikiais jsipareigojimais priimta vadinti pastoviuoju kapitalu
(Mackevicius ir kt., 2011). Pastovaus kapitalo pelningumas visy pirma atskleis pasirinkty valstybés
jmoniy funkcionavimo ir potencialios plétros lygj, be kita ko, leis nustatyti kaip $iy jmoniy vadovai
sugeba panaudoti nuosava kapitalg ir ilgalaikius jsipareigojimus. Pastovaus kapitalo pelningumo
rodiklis svarbus tiek jmonés savininkams, tiek investuotojams, nes padeda nuspresti ar jmonéje
iSaugo, ypac todél tikslinga skaiciuoti §j kapitalo grupés rodiklj. Pazymétina, jog jmonés savo veiklai
finansuoti nuolat naudoja ne vien tik nuosavg kapitalg, bet ir skolintus Saltinius, pagrjstus ilgalaikiais
jsipareigojimais ir keiCia $iy finansavimo S$altiniy santykj, o jy visuma vadinama pastoviu kapitalu

(Mackevicius ir kt., 2011). Apskai¢iavus valstybés jmoniy pastovaus kapitalo pelningumo rodiklj,
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paaiskés, Kiek jos gauna pelno i$ pastoviojo kapitalo, o tai ypa¢ aktualu imant arba teikiant paskolas.
Pastovaus kapitalo pasikeitimui teigiama jtaka daro grynojo pelno ir nuosavo kapitalo veiksniai, o
neigiamg — ilgalaikiy jsipareigojimy veiksnys. Pazymétina, jog pastovaus kapitalo pelningumo rodiklis
gana iSsamiai apibiidina jmonés finansinés veiklos rezultatyvuma, jos gebéjima gauti pelng iS visy
ilgalaikiy finansiniy iStekliy, todél tikslinga $j rodiklj skaiciuoti ir valstybés jmonéms.

Kita vertus, skai¢iuodami nuosavo, akcinio ir pastovaus pelningumo rodiklius, kai kurie autoriali
kelia jy patikimumo klausimg. Anot Mackevicius (2007), buhalterinés apskaitos skirtumai daro
didesne jtakg kapitalo pelningumo rodikliams negu turto pelningumui. Kitaip tariant, kapitalo
pelningumo rodikliai yra jaustresni apskaitos skirtumams. Tai gali biti paaiskinta tuo, jog nuosavas
kapitalas neretai yra gerokai mazesnis nei visas jmonés turimas turtas, ypatingai jmonése, kurios savo
veiklos finansavimui naudoja daugiau skolinty 1ésy. Taciau visgi Mackevicius (2007) ir kiti autoriai
nurodo, jog klasikiniais kapitalo pelningumo rodikliais galima pasitikéti, jeigu jie apskaiciuoti teisingai
bei yra analizuojami ir lyginami su praéjusiais ataskaitiniais laikotarpiais ir konkurenty rodikliais.

Lietuvos ir uzsienio autoriy finansinés analizés literatiiroje prie kapitalo pelningumo rodikliy

priskiriamas investicijy pelningumo koeficientas, kuris gali buiti apskai¢iuojamas remiantis formule:

Grynasis pelnas

Investicijy pelningumas = (12)

Visas turtas — Trumpalaikeé skola

Siekiant objektyviai jvertinti valstybés jmoniy kapitalo pelninguma, bus skaiCiuojams ir
vertinams investicijy pelningumo rodiklis, kuris parodys kiek efektyvios yra $iy jmoniy investicijos.
Be kita ko, investicijy pelningumo rodiklis leidzia palyginti skirtingy jmoniy i§ investicijy gaunama
naudg ir yra naudojamas vertinant investiciniy projekty pelningumg. (Drake, Fabozzi, 2012).
Nagrin¢jamu laikotarpiu pasirinktos valstybés jmonés nuolat vykdo investicinius projektus, jgyvendina
plétros programas, pavyzdziui 2013 m. svarbiausias AB ,,Lietuvos gelezinkeliai“ investicinis projektas
buvo Klaipédos gelezinkelio mazgo plétra, 0 AB ,Lietuvos paSto“- projektas, skirtas bendrovés
veiklos efektyvumui didinti, i§laidoms optimizuoti. Be kita ko, remiantis NASDAQ OMX parengta
rodikliy skai¢iavimo metodika (2010), pazymétina, jog investicijy pelningumo rodiklis parodo jmonés
investicijy graza, t.y. kiek lity grynojo pelno sumokejus valstybei mokescius, tenka vienam j jmonés
turta investuoto ilgalaikio kapitalo litui. Sis rodiklis atspindés valstybés jmoniy grynojo turto, tiek
ilgalaikio, tiek apyvartinio kapitalo, panaudojimo efektyvuma, o aukStesnés Sio rodiklio reikSmeés
parodys efektyvesnj jo panaudojimo lygj. Dél Sios priezasties investicijy pelningumo rodiklis ir
jtraukiamas | sudarytg valstybés jmoniy pelningumo Vvertinimo metodologija. Taigi, pasirinkti
tiriamieji kapitalo pelningumo grupés rodikliai: nuosavo kapitalo, akcinio kapitalo, pastovaus kapitalo

bei investicijy pelningumai.
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Apibendrinant, i§ daugybés Lietuvos ir uzsienio autoriy sitilomy pelningumo vertinimo rodikliy,
buvo pasirinkti tik patys informatyviausi, suteikiantys galimybe tiksliai ir objektyviai nustatyti
pasirinkty valstybés jmoniy pelningumo biikle. ISanalizuotos mokslinés literatiiros pagrindu sudaryta
trijy grupiy rodikliy sistema: pardavimo, turto bei kapitalo pelningumy, kiekvienai i§ grupiy priskiriant
po keturis pasirinktus tinkamiausius santykinius rodiklius, valstybés jmoniy pelningumui tirti.
Pazymétina, jog pelningumo rodikliy tyrimas turi buti atlickamas nuolat ir nuosekliai, apimant net tik
pardavimo, turto bei kapitalo pelningumy jvertinima, santykiniy rodikliy skai¢iavima, bet ir veiksniy
turin€iy jtakos pelningumui identifikavima. IStyrus visy trijy pelningumo grupiy rodiklius, vertéty

pereiti prie tinkamo pelningumo didinimo veiksniy nustatymo modelio pasirinkimo.

2.2 Pelningumo didinimo veiksniy nustatymas

Pelningumo didinimas — kiekvienos jmonés pagrindinis tikslas. Pracities bei esamo pelningumo
analiz¢ ir ateities planavimas yra labai svarbus visoms jmonéms, taciau tai tik priemoné pelningumo
didinimo galimybéms nustatyti. Valtybés jmoniy pelningumo didinimo procese labai svarbi jau aptarta
pelningumo rodikliy analizé, pelningumo rodikliy prognozavimas, nes jy déka gali bati suformuluotas
valstybés jmoniy pelningumo didinimo galimybiy pagrindas. Kita vertus, to nepakanka siekiant tirti
konkrecias valstybés jmoniy pelningumo didinimo galimybes, todél tikslinga naudoti metodus, kurie
padéty atskleisti vidinius bei iSorinius pelningumg jtakojancius veiksnius, o tai ir sudarys pagrinda
optimaliy pelningumo didinimo galimybiy nustatymui.

Siekiant nustatyti valstybés jmoniy pelningumo didinimo galimybes, visy pirma tikslinga tirti
absoliuty pelno dyd; ir sudétj, veiksnius, kurie tur¢jo jtakos pelno pokyciui (Mackevicius, 2007).
Rinkos salygomis jmonés pelnas priklauso nuo veiklos masto, verslo aplinkos, apskaitos sistemos
principy, turto bei atsargy jvertinimo buidy, kreditiniy paliikany ir kity veiksniy (Juozaitien¢, 2007).
Valstybés jmoné turi uzdirbti tiek pinigy, kad biity padengtos ne tik visos sanaudos, bet ir jvykdyti
specialiejj jpareigojimai bei dar likty pinigy jvairiems poreikiams tenkinti. Akivaizdu, jog specialiyjy
Ipareigojimy vykdymas, jeigu néra kompensuojamas i§ biudZeto, neigiamai veikia bendrus valstybés
jmoniy rezultatus. To pavyzdys galéty buti AB ,,Lietuvos geleZinkeliai* vykdomas keleiviy veZimas
vietiniais marsrutais — S§i veikla bendrovei yra nuostolinga. Todél visy pirma siekiant nustatyti
valstybés jmoniy pelngumo didinimo galimybes, tikslinga tirti bendrasias jy pelno bei turto, nuosavo
kapitalo ir jsipareigojimy Kitimo tendencijas, kurias parodo horizontali, vertikali analizés:

Horizontalioji analizé bus atlickama, siekiant nustayti pelningumo rodikliy pokyciams
daugiausiai jtakos turéjusiy pasirinkty valstybés jmoniy finansiniy ataskaity straipsniy pakitimus. Si

analizé padeda nustatyti rodikliy dinamikg absoliuciais dydziais ir procentais bei nukrypimus nuo
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baziniy rodikliy (Mackevic¢ius ir kt., 2011). Kitaip tariant, horizontalioji balanso analizé atlickama
lyginant finansiniy ir pra¢jusiy mety balanso duomenis, apskaiCiuojant absoliucius jy pasikeitimus
(Juozaiteiné, 2007). Vertinant pasirinkty valstybés jmoniy pelningumo didinimo galimybes,
horizontalioji analizé padés jvertinti veiksniy Kitimo tempus (dinamikg), jy pokytj laiko atzvilgiu,
palyginti kitus valstybés jmoniy finansiniy ataskaity duomenis su praéjusiaisi laikotarpiais. Kita vertus,
horizontalioji analizé parodo finansiniy rodikliy dinamika, taciau neiSrySkina priezasCiy, dél kuriy
ivyko rodikliy pakitimai (Buskeviciaite ir kt., 2010). Anot Mackeviciaus ir kolegy (2011), rodikliy
dinamikai vertinti neturi biiti pasirinktas per trumpas laikotarpis, nes tuomet sudétinga matyti bendra
kitimo tendencija. Kita vertus, netikslinga rinktis ir per ilgg laikotarpi, nes politiné, teisiné, ekonominé
aplinka, kurioje veikia jmoné, gali i§ esmés pasikeisti. Atliekant valstybés jmoniy finansiniy ataskaity
duomeny horizontaligjg analize, bus vertinami optimalaus laikotarpio, t.y. 5 mety duomenys i§ balanso
ir pelno (nuostolio) ataskaity.

Vertikalioji analizé bus atlieckama, tiriant pasirinkty valstybés imoniy pelningumo rodikliy
poky¢ius, siekiant nustatyti vieno ar kito finansiniy ataskaity straipsnio tam tikros visumos dalj
procentais (Mackevicius ir kt., 2011). Kitaip tariant, vertikalioji analizé atlickama, kai kiekvienas
finansinés ataskaitos rodiklis lyginamas su bendruoju baziniu tos ataskaitos rodikliu, o gautas dydis
iSreiSkiamas procentais. Vertinant pasirinkty valstybés jmoniy pelningumo didinimo galimybes,
vertikalioji analizé padés jvertinti turto, nuosavo kapitalo bei jsipareigojimy struktiirg bei jo pokyc¢ius
jmonéje. Pavyzdziui, kokj bendrojo turto sumos lyginamajj svorj sudaro ilgalaikis turtas arba kokj
nuosavo kapitalo lyginamajj svorj sudaro jstatinis kapitalas. Anot Juozaitienés (2007), vertikalioji
analizé naudinga, nes naudojant santykinius dydzius, galima palyginti skirtingy jmoniy turto, nuosavo
kapitalo bei jsipareigojimy sudétj ir struktiira. Bendras bazinis rodiklis gali biiti jmonés balanso
aktyvy, pasyvy, pelno, sgnaudy, pardavimy suma. Todé¢l atliekant vertikaligjg analizeé, bus siekiama
nustatyti kaip keitési valstybés jmoniy pelnui jtakos turinéiy balanso ir pelno (nuostolio) ataskaity
straipsniai, koks jy lyginamasis svoris bei kokios nustatyty Siy pokyc¢iy priezastys.

Siekiant suzinoti konkreCias valstybés jmoniy pelningumo didinimo galimybes, taikytina
pelninguma lemianc¢iy veiksniy analizé. Ekonomingje literatiiroje pateikiamos analizés metodikos,
padedancios atskleisti bendrojo pardavimo pelningumo kitimg lemiancius veiksnius. Jis kinta dél ty
paciy priezasCiy kaip ir absoliutus bendrojo pelno rodiklis (Mackevi¢ius ir kt., 2011). Anot
Mackeviciaus ir kolegy (2008), kadangi bendrasis pardavimo pelningumas apskaiiuojams kaip
pardavimo pajamy ir pardavimo savikainos skirtumas, tai bendrajam pardavimo pelningumui jtakos
turés tie patys veiksnial kaip ir pelningumo apskaiCiuojamieji elementai. Kitaip tariant, pardavimo
pajamoms jtakos turi kaina, kiekis, gaminiy strukttira, tuo tarpu pardavimy savikainai — gaminiy
savikainos pokytis, gaminiy struktiira ir asortimentas, kiekis (Mackevicius ir kt., 2011). Vertinant

pasirinkty valstybés jmoniy pelninguma, reikia atkreipti démesj j Siuos pelninguma veikiancius
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veiksnius, nes atrodyty logiska, kad pelng didinantys veiksniai turi didinti ir pardavimo pajamas arba
pardavimo savikaing. Pazymétina, jog siekiant didinti jmonés pelningumg visy pirma reikia arba
didinti pardavimo pajamas arba mazinti savikaing. Antra vertus, valstybés jmonés i§ esmés negali
nustatyti visy savo teikiamy paslaugy kainy, kurios padengty patiriamas sgnaudas arba mazinti
pardavimo savikainos, nes Sios kainos visy pirma nustatomos valstybés. Dél §ios priezasties pardavimo
pelningumo didinimo galimybés Sioms valstybés jmonéms yra apribotos. Taciau lieka kitos nustatytos

pelningumo grupés — turto ir kapitalo.

Norint nustatyti turto pelningumui daugiausa jtakos turinCius veiksnius, tikslinga pirmiausia
i§skaidyti turto pelningumo formulg j sudedamasias dalis. Modelis, iliustruojantis kaip kiti rodikliai
susije su pelningumo koeficientu, vadinamas Du Ponto piramidine analize. Anot Mackeviciaus ir
kolegy (2011), Du Ponto piramidés schema pateikia bendra vaizda apie jvairiy rodikliy tarpusavio rysj
bei jy jtaka galutiniam turto pelningumo rodikliui. Anot Aleknavic¢ienés (2009), Du Pont analizé
leidZia nustatyti jmonés vadovams ,,silpngsias finansy valdymo vietas. Turto pelningumo formulés

skaitiklis ir vardiklis dauginami tik i§ pardavimy sumos:

T Ini _(GP\ _ (GP Py (GP P—PPTA 13
urto petningumas = () = (1) « () = () * () = Pe- (13)

Cia: TP- turto pelningumas;

GP- grynasis pelningumas;

T- vidutiné metiné turto verté;
P- pardavimai;

PP — pardavimy pelningumas;
TA- turto apyvartumas.

Sitaip modifikavus turto pelningumo formule gaunami nauji veiksniai — pardavimy pelningumas
ir turto apyvartumas. Sie turto pelningumo veiksniai tapusavyje susije, nes ir pardavimo pelningumo
didéjimas ir ar maz¢jimas, ir turto apyvartumo svyravimai j vieng ar ] kitg puse tiesiogiai veikia turto
pelningumo kitimg (Mackevicius ir kt., 2011). Kitaip tariant, did¢jant pardavimy pelningumui, didé¢ja
turto pelningumas, o greit¢jant turto apyvartumui, geréja jmonés finansin¢ bukle ir did¢ja turto
pelningumas ir atvirk$¢iai. Taciau staigus pardavimo pajamy didé¢jimas, nepakitus ilgalaikiam turtui,
néra daznas reiSkinys jmoniy veikloje. Kita vertus, Sios metodikos pagrindinis tikslas — kiekvieng

nustatyta veiksnj toliau detalizuoti pagal jo sudedamasias arba apskaic¢iuojamasias dalis (zr. 1 prieda).
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Kitaip tariant, Du Ponto piramidinés analizés pranasumas pasireiSkia tuo, jog Kiekvienas nustatytas
veiksnys toliau gali baiti tiriamas pagal jo detalizuotas dalis ir taip nustatomi ne pavirSutiniai, bet
giluminiai pelningumui jtakos turintys veiksniai (zr. 1 prieda). Todél §i analizé parodo ne tik tam tikrus
désningumus, bet ir padeda priimti tinkamus sprendimus apie veiksnius, turin¢ius daugiausia jtakos
pelningumui (Juozaitiené, 2007). Anot Mackeviciaus ir kolegy (2011), Du Ponto piramidés analizés
schema pranasi tuo, kad joje vizualiai galima pamatyti pagrindiniy veiksniy, lemianciy turto
pelningumo rodiklj, priklausomybes ir nustatyti, kokie veiksniai daro didziausig jtakg galutiniam turto
pelningumui.

Be kita ko, vertinant valstybés jmoniy pelningumo didinimo galimybes, Du Ponto piramidinés
analizés privalumas yra, jog iSskaidzius turto pelningumg j sudétinius elementus, galima nustatyti
veiksnius, nulémusius pelningumo kitima pirminése jo formavimosi stadijose ir gautos informacijos
pagrindu daryti pagrjstus sprendimus apie pasirinkty jmoniy pelningumo gerinimg. Kitaip tariant, Du
Ponto piramidinés analizés déka pasiekiami giluminiai veiksniai, kurie parodys pasirinkty valstybés
jmoniy turto pelningumo didinimo galimybes. Remiantis Du Ponto analize, vieni svarbiausiy veiksniy,
turinciy jtakos jmoniy turto pelningumui: trumpalaikis turtas, ilgalaikis turtas, bendrasis pelnas, tipinés
veiklos pelnas, jprastinés veiklos pelnas, zaliavy ir medziagy sanaudos ir kiti (Zr. 1 priedg). Turint $ig
schemg prie§ akis, galima nuolat stebéti finansing jmonés padéti, modeliuoti jvairias situacijas bei
numatyti veiklos rezultatus (Mackevicius ir kt., 2011).

Be kita ko, jvertinus veiksnius, turinius jtakos turto pelningumui, svarbu tokiu principu iStirti
veiksnius, turinCius jtakos kapitalo pelningumui. Efektyviausias biidas nuosavo kapitalo pelningumo
veiksniams tirti — Du Ponto nuosavo kapitalo pelningumo piramidiné analizé (Mackevicius, 2005).
Analizuojant nuosavo kapitalo pelningumg, taip pat taikoma ta pati formulés transformavimo j

veiksnius metodika:

Nuosavo kapitalo pelningumas = E = (@) * (E) * (l> =PP*TA*KS (14)
NK P T NK
Cia: GP — grynasis pelnas;
NK — nuosavas kapitalas;
T — vidutiné metiné turto verté;
P — pardavimai;
PP — pardavimy pelningumas;
TA —turto apyvartumas;
KS — kapitalo struktiira.
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Si nuosavo kapitalo pelningumo formulés i$skaidymo metodika, leis nustatyti pasirinkty
valstybés imoniy finansavimo strategija. Kaip jau minéta, rodiklis, atspindintis savininko investutoty
pinigy kuriama naudg ir visy jmong¢je priimamy finansy valdymo sprendimy bendrg poveikj jam, yra
nuosavo kapitalo pelningumas (Aleknaviciené, 2009). Tiriant valstybés jmoniy pelningumg, nuosavo
kapitalo pelningumas aktualus tuo, jog parodo pagrindinio $iy jmoniy akcininko — valstybés graza.
Pazymétina, jog iSskaidant rodiklj i sudétinius elementus ir veiksnius (zr. 14 formule), galima valdyti
imonés finansinés veiklos jtaka pelningumui, tirti kapitalo struktirg ir jo kitimg bei koreguoti siekiant
norimo kapitalo pelningumo. Anot Mackeviciaus ir kolegy (2011), ekonominéje literatiroje kapitalo
pelningumas nagrin¢jamas taikant Du Ponto metodika, kuri pagrista kapitalo pelningumo formulés
i§skaidymu j rodiklius — veiksnius (zr. 2 priedag). Du Ponto nuosavo kapitalo analizés metodika
vertinga tuo, kad ji atspindi ne vien tik veiksnius, turéjusius jtakos kapitalo pelningumui, bet ir susieja
kapitalo struktiiros buklg su pelningumo rodikliu (Mackevicius ir kt., 2011).

Vertinant nuosavo kapitalo pelninguma, Du Ponto piramidinés analizés suteiks galimybe tirti
svarbiausius jam jtakos turinCius veiksnius, kurie parodys pasirinkty valstybés jmoniy kapitalo
pelningumo didinimo galimybes. Nuosavo kapitalo pelningumui visy pirma turi jtakos trys veiksniai:
grynasis pardavimo pelningumas, turto apyvartumas, kapitalo struktiira (zr. 16 formule). Be kita ko,
remiantis Du Ponto analize, vieni svarbiausiy veiksniy, taip pat turinéiy jtakos jmoniy kapitalo
pelningumui: pardavimo pajamos, turtas, finansinés skolos, skolos tieckéjams, atidéjimai, ilgalaikiy
skoly einamoji dalis, jstatinis kapitalas, akcijy priedai, rezervai, nepaskirstytas pelnas (nuostoliai) ir
kiti (zr. 2 priedg). Antra vertus, galima teigti, jog nuosavo kapitalo pelningumas priklauso ir nuo
pastovaus kapitalo ir pastovaus kapitalo struktiiros. Kadangi jmoné savo veiklai finansuoti naudoja ne
vien tik nuosava kapitala, bet ir skolintus Saltinius, o didéjant skoloms keiciasi ir kapitalo struktiira bei
mazéja kapitalo pelningumas. Kita vertus, skai¢iavimais jrodyta, kad iki tam tikros didéjancios skolos
jmonés kapitalo pelningumui daro teigiama poveikj (riba-0,5) (Mackevicius ir kt., 2011).

Apibendrinant, pazymétina, jog valstybés jmoniy pelningumo rezultatus lemia daugybé veiksniy,
kuriy santykiniai finansiniai rodikliai neatskleidzia. Remiantis pasirinkta Du Pont analizés metodika
bus siekiama tirti veiksnius, turinCius daugiausia jtakos valstybés jmoniy turto bei kapitalo
pelningumams, o tai suformuos pagrinda konkrecioms pelningumo didinimo galimybéms nustatyti.
Pasirinkus pelningumo veiksniy nustatymo metodika, tikslinga pereiti prie valstybés jmoniy

pelningumo rodikliy prognozavimo.
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2.3 Pelningumo rodikliy prognozavimas

Siekiant nustatyti valstybés jmoniy pelningumo didinimo galimybes, tikslinga ne tik tirti esamo
ar praéjusio laikotarpio §iy jmoniy pelningumo rodiklius, bet ir planuoti pelningumo rodikliy ateitj,
numatyti jy Kkitimo tendencijas. Kitaip tariant, pasirinkty valstybés imoniy pelningumo didinimo
galimybiy nustatymas yra neatsicjamas nuo pelningumo rodikliy prognozavimo. Pastaraisiais
deSimtmeciais Lietuvos ir uzsienio finansy analizés literatiiros autoriy prognozavimas pripazjstamas
kaip vienas pagrindiniy efektyvaus jmonés funkcionavimo veiksniy bei svarbiausiy elementy jmonei
priimant strateginius sprendimus. Mackevicius ir Poskaité (1998) prognozavimg jvardija kaip aiSkaus
tikimybinio pobiidZio sprendimg apie ateitj tam tikrais duomenimis pagrindziant numatyma, kokia bus
reiskinio eiga. Autoriai Rutkauskas, Pabedinskaité, Seckuté (2002) teigia, jog finansiniy rodikliy
prognozavimas yra bendros subjekto (jmonés, korporacijos, projekto, asmens ir t.t.) finansing biiseng
nusakanciy rodikliy ir finansy aplinkos rodikliy (paliikany norma, infliacija ir pan.) prognozavimas.
Kitaip tariant, subjekto finansy prognozavimas — tai tarpusavyje stochastiniais rySiais susiety subjekto
finansing bukle nusakanciy rodikliy sistemos biisenos galimybiy, atsizvelgiant | finansy aplinkos kaitos
galimybes, nusakymas (Rutkauskas ir kt., 2002).

Anot autoriy Butkutés bei Valainytés (2000), prognozavimas numato jmonés galimas ateities
veiklos vystymosi kryptis, todél intensyvéjant rinkos sglygy kaitai bei spar¢iai augant konkurecijai,
didéja ir prognozavimo vaidmuo jmoniy veikloje, visy pirma siekiant gauti kuo tikslesnés informacijos
apie jy veiklos galimybes bei perspektyvas. Kitaip tariant, nagrinéjamu atveju prognozavimas
valstybés jmoniy atzvilgiu gali bati traktuojamas kaip vienas i§ svarbiausiy efektyvios jy veiklos
kriterijy, kurio reikSmé itin padidéja nestabilios ekonomikos salygomis. Be kita ko, finansiniy rodikliy
prognozavimas tai i§ emeés didelio tarpusavyje jvairiais rySiais susiety rodikliy masyvo bendros
dinamikos nustatymas (Rutkauskas ir kt., 2002). Praktiniu pozitiriu laikoma, kad nuolat ir nuosekliai
nagrinéjant jmoniy pardavimy ar kitos gupés pelningumus ir rengiant $iy rodikliy prognozes, galima
sgmoningai jsikisti j jy raidos dinamikg ir nukreipti rodiklius didéjimo kryptimi.

Be kita ko, pelningumo rodikliy prognozavimas ypatingai svarbus valstybés jmoniy veikloje ir
dél to, jog tai yra vienas i§ pagrindiniy veiksniy, daranciy jtaka efektyviam jy funkcionavimui.
Modernios, efektyviai veikiancios valstybés jmonés gali reikSmingai papildyti valstybiy biudzeta, o
papildomos 1éSos gali biti paskirstytos jvairiausioms sritims — nuo pensijy, mokytojy ir mediky
atlyginimy iki valstybés mastu svarbiy investiciniy projekty (Valdymo koordinavimo centras, 2013).
Siekiant valstybés jmoniy produktyvumo bei didesnio pelningumo, bitina nuolat sekti $iy jmoniy
finansinius rezultatus, o taip pat, pasitelkus prognozavimo budus, numatyti kokios pelningumo
galimybés laukia vélesniais metais. Be kita ko, finansiniy rodikliy prognozés rezultatas — subjekto

finansy galimy trajektorijy aibé arba jrodymas, kad subjekto egzistavimas néra prasmingas finansiskai
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(Rutkauskas ir kt., 2002). Todél valstybés jmoniy pelningumo rodikliy prognozavimas leis ne tik
nustatyti $iy jmoniy pelningumo rodikliy perspektyvas bei jo didinimo galimybes, bet ir parodys ar siy
imoniy veikimas bus apskritai finansiskai naudingas pagrindiniam akcininkui — valstybei.

Mokslingje literatiiroje galima sutikti apie 200 prognozavimo metody, i$ kuriy tik labai nedidelé
dalis taikoma praktikoje. Anot Rutkausko ir kolegy (2013), dazniausiai taikomo $ie prognozavimo

metodai:

=

Trendo ekstrapoliacija, slenkamyjy vidurkiy metodas, eksponentinis i§lyginimas;
2. Regresiné analizé,

3. Vadovy jvertinimai;

4. Prognozés, sudarytos remiantis vartotojy paklausa;

5

,Delphi® metodas.

Vieni 1§ minéty metody priskiriami kiekybinei analizei (regresiné analize, trendo ekstrapoliacija,
eksponentinis i$lyginimas), kiti - kokybinei (vadovy jvertinimai, prognozés, sudarytos remiantis
vartotojy paklausa) arba misriai (,,Delphi® metodas), taciau tikslingiausia naudoti kiekybiné analizés
metodus, nes jie pagrjsti matematiniais bei statistiniais modeliais, 0 nagrinéjamu atveju skai¢iuojami
pasirinkty valstybés jmoniy pelningumo rodikliai, remiantis konkrec¢iais praéjusiy mety jy veiklos
rezultaty skaiCiais. Be kita ko, kiekybiniai tyrimai atlieckami, kai reikia gauti tikslius, statistiSkai
patikimus skaitinius duomenis (Bilevic¢iené, JonuSauskas, 2011). Kokybiné analizé labiau yra
papildancioji, skirta pradinéms hipotezéms formuluoti, kiekybinio tyrimo planui sudaryti, tuo tarpu
kiekybiné analiz¢ susiduria su iSmatuojamais (objektyviais) dalykais, skaiCiais ir logika, todel leidZia
daryti tikslesnes prielaidas.

Anot Lietuvos ir uZsienio finansy analizés literatliros autoriy, naudojant finansinius duomenis ir
atliekant finansines prognozes, tikslingiausia prognozuoti remiantis regresine analize, kuri priskiriama
kiekybiniams metodams. Naudojant §] prognozavimo metodg nustatomas ne tik kintamyjy rysio
egzistavimas, bet ir Sio rySio désnis. Pavyzdziui, naudojant tik koreliacijos keoficienta nustatomas
rySio stiprumas tarp kintamyjy, taciau to neuztenka, norint nustatyti kaip keisis rodiklis (prognozuoti),
t.y. numatyti kokios tendencijos i$liks ir toliau. Tuo tarpu, regresiné analiz¢ naudojama, kai reikia
prognozuoti priklausomajj kintamajj pagal vieno ar daugiau nepriklausomojo kintamojo reikSmes ar
paaiskinti kokj poveikj nepriklausomojo kintamojo kitimas turi priklausomam kintamajam
(Bileviciené, Jonusauskas, 2011). Anot Rutkausko ir Stankevi¢iaus (2004), naudojant regresing analize

gaunama lygtis, kuri parodo statistinj rysi tarp kintamyjy:

Y =a+bx (15)
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Sioje lygtyje y yra priklausomas kintamasis, x — nepriklausomas, simboliai — a, b — regresijos
parametrai, o sudaryta regresijos lygtis reiskia, kad y priklauso nuo kintamojo x (Rutkauskas,
Stankeviciaus, 2004). Kitaip tariant, regresinés analizés prognozés yra kiekybinés — regresijos funkcija
aprasomas tiriamo rodiklio (kintamojo) vidurkio priklausomumas nuo kito rodiklio reikSmiy kitimo
(Rudzkiené, 2005). Be kita ko, regresiné analizé arba regresijos modelis — tai viena dazniausiai
taikomy prognozavimo metodiky socialiniuose moksluose, kuri ir bus naudojama prognozuojat
pasirinkty valstybés jmoniy pelningumo rodiklius.

Anot autoriy Bilevicienés ir Jonusausko (2011), regresijos modeliai taikomi Kintamyjy rySiui ne
tik apibudinti, bet ir prognozuoti. Kitaip tariant, regresiné analizé savo prigimtimi yra skirta kintamyjy
rySiui nustatyti ir yra biitinas elementas finansy prognozavimo sistemoje. Anot Rudzkienés (2005),
svarbiausias regresinés analizés pranasumas yra tas, kad i sudaro galimybe parinkti kintamuosius
siejancig funkcija (sudaromas modelis). Rutkauskas ir kolegos (2002) teigia, jog regresijos lygtis visy
pirma isreiskia priklausomybe tarp nagrinéjamy rodikliy ir pagal formule suteikia galimybe rasti y
vidurkio jvertinimg esant konkre¢iai x reikSmei. Naudojantis Siuo metodu, priklausomy kintamyjy
reikSmés nustatomos ir prognozuojamos, remiantis vieno ar keliy nepriklausomy kintamyjy
reikSmémis. Nagrin¢jamu atveju pasirenkamas valstybés jmonés pelningumo rodiklis kaip
priklausomas kintamasis bei parenkami nepriklausomi Kkintamieji (nustatyti pelningumo didinimo
veiksniai) — pardavimo savikaina, bendrasis pelnas, jsipareigojimai ar kiti ir taip tiriama kaip keisis
pagrindinis rodiklis, esant jvariems dalyvaujanéiy veiksniy reikSmiy variantams. Kitaip tariant,
regresinés analizés prognozés yra regresijos funkcija, kuria aprasoma tiriamojo (priklausomojo —
pasekmés) kintamojo priklausomybé nuo kito (nepriklausomojo — priezasties) kintamojo reikSmiy
kitimo (Bileviciené, JonuSauskas, 2011).

Siekiant prognozuoti valstybés jmoniy pelningumo rodiklius, pirmiausia turi biiti pasirinktas
regresijos modelio tipas — nusprendziama kokia priklausomybé sieja kintamuosius. Literatiiroje
skiriami tiesinis (paprastasis), netiesinis (kreivinis) bei daugialypés tiesinés regresijos modeliai
(Rudzkiené¢, 2005). Tiesinis arba paprastasis regresijos modelis naudojamas kai kintamieji turi tiesing
priklausomybe. Kai rySio tarp kintamyjy forma yra aiskiai netiesiné taikomas netiesinis arba kreivinis
regresijos modelis (Bileviciené, Jonusauskas, 2011). Pagrindiniai tiesinés regresijos privalumai: tiesiné
regresija gali buti taikoma nepriklausomiems kintamiesiems, paprastais statistiniais modeliais galima
rasti ir jvertinti kintamyjy tarpusavio rySius. Kita vertus, paprasta tiesiné regresija tinka tada, kai
tiriami tik du kintamieji — vienas priklausomasis ir vienas nepriklausomasis, ta¢iau kai nepriklausomy
kintamyjy btina keletas — tuomet taikomas daugialypés tiesinés regresijos modelis (Bilevi¢iené,
Jonusauskas, 2011). Prognozuojant pasirinkty valstybés jmoniy pelningumo rodiklius, bus naudojamas
daugialypés tiesinés regresijos modelis, nes nagrin¢jamu atveju tiriamas keliy kintamyjy rysys, t.y.

pasirinktos valstybés jmonés pelningumo rodiklis bei keli nustatyti pelningumo didinimo veiksniai.
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Anot autoriy Bilevi¢ienés ir JonuSausko (2011), pazymétina, jog daugialypés regresijos modelis yra
tiesinio arba paprastojo regresijos modelio apibendrinimas, kai nepriklausomy kintamyjy yra daugiau

nei vienas, o $i priklausomybé uzraSoma lygtimi:
Y =B + B1X1 +P2X2+P3X3+ -+ BkXk + g (16)

Cia:
B - nezinomas koeficientas (konstanta);

¢ — atsitiktiné paklaida.

Kaip ir esant papratai tiesinei regresijai, daugialypés regresijos tyrimo tikslas — apskaiciuoti
parametry P 1, B 2, B 3, reikSmes (Bilevicien¢, JonuSauskas, 2011). Autoriai Rutkauskas, Pabedinskaite,
Seckute (2002) teigia, jog daugialypés regresijos lygtis sudaro galimybe tirti kaip keisis pasirinktas
rodiklis, esant jvairiems dalyvaujanciy veiksniy reikSmiy variantams. Anot Bilevicienés, JonuSausko
(2011), daugialypés regresijos koeficienty reikSmingumas tikrinamas t kriterijumi, o nepriklausomy
kintamyjy X jtaka priklausomajam kintamajam Y vertinama apskaiciuojant determinacijos koeficientg
R? arba taikant dispersinés analizés metodus. PraktiSkai taikant regresing analiz¢ daZniausiai
reikalaujama, kad R?> 0,25. Jei R? < 0,25, tiesinés regresijos modelio taikymas labai abejotinas, o jei
determinacijos koeficientas R? yra 1, tuomet duomenys idealiai atitinka regresijos lygti, t.y. visos
reik§més patenka ant regresijos tiesés. Nagrin¢jamu atveju regresijos modelio reikSmingumas
tikrinamas naudojant hipotezes, kad tarp kintamyjy néra jokio tiesinio rysio, t.y kad koeficientai B;

lygts nuliui:

Ho: Bl=Bg=...=Bk:0;
Hi: B# 0 bent vienam j.

Sios hipotezés siejamos su regresijos lygties reik§mingumu. Jeigu taikant F kriterijy nuliné
hipotezé Hp neatmetama, tai regresijos modelis netinka arba tarp kintamyjy rysio néra (Bileviciené,
JonuSauskas, 2011). Kita vertus, atmesta nuliné hipotez¢ dar nereisSkia, kad modelis tikrai netinka, nes
tai tik vienas 1§ daugelio rodikliy, kuriuo remiantis sprendZiama apie modelio tinkamumga.
Prognozuojant pasirinkty valstybés jmoniy pelningumo rodiklius, skai¢iavimai atlieckami pasinaudojus
SPSS statistine programa Statistics 22. Skai¢iuojama analizuojant vieno priklausomojo kintamojo rysj,
pavyzdziui pasirenkant AB ,,Lictuvos gelezinkeliai“ pardavimo pelningumo rodiklj su keletu nustatyty
pelningumo didinimo veiksniy - jmonés pardavimo savikaina ir pardavimo pajamomis, turtu ar

isipareigojimais, siekiant istirti ar $io pelningumo rodikliy kitimas nagringjamu laikotarpiu buvo
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priklausomas nuo kity pasirinkty veiksniy reikSmiy kitimo bei norint nustatyti kaip pasirinktas
pelningumo rodiklis keisis, esant jvairiems dalyvaujanciy pelningumo didinimo veiksniy reikSmiy
variantams. Be kita ko, naudojant statisting programa koeficiento B (kartu ir regresijos lygties)
reik§mingumui tikrinti taikomi dipersinés analizés metodai, taip pat $iuo metodu tikrinama hipotezé
apie koeficiento B lygybe nuliui (Bilevi¢iené, JonusSauskas, 2011). Hipoteziy tikrinimui pasirinktas
reikSmingumo lygmuo o = 0,05. Atlikus pelningumo rodikliy analize SPSS statistine programa
Statistics 22 hipotezé Ho : f1=B>=...=Px=0 bus atmetama, kai p-level < o = 0,05.

Apibendrinant, siekiant nustatyti pasirinkty valstybés jmoniy pelningumo didinimo galimybes,
buvo pasirinktas $iy imoniy pelningumo rodikliy prognozavimas, kuris leis ne tik nustatyti pelningumo
rodikliy kitimo tendencijas, bet ir parodys ar apskritai valstybés jmoniy veikimas bus finansiskai
naudingas valstybei. IS daugelio Lietuvos ir uzsienio autoriy sitilomy prognozavimo metody, tyrimui
pasirinktas tinkamiausias daugialypés tiesinés regresijos modelis, kuris, prieSingai nei tiesinis
paprastasis regresijos modelis, padés istirti visy trijy pasirinkty valstybés jmoniy pelningumo rodikliy
bei daugiausia pelningumui jtakos turin¢iy veiksniy Kitimo tendencijas (tiriami keli nustatyti
Kintamieji). Kitaip tariant, pasitelkiant daugialypés tiesiné regresijos modelj, bus sickiama nustatyti
kaip keisis pasirinkti pelningumo rodikliai, esant jvariems pelningumo didinimo veiksniy reik§miy
variantams.

Sudarius pelningumo rodikliy skai¢iavimo metodika, pasirinkus DuPont modelj pelningumo
veiksniams nustatyti bei daugialypés tiesinés regresijos modelj prognozavimui, tikslinga pritaikyti
sudaryta metodologija konkre¢iy valstybés jmoniy pelningumo tyrimui bei pelningumo didinimo

galimybiy nustatymui.
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3. VALSTYBES IMONIU PELNINGUMO TYRIMAS

I[Sanalizavus pelningumo teorinius aspektus bei parengus pelningumo tyrimo metodologija,
galima atlikti konkrec¢iy valstybés jmoniy pelningumo rodikliy vertinima, tirti daugiausia pelningumui
jtakos turin¢ius veiksnius, prognozuoti pelningumo rodiklius bei tokiu pagrindu nustatyti pasirinkty
valstybés jmoniy pelningumo didinimo galimybes. Pelningumo vertinimui pasirinktos trys transporto
sektoriaus valstybés valdomos bendrovés — AB ,Lietuvos gelezinkeliai“ — uzsiimanti keleiviy ir
kroviniy transportavimu, AB ,,Lietuvos pastas® — teikianti pasto, pasiuntiniy ir finansines paslaugas

bei AB ,,Lietuvos jiiry laivininkysté*- uzsiimanti kroviniy gabenimu juriniais laivais.

3.1 Valstybés imoniy veiklos apZvalga

Remiantis Valdymo koordinavimo centro duomenimis (2013), 2013 m. valstybés valdomy
imoniy skaicius sieké 137. Daugiau nei pus¢ — 74 i§ 137 — valstybés valdomy jmoniy vykdo
specialiuosius jpareigojimus. 2013 m. Siy jmoniy specialiyjy jpareigojimy veikla uzdirbo 465,5 min.
lity pardavimo pajamy, tac¢iau pardavimo savikaina bei veiklos sgnaudos smarkiai virSijo pajamas, dél
to imoneés 1§ specialiyjy jpareigojimy patyré nuostoliy prie§ apmokestinima, siekianciy 163,7 min. lity.
Kita vertus, daugelio uZsienio Saliy pavyzdZiai demonstruoja, kad valstybés valdomos jmonés gali
veikti efektyviai, sekmingai konkuruoti rinkoje, teikti naudg vartotojams, o juy veiklos pelningumas gali
prilygti ar net pranokti privac¢iy jmoniy rodiklius (Valdymo koordinavimo centras, 2013). Vienas
pelningiausiy valstybés valdomy jmoniy sektoriy — transporto, kuriame valstybé valdo 23 keliy
priezitiros, gelezinkeliy, pasSto, vandens transporto segmentuose veikiancias jmones. Be Kita ko,
transporto sektorius laikomas strateginé Lietuvos tkio Saka, jo sukuriama pridétiné siekia apie 11 %
BVP, o vir§ 60 % Lietuvos paslaugy eksporto sudaro transporto paslaugos (Valdymo koordinavimo
centras, 2013). Pelningumo vertinimui pasirinktos trys transporto sektoriaus valstybés valdomos
akcinés bendrovés - ,,Lietuvos gelezinkeliai® ,,Lietuvos pastas®, ,,Lietuvos jury laivininkysté®. Sios
valstybés jmonés pasirinktos remiantis tokiais Kriterijais:

1) Valstybés valdomas kontrolinis akcijy paketas;

2) Visy trijy jmoniy veiklos forma — AB.

3) Visos trys jmonés priklauso transporto sektoriui;

4) Visos trys jimonés patenka j sarasg 10 didziausiy transporto sektoriaus valstybés valdomy

jmoniy pagal pardavimo pajamas ( AB ,, Lietuvos geleZinkeliai“ — pirmoji, AB ,,Lictuvos

pastas“ — antroji; AB ,,Lietuvos jiry laivininkysté — penktoji).
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Akciné bendrové ,,Lietuvos gelezinkeliai® - susisickimo bendrové, administruojanti Lietuvos
Respublikos gelezinkeliy tinkla. Bendrové yra didziausia Lietuvos transporto sektoriaus jmoné, i$
kroviniy gabenimo uzdirbanti daugiau nei 80% visy pajamy. Jos savininkas — Lietuvos Respublika.
Bendrovés vienintelio akcininko teises jgyvendina valstybés institucija — Lietuvos Respublikos
susisiekimo ministerija. AB “Lietuvos gelezinkeliai” veiklos objektas yra teisés aktuose nustatyty
vieSosios gelezinkeliy infrastruktiiros valdytojo funkcijy atlikimas, taip pat keleiviy ir kroviniy
vezimas gelezinkeliy transportu, kitos tkinés-komercinés veiklos, taip pat teikiamy paslaugy kokybés
pagal norminius dokumentus bei jy teikimo nepertraukiamumo uztikrinimas (AB ,Lietuvos
gelezinkeliai® jstatai, 2013). Bendrové turi dukterines jmones: “Gelezinkelio tiesimo centras”,
,»Gelezinkelio apsaugos zeldiniai“, “Vilniaus lokomotyvy remonto depas”, “Gelsauga”, “Gelezinkeliy
projektavimas” bei asocijuotag jmon¢ - “VAELEGETECHA®. Visos dukterinés jmongs tiriamuoju
laikotarpiu veiké pelningai. Pagrindiniai bendrovés veiklos tikslai yra siekti pelno, racionaliai naudoti
bendrovés 1éSas bei uztikrinti turtinius akcininko, t.y. valstybés interesus. 2013 m. AB ,,Lietuvos
gelezinkeliai® jgyvendino plétros programa, vykdé investicinius projektus, i§ kuriy svarbiausias ,,Rail
Baltica®. 2011 m. Lietuvos Respublikos Seimo nutarimu Nr.X1-1612 pripazino projekta ,,Rail Baltica*“
ypatingos valstybinés svarbos projektu. Investicinis bankas ,,GILD Bankers* iSreitingavo AB
,Lietuvos geleZinkeliai® vertingiausia 2012 m. Lietuvos bendrove.

Pagrindiniai bendrovés rodikliai (pardavimo pajamos, pardavimo savikaina, grynasis pelnas)

2009 - 2013 m. pateikiami grafike (zr. 3. pav.):
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3 pav. AB ,,Lietuvos geleZinkeliai“ pagrindiniy rodikliy tendencijos

Saltinis: sudaryta pagal AB , Lietuvos gelezinkeliai“ metines finansines ataskaitas

Remiantis pateiktu grafiku, matyti, jog pras¢iausi bendrovés veiklos metai buvo 2009 m. Zymiai
sumazéjus vezimo mastams, 2009 m. bendrové uzdirbo 26 % maziau pajamy nei 2008 m. Kita vertus,

buvo mazinamos bendrovés sagnaudos, kurios 2009 m. sudaré¢ 1294,98 min. Lt, t.y. 20% maziau nei
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2008 m. D¢l zenkliai sumaZz&jusiy vezimo masty, buvo siekiama optimizuoti veiklg - i1§laidy ekonomija
pasiekta sumazinus darbo apmokéjimo, medziagy ir remonto darby sgnaudas. Kita vertus, jau 2010 m.
iSaugo bendrovés darby apimtys ir pardavimy apyvarta — uzdirbta 18 % daugiau pajamy nei 2009 m.
Pagrindinius pajamy poky¢ius, sglygojo kroviniy vezimo veiklos rezultatai. Bendrovés sgnaudos buvo
12,8 % didesnés nei 2009 m. 2011 m. padidéjus bendrovés teikiamy paslaugy apimtims, uzdirbta 13,4
% daugiau pajamy nei 2010 m., o bendrovés grynasis pelnas sieké 150,1 min. Lt., t.y beveik 218 %
daugiau nei 2010 m. Pagrindinius pajamy pokycius, kaip ir ankstesniais metais, sglygojo kroviniy
vezimo veiklos rezultatai. Per 2012 m. bendrové uzdirbo 9,1 % daugiau pajamy nei per 2011 m.
Nepaisant sumenkusiy kroviniy vezimy masty, bendro pajamy kritimo iSvengta dé¢l sékmingai
vykdomos papildomos veiklos, t.y. bendrovei priklausanciy prekiniy vagony nuomos, metalo lauzo
realizavimo, kroviniy ekspedijavimo ir kt. Bendrovés 2012 m. grynasis pelnas sieké 129,12 min. Lt t,
ty. 14 % maziau nei 2011 m. 2013 m. bendrové dirbo pelningai, nors dél su mazéjusio tarptautiniy
kroviniy srauto per Klaipédos ir Kaliningrado uostus nepavyko pasiekti ankstesniy mety kroviniy
vezimo masty. Gautos pajamos, palyginti su 2012 m., sumazéjo 6 %. Bendrové patyré 5,12 % maziau
sgnaudy nei per 2012 m. Didziaja dalj bendrovés sanaudy tiriamuoju laikotarpiu sudaré darbo
apmoke¢jimo iSlaidos (34,8 %), nusidevé¢jimas (amortizacija) (24,3 %), degalai (14,4 %) ir kt.
Apibendrinant, tiriamuoju laikotarpiu AB ,,Lietuvos gelezinkeliai“ veiké stabiliai ir pelningai, taciau
2013 m. matomas grynojo pelno mazé¢jimas 19,2 %, lyginant su 2012 m., dél kroviniy vezimo masty
sumaze¢jimo.

Akcine bendrove - ,,Lietuvos pastas‘- susiekimo bendrove, teikianti ne tik pasto, bet ir logistikos,
finansinio tarpininkavimo ir elektronines paslaugas. Tai didziausia ir seniausia paSto paslaugas
teikianti bendrové Salyje. Bendrové savo veiklg pradéjo 1992 m kaip valstybés jmoné, o 2006 m. buvo
pertvarkyta | akcing bendrove. Apie 50 % bendrovés pajamy gaunama i§ universaliyjy pasto paslaugy.
AB ,Lietuvos paStas“ kaip paskirtasis Salies paSto operatorius atstovauja Lietuvai pagrindinése
tarptautinése paSto organizacijose, vienijanciose kaimyniniy Saliy paStus ir viso pasaulio valstybes.
Visy AB ,Lietuvos pastas“- akcijy savininké yra valstybé. Jgyvendinant valstybei nuosavybés teise
priklausanc¢iy akcijy suteikiamas teises bendrovéje, valstybei atstovauja Lietuvos Respublikos
susisiekimo ministerija. 2013 m. Lietuvos pasSto jmoniy grupg¢ sudaré pagrindiné jmoné akciné
bendrové ,,Lietuvos pastas™ ir 100 % jos valdomos dukterinés jmonés: UAB ,,Baltic Post, UAB
,Lietuvos paSto finansinés paslaugos“, UAB ,,LP moké&jimy sprendimai®“. Grupés veikla apima
universaliyjy, rezervuotojy, kity pasto, konsultaciniy, finansiniy paslaugy, pasiuntiniy, spaudinimo ir
Kity panasiy paslaugy teikima. 2011 m. bendrové gavo mokéjimo jstaigos licencija, kuri suteiké teis¢
teikti tokias paslaugas kaip mokéjimy operacijy vykdymas, mokéjimo priemoniy iSdavimas ir
priemimas ir kt. Bendrové, siekdama sustiprinti savo pozicijas rinkoje, 2012 metais jsigijo

bankrutavusio banko ,,Snoras* mazmeninj filialy tinklg, kurj sudaro 214 visoje Salyje esanc¢iy mini
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banky. 2013 mety pabaigoje jau veiké 185 ,PayPost skyriai, jsikiir¢ Siuose mini bankuose.
Pazymétina, jog nuo 2013 m. sausio 1 d. Lietuvoje visiskai liberalizuota pasto paslaugy rinka, todél
Pasto jstatymas neberiboja kity pasto paslaugy teikéjy lankstumo ir galimybiy sidlyti klientams
palankesnius pasto paslaugy tarifus. Nors AB ,,Lietuvos paStas“ yra pagrindinis pasto paslaugy teikéjas
ir absoliutus Salies pasto rinkos lyderis, ta¢iau pelningiausioje — pasiuntiniy paslaugy rinkoje jsitvirtino
tarptautinés bendrovés. Leidiniy pristatymo srityje reik§mingi konkurentai yra UAB ,,Press Express®,
UAB ,,Respublikos leidiniai®, UAB ,,Lietuvos rytas®.

AB ,,Lietuvos pastas* specialiaisiais jpareigojimais laiko universaliosios pasto paslaugos teikima
ir periodiniy leidiniy pristatyma kaimo gyvenamyjy vietoviy prenumeratoriams. Nuo 2012 m. AB
,Lietuvos pasStas“ gauna kompensacija uz nuostolingg periodiniy leidiniy pristatymo kaimo
gyvenamyjy vietoviy prenumeratoriams paslaugg, kuri apskaitoma bendrovés bendryjy pajamy
ataskaitoje. Lietuvos pastas dividendus iSmoka vadovaudamasis Lietuvos Respublikos Vyriausybés
1997 m. sausio 14 d. nutarimu Nr. 20 (2012 m. balandzio 4 d. nutarimo Nr. 359 redakcija), kuriame
yra nustatyti dividendy uz valstybei priklausancias akcijas skyrimo principai. Remiantis Valstybinés
mokesciy inspekcijos duomenimis (2013), bendrové yra viena didziausiy Salies mokes¢iy mokétojy.

Pagrindiniai bendrovés rodikliai (pardavimo pajamos, pardavimo savikaina, grynasis pelnas)

2009 - 2013 m. pateikiami grafike (zr. 4 pav.):
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4 pav. AB ,,Lietuvos pastas* pagrindiniuy rodikliy tendencijos

Saltinis: sudaryta pagal AB ,,Lictuvos pastas“ metines finansines ataskaitas

Remiantis pateiktu grafiku, matyti, jog prasciausi AB ,,Lietuvos pastas* veiklos metai buvo 2009
m. Bendrové 2009 m. uzdirbo 7 % maziau pajamy nei 2008 m. Dél bendro Salies ekonominio
nuosmukio bei elektroniniy rySiy ir technologijos plétros bendrovés paslaugy poreikis 2009 m.

sumazejo: AB ,,Lietuvos pastas® suteiké 19,2 % maziau paslaugy nei 2008 m ir patyré 67,8 min. Lt
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nuostolj. 2010 m. bendrovés pardavimo pajamos ir toliau mazéjo, lyginant su 2009 m., stebimas 3,8 %
maz¢jimas. Kita vertus, 2010 m. mazéjo bendrovés pardavimo savikaina dél vykdomos veiklos
optimizavimo, pasto tinklo mazinimo ir grieztos sanaudy kontrolés, todel sumazéjo ir patiriamas
nuostolis iki 10,3 miIn. Lt. Per 2011 m. bendrové suteiké 211 463 tukst. vnt. paslaugy, arba 4,5 %
daugiau nei 2010 metais. Kitaip tariant, Lietuvos pasto pardavimai 2011 m., palyginti su 2010 m.
duomenimis, tiek pinigine, tiek ir nattrine iSraiska padidéjo 6 %, 0 2008-2010 m. jie nuolat mazéjo.
Daugiausiai jtakos augancioms paslaugy apimtims tur¢jo aktyviis pardavimai ir rinkodaros veiksmai
bei palankesné makroekonominé aplinka. Pazymétina, jog prie geresniy rezultaty prisid¢jo ir Lietuvos
ekonomikos atsigavimas, nes bendrovés teikiamy paslaugy poreikis koreliuoja su bendra ekonomine
Salies wikio situacija. 2011 m. AB ,,Lietuvos pastas* gavo 736 353 Lt grynaji pelna. 2012 m. bendrové
uzdirbo 4,1 % daugiau pardavimo pajamy daugiau nei 2011 m. 2012 m. universaliyjy pasto paslaugy
pajamy padidéjimg lémé registruotyjy pasto korespondencijos siunty padid¢jimas. Kartu didéjo ir AB
,Lietuvos pastas® pardavimo savikaina 3 % iki 147,1 min. Lt, lyginant su 2011 m., o didZiausia
sagnaudy dalj sudaré su darbuotojais susijusios sgnaudos bei tarptautinio pasto vezimo ir atsiskaitymy
su uzsieniu pasStais sgnaudos. Visos pardavimo pajamos 2013 metais, palyginti su 2012 metais,
padid¢jo 5,8 %, o veiklos sgnaudos beveik nekito. Nors suteikty paslaugy bendras kiekis beveik nekito,
taciau augo didesnés pridétinés vertés suteikty paslaugy kiekis. Per 2013 m. bendrové uzdirbo 1,59
min. Lt grynojo pelno, kai 2012 m. buvo patirta 7, 15 min. Lt grynyjy nuostoliy. Pazymétina, jog tai
geras rezultatas, atsizvelgus j tai, kad nuo 2013 m. AB ,Lietuvos pasStas“ nebeturi konkurencinio
pranasumo, nes dirba liberalizuotoje rinkoje. Apibendrinant, tiriamuoju laikotarpiu AB ,,Lietuvos
pastas® nors ir patyré grynajj nuostolj, taciau jau 2013 m. sugebéjo padidinti pardavimo pajamas bei
tapti pelninga valstybés valdoma jmone.

Akcin¢ bendrove ,,Lietuvos jury laivininkysté* — susisiekimo bendrove, teikianti jiiry krovininio
vandens transporto paslaugas. Bendrové jkurta 2001 m., reorganizavus nuo 1969 m. veikusig bendrove
LISCO. AB ,Lietuvos jiry laivininkystés* laivai sudaro beveik trec¢dalj Lietuvos prekybinio jiry
laivyno. 2013 m. Nacionalinés laivybos kompanijos AB "Lietuvos jury laivininkysté" 56,66 % akcijy
valdé valstybé, t.y. kontrolinj akcijy paketa, 0,35 % akcijy — Swedbank AS (Estonia), 5,53 % valdé
DFDS TOR LINE A/S, likusi dalis. t.y. 37,46 % akcijy priklausé privatiems akcininkams. Pagrindiné
bendrovés veikla yra biriy, generaliniy ir misko kroviniy vezimas jlros transportu ir laivy nuoma. AB
"Lietuvos jiry laivininkysté" turi ir dirba su skirtingy tipy laivais, kuriais gabena jvairius krovinius,
jskaitant biralinius krovinius, medieng, bendro pobtidzio krovinius ir konteinerius. Nuo 2007 m.
jmonés veikla yra nuostolinga. AB "Lietuvos jury laivininkysté" nekilnojamajj turta, jrangg ir
jrengimus 2013 m. pabaigoje sudaré 8 laivai, administracinis pastatas, transporto priemonés, masinos
ir jrengimai. Bendrovés paprastosios akcijos yra kotiruojamos NASDAQ OMX Vilnius, listingavimo

pradzia — 2001 m. Bendrovés jstatinj kapitalg 2013 m. gruodzio 31 d. sudaré 200.901.296 paprastosios
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vardinés akcijos. Vienos akcijos nominali verté lygi 1 Lt. Visos akcijos pilnai apmokétos. Paprastyjy
akcijy turétojai turi vieno balso teis¢ vienai akcijai bendrovés akcininky susirinkime ir turi teis¢ gauti
dividendus, kai jie paskelbiami bei teis¢ j kapitalo grazinima kapitalo mazinimo atveju. Remiantis
NASDAQ OMX duomenimis, 2013 m. bendrovés nuostolis vienai akcijai sieké 0,21 Lt. Nuostolingai
dirbusi bendrove dividendy nemokeéjo.

Pagrindiniai bendrovés rodikliai (pardavimo pajamos, pardavimo savikaina, grynasis pelnas)

2009 - 2013 m. pateikiami grafike (zr. 5 pav.):
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5 pav. AB "Lietuvos jiiry laivininkysté" pagrindiniy rodikliy tendencijos

Saltinis: sudaryta pagal AB ,,Lietuvos jiiry laivininksyté metines finansines ataskaitas

Remiantis pateiktu grafiku, 2009 m. AB "Lietuvos jury laivininkysté" uzdirbo 59,18 min. Lt
pajamy ir patyré 28,88 mln. Lt grynajj nuostolj. Lyginant su 2008, bendrovés grynasis nuostolis iSaugo
31,7 %. 2010 m. AB "Lietuvos jury laivininkysté" uz parduotas prekes ir paslaugas gavo 62 min. Lt
pajamy, lyginant su 2009 m. pardavimo pajamos padidé¢jo 5 %. Kita vertus, pervezty kroviniy kiekis
sumazéjo 4 %. Sumazéjimg daugiausia 1émé dél ekonominés recesijos sumenkes aktyvumas
pasaulingjé Zaliavy rinkoje. 2010 m. sgnaudas didino iSaugusios kuro kainos, neigiamas valiutos kurso
pokytis ir ilgalaikio turto nuvertéjimas. Sie veiksniai lémé tai, kad AB "Lietuvos jiiry laivininkysté"
2010 m. patyré 35,5 % daugiau nuostoliy nei 2009m. 2011 m. bendrovés pardavimo pajamos augo
25,7 % ir tai daugiausia nulémé bendrovés sprendimas daliai laivy kroviniy ieSkoti savarankiskai.
Pardavimo savikaina padidéjo 20,3 %, lyginant su 2010 m., dél komisiniy ir uosty mokesc¢iy, krovos,
kuro ir dienpinigiy sanaudy didé¢jimo bei laivy vertés sumazinimo, todél grynasis nuostolis 2011 m.
2012 m. AB "Lietuvos jiury laivininkystés" pardavimo pajamos buvo 7,3 % didesnés nei 2011 m.
Bedrajj pardavimo pajamy augima léme 42,5 % iSaugusios pajamos i§ trumpalaikiy sutar¢iy, tuo tarpu

pardavimo savikainos padidéjimg 3,7 %, lyginant su 2011 m., daugiausia l1émé 1,8 karto didesnés
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sgnaudos kurui ir jgulos sgnaudos, iSaugusios 16,4 %. 2012 m. bendrové mazino ir veiklos sgnaudas —
2012 m. buvo patirta 10,4 mlin. veiklos sgnaudy, kai 2011 m. veiklos sgnaudos sudaré¢ 35 min. Lt.,
todél grynasis nuostolis sumazéjo 64,4 %. 2013 m. AB "Lietuvos jury laivininkystés™ pardavimo
pajamos, lyginant su 2012 m. iSaugo 10,1 %. Pardavimo savikaina padidéjo 15,4 %, lyginant su 2012
m., dél iSaugusiy kuro sanaudy 46,5 % ir uosto i§laidy 201,6 %. Siy i§laidy didéjimas yra susijes su
laivy jdarbinimu pagal trumpalaikes sutartis. Bendrovés grynieji nuostoliai per 2013 m. padidéjo nuo
16,4 iki 41,1 min Lt.,, ty. 2,5 karto daugiau nei 2012 m. Viena pagrindiniy nuostoliy didéjimo
priezasCiy — 22,1 mln. Lt sumazinta keturiy laivy verté ir tokia pat suma iSaugusios administracinés
sanaudos. Apibendrinant, tiriamuoju laikotarpiu bendrové veiké nuostolingai dél vis didéjanciy veiklos
sanaudy bei mazinamos laivy vertés.

[vertinus svarbiausias pasirinkty valstybés jmoniy veiklos ypatybes bei pagrindiniy rodikliy

tendencijas, tikslinga atlikti §iy imoniy pelningumo rodikliy tyrima.

3.2 Valstybés jmoniy pelningumo rodikliai

Atliekant pasirinkty valstybés jmoniy pelningumo rodikliy tyrimg, visy pirma vertinamas

bendrojo pelningumo (Zr. (1) formule) rodiklis (Zr. 6 pav.):
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6 pav. Bendrasis pardavimo pelningumas

Mingéta, jog 1§ bendrojo pardavimo pelningumo galima spresti, ar jmoné sugeba uzdirbti pelno 1§
pagrindinés veiklos. Remiantis pateiktu grafiku, tiriamuoju laikotarpiu aukS$¢iausius bendrojo
pardavimo pelningumo rodiklius pasieké AB ,,Lietuvos pastas®, t.y. Siai valstybés jmonei pavyko gauti
daugiausia bendrojo pelno i§ savo pagrindinés veiklos. Nuo 2010 m. dél vykdomo veiklos

optimizavimo ir sgnaudy kontrolés bendrové sumazino pardavimo savikaing bei padidino bendrajj
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pelng, todél didéjo ir bendrojo pardavimo pelningumo reik§més. 2011 m. bendrovés bendrasis pelnas
padidéjo 25,7 %, lyginant su 2010 m, 0 2012 m. - 4,6 %, lyginant su 2011 m., tod¢l darytina jZvalga,
jog AB ,Lietuvos pastas sugebéjo valdyti su pagrindine veikla susijusias sgnaudas, optimizuoti
pardavimo savikaing ir uzdirbti bendrojo pelno. 2010 m. AB “Lietuvos gelezinkeliai” didéjant
teikiamy paslaugy apimtims bei pradéjus iSlaidy optimizavimg, bendrojo pelningumo rodiklio
reikSmés didé¢jo, t.y. bendrové sugebéjo mazinti savo pardavimo savikaing 9,9 % ir taip padidinti i$
pagrindinés veiklos gaunamg bendrajj pelng. Nors tiriamuoju laikotarpiu bendrovés Sio rodiklio
reik§més tendencingai didéjo, taciau 2013 m. dél sumazéjusiy tarptautiniy kroviniy srauto, nepavyko
pasiekti ankstesniy mety kroviniy vezimo masty, todél pardavimo pajamos sumazéjo 6 %, 0 bendrasis
pelnas - 9,3 %, lyginant su 2012 m. ir tai mazino bendrojo pardavimo pelningumo reikSmes. AB
"Lietuvos jury laivininkyste¢" visg tiriamajj laikotarpj patyré bendraji nuostolj, t.y bendrovés pardavimo
savikaina vir§ijo pardavimo pajamas. Nors matoma bendrojo pardavimo pelningumo geréjimo
tendencija, ta¢iau tiriamuoju laikotarpiu bendrovei taip ir nepavyksta optimizuoti patiriamy sgnaudy.
Kitas skaiCiuotas pardavimo pelningumo grupés rodiklis — veiklos pelningumas (zr. (2) formulg)

rodiklis (zr. 7 pav.):
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7 pav. Tipinés veiklos pelningumas

Pazymeétina, jog tipinés veiklos pelningumas parodys kaip pasirinktos valstybés jmonés naudoja
pridétines iSlaidas, atsizvelgiant j administraciniy ir kity valdymo iSlaidy svyravimus. Remiantis
pateiktu grafiku, tiriamuoju laikotarpiu efektyviausiai bendrgsias ir administracines bei pardavimo
sgnaudas kontroliavo AB ,,Lietuvos gelezinkeliai®, t.y. buvo pasiektos auksciausios tipinio veiklos
pelningumo rodiklio reik§més, lyginant su kitomis pasirinktomis valstybés jmonémis. Bendrové 2010
m. uzdirbo 273,9 % daugiau tipinio veiklos pelno nei 2009 m., 0 2011 m. gavo 96,7 % daugiau tipinio

veiklos pelno nei 2010 m. Tai gali buti siejama su 2009 m. pradéta bendrovés iSlaidy ekonomija —
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mazinamos administracinés, darbo apmokéejimo, medziagy ir remonto darby sanaudos. Nors 2009-
2013 m. AB ,,Lietuvos pastas“ mazino bendrasias ir administracines bei pardavimo sgnaudas: 2011 m.
komunaliniy paslaugy sagnaudos mazéjo 16,3 %, o turto remonto ir prieziiiros sagnaudos mazéjo 30,4 %,
lyginant su 2010 m., ta¢iau nuolat augo bendrovés tarptautinio pasto vezimo ir atsiskaitymy su
uzsienio pasStais sgnaudos bei su darbuotojais susijusios sgnaudos. Remiantis pateiktu grafiku 2009m.,
2010 m. bei 2012 m. AB ,Lietuvos pasto“ veiklos sgnaudos virSijo gautg bendrgjj pelng, todél
bendrové patyré tipinés veiklos nuostolj, o tipinés veiklos pelningumas buvo neigiamas. Tiriamuoju
laikotarpiu didéjo AB "Lietuvos jury laivininkystés” administracinés sgnaudos bei laivy vertés
sumazejimo sgnaudos, o tai dar labiau padidino patiriamg veiklos nuostolj.

Kitas tirtas koeficientas — jprastinés veiklos pelningumo (Zr. (3) formule) rodiklis (Zr. 8 pav.):
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8 pav. Iprastinés veiklos pelningumas

Minéta, jog jprastinés veiklos pelningumas leis jvertinti valstybés jmoniy visy pasikartojanciy
tkiniy operacijy, susijusiy su visa jy tipine ir netipine veikla, pelninguma, atsiribojant nuo pelno
mokescio tarifo jtakos galutiniam veiklos rezultatui. Tiriamuoju laikotarpiu daugiausia pelno prie$
apmokestinimg vienam pardavimy litui uzdirbo valstybés AB ,Lietuvos geleZinkeliai“. Nors
bendrovés finansing ir investicinés veikla buvo nuostolinga - sgnaudos virsijo pajamas 2010 m. — 3
kartus, 2011 m. ir 2012 m. daugiau nei 2 kartus, 2013 m. — 4 kartus, taciau bendrové sugebéjo kasmet
gauti pelng prie§ apmokestinimag, kuris 2009 m. padidéjo 594,1%, lyginant su 2010 m., o 2011 m.
padidéjo 182,8 %, lyginant su 2010. AB ,Lietuvos pastas® tiriamuoju laikotarpiu finansinés ir
investicinés veiklos sgnaudos taip pat virSijo pajamas daugiau nei 2 kartus, o didzigja dalj bendrovés
finansinés veiklos sgnaudy sudaré sumokeétos paliikanos bei paskoly grazinimas, investicinés veiklos
sgnaudy - investicijos ] dukterines jmones ir ilgalaikio turto jsigijimas, todél gautas finansinés ir

investicinés veiklos neigiamas rezultatas dar labiau padidino nuostolj. Pavyzdziui, 2012 m. bendrovés
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veiklos nuostolis sieké 5,96 min. Lt, o nuostolis prie§ apmokestinimg 6,75 mlin. Lt, t.y. finansinés ir
investicinés veiklos rezultatas padidino nuostolj 13,2 %. Tiriamuoju laikotarpiu AB "Lietuvos jiry
laivininkystés” finansinés veiklos grynasis rezultatas buvo neigiamas, tai didino nuostolj pries
apmokestinimg. Didzigja dalj bendrovés finansinés veiklos sgnaudy sudaré neigiamas valiuty kursy
pokytis. Pavyzdziui, 2012 m. bendrovés veiklos nuostolis sieké 15,22 mln. Lt, o nuostolis prie$
apmokestinimg 16,36 mln. Lt, t.y. neigiamas finansinés veiklos rezultatas padidino nuostolj 7,5 %.

Kitas skaiCiuotas pardavimo pelningumo grupés rodiklis — grynasis pardavimo pelningumas (zr.
(4) formulg) rodiklis (zr. 8 pav.):
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AB "Lietuvos jury laivininkyste"

9 pav. Grynasis pardavimo pelningumas

Minéta, jog grynasis pelningumas parodys valstybés jmoniy veiklos efektyvuma, o didesné
rodiklio reik§mé - geresne visy sgnaudy kontrole. Tiriamuoju laikotarpiu daugiausia grynojo pelno
vienam pardavimy litui uzdirbo valstybés bendrové ,,Lietuvos gelezinkeliai“. Si bendrové vienintelé i§
pasirinkty valstybés jmoniy nepatyré grynojo nuostolio 2009-2013 m. Kita vertus, remiantis Statistikos
departamento jmonés finansiniy rodikliy vertinimo metodika (2003), Sios bendrovés grynojo
pardavimo pelningumo rodiklio reiksmé 2009 m. vertinama blogai, 0 2010-2013 m - patenkinamai.
AB ,Lietuvos pastas* 2009 m. grynojo pardavimo pelningumo reik§mé sieké -0,34, nes bendrove
patyré 67,84 miln. Lt grynajj nuostolj. Taciau jau 2010 m. bendrové priémé grieztus veiklos
optimizavimo sprendimus, kurie davé apéiuopiamy rezultaty — sgnaudos, tenkancios vienam suteiktos
paslaugos vienetui, sumazéjo nuo 1,12 iki 0,93 Lt., o grynasis nuostolis sumazéjo beveik 6 kartus.
Optimizuodama veiklg bendrové mazino pasto skyriy tinkla, keité darbo krtvius darbuotojams, i$
dalies centralizavo veikla ir atsisaké besidubliuojanciy funkcijy. 2011 m. veiklos sanaudos vienam
paslaugos vienetui buvo 5,3 % mazesnés nei 2010 m., 0 pardavimo pajamos padidéjo 5,2 % , todél

pirmg kartg tiriamuoju laikotarpiu gautas grynasis pelnas. Kita vertus, 2012 m. bendrovés veiklos
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sgnaudos veél didéjo, 0 grynieji nuostoliai sudar¢ 7,2 min. Lt, tod¢l grynojo pardavimo pelningumo
koeficiento reikSmé vél buvo neigiama. Tiriamuoju laikotarpiu AB "Lietuvos jiry laivininkysté"
patyré daugiausia grynojo nuostolio i§ visy valstybés valdomy transporto sektoriaus bendroviy, o jos
grynojo pelningumo rodiklio reikSmés buvo Zemiausios. Pagal jstatymus dirbdama pelningai bendrové
dividendams turéty skirti pelno dalj, nemazesne nei 7 % ijstatinio kapitalo ir ne didesn¢ nei 80 %
paskirtytino pelno. Nors 2009-2011 m. bendrovés pardavimo pajamos kasmet didéjo, tacCiau kartu
did¢jo ir pardavimo savikaina, kuriai reikSmingiausios jtakos tur¢jo laivy vertés sumazinimas. Nors
2012 m. bendrovei pavyko sumazinti veiklos sgnaudas bei grynajj nuostolj daugiau nei tris kartus,
taciau 2013 m. dél laivy vertés sumazéjimo grynasis nuostolis vel padidéjo 250 %, todeél grynojo
pardavimo pelningumo rodiklio reik§mé ir vél smuktel¢jo.

Apibendrinant, 2009-2013 m. vertinant pasirinkty valstybés jmoniy pardavimo pelninguma,
darytina jzvalga, jog geriausius pardavimo pelningumo keoficienty rezultatus pasieké AB ,,Lietuvos
gelezinkeliai®, todél §i bendrové efektyviausiai valdé savo sagnaudas. Remiantis pardavimo pelningumo
tyrimu, bendrovéje ypaé pasiteisino 2009 m. pradéta iSlaidy ekonomija, kuri leido sumazinti
pardavimo savikaing bei bendrasias ir administracines veiklos sanaudas ir veikti pelningai. Todél
siekiant didinti AB ,,Lietuvos geleZinkeliai“ pelninguma, rekomenduotina pradéta iSlaidy ekonomija
testi ir toliau. Be kita ko, AB ,,Lietuvos gelezinkeliai“ pardavimo pelninguma tikslinga didinti toliau
tesiant papildomas veiklas, t.y. bendrovei priklausan¢iy prekiniy vagony nuomg, metalo lauzo
realizavima ir kt., nes tai tiriamuoju laikotarpiu padéjo iSvengti bendrojo pajamy kritimo. Nors AB.
»Lietuvos pastas® priémeé grieztus veiklos optimizavimo sprendimus, kurie leido sumaZinti pardavimo
savikaing ir padidinti bendrajj pelng bei geriausiai i§ visy pasirinkty valstybés jmoniy valdyti su
pagrindine veikla susijusias sgnaudas, taciau Sie sprendimai pasiteisino tik 1§ dalies - 2012 m. bendroveé
vel patyré gryngji nuostoli. Todél siekiant didinti AB. ,,Lietuvos pastas pelninguma, tikslinga mazinti
bendrovés pardavimo bei bendrasias ir administracines sgnaudas, nes 2009 m. ir 2012 m. Sios sgnaudos
virSijo bendrajj pelna. Zemiausi pardavimo pelningumo grupés rodikliai — AB ,Lietuvos jiiry
laivininkystéje®, nes bendrovés pardavimo savikaina visg tiriamgjj laikotarpj virSijo pardavimo
pajamas. Bendrovés sgnaudos daugiausia didéjo dél iSoriniy veiksniy — kuro kainy bei uosty mokesciy,
todel siekiant didinti AB ,,Lietuvos jury laivininkysté* pelninguma, tikslinga toliau didinti pardavimo
pajamas daliai laivy kroviniy ieSkant savarankiskai, nes tiriamuoju laikotarpiu §is sprendimas
pasiteisino.

Vertinant valstybés jmoniy turto pelningumo grupés rodiklius, visy pirma buvo skai¢iuojamas

turto pelningumo (zr. (5) formulg) koeficientas (zr. 10 pav.):
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10 pav. Turto pelningumas

Pazymétina, jog turto pelningumo rodiklis parodys ar pasirinkty valstybés imoniy vadovai
sugeba pelningai naudoti savo turtg. 2010 m. valstybés jmoniy turto dalis vienam darbuotojui buvo 662
tikst. Lt, tuo tarpu privaciame sektoriuje Sis rodiklis sieké 144 tikst. Lt. (Valdymo koordinavimo
centras, 2013). Todél turédamos daug turto valstybés jmonés turéty siekti aukstesniy nasumo rodikliy.
Tiriamuoju laikotarpiu efektyviausiai savo turima turta valdé valstybés bendrove ,Lietuvos
gelezinkeliai®, t.y. §i valstybés jmoné pasieké aukciausias turto pelningumo koeficiento reikSmes,
lyginant su kitomis pasirinktomis jmonémis. Bendrovés valdomas turtas kasmet didéjo vidutiniSkai 8,9
%. Esminius turto pokycius 1lémé dél zenkliy investicijy j vie$gjg gelezinkeliy infrastruktirg bei
riedmeny parkg iSauges bendrovés materialusis turtas. Kita vertus, remiantis NASDAQ OMX parengta
rodikliy skai¢iavimo metodika (2010), Sios bendrovés turto pelningumo rodiklio reik§mes tiriamuoju
laikotarpiu gali buti vertinamos blogai, nes buvo mazesnés nei 0,08. Tuo tarpu, AB ,,Lictuvos pasto*
turto pelningumo rodiklio reik§més 2009 m., 2010 m. ir 2012 m. buvo neigiamos dél patirto grynojo
nuostolio. Bendrovés turtas tiriamuoju laikotarpiu didéjo vidutiniskai 2,3 % per metus, iSskyrus 2010
m., kai matomas sumaz¢éjimas - 8,4 %, dél nematerialaus turto mazéjimo. Zemiausius turto pelningumo
rodiklius tiriamuoju laikotarpiu pasieké AB ,,Lietuvos jury laivininkysté® dél grynojo nuostolio bei
kasmet vidutiniskai 12,7 % mazéjancio turto. ESminius turto pokycius 1émé laivy vertés mazéjimas.

Kitas vertintas turto grupés rodiklis — vidutinio turto graza (zr. (5) formulg) rodiklis (zr. 11 pav.):
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11 pav. Vidutinio turto graza

Vidutinio turto graza buvo skaiCiuojama siekiant sumazinti turto svyravimy jtaka ir gauti
tikslesnj valstybés jmoniy turto pelningumo rodiklj. Tiriamuoju laikotarpiu jvertinus pasirinkty
valstybés imoniy metinius turto svyravimus, efektyviausiai turimg turta valdé AB ,Lietuvos
gelezinkeliai* — bendrové pasieké auks¢iausius Sio rodiklio rezultatus, be to jos turtas kasmet didéjo.
AB ,Lietuvos pasto* turto svyravimai 2009-2013 m. neturéjo reikSmingos jtakos turto pelningumo
koeficiento rezultatams, todél vidutinio turto grazos reik§més mazai skyrési nuo turto pelningumo
keoficiento reik§miy (zr. 10 pav.). DidZiausius turto svyravimus tiriamuoju laikotarpiu patyr¢ AB
»Lietuvos jiiry laivininkysté®. Bendrovés turtas kasmet maZzéjo, o vidutinés turto grazos rodikliy
rezultatai buvo mazesni nei turto pelningumo koeficienty (Zr. 10 pav.).

Kitas tirtas koeficientas — ilgalaikio turto pelningumo (Zr. (7) formule) rodiklis (zr. 12 pav.):

0,10
0,05 00— on
0,00 -M 000 = 0,62
2009 m. 2010 me” 2011 m. 2012 013 m.
-0,05 2006 ”bog == AB "Lietuvos
010 - 640 - -0,08 gelezinkeliai"
AB "Lietuvos pastas"
-0,15 20,16
-0.20 T 022 AB "Lietuvos jiiry
-0,25 laivininkyste"
-0,30 -0,29
-0,35
-0,37
-0,40
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Pazymétina, jog ilgalaikio turto pelningumas parodys kiek grynojo pelno uzdirbo vienas
pasirinkty valstybés imoniy ilgalaikio turto vienetas. Pasirinktos valstybés imonés — transporto
sektoriaus infrastrukttiros jmonés, todél didziaja dalj jy turto sudaro ilgalaikis turtas. 2009-2013 m.
efektyviausiai turimg ilgalaikj turtg valdé ir daugiausia grynojo pelno vienam S§io turto vienetui uzdirbo
AB ,Lietuvos gelezinkeliai“ — bendrové pasické auksCiausius Sio rodiklio rezultatus. Tiriamuoju
laikotarpiu bendrovés ilgalaikis turtas kasmet didéjo vidutiniskai 9,4 % ir bendroje turto struktiiroje
sudaré apie 93,2 %. Esminius ilgalaikio turto pokyCius nulémé dél Zenkliy investicijy | vieSaja
gelezinkeliy infrastruktirg bei riedmeny parka iSauggs bendroves materialusis turtas (jsigyti nauji
gelezinkelio riedmenys, vykdytos investicijos, patikéjimo teise i§ savivaldybiy gauti Zemeés sklypai).
Tuo tarpu, AB ,,Lietuvos pastas* ilgalaikj turtg pelnui uzdirbti naudoja maziau efektyviai — §io turto
pelningumo rodiklio rezultatai buvo Zemesni nei AB ,Lietuvos gelezinkeliai®, be to matoma
bendrovés ilgalaikio turto mazéjimo tendencija vidutiniskai 9,3% per metus. Tiriamuoju laikotarpiu
AB ,Lietuvos paSto“ ilgalaikis turtas bendroje turto struktiiroje sudaré apie 71,5 %. Esminius
ilgalaikio turto pokyc€ius lémé bendrovés vykdoma politika — nuo 2009 m. daugiau démesio skirti
esamo turto priezitirai, nuomos ir komunaliniy sgnaudy valdymui, todél analizuojamu laikotarpiu buvo
parduota nemazai nenaudojamo nekilnojamo turto. AB ,,Lietuvos pasto* 2013—2017 m. strateginiame
veiklos plane numatyta parduoti nenaudojamg ir bendrovés veikloje neefektyviai iSnaudojamag
nekilnojamajj turta ir gautas léSas skirti esamy ir naujy veikly plétrai. Zemiausius ilgalaikio turto
pelningumo rodiklio rezultatus 2009-2013 m. pasieké AB ,,Lietuvos jiry laivininkysté*. Bendrovés
ilgalaikis turtas tiriamuoju laikotrapiu mazéjo vidutiniskai 14,4 % per metus bei. bendroje turto
struktiiroje sudaré apie 96,9 %. Esminius ilgalaikio turto poky¢ius 1émé laivy pardavimas: 2009 m. AB
,Lietuvos jury laivininkystés “ ilgalaikj materialyjy turtg sudaré 13 laivy, tuo tarpu 2013 m. liko 8
laivai.

Vertinant pasirinkty valstybés jmoniy turto pelninguma, buvo skai¢iuojamas ir trumpalaikio turto
pelningumo (zr. (8) formule) koeficientas, kuris parodé kiek grynojo pelno teko trumpalaikio valstybés

imoniy turto vienetui (zr. 13 pav.):
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13 pav. Trumpalaikio turto pelningumas

Remiantis pateiktu grafiku (zr. 13 pav.), efektyviausiai turimg trumpalaikj turtg valdé ir
daugiausia grynojo pelno vienam $§io turto vienetui uzdirbo AB ,,Lietuvos geleZinkeliai“ — bendrove
pasieké auks$¢iausius trumpalaikio turto pelningumo rezultatus, lyginant su kitomis pasirinktomis
valstybés imonémis. AB ,Lietuvos gelezinkeliai“ trumpalaikis turtas analizuojamu laikotarpiu
bendroje turto struktiiroje sudaré apie 6,8 %. Tiriamuoju laikotarpiu bendrovés trumpalaikio turto
poky€ius daugiausia nulémé iSankstiniy apmoké&jimy, pirkéjy jsiskolinimy ir pinigy straipsniy
pasikeitimai. 2009-2013 m. AB ,,Lietuvos pastas“, lyginant su AB ,,Lietuvos gelezinkeliai®, pasieké
Zzemesnes trumpalaikio turto pelningumo rodiklio reikSmes. 2009-2013 m. bendrovés trumpalaikis
turtas bendroje turto struktiiroje sudaré apie 28,5 %. Tiriamuoju laikotarpiu bendrovés trumpalaikio
turto pokycius daugiausia nulémé atsargy, i§ pirkéjy gautiny sumy bei pinigy ir pinigy ekvivalenty
straipsniy pasikeitimai. Zemiausius trumpalaikio turto pelningumo rodiklio rezultatus 2009-2013 m.
pasieké AB ,,Lietuvos jury laivininkysté®. Analizuojamu laikotarpiu trumpalaikis turtas bendrovés
turto strukttroje sudaré vidutiniskai 5,1 %. Esminius trumpalaikio turto poky¢ius nulémé atsargy
pokyciai (didzaja dalj bendrovés atsargy sudaro kuras ir tepalai laivuose) bei pirkéjy jsiskolinimy
did¢jimas. 2013 m. trumpalaikio turto padidejima 57,4 % lémé turto, latkomo pardavimui, jtraukimas j
81 straipsnj. Ilgalaikis turtas, kurj tikimasi atgauti visy pirma pardavimo, o ne tolimesnio naudojimo
budu, yra bendrovés veikloje klasifikuojamas kaip turtas, laikomas pardavimui, nes 2013 m. bendrovés
vadovybé priémé sprendimg parduoti dar vieng laiva.

Apibendrinant pasirinkty valstybés jmoniy turto pelningumo grupés rodiklius, darytina jZvalga,
jog efektyviausiai turima turtg valdé ir daugiausia grynojo pelno vienam turto vienetui uzdirbo AB
,Lietuvos gelezinkeliai®, maziausiai - AB ,,Lietuvos jiiry laivininkysté“. AB ,,Lietuvos gelezinkeliai*
turtas 2009-2013 m. nuolat didéjo, tuo tarpu AB ,Lietuvos jiry laivininkystés“ nuolat mazéjo.

Tiriamuoju laikotarpiu didZigja dalj pasirinkty valstybés jmoniy turto struktiiroje sudaré ilgalaikis
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turtas, todél siekiant padidinti Siy valstybés jmoniy turto pelninguma, tikslinga naudoti turimg ilgalaikj
turtg efektyviau, nes remiantis NASDAQ OMX parengta rodikliy skai¢iavimo metodika (2010), Siy
valstybés jmoniy turto pelningumo rodikliy reik§més gali buti vertinamos blogai. Efektyvesnis
ilgalaikio turto naudojimas gali buti siejamas su bendroviy vykdoma politika - nenaudojamas ar
neefektyviai iSnaudojamas nekilnojamasis ar Kitas turtas gali bati parduodamas, o gautos 1éSos
skiriamos esamy ir naujy veikly plétrai, kaip numatyta AB ,Lietuvos pasto” 2013-2017 m.
strateginiame plane. Kita vertus, §i pradéta AB ,,Lietuvos pasto* politika tiriamuoju laikotarpiu nedavé
tiksliy turto pelningumo didé€jimo rezultaty, nes bendroveé 2012 m. vél patyré grynajj nuostolj.
Vertinant valstybés jmoniy kapitalo pelningumo grupés rodiklius, visy pirma buvo skai¢iuojamas

nuosavo kapitalo pelningumo (zr. (9) formulg) koeficientas (zr. 14 pav.):
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14 pav. Nuosavo kapitalo pelningumas

Remiantis pateiktu grafiku (zr. 14 pav.), 2009-2013 m. daugiausia grynojo pelno vienam
nuosavo kapitalo litui uzdirbo AB ,Lietuvos gelezinkeliai®, t.y. Sios bendrovés nuosavo kapitalo
pelningumo rodiklio rezultatai buvo didziausi, lyginant su pasirinktomis valstybés jmonémis. Minéta,
JOog Vyriausybé nustaté Sioms jmonéms ne mazesn¢ nei 5 % nuosavo kapitalo graza. Taciau tik AB
,Lietuvos gelezinkeliai“ 2011 m. bei 2012 m. pasieké $ig ribg. 2010-2013 m. bendrovés nuosavas
kapitalas kasmet didéjo vidutiniskai 11,5 %, tik 2009 m. matomas 2 % sumazéjimas, dél sumazéjusio
ataskaitinio laikotarpio pelno. Nuosavo kapitalo augimui didziausios jtakos turéjo gautais papildomais
jnasais, t.y. dotacijomis ir subsidijomis i§ valstybés biudZeto bei perduotu valstybei nuosavybés teise
priklausanc¢iu finansiniu turtu padidintas bendrovés jstatinis kapitalas. AB ,,Lietuvos pasto* nuosavo
kapitalo pelningumas buvo neigiamas dél bendrovés patirto grynojo nuostolio. 2009 m., 2010 m. ir
2012 m. bendrovés nuosavas kapitalas mazéjo vidutiniskai 16 %, tac¢iau 2011 m. ir 2013 m. matomas

padidéjimas 0,6 % ir 1,1 % atitinkamai. Esminius nuosavo kapitalo pokyc¢ius tiriamuoju laikotarpiu
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lémé nepaskirstytyjy nuostoliy bei rezervy straipsniy pasikeitimai. D¢l nuostolingos veiklos 2010 m.
bendrovéje nebuvo suformuotas privalomasis rezervas, nors jis privalomas pagal Lietuvos Respublikos
Akciniy bendroviy jstatymo reikalavimus. Kita vertus, 2011 m. bendrové dirbo pelningai, todél
skirstant 2011 m. nepaskirstytaji pelna, 5 % grynojo ataskaitinio laikotarpio pelno buvo pervesta |
privalomajj rezerva. Zemiausius nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio rezultatus 2009-2013 m.
pasieké AB ,,Lietuvos jury laivininkysté*. Tiriamuoju laikotarpiu nuosavas kapitalas kasmet mazéjo
vidutiniskai 18,3 %. Bendrovés nuostoliai mazino nuosavg kapitala, be to jo pokycCius salygojo rezervy
maze¢jimas, o nuo 2011 m. bendrové neformavo privalomojo rezervo. 2009 m. panaudojus rezerva
darbuotojy premijoms i§mokéti, rezervas akcininky sprendimu taip pat buvo panaikintas, mazinant
nepaskirtytajj nuostolj. 2010-2013 m. bendrovés rezervai mazéjo dengiant praéjusiy mety nuostolius.
Kitas skai¢iuotas kapitalo pelningumo grupés rodiklis — akcinio arba jstatinio kapitalo

pelningumas (Zr. (10) formule) rodiklis (zr. 15 pav.):
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15 pav. Akcinio kapitalo pelningumas

Minéta, jog akcinio kapitalo (jstatinio kapitalo) pelningumo rodikliai leidzia tirti, Kiek
nagrin¢jamu atveju valstybés jmoné gavo grynojo pelno akcininky investicijy kiekvienam litui.
Remiantis pateiktu grafiku (zr. 15 pav.), 2009-2013 m. daugiausia grynojo pelno vienam valstybés
investicijy litui uzdirbo AB ,Lietuvos gelezinkeliai“. Tiriamuoju laikotarpiu bendrovés jstatinis
kapitalas didéjo vidutiniSskai 9,1 % per metus. Pagal Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimus
bendrovées jstatinis kapitalas buvo padidintas valstybés skirtomis dotacijomis, subsidijomis ir perduotu
finansiniu turtu, pavyzdziui 2013 m. 640 min. Lt dotacijy ir subsidijy buvo perkélta j jmonés jstatinj
kapitalg. Bendroje nuosavo kapitalo struktiiroje jstatinis kapitalas tiriamuoju laikotarpiu sudaré
vidutiniskai 94 %. AB ,,Lietuvos pasto* akcinio kapitalo pelningumas buvo neigiamas dél bendrovés

patirto grynojo nuostolio. Pagal Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymag jmonés nuosavas
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kapitalas negali bliti mazesnis nei %2 jos jstatinio kapitalo, nurodyto jmonés jstatuose - 2010 m. AB
,Lietuvos pastas® neatitiko Sio reikalavimo. Todél visuotinio akcininky susirinkimo sprendimu 2011
m. bendrovés jstatinis kapitalas buvo sumazintas 47, 2 %, lyginant su 2010 m. Tuo tarpu, AB
,Lietuvos jiiry laivininkysté®, kaip ir nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio atveju (zr. 14 pav.),
pasické Zemiausius akcinio Kkapitalo pelningumo koeficiento rezultatus, lyginant su kitomis
pasirinktomis valstybés imonémis. 2009-2013 m. bendrovés jstatinis kapitalas nepakito, taciau visa
tiriamajj laikotarpj nuosavas kapitalas buvo mazesnis nei % jos jstatinio kapitalo ir bendrové nesiémé
jokiy spredimy esamai situcijai keisti. Pagal Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatyma,
bendrovés vadovas ar valdyba turéjo suSaukti neeilinj visuotinj akcininky susirinkima.

Kitas tirtas koeficientas — pastovaus kapitalo pelningumo (zr. (11) formulg) rodiklis (zr. 16 pav.):
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16 pav. Pastovaus kapitalo pelningumas

PaZymétina, jog pastovaus kapitalo pelningumo rodiklis leidZia tirti kaip pasirinkty valstybés
Jmoniy vadovai sugeba panaudoti nuosavg kapitalg ir ilgalaikius jsipareigojimus bei padeda nuspresti
ar jmonéje efektyviai skolinamasi. Remiantis pateiktu grafiku (zr. 16 pav.), 2009-2013 m. aukciausius
pastovaus kapitalo pelningumo rodiklius pasieké AB ,,Lietuvos gelezinkeliai, 0 tai daugiausia lémé
iSauges bendrovés grynojo pelno rodiklis. Tiriamuoju laikotarpiu bendrovés ilgalaikiy paskoly
portfelis kasmet didéjo vidutiniskai 15,7 % per metus, tik 2011 m. matomas 8,2 % sumazéjimas,
lyginant su 2010 m. Paskoly portfelis didéjo dél prisiimty naujy skoliniy jsipareigojimy kredito
institucijoms — 2013 m. bendrové infrastruktiiros modernizavimui bei gelezinkelio riedmeny jsigijimui
finansuoti buvo paé¢musi 13 ilgalaikiy paskoly i§ Europos rekonstrukcijos ir plétros, Europos
investicijy banky ir kt. kredito institucijy. Tiriamuoju laikotarpiu bendrovés ilgalaikiai jsipareigojimai
bendroje jsipareigojimy struktiroje sudaré vidutiniskai 54,2 %. Nors AB ,,Lietuvos pasSto* pastovaus

kapitalo pelningumo rodiklio reik§més 2009 m., 2010 m. bei 2012 m. buvo neigiamos dél grynojo
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nuostolio, ta¢iau jau 2013 m. Sio rodiklio reik§mé sieké 0,01 ir 1 % skyrési nuo AB ,,Lietuvos
gelezinkeliai* pastovaus kapitalo pelningumo. Tiriamuoju laikotarpiu bendrovés ilgalaikiy paskoly
portfelis didéjo vidutiniskai 40,7 % per metus, tik 2013 m. matomas 64,5 % sumazéjimas, lyginant su
2012 m. Esminius ilgalaikiy jsipareigojimy pokycius 1émé lizingo (finansinés nuomos) jsipareigojimy
didéjimas, nors 2013 m. buvo grazinta 11,6 min. Lt bendrovés ilgalaiké banko paskola, nes su¢jo jos
grazinimo terminas. Tiriamuoju laikotarpiu AB ,,Lietuvos pasto ilgalaikiai jsipareigojimai bendroje
jsipareigojimy strukttroje sudaré vidutiniSkai 22,1 %. Tuo tarpu, AB ,,Lietuvos jiry laivininkysté®,
kaip ir kity tirty pelningumo koeficienty atveju, pasické zemiausius pastovaus kapitalo pelningumo
rodiklio rezultatus. 2009-2013 m. bendrovés ilgalaikiy paskoly portfelis mazéjo vidutiniskai 41,1 %
per metus, tik 2012 m. matomas 27,5 % didéjimas, lyginant su 2011 m. Visos bendrovés ilgalaikés
finansinés skolos uztikrintos jkeistais laivais - 2013 m. buvo jkeisti 8 laivai, kuriy balansiné verté sieke
132 min. Lt. Be kita ko, AB ,,Lietuvos jury laivininkysté“ tiriamuoju laikotarpiu turéjo ne vieng
pradelsta imoka ir nejvykdé tam tikry finansiniy rodikliy pagal sutartj su banku, tod¢l 2013 m. visg
finansing skolg priskyré trumpalaikiams jsipareigojimams. Kitaip tariant, pazeidus sutarties sglygas,
bankas turéjo teis¢ reikalauti pilno paskolos grazinimo. 2009-2013 m. bendrovés ilgalaikiai
Isipareigojimai bendroje isipareigojimy struktiiroje sudaré¢ vidutiniskai 44,2 %.

Vertinant kapitalo pelningumo grupés rodiklius, buvo analizuojamas investicijy pelningumo (Zr.
(12) formulg) koeficientas, kuris ne tik leido tirti pasirinkty valstybés jmoniy trumpalaikius

jsipareigojimus, bet ir parodé Kiek efektyvios 2009-2013 m. buvo $iy jmoniy investicijos (Zr. 17 pav.):
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17 pav. Investiciju pelningumas

Remiantis pateiktu grafiku (zr. 17 pav.), efektyviausiai investicijas 2009-2013 m. valdé AB
»Lietuvos gelezinkeliai, nes pasieké auk$c¢iausius investicijy pelningumo rodiklius, lyginant su kitomis

pasirinktomis valstybés jmonémis. Svarbiausias investicinis projektas, kuriame tiriamuoju laikotarpiu
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dalyvavo bendrové — ,,Rail Baltica® laikomas prioritetiniu Europos Sgjungos transporto sektoriuje. AB
,Lietuvos gelezinkeliai trumpalaikiai jsipreigojimai 2009 m. ir 2010 m. mazéjo vidutiniskai 17 % per
metus, tuo tarpu 2011-2013 m. didé¢jo vidutiniskai 20,1 % per metus. Esminius trumpalaikiy
jsipareigojimy pokyc¢ius tiriamuoju laikotarpiu lémé ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalies, skoly
tieck¢jams bei su darbo santykiais susijusiy jsipareigojimy straipsniy pasikeitimai. Bendrovés
trumpalaikiai jsipareigojimai bendroje jsipareigojimy struktiiroje 2009-2013 m. sudaré vidutiniskai
46,2 %. Minéta, jog AB ,,Lietuvos pastas* tiriamuoju laikotarpiu vykdé investicinius projektus, skirtus
bendrovés veiklos efektyvumui didinti, i8laidoms optimizuoti, i§ kuriy svarbiausias — likviduojamo
Snoro mazmeninio tinklo bankeliy jsigijimas ir naujy pasto skyriy ,,Paypost® idiegimas. Kita vertus,
bendrové pasieké zemesnius investicijy pelningumo rodiklius, lyginat su AB ,,Lietuvos gelezinkeliai.
AB ,,Lietuvos pasto* trumpalaikiai jsipareigojimai 2009 m., 2012 m., 2013 m. didéjo vidutiniskai 18,6
% per metus, tuo tarpu 2010 m.ir 2011 m. mazé&jo vidutiniskai 14,1 % per metus. Esminius
trumpalaikiy jsipareigojimy pokyCius lémeé gauty iSanktiniy apmokéjimy, skoly tiekéjams bei
trumpalaikiy finansiniy skoly straipsniy pasikeitimai. Bendrovés trumpalaikiai jsipareigojimai
bendroje jsipareigojimy struktiiroje 2009-2013 m. sudaré vidutiniskai 78 % . Tuo tarpu, AB ,,Lietuvos
jury laivininkysté® dél grynojo nuostolio jokiy investiciniy projekty nevykde, todél investicijy
pelningumo rodiklis Sios valstybés imonés pelningumo vertinimui neaktualus.

Apibendrinant pasirinkty valstybés jmoniy kapitalo pelningumo grupés rodiklius, darytina
jzvalga, jog efektyviausiai turimg nuosavag kapitalg valdé ir daugiausia grazos pagrindinei akcininkei —
valstybei uzdirbo AB ,,Lietuvos gelezinkeliai®, maZiausiai - AB ,,Lietuvos jiry laivininkysté“. Be kita
ko, Vyriausybés nustatyta ne mazesn¢ nei 5 % nuosavo kapitalo graza, pasieké tik AB ,,Lietuvos
gelezinkeliai*“ 2011 m. bei 2012 m. Kita vertus, remiantis kapitalo pelningumo tyrimu, siekiant didinti
AB ,Lietuvos gelezinkeliai“ pelninguma, tikslinga mazinti ilgalaikiy jsiskolinimy augimg, nes
bendrovés ilgalaikiy paskoly portfelis tiriamuoju laikotarpiu kasmet didéjo, o tai neigiamai veike
bendrovés finansing pusiausvyra ir didino veiklos rizika. 2010 m. AB ,Lietuvos pasto* nuosavas
kapitalas buvo mazesnis nei ¥ jos jstatinio kapitalo, taciau visuotinio akcininky susirinkimo sprendimu
2011 m. bendrovés jstatinis kapitalas buvo sumazintas ir jstatymo nustatytas nuosavo ir jstatinio
kapitalo santykis atkurtas. Kita vertus, remiantis kapitalo pelningumo tyrimu, bendrovés trumpalaikiai
Jsipareigojimai sudar¢ didZiajg dalj jsipareigojimy struktiiroje ir 2013 m. jie dél skoly tiekéjams iSaugo
39 %, lyginant su 2012 m. Todél siekiant didinti AB ,,Lietuvos pastas* pelningumg, rekomenduotina
mazinti trumpalaikiy jsiskolinimy augima, nes bendrovei gali tapti sudétinga iSkart padengti savo
prisiimtus trumpalaikius jsipareigojimus turimu trumpalaikiu turtu (2009-2013 m. bendrovés
trumpalaikiai jsipareigojimai virSijo trumpalaikj turtg). Visa tiriamajj laikotarpj AB ,,Lietuvos jiiry
laivininkystés* nuosavas kapitalas buvo mazesnis nei 'z jos jstatinio kapitalo ir bendrové nesiéme

jokiy sprendimy esamai situcijai taisyti. Todé¢l siekiant didinti AB ,,Lietuvos jiry laivininkysté*
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kapitalo pelninguma, tikslinga imtis efektyviy priemoniy nuosavo kapitalo bei jstatinio kapitalo
santykio kontrolei, kad bendrové neprarasty kreditoriy ir klienty pasitikéjimo. Vienas i§
rekomenduotiny buidy galéty buti — reikalaujamg santyki bendrovés balanse atkurti papildomais
akcininky jnasais. Tokiu atveju nereikéty keisti AB ,,Lietuvos jiiry laivininkystés* jstaty.

Istyrus pasirinktus pardavimo, turto bei kapitalo grupiy valstybés jmoniy pelningumo rodiklius
bei nustacius neiSnaudotas jy pelningumo didinimo galimybes, tikslinga pereiti prie pelningumo

didinimo veksniy nustatymo.

3.3 Valstybés jmoniy pelningumo didinimo veiksniy nustatymas

Pelningumo veiksniy nustatymas, visy pirma atlickamas, siekiant istirti kuo tikslesnius
kintamuosius pasirinkty valstybés jmoniy pelningumo rodikliy prognozei. Akivaizdu, jog svarbiausi
veiksniai turintys didziausios jtakos pardavimo pelningumui - pardavimo pajamos ir pardavimo
savikaina. Be to, tai yra pradiniai veiksniai, kurie lemig visg jmoniy uzdirbamg pelng. Tiriamuoju
laikotarpiu AB ,,Lictuvos gelezinkeliai*“ pardavimo pajamos vir§ijo pardavimo savikaing vidutiniSkai
20 %, AB ,,Lietuvos pasto* — 22 %, tuo tarpu AB ,,Lietuvos jiry laivininkystés* pardavimo savikaina
buvo didesné nei gaunamos pardavimo pajamas vidutinskai 14 %. (zr. 5 pav.). Todél siekiant
maksimizuoti pasirinkty valstybés jmoniy pelninguma, visy pirma tikslinga bty didinti jy pardavimo
pajamas arba maZzinti savikaing, nes tai yra veiksniai, turintys reik§mingiausios jtakos $iai pelningumo
grupei. Nors transporto sektoriaus jmonés tiriamuoju laikotarpiu uzdirbo daugiausia pardavimo
pajamy, lyginant su kitomis valstybés valdomomis jmonémis, taciau Sio sektoriaus savikaina bei
veiklos sgnaudos taip pat buvo pacios didziausios (Valdymo koordinavimo centras, 2013). Antra
vertus, paZzymétina, jog valstybés jmonés 1§ esmés negali nustatyti visy savo teikiamy paslaugy kainy,
kurios padengty patiriamas sgnaudas arba mazinti pardavimo savikainos, nes $ios kainos visy pirma
nustatomos valstybés. D¢l Sios priezasties pardavimo pelningumo didinimo galimybés pasirinktoms
valstybés jmonéms yra apribotos. Pavyzdziui, 2012 m. AB ,Lietuvos pastui“ Vyriausybé nustaté
periodiniy leidiniy pristatymo kaimo gyvenamyjy vietoviy prenumeratoriams paslaugos tarifus
mazesnius nei Sios paslaugos sanaudos. Tuo tarpu, AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* teikia keleiviy vezimo
nepelningais vietiniais marsrutais paslaugas uz iS anksto valstybés nustatytas kainas, kurios yra
mazesnés nei patiriamos sgnaudos. Kitaip tariant, valstybés jmonés vykdo funkcijas, kuriy jmonés
Jprastai nesiimty vykdyti komerciniais pagrindais (arba tai daryty uz didesn¢ kaing nei yra nustatyta),
nes jy vykdymas néra pelningas, t.y patiriami nuostoliai. Taciau Sias funkcijas pasirinktos valstybés
jmonés yra jpareigotos vykdyti savo pagrindinio akcininko - valstybés sprendimais. Kita vertus,

valstybés jmonés, kitaip nei privacios, neretai yra valstybés remiamos. 2013 m. AB ,,Lietuvos pastas®,



71

vykdydamas specialiuosius jpareigojimus - kaimo gyvenamyjy vietoviy prenumeratoriams pristatyma,
patyré 14 mln. nuostoliy prie§ apmokestinimg. Sis nuostolis buvo kompensuotas tokia pat suma
sumazinant bendrovés sgnaudas, todél jmonés finansinése ataskaitose Sie patirti nuostoliai
neatsispind¢jo. Daugiausia nuostoliy tiriamuoju laikotarpiu vykdant specialiuosius jpareigojimus
patyré AB ,Lietuvos gelezinkeliai“, taCiau Si bendrové buvo ir labiausiai subsidijuojama valstybés
imoné. Lentel¢je pateikiami pasirinkty valstybés imoniy grazos valstybei, t.y. iSmokéty dividendy bei

gauty dotacijy ir subsidijy sumos 2009-2013 m.:

3 lentelé. Valstybés imoniu dotacijy ir subsidiju bei dividendy sumos 2009-2013 m.

AB ,,Lietuvos
gelezinkeliai“

2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.

Dotacijos ir 1078 min. Lt 1082 min. Lt 1319 min. Lt 1700 min.Lt 1455 min. Lt

subsidijos

Dividendai

37,2 min. Lt

56,4 min. Lt

122, 7 min. Lt

29,9 min. Lt

10,6 min. Lt

AB ,,Lietuvos
pastas“

2009 m.

2010 m.

2011 m.

2012 m.

2013 m.

Dotacijos ir

subsidijos

29 028 Lt

14 230 Lt

948 Lt

900 Lt

776 Lt

Dividendai

0,589 min. Lt

8,5 min. Lt

AB ,,Lietuvos

2009 m.

2010 m.

2011 m.

2012 m.

2013 m.

jury
laivininkysté*

Dotacijos ir - - - - -

subsidijos

Dividendai - - - - -

Remiantis pateikta lentele (zr. 3 lent.), daugiausia gragzos, lyginant su kitomis pasirinktomis
valstybés jmonémis, tiriamuoju laikotarpiu valstybei atnes¢ — AB ,Lietuvos gelezinkeliai“, t.y.
bendrove 2009-2013 m. iSmokéjo daugiausiai dividendy. 2012 m. bendrovés dividendy suma sumazéjo
75 % dél sumazéjusio grynojo pelno, tuo tarpu 2013 m. dividendy suma buvo sumazinta 84,9 min. Lt,
dél jgyvendinamo valstybinés svarbos projekto ,Rail Baltica®. Kita vertus, AB ,Lietuvos
gelezinkeliai® tiriamuoju laikotarpiu gavo ir daugiausiai dotacijy ir subsidijy, lyginant su kitomis
valstybés jmonémis. Todél darytina jzvalga, jog gaunamos dotacijos ir subsidijos padeda bendrovei
i8likti pelningai. D¢l Sios priezasties dotacijas ir subsidijas galima priskirti prie pelningumo didinimo
veiksniy. Remiantis 3 lentele, tiriamuoju laikotarpiu AB ,,Lietuvos pasSto” gaunamos dotacijos ir
subsidijos maz¢jo, taciau bendrové buvo remiama kitaip - specialiujy jpareigojimy veiklos nuostolis
buvo mazinamas atskaitant jj i§ patiriamy sanaudy. Be kita ko, 2011 m. ,,Lietuvos pastas“ pirmg karta

iSmokéjo valstybei dividendus, o 2013 m. sugebéjo padidinti dividendy suma daugiau nei 14 karty (Zr.
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3 lent.). Tuo tarpu, AB ,,Lietuvos jiry laivininkysté® 2009-2013 m. veiké nuostolingai, todé¢l dividendy
nei valstybei, nei privatiems akcininkams nemokéjo, taciau pazymeétina, jog §i bendrové tiriamuoju
laikotarpiu negavo ir jokiy valstybés dotacijy ir subsidijy (zr. 3 lent.). Todél siekiant didinti AB
,Lietuvos jiry laivininkysté*“ pelningumg, rekomenduotina valstybei, kaip ir kitoms pasirinktoms
valstybés jmonéms, skirti dotacijy ir subsidijy bendrovés grynajam nuostoliui mazinti bei veiklos
plétrai. Darytina jzvalga, jog svarbiausi veiksniai, darantys jtaka pardavimo pelningumo grupés
rodikliams — pardavimo pajamos ir pardavimo savikaina, todél Sie veiksniai ir bus naudojami
prognozuojant valstybés jmoniy pardavimo pelningumo rodiklj. Nors Sios pardavimo pelningumo
didinimo galimybés pasirinktoms valstybés jmonéms yra apribotos dél valstybinio teikiamy paslaugy
kainy nustatymo, tac¢iau dotacijos ir subsidijos kaip pelningumo didinimo veiksnys taip pat negali bti
naudojamas prognozavime, nes ne visos pasirinktos jmonés gauna §ig valstybés paramag pelningumui
didinti (zr. 3 lent.). Ivertinus pasirinkty valstybés jmoniy pardavimo pelningumo didinimo galimybes,
tikslinga tirti kity nustatyty pelningumo grupiy — turto ir kapitalo pelningumo didinimo veiksnius.
Turto pelningumo veiksniy nustatymas buvo atlieckamas turto pelningumo koeficiento formule
modifikuojant j veiksnius, kurie turi jtakos $ios grupés pelningumui (zr. (15) formulg). Toks skaidymas
suteikia galimybe tirti naujus veiksnius — pardavimy pelninguma bei turto apyvartumg. AB ,,Lietuvos
gelezinkeliai®, AB ,,Lietuvos pastas®, AB ,Lietuvos jiry laivininkysté* turto pelningumo veiksniy
analiz¢ atlikta remiantis Du Pont (pagal lietuviskg atskaitomybe) modeliu (Zr. 1 priedg). PaZymétina,
jog Du Pont modelyje pardavimy pelningumas skai¢iuojamas kaip grynojo pelno ir pardavimy
santykis, o turto apyvartumas kaip pardavimy ir viso turto santykis. Gauti valstybés jmoniy turto

pelningumo veiksniy tyrimo rezultatai pateikiami lenteléje (zr. 4 lent.):

4 lentelé. Turto pelningumg lemiantys veiksniai pagal Du Pont modelj

Valstybés jmoné Metai Grynasis pelnas/ Grynasis Pardavimai/Turtas
Turtas pelnas/Pardavimai

AB ,,Lietuvos 2013 m. 0,017 0,064 0,262
gelezinkeliai® 2012 m. 0,024 0,074 0,321
2011 m. 0,031 0,094 0,326

2010 m. 0,015 0,049 0,311

2009 m. 0,003 0,012 0,286

AB ,,Lietuvos 2013 m. 0,007 0,008 0,865
pastas‘ 2012 m. -0,032 -0,037 0,854
2011 m. 0,003 0,004 0,832

2010 m. -0,047 -0,058 0,803

2009 m. -0,284 -0,337 0,841

4 lentelés tesinys kitame puslapyje




4 lenteles tesinys

73
AB ,Lietuvos jury 2013 m. -0,252 -0,446 0,566
laivininkysteé* 2012 m. -0,080 -0,196 0,410
2011 m. -0,213 -0,590 0,360
2010 m. -0,158 -0,629 0,251
2009 m. -0,100 -0,488 0,204

Remiantis 4 lenteléje pateiktais skaiCiavimais, tiriamuoju laikotarpiu visy trijy pasirinkty
valstybés jmoniy turto pelningumui didZiausig jtakg turéjo turto apyvartumas (pardavimai/turtas), nes
Sio rodiklio rezultatai buvo didziausi. ReikSmingiausig jtakg turto apyvartumas daré AB ,,Lietuvos
pasto® turto pelningumo rodikliui, $io rodiklio reik§més 2009-2013, lyginant su kitomis pasirinktomis
valstybés jmonémis buvo auksciausios [0,803; 0,865]. Tiriamuoju laikotarpiu vienas AB ,,Lietuvos
pasto* turto litas uzdirbo vidutiniskai 84 centus pardavimo pajamy. Kita vertus, AB ,,Lietuvos pasto*
turto grazos (grynasis pelnas/turtas) bei pardavimy pelningumo (grynasis pelnas/pardavimai) reikSmés
buvo teigiamos tol, kol bendrové generavo grynaji pelng. Taciau 2009 m. vienas turto litas uzdirbo 28
centus grynojo nuostolio, 2010 m. — 5 centus, 2012 m. - 3 centus. Tiriamuoju laikotarpiu vienam AB
,Lietuvos jury laivininkystés® turto litui teko vidutiniSkai 36 centy pardavimo pajamy, o turto
apyvartumo rodiklis buvo vidutiniSkai 57 % mazesnis nei AB ,,Lietuvos pasto®. Kita vertus, visg
tiriamgjj laikotarp; AB ,,Lietuvos jury laivininkysté® patyré gryngjj nuostolj, o tai turé¢jo neigiamo
poveikio turto grazai bei pardavimo pelningumui — vienas turto litas uzdirbo nuo 8 iki 25 centy
grynojo nuostolio, o pardavimai generavo nuo 19 iki 63 centy grynojo nuostolio. Maziausius turto
apyvartumo rodiklius 2009-2013 m. pasieké AB ,,Lietuvos gelezinkeliai“, vienam bendrovés turto litui
teko vidutiniskai 30 centy pardavimo pajamy, lyginant su kitomis pasirinktomis valstybés jmonémis.
Kita vertus, bendrové pasieké auksciausius kity turto pelningumui jtakos turinéiy rodikliy rezultatus —
turto grazos bei pardavimo pelningumo — 2009-2013 m. vienas bendrovés turto litas uzdirbo nuo 0,3
iki 3 centy grynojo pelno, o pardavimams teko nuo 1 iki 9 centy grynojo pelno.

Taigi, didziausig jtakg visais palyginamaisiais metais pasirinkty valstybés jmoniy turto
pelningumui turéjo turto apyvartumas. Remiantis turto pelningumo tyrimo rezultatais, svarbiausi
detalizuoti veiksniai, turintys daugiausia jtakos turto pelningumui- turtas, grynasis pelnas, pardavimo
pajamos (Zr. 4 lent.). Kitaip tariant, tai yra tie veiksniai, kuriuos reikéty didinti, siekiant maksimizuoti
pasirinkty valstybés jmoniy turto pelningumg. Taciau pardavimo pajamos turi didesnés jtakos
pardavimo pelningumo rodikliams, todél prognozuojant valstybés jmoniy turto pelningumo rodiklj bus
naudojamas kitas svarbus veiksnys - bendrasis pelnas (zr. 1 priedg). Be kita ko, remiantis turto
pelningumo tyrimo rezultatais, siekiant padidinti AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* pelninguma, tikslinga
didinti turto apyvartuma, nes bendrové nepakankamai veiksmingai iSnaudojo turimg turtg pardavimo

procesui uztikrinti (Sio rodiklio reikSmés tiriamuoju laikotarpiu buvo maziausios, lyginant su kitomis
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pasirinktomis valsybés jmonémis). Vienas i§ rekomenduotiny biidy galéty buti — bendrovés veikloje
neefektyviai iSnaudojamo, pasenusio ilgalaikio turto pardavimas. Tuo tarpu, AB ,Lietuvos pasto*
pradéta neveiksmingai iSnaudojamo turto pardavimo politika turto apyvartumo atzvilgiu tiriamuoju
laikotarpiu pasiteisino (bendrové pasieké aukSciausius turto apyvartumo rodiklius, lyginant su
pasirinktomis valstybés jmonémis), todél siekiant didinti bendrovés pelninguma, tikslinga ja testi ir
toliau. Nors 2009-2013 m. AB ,Lictuvos jury laivininkystés* turto apyvartumo rodikliai nebuvo
prasciausi, taciau nuo 2007 m. bendrovés veikla yra nuostolinga, o dél menky operacijy bendrové yra
priversta parduoti savo pagrindinj turtg — laivus, tam kad galéty padengti likvidumo poreikius, todél
imoneés veikla gali nutriikti, jei niekas nesikeis. Imonés privatizacija ar viso laivyno pardavimas gali
biiti vertinami kaip viena i§ galimybiy bendrovés pelningumui didinti.

Nuosavo kapitalo piramidiné analizé leidzia tirti $iai pelningumo grupei daugiausia jtakos
turinéius veiksnius — pardavimy pelninguma, turto apyvartuma bei kapitalo struktira, Kitaip tariant,
taip i§skaidyta nuosavo kapitalo graza yra veiklos efektyvumo, matuojamo grynojo pelno marza, turto
panaudojimo efektyvumo, matuojamo turto apyvartumo rodikliu bei jmonés finansinio sverto
sandauga (zr. (16) formulg). AB ,,Lietuvos gelezinkeliai®“, AB ,,Lictuvos pastas®, AB ,,Lietuvos jiry
laivininkysté* kapitalo pelningumo veiksniy analize atlikta remiantis Du Pont sitilomu modeliu, kuris
leidzia identifikuoti nuosavo kapitalo pelningumo gerinimo potencialg (zr. 2 prieda). Gauti valstybés

jmoniy kapitalo pelningumo veiksniy tyrimo rezultatai pateikiami lentel¢je (zr. 5 lent.):

5 lentelé. Kapitalo pelninguma lemiantys veiksniai pagal Du Pont modelj

Valstybés Metai Grynasis Grynasis Pardavimai/ Turtas/
i moné pelnas/ pelnas/ Turtas Nuosavas
! Nuosavas Pardavimai kapitalas
kapitalas
AB ,Lietuvos 2013 m. 0,030 0,064 0,262 1,816
gelezinkeliai® 2012 m. 0,047 0,074 0,321 1,988
2011 m. 0,055 0,094 0,326 1,797
2010 m. 0,026 0,049 0,311 1,722
2009 m. 0,006 0,012 0,286 1,883
AB ,Lietuvos 2013 m. 0,015 0,008 0,865 2,193
pastas® 2012 m. -0,067 -0,037 0,854 2,137
2011 m. 0,006 0,004 0,832 1,978
2010 m. -0,090 -0,058 0,803 1,944
2009 m. -0,550 -0,337 0,841 1,939
AB ,,Lietuvos 2013 m. -0,503 -0,446 0,566 1,993
jury 2012 m. -0,134 -0,196 0,410 1,665

5 lentelés tegsinys kitame puslapyje




5 lentelés tesinys
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laivininkysté* 2011 m. -0,334 -0,590 0, 360 1,568
2010 m. -0,240 -0,629 0,251 1,517
2009 m. -0,143 -0,488 0,204 1,432

Remiantis 5 lentel¢je pateiktais skaiCiavimais, tiriamuoju laikotarpiu visy trijy pasirinkty
valstybés jmoniy Kapitalo pelningumui didziausig jtakg turéjo nuosavo Kkapitalo struktira
(turtas/nuosavas kapitalas), nes §io rodiklio rezultatai buvo didziausi. ReikSmingiausig jtaka kapitalo
struktiira daré AB ,,Lietuvos pasto” kapitalo pelningumo rodikliui, $io rodiklio reiksmés 2009-2013,
lyginant su kitomis pasirinktomis valstybés jmonémis buvo auksCiausios [1,939; 2,193]. Esminés
itakos bendrovés kapitalo struktiirai turéjo nuosavo kapitalo pokyciai — 2011 m. AB ,,Lietuvos pasto*
jstatinis kapitalas buvo sumazintas 52 % , lyginant su 2010 m., siekiant, kad bendrovés nuosavas
kapitalas buty ne mazesnis kaip 2 jstatuose nurodyto jstatinio kapitalo. AB , Lietuvos gelezinkeliai‘
kapitalo strukttros rodiklis tiriamuoju laikotarpiu buvo vidutiniskai 40 % maZesnis nei AB ,,Lietuvos
pasto*, tadiau jis taip pat daré didziausig jtaka Sios bendrovés nuosavo kapitalo pelningumui ir sieké
vidutiniskai 1,84. Esminés jtakos AB ,Lietuvos gelezinkeliai* kapitalo struktiirai turéjo bendrovés
turto poky¢iai — 2009-2013 m. turtas didé¢jo nuo 1,6 % iki 15,4 % per metus. Visg analizuojamg
laikotarpi maZiausius kapitalo struktiiros rodiklius 2009-2013 m. pasieké AB ,Lietuvos jury
laivininkysté®, lyginant su kitomis pasirinktomis valstybés jmonémis ir vidutiniskai siekeé 1,63. Nors
tirlamuoju laikotarpiu bendrovés jstatinis kapitalas nekito, ta¢iau nuosava kapitalag mazino neigiamas
veiklos rezultatas — nepaskirstytas nuostolis. Remiantis 5 lenteléje pateiktais skaiCiavimais, turto
apyvartumo jtaka nuosavo kapitalo pelningumui taip pat labai svarbi (vidutiniskai $io rodiklio
rezultatas sieké 0,5 pasirinktoms valstybés jmonéms). ReikSmingiausig jtakg turto apyvartumas daré
AB ,,Lietuvos pasto* kapitalo pelningumo rodikliui, Sio rodiklio reiksmés 2009-2013, lyginant su
kitomis pasirinktomis valstybés jmonémis buvo auks¢iausios [0,803; 0,865]. Tuo tarpu, turto
apyvartumas 2009-2013 m. maziausiai jtakos turéjo AB ,Lietuvos gelezinkeliai“ nuosavo kapitalo
pelningumui ir vidutiniSkai sieké 0,301. Kiti i$skirti nuosavo kapitalo veiksniai — grynojo pelno marza
(grynasis pelnas/pardavimai) bei nuosavo kapitalo grgza (grynasis pelnas/nuosavas kapitalas) turéjo
maziau reikSmingo poveikio pasirinkty valstybés jmoniy kapitalo pelningumui, o neigiamas $iy
rodikliy reik§mes salygojo AB ,,Lietuvos paSto® 2009 m., 2010 m. ir 2012 m. bei AB ,,Lietuvos jiiry
laivininkystés* patirti grynieji nuostoliai. Remiantis Valstybés valdomy jmoniy ataskaita (2013), 2013
m. transporto sektoriaus valstybés jmoniy nuosavo kapitalo pelningumas sumazéjo nuo 3,86 % iki 2,84
%. Toki nuosavo kapitalo pelningumo sumazéjimg daugiausia 1émé sumazéjes imoniy turto
apyvartumas.

Taigi, kapitalo gragzos piramidiné analizé parodé, jog didziausig jtaka visais palyginamaisiais

metais pasirinkty valstybés jmoniy kapitalo pelningumui turéjo kapitalo struktiira. Remiantis kapitalo
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pelningumo tyrimo rezultatais, svarbiausi detalizuoti veiksniai, turintys daugiausia jtakos valstybés
imoniy kapitalo pelningumui- turtas, nuosavas kapitalas, pardavimo pajamos bei grynasis pelnas (zr. 5
lent.). Todél Siuos veiksnius reikéty didinti, siekiant maksimizuoti pasirinkty valstybés jmoniy
pelninguma. Kita vertus, turto veiksnys bus naudojamas prognozuojant AB ,,Lietuvos gelezinkeliai‘,
AB ,,Lietuvos pastas“, AB ,,Lietuvos jury laivininkysté* turto pelningumo rodiklj, todél, remiantis Du
Pont analizés metodka, kapitalo pelningumo rodiklio prognozei pasirinktas kitas detalizuotas veiksnys
- bendroviy jsipareigojimai (zr. 2 prieda). Be kita ko, remiantis kapitalo pelningumo tyrimo rezultatais,
siekiant padidinti pasirinkty valstybés jmoniy pelninguma, rekomenduotina $iy bendroviy vadovybei,
svarstant finansavimo galimybes (finansavimo $altiniy poveikis kapitalo pelningumui pasireiskia per jy
jtaka nustatant grynajj pelng), daugiau remtis veiklos finansavimu i§ nuosavo kapitalo, kuris be kita ko
yra stabilesnis ir maziau rizikingas nei skolintas, nes kapitalo struktiiros jtaka pasirinkty valstybés
jmoniy pelningumui yra daugiau nei dvigubai didesné nei turto apyvartumo (zr. 5 lent.). Be to,
finansuojant veikla daugiau i$ nuosavo kapitalo, sumazés pasirinkty valstybés jmoniy finansing rizika,
kurig rodo padidéjes jy pelningumo nepastovumas.

Nustacius reik§mingiausius valstybés imoniy pardavimo, turto bei kapitalo grupiy pelningumo
veiksnius, kuriuos reikéty didinti, sieckiant maksimizuoti pasirinkty valstybés jmoniy pelninguma,

tikslinga pereiti prie pelningumo rodikliy prognozavimo.

3.4 Valstybés jmoniy pelningumo rodikliy prognozavimas

AB ,,Lietuvos gelezinkeliai®, AB ,,Lietuvos pastas“, AB ,,Lietuvos jury laivininkysté* pardavimo
pelningumo rodikliy regersijos lygtims sudaryti pasirinkti du nustatyti reikSmingiausi veiksniai —
bendroviy pardavimo pajamos bei pardavimo savikaina. Pelningumo rodikliy regresijos modeliai,
sudaryti SPSS statistine programa Statistics 22, remiantis valstybés valdomy bendroviy finansiniy
ataskaity duomenimis ir analizuojant vieno priklausomojo kintamtamojo (bendrojo pardavimo
pelningumo rodiklio) ryS§; su keletu nepiklausomy kintamyjy (pardavimo pajamomis ir pardavimo
savikaina). Tyrimui pasirinktas - daugialypés tiesinés regresijos modelis, kuris leidzia nustatyti kaip
keisis pasirinkti pelningumo rodikliai, esant jvariems nustatytiems pelningumo didinimo veiksniy
reikSmiy variantams. Nagrin¢jamu atveju regresijos modelio reikSmingumas tikrinamas naudojant

hipotezes, kad tarp kintamyjy néra jokio tiesinio rysio:

Ho: B1=P2=...=Px=0, t.y. regresijos modelis su duomenimis nesuderintas;

Hi: B# 0 bent vienam j, t.y. regresijos modelis bent i§ dalies prognozéms tinka.
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Gauti pasirinkty valstybés jmoniy pardavimo pelningumo rodikliy regresijos rezultatai

pateikiami lentelése:

6 lentelé. Bendrojo pardavimo pelningumo rodikliy regresijos modeliy santrauka

Modelis R R’ Patikslinta R Standartiné paklaida
1. 918 842 .684 .001763
2. .989 978 .955 .031582
3. .999 997 .994 .012291

6 lentel¢je pateikiamos visy trijy pasirinkty valstybés valdomy jmoniy pardavimo pelningumy
rodikliy regresijos modeliy santraukos (1 - AB ,,Lietuvos gelezinkeliai®, 2 - AB ,,Lietuvos pastas®, 3 -
AB ,Lietuvos jiiry laivininkysté). Remiantis 6 lentel¢je pateiktais skaiCiavimais, AB ,,Lietuvos
gelezinkeliai regresijos modelio determinacijos koeficiento reikimeé (R? = 0,842) ir patikslinta
determinacijos koeficiento reik§mé (patikslinta R? = 0,684). R? = 0,842 > 0,25, todé¢l modelis gali biti
laikomas tinkamu. AB ,,Lietuvos pastas“ regresijos modelio determinacijos koeficiento reik§mé (R? =
0,978) ir patikslinta determinacijos koeficiento reikSmeé (patikslinta R? = 0,955). R? = 0,955 > 0,25,
todél modelis gali buti laikomas tinkamu. AB ,Lietuvos jury laivininkysté™ regresijos modelio
determinacijos koeficiento reikSmé (R2 = 0,997) ir patikslinta determinacijos koeficiento reikSme
(patikslinta R? = 0,994). R? = 0,842 > 0,25, todél modelis laikomas tinkamu. Taip pat 6 lenteléje
pateikti daugialypés korelaicijos koeficientai Ri= 0,918, R,=0,989, R3 =0,999. 7 lenteléje pateikti
ANOVA analizés rezultatai:

7 lentelé. Pardavimo pelningumo ANOVA analizés rezultatai

Modelis Kvadraty suma | df Vidutinis F Sig.
kvadratas

1. Regresija .003 2 .002 5.330 158"
Liekamoji .001 2 .000
IS viso .004 4

2. Regresija .087 2 .044 43.882 .022°
Liekamoji .002 2 .000
IS viso .089 4

3. Regresija .108 2 054 356.022 .003"
Liekamoji .000 2 .000
IS viso .108 4

Priklausomas kintamasis: Bendrasis pardavimo pelningumas

7 lenteléje ANOVA pateiktas kintamyjy rySio modelio vertinimas (1 - AB ,Lietuvos

gelezinkeliai®, 2 - AB ,,Lietuvos pastas®, 3 - AB ,,Lietuvos jury laivininkysté¢), skirtas suformuluoty
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hipoteziy tikrinimui. Hipotezé Hp: visi koeficientai lygts nuliui atmetama, kai p-level (7 lentelés

stulpelis Sig.) < a. Tirlamuoju atveju a — pasirinktas reik§mingumo lygmuo. Daugelyje mokslo sri¢iy

naudojamas 5% reikSmingumo lygmuo, todél tyrimui pasirenkamas reikSmingumo lygmuo a=0,05.
Nagrinéjamu atveju, remiantis 7 lenteléje pateiktais skaiCiavimais, gautais SPSS statistine programa
Statistics 22, AB ,,Lictuvos gelezinkeliai“ p-level = 0,158 > o = 0,05, hipotezé Hy priimama, t.y.
B1=P2=...=Px=0, todé¢l regresijos modelis su duomenimis nesuderintas. Tiriamuoju laikotarpiu AB
,Lietuvos pastas“ p-level = 0,022 < a = 0,05, hipotezé Ho atmetama, t.y. Bj# 0 bent vienam j, todel,
darytina jzvalga, jog AB ,,Lietuvos pastas* pardavimo pelningumo rodiklio regresijos modelis bent i$
dalies prognozéms tinka. Nagrinéjamu atveju, AB ,Lietuvos jury laivininkysté p-level = 0,003 (7
lentelés stulpelis Sig.) < a = 0,05, hipotezé Hy atmetama, todél AB ,Lictuvos jury laivininkysté®

pardavimo pelningumo rodiklio regresijos modelis bent i§ dalies prognozéms tinka.

8 lenteléje ,,Pardavimo pelningumo regresijos modelio koefcientai* pateikiami SPSS statistine
programa Statistics 22 gauti daugialypés regresijos koeficientai. Sioje lenteléje pateikti ir
standartizuotieji koefcientai (Standardized Coefficients, Beta). Didesné absoliuti Beta koeficiento (8
lentelés stulpelis - Standartizuoti koeficientai, Beta) reikSmé rodo didesne priklausomo kintamojo Y
(bendrojo pelningumo rodiklio) priklausomyb¢ nuo X; (pardavimo pajamy) bei X, (pardavimo

savikainos):

8 lentelé. Pardavimo pelningumo regresijos modelio koeficientai

Modelis Nestandartizuoti Standartizuoti t Sig.
koeficientai koeficientai
B Stand. Beta
paklaida
1. Konstanta .186 119 1.561 .259
Pardavimo 1.562E-10 | .000 1.088 3.265 | .082
pajamas
Pardavimo -1.914E-10 | .000 -587 -1.762 .220
savikaina
2. Konstanta -.831 .299 -2.779 .109
Pardavimo 1.409E-8 | .000 1.030 6.856 | .021
pajamas
Pardavimo -1.026E-8 .000 -1.406 -9.358 | .011
savikaina
3. Konstanta -.136 .073 -1.863 .203
Pardavimo 1.801E-8 | .000 1.554 23.943 | .002
pajamas
Pardavimo -1.599E-8 .000 -.829 -12.775 | .006
savikaina
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Remiantis 8 lenteléje pateiktais visy trijy pasirinkty valstybés valdomy jmoniy pardavimo
pelningumy rodikliy regresijos modeliy koeficienty skai¢iavimais (1 - AB ,,Lietuvos gelezinkeliai, 2 -
AB ,,Lietuvos pastas®, 3 - AB ,,Lietuvos jiiry laivininkysté*), galima nustatyti regresijos lygtis, pagal
kurias tikslinga prognozuoti bendroviy bendrojo pelningumo rodikliy tendencijas. Lenteléje pateikti

skaiiavimai, remiantis skaitine iSreiska E-8 bei E-10 (8 lentelés stulpelis: Nestandartizuoti

koeficientai - B), kurie tiriamuoju atveju matematiSkai reiSkia atitinkamai ﬁ arba 0,00000001 ir

1
1010

arba 0,0000000001. Remiantis pateiktais skai¢iavimais AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* regresijos
lygtis, kuria remiantis galima nustatyti bendrojo pardavimo pelningumo kitimo tendencijas:
Bendrasis pardavimo pelningumas; = 0,186 + 1,562* E-10* Pardavimo pajamos — 1,914 *E-10*

Pardavimo savikaina.

Remiantis tyrimo rezultatais gaunama AB ,,Lietuvos pasStas® prognoziné regresijos lygtis:
Bendrasis pardavimo pelningumas, = -0,831 + 1,409* E-8* Pardavimo pajamos — 1,026 *E-8*

Pardavimo savikaina.

Nagrinéjamu atveju AB ,,Lietuvos jiiry laivininkysté* regresijos lygtis:

Bendrasis pardavimo pelningumas; = -0,136 + 1,801* E-8* Pardavimo pajamos — 1,599 *E-8*
Pardavimo savikaina.

Gauty regresijos lygciy tikslumas buvo patikrintas, remiantis atsitiktinai parinkty 2013 m.
pasirinkty valstybés jmoniy finansiniy ataskaity duomenimis. Tiksliausiai turimus duomenis atspindéjo
AB ,,Lietuvos jury laivininkysté* regresijos lygtis (2013 m. bendrojo pardavimo pelningumo rodiklio
rezultatas — 0,115, tuo tarpu pagal regresijos lygti gauta 0,120), maziausiai tiksliai - AB ,,Lietuvos
pastas“ regresijos lygtis (2013 m. bendrojo pardavimo pelningumo rodiklio rezultatas — 0,377, tuo
tarpu pagal regresijos lygt] gauta 0,393).

Gavus pasirinkty valstybés jmoniy prognozines pagrindinio pardavimo pelningumo rodiklio —
bendrojo pardavimo pelningumo regresijos lygtis, tikslinga pereiti prie turto pelningumo tendencijy
tyrimo. Turto pelningumo prognozavimui pasirinktas svarbiausias Sios grupés koeficientas — turto
pelningumo rodiklis (priklausomas kintamasis) bei trys nustatyti veiksniai — turtas, bendrasis pelnas
bei grynasis pelnas (nepriklausomi kintamieji). Gauti AB ,Lietuvos gelezinkeliai®, AB ,,Lietuvos
pastas®, AB ,,Lietuvos jiiry laivininkysté* turto pelningumo rodikliy regresijos rezultatai pateikiami

lentelése:
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9 lentelé. Turto pelningumo rodikliy regresijos modeliy santrauka

Modelis R R? Patikslinta R Standartiné paklaida
1. 1.000 999 .997 .000528
2. 1.000 1.000 1.000 .001989
3. .997 .994 976 .011218

9 lenteléje pateikiamos valstybés valdomy jmoniy turto pelningumy rodikliy regresijos modeliy
santraukos (1 - AB ,Lietuvos gelezinkeliai“, 2 - AB ,Lictuvos paStas“, 3 - AB ,Lietuvos jiry
laivininkysté). Remiantis 9 lenteléje pateiktais skaiCiavimais, AB ,Lietuvos geleZinkeliai turto
pelningumo regresijos modelio determinacijos koeficiento reikimé (R? = 0,999) ir patikslinta
determinacijos koeficiento reik§meé (patikslinta R? = 0,997). R? = 0,999 > 0,25, todél modelis tinkamas
prognozei. AB ,Lietuvos pastas“ regresijos modelio determinacijos koeficiento reikimé (R? = 1) ir
patikslinta determinacijos koeficiento reik§mé (patikslinta R? = 1). R? = 1 > 0,25, todé¢l modelis gali
buti laikomas visiSkai tinkamu prognozei. AB ,Lietuvos jury laivininkysté*“ regresijos modelio
determinacijos koeficiento reikSmé (R2 = 0,994) ir patikslinta determinacijos koeficiento reikSme
(patikslinta R? = 0,976). R® = 0,994 > 0,25, tod¢l regresijos modelis laikomas tinkamu. Be kita ko, 9
lenteléje pateikti daugialypés korelaicijos koeficientai Ri= 1, R,=1, R3 =0,997. 10 lenteléje pateikti
turto pelningumo ANOVA analizés rezultatai, gauti SPSS statistine programa Statistics 22, kurie

leidZia atlikti kintamyjy rySio vertinimg bei priimti sprendimg dél suformuluoty hipoteziy:

10 lentelé. Turto pelningumo ANOVA analizés rezultatai

Modelis Kvadraty suma | df Vidutinis F Sig.
kvadratas

1. Regresija .000 3 .000 499.21 .033°
Liekamoji .000 1 .000
IS viso .000 4

2. Regresija .059 3 .020 4969.761 .010°
Liekamoji .000 1 .000
IS viso .059 4

3. Regresija 021 3 .007 56.046 .098"
Liekamoji .000 1 .000
IS viso 021 4

Priklausomas kintamasis: Turto pelningumas

Remiantis 10 lenteléje pateiktais ANOVA analizés rezultatais (1 - AB ,,Lietuvos gelezinkeliai®,
2 - AB ,,Lietuvos pastas“, 3 - AB ,,Lictuvos jiry laivininkysté), hipotezé Ho: visi koeficientai lygts
nuliui atmetama, kai p-level (10 lentelés stulpelis Sig.) < a. Tiriamuoju atveju a = 0,05 - pasirinktas

reik§mingumo lygmuo. AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* p-level = 0,033 < a = 0,05, hipotezé H, atmetama
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t.y. regresijos modelis bent i§ dalies prognozéms tinka. AB ,,Lietuvos pastas“ p-level = 0,010 < a =
0,05, hipotezeé Ho, t.y. Bj# 0 bent vienam j, atmetama, todél AB ,,Lietuvos pastas“ turto pelningumo
rodiklio prognozéms sudarytas regresijos modelis tinka. AB ,,Lictuvos jary laivininkysté* p-level =
0,098 (7 lentelés stulpelis Sig.) > a = 0,05, hipotezé Hyp prilmama, todél bendrovés turto pelningumo
rodiklio regresijos modelis su duomenimis nesuderintas. 11 lentel¢je pateikiami pasirinkty valstybés

Jmoniy daugialypés regresijos koeficientai:

11 lentelé. Turto pelningumo regresijos modelio koeficientai

Modelis Nestandartizuoti Standartizuoti t Sig.
koeficientai koeficientai
B Stand. Beta
paklaida
Konstanta -.002 .008 -.189 .881
Turtas -3.958E-12 | .000 -.320 -7.220 | .088
Bendrasis pelnas | 1.386E-10 | .000 1.025 1.963 .300
Grynasis pelnas | -2.637E-11 | .000 138 274 .829
Konstanta -.051 .037 -1.396 | .396
Turtas 2.126E-10 | .000 014 1.321 413
Bendrasis pelnas | 4.409E-11 | .000 .005 157 .901
Grynasis pelnas | 4.185E-9 .000 1.003 28.052 | .023
Konstanta -.216 .046 -4.746 | 132
Turtas 1.086E-9 .000 .705 4.987 126
Bendrasis pelnas | 2.302E-9 .000 276 1.981 .298
Grynasis pelnas | 4.552E-9 .000 .738 9.030 .070

Remiantis 11 lenteléje pateiktais visy trijy pasirinkty valstybés valdomy jmoniy turto
pelningumy rodikliy regresijos modeliy koeficienty skai¢iavimais (1 - AB ,,Lietuvos gelezinkeliai®, 2 -
AB ,,Lietuvos pastas®, 3 - AB ,,Lietuvos jiiry laivininkysté*), galima nustatyti regresijos lygtis, pagal
kurias tikslinga prognozuoti bendroviy turto pelningumo rodikliy tendencijas. SkaiCiavimai, gauti
SPSS statistine programa Statistics 22, nurodyti remiantis skaitine iSreiska E-9, E-10, E-11, E-12 (11

lentelés stulpelis: Nestandartizuoti koeficientai - B), kurie tiriamuoju atveju matematiSkai reiskia

atitinkamai

L arba 0,000000001, ——

10° 1010

arba 0,0000000001, —— arba 0,00000000001, —— arba
10 10

0,000000000001. Nagriné¢jamu atveju pagal 11 lenteléje pateiktus skaiCiavimus AB ,Lietuvos
gelezinkeliai“ regresijos lygtis, kuria remiantis galima nustatyti turto pelningumo kitimo tendencijas:
Turto pelningumas; = -0,002 -3,958* E-12*Turtas + 1,386 *E-10* Bendrasis pelnas + 2,637*E-11*

Grynasis pelnas.

Remiantis tyrimo rezultatais gaunama AB ,,Lietuvos pasStas® prognoziné regresijos lygtis:
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Turto pelningumas, = -0,051 + 2,126* E-10*Turtas + 4,409 *E-11* Bendrasis pelnas + 4,185*E-9*

Grynasis pelnas.

Nagrinéjamu atveju AB ,,Lietuvos jlry laivininkysté* regresijos lygtis:
Turto pelningumas; = -0,216 + 1,086* E-9* Turtas + 2,302 *E-9* Bendrasis pelnas + 4,55*E-9*
Grynasis pelnas.

SPSS statistine programa Statistics 22 gauty regresijos lyg¢iy tikslumas buvo patikrintas,
remiantis atsitiktinai parinkty 2013 m. valstybés jmoniy finansiniy ataskaity duomeny pagrindu
apskaiciuotais pelningumo rodikliais. Visy pasirinkty valstybés jmoniy sudarytos regresijos lygtys
turimus duomenis atspindéjo vienodai tiksliai ir reikSmingai nesiskyré - AB ,,Lietuvos gelezinkeliai*
apskai¢iuotas 2013 m. turto pelningumo rodiklio rezultatas — 0,017, tuo tarpu pagal regresijos lygtj
gauta 0,016, AB ,Lietuvos pastas“ apskaiCiuotas 2013 m. turto pelningumo rodiklio rezultatas —
0,007, tuo tarpu pagal regresijos lygti gauta 0,008. AB ,,Lietuvos jury laivininkysté* apskaiciuotas
2013 m. turto pelningumo rodiklio rezultatas — - 0,252, tuo tarpu pagal regresijos lygtj gauta - 0251.

Gavus pasirinkty valstybés jmoniy prognozines turto pelningumo regresijos lygtis, tikslinga
pereiti prie paskutinés pelningumo grupés - kapitalo pelningumo tendencijy tyrimo. Kapitalo
pelningumo prognozavimui pasirinktas dazniausiai vertinamas Sio pelningumo grupés koeficientas —
nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (priklausomas kintamasis) bei trys nustatyti pelningumo
didinimo veiksniai — nuosavas kapitalas, jsipareigojimai bei grynasis pelnas (nepriklausomi
kintamieji). Gauti AB ,Lietuvos gelezinkeliai“, AB ,Lietuvos pastas“, AB ,Lietuvos jlry

laivininkysté* nuosavo kapitalo pelningumo rodikliy regresijos rezultatai pateikiami lentelése:

12 lentelé. Nuosavo kapitalo pelningumo rodikliy regresijos modeliy santrauka

Modelis R R’ Patikslinta R Standartiné paklaida
1. 1.000a 999 997 .001067
2. 1.000a 1.000 1.000 .002451
3. .986a 972 .890 .050829

12 lenteléje pateikiamos visy trijy pasirinkty valstybés valdomy jmoniy nuosavo kapitalo
pelningumy rodikliy regresijos modeliy santraukos (1 - AB ,,Lietuvos gelezinkeliai®, 2 - AB ,,Lietuvos
pastas®, 3 - AB ,,Lietuvos jury laivininkysté). Remiantis 12 lenteléje pateiktais skai¢iavimais, AB
,Lietuvos gelezinkeliai regresijos modelio determinacijos koeficiento reikSme (R2 = 0,999) ir
patikslinta determinacijos koeficiento reikSmé (patikslinta R? = 0,997). R? = 0,999 > 0,25, todél

sudarytas regresijos modelis gali biiti laikomas tinkamu. AB ,,Lietuvos pastas“ regresijos modelio
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determinacijos koeficiento reikSmeé (R2 = 1) ir patikslinta determinacijos koeficiento reikSmé
(patikslinta R? = 1). R? = 1 > 0,25, todél regresijos modelis yra visiskai tinkamas nuosavo kapitalo
pelningumo rodiklio prognozei. AB ,,Lietuvos jury laivininkysté® regresijos modelio determinacijos
koeficiento reik§mé (R? = 0,972) ir patikslinta determinacijos koeficiento reik§mé (patikslinta R* =
0,890). R? = 0,972 > 0,25, todél modelis gali bati laikomas tinkamu. Taip pat 12 lenteléje pateikti
daugialypés koreliacijos koeficientai R;= 1, R,=1, R3 =0,986. 13 lenteléje pateikti SPSS statistine
programa Statistics 22 gauti nuosavo kapitalo pelningumo ANOVA analizés rezultatai:

13 lentelé. Nuosavo kapitalo pelningumo ANOVA analizés rezultatai

Modelis Kvadraty suma | df Vidutinis F Sig.
kvadratas

1. Regresija .001 3 .000 429.174 .035°
Liekamoji .000 1 .000
IS viso .001 4

2. Regresija 221 3 074 12277.567 .007°
Liekamoji .000 1 .000
IS viso 221 4

3. Regresija 091 3 .030 11.776 210°
Liekamoji .003 1 .003
IS viso .094 4

Priklausomas kintamasis: Nuosavo kapitalo pelningumas

Remiantis 13 lentel¢je pateiktais ANOVA analizés rezultatais, skirtais kintamyjy rySio modelio
vertinimui, (1 - AB ,Lietuvos gelezinkeliai®, 2 - AB ,Lictuvos pastas“, 3 - AB ,Lietuvos jiry
laivininkysté), hipotezé Hy: visi koeficientai lygiis nuliui atmetama, kai p-level (13 lentelés stulpelis
Sig.) < a. Tiriamuoju atveju a = 0,05. Remiantis 13 lenteléje pateiktais skaiiavimais, AB ,,Lietuvos
gelezinkeliai* p-level = 0,035 < a = 0,05, hipotezé Hp atmeta ir primama hipotezé¢ Hi: B# 0 bent
vienam j, todél regresijos modelis bent i§ dalies prognozéms tinka. Tiriamuoju laikotarpiu AB
,Lietuvos pastas“ p-level = 0,007 < a = 0,05, hipotezé Hy atmetama, todél, darytina jzvalga, jog AB
»Lietuvos pastas* nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio regresijos modelis bent i§ dalies prognozéms
tinka. Nagring¢jamu atveju, AB ,Lietuvos jiry laivininkysté p-level = 0,210 (13 lentelés stulpelis Sig.)
> a = 0,05, hipotezé Ho. B1=Po=...=Px=0, priimama, tod¢l AB ,,Lietuvos jury laivininkysté* nuosavo
kapitalo pelningumo koefciento prognozei skirtas regresijos modelis su duomenimis nesuderintas. 14

lenteléje pateikiami pasirinkty valstybés jmoniy daugialypés regresijos koeficientai:
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14 lentelé. Nuosavo kapitalo pelningumo regresijos modelio koeficientai

Modelis Nestandartizuoti Standartizuoti t Sig.
koeficientai koeficientai
B Stand. Beta
paklaida

1. Konstanta .019 .004 -.113 4.778 131
Nuosavas kapitalas -4.816E-12 | .000 -.106 -1.356 | .404
Isipareigojimai -9.019E-12 | .000 1.064 -1.478 | .379
Grynasis pelnas 3.800E-10 | .000 25.402 | .025

. Konstanta -.060 .038 .014 -1.572 | .361
Nuosavas kapitalas 4.669E-10 | .000 102 1.331 410
Isipareigojimai 7.160E-11 | .000 1111 3.633 A71
Grynasis pelnas 8.985E-9 .000 39.287 | .016

. Konstanta 1.008 .934 .864 1.079 476
Nuosavas kapitalas 2.946 .000 -.360 3.598 173
Isipareigojimai -1.657 .000 735 -1.401 | .395
Grynasis pelnas 9.523 .000 4.024 155

Remiantis 14 lenteléje pateiktais visy trijy pasirinkty valstybés valdomy jmoniy nuosavo kapitalo
pelningumy rodikliy regresijos modeliy koeficienty skai¢iavimais (1 - AB ,,Lietuvos gelezinkeliai®, 2 -
AB ,,Lietuvos pastas®, 3 - AB ,,Lietuvos jiry laivininkysté*), galima nustatyti regresijos lygtis, pagal
kurias tikslinga prognozuoti bendroviy nuosavo kapitalo pelningumo rodikliy tendencijas.
Skai¢iavimai, gauti SPSS statistine programa Statistics 22, nurodyti remiantis skaitine iSreiska E-8, E-

9, E-10, E-11, E-12 (11 lentelés stulpelis: Nestandartizuoti koeficientai - B), kurie tiriamuoju atveju

arba 0,00000001, arba

matematiSkai reiSkia atitinkamai % arba 0,000000001,

08 10° 1010

0,0000000001, % arba 0,00000000001, % arba 0,000000000001. Nagriné¢jamu atveju pagal 14
10 10

lentel¢je pateiktus skaic¢iavimus AB ,,Lietuvos gelezinkeliai* regresijos lygtis, kuria remiantis galima
nustatyti nuosavo kapitalo pelningumo kitimo tendencijas:
Nuosavo kapitalo pelningumas; = 0,019 — 4,816* E-12*Nuosavas kapitalas — 9,019 *E-12*

Isipareigojimai + 3,800*E-10* Grynasis pelnas.

Remiantis tyrimo rezultatais gaunama AB ,,Lietuvos pastas® prognoziné regresijos lygtis:
Nuosavo kapitalo pelningumas, = - 0,060 + 4,669* E-10*Nuosavas kapitalas + 7,160 *E-11*

Isipareigojimai + 8,985*E-9* Grynasis pelnas.

Nagrinéjamu atveju AB ,,Lietuvos jiiry laivininkysté* regresijos lygtis:
1,008 + 2,946* E-9* Nuosavas kapitalas -1,657 *E-8*
Isipareigojimai + 9,523*E-9* Grynasis pelnas.

Nuosavo kapitalo pelningumas; =
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SPSS statistine programa Statistics 22 gauty regresijos lyg¢iy tikslumas buvo patikrintas,
remiantis atsitiktinai parinkty 2013 m. valstybés jmoniy finansiniy ataskaity duomeny pagrindu
apskaiCiuotais nuosavo kapitalo pelningumo rodikliais. Tiksliausiai turimus duomenis atspindéjo AB
,Lietuvos gelezinkeliai® regresijos lygtis (apskaiCiuotas 2013 m. nuosavo kapitalo pelningumo
rodiklio rezultatas — 0,03, tuo tarpu pagal regresijos lygtj gauta 0,03), maziausiai tiksliai - AB
,Lietuvos jury laivininkystés® regresijos lygtis (apskaic¢iuotas 2013 m. nuosavo kapitalo pelningumo
rodiklio rezultatas - -0,503, tuo tarpu pagal regresijos lygtj gauta -0,490 ). AB ,,Lietuvos pasto*
apskaiCiuotas 2013 m. nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio rezultatas — 0,015, 0 pagal regresijos
lygti gauta 0,013.

Minéta, jog valstybés jmoniy pelningumo didinimo galimybiy nustatymas yra neatsiejamas nuo
pelningumo rodikliy prognozavimo. AB ,Lietuvos gelezinkeliai“, AB ,Lietuvos pastas bei AB
,Lietuvos jury laivininkysté* pelningumo rodikliy prognozavimas - tai §iy pasirinkty valstybés jmoniy
finansinis planas, padedantis efektyviau planuoti veiklg ir leidZiantis nustatyti nepanaudotas
pelningumo didinimo galimybes. Remiantis nustatytomis regresijos lygtimis bei 2009-2013 m. pelno
(nuostolio) ataskaitomis (nustatyti straipsniy poky¢iy vidurkiai) sudarytos pasirinkty valstybés jmoniy
bendrojo pardavimo, turto bei nuosavo kapitalo pelningumy rodikliy optimistinés bei pesimistinés
2014 m. prognozés. 15 lenteléje pateikiami AB ,,Lietuvos gelezinkeliai® prognozuojami pelningumo

rodikliai:

15 lentelé. Prognozuojami AB ,,Lietuvos geleZinkeliai“ pelningumo rodikliai

Rodikliai Optimistinis scenarijus 2014 m. Pesimistinis scenarijus 2014 m.
Pardavimo pajamos +10 % -10%
Pardavimo savikaina -10 % +10%

Bendrojo pardavimo pelningumo 0,235 0,132
rodiklis

Turtas +10 % -10%

Bendrasis pelnas +10% -10%

Grynasis pelnas +10% -10%

Turto pelningumo rodiklis 0,018 0,014

Nuosavas kapitalas +10 % -10 %

Isipareigojimai -10 % +10 %

Grynasis pelnas +10 % -10 %

Nuosavo kapitalo pelningumo 0,033 0,026
rodiklis

Optimistiniu scenarijumi prognozuojami pelningumo rodikliai rodo pardavimo pajamy, turto,
pelno bei nuosavo kapitalo didéjima, tuo tarpu pesimistiniu — pardavimo savikainos bei jsipareigojimy
didéjimg. Remiantis 15 lenteléje pateiktais skaiCiavimais bei sudarytomis regresijos lygtimis,
prognozuojant AB ,Lietuvos gelezinkeliai“ bendrojo pardavimo pelningumo rodiklj optimistiniu

scenarijumi jis 2014 m. turéty padidéti 27,7 %, pesimistiniu scenarijumi - sumazéti 28,3 %.
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Prognozuojant turto pelningumo rodiklj optimistiniu scenarijumi jis 2014 m. turéty padidéti 12,5%,
pesimistiniu scenarijumi — sumazéti 8,5 %. Tuo tarpu, prognozuojant nuosavo kapitalo pelningumo
rodiklj optimistiniu scenarijumi jis 2014 m. turéty padidéti 10 %, pesimistiniu scenarijumi — sumazéti
13,3 %. Darytina jzvalga, jog bendrojo pardavimo pelningumo rodiklis prognozuojamu laikotarpiu
turéty keistis didesniais tempais nei turto ar nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai. Todél remiantis
gautais prognozavimo rezultatais, siekiant didinti AB ,,Lietuvos gelezinkeliai“ pelninguma, tikslinga
bendrovés vadovybei daugiau remtis pardavimo pelningumu ir testi pradéty islaidy ekonomija, Kuri
tiriamuoju laikotarpiu leido optimizuoti patiriamas sgnaudas bei davé teigiamy savikainos mazé&jimo

rezultaty. 16 lenteléje pateikiami AB ,,Lietuvos pasStas* prognozuojami pelningumo rodikliai:

16 lentelé. Prognozuojami AB ,,Lietuvos pastas* pelningumo rodikliai

Rodikliai Optimistinis scenarijus 2014 m. Pesimistinis scenarijus 2014 m.
Pardavimo pajamos +10 % -10%
Pardavimo savikaina -10 % +10%

Bendrojo pardavimo pelningumo 0,644 0,018
rodiklis

Turtas +10 % -10%

Bendrasis pelnas +10% -10%

Grynasis pelnas +10% -10%

Turto pelningumo rodiklis 0,013 0,002

Nuosavas kapitalas +10 % -10 %

Isipareigojimai -10 % +10 %

Grynasis pelnas +10 % -10 %

Nuosavo kapitalo pelningumo 0,019 0,008
rodiklis

Remiantis 16 lentel¢je pateiktais skaiCiavimais bei sudarytomis regresijos lygtimis,
prognozuojant AB ,,Lietuvos pastas* bendrojo pardavimo pelningumo rodiklj optimistiniu scenarijumi
jis 2014 m. turéty padidéti 63,9 %, pesimistiniu scenarijumi - sumazéti 95,4 %. Prognozuojant turto
pelningumo rodiklj optimistiniu scenarijumi jis 2014 m. turéty padidéti 62,5 %, pesimistiniu
scenarijumi — sumazéti 75 %. Tuo tarpu, prognozuojant nuosavo kapitalo pelningumo rodiklj
optimistiniu scenarijumi jis 2014 m. turéty padidéti 46,2 %, pesimistiniu scenarijumi — sumazéti 38,5
%. Kaip ir AB ,,Lietuvos gelezinkeliai“ pelningumo rodikliy prognozés atveju, AB ,,Lictuvos pasto*
bendrojo pardavimo pelningumo rodiklis prognozuojamu laikotarpiu turéty keistis didesniais tempais
nei turto ar nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai. Todél remiantis gautais prognozavimo rezultatais,
siekiant didinti AB ,,Lietuvos pastas* pelninguma, tikslinga daugiau remtis pardavimo pelningumu.
Kita vertus, nuo 2013 m. Lietuvoje visiS8kai liberalizuota pasto paslaugy rinka (Pasto jstatymas
neberiboja kity pasSto paslaugy teikéjy galimybiy), o bendrovés pelningiausioje pasiuntiniy paslaugy
rinkoje jsitvirtino tarptautinés jmongés, todél siekiant didinti AB ,Lietuvos pastas”“ pardavimo

pelninguma, rekomenduotina ieskoti naujy veiklos krypciy bei teikiamy paslaugy. Viena i§ naujy
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veiklos krypciy galéty biiti — hibridinio pasto vystymas. 17 lentel¢je pateikiami AB ,,Lietuvos jiry

laivininkysté* prognozuojami pelningumo rodikliai:

17 lentelé. Prognozuojami AB ,,Lietuvos jiry laivininkysté*“ pelningumo rodikliai

Rodikliai Optimistinis scenarijus 2014 m. Pesimistinis scenarijus 2014 m.
Pardavimo pajamos +10% -10%
Pardavimo savikaina -10 % +10%

Bendrojo pardavimo pelningumo 0,086 -0,221
rodiklis

Turtas +10 % -10%

Bendrasis pelnas +10% -10%

Grynasis pelnas +10% -10%

Turto pelningumo rodiklis -0,212 -0,289

Nuosavas kapitalas +10 % -10 %

Isipareigojimai -10 % +10 %

Grynasis pelnas +10 % -10 %

Nuosavo kapitalo pelningumo -0,292 -0,687
rodiklis

Remiantis 17 lenteléje pateiktais skaiiavimais bei sudarytomis regresijos lygtimis,
prognozuojant AB ,,Lietuvos jury laivininkysté* bendrojo pardavimo pelningumo rodiklj optimistiniu
scenarijumi jis 2014 m. turéty padidéti 71,7 %, pesimistiniu scenarijumi - sumazéti 84,2 %.
Prognozuojant turto pelningumo rodikli optimistiniu scenarijumi jis 2014 m. turéty padidéti 15,5 %,
pesimistiniu scenarijumi — sumazéti 15,2 %. Tuo tarpu, prognozuojant nuosavo kapitalo pelningumo
rodiklj optimistiniu scenarijumi jis 2014 m. turéty padidéti 40,4 %, pesimistiniu scenarijumi —
sumazeéti 40,2 %. Kaip ir kity pasirinkty valstybés jmoniy pelningumo rodikliy prognozés atveju, AB
,Lietuvos jiry laivininkysté“ bendrojo pardavimo pelningumo rodiklis prognozuojamu laikotarpiu
turéty keistis didesniais tempais nei turto ar nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai. Visg tiriamajj
laikotarpj bendrovés pardavimo savikaina virSijo pardavimo pajamas vidutinSkai 14 %. (zr. 5 pav.).
Todél remiantis gautais prognozavimo rezultatais, siekiant didinti AB ,,Lietuvos jlry laivininkysté®
pardavimo pelninguma, tikslinga ne tik didinti pardavimo pajamas, kaip jau buvo rekomenduota, bet ir
mazinti bendrovés pardavimo savikaing. Minéta, jog valstybés jmonés negali nustatyti visy savo
teikiamy paslaugy kainy, 0 AB ,,Lietuvos jiiry laivininkystés® paslaugy teikimo savikaing mazinti
sunkiausia dél iSoriniy ja lemianciy veiksniy — kuro kainy bei uosty mokesciy, todel bendryjy ir
administraciniy sgnaudy mazinimo rezervas bendrovei yra pats didziausias, nes tai i§ esmés priklauso
nuo to, kaip organizuojamas AB ,,Lietuvos jiiry laivininkystés“ valdymas.

Apibendrinant pasirinkty valstybés jmoniy pelningumo rodikliy prognozavimo rezultatus,
darytina jzvalga, jog visy trijy jmoniy bendrojo pardavimo pelningumo rodiklis 2014 m. turéty kisti
didesniais tempais nei turto ar nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai, todél siekiant didinti $iy jmoniy

pelninguma, tikslinga daugiau remtis pardavimo pelningumu.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Ivertinus valstybés jmoniy pelningumo teorinius aspektus, tapo aiSku, kad pelningumg galima
interpretuoti kaip pelno santykj su tam tikru jmonés veiklos rodikliu, turin€iu ry$j su pelnu.
Valstybés jmonés skatinamos siekti kuo didesnio pelningumo, nes tai turi tiesioginés jtakos ne
tik jy veiklos rezultatams, bet ir valstybés biudzeto pajamoms, taciau tuo paciu i$ jy reikalaujama
teikti vieSos infrastruktiiros paslaugas, kurios neretai yra nuostolingos. Valstybés jmonés i$
esmés negali nustatyti visy savo teikiamy paslaugy kainy, kurios padengty patiriamas sgnaudas,
nes Sios kainos visy pirma nustatomos valstybés, todél siekiant islikti rinkoje ir efektyviai testi
veikla, Sioms jmonéms tikslinga nuolat vertinti pelninguma bei galimybe ji didinti.

Pelningumas yra laikomas vienu i§ pagrindiniy jmonés buklés vertinimo kriterijy, todél
finansiniy ataskaity pagrindu atliktas pelningumo rodikliy vertinimas, pelningumo didinimo
veiksniy nustatymas bei pelningumo rodikliy prognozavimas geriausiai padeda nustatyti ar
jmonés Veikloje yra nepanaudoty pelningumo didinimo galimybiy. Valstybés jmoniy
pelningumo vertinimui sudaryta trijy pelningumo grupiy rodikliy sistema: pardavimo, turto bei
kapitalo. Pelningumo didinimo veiksniams nustatyti pasirinktas Du Pont modelis, pelningumo
rodikliy prognozavimui - daugialypés tiesinés regresijos modelis.

AB ,Lietuvos gelezinkeliai“, AB ,Lietuvos paStas“ ir AB ,Lietuvos jiiry laivininkyste*
pelningumo vertinimas parode¢, jog auksS¢iausius pelningumo keoficienty rezultatus pasieké AB
»Lietuvos geleZinkeliai®, todél §i bendrové tiriamuoju laikotarpiu efektyviausiai valdé savo
sgnaudas, turta, nuosava kapitalg bei uzdirbo daugiausia grazos pagrindinei akcininkei —
valstybei. Zemiausius pelningumo rodiklius pasieké - AB ,Lietuvos jary laivininkyste®,
tiriamuoju laikotarpiu bendrovés veikla buvo nuostolinga. Du Pont piramidiné analizé parode,
jog visais palyginamaisiais metais pasirinkty valstybés jmoniy turto pelningumui didziausig jtaka
turéjo turto apyvartumas, kapitalo pelningumui - kapitalo struktira. Pelningumo rodikliy
prognozavimas leido nustatyti, jog bendrojo pardavimo pelningumo rodiklis 2014 m. turéty kisti
didesniais tempais nei turto ar nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai.

Gauti tyrimo rezultatai parodé, jog pasirinktos valstybés jmonés turi nepanaudoty pelningumo
didinimo galimybiy. AB ,,Lietuvos geleZinkeliai“ pardavimo pelningumg tikslinga didinti toliau
tesiant papildomas veiklas, t.y. bendrovei priklausanciy prekiniy vagony nuomg, metalo lauzo
realizavima, testi pradétg iSlaidy ekonomija, kuri leido optimizuoti patiriamas sgnaudas, tuo
tarpu didinat kapitalo pelninguma, rekomenduotina mazinti ilgalaikiy jsiskolinimy augima.
Siekiant didinti AB. ,,Lietuvos pasStas“ pelninguma, tikslinga mazinti bendrovés pardavimo bei
bendrasias ir administracines sgnaudas, nes S$ios sgnaudos virSijo bendrajj pelng, taip pat

rekomenduotina ieskoti naujy veiklos krypciy bei teikiamy paslaugy, o didinat kapitalo
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pelninguma - mazinti trumpalaikiy jsiskolinimy augimg, nes bendrovei gali tapti sudétinga
padengti savo prisiimtus trumpalaikius jsipareigojimus turimu trumpalaikiu turtu. Siekiant
didinti AB ,,Lietuvos jury laivininkysté*“ pardavimo pelninguma, tikslinga didinti pardavimo
pajamas daliai laivy kroviniy ieskant savarankiSkai bei mazinti bendrasias ir administracines
sgnaudas, o kapitalo pelningumg - imtis efektyviy priemoniy nuosavo kapitalo bei jstatinio
kapitalo santykio kontrolei. Vienas i§ rekomenduotiny biidy galéty biiti — reikalaujama santykj
balanse atkurti papildomais akcininky jnasais. Be kita ko, AB ,,Lietuvos jury laivininkystés*
privatizacija ar viso laivyno pardavimas gali biiti vertinami kaip viena 1§ galimybiy bendrovés
pelningumui didinti. Siekiant padidinti pasirinkty valstybés jmoniy turto pelninguma, tikslinga
naudoti turimg ilgalaikj turta efektyviau, o tai gali buti siejama su bendroviy vykdoma politika -
nenaudojamas ar neefektyviai iSnaudojamas nekilnojamasis ar kitas turtas gali biiti parduodamas,

o gautos léSos skiriamos esamy ir naujy veikly plétrai.
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Bril M. Valstybés jmoniy pelningumo didinimas / Finansy valdymo magistro baigiamasis darbas.
Vadovas prof. dr. G. Cernius.- Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy

valdymo fakultetas, 2014

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe nustatytos pasirinkty valstybés jmoniy pelningumo didinimo
galimybés. Pirmoje darbo dalyje teoriniu aspektu apzvelgtos pelno bei pelningumo koncepcijos,
valstybés jmoniy veiklos bei pelningumo ypatumai ir pelningumo didinimo galimybiy nustatymo
kryptys. Antroje darbo dalyje pateikta tyrimo metodologija, pasirinkti pelningumo rodikliai bei
modeliai pelningumo didinimo veiksniams nustatyti ir pelningumo rodikliams prognozuoti. Trecioje
darbo dalyje atliktas pasirinkty valstybés jmoniy pelningumo vertinimas bei nustatytos jy pelningumo
didinimo galimybés.

Pagrindiniai ZodZiai: pelnas, pelningumas, valstybés jmoné, pardavimo pelningumas, turto

pelningumas, kapitalo pelningumas.

Bril M. Increasing the profitability of state — owned companies / Financial management master
thesis. Supervisor prof. dr. G. Cernius.- Vilnius: University of Mykolas Romeris, Department of
Economics and Finance Management, 2014

ANOTATION

The master‘s thesis researches methods to increase the profitability of state-owned companies. In
the first part of the master‘s thesis is reviewing the theoretical aspects of profit and profitability, state —
owned companies work and profitability characteristics and ways of determination methods to increase
the profitability. In the second part are introducing the methodology of the research and selected
financial profitability ratios, models to identify ways to increase profitability and to forecast
profitability ratios. The third part presents the evaluation of the profitability of selected state-owned
companies and the determined ways to increase their profitability.

Key words: profit, profitability, state-owned company, return on sales, return on assets, return

on equity.
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Vadovas prof. dr. G. Cernius.- Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy

valdymo fakultetas, 2014

SANTRAUKA

Finansy valdymo magistro baigiamojo darbo tema aktuali, nes siuolaikinés konkurencinés rinkos
salygomis pelningumo didinimu suinteresuoti visi tikio subjektai. Pelningumas turi didelés reikSmés
bet kuriuo jmonés veiklos laikotarpiu, nes nuo jo priklauso jmonés finansiné biiklés stabilumas,
santykiai su kitais rinkos dalyviais, veiklos perspektyvos. Nuolatin¢ pelningumo stebésena padeda
nustatyti ar praeityje imoniy vadovy priimti sprendimai buvo tinkami ir tiksls, taip pat pagristi
esamus ir biisimus sprendimus. Valstybé suinteresuota pelninga jmoniy veikla, nes ji lemia
ekonomikos augimg ir didesnes valstybés biudZeto pajamas. Kita vertus, siekiama, kad ir valstybinés
imonés biity pelningos, taciau tuo paciu i§ jy reikalaujama teikti vieSos infrastruktiiros paslaugas,
kurios neretai yra nuostolingos. Tad dél to buvo iskelta pagrindiné tyrimo problema - ar valstybés
Jmonés turi pelningumo didinimo galimybiy? Tyrimo objektas - pelningumo didinimas valstybés
jmonése. Taip pat buvo iSkelti ir tyrimo uzdaviniai: aptarti valstybés jmoniy pelningumo teorinius
aspektus, parengti valstybés jmoniy pelningumo vertinimo metodologija, jvertinti trijy Lietuvos
valstybés imoniy pelninguma, nustatyti valstybés imoniy pelningumo didinimo galimybes. Tyrimo
metodika: mokslinés literatiros analizé, teisés akty bei statistiné analizé, finansinés analizés metodai:
santykiniy rodikliy analizé, horizontalioji bei vertikalioji analizés, Du Pont modelis pelningumo
veiksniams nustatyti, regresiné analize.

Tyrimo metu buvo iSkelta pagrindiné hipotezé: valstybés jmonés turi nepanaudoty pelningumo
didinimo galimybiy. Atlikus pasirinkty valstybés jmoniy pelningumo vertinimg buvo patvirtinta Si
hipoteze, t.y. pasirinktos valstybés jmonés turi nepanaudoty pelningumo didinimo galimybiy.
Auksciausius pelningumo keoficienty rezultatus pasieké AB ,,Lietuvos geleZinkeliai“, Zemiausius - AB
,Lietuvos jury laivininkysté“. Tyrimo metu taip pat buvo gauta, kad pasirinkty valstybés jmoniy turto
pelningumui didziausig jtakg turéjo turto apyvartumas, kapitalo pelningumui - kapitalo struktiira.
Pelningumo rodikliy prognozavimas leido nustatyti, jog bendrojo pardavimo pelningumo rodiklis 2014
m. turéty kisti didesniais tempais nei turto ar nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai.

Magistro baigiamojo darbo pabaigoje pateikiamos iSvados ir pasitilymai pasirinkty valstybés

Jmoniy pelningumo didinimui.



97

Bril M. Increasing the profitability of state — owned companies / Financial management master
thesis. Supervisor prof. dr. G. Cernius.- Vilnius: University of Mykolas Romeris, Department of
Economics and Finance Management, 2014

SUMMARY

Financial management master thesis is important for all market entities because they all are
interested in increased profitability. The profitability has a significant impact on the company‘s
activities because it determines company‘s financial stability, relations with other market entities and
business prospects. The evaluation of the profitability allows to determine if the past decisions of
company‘s managers were appropriate and accurate as well as to justify current and future decisions.
The state is interested in profitable activities of state — owned companies because it leads to the
economic growth and increased state revenue. On the other hand, aims that state-owned companies
would be profitable, but at the same time they are required to provide public infrastructure services,
which are often loss-making. Therefore the basic research problem was raised — if state-owned
companies have opportunities for increasing profitability? The object of research — increasing the
profitability of state-owned companies. The main tasks of the study are: to discuss theoretical aspects
of the profitability of state-owned enterprises, to prepare a methodology for evaluating the
profitability, to evaluate three Lithuanian state-owned enterprise‘s profitability and to determine the
ways to increase their profitability. The methodology of master thesis: analysis of scientific literature,
legal document analysis, statistical analysis, financial analysis: ratio analysis, horizontal and vertical
analysis, Du Pont model to determine the profitability of factors, regression analysis.

Investigation was performed with the main hypothesis: state-owned companies have unused
opportunities for improving profitability. This hypothesis was confirmed based on the evaluation of the
profitability of selected state-owned companies and it means that selected state-owned companies have
opportunities for improving profitability. The highest rates of profitability achieved by JSC ,,Lietuvos
gelezinkeliai®, the lowest — JSC ,,Lietuvos jury laivininkysté*. The study also revealed that return on
assets of selected state-owned companies was mainly influenced by asset turnover, return on capital -
capital structure. Profitability ratios forecasting allowed to determine that return on sales in 2014 will
vary more rapid than the return on assets or return on equity.

At the end of the master thesis conclusions and suggestions on increasing the profitability of
selected state-owned companies were presented.
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1 PRIEDAS

DU PONTO TURTO PELNINGUMO PIRAMIDINE ANALIZE

Grynasis

pelnas

Pardavimy

pelningumas

Turto pelningumas

Pardavimo

pajamos

Zaliavy ir
medZiagy
sanaudos

Pardavimo

savikaina

Darbo
uzmokescio
sanaudos

Pardavimo

pajamos

Turto

apyvartumas

Saltinis: adaptuota pagal Juozaitieng, 2007.

Tiesioginés
pridétinés
sanaudos

Bendrasis
pelnas sumos

Turtas

Trumpalaikis
turtas

Tipinés veikos
pelnas
(nuostolis)

llgalaikis

turtas

Finansinés
investicinés
veiklos pelnas
(nuostolis)

Kitos veiklos
pelnas
(nuostolis)

Iprastinés
veikos pelnas
(nuostolis)

Pelno mokestis
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Nuosavo kapitalo

pelningumas

Saltinis: adaptuota pagal Mackevi¢iy ir kt., 2011.

2 PRIEDAS

DU PONTO KAPITALO PELNINGUMO PIRAMIDINE ANALIZE

Istatinis
kapitalas

—_—

Akcijy priedai

Rezervai

Nepaskirstytasi

Grynasis
pelnas
Grynasis
pardavimy Pardavimo
pelningumas pajamos
Pardavimo
ajamos
Turto / >
apyvartumas \
Turtas
Kapitalo Turtas
struktiira <
Nuosavas
kapitalas

s pelnas
(nuostoliai)
S~ Kiti nuosavo
kapitalo
elementai
Nuosavas
kapitalas
Isipareigojimai
Finansinés
— skolos
Skolos
tiekéjams
—> Atidéjimai
llgalaikiali Kiti ilgalaikiai
isipareigojimai jsipareigojimai
.T,rumpalefl,klal, Ilgalaikiy skoly
isipareigojimat einamoji dalis
Finansinés
N skolos
Skolos
tiekéjams
Pelno
isipareigojimai
ir kt.
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3 PRIEDAS
VALSTYBES IMONIU BALANSU DUOMENYS
Imoné Bala_mso_ Metai
straipsnis
2009 2010 2011 2012 2013
AB "Lietuvos | Trumpalaikis | 337.964.141 355.934.233 449.955.144 444.647.770 489.475.106
gelezinkeliai” | turtas
llgalaikis 3.803.119.797 | 4.154.388.651 | 4.434.799.752 | 4.974.498.490 | 5.769.193.448
turtas
4.141.083.938 | 4.510.322.884 | 4.884.754.896 | 5.419.146.260 | 6.258.668.554
Turtas
Nuosavas 2.198.663.092 | 2.619.474.371 | 2.719.020.437 | 2.725.454.928 | 3.445.943.929
kapitalas
Istatinis 2.149.023.000 | 2.503.991.000 | 2.515.336.000 | 2.515.333.000 | 3.163.839.000
kapitalas
llgalaikiai 436.418.719 483.188.705 443.797.443 515.497.781 762.206.545
jsipareigojimai
Trumpalaikiai | 427.376.251 343.711.208 402.290.186 477.589.138 595.228.121
jsipareigojimai
87.245.000 84.221.000 78.414.000 81.738.000 81.274.000
Isipareigojimai
AB “Lietuvos | Trumpalaikis | 54.906.693 42.506.045
pastas” turtas 52.398.263 78.777.480 99.527.814
llgalaikis
turtas 184.180.725 177.259.524 172.649.524 147.788.531 135.670.237
Turtas 239.087.418 219.765.569 225.047.787 226.566.011 235.198.051
Nuosavas 123.303.938 113.074.410
kapitalas 113.768.446 106.028.488 107.227.038
Istatinis
kapitalas 239.474.229 239.474.229 113.074.410 113.074.410 113.074.410
llgalaikiai
jsipareigojimai | 14.006.325 24.770.297 36.496.734 38.258.149 13.590.456
Trumpalaikiai
jsipareigojimai | 101.748.127 81.920.862 74.782.607 82.279.374 114.380.557
115.754.452 106.691.159 111.279.341 120.537.523 127.971.013
Isipareigojimai
A:_II: »Lietuvos Trumpalaikis
{aivlgnink stew |turtas 5.474.000 7.953.000 6.602.000 8.919.000 20.928.000
¥ llgalaikis 283.955.000 239.318.000 210.393.000 195.788.000 142.166.000
turtas
Turtas 289.429.000 247.271.000 216.995.000 204.707.000 163.094.000
Nuosavas 202.184.000 163.050.000 138.381.000 122.969.000 81.820.000
kapitalas

lentelés tesinys kitame puslapyje




lentelés tesinys
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Istatinis 200.901.000 200.901.000 200.901.000 200.901.000 200.901.000
kapitalas
llgalaikiai 62.595.000 53.184.000 30.250.000 38.591.000 414.000
isipareigojimai
Trumpalaikiai | 24.650.000 31.037.000 48.164.000 43.147.000 80.860.000
jsipareigojimai

87.245.000 84.221.000 78.414.000 81.738.000 81.274.000

Isipareigojimai
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4 PRIEDAS

VALSTYBES IMONIU PELNO (NUOSTOLIO) ATASKAITU DUOMENYS

[moné P/N ataskaitos | Metai
straipsnis 2009 2010 2011 2012 2013
E:jr:;‘é;mo 1.185.573.026 | 1.404.243.339 | 1.591.833.038 | 1.737.018.625 | 1.637.004.080
: 1.347.913.474
Pardavimo 1.294.980.201 | 1.166.977.605 | 1.249.974.624 | 1.420.735.958
savikaina
BelndraSis 150.962.156 | 237.265.734 | 341.858.414 | 316.282.640 | 289.090.606
pelnas
AB "Lietuvos | Tipinés veiklos 168.251.055 105.347.010
gelezinkeliai® | poinas 22.882.391 | 85.564.252 251. 139.284.883 347,
Pelnas pries 13.815.143 | 82.078.808 181.155.967 | 154.171.786 | 120.518.414
apmokestinima
pGerﬁ’]r;";‘S's 14.036.255 | 68.889.258 150.064.993 | 129.106.710 | 104.373.652
Pardavimo 201.110.404 | 176.545.827 | 187.191.349 | 193.410.446 | 203.479.880
pajamos
Pardavimo 190.708.593 | 141.485.739 | 142.990.891 | 147.101.789 | 160.163.604
savikaina
Eslrr‘g;as's 10.401.811 | 35.060.088 44.200.458 46.308.657 43.316.276
AB Lietuvos | Tipinés veiklos | o9 705 154 | 10807.872 | 2.267.601 5.960.566 | 4.016.322
pastas” pelnas
Pelnas prie -67.691.444 | -12.100.409 | 881.097 -6.752.383 3.493.275
apmokestinima
S‘erli’]g";‘s's 67.841.984 | -10.229528 | 734.710 -7.150.876 1.585.734
Pardavimo | 50.181.000 | 62172.000 | 78.169.000 | 83.874.000 | 92.337.000
pajamos
Pardavimo 85.977.000 | 80.258.000 85.981.000 89.202.000 102.981.000
savikaina
E:ﬂ\‘lgas's -26.796.000 | _18.086.000 | -7.812.000 -5.328.000 -10.644.000
AB “Lietuvos Tipinés veiklos
jiiry -27.124.000 | -30.648.000 | -42.660.000 | _15224.000 | -41.025.000
i - pelnas
laivininkysté
PelnasprieS | o4 775000 | -39.069.000 | -46.092.000 | -16.366.000 | 41 086,000
apmokestinima
Grynasis -28.875.000 | -39.134.000 | -46.158.000 | -16.432.000 | _41.149.000

pelnas




