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IVADAS

Jvadas. Siuolaikiniame pasaulyje investicijy reik§mé yra sparéiai iSaugusi. Didéjantis
produktyvumas ir plétra besipleCianCiose rinkose yra siejama su tiesioginémis investicijomis.
Investicijos ne tik tiesiogiai pritraukia kapitala, bet ir daro jtaka technologijy, mokslo, ziniy, zmogiskojo
kapitalo ir regiono plétrai bei taip pat tokiu biidu yra skatinamas konkurencingumo augimas.
Konkurencingumas, tampa dominuojanciu ir privalomu organizacijy plétros veiksniu, kuris néra
atsiejamas nuo Siuolaikinio verslo pasaulio. Taciau atsiranda problema, jog planuojamai plétrai ir
vystymuisi gyvybiskai reikalingi papildomi finansiniai istekliai. Galutinius sprendimus apie tai kur verta
investuoti ir skirti piniginiy resursy, sprendzia investuotojai, kuriy tikslas gauti maksimalig ekonoming
nauda, todél norint pritraukti potencialias investicijas, jmoné turi atrodyti joms patraukli.

Darbo aktualumas. Teisingas esamos jmonés buklés jvertinimas padeda susidaryti aiSky ir
objektyvy vertinimg apie galimas plétros galimybes. Veiklos plétra dazniausiai suprantama, kaip
finansiniy investicijy j ijmone¢ vykdymas. Imonés, kuriy tikslas islaikyti esamus vartotojus ir uzimama
pozicija rinkoje privalo nuolatos jzvelgti tvarkytinas vietas organizacijoje. Tokiems poreikiams
igyvendinti atsiranda butinybé papildomoms grynosioms léSoms jmonéje gauti, todél imonés vadovai,
siekdami gauti kapitalo yra priversti rasti biidy, kad jy valdoma jmoné rinkoje atrodyty kuo patraukliau.
Investuotojo uzduotis yra iSanalizuoti potencialios jmonés finansing padéti, pasverti galimas rizikas ir
priimti galutinj sprendimg. Investavimo teorijos ir ekonominéje literattiroje investicinio patrauklumo
sgvoka ypac aktuali S.Valentinaviciaus (2010), L.Geizutienés ir V.P Sudziaus (2010), R.Garaliené ir
G.Belazarien¢ (2001) ir kt. darbuose. Moksliniuose uZsienio ir lietuviy autoriy darbuose dominuoja
kompleksinés investicinio patrauklumo vertinimo analizés sistemos, bei tradicinés santykiniy rodikliy
skai¢iavimo metodikos. Galima teigti, jog mokslinés literatiiros studijos atskleidé, jog néra vieno
konkretaus ir vientiso modelio, kurio laikantis jmonés patrauklumas investicijoms biity vertinamas
visapusiskai.

Tyrimo problema. Imonés investicinis patrauklumas mokslingje literatiiroje
apibréziamas, kaip atskiros jmonés kompleksinis vertinimas, kurio tikslas yra nustatyti busimy
investicijy santyki su turto naudojimo efektyvumu ir jo likvidumu, plétra, pardavimo apimties kitimo
perspektyvomis bei jmonés likvidumo ir finansinio stabilumo biikle. Investitoriai turi didel¢ pasirinkimo
laisve, todél savo turimg kapitalg renkasi investuoti tik ten, kur yra galimybé pagrijstai, objektyviai ir
realistiskai matyti planuojamy gauti pajamy vaizda po kapitalo jdéjimo. Imonés investicinis
patrauklumas vertinimas skaiciuojant ir tiriant jmonés ekonoming bukle. Pasirinkto verslo subjekto
vertinimas yra traktuojamas, kaip individualus procesas. Norint jam pasiruosti, reikia atrinkti ir pritaikyti

tinkamiausig metodikg ir modelj, kas neretai pasirodo esg problematiska. Tai leidzia nustatyti moksline
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problema, kuri gali biiti formuluojama tokiu klausimus — Kokie ekonominiai aspektai turi biiti pasirinkti,

siekiant sudaryti universaly jmonés investicinio patrauklumo vertinimo modelj?

Tyrimo objektas — Imonés patrauklumas investuojant.
Tyrimo tikslas — Sudaryti universaly jmonés investicinio patrauklumo vertinimo model;.
Tyrimo uzdaviniai:

Susisteminti ir apibendrinti investicinio patrauklumo sampratg mokslinéje literattiroje.
Identifikuoti jmonés investicinj patraukluma lemiancius veiksnius ir jo vertinimo etapus.
Istirti taikytinus investicinio patrauklumo vertinimo analizés metodus.

Sudaryti universaly jmonés investicinio patrauklumo vertinimo modelj.

Atlikti pasirinktos jmonés investicinio patrauklumo vertinimg pagal parengta modelj.

Tyrimo metodai: mokomosios ir mokslinés literatiiros analizé, jmonés finansiniy duomeny
apdorojimas, pirminiy ir antriniy duomeny Sisteminimas, santykiniy rodikliy analizé¢, PEST analizé,
Pirsono koreliacijos metodas, loginé analizé, lyginimas ir grupavimas. Skaitiné informacija ir duomeny

apdorojimas buvo atliekamas naudojant MS Excel programiniu paketu.

Darbo struktiira. Darba sudaro trys skyriai. Pirmame darbo skyriuje apzvelgiama Lietuvos ir uzZsienio
autoriy literatlira investicinio patrauklumo tematika. Pateikiami veiksniai turintys didZiausios jtakos
jmonés investiciniam patrauklumui, bei numatomi tokio pobtidZio vertinimo etapai. Antrojoje dalyje
atliekamas investicinio jmoneés patrauklumo vertinimo metody tyrimas bei sudaromas universalus tokio
pobiidZio vertinimo modelis. Trecioji dalis pasizymi sudaryto modelio pritaikymu atliekant konkrecios

Jmongs atveju.



1.

INVESTICINIO PATRAUKLUMO VERTINIMO TEORINIAI
ASPEKTAI

1.1 Investicinio patrauklumo samprata

Siuolaikines jmones veikia arsi konkurencija, kuri neretai pareikalauja greitos reakcijos j iSorinés
aplinkos poky¢ius ir prisitaikyma prie jy. Siekdamos sustipreéti, pléstis ar iSplaukti j tarptautines rinkas
jmonés imasi jvairiausiy biidy ir priemoniy: bando, prisitaiko, jsiveda naujas ir konkurencingas rinkoje
technologijas; plecia, didina, modifikuoja siilomas paslaugas ar produktus; siekia priimti geriausius
savo srities specialistus arba siunéia tobulintis esamus darbuotojus ir t.t. Sie procesai jmonéje yra
privalomi, norint vykdyti veiklos plétra jmonéje ir tuo paciu konkuruoti su toje pacioje sferoje veikla
vykdanéiomis jmonémis, todél galima teigti, jog pagrindiné salyga ir veiklos sritis jmonéje, kuri
uztikrina jmonés veiklos testinumg yra investavimas. Pagrindinis budas pasak A.Goncharuk ir
S.Karavan (2013) sustiprinti esamas pozicijas rinkoje ir pritraukti norimg kapitalg yra siekti padidinti
jmonés patrauklumg galimoms investicijoms. Pritaikytas investicinio patrauklumo jvertinimo
nustatymas, leidzia aiskiau suprasti Sig ekonoming kategorija, kuri suteikia proga efektyviai valdyti
investicin] jmonés patraukluma. Nagrinéjant jvairiy autoriy darbus, investicinio patrauklumo terminas
néra labai daznai sutinkama savoka literatiiroje, taciau pagrindiniai savoka aiSkinantys apibréZimai,
leidzia suprasti proceso esmeg ir gilintis j tolimesnes jo stadijas.

Pasak Geizutiené ir Stdzius (2010), jmonés investicinis patrauklumas traktuojamas kaip
galimybé pritraukti potencialiy investuotojy susidoméjimg savo pajégumu jsisavinti investicijas tokiu
budu, kad netolimoje ateityje jos leis jmonei pasiekti tiek kKiekybiskai tiek kokybiskai vertinama kitokj
lygi, per investuotojui priimtg ir apibrézta laiko tarpg. R.Garaliené ir G.Belazariené (2001) investicinj
patrauklumg apibtidina kaip vieng i§ investavimo sglygy, turinéiy jtakos investuotojui besirenkanc¢iam
potencialy investavimo objekta. Investicinj patrauklumg lemia objektyvios salygos, savybeés,
planuojamos skirti 1&3os, kurios jtakoja teigiama paklausg planuojamoms investicijoms. Atliekant
investicinio patrauklumo analize pasirinktoje jmonéje, jvardijami pagrindiniai Kriterijai sudarantys
patrauklumo sgvoka: jmonés valdymo struktira, finansinis stabilumas esantis jmonéje,
bendradarbiaujantys jmonés partneriai, rinkoje egzistuojantys konkurentai, kKompanijos skaidrumas ir kt.

Celani ir Singh (2011) analizuodami sgvokos ,,patrauklumas® reikSme, teigia, jog Sio termino
esmé yra turéti tam tikrus priskirtus pozymius, kurie dél savo iSskirtinumo ir unikalumo, kelia
susidoméjimg, smalsumg ir traukia aplinkiniy susidoméjimg. Jvardijama, kad patrauklumas yra
priskiriamas prie pasyviy sgvokos grupiy, taiau jg galima paversti ir aktyvia, tuo metu kai konteksto

tikslas yra stimuliuoti aplinkg. Tai veiksnys, kurj gali paskatinti ir pritraukti jvairaus pobudzio verslo



veikla. Litavniece (2014) nuomone, patrauklumg lemig veiksniai, biitini uztikrinant ilgalaikj vystymasi
ir sustiprinti konkurencinj pranaSuma.

Atsizvelgiant | pateiktus investicinio patrauklumo apibrézimus, galima daryti iSvada, kad
daugelis nagrinéty autoriy turi ganétinai savitg pozitrj ] $ios sampratos apibrézima todél, savoka
aiSkinama labai jvairiai. Anot, S.Valentinavi¢ius (2010) jmonés investicinis patrauklumas jvardijamas,
kaip konkreios jmonés kompleksinis vertinimas, kurio tikslas yra nustatyti planuojamy investicijy
santyki su turto naudojimo efektyvumu ir jo likvidumu, jmonés finansinio stabilumo biikle, plétra bei
pardavimo apimties kitimo perspektyvomis. Autorius teigia, jog imonés investicinio patrauklumo
vertinimas yra investicijy rinkos vertinimo baigiamasis etapas, nes jmoné yra konkretus ir potencialus
investavimo objektas. Tokio pobiidzio jmonés vertinima turi atlikti investuotojas siekdamas atsakyti j
tokius autoriaus suformuluotus klausymus:

1) ar yra tikslinga jdéti kapitalg veikianciai jmonei plésti ir techniskai jg pertvarkyti;

2) kokiy alternatyviy objekty jsigyti vykstant privatizacijai;

3) kuriy veikianciy ar naujai jsteigty imoniy akcijas pirkti.

Siuo metu egzistuojanéiomis rinkos ekonomikos salygoms pelningai dirbti siekian¢ios jmonés
privalo iSnaudoti savo turimus pranaSumus, kurie daro jmon¢ patrauklia investavimo objekty
ieSkantiems investuotojams. |. Levchenko (2015) apibrézia investicinj patraukluma, kaip trijy
pagrindiniy komponenty derinj:

Investicinis pajégumas - paklausai patenkinti reikalingy investicijy apimtis, kuri nulemia produkty,
kurie turi nestandartines vartojimo savybes pricinamumg ir jy gamybai reikalingas kapitalo investicijas;
Investicinis palankumas - konkrecios jmonés galimybés tikslingai naudoti investicijas, savo turimus
iSteklius ir galimybes;

Investicijy saugumas — komponentas, kurj lemia teisiniy dokumenty, reglamentuojanciy imonés ir
investuotojo sudarytas salygas veikti.

Populiariausig $iuolaikinj investicijy patrauklumo apibrézimg pasiilé IBNGR rinkos
ekonomikos institutas. Anot autoriy, investicinis patrauklumas suprantamas kaip paskaty rinkinys
investuoti t.y. nauda, kurig galima gauti vykdant verslo veiklg tam tikrose srityse.

Atlikus mokslinés literatiros apZzvalga, galima teigti, jog visuotinai pripazinto jmongés
investicinio patrauklumo sgvokos bendrinis apibrézimas neegzistuoja. ISanalizavus jvairiy uzsienio bei
Lietuvos autoriy darbuose aiSkinamus investicinio patrauklumo sgvokos apibrézimus, pastebéta, jog
terminas investicinis patrauklumas kontekste glaudziai siejamas su investavimo rizikos ir investavimo
potencialo rodikliais. Apzvelgus minétag moksling literatiirg, jmonés investicinj patrauklumg magistro
darbo autoré jvardija, kaip objektyviai vertinamy jmonés savybiy ir bruozy visuma, kuriy déka jmoné

yra potencialiai paklausi investuotojui, siekian¢iam gauti maksimalios naudos su minimalia rizika.
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Nemaza dalis jmoniy veikia efektyviai ir turi tvirta finansinj stabilumg bei likviduma, taciau
nesulaukia nei vidaus nei uzsienio investuotojy démesio, tod¢l joms reikalingas periodiskas jmonés
jvertinimas. Si ekonominé kategorija, parodo veikimo efektyvuma, kuriam badingas rodikliy rinkinys,
apimantis jvairius verslo aspektus ir lemiantis pelno maksimizavimo galimybes investuotojams esant
tam tikram rizikos lygiui. Straipsnio autoriai i$skiria tris metodus, kurie pasizymi savo ypatybémis ir
apibiidina jmonés investicinio patrauklumo apibrézima is skirtingy pusiy.

Pirmas metodas — vertinimas naudojant finansinius koeficientus. Finansiné jmonés

padétis yra sudétinga koncepcija, kuri sujungia visus pagrindinius jmonés aspektus: mokuma,
atsiskaitymy organizavima, verslo veiklg ir kt. Tai yra geras biidas nustatyti investicijy efektyvuma,
tiksliai jvertinti investicijy perspektyvas iSanalizavus jmong ir atsizvelgiant j blisimg grazg susijusig su
planuojamomis investicijomis. Metodui taikytini informacijos $altiniai yra jmonés apskaitos duomenys
t.y.: pelno nuostolio ataskaita, pinigy srauty ataskaita ir balansas. Ataskaity vertinimas yra atlickamas
konkreciai pasirinktam laikotarpiui, todél yra svarbu nustatyti pagrindinius poky¢ius per ataskaitinj laiko
vieneta, tam, kad kuo tiksliau prognozuoti biisimas ateities perspektyvas. Finansy valdymo literatiiroje
minima apie penkiasdeSimt skirtingy rodikliy padedanciy iSanalizuoti esamg jmonés biiklg, taciau
praktikoje analizé apima pagrindines vertinimo grupes : likvidumo, finansinio stabilumo, apyvartumo ir
pelningumo. Kiekviena vertinimo grupé gali buti parodoma pagal skirtingg rodikliy skaiciy,
priklausomai nuo konkretaus investuotojo. Rodikliy palyginimui protinga naudoti geriausiy konkrecioje
pramongés sferoje veikian¢iy jmoniy finansinius rodiklius arba vidutinj pramonés Sakos lygi. Metodo
pranasumas yra tiksliai apibiidinta jmonés darbo kokybeé.

Antras metodas — vertybiniy popieriy indeksy vertinimas. Antrojo metodo pagrindas

yra vertybiniy popieriy rinkos indeksy dinamika, kuri apima jmonés vertybiniy popieriy pasitlg ir
paklausa, vertés pasikeitimo dinamikos analizg, vertybiniy popieriy portfelio sudaryma. Vertinimo
centre atsiduria vertybiniy popieriy pirkimo ir pardavimo operacijos, ta¢iau autorius pabréZia, jog tokio
pobiidZio vertinimas néra taikytinas visoms verslo organizacijoms. Lietuvoje didelé dalis jmoniy néra
itrauktos ] sudaryty vertybiniy popieriy birZzos prekybos saraSus, todé¢l visa informacijg apie iy rinkoje
egzistuojanc¢iy jmoniy dalies turimus ir vykdomus veiklos rezultatus néra paprastai prieinama.

Trecias metodas — i§samus investicinio patrauklumo jvertinimas. Autoriai §] metoda

apibudina kaip ekonominiy ir psichologiniy komponenty rinkinj, suteikiant] galimybe pasiekti
numatomus investicijy rezultatus. Trec€iasis metodas padeda apraSyti kiekvieng komponentg priskiriamag
investiciniam jmonés patrauklumui: rinkodara, valdymas, gamyba bei konkretaus investuotojo
subjektyvias nuostatas, lukescius ir norus.

Negalima iSskirti vieno, teisingiausiai jmonés investicinj patrauklumg apibudinancio metodo,

nes né vienas jy rezultate nenumato apie gauting universaly sprendimg, pagal kurj, investuoti
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sickianCiam subjektui biitu tikslinga pasirinkti patrauklia jmon¢ planuojamoms investicijoms.
Moksliniuose $altiniuose teigiama, jog atliekant vertinimg privalu atsizvelgti j daug veiksniy, skirtingy
rodikliy sistemy, kurios sukurs bendrg investicijy patrauklumo lygj, kuris bus buidingas analizuojamai

imonei lyginant ja su kitomis ir padés suprasti imonés pozicija rinkoje, jos stiprigsias ir silpngsias puses.

1.2 Investicinj jmonés patrauklumg lemiantys veiksniai

Dabartinis tarptautinés ekonomikos vystymosi etapas pasizymi plétra naujy verslo subjekty
integracijos ir jmoniy struktiry formavimo budy, orientuoty j techninius atnaujinimus ir gamybos
augimg. Inovaciniy procesy suaktyvéjimas visuose ekonomikos sektoriuose lemia biitinybe palaikyti
investicinj procesa, nes investicijy pritraukimas yra viena i$ sglygy stabiliai vystytis jmonés veikla.
Atliekant verslo subjekto vertinimg, daznai patartina remtis informacija, kuri yra gauta i§ jmones
vadovybés atstovy, vadovy, ar joje dirbanciy specialisty. Prognozuojant gauting naudg 1§ investicijy ir
galimus lukes¢ius bei rezultatus ateityje, labai svarbu biti susipazinus su verslo srities, kurioje veikia
investicinis subjektas tendencijomis ir esama ekonomine padétimi, kas priveda prie iSoriniy ir vidiniy
veiksniy analizés. Pasak R.Garalienés ir G.Belazarienés (2001), planuojant plésti vykdoma veiklg svarbu
numatyti plétros metu galin¢ius iskilti pavojus, bei kuo tiksliau jvertinti veiksnius, kurie turi galimos
jtakos jmonés patrauklumui. Analizuojant moksling literatlira, pastebéta, jog atlickant vertinima,
pagrindin¢é naudojama jmonés vidiné informacija yra:

Imonés apskaitos politika

Imonés finansinés ataskaitos

Imonés veiklos prognozés

Informacija vertinimui, gaunama is iSorés sudaro:

Ekonominio sektoriaus finansiniai rodikliai

Vartojimo paklausa

Rinkos dydis

Konkurencing aplinka

Tokia analizé padeda atskleisti, kaip jmoné pozicionuojama verslo aplinkoje ir gali padeéti priimti
teisingg sprendimg apie investicijas j veiklos plétra. D. Burskaitiené, 1.Zykiené ir V.Snieska (2019)
teigia, jog investuotojy siekis yra rasti miestg arba regiona, kurie buty strategiSkai ir geografiskai
patogas, pigis ir turintys uztektinai zmogiskyjy istekliy, iSvystyta logistika ir infrastruktiira, placig rinka
bei politinj stabiluma. Taip pat, anot autoriy potencialiems investuotojams riipi vieSyjy paslaugy kokybé

ir viesoji infrastruktiira.
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A.S. Malovichko (2011) isskiria Siuos veiksnius, kurie pasak autoriaus turi jtakos vertinant jmonés
patrauklumg ir jvardija juos kaip galimus:

- makroekonominé aplinka;

- imonés finansine bikle;

- gamybos pajégumai ir jmonés gyvavimo ciklas;

- jmonés valdymo strukttros efektyvumas.

Taip pat, tyréjas turi pasitlyma i$skirti jtakos turincius veiksnius j dvi grupes: iSorinius ir vidinius. Prie
iSoriniy priskirdamas nacionalinius, tarptautinius ir rinkos veiksnius, o vidinius skirstydamas j penkias
mazesnes grupes: jmonés konkurencing padétj; finansinj jmonés valdyma; egzistuojancig jmonés
rinkodaros politikg; reikiamy iStekliy prieinamumg ir verslumo principy laikymasi.

Newell, G. ir Seabrook, R. (2006) pateikia kick kitokius jtaka, autoriy nuomone, turin¢ius veiksnius:

- gamyba (bendras ekonominés veiklos rezultatas);

- vartojimas ( perkamosios galio augimas);

- pakankamas Zaliaviniy iStekliy kiekis ( jmonés apriipinimas pagrindinémis rai§imis Zaliavos);

- infrastruktiira ( geografiné imonés vieta ir logistikos tinklas);

- intelektas ( kulttiros ir Svietimo lygis).

V.Snieska ir I. Zikiené (2015) teigia, jog jmonés patraukluma investicijoms apibiidina valdomi istekliai
konkrecioje aplinkoje. Pasak autoriy, investicinis patrauklumas nustatomas pagal Siuos veiksnius:

- efektyvig mokesciy sistema;

- investavimo rizika;

- politinj stabiluma

- socialing padétj Salyje, kurioje planuojamos investicijos

- demografija.

Atlikus imonés investicinj patraukluma lemianciy veiksniy analize, pastebéta, jog didziausia
itaka daro vidiniai, mikroaplinkos veiksniai. Taip yra todé¢l, nes potencialios investicijos visgi yra
nukreiptos j konkre€ig jmong, keliancig investuotojy susidoméjima. Mokslininky pozitiriu, pakankamai
svarbis yra sektoriniai bei regioniniai veiksniai, ypa¢ tuo atveju, kai galimos investicijos yra i§ uzsienio
investitoriy. Pabréztina, jog uZzsienio investuotojas savo démesj pirmiausia kreipia j tai, kokioje
valstybéje, regione yra potencialus investavimo objektas, bei kokiam ekonominiam sektoriui jis
priskiriamas. Remiantis atlikta veiksniy analizg, zemiau pateiktame paveikslélyje, nurodyti pagrindiniai
vidiniai ir iSoriniai jmonés investicinj patrauklumg lemiantys veiksniai. (zr. 1 pav.). Yra teigiama, jog
jmongs investicinio patrauklumo analiz¢ atliekama remiantis vidaus ir iSorés veiksniais, leidZia pamatyti

jmong 1§ skirtingy kampy ir perspektyvy.
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Vidiniai veiksniai ISoriniai veiksniai

|(7Finansinis stabilumas |(7Technologiné aplinka
|(7 Pelningumas |(7 Infrastruktira
ﬁeiklos efektyvumas i Politiné aplinka

L J L J
mansinis patikimumas iSociaIiné aplinka

L J L J
[Tniginiq léSy apyvartumas |(7 Rinkos padétis

L J L J
|(7 Turto likvidumas |(7Ekonominé aplinka

. J . J

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis A.S. Malovichko (2011), J.Bruneckiene, I.Zykiene ir V.Stankevi&iu (2016),
Newell, G. ir Seabrook, R. (2006)

1 pav. Imonés investicinj patrauklumg lemiantys veiksniai

Pabréztina tai, kad iSoriniy veiksniy imon¢ didzigja dalimi atvejy nevaldo, tod¢l jie nepriklauso
nuo priimamy jmonés sprendimy ar daromy veiksmy. Taip pat kai kurie iSoriniai veiksniai prieSingai nei
vidiniai néra tiksliai iSmatuojami, todél jy jtakg tam tikrais atvejais jvertinti sudétingiau. Apibendrinant,
galima teigti, jog imonés investicinj patrauklumo vertinimg yra prasminga atsizvelgti tiek  vidinius tiek

ir ] iSorinius veiksnius, kurie turi tiesioginj ry$i su esamu bei planuojamu jmonés veiklos tgstinumu.

1.3 Imonés investicinio patrauklumo vertinimo etapai

Anot S.Valentinaviciaus (2010) jmoniy veiklos analizés reikSmé yra ir buvo labai aktuali.
Pleciantis rinkos ekonomikos saglygoms yra akivaizdu, jog imonés turi visas galimybes veikti pelningai,
efektyviai ir stabiliai. Gebéjimas analizuoti ir vertinti jmonés veiklos finansing biikle yra svarbiausia
priemoné norint rasti rizikingiausias veiklos sritis, bei sprendimus j biisimas ar esamas problemas. Norint

jsivertinti ar jmonés finansinés galimybés yra patrauklios potencialiems investuotojams daznu atveju
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ripi ar jmonés vykdoma veikla yra efektyvi, stabili bei kaip ji valdo savo turimg turta, jsipareigojimus
ir atsargas. Kita vertus, investuotojui gali visiskai neimponuoti jmonés gebéjimas generuoti pinigy
srautus ar jos turto vertés dydis. Biina tokiy atvejy, kai ant bankroto ribos arba labai sunkioje finansinéje
biuikléje esanti jmoné tampa patraukli investicijoms. Tokiose situacijose jmong gelbsti jos sukauptas
nematerialus turtas: licencijos, programiniai produktai, prekés zenklas, turimas pardavimy tinklas ir t.t.
Taip pat visiSkai prastoje, 1§ pirmo zvilgsnio, finansinéje padétyje esanti jmoné gali tapti patraukli vien
dél savo strategiSkai patogios lokacijos atsizvelgiant ] segmentg, kuriam ji priklauso arba dél
planuojamos jmonés veiklos pertvarkymo ateityje. Kaip jau minéta, taip pat labai svarbus aspektas yra
veiksniai, kuriy pati jmoné nepajégi kontroliuoti, taciau jie gali smarkiai sutrikdyti jmonés veiklg. Tai
globalizacija, pasaulinio masto jvykiai, pandemijos, kurios turi didelés jtakos kiekvienos Salies
ekonomikai, procesai, kurie nepriklauso nuo pacios jmonés, taciau kg kiekvienas turi gebéti paisyti ir
prognozuoti, kad i§vengti dideliy neigiamy padariniy jmonés veikloje. Tai parodo, jog labai svarbu yra
pasirinkti teisingg strategija ir nuolatos sekti pasaulinius jvykius, rinkos tendencijas, mikro ir makro
aplinkas. Investuotojams ieskant patraukliy objekty, svarbu kaip jmanoma anks¢iau identifikuoti
imones, kurios turi potencialg atnesti pelng. Daznu atveju praktikoje jmonés investicinis patrauklumas
yra siejamas su santykiniais rodikliais ( pelningumo, likvidumo ir t.t), taciau tai yra tik vienas i$§ daugelio
atlickamos kompleksinés analizés kriterijy, Kurie investuotojams padeda padaryti iSvadas apie
planuojamy investicijy ekonoming nauda.

Kaip pradinj vertinimo etapg S.Valentinaviciaus (2010) sitlo jvertinti, kuriame gyvavimo ciklo
etape randasi potencialus investavimo objektas t.y. jmoné. Autorius teigia, jog bet kokie procesai turi
savo gyvavimo trukme, tuo tarpu ir ekonominiai. DaZniausiai jmon¢ sililoma nagrinéti atkreipiant
démesj ] joje vykstanciy procesy raidos stadijas, nes atitinkama stadija gali nulempti investavimo
proceso, valdymo ir jmonés veiklos vertinimo sprendimus. Pagal I.A. Blank (2004) rinkos teorijoje yra
jvardijamos SeSios organizacijos gyvavimo ciklo stadijos: gimimas, vaikyste, jaunysté, ankstyva branda,
galutiné (visiSka) branda ir senéjimas. Kompanija, kaip ir bet kuris kitas objektas negali gyvuoti be galo.
Ji gimsta, vystosi, pasiekia auksty rezultaty, susilpné¢ja ir galy gale nutraukia savo veikla. Yra nustatyta,
kad bendra jmonés gyvavimo ciklo stadijos trukmé yra mazdaug 20-25 metai. Pra¢jus Siam laikotarpiui
jmones laukia du likimai: veiklos pabaiga arba atgimimas nauju pagrindu. Grafiskas jmonés gyvavimo

ciklas pavaizduotas (2 pav.).
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Saltinis: S. Valentinavigius 2010 p.177.

2 pav. Kompanijos (jmonés) gyvavimo ciklo stadijos

Investicijoms patrauklios jmonés yra tos, kurios yra pirmuose keturiuose gyvavimo ciklo stadijose. Esant
,,Galutinéje brandoje* galimos investicijos tampa tikslingomis, su salyga, kad jmonés gaminamas
produktas arba teikiamos paslaugos turi perspektyvig rinkodarg ir investicijos biitinos atlikti tam tikrus
pakeitimus bus salyginai nedidelés bei atsipirkimo laikas trumpas. Paskutinéje ,,Sen¢jimo* stadijoje
investicijos néra tikslingos, nebent atsiradus nuosmukio Zenklams, jmonés veikla yra reorganizuojama
ir j rinkg yra paleidziami naujai pagaminti, tac¢iau diversifikuoti jau anks¢iau buve produktai, kas padeda
Jmonei stabilizuotis ir uztikrinti ilgaamziskuma. Tokio pobtidZio reorganizacijos kompanijos gyvavimo
cikle gali buti kelios ir daugiau. G.Kancerevy¢ius (2004) teigia, jog norint suzinoti, kurioje ciklo veikimo
stadijoje randasi analizuojama jmoné, reikia atlikti dinaming analize. Rodikliai, reikalingi tokio
pobiidZio analizei pasak autoriaus yra: gaminamos produkcijos apimtys, gaunamo pelno dinamika,
turimo nuosavo kapitalo suma ir aktyvy bendra suma. I§ to kaip sparciai keiciasi rodikliai, galima jzvelgti
kurioje stadijoje yra analizuojama jmoné. Jaunystés ir ankstyvos brandos ciklo stadijoms yra biidingas
pakankamai staigus rodikliy didéjimas, senéjimo stadijoje — mazéjimas, o rodikliy stabilizavimasis rodo
apie pasiekta brandos stadija.
Legendinis JAV investuotojas Peter Lynch (2014) iSskiria, jo nuomone egzistuojancias, SeSias
grupes, ] kurias galima skirstyti jmones:
» Létai augancios — tai paprastai didelés, jsitvirtinusios ir ilgg laika veikian¢ios kompanijos.
Joms biidingas neZzymiai uz bendra ekonomika didesnis augimas. Sios kategorijos jmonés generuoja

pastovius pinigy srautus ir didelius dividendus.
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» Greitai auganCios — tal ganétinai mazos jmonés, kurios per metus iSauga 25 — 30
procentais. Tokj kompanijos augima dazniausiai lemia padidéjusi rinkos dalis arba spartus pramonés
Sakos, kuriai priklauso kompanija augimas.

»  Tvirtosios — néra didelio mgsto kompanijos, kurioms néra btidinga labai staigus augimas,
taCiau jos sugeba iSlaikyti teigiamag pajamy augima net nuosmukio metu, daugiausia dél sitlomy
paslaugy pobiidzio. Informaciniy technologijy ir farmacijos kompanijos yra klasikiniai pavyzdziai.

» Ciklinés — Siai kategorijai priklausan¢ios jmonés paprastai rodo nenuosekly pajamy
augimg. Tokiy jmoniy pelningumas ir pardavimai veikia pagal numatomg ekonominj ciklg. Puikis
pavyzdziai yra automobiliy, statybos, metalo pramonés jmonés.

» Apyvartumo — Sios grupés jmonéms daznu atveju gresig bankrotas, arba jos jau yra
bankrutavusios, taCiau gali greitai atsigauti ir pasiiilyti didele investicijy graza. Nors jmonés akcijos gali
atnesti didelj pelng, taciau rizika tokia pat didele.

» Turto spekuliacinés — tai jmonés, kurioms priklauso vertingas turtas, taciau jis
neatsispindi akcijy kainoje. Kompanija gali turéti didelj grynyjy pinigy rezerva, kuris gali praversti
nuosmukio metu, arba jai gali priklausyti nekilnojamas turtas, kuris nebuvo tinkamai jvertintas. Tam
tikrais atvejais turtas gali buti ir nematerialus ( sukaupta informacija apie klientus arba kita
konkurencinga informacija). Toks turtas gali daznai likti nepastebétas analitiky, atlickan¢iy kompanijos
vertinima.

J Mackevic¢ius (2007) antrajame jmonés investicinio patrauklumo vertinimo etape sidlo atlikti
i§plésting finansing jmonés vykdomos veiklos analize, kuri padéty atlikti visapusiska ir nuosekly jmonés
veiklos tyrimg, siekiant pagelbéti jmonés vadovybei priimant teisingus valdymo sprendimus ir
1gyvendinant iSsikeltus tikslus. Finansinés analizés informacija pasak autoriaus, padeda nustatyti ar
praeityje jmoniy vadovy priimti sprendimai buvo tinkami, bei pagrjsti esamus ir biisimus sprendimus.
Finansiné analizé teikia daug informacijos apie jmonés finansing biikle, jos veiklos rezultatus, uzimama
vietg rinkoje, ateities bei konkurencingumo plétros galimybes. Taip pat tiria finansing jmonés veiklg
pagal jvarius rodiklius, kurie gali bati santykiniai arba absoliutieji. Absoliutiis rodikliai yra
apskaiciuojami finansinés veiklos procese, o santykiniai rodikliai yra sudaromi i§ absoliuc¢iy dydziy.
Absoliutiis rodikliai yra imami i§ organizacijos finansinés atskaitomybés daliy, todél jos turinj sudaro
visos jmonés vykdomos veiklos sritys, kurias atspindi jmonés pelno (nuostoliy) ataskaita, balansas,
nuosavo kapitalo pokyciy ataskaita, pinigy srauty ataskaita. Norint jvairiapusiskai ir objektyviai jvertinti
imonés finansing veikla, vien absoliuc¢iyjy rodikliy nepakanka, todél yra skai¢iuojami jvairiis santykiniai
rodikliai, kurie leidzia istirti vykdoma veikla i¥samiau. Siame etape susidaro galimybé nustatyti

investicing rizika, paskaiciuoti galima pelninguma, turto likviduma ir t.t.
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Verslo organizacijy praktikoje yra zinoma ir naudojama daug jvairiy vertinimo budy ir etapy. Néra
nustatyta ir visuotinai pripazinta vienos teorijos, kuri padéty tiksliai sudélioti jmonés investicinio
patrauklumo vertinimo zingsnius ir etapus. Skirtingi autoriai, sitilo skirtingg vertinimo eiliSkumg ir
finansiniy aspekty pasirinkima, todél norint sudélioti vertinimo scenarijy, reikia iSanalizuoti mokslingje
literatiroje ~ aprasytus  metodus, naudojamus  vertinant jmon¢ investiciniais  tikslais.
Imonés investicinio patrauklumo jvertinimas vaidina lemiama vaidmenj renkantis jmong¢ kaip investicinj
objektg. DidZiausig démesj potenciallis investuotojai skiria butent Siai charakteristikai, pasitelkdami
jmonés finansinés ir ekonominés veiklos per pastaruosius 3—5 metus rodikliy tyrimg ir jvertindami tai
kaip pramonés elementa, lygindami jj su kitomis konkuruojanciomis firmomis. Potencialaus
investuotojo pasirinkimas daznai priklauso nuo organizacijos ekonominio gyvybingumo ir jos finansinés
buklés stabilumo laipsnio. Sie parametrai labiausiai apibiidina jmonés investicinj patraukluma.

Kaip vieng i§ faktoriy, tiriant investicinj jmonés patraukluma, S.Valentinavicius (2010) siilo atlikti
A. Seremento sukurta kompleksing analize, kuri turi tris etapus:

ISankstiné bendry rodikliy apzvalga;

ISsami visy galimy rodikliy apzvalga;

Imonés veiklg apibendrinantis kompleksinis vertinimas.

Svarbiausia dalis, atlickant pasitilyta kompleksing analize¢, pasak autoriaus, yra antrasis etapas, nes jo
metu privaloma iSanalizuoti esamy rodikliy tarpusavyje esancius ry$ius ir nustatyti jiems jtakos turincius
veiksnius. Remiantis §iuo modeliu, gilesnei analizei atlikti yra sgrasas sitilytiny rodikliy grupiy, kurie
bus pladiau nagringjami antrojoje darbo dalyje. Sis modelis yra laikomas universaliu, atliekant
konkrecios ymonés analize¢ ir yra pritaikomas, kaip baziné schema, kuria remdamasis analitikas tiiréty
atsizvelgti 1 planuojamos atlikti jmonés analizes iSkeltus tikslus.

L. Juozaitiené (2007) tai pat teigia, jog néra bendros metodikos, kuri buty parengta vertinti
jmoneés patrauklumg. DazZniausiai naudojamos ir literatiiroje sutinkamos yra tradicinés vertinimo
sistemos, kai jmonés veiklos vertinimui yra pasirenkami santykiniai finansiniai rodikliai. Dazniausiai
1§skiriamos santykiniy rodikliy grupés: kapitalo rinkos; trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo; pelningumo;
veiklos efektyvumo. Atlikti santykinei analizei, yra pasitelkiama vertikalioji ir horizontalioji vertinimo
sistemos. Taip pat, ne ka maziau populiarios tampa ir naujos vertinimo sistemos, kurioms yra
pasirenkama subalansuotieji rodikliai. L. Juozaitiené (2007) pateikia tradicinés ir naujos vertinimo

sistemy privalumus ir trikumus. (1 lentelé)



1 lentelé Jmoniy veiklos vertinimo sistemos (L. Juozaitiené 2007, p. 201)
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Tradiciniy vertinimo sistemy, kai naudojami

santykiniai finansiniai rodikliai

Naujy veiklos vertinimo sistemy (

subalansuoty rodikliy ir kt.)

Privalumai Trukumai Privalumai Triukumai
Rodikliai tikslis ir Riboti rodikliy Apima visas Nesukuria aiskiy rysiy
objektyvis tarpusavio dydziai pagrindiniais veiklos

sritis

Aiskas rodikliy rySiai

Neatskleistos rodikliy

kitimo priezastys

Padeda organizuoti ir

jvertinti veiklos

Sukuriamos sudétingos

veiksmy derinimo

perspektyva procediiros
Galimybé palyginti Rodikliai pateikia Sudaro salygas jmonés | Kyla veiklos ir
rodiklius retrospektyving darbuotojams tapti kontrolés matavimo
informacija aktyviais vertinimo problemy

sistemos dalyviais

Rodikliai padeda I vertinimo sistemos

jvertinti jmonés rengimg nejtraukiami

finansing bukle darbuotojai

Atliekant jmonés vertinimg planuojamoms investicijoms, vienu svarbiausiu finansiniu aspektu
G.Kancerevycius (2006) jvardija jmonés turimo turto vertinimg. Autorius sitilo pasaulingje praktikoje
labiausiai paplitusius imonés ir jos turto vertinimo metodus: pelno kapitalizavimo; balansinés vertés;
diskontuoty pinigy srauty; pardavimy koeficiento; pakoreguotos balansinés vertés; diskontuoto pelno;
kainos ir pelno koeficiento; likvidacinés vertés; perteklinio pelno (ROA); investuoto kapitalo
pelningumo (ROIC); spéjimo. Sie vertinimo biidai néra sudétingi, bet subjektyvis, todél, jog didZioji
dalis verciy yra nuspéjama arba vertinimg atliekancio asmens subjektyvus pasirinkimas. G.Slatkeviciené
ir P.Vanagas (2001) teigia, kad savo vykdomai veiklai jvertinti ir iSmatuoti, kompanijos tradiciskai
naudoja valdymo ir finansing apskaitg, kurios yra paremtos finansiniais ir Kitokiais operatyviniais
rodikliais, bet to neuztenka norint kompleksiSkai atlikti jmonés veiklos vertinima. Autoriai jvardija, jog
finansiniai aspektai turi buti parinkti atsiZvelgiant j organizacijos procesus, bei parenkami unikallis
rodikliai, kurie priklauso nuo organizacijos aplinkos ir tiksly.

Siekiant jvertinti turimg jmonés potencialg investicijoms, literatiiroje sutinkama skirtingy autoriy
pateikty analizés baziniy schemy, ar konkre¢iy rodikliy grupiy, taciau vieno konkretaus ir patikimo
modelio tokio tipo vertinimui atlikti néra. AtsiZvelgiant ] tai, jog investuotojams yra biitina zinoti

objektyvia ir visapusiS$ka informacija apie organizacija, prie§ apsisprendziant dé¢l galimy investicijy,
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galima teigti, jog imonés patrauklumui investicijoms vertinti, turi biiti naudojami kokybiniai ir
kiekybiniai arba integraliniai rodikliai, jy sistemos. Tinkamai sudaryta vertinimo rodikliy sistema, pagal
tirlamos jmonés veiklos ypatumus, suteikia galimybe jsigilinti j jmonés finansing bukle, turimus
pajégumus ar gresiancius finansinius nuosmukius. Priklausomai nuo jmonés veiklos pobiidzio (
gamybos, paslaugy, holdingo ir t.t) rodikliy sistemos sudaromos skirtingai.

Apibendrinant teorinéje darbo dalyje apraSytiems jmonés gyvavimo ciklams darbo autoré
priskiria veiksnius, kuriy analizé, jos nuomone, yra reikalinga prie$ planuojant investuoti j pasirinktg
jmong. Jei pasirinkta jmoné yra tik kg pradéjusi savo veikla ir priklauso ,,gimimo* stadijai jai budingas
didelis neapibréztumas, jautrumas aplinkoms faktoriams bei neefektyvus vadovavimas, kuris neturi
aiskiai apibrézty procesy, taisykliy ar normatyvy. Jaunose, besikurian¢iuose jmonése daznu atveju néra
generuojama dideli pinigy srautai, todél piniginiy 1éSy apyvartumo analizé néra prasminga. Tai pat
tokiame raidos etape esan¢ioms jmonéms biina sudétinga subalansuoti pajamas ir iSlaidas, todé¢l atlikti
finansinio stabilumo, efektyvumo ar likvidumo analiz¢ bei tikétis gery rezultaty taip pat néra verta.
Taciau vertinant iSorinius jmongés patrauklumg lemiancius veiksnius galima suzinoti kiek jmoné turi
potencialo dél pasirinktos tinkamos lokacijos ir jos infrastruktiiros, politinés ar socialinés aplinkos ar
rinkos j kurig jmoné apeliuoja. ,,Jaunystés - Brandos“ stadijoje esanti jmoné dazniausia turi aiskiai
formuluojamus tikslus, stengiasi dirbti kryptingai ir efektyviai. Augimo etape esancios jmonés yra
tikslingiausias investicijy objektas, nes pasirodo apyvartos augimas ir siekiamas pelno maksimizavimas.
Tokiame etape yra svarbi vidiniy veiksniy analizé, kuri parodo kapitalo pelninguma, finansinj stabilumag
ir efektyvuma, turto apyvartuma ir kitus tarpusavyje susijusiy finansiniy rodikliy rezultatus. Taip pat
sifilytina atlikti iSorés veiksniy analize, kuri papildyty analizés rezultatus ir padéty susidaryti aiSkesn;j
vaizdin] apie jmonés patrauklumg planuojamoms investicijoms. ,,Sené¢jimo‘‘ ciklo stadijoje esantis
verslas tampa neefektyvus. Prisitaikyti prie rinkoje vykstanciy pokyciy jmonei tampa per sudétingas
uzdavinys, todél jos jvaizdis sumenkéja ir tai tampa akivaizdu tiek akcininkams tiek jmonés
savininkams, todél investicijos néra tikslingos ir analizuojamy veiksniy neiSskiriama. Galimos islygos,
kai yjmon¢ restruktiirizuojama, taciau tokius atvejus reikty vertinti individualiai, atsizvelgiant ] konkrecig

situacijg ir galimas pasekmes.
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2. JMONES INVESTICINIO PATRAUKLUMO VERTINIMO
MODELIAVIMAS

2.1 Imonés finansiné analizé

Potencialiems investuotojams viena i$§ svarbiausiy prioritety laikoma jmonés finansiné padétis.
Kokybiskam jos jvertinimui bei objektyvioms iSvadom gauti didziausig reikSme turi atlikta finansiné
jmonés analizé. Tokio tipo analizé traktuojama kaip viena i$ pagrindiniy priemoniy atliekant jmonés
investicinio patrauklumo vertinima, bei yra siejama su reikiamos finansinés informacijos surinkimu ir
jos jvertinimu, kai yra tikimasi priimti sprendimus siejamus su finansinémis investicijomis. Pasak
J.Mackeviciaus ir kt. (2011), finansiné analizé suteikia daug naudingos ir svarbios informacijos apie
pasirinktos jmonés veiklos rezultatus, finansing buklg, uzimama vietg rinkoje bei galimas perspektyvas
ateityje. Taip pat padeda nuspresti ar praeityje vadovy padaryti sprendimai buvo tikslingi bei teisingi bei
pagristi planuojamus priimti valdymo sprendimus (3 pav.). L. Juozaitiené (2007) teigia, jog finansiné
analiz¢ yra viena svarbiausiy jmonés veiklos vertinimo sric¢iy, kuri apima visg vykdomos veiklos procesg
ir jos rengimo zingsnius.

Finansinés analizés objektu J. Mackevicius ir kt. (2011) jvardija finansing jmonés veikla, kuri
pradéjus verslo rysius su tiekéjais, pirkejais, valstybés institucijomis, darbuotojais ir kitais esamai rinkos

dalyviais.

[Prognozavimas} [ Planavimas ] [ Apskaita ] Kontrolé I

Ekonominé informacija

FINANSU
ANALIZE

SantyKiniy Kompleksinés
rodikliy analize vertinimo sistemos
Praeities sprendimy
ivertinimas

Perspektyviniy sprendimy
priémimas

Saltinis: J. Mackevicius 2010 p.177.

3 pav. Finansy analizés vieta ir funkcijos



1)
2)
3)
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Siekiant jvertinti pasirinktos jmonés padétj ir bukle pasirinktu laikotarpiu, turi biiti nagrinéjama
ir analizuojama konkrecios jmonés finansiné padétis, tai yra, analizuojama kokig dalj turto turi jmong,
kas paveiké turto pokycius tam tikru periodu, kokius jsiskolinimus turi jmong, ar ji pakankamai moki,
efektyvi, likvidi ir t.t. Finansiné analizé nagrin¢ja finansing pasirinktos jmonés veiklg pagal jvairius
rodiklius, kurie yra skiriami j santykinius ir absoliuciuosius.

Absoliutiis finansiniai rodikliai yra priskiriami tokiai rodikliy grupei, kurie pasak A. Lileikienés
(2014) yra naudojami skaiCiuojant verting iSraiSka pagal buhalterinéje apskaitoje uzfiksuotus duomenis.
Siai kategorijai priskiriama apie §imta rodikliy, tadiau kiekvienas i§ jy yra skirtingi savo reik§me
finansuose. J. Mackevicius, D. Poskaité ir kt. ( 2011) sitilo i8skirti tris absoliuciyjy rodikliy grupes:
Finansinés buklés;

Veiklos rezultaty;
Pinigy srauty.

Kiekvienos i§ i$vardyty grupiy rodikliai yra parodomi jiems priskirtose finansinése ataskaitose (4 pav.

).

Absoliutiis finansiniai
rodikliai
I
[ | |
Finansinés biiklés Veiklos rezultaty Pinigy srauty
| | I
[ | ] | | ]
=2 W w i
E E w iy - b B
1TEERIE sl |2 ENEEIRE
51|22 - g 3 E=E||z2=|| 2=
El12& [|E = g B2l 22| 22
|
| | | | | | |
Ralansas Pelno (nuostoliy) Pinigy srauty
ataskaita ataskaita

Saltinis: J..Mackeviius, D.Poskaité, L. Villis 2011 p.50.

4 pav. Absoliutis finansiniai rodikliai

4 pav. isskiriamos trys pagrindinés grupés ir jas apibuidinantys rodikliai. Finansing jmonés bukle parodo
Jmongés turimi jsipareigojimai, turtas ir nuosavas kapitalas, veiklos rezultatus apsprendzia pajamy ir
sgnaudy rodikliai, o pinigy srautus parodo finansinés, pagrindinés ir investicinés veiklos rodikliai. Darbo
autorés nuomone, $iy rodikliy pokytis per pasirinkta laikotarpj turi didel¢ reikSme analizuojant

pasirinktos imonés bukle ir jos galimg potencialg investicijoms. Didzioji dalis absoliu¢iyjy finansiniy
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rodikliy yra randama jmonés balanse ir pelno (nuostolio) ataskaitose. ISnagrinéjus ekonoming literatiira,
darbo autorés nuomone, labai svarbu atsizvelgti j ilgalaikio ir trumpalaikio turto, jsipareigojimy bei
nuosavo kapitalo straipsnius.

Pasak L. Juozaitienés (2007), viena i$ pagrindiniy grésmiy kylan¢iy jmonés finansiniam
stabilumui yra dideliais tempais augantis trumpalaikis turtas per tam tikrg perioda, kai tai to priezastis
néra sklandesnis zaliavos tiekimas arba vykdytina plétra jmonéje. ISaugusiy atsargy kiekis signalizuoja
apie sumazg€jusius pradavimus ir galimus nesklandumus gamybos procese, dél kuriy prognozuotinas
pinigy sumazéjimas. G. Cernius (2014) teigia, jog analizuojant trumpalaikio turto pokyéius reikia
jvertinti, jog turtas yra likvidus ir balanse yra pateikimas likvidumo laipsnio didéjimo linkme. Ilgalaikio
turto maz¢jimas, taip pat turi jtakos finansiniam jmongés stabilumui, nes baigiamojo darbo aprasomos
konkrecios gamybinés jmonés jrenginiy mazéjimas gali parodyti, jog jmonés darbe galimai naudojamos
senos gamybos technologijos, kuriy gedimy keliami trikdziai turi tiesioginés jtakos gaminamo produkto
apimciai.

Vertinant padidéjusius ilgalaikius jsipareigojimus, galima spresti apie tai, kad imoné néra pajégi
laiku atsiskaityti, o kalbant apie staiga iSaugusias trumpalaikes mokétinas sumas, galima daryti iSvadas,
jog yra padidéjusios skolos tiekéjams, darbuotojams, kreditoriams, kas leidzia daryti prielaida, jog
jmon¢ turi finansiniy sunkumy.

S. Valentinaviciaus (2010) teigimu, né vienos jmonés veiklos negalima vertinti be santykiniy
rodikliy. Anot autoriaus santykiniai rodikliai parodo tam tikry dydziy santykj, ko negali atvaizduoti
absoliutieji rodikliai. Analizés atlikimo sékme priklauso nuo tinkamai pasirinkty ir logiskai tarpusavyje
susijusiy rodikliy. Pasak mokslinés literatiiros autoriy, santykiniy rodikliy naudojimas analizéje papildo
ir eliminuoja absoliu¢iyjy rodikliy trikumus, bei yra objektyvesni vertinant atskiras veiklos sritis
jmonéje. Atliekant santykinio koeficiento skai¢iavimus pabréztina, jog skaitiklis ir vardiklis privalo
priklausyti tam paciam laikotarpiui. Norint atlikti i$samy jmonés finansinés padéties vertinima naudojant
santykinius rodiklius, reikia ieskoti visapusiS8ko rySio bei priklausomybés tarp jy. Ivairiis autoriai
santykinius rodiklius klasifikuoja ir grupuoja skirtingai. Darbo autorés nuomone tikslingiausias
santykiniy rodikliy grupavimo modelis yra:

Pelningumo

Mokumo

Veiklos efektyvumo

Kapitalo rinkos

Anot S. Valentinavi¢iaus (2011) daugiausiai démesio turi biti skiriama pelningumo ir kapitalo rinkos

vertés rodikliams, nes atsizvelgiant j investicinés veiklos pobidj, $iy rodikliy grupés yra svarbiausios.
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Pelningumo rodiklius, galima laikyti pagrindiniais rodikliais atlickant analiz¢, nes $iy rodikliy

grupé tiksliausiai apibtdina turimus jmonés pasiekimus, i§ kuriy suinteresuotos Salys, tokios kaip

investuotojai ar akcininkai gali nuspresti ir palyginti kokia sickiamg naudg jie turés investave. Pasak A.

Rutkausko, V. Stidziaus, V. Mackevicius (2009) santykinius rodiklius analizuojant patikimiausias biidas

yra palyginimas: lyginanti galima su ankstesniy mety rodikliais, su kity jmoniy rodikliais, su vidutiniais

Sakos rodikliais, taip pat su pelningumu, kuris galéjo biiti gautas pasirinkus alternatyvaus investavimo

budus. Tai budas kaip galima jvairiapusi$kai atlikti jmonés pelningumo situacijos vertinimg. Darbo

autor¢ lentel¢je (2) pateikia jos nuomone aktualiausius pelningumo rodiklius ir jy apskai¢iavimo

formules, kurie bus apskaic¢iuoti tiriamojoje darbo dalyje.

2 lentelé Pelningumo rodikliai

Rodiklis ReikSmé Formulé
_ Parodo, kiek pelno tenka Bendrasis pelnas
Bendrasis G - YT 100
) kiekvienam grynujq rynosios para.pajamos
pelningumas davi .
pardavimy pajamy
(GPM) o
vienetul
Grynasis Parodo, kiek grynojo Grynasis pelnas + 100
pelningumas pelno tenka kiekvienam Grynosios pard.pajamos
(GPR) grynyjy paradavimo
pajamy vienetui
Turto graza Parodo, kiek grynojo Grynasis pelnas 100
(ROA) pelno tenka kiekvienam Visas turtas
turto piniginiam vienetui
Nuosavo kapitalo | Parodo, kiek kiekvienam Grynasis pelnas 100

*
Nuosavas kapitalas

(ROI)

naudinguma

pelningumas nuosavo kapitalo
(ROE) piniginiam vienetui tenka
grynojo pelno
Investicijy Parodo, imonés pritraukty Grynasis pelnas « 100
pelningumas 165y panaudojimo Nuosavas kapitalas + ilgalaikés skolos
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D. Poskaite, O. Moliené, J. Mackevicius (2009) nurodo, jog atliekant jmonés investicinio patrauklumo
analiz¢ didziausig dalj laiko reikty skirti kapitalo pelningumo rodikliy analizei. Pasak mokslinés
literatiiros autoriy kapitalo pelningumo rodikliai i$skirtinai tiksliai parodo kaip efektyviai vykdoma
pasirinktos jmon¢s veikla. Remiantis kapitalo pelningumo rodikliais galima apspresti galimy investicijy
pelningumg bei tikimybe apie gautinus dividendus. V.Kuizinaité ir I. Paliulyté (2008) teigia, jog
atliekant jmonés, j kurig ruo$iamasi investuoti, analiz¢ papildomai reikty atlikti ir akcinio bei pastovaus
kapitalo pelningumo rodikliy skai¢iavimus. Akcinio kapitalo pelningumas parodo, kiek grynojo pelno
tenka kiekvienam investuotam piniginiam vienetui, o pastovaus kapitalo pelningumas — jmonés
funkcionalumo ir potencialios plétros lygi.

Mokumo rodikliy analizé yra tapatinama su jmonés likvidumu. Sios dvi savokos pasak V.
Aleknevicienés (2011) yra glaudZiai susijusios, nes nuo jmonés gebéjimo turta paversti pinigais
priklauso jos gebéjimas vykdyti jsipareigojimus. Sio rodiklio analiz¢ parodo jmonés finansinj
patikimumg ir turto likviduma, Kurie teorinéje darbo dalyje yra priskiriami prie vidiniy veiksniy biitiny
atliekant investicinio imongés patrauklumo vertinima. Apskaiciuotas mokumo rodiklis jmon¢je parodo
jos potencialg vykdant jsipareigojimus, kitaip tariant, ar pasirinkta jmoné sugeba atéjus terminui
sumoketi atlyg] darbuotojams, numatytas saskaity sumas tiek¢jams, privalomus mokescius
atitinkamoms jstaigoms valstybéje kurioje jmoné funkcionuoja, bei kitus jsiskolinimus kredito
jstaigoms, palikanas bei dividendus. Imonés mokumu labai suinteresuoti akcininkai, investuotojai,
bankai ir kt., nes esant nemokumui jmoné néra pajégi palaikyti normalius santykius su Kitais rinkoje
esanciais dalyviais, nors dabartinémis rinkos saglygomis, egzistuojant pasaulinei pandemijai kuri sukelia
ekonomin] nestabilumg grésmé kyla nemazai daliai veiklg vykdan€iy jmoniy. Norint atlikti mokumo
rodikliy analize reikalingi finansinés atskaitomybés duomenys pateikti finansinése ataskaitose: balanse,
pelno (nuostolio) ataskaitoje, pinigy srauty ataskaitoje ir kt.

J. Mackevicius, D. Poskaite, L.Villis (2011) i8skiria tris mokumo rodikliy grupes : apyvartinio kapitalo,
trumpalaikio mokumo ir ilgalaikio mokumo(pav. 5).
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Imonés mokumo

analizé
[ ]
Apyvartinio Trumpalaikio lgalaikio mokumo
kapitalo analizé mokumo analize analizé

| | |
Santykiniy rodikliy skai¢iavimas ir vertinimas
|
Analizés 1dvados ir rekomendacijos

Saltinis: J.Mackevi¢ius, D.Poskaité, L. Villis 2011 p.95.

5 pav. Imonés mokumo analizés nuoseklumas

L. Giritinas, R.Valkauskas ir kt. (2014) teigia, jog prie$ atlickant trumpalaikio mokumo tyrima,
pirmiau reikty atlikti apyvartinio kapitalo analize. E. A. Glickman (2013) nurodo, jog grynasis
apyvartinis kapitalas yra iSreikstas trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy skirtumu ir parodo
kokio dydzio trumpalaikio turto suma yra finansuojama i§ ilgalaikiy Saltiniy, arba Kitaip tariant kiek
finansiniy iStekliy privalo turéti konkreti jmoné. Sékmingam funkcionavimui ir veiklos testinumui
kintant grynyjy pinigy srautui palankus kuo didesnis skirtumas tarp minétyjy veiksniy, todel, kad
apyvartinis kapitalas papildo grynyjy pinigy srautus esant poreikiui apsaugodamas nuo neplanuoty
atsitikimy bei palaikydamas vykdomos veiklos likviduma.

Sekantis zingsnis jvardijimas kaip trumpalaikio mokumo analizés atlikimas, kuri padeda
pvertinti jmonés galimybes laiku vykdyti prisiimtus trumpalaikius finansinius jsipareigojimus. Anot,
G.Mott (2005) jmonés norédamos rinkoje i§likti konkurencingos turi nuolatos sekti savo likviduma, t.y.
vykdydamos savo veikla palaikyti tiek trumpalaikio turto, jog jo biity uztektinai apmokeéti trumpalaikes
skolas. Mokslinéje literatiroje daZniausiai sutinkamas bendrojo trumpalaikio mokumo ir greitojo

trumpalaikio mokumo koeficientai.

] o o Trumpalaikis turtas
Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas = — — (1)
Trumpalalikial isipareigojimai

Sis rodiklis padeda atliekant prognoze apie jmonés mokuma artimiausiu metu, parodydamas kiek karty

imonei priklausantis trumpalaikis turtas yra didesnis uz turimus trumpalaikius jsipareigojimus.
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Egzistuoja salyga, jog norint palaikyti finansing pusiausvyra, gautas koeficientas tirétu svyruoti apie 2.
Esant didelei sio rodiklio reikSmei traktuojama, jog turimas turtas jmonéje iSnaudojamas neefektyviai, o
zemesnei uz normg — jog jmonei sunkiai sekasi tvarkytis ir vykdyti turimus trumpalaikius
jsipareigojimus.

Greitojo trumpalaikio
Trumpalaikis turtas—Atsargos ir nebaigtos vykdyti sutartys

2)

mokumo koeficientas = . .
Trumpalaikiai jsipareigojimai

Greitojo trumpalaikio mokumo rodiklis parodo jmonés galimybes greitai apmokéti turimus
trumpalaikius jsipareigojimus. Skirtumas nuo bendrojo trumpalaikio mokumo tas, jog ji vertinant
analizei parenkamos tik tos mokéjimo priemonés kurios yra realios ir mobilios. Mokslinéje literatiiroje
apibréziama, jog rodiklio skaitiné verté netiiréty biiti mazesné uz 1.

B. Vause (2005) teigimu, kreditoriams ir investuotuotojams labiau riipi ilgalaikis jmonés mokumas,
nes Sis rodiklis anot autoriaus padeda numatyti jmonés veiklos testinumg. Ilgalaikio mokumo
koeficientas parodo, ar jmon¢ yra pajégi laiku atsiskaityti uz prisiimtus ilgalaikius jsipareigojimus, kuriy
apmokejimo terminas yra véliau nei vieneri metai. Mokslingje literatiiroje pateikiami ir apraSomi jvairds,
skirtingus apibrézimus turintys ilgalaikio mokumo rodikliai, taciau atliekant analize, tikslingiausia pasak
J . Mackeviciaus (2008) yra skai¢iuoti penkis rodiklius pateiktus 3 lenteléje. Vis gi, pagrindiniu ilgalaikio

mokumo analizés rodikliu yra laikomas bendrasis skolos rodiklis.

3 lentelé llgalaikio mokumo rodikliai

Rodiklis Reiksmé Formulé
) Parodo, kokia dalis Visi jsipareigojimai
Bendr;aj;;?:o'os skolinty 1éSy panaudojama Turtas
jmonés turtui suformuoti
llgalaikiy skoly Parodo, kokia turto dalis llgalaikiai jsipareigojimai
koeficientas yra finansuojama i§ Turtas
ilgalaikiy jsipareigojimy
Ilgalaikiy skoly Parodo, kiek karty pakaks Ilgalaikis turtas
apdraustumo ilgalaikio turto vertes Ilgalaikiai isipareigojimai
ilgalaikiu turtu norint apmokeéti ilgalaikes
rodiklis skolas
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Skolos grazinimo | Parodo, turimo kredito Pelnas pries atskaitymus
Ilg. skoly einamyjy mety dalis + palukanos

koeficientas saugumg, jo apdraustuma

Jmonés pelnu

Finansinio sverto | Ivertina jmonés veiklos Skolintas kapitals
Nuosavas kapitalas

koeficientas rizikg ir jos priklausomybe

nuo skolintojy

Apibendrinant galima teigti, jog i§ mokumo rodikliy analizés rezultaty galima gauti naudingos
informacijos ne vien apie esamg konkrecios jmonés finansing padétj, bet ir apie tai, su kokiomis
potencialiomis problemomis ir iSSiikiais jai gali tekti susidurti ateityje, kas yra labai aktualu
investuotojams. Norint i§laikyti balansg jmongje, reikia kontroliuoti 1éSy paskirstymg trumpalaikiam ir
ilgalaikiam turtui. Daznai ,,gimimo* stadijai priklausancios jmonés daug finansiniy resursy iSeikvoja
modernioms patalpoms, kompiuteriniai jrangai ir t.t kas sukuria nepalankias salygas iSlikti
konkurencingoje rinkoje.

Veiklos efektyvumo savoka yra labai plati ir nagrinéjama daugelio ekonominés mokslinés literatiiros
autoriy. Pasak S. Puskoriaus (2004), efektyvumas nusakomas kaip tinkamas iStekliy panaudojimas, t.y.
siektiny veiklos rezultaty ir iStekliy santykis, kuris atneSa jmonei maksimalius rezultatus. Darbo autorés
nuomone, veiklos efektyvumo analizé padés geriau jvertinti jmonés vidinius veiksnius parodydama kaip
efektyviai dirba jmoné ir ar turimas turtas bei iSlaidos yra valdomos optimaliai. Svarbiausi veiklos
efektyvumo rodikliai jmoniy veiklos praktikoje pateikti 4 lenteléje ir yra skiriami j dvi grupes:

» Sanaudy lygio rodikliai

» Turto apyvartumo rodikliai

4 lentelé Veiklos efektyvumo rodikliai (Sudaryta autorés, remiantis J. Mackevic¢iumi (2008) ir kt.)

Rodiklis Reik§mé Formulé

Sanaudy lygio rodikliai

Pardavimo Parodo jmonés pagrindines i$laidas Pardavimo savikaina
Pardavimo pajamos

savikainos lygis | vienam pardavimo pajamy piniginiam

vienetui.
Pagrindinés veiklos | Parodo patirtas veiklos i$laidas vienam Veiklos islaidos
islaidy lygis pardavimy piniginiam vienetui Pardavimo pajamos
Turto apyvartumo rodikliai
Viso turto Parodo, kaip efektyviai jmoné naudoja Pardavimo pajamos

apyvartumas turima turta Viso turto vid. verté
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llgalaikio turto Parodo, kiek pajamy tenka vienam Pardavimo pajamos
apyvartumas ilgalaikio turto piniginiam vienetui Ilg. turto vidutiné verteé
Trumpalaikio turto | Parodo, kiek pajamy tenka vienam Pardavimo pajamos
apyvartumas trumpalaikio turto piniginiam vienetui Trump. turto vidutiné verté
Atsargy Parodo, kiek karty per metus buvo Pardavimo savikaina
apyvartumas atnaujintos atsargos Vidutinés atsargos
Apyvartinio kapitalo | Parodo, kiek apyvartinis kapitalas per Pardavimo pajamos
apyvartumas Kartais | ataskaitinj laikotarpj padaro apyvarty Apyvartinio kapitalo vid. verté

Pirmojo grupé - sgnaudy lygio rodikliai parodo kiek taupiai jmoné gali funkcionuoti savo turimais
iStekliais vykdomos veiklos srityse. Remiantis apyvartumo rodikliy analize ir apskaiciavimais atsiranda
galimybé nustatyti, per kokj laiko tarpa yra atsiskaitoma su klientais, bei kiek uztrunka klientui
atsiskaityti su jmone. Taip pat skaiCiuojant apyvartumo rodiklius galima pamatyti kiek vidutiniskai
atsargos yra laikomos sandélyje ir kiek karty jos buvo atnaujintos.

Pasak V. Aleknevicienés (2011), jmonés stabilumas yra nustatomas analizuojant jos kapitalo
struktiirg. Didziosios dalies jmoniy finansiné buklé, veiklos testinumas, siekiami rezultatai ir
konkurencijos iSlaikymas rinkoje priklauso nuo jy motyvacijos ir pastangy dalyvauti kapitalo rinkose.
Atliekant tokios raisies analizg, pradéti reikty nuo jmonés kapitalizacijos vertinimo. Pasak
G. Smalensko (2007), kapitalizacija — tai suma, kurig investuotojas privaléty sumokéti, panores rinkoje
Jsigyti jmong¢ pasirinktu laiko momentu ir ji iSreiSkiama paprastyjy akcijy skaiciaus ir akcijos rinkos

kainos sandaugai.

Kapitalizacija = paprastyjy akcijy skaicius x akcijos rinkos kaina (3)

S.Valentinavi¢iau (2010) teigimu, pagrindinis kapitalo rinkos rodiklis labiausiai dominantis
investuotojus yra pelnas akcijai, moksliniuose $altiniuose dar minimas kaip pelnas tenkantis vienai
akcijai, parodantis pelno santykj tenkantj paprastyjy akcijy savininkams ir vidutinj paprastyjy akcijy

skaiiy apyvartoje.

Grynasis pelnas

Pelnas tenkantis vienai akcijai = —
Akcijy skaicius

Atliekant kapitalo rinkos rodikliy analize taip pat labai svarbu issiaiskinti kiek investuotojas potencialiai

moka ar turi sumokeéti uz vieng jmones pelno eurg. Investuotojai turi polinkj daugiau sumokéti uz tas
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jmones akcijas, kuriy pelnas turi polinkj augti, taciau padidinus akcijy kiekj rinkoje, akcijy pelnui kyla

rizika sumazéti. Norint tai iSsiaiSkinti naudojamas akcijos kainos ir pelno koeficientas.

.. . ) . Akcijos rinkos kaina
Akcijos kainos ir pelno koeficientas = — (5)
Akcijos pelnas

Prie kapitalo strukttiros rodikliy yra priskiriami ir koeficientai, tiesiogiai susij¢ su dividendais.

Imonés vadovas kartu su akcininkais ir kitais valdanciaisiais kasmet apsprendzia apie dividendy
iSmokéjima, priklausant] nuo uzdirbto pelno, strategijos kuria vadovaujasi bei bendro Salies iikio
augimo. Praktikoje normalu laikoma, jei finansiskai stabili jmoné dividendams iSmokéti skiria 30 — 70
% uzdirbto pelno, o likusius pinigus investuoja siekiant jmonés plétros ir augimo. Dividendy iSmokéjimo

koeficientas yra skirtas parodyti, kokia uzdirbta pelno dalis yra iSmokama dividendams.

. . . . Dyvidendai
Dividendy iSmokéjimo koeficientas = - (6)
Grynasis pelnas

Jei koeficiento gautas rezultatas yra lygus nuliui, reiSkia jmoné jy nemoka ir tam galimai yra viena i$
pateikty priezasciy:

e Imon¢ visa pelng nusprendé investuoti ] plétrg ir neturi tam likusiy laisvy pinigy.

e Imoné¢ dar tik planuoja stambias investicijas (i technikg, jrengimus, naujus padalinius ir t.t) ir

taupo tam lésas.

e Akcininky noras ] dividendus ignoruojamas, nes jmonés vadovai kaupia pinigines atsargas

norédami susikurti ,,finansing pagalve®.

Visgi investitoriai yra labiau linke vertinti ne tik sumas, kuriomis iSmokami dividendai, o bendrus
jmonés vykdomos veiklos rezultatus, kurie didzigja savo dalimi atsispindi vidinius veiksnius
analizuojamose absoliu¢iyjy ir santykiniy rodikliy skai¢iavimuose. Visi iSnagrinéti finansiniai aspektai
leidzia vertinti jmong 1§ vidinés perspektyvos, taciau to nepakanka norint atlikti platesnio pobiidzio
investicinio patrauklumo vertinima.

Pinigy srauty analizé. 1. M. Noor (2012) teigimu nei vienos jmonés egzistavimas neatsiejamas nuo
pinigy, kurie uZtikrina jos gyvavima. Tam, jog jmonés veikla vykty sklandziai reikalingos patalpos,
kompiuteriné ir kita jranga, darbuotojai ir t.t. uz kuriuos sumokama grynaisiais pinigais. Piniginiy lésy
judéjimas, nurodantis kaip ir i$ kur jmoné gavo arba iSleido grynuosius pinigus atsispindi pinigy srauty

ataskaitose. Didziausiu privalumu M. S. Beasley ir B. Branson (2020) pazymi, tai jog imonéms yra labai
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sunku manipuliuoti skaiciais esanciais pinigy srauty ataskaitose. Mokslinés literatiiros autoriai pinigy
srautus skirsto ] tris grupes:

» Pinigy srautai i§ jmonés pagrindinés veiklos — tai srautai, kurie yra susij¢ su veikla, kuri

traktuojama kaip pagrindiné jmonéje.

» Pinigy srautai i§ jmonés investicinés veiklos — tai srautai, kurie yra susije su ilgalaikiy investicijy,

tokiy kaip ilgalaikis turtas jsigijimu.

» Pinigy srautai i§ jmonés finansinés veiklos — tai srautai, susij¢ su jmonés turimy jsipareigojimy

ir nuosavo kapitalo, kurie siejami su skolintais pinigais.

Atlikta pinigy srauty analizé parodo, kokia reali jmonés padétis, ir kai kuriems investuotojams $io
tipo ataskaita atrodo pati svarbiausia lyginant su kitomis finansinémis ataskaitomis, ypa¢ pinigy srautais
1§ imonés pagrindinés veiklos investuotojai suinteresuoti labiausiai. Investuotojai démesj atkreipia i tas
jmones, kuriy generuojamy piniginiy 1€y apyvarta yra teigiama ir ypa¢ vertina, kai pinigy srautai i$
pagrindinés jmonés veiklos tendencingai auga. L. Giritinas, J. Mackevicius ir R. Valkauskas (2014) taip
pat sitlo daugiausiai démesio skirti pagrindinés veiklos pinigy srautams, pagrisdami tuo, jog i$
pagrindinés veiklos yra gaunama daugiausiai piniginiy jplauky, bei Sios jplaukos laikomos
pastoviausiomis, nes yra gaunamos reguliariai. Tuo tarpu piniginés jplaukos gaunamos i$ investicinés ar
finansinés veiklos, daznu atveju yra retai pasikartojancios arba vienkartinés. Norint tinkamai jvertinti
piniginiy léSy apyvartuma, darbo autoré siiilo naudoti pinigy srauty rodiklius, susijusius su jmoneés
pelningumu ir jmonés mokumu. Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢, buvo pasirinkti du svarbiausi
rodikliai susij¢ su jmonés pelningumu: grynojo pinigy srauto pokycio koeficientas ir grynojo pinigy
srauto ir pelno santykis.

Grynasis pinigy srautas

G jo pini to pokycio k jentas =
rynojo pinigy srauto pokycio koeficientas Grynasis pelnas

Sis koeficientas parodo kiek vienas grynojo pelno piniginis vienetas yra padegtas pinigais. Sickiama kuo
aukstesnés §io rodiklio reik§més, nes tai atspindi geresn¢ finansing jmonés bukle. Tarkime, jei gauta
rodiklio reik§mé yra 0,8, tai vienas grynojo pelno piniginis vienetas yra padengimas 80 centy grynojo
pinigy srauto. Grynojo pinigy srauto ir pelno santykis (8) skiriasi tuo, jog grynasis pinigy srautas

vardiklyje yra kei¢iamas j grynuosius pagrindinés jmonés veiklos pinigy srautus.

L . . Grynieji pagrindines veiklos pinigy srautai
Grynojo pinigy srauto ir pelno santykis = - (8)
Grynasis pelnas

IS rodikliy susijusiy su jmonés mokumu, tikslingiausia analizuoti trumpalaikiy jsipareigojimy

apmokejimo pinigais (9) ir ilgalaikiy jsipareigojimy apmokejimo pinigais koeficientus (10).
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L L Grynieji pagr. veiklos pinigy srautai
Trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo koef. = — — 9)
Trumpalaikiai jsipareigojimati

Pazymima, jog vienam trumpalaikiy jsipareigojimy eurui tiréty tekti kuo didesné dalis grynojo pinigy
srauto i§ pagrindinés jmonés veiklos , nes 1§ to galima numatyti, jog jmoné ateityje turés mazesniy
problemy siejamy su mokumu. Geru rodiklio rezultatu yra laikoma >0,5, kitu atveju, esant mazesnei

rodiklio reikSmei reikty susiriipinti dél kritiSkos jmones biiklés.

L L Grynieji pagr. veiklos pinigy srautai
ligalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo koef. = ilgalaikiai jsipareigojimai (10)

Augantis ilgalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo koeficientas rodo teigiamus rezultatus reiskiancius gera
imong¢s ilgalaikj mokuma, maz¢jantis koeficientas dazniausiai atspindi gresiancias ilgalaikio mokumo
bédas. Taciau laikiny S$io koeficiento svyravimy i8sigasti nereikéty, nes 1¢éSos ilgalaikiams
isipareigojimams padengti gali biiti naudojamos i$ investicingje arba finansinéje veikloje turimy pinigy
srauty.

Apibendrinant galima teigti, jog finansiné analizé, pagal pasirinktus nagrinéti santykinius
rodiklius, padeda atskleisti ir jvertinti teorin¢je darbo dalyje iSskirtus vidinius jmonés patraukluma
lemiancius veiksnius. Kiekvienam veiksniui iStirti egzistuoja rodikliy ar koeficienty grupe, kuriuos
apskaiCiavus, pagal pateiktas metodikas mokslingje literatiiroje ir gautiny rezultaty normatyvas, galima
jvertinti ar jmoné moki, pelninga, finansiskai stabili ir efektyvi ir t.t. Ta¢iau vidiniai veiksniai atskleidzia
tik vieng jmonés patrauklumo puse, kuri didZigja dalimi yra priklausoma nuo pacios jmonés priimamy

vidiniy valdymo sprendimy.

2.2 PEST analize

ISoriniai veiksniai pasak G. Cernius (2013) yra tiesiogiai susije su galimybe jmonei testi savo
vykdoma veikla. Si grupé veiksniy néra priklausoma nuo jmones t.y. jmoné néra pajégi ir atsakinga uz
ju valdyma. Tokio tipo analizé padeda identifikuoti organizacija veikiancius aplinkos veiksnius ir jy
pagalba jvertinti Siy veiksniy poveikj konkreciai jmonés veiklai. Viena i§ dazniausiai mokslinéje
literatiiroje minimy makroaplinkos analiziy yra PEST analizé. Anot V. GraZulio, D.Racelytés ir kt.
(2015) PEST analizés tikslas yra jvertinant bendruosius politinius, teisinius, ekonominius ir
technologinius veiksnius bei siekti nustatyti Siy veiksniy poky¢iy tendencijg, kuri galimai turi jtakos

verslo sékmei. Salygojantys aspektai pateikti paveikslélyje (6 pav.).



32

POLITINE SOCIALINE

Tarptautiné ir vidiné politiné Salies Ekologija;
situacija; Vartojimas;
Infrastruktira; . Demografija;
Teisinis reglamentavimas; Svietimas
Santykiai su valdzios instituc

EKONOMINE PE ST TECHNOLOGINE
Ekonomikos augimas; -
Palikanos; Naujy technologijy atsiradimas;
Investicinis klimatas; Valstybés technologijuy politika

Infliacija

Saltinis: B. Vengriené (2006, p. 246)

6 pav. PEST analizés elementai

Politiné aplinka. Kiekviena organizacija yra priklausoma nuo globalios politinés situacijos. Jos
stabilumas yra biitinas indikatorius proporcingam ekonominiam augimui. Valstybéje, kurioje nuolat
vykdomos reformos, valdanciyjy gretose egzistuoja nestabilumas, o ekonominéje politikoje néra
ilgalaikes perspektyvos, investicijos neatrodo patrauklios. Todé¢l labai svarbu, kad dideliu prioritetu
valstyb¢je biity ekonomikos skatinimas bei palankios mokestinés salygos verslui, kurios pritraukia
investicijas i§ uzsienio Saliy. Tarptautiné politiné situacija ypac aktuali jmoniy grupei, kuri uZsiima
gaminamos produkcijos eksportu ar procesui reikalingy zaliavy importu. Imonés veikla salyginai gali
biti paveikta politiniais ir ekonominiais santykiais vykdomais su uzsienio $alimis, ko pavyzdys galétu
tapti ekonominé blokada valstybei, kuri apriboto tos Salies importg ir eksporta. Dar vienas svarbus
analizés elementas yra pasirinktos Salies ar regiono infrastruktiira, kuri labai reikalinga pramonés
verslams. Uostai, keliai, gelezinkeliai, aecrouostai yra nepertraukiamos veiklos garantas, uztikrinantis
sklandy ir kaip jmanoma efektyvesnj produkcijos gamyba, transportavimg ar sandéliavima. Taip pat visy
imoniy veiklg reglamentuoja jstatymai, teisés aktai, kurie apibrézia darbo santykius, mokescius,
vykdomos veiklos salygas ir t.t.

Ekonominé aplinka. Pagrindiniy makroekonomikos rodikliy analiz¢, tokiy kaip: palikany norma,
infliacija, valiuty kursy stabilumas, BVP, investicinis klimatas ir pan. gali suteikti jmonei papildomy
pranaSumy arba triikumy. Ypac didelg jtaka turi infliacija, nes turi tendencija sumazinti perkamajg galia,
kas palieCia ir paklausg. Tuo metu kai Salies infliacijos lygis yra didelis, organizacijy eksportuojami
produktai bus brangiis ir sava kaina nesugebés konkuruoti rinkoje, kai tuo metu prekés atkeliaujancios

importu proporcingai atrodys salyginai pigios. Taip pat jmonés, kuriy veikla neatsiejama nuo importo ir
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eksporto privalo biiti budrios ir nuolatos sekti nacionalinés valiutos kurso svyravimus. Dalis jmoniy
didele dalj turimy piniginiy resursy panaudoja strateginiams projektams finansuoti, todé¢l kapitalo
rinkoje vyraujanti padétis yra investicinio klimato atspindys, kuris gali atrodyti palankus arba ne turimos
strategijos igyvendinimui.

Socialiné aplinka. Pasak D. Bagdonienés, E. Paulavi¢ienés (2010) socialing aplinkg pirmiausia
apibiidina demografiniai rodikliai, kuriy dinamika turi neabejotinos reikSmeés jmonei. Rinka kurioje
konkuruoja jmoné gali prasiplésti arba susiauréti dél gyventojy skaiCiaus dinamikos Salyje ar
konkreciame regione. Kitas aspektas lemiantis sékmingg jmoniy veiklg ir pasiektus rezultatus yra
zmogiskieji iStekliai. ISsilavinimo lygis $alyje, suteikia jmonei turéti kvalifikuotus specialistus, kurie yra
atsakingi uz gamybos, administravimo, transportavimo ir daugelj kity procesy vykdoma organizacijoje.
Neretai opi tema tampa gamtosauga ir ekologija toms jmonéms, kuriy veiklg tiesiogiai terSia gamta.
Gamybos metu liekanciy atlieky utilizavimas ar gamtosaugos reikalavimy uztikrinimas reikalauja
papildomy sgnaudy, kas padaro jmong¢ kiek maziau patrauklia, uz tas kurios yra pasirinkusios naujus
technologinius sprendimus i§vengiant papildomy islaidy.

Technologiné aplinka. 11gai islinkti konkurencingiems rinkoje, kiekvienos jmonés siekis, kuris lengviau
igyvendinimas tampa tada, kai didelis démesys skiriamas technologijoms, jy kaitai, tyrimams,
tobulinimui bei kontrolei. Technologinis aspektas neretu atveju pasireiSkia per naujai iSrasty metody,
sukaupty ziniy ir naujy technologijy naudojimo pritaikyma versle. Svarbiu procesu tampa jvertinti ir
prognozuoti, kaip naujai sugalvotos gamybinés, komunikacinés ar informacinés technologijos jtakos

konkrecios jmonés vykdoma veiklg ateityje.

2.3 Pramonés Sakos analizé

Investuotojams, vertinimo metu svarbu iSanalizuoti ne vien konkre€ios jmonés perspektyva
veikiamoje rinkoje, bet ir viso pramonés sektoriaus, kuriame ji veikia rezultatus ir tendencija. Kiekviena
jmon¢ iSsiskiria savo dydZiu, gaminamos produkcijos technologijomis, siilomu asortimentu, taciau
rinkoje jas visas sieja panaSios gamybinés charakteristikos, del kuriy yra skirstomos j tam tikrus
sektorius. Jei i$ pirmo zvilgsnio jmoné atrodo patikima ir patraukli, tai nebatinai ji tokia isliks ir ateityje,
todél pasak R. Griciiités, V. Juozénaités, Z. Grigaliinienés (2007) atliekant pramonés Sakos analize,
labai svarbu nustatyti kuriame pramonés 3akos raidos etape ji yra. Sakos vystymosi ciklo stadijos

pavaizduotos paveikslélyje (pav. 7).
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Branda Stabl!umus
Augimas *
léjimas _
Nuosmukis

Saltinis: NorvaiSiené R. (2006, p.105)
7 pav. Sakos vystymosi ciklo stadijos

v —

sektoriaus jmoniy evoliucija per tam tikra laiko tarpa. Sis grafinis vaizdas susideda i3 penkiy stadijy :
j€jimo, augimo, brandos, stabilumo ir nuosmukio.

léjimo etape pramonés Saka dazniausia yra nuostolinga. Investicijos i tokj sektoriy jéjimo etape yra
rizikingos ir retai vykdomos. Imonés priklausancio jai yra linkusios rizikuoti, tam, kad gauty proga
pretenduoti j naujas rinkas. Kadangi tokios jmonés yra pradinéje stadijoje, klientai link¢ pirma iStyrinéti
pasiiila. Pavykus pritraukti tam tikrg vartotojy ratg, sitilomas produktas ar paslauga ima tendencingai
augti ir jZzengia | jam priklausancios Sakos versla, tuo paciu pereidamas j naujg augimo stadija.

Augimo etape pagrindinis jmoniy iSsikeltas uzdavinys tampa kuo greiciau plésti turimos rinkos dydj
panaudojant susikurtas strategijas. [¢jimo etapg jveikusios jmonés rinkai gali pasitilyti naujoviy taip
skatindamos konkurencija su senbuvémis. Investuotojy atzvilgiu $ioje stadijoje investicijos j pramonés
Saka atrodo labiau patrauklios del iSaugusiy perspektyvy ir salyginai mazesnés rinkos.

Brandos etape naujy produkty pasitila sumazéja kas turi jtakos ir paklausos mazéjimui. Investicijos $ioje
stadijoje néra rizikingos, taciau néra ir labai pelningos. D. Jurevicienés teigimu (2015) brandos stadijoje
1SrySkéja Sakos pobidis, jos jautrumas ekonominiams pokyciams, todél toliau seka stabilumas arba
nuosmukis, kur investicijos netenka prasmés.

Taigi, analizés metu norint iStirti rinkos padéti, reikia atlikti rinkos identifikavimg, tam jog
suzinoti kokiam sektoriui tikslingai priskiriamas analizuojamas objektas, taip pat atlikti konkrecios
rinkos augimo tempy apzvalgg ir pazyméti veiksnius, kurie galimai turi tam jtakos. L. Wang (2017)
teigimu, esant situacijai, kai pramonés sektoriui priklausanéiy gaminamy produkty poreikis tendencingai

mazgja, analogiskai pramonés Saka neturi perspektyvos augti ir investicijos tokiame sektoriuje neatrodo
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patrauklios, todél pramonés Sakos analizés metu svarbu nustatyti kokj paklausos augimo potencialg turi
pasirinkta jmoné.

2.4 Koreliaciné analizé

Atlikus minéty iSoriniy veiksniy analiz¢ pagal metodinéje darbo dalyje priskirtus tyrimo metodus
atsiranda poreikis nustatyti jy ry$j su jmonés X finansiniais veiklos rezultatais remiantis koreliacine
analize. Analizés esmé leidzia suprasti ir jvertinti ar pasirinkti vidiniai ir iSoriniai veiksniai (kintamieji)
yra priklausomi vieni nuo kity. Taip pat gauti rezultatai padeda nustatyti rysio tarp kintamyjy tendencija,
kuri pasak V. Cekanavigiaus ir G. Murausko (2014) gali biiti monotoniné arba nemonotoning,
pazymima, jog pagal kryptj koreliaciniai rySiai yra teigiami (tiesioginiai) ir neigiami (atvirkstiniai). T.
Bilevi¢ienés ir S. JonuSausko teigimu, esant teigiamam ry$iui, vieno kintamojo reikSméms didéjant,
did¢ja ir kito kintamojo reikSmés, esant neigiamam rySiui, vieno kintamojo reikSméms didéjant, kito

kintamojo reik§més mazéja (8 pav.).

T T T T T

Saltinis: T. Bileviciené ir S. JonuSauskas (2011, p.178)

8 pav. Teigiamas tiesinis ir neigiamas netiesinis koreliacinis ry$is

Kiekybiniy kintamyjy tiesiniam rySiui jvertinti yra skai¢iuojamas Pirsono koreliacijos
koeficientas, kurio matematiné isSraiSka atvaizduota formule (11). Pateiktoje formuléje imties
koreliacijos koeficientas yra pazymétas R, o jos realizacijos simbolis r. Pirsono koreliacijos koeficientas
yra uzraSomas kaip dviejy seky reikSmiy pory sandrauga, i§ kurios kiekvienos reikSmés reikia atimti

vidurkj ir skirtumg padalinti i§ standartiniy nuokrypiy sandaugos.

Xy -%-F

R oo

(11)
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Koreliacijos stiprumas yra iSreiSkiamas dydziais, kurie gali kisti nuo -1 iki 1 arba nuo 0 iki 1.
Vertinama, jog |r| reikSmei artéjant prie 1 rySis tarp kintamyjy stipréja, taciau situacijose kai |r| yra
lygus O teigtina, jog tiesinio ry$io néra. Ekonomingje literatiiroje egzistuoja koreliacijos koeficienty

reik§miy skalé, kuria remiantis galima vertinti ir daryti iSvadas apie gautas kintamyjy priklausomybes.

5 lentelé Koreliacijos koeficiento reikSmiy skalé (T. Bilevi¢iené, S. JonuSauskas (2011, p.165)

[-1;-0,9] Labai stiprus atvirkstinis tarpusavio rysys
[- 0,89;-0,7] Stipri neigiama koreliacija
[- 0.69; - 0,4] Vidutinio stiprumo neigiama koreliacija
[- 0,39;-0,2] Silpna neigiama koreliacija
[-0,19; 0) Labai silpna koreliacija
0 Rysis neegzistuoja
[0; 0,19] Labai silpna koreliacija
[0,2; 0,39] Silpna teigiama koreliacija
[0,4; 0,69] Vidutinio stiprumo teigiama koreliacija
[0,7; 0,89] Stipri teigiama koreliacija
[0,9; 1] Labai stipri teigiama koreliacija

2.5 Imonés investicinio patrauklumo vertinimo modelis

Analizuojant moksline literatiira, rasta nemazai skirtingy autoriy nuomoniy dél metody, kuriais
rekomenduojama remtis atliekant investicinio patrauklumo vertinimg pasirinktai jmonei, prie$
investuojant savo 1ésas. Taciau pagrindinis démesys skiriamas jvairiy finansiniy rodikliy analizei, ir tik
nedaugelis uzsimena apie veiksnius, kurie néra priklausomi nuo jmonés, taciau turi jtakos kiekvienos
organizacijos veiklos testinume. Mokslinés literatiiros autoriai placiai apraSo ir analizuoja investicijy
srit], pateikia konkre€ias formules ir modelius kaip teisingai pasirinkt] ir jvertinti investicinj objekta,
taciau neapjungia viso to j bendrg schema ar modelj. Taip pat, néra apibendrintos informacijos, apie tai,
ka buitina analizuoti tam tikrame jmonés gyvavimo cikle, nes nevisose jo stadijose yra prasminga tirti ir
vertinti jmonés investicinj patraukluma.

[Sanalizavus ekonoming literatiirg ir atrinkus svarbiausius jmonés investicinio vertinimo
instrumentus, pagal teorinéje darbo dalyje iSskirtus veiksnius, sudarytas universalus modelis,
atvaizduojantis vertinimo Kkriterijus (zr. pav.9). Sudarytame modelyje aiskiai iSdéstyta veiksmy seka
pagal tai, ka anot darbo autorés privaloma analizuoti ir vertinti tam tikroje jmonés gyvavimo ciklo
stadijoje. Placiausia analiz¢ atliekama jmonei esant ,,jaunystés — brandos* etape, o vertinimo aspekty

parinkimas, priklausomas nuo gyvavimo ciklo stadijos, pagrjstas teoriné¢je darbo dalyje. Vidiniams
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veiksniams tirti parinkti santykiniy dydziy analizés metodai, kuriy skai¢iavimai paraleliai padés jvertinti
pelningumg, finansinj stabilumg, piniginiy €Sy apyvartuma, finansinj patikimuma ir veiklos
efektyvuma, jtakojancius jmonés investicinj patrauklumg. ISorinius veiksnius: politing, ekonoming,
technologing ir socialing aplinkas tikslinga tirti naudojant PEST analizés metoda, o uzimamos rinkos
padétj iSsiaiSkinti atlikus pramonés Sakos analiz¢. Norint gauti tikslingus vertinimo rezultatus, patartina
rinktis 5-10 kalendoriniy mety intervalg, tam, jog aiSkiai matytysi rodikliy dinamika ir bity galima
pagrjstai vertinti augimo ar Kritimo tendencijas, bei pateikti tam paaiSkinamas jzvalgas, kurios leisty
investuotojams sudaryti tolimesnes prognozes. Kiekvieno rodiklio analizés metodika ir formulés

detaliai pateiktos metodinéje baigiamojo darbo dalyje.

Pelningumo anlizé Pelningumas

Finansinis

Mokumo anlizé e

e e e e Pinigy sraut
Vidiniai veiksniai g4 . 4 FlAETALET
analizé apyvartumas
o Kapitalo rinkos e sl e
»oenejimas analizé
,Jaunyste - Veiklos efektyvimo Veiklos efektyvumas

Branda" anlizé

Socialing,ekonoming,
politing,
technologine

PEST analize

I3oriniai veiksniai aplinka

JMONE

Pramonés $akos

. . Rinkos padétis
anlizé

Socialing,ekonoming,
PEST anlize politing,technologiné

A v e .. aplinka
,,Gimimas" l$oriniai veiksniai

Pramoneés $akos

. . Rinkos padétis
anlizé

Saltinis: sudaryta darbo autorés

9 pav. Universalus jmonés investicinio patrauklumo vertinimo modelis
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Apibendrinus pateikta modelj, galima teigti, jog imonés investicinio patrauklumo vertinimo
eiliSkumo modelyje yra pateikti pagrindiniai aspektai, kurie yra tinkami ir pritaikomi bet kurios jmonés
investiciniam patrauklumui atspindéti ir jvertinti. ISskirty veiksniy analizei atlikti reikalingi Salies
Statistikos departamento ir individualios (tiriamosios) jmonés duomenys bei finansinés ataskaitos.
Atliekant iSoriniy veiksniy ir aplinkos vertinimg PEST metodu, rekomenduotina pasirinkti konkreciam
ekonominiam sektoriui (zemés iikis, prekyba, paslaugos ir t.t.) kuriam priklauso analizuojama jmon¢é
artimus ir tiesiogiai susijusius rodiklius. Teorinés literatiiros analizés metu buvo iSsiaiSkinta, jog
uzsienio investuotojai pirmiausig iSskiria tai kokioje valstyb¢je ar regione yra potenciali investicijoms
imoné, bei butent kuriam i$ ekonominiy sektoriy ji priskiriama. Teisingai parinkti rodikliai vidiniams ir
iSoriniams veiksniams apskaiciuoti bei gauty rezultaty dinaminis palyginimas padés sudaryti objektyvy
ir aiSky vertinimg apie esamg jmonés bikle. Kiekvienas finansinis rodiklis yra individualiai apibréztas
intervalais, kurie leis nustatyti ar gauti koeficienty dydziai yra teigiami ar neigiami. Paskutiniame
vertinimo etape pravartu atlikti koreliacijos analize, kuri padés priimti galutines iSvadas apie tai, kiek
tarpusavyje yra susije darbe parinkti vertinti iSoriniai ir vidiniai veiksniai, ir ar vieny rodikliy pokytis
turi jtakos kitiems. Taip pat koreliacijos rezultatai leis patvirtinti arba paneigti teiginj, jog iSoriniai
veiksniai yra tiesiogiai susij¢ su galimybe imonei vykdyti savo veiklg. Prie§ priimant sprendimus ar
pasirinktas investicijy objektas vertas planuojamo kapitalo svarbu tiiréti visapusiska informacija apie ji,
todél darbo autorés nuomone atlikus analiz¢ ir vertinima pagal sudaryta modelj gauty rezultaty pakanka

norint priimti vienokj ar kitokj sprendima.
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3. JMONES X INVESTICINIO PATRAUKLUMO VERTINIMAS

3.1 Imonés makroekonominé (iSoriné) aplinka

Baigiamajame magistro darbe analizuojama jmoné¢ X yra priskiriama ,,Brandos* gyvavimo
ciklui, todél pagal darbo autorés sudaryta universaly investicinio patrauklumo vertinimo modelj
analizuojami turi buti tiek iSoriniai tiek ir vidiniai veiksniai. Pirmiausia bus atliekamas iSorinés aplinkos
vertinimas, pagal modelyje iSskirtus kriterijus, kurio metu siekiama iSanalizuoti Lietuvos politing —
teising, ekonoming, socialing ir technologing aplinkas bei jvertinti maisto pramongés sektoriy, kuriam
priklauso jmoné¢ X. Atliktai iSoriniy veiksniy analizei buvo pasirinkti glaudziausiai, darbo autorés

nuomone, susije rodikliai, turintys konkrety poveikj darbe pasirinktai vertinti jmonei.

3.1.1 Politinés — teisinés aplinkos vertinimas

Pirmas ir vienas i§ svarbiausiy PEST analizés elementy yra politiné — teisin¢ aplinka, kuri
apibrézia visuomengs politiniy struktiiry priimamus sprendimus bei galiojanéius teisés aktus. Politiniai
veiksniai aiskiai reglamentuoja jmoniy veikla ir suteikia teisinio pagristumo vykdant konkrecias
operacijas, todél turi didele reikSme potencialioms jmonés plétros galimybéms. Darbe pasirinkta
analizuoti jmoné priklauso maisto pramonés sektoriui, kuris yra didziausias ekonominis sektorius pagal
svarbiausius kriterijus: eksportg, apyvartg ir darbuotojy skai¢iy. Maisto pramonés sistema yra gieztai
apibréziama ir reglamentuojama teisés akty, kurie savo ruoztu yra suskirstyti j pasaulinius, ES ir
nacionalinius. Kadangi Lietuva priklauso Pasaulinei prekybos organizacijai, LR teisés aktai yra parengti
pagal Jungtinés FAO/WHO Codex Alimentarius komisijos rekomendacijas ir Europos Sajungos teisés
aktus. Kiekviena maisto pramonei priklausanti jmoné Lietuvoje privalo vadovautis VI11-1608 Lietuvos
Respublikos maisto jstatymu ir higienos normomis. Lictuvos Respublikos maisto jstatymu yra
apibréZiami ] rinkg patenkancio maisto ir jo tvarkymo reikalavimai, apibréZiama valstybés institucijy bei
visuomeniniy vartotojy teisiy gynimo organizacijy kompetencija uztikrinant maisto sauga, taip pat
reglamentuojamos maisto gamintojy, paslaugy teikéjy bei pardavéjy pareigos ir atsakomybé.
Pagrindiniai maisto saugos principai yra pateikiami 2002 m. patvirtintame reglamente (EB) Nr.
178/2002.

Naujausios pataisos maisto jstatyme buvo atliktos 2019 m., kuriy metu sukonkretinta maisto
klastojimo sgvoka ir suteikta teisé valstybinei maisto bei veterinarijos tarnybai iniciuoti kontrolinius
pirkimus slaptai, be nurodyto tikrinimo tikslo juridiniam asmeniui. Taip pat aptikus pazeidimus galimos

itin didelés baudos, kurios iSreiSkiamos procentaliai nuo veikla vykdanc¢io iikio subjekto bendryjy
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metiniy pajamy. Dar viena pataisa buvo atlikta produkto saugos jstatyme, kuriame nustatyta, jog
gamintojas, importuotojas ir produkto platintojas privalo jstatyme nustatyta tvarka tinkamai zenklinti
produkta tam, kad biity uztikrinamas jo atsekamumas. [statymo pataisos numatytas tikslas greiciau ir
efektyviau rasti produkty gamintojus, importuotojus ar platintojus, kurie j rinka iSleidzia gaminius
neatitinkanc¢ius saugumo keliamy reikalavimy.

Galiojantys prekybos standartai ir jstatymai, numato, kad maisto pramonés sektoriuje vykdomas
verslas vadovautysi atitinkama maisto saugos vadybos programa. Lietuvoje pagaminta produkcija turi
teis¢ buiti laisvai parduodama visoje Europos Sgjungoje, nes bendrosios maisto saugos ir kokybés
taisyklés yra vienodos visose Europos teisés aktuose. Faktas, jog parduodamos ir laisvai gabenamos
produkcijos nereikia atskirai tikrinti pagal individualius teisés reglamentus kiekvienoje ES $alyje daro
politine aplinkg labai patrauklig ir teigiamai vertinima.

Be teisés akty, dar vienas labai svarbus veiksnys lemiantis jmonés investicinj patrauklumg yra
Salies infrastruktiira, tai ypa¢ aktualu uZzsienio investitoriams, arba tiems, kas planuoja uZzsiimti
gaminamo produkto eksportu arba zaliavy importu. Lietuva yra Skandinavijos, Vakary Europos ir
Nepriklausomy valstybiy sandaugos sankirtoje, kas pagrindzia jos patogia geografine padétj. Lietuvos
infrastruktiira suteikia galimybe rinktis patikimus ir greitus logistikos btidus, kurie uztikrina vykdomy
pervezimo operacijy kokybe ir optimizavima. Siekiant pasiekti taskus esanéius Siaurés ar Vakary
Europoje bei Azijoje, yra galimybé rinktis visy tipy transportg : oro, jury, keliy ir gelezinkeliy.
Klaipédoje esantis uostas laikomas didZiausiu Baltijos Salyse, kuriame per metus statistiSkai yra
perkraunama apie 46 mln. tony. Taip pat Lietuvoje yra trys tarptautiniai oro uostai, bei gelezinkelis,
kurio kroviniai gali pasiekti Rusija, Italijg, Baltarusija, Ukraing, Latvija, Lenkija, Vokietija, Kazachstang
ir Skandinavijos Salis. Taip pat Lietuva yra 4 — toje vietoje Nacionaliniame kibernetinio saugumo
indekse ir pasaulyje pirmauja informacijos ir ry$iy technologijy srityje.

Apibendrinant politing — teising aplinka, galima teigti, jog tai, kad Lietuva priklauso Pasaulinei
prekybos organizacijai ir Salyje gaminama produkcija gali biti laisvai eksportuojama dél bendrai
galiojan¢iy maisto saugos ir kokybés reglamenty, skatina investuotojus nebijoti d¢l galimy sankcijy ar
i§skirtinai Salies viduje galiojanciy reglamenty. Taip pat iSvystyta Salies infrastruktiira sudaro labai

patrauklias salygas kroviniy gabenimui oru, jura, gelezinkeliu ir sausuma.

3.1.2 Ekonominés aplinkos vertinimas

Vienas 18 pagrindiniy ir daZniausia naudojamy rodikliy apibiidinanciy Salies ekonomikg yra
realusis bendrasis vidaus produktas. Ypa¢ aktualus makroekonomikos veiksnys BVP yra verslo
sektoriuje, nes jo analizé padeda jvertinti stadijg kurioje tuo metu yra valstybés ekonomika bei jvertinti

potencialias galimybes ir grésmes. Kaip ir daugelio kity makroekonominiy veiksniy taip ir BVP néra
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priklausomas ir tiesiogiai veikiamas atskiry jmoniy ar organizacijy, taciau nuolatiné §io rodiklio
dinamikos stebésena suteikia galimybes potencialioms prognozéms susijusiomis su jmoniy plétros
perspektyvomis, investicine veikla ar veiklos rezultatais. Realusis bendrasis vidaus produktas parodo
kaip jvertinus kainy pokycius per atitinkamga laikotarpj (paprastai per metus) keitési Salies gamyba.

Veiksniai turintys jtakos rodiklio pokyc¢iams: politinis stabilumas, finansy sektorius, darbo rinka, vieSyjy

finansy politika.
Relaus BVP procentinis pokytis
7
6 6
5
4 4.3 G 4.3
3.8 3.6 35 :
3
X 2.5
2 2
1.6
1
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020_0.9

Metai

Realaus BVP metinis pokytis %

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktus duomenis

10 pav. Moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros (MTEP) islaidos

Sparciausias ekonomikos augimas uzfiksuotas 2011 m. kai realaus BVP prieaugis sieke 6 proc.
Kelis sekanc¢ius metus BVP prieaugis likdavo stabilus ir siekdavo 3,5 — 3,8 proc. 2015 m. Lietuvai jvedus
eurg gautas maziausias BVP pokytis per deSimtmetj, ta¢iau jau nuo sekanciy mety BVP vél pradéjo
judéti teigiam linkme. Prasciausia situacija matoma 2020 m. kurig sukélé neigiamas pandemijos poveikis
ekonomikai. I$skiriama, jog labiausiai buvo paveiktos investicijos ir tarptautiniy paslaugy bei prekiy
srautai. Prekiy eksportas i§ Salies sumaz¢jo ketvirtadaliu, o ir sumazgjgs gyventojy optimizmas dél
nuolatos girdimy pandemijos sukeliamy grésmiy paskatino juos atsargiau leisti pinigus. Taciau svarbu
pabreézti tai, jog realus BVP nuosmukis -0,9 proc. buvo vienas i§ maziausiy lyginant su kitomis Europos
Sajungos Salimis 2020 m. SEB banko ekonomistai prognozuoja, jog Lietuvos BVP per 2021 m. turétu
iSaugti 1,8 proc., 0 2022 m. net 4,2 proc.

BVP yra labai svarbus rodiklis vertinant Salies makroekonominj patraukluma, taciau didelés
jtakos jo formavimuisi turi ir tiesioginés uzsienio investicijos (TUI), kurios atspindi uzsienio kapitalo

investicijas Salyje. Siekdamos pritraukti tokio pobiidzio investicijas Salies vyriausybés yra priverstos



42

pasitilyti iSskirtines salygas, kaip pavyzdys laisvosios ekonomikos zonos, kurios sudaro iSskirtines
salygas uzsienio kapitalo investuotojams. Pagrindinis uzsienio iikio subjekty investicinis motyvas yra
naujy rinky paieska arba siekis sumazinti esamus gamybos kastus, perkeliant gamyba ar paslaugas j kitg
Salj. Atsiradusiy tiesioginiy uzsienio investicijy Salyje déka yra kuriamos papildomos darbo vietos, dél
kuriy nedarbas Salyje turi tendencija mazéti, bei pastebimas did¢jantys darbo nasumo rodikliai. Tokio

pobiidzio kapitalo Saltinis yra ypatingai svarbus tokiai jaunai Lietuvos rinkai.

6 lentelé Tiesioginés uzsienio investicijos (Sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos bako

duomenimis)

2010m. | 2011m. | 2012m. | 2013m. | 2014m. | 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018m. | 2019m. | 2020m.

Mird. Eury

115 12,4 13,31 14,0 13,81 14,6 15,2 16,3 17,0 18,6 19,1

Analizuojamu laikotarpiu nuo 2010 m. iki 2020 m. matomas tendencingas tiesioginiy uzsienio
investicijy augimas Lietuvoje, per kurj investicijy sumg iSaugo dvigubai. Kasmet TUI prieaugis siekia
iki 1 mlrd. eury, taciau tarpe tarp 2016 — 2017 m. ir 2018 — 2019 m. investicijy suma virsijo 1 mlrd. eury
prieaugj. Paskutiniais nagrin¢jimais 2020 m. TUI pasieké 19,1 mlrd. eury, kas pasaulinés pandemijos
kontekste iSliko teigiamu rezultatu. Sukauptos l€Sos Salyje i$ tiesioginiy uzsienio investicijy jrodo Salies
investicinj patraukluma. Zemiau analizuotas bedarbiy skai¢ius (7r. 12 pav.) paraleliai mazéjo augant
uzsienio investicijoms, kas jrodo jy naudag Salies darbo rinkos kontekste kaip vieng i§ dedamyjy. Taip
pat kapitalo importas suteikia galimybes naudotis naujomis valdymo Ziniomis bei naujausiomis
technologijomis, kas gali sukurti pridéting verte keliant darbo uzmokestj rinkoje ir pagerinti darbo
kokybe. Augantis TUI atspindi, jog Lietuva vis labiau tampa patraukli ir patikima terpé uzsienio kapitalo

investuotojams, rodydama teigiamus makroekonominiy rodikliy tendencijos rezultatus.

3.1.3 Socialinés aplinkos vertinimas

Norint jvertinti socialing aplinkg pirmiausia yra renkamasi tam tikri demografiniai rodikliai,
turintys didziausig jtakg nagrinéjamam reiSkiniui ar objektui. Tokiy rodikliy tyrimas padeda nustatyti
potencialiy pirkéjy ar klienty preliminary skai¢iy, pagal pasirinktus lyties, amziaus, i$silavinimo ir t.t.

kriterijus. Jmonei ne retu atveju tokie rodikliai ir jy dinamika yra labai svarbiis. Tolimesnei analizei
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pasirinktas tarptautinés migracijos rodiklis, nes dél gyventojy skaiCiaus kaitos rinka Salies viduje
paraleliai turi tendencija pléstis arba siauréti. Diagramoje pateikta Lietuvos gyventojy tarptautinés

migracijos duomenys remiantis statistikos departamentu (11 pav.)

Lietuvos gyventojy tarptautiné migracija
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Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktus duomenis

11 pav. Lietuvos gyventojy tarptautinés migracijos dinamika

Nagrinéjamu laikotarpiu 2010 — 2010 metais pastebimas teigiamas pastaryjy mety imigranty
prieaugis kuris dvigubai lenkia i§vykstanciyjy i$ Salies skai¢iy. Diagramoje matyti, jog taip buvo tikrai
ne visada, 2010 m. buvo rekordinis emigravusiu Zmoniy i§ Lietuvos skaicius, ta¢iau, tam jtakos tiréjo
2008-2009 m. ekonomin¢ krizé, dél kurios atsiradusi didelé bedarbysté paskatino zmones ieskotis darbo
svetur. Pragjus beveik deSimtmeciui galima daryti prielaida, jog salygos dirbti ir gyventi Lietuvoje tapo
geresnés ir nebéra tokio milziniSko atotriikio tarp atlygio uZz darba lyginant su populiariosiomis
emigracijos Salimis. Paskutiniyjy mety migracijos rodikliai turi teigiamos jtakos verslams, nes tai rodo
Jog potencialiai vartotojy nemazéja ir poreikis prekéms ar paslaugoms Lictuvoje turéty salyginai augti.

Kitas svarbus socialinis veiksnys, leidZiantis iSsamiau vertinti bendrg socialinés aplinkos padétj
yra nedarbo lygis Salyje. Nedarbo lygj galima priskirti tieck ekonominiai tiek socialiniai rodikliy grupei.
Sis rodiklis atvaizduojantis noringiy ir galinéiy dirbti, tadiau nerandan¢iy tinkamo darbo asmeny skaiéiy.
Rodiklio analizés rezultatai svarbiis investuotojams, nes didéjant bedarbiy skaiciui proporcingai mazéja

Salies gyventojy perkamoji galia, nes vis mazesné visuomenés dalis gauna pastovias ir uZztikrintas
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pajamas. Sumaz¢jusi bendra visuomenés perkamoji galia reiskia, jog gyventojai negali sau leisti jsigyti

ne pirmo biitinumo prekiy ar paslaugy, kas turi didelés jtakos tokiame sektoriuje veikianc¢ioms jmonéms.

Bedarbiy skaicCius Lietuvoje
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Saltinis: Sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktus duomenis

12pav. Bedarbiy skaiciaus Lietuvoje dinamika

Remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis ilgai ir tendencingai maz¢éjas bedarbiy
skaiCius Lietuvoje 2020 m. vél Gigteléjo ir sieké 126 tukst. Pasak uzimtumo tarnybos atstovy tam jtakos
turéjo kelios socialinés grupés. Pirmoji — asmenys, kurie veikla vykdé pagal verslo liudijimus, antroji —
studentai ir moksleiviai, kurie nedirbo ir iki registracijos, bei trecioji — atleisti darbuotojai arba palikg
darbo vietg Saliy sutarimu. Vertinant paskutiniyjy mety situacijg Lietuvoje priimtina teigti, jog tam
neigiama jtaka turéjo pandemija, taCiau tokius bedarbiy skaiCiaus augimo rezultatus ji paspartino
daugelyje pasaulio valstybiy, todél Siuo atveju Lietuva netapo iSimtimi. Daugelis jmoniy pandemijos
metu susidiiré su finansiniais sunkumais, kai sumazéjus rinkos paklausai nebuvo gaunamos jprastos
pajamos. Labiausiai tai pajuto vieSojo maitinimo ir ne maisto prekiy bei paslaugy sektoriai, kuriems
darbuotojai tapo nebereikalingi. Tac¢iau iki pandemijos bedarbiy skai¢ius Lietuvoje pastarajj deSimtmetj
mazejo, kas leidzia daryti prielaida, jog daugelis jmoniy Salyje veiké sékmingai plésdamos savo veikla
ir savo gretas papildydamos vis naujais darbuotojais siekiant patenkinti iSaugusios paklausos poreikius.

[vertinus socialing aplinkg pagal pasirinktus migracijos ir nedarbo rodiklius, galima teigti, jog

per pastaraji deSimtmet] abu rodikliai kilo teigiama linkme ir tik paskutinieji pandemijos metai paveiké
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darbo rinka, kas buvo neiSvengiama, Salies mastu apribojus daugelio versly galimybe dirbti be
apribojimy. Imigracijos rodikliai parodo, jog vis daugiau Salies gyventojy ar svetimSaliy atvyksta
gyventi ir dirbti | Lietuva, kas signalizuoja apie geré¢jancias ir patrauklias gyvenimo bei darbo salygas

Lietuvoje.

3.1.4 Technologinés aplinkos vertinimas

Technologijos ir mokslas kiekvienai jmonei padeda tvarkytis efektyviau tuo paciu metu
sunaudojant maziau energijos ir iStekliy. Visy versly vienas 1§ pagrindiniy tiksly yra gauti ekonoming
nauda, kurig pasiekti buity sunku nesidomint ir nediegiant technologiniy naujoviy bei neskiriant
pakankamai démesio turimo personalo ziniy ir kvalifikacijos tobulinimui. Dar vienas motyvas
skatinantis jmones vis dazniau domeétis technologinémis naujienomis ir jrenginiais yra brangi darbo jéga,
kurios atliekamus procesus jmanoma robotizuoti ir kompiuterizuoti. Siekiant tai padaryti yra atliekami
moksliniai tyrimai ir eksperimentiné plétra (MTEP), kurios tikslas yra plésti jau turimas Zinias tuo paciu
bandant rasti naujy taikymo joms biidy. MTEP sgvoka apima tris veiklos raisis: taikomuosius tyrimus,
fundamentinius tyrimus ir eksperimenting plétrg.

Paskutiniyjy mety duomenimis inovatyviy imoniy Lietuvoje kiekis siekia 47 proc. kai tuo metu
vidutinis Europos Sgjungos rodiklis yra 50 proc. Tokiam rezultatui pasiekti moksliniai tyrimai ir

eksperimentai yra neatsiejam verslo dalis, kuri pareikalauja papildomy 1ésy.

Moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros (MTEP)
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Saltinis: Sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktus duomenis

13 pav. Moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros (MTEP) islaidos
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Pagal pateiktus Lietuvos statistikos departamento duomenis pastaruosius kelis metus nuo 2018 m.
daugiausiai €Sy technologijy plétrai skiria verslo jmoniy sektorius, nors iki tol ilga laikg pirmavo austojo
mokslo sektorius. 2019 m. verslo jmoniy sektorius MTEP isleido 208 mln. eury, o bendra isleista pinigy
suma tam Lietuvoje sieké 483,8 mln. eury ir buvo kone didziausia per pastargjj deSimtmetj. Taciau, nors
i§leidziamos sumos ir atrodo didelés, Lietuva pagal verslo jmoniy skiriamas léSas moksliniams tyrimams
ir eksperimentams 4 kartus atsilieka nuo Europos Sajungos vidurkio, kas leidZia spresti, jog Salies
verslininkai nepakankamai investuoja j technologijy plétra ir inovacijas lyginat su kitos ES narémis.
Kiekviena jmoné pagal savo vykdomos veiklos pobudi renkasi kokie konkretls tyrimai,
inovacijos bei patobulinimai atneS$ty didziausia nauda esamoje rinkoje. Baigiamajame darbe
analizuojama jmoné glaudziai bendradarbiauja su aukstojo mokslo institucijomis, kurios savo turimose
laboratorijose atlicka uzsakomuosius tyrimus ir bandymus su jmongje gaminamais produktais,
bandydami jvairias produkto chemines savybes ir apdirbimo metodus. Taip pat jmoné kasmet skiria
papildomas 1éSas nuosavos laboratorinés jrangos pirkimui ir atnaujinimui, tam, kad kiek jmanoma
daugiau gaunamos Zzaliavos ir galutinio produkto tyrimy budy galima atlikti kasdieniniame gamybos

procese uztikrinant jo kokybe.

3.1.5 Maisto pramonés gamybos sektoriaus vertinimas

Nors Lietuva atrodo labai maZza pasauliniame kontekste, tarptautingje prekyboje kai kurie tikio
sektoriai uzima aukStas pozicijas. Maisto pramonés sektorius sudaro apie 0,4 proc. bendrojo sektoriaus
pasaulio eksporto dalies, todél analizuojant Sios tikio Sakos esamg padétj ir perspektyvas yra aktualu
apzvelgti eksporto rinkos tendencijas. Didelés jtakos sékmingam maisto produkty eksportui turi Salies
Jmoniy geb¢jimas konkuruoti ir laiku prisitaikyti prie ES ir kity pasaulio Saliy pateikiamy maisto saugos
reikalavimy. Pastebima, jog pastaraisiais metais eksportas sparciai auga j tokias Salis kaip: Norvegija,
Moldova, Kinija, Italija ir Indonezija. Bendrai Lietuvos maisto ir paSary gamintojai savo produkcija
eksportuoja j kiek daugiau nei 150 $aliy visame pasaulyje, kas rodo, jog Lietuvos gamintojai yra laikomi
patikimais tiekéjais ir partneriais.

Kadangi daugiau nei pusé analizuojamos darbe jmonés pagamintos produkcijos yra
eksportuojama j uzsienio valstybes, labai svarbu jvertinti realius maisto pramonés sektoriaus eksporto
rodiklius per pastargjj laikotarpj. Nepaisant pandemijos jsivyravusios pasaulyje 2020 m. pradzioje ir
Lietuvoje per pirmuosius tris 2020 m. ketvirCius isliko stabiliis ir iSaugo 5,1 proc. lyginant su tuo paciu
2019 m. periodu, nors bendrasis Salies eksportas pagal statistikos departamento duomenis ir sumazéjo
3,2 proc. Zemiau pateiktoje diagramoje pavaizduota Lietuviskos kilmés maito pramonés sektoriaus

produkty ir bendrojo $alies eksporto pokytis.
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Eksporto dinamika
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Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamento ir SEB banko pateiktus duomenis

14 pav. Lietuviskos kilmés maito pramonés sektoriaus produkty ir bendrojo Salies prekiy eksporto
pokytis

Nagrin¢jamu laikotarpiu bendra prekiy eksporto verté labiausia buvo kritusi 2015 m. Jvardijama,
jog tam didziausig jtakg turéjo naftos produktai ir reeksportas. 2017 m. pasiektas 17 proc. augimo Suolis,
po kurio bendrasis $alies eksporto rodiklio augimas vél émé 1ététi ir neiSvengiamai 2020 m. pasieké
neigiamg ribg, nors ekonomisty teigimu eksporto apimtys nesusitrauké taip drastiskai, kaip buvo
prognozuota. Pagal muitinés deklaracijas ir Intrastato ataskaitas 2020 m. pagrindinés eksporto i$
Lietuvos Salys buvo Rusija 14 proc., Latvija 9,5 proc., Lenkija 7,9 proc. ir Vokietija 7,6 proc. Taciau
nepaisant COVID — 19 ir jo sukelty ekonomikos suvarzymy, Lietuvos maisto pramonés gaminamos
produkcijos eksporto rezultatai 2020 m. idaugo 3,9 proc. arba apie 300 min. eury. Zemiausia riba
fiksuojam 2015 m., o0 to priezastimi jvardijama pieno produkty eksporto vertés smukimas. Grafiniame
vaizde nesunku pastebéti, kaip skiriasi rodikliy dinamika, maisto pramonés produkty eksporto apimtys
visu analizuojamu laikotarpiu svyruoja neZymiai ir per deSimtmet] nebuvo fiksuojama dideliy
nuosmukiy, kas jrodo Sio sektoriaus veikimo stabiluma.

Vadovaujantis Valstybinés maisto ir veterinarijos tarnybos nuostatais baigiamajame darbe
analizuojama jmoné pagal tkinés komercinés veiklos registravimo tvarkos aprasa priklauso
10.89.0.N.MP Maisto priedy ir jy miSiniy gamybos ir perdirbimo klasei. Lenteléje pateikti statistiniai

duomenys apie $iai klasei priklausan¢iy produkty, pagaminamy Lietuvoje apimtis.
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7 lentelé Maisto priedy ir jy miSiniy gamybos ir perdirbimo apimtys (Sudaryta darbo autorés,
remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis)

2010m. | 2011m. | 2012m. | 2013m. | 2014m. | 2015m. | 2016m. | 2017m. | 2018m. | 2019m. | 2020m.

Tukst. tony

36,7 38,9 39,9 41,2 49,3 48,1 55,7 48,6 45,6 54,8 55,0

I$ pateikty skaiciy apie pagaminamos produkcijos kiekius kasmet matoma, jog 2015 m., 2017 m. ir 2018
m. maisto priedy ir jy miSiniy gamybos apimtys buvo kiek sumazéjusios. Paskutiniais pora mety
pagaminty tony kiekis smarkiai iSaugo ir 2020 m. j apyvartg buvo isleista 55 tiikst. tony. Padidéjusias
gamybos apimtis 2020 m. Iémé didesni eksportuojamos produkcijos kiekiai j uzsienio valstybes. Ypac
daug Siai klasei priklausancios produkcijos buvo iSgabenta ] Jungting Karalyste deél galimai
pasikeisian¢iy prekybos salygy isigaliojus BREXIT .

Apibendrinat galima teigti, jog i pateikty maisto gamybos ir prekybos sektorius rodikliy galima
daryti i§vada, kad $is sektorius yra ganétinai stabilus dél produkcijos vartojimo kasdieniSkumo. Maisto
produkty poreikis yra pastovus, nors vartotojy jprociai yra linke kisti, ta¢iau pramonés geb¢jimas laiku
| tai reaguoti ir prisitaikyti leidzia jai toliau sékmingai konkuruoti rinkoje. Vis besipleciantis eksporto
Saliy sagrasas jrodo LietuviSsky gaminiy kokybés ir kainos santykj, bei patikimas bendradarbiavimo
salygas. Didéjantys eksporto mastai paraleliai jtakoja didesnes pagaminamos produkcijos apimtis, todél

per pastarajj deSimtmetj gaminiy poreikis iSaugo net 66 proc.

3.2 Imonés mikroekonominé (vidiné) aplinka

Siekiant jvertinti jmonés viding aplinkg pagal darbo autorés pateikta modelj Sioje darbo dalyje
bus analizuojami teorinéje darbo dalyje iSskirti vidiniai veiksniai: pelningumas, finansinis patikimumas,
piniginiy 1éSy apyvartumas, finansinis stabilumas ir veiklos efektyvumas, kurie sglygoja jmonés
investicinj patraukluma. Pagal jimonés X pateiktas 2015 — 2019 m. finansines ataskaitas : balansa, pelno
(nuostolio), pinigy srauty, nuosavo kapitalo pokyciy dokumentus, Siekiama atlikti kuo iSsamesne
pelningumo, mokumo, veiklos efektyvumo, kapitalo struktiiros ir pinigy srauty analize, kurios rezultatai
ir koeficienty dinamika atvaizduoty realia jmonés finansineg padétj per pastaruosius penkerius metus. Sio
metodo pasirinkima salygojo praktinis pritaikomumas ir pirminiy bei antriniy duomeny apie jmong X

gavimo galimybés.
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3.2.1 Pelningumo analizé

Pelnas yra laikomas vienu svarbiausiu jmonés rodikliu, kurio rezultatais yra suinteresuoti tiek
iSorinés finansinés analizés vartotojai (investuotojai, kreditoriai, institucijos) tiek ir vidiniai (vadovai,
akcininkai, darbuotojai). Pelnas reikalingas jmonés plétros galimybéms jgyvendinti, bei vykdomos
veiklos pastoviam finansiniam pajégumui iSsaugoti. Darbo autorés nuomone svarbiausi rodikliai norint
jvertinti jmonés pelningumg yra : bendrasis, grynasis, turto, nuosavo kapitalo bei investicinis
pelningumas. Vertinant gautus pelningumo koeficientus, tiektina, jog kuo didesné gauta rodiklio iSraiska
tuo yra pelningesné veikla, kurig vykdo konkreti jmoné. Dinamiskas $ios grupés rodikliy mazéjimas
ispéja ir priveréia susiriipinti jmonés padétimi. Pagal metodinéje darbo dalyje pateiktas formules,

apskai¢iuotos pelningumo rodikliy reik§més 2015 — 2019 m. pateiktos 8 lenteléje.

8 lentelé Imonés X pelningumo rodikliai

2015m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.

Bendrasis pelningumas 23,15 25,74 32,16 38,42 38,14
Grynasis pelningumas 10,17 12,51 18,45 22,84 17,40
Turto pelningumas (ROA) 25,93 34,09 49,61 37,80 21,44
Nuosavo kapitalo

i 37,95 39,37 57,49 43,06 22,63
pelningumas (ROE)
Investicijy pelningumas
(ROI) 28,17 37,41 56,13 42,02 22,63

Literatiiroje iSskiriama, jog pelningumo rodikliy analizé¢je svarbiausias yra bendrasis
pelningumas, kuris dar kitaip yra vadinamas bruto pelno marza. Sis koeficientas parodo, kiek pelno tenka
kiekvienam grynyjy pardavimy pajamy vienetui. Zemas apskai¢iuoto koeficiento dydis gali signalizuoti
apie esamas problemas gamybos kasty kontroléje bei kainodaroje, ta¢iau i§ gauty rezultaty analizuojamu
laikotarpiu galima teigti, jog jmoné X su tokiais sunkumais nesusiduria. Nuo 2015 m. bendrasis
pelningumas kas metai auga ir tik 2019 m. nezymiai 0,28 proc. sumazéjo. Auganti rodiklio kreivé (14
pav.) leidzia spresti apie kasmet didé¢jancias pardavimy apimtis, bei teisingai pasirinktag valdymo
strategija.

Grynasis pelningumas yra iSreikStas grynojo pelno ir pardavimo pajamy santykiu, bei apibtidina
jmoneés vykdomos veiklos galutinj pelningumg. Pazymima, jog gauta rodiklio reikSmé maziau nei 10
laikoma problematiska, o maziau nei 5 — bloga. Darbe pasirinktai tirti jmonei Sis rodiklis paskutinius

penkerius metus buvo teigiamas ir iki 2018 m. kasmet tendencingai didéjo. Taciau, kaip ir bendrasis taip
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ir grynasis pelningumas 2019 m. sumaz¢jo ir sieke 17,40 proc., nors nuo laikotarpio pradzios

galutiniame rezultate jis iSaugo beveik dvigubai.

Bendrojo ir grynojo pelningumo dinamika
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Saltinis: sudaryta pagal jmonés X finansiniy ataskaity duomenis

15 pav. Bendrojo ir grynojo jmonés X pelningumas

Taip pat buvo apskai¢iuoti turto (ROA), nuosavo kapitalo (ROE) ir investicijy (ROI)
pelningumas. Gauti rodikliy rezultatai grafiSkai pavaizduoti diagramoje (16 pav.) Turto  pelningumo
rodiklis dazniausiai naudojamas norint jvertinti kiek naudingai yra disponuojamas jmonés turtas. Tokie
rodikliy rezultatai yra aktualts tiek jmonés vadovams tiek ir investitoriams. Ekonomin¢je literatiiroje
apibréziama, jog rodiklio rezultatas virSijantis 15 proc. yra laikomas teigiamu, o Zemiau 8 proc.
nepatenkinamu. Apskaiciavus turto pelninguma matyti, jog didziausias jis buvo 2017 m. ir sieké 49,61
proc. 2018 m. ir 2019 m. rodiklis kasmet mazéjo po kiek daugiau nei 10 proc., tatiau pagal nustatytus
rézus jis vis tiek isliko teigiamas.

Nuosavo kapitalo pelningumas labai svarbus ir aktualus baigiamojo darbo temai, nes remiantis
teorine darbo dalimi kapitalo pelningumo rodikliais galima apspresti galimy investicijy pelninguma bei
tikimybe apie gautinus dividendus. Teigiamu rodiklio rezultatu laikoma riba vir§ 20, o neigiamu 10 ir
maziau. Geriausi $io rodiklio rezultatai buvo pasiekti taip pat 2017 m. ir tuo metu sieké net 57,49 proc.
kas parodo, jog investicijy pelningumas tuo metu buvo patraukliausias visu nagrinéjamu laikotarpiu.
Maziausias rodiklio koeficientas nustatytas 2019 m. — 22,63 proc.

Paskutinis nagrinétas pelningumo rodikliy grupéje yra investicijy pelningumas, kuris padeda
suprasti kiek efektyvios yra investicijos. Apibréziama jog rodiklis virsijantis 20 proc. yra geras, 0 Zemiau
10 proc. — nepatenkinamas. Atlikus skaiiavimus, gauti rezultatai rodo teigiamg investicing naudg visu

nagrin¢jamu laikotarpiu, nes turimos jmonés ilgalaikés skolos salyginai labai mazos. Investavimas
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prilyginamas ilgalaikiam procesui, todé¢l skaic¢iuojant investicijy pelningumg viena i§ dedamuyjy yra

ilgalaikiy skoly eiluté. Rodiklio pikas buvo pasiektas 2017 m. — 56,13 proc.

Atlikus turto, nuosavo kapitalo ir investicijy pelningumo analize, bei rezultatus pateikus grafiskai

iSryskéja tendencija, jog Sie trys rodikliai koreliuoja tarpusavyje, nes kreivés pakilimai ir nuosmukiai

vyksta tuo pat metu. Apibendrinus galima teigti, jog pelningiausiai jmoné dirbo 2017 — 2018 m. Kiek

prastesni analizuojamos jmonés rezultatai buvo 2019 m. kam galimai jtakos tiiréjo pasauliné pandemija.

ROA, ROE ir ROl dinamika
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Saltinis: sudaryta pagal jmonés X finansiniy ataskaity duomenis

16 pav. Turto, nuosavo kapitalo ir investicijy pelningumas jmonéje X
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3.2.2 Mokumo analizé
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Imonés mokumas parodo jos potencialg vykdant jsipareigojimus. Tam, jog jmoné gebéty

atsiskaityti tiek su kreditoriais, tiek su tiekéjais ji privalo tureti ne tik pinigy, bet ir likvidaus turto, kurj

esant poreikiui galéty paversti pinigine iSraiSka. Esant nemokumui, jmoné nepajégia palaikyti normaliy

santykiy su kitais rinkos dalyviais. Svarbiausi jmonés mokumo rodikliai 2015 — 2019 m. laikotarpiu

apskaiciuoti ir pateikti 9 lentel¢je.

9 lentelé Imonés X mokumo rodikliai

2015m. | 2016 m. | 2017 m. 2018 m. 2019 m.
Bendras trumpalaikis mokumas 7,71 8,36 6,64 8,09 31,03
Greitasis trumpalaikis mokumas 5,41 6,52 5,72 6,33 27,18
Bendras skolos rodiklis 0,31 0,12 0,12 0,08 0,02
Finansinio sverto koef. 4,63 0,12 0,14 0,10 0,02
Ilg. skoly apdraustumo ilgalaikiu turtu rodiklis 1,63 12,32 - - -
Ilgalaikiy skoly koef. 0,34 0,02 - - -
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Bendras trumpalaikis mokumas parodo jmonés galimybes trumpalaikius jsipareigojimus
padengti trumpalaikémis mokéjimo priemonémis. Gautas koeficientas visu penkeriy mety laikotarpiu
virsija 1,2 kas leidzia teigti, jog analizuojamos jmonés rezultatai yra labai geri ir ji bet kuriuo metu
pasiruoSusi atsakyti uz savo turimus ir prisiimtus jsipareigojimus. Ypac¢ didelé Sio rodiklio reikSme
gauta 2019 m. ir siekia net 31,03 proc. Tokj rodiklio rezultatg paskutiniais metais 1émé labai sumazéja
Jmongs trumpalaikiai jsipareigojimai.

Greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas skirtas siekiant tiksliau jvertinti jmonés trumpalaikj
mokuma, nes jo formulé papildyta atsargy ir nebaigty vykdyti sutar¢iy dedamaja. Atlikus skaiciavimus,
Sio rodiklio koeficientai kiek mazesni, nei bendrojo trumpalaikio mokumo, taciau tendencingai 2019 m.
pasizymi ypac didele rodiklio reikSme. Normalia rodiklio reikSme laikomas intervalas tarp 1 — 1,5. IS
gauty rezultaty galima daryti iSvada, jog jmonés gebéjimas valdyti ir vykdyti trumpalaikius
isipareigojimus labai tvirtas.

Bendras skolos rodiklis padeda suprasti kiek vienam turto piniginiam vienetui tenka skoly.
Siekiama kuo Zemesnés Sio rodiklio reikSmés, nes tai signalizuoja apie didesnj skoly padengimg turtu.
Normalia $io rodiklio verte yra laikomas koeficientas apie 0,5 proc. I§ gauty rezultaty matyti, jog jmoné
X kasmet mazina skolintus finansavimo $altinius ir paskutiniais analizuojamo laikotarpio metais rodiklis
tesiekia vos 0,02 proc. Per penkerius metus rodiklio reik§mé susitrauké 0,29 proc. ir pasieké labai gerus
skolos rodiklio rezultatus.

Finansinio sverto koeficientas leidzia suprasti kiek konkreti jmoné yra priklausoma nuo skolinto
kapitalo. Rinkoje nusistovéjusi taisyklé, jog jmonés akcijos tampa rizikingomis tuo atveju, kai vis
didesné jos valdomo turto dalis sudaryta i$ paskoly, nes jmonés bankroto atveju pirmiausia privaloma
atsiskaityti su kredito jstaigomis, o akcininkams ir investuotojams daznu atveju nieko nelieka. Kuo
finansinio sverto rodiklis mazesnis, tuo jmoné maziau prasiskolinusi, todé¢l investicijy galimybés atrodo
patrauklesnés ir ne tokios rizikingos. IS gauty rodiklio rezultaty, labiausiai rizikinga jmoné X atrodé
2015 m., kuomet finansinio sverto koeficientas prilygo 4,63 proc. Tais metasi jmon¢ tur¢jo didZiausig
sumg ilgalaikiy jsipareigojimy per pastaruosius penkerius metus. 2016 m. rodiklis staigiai sumazg¢jo iki
0,12 proc., o paskutiniu metu t.y. 2019 m. tesiekia vos 0,02 proc. i§ ko galima daryti iSvadas, jog jmoné
turi minimalig sumg jsiskolinimy.

Atlikus rodikliy susijusiy su ilgalaikiais jmonés jsipareigojimais analize, rezultatai buvo gauti tik
uz 2015-2016 m., nes nuo 2017 m. analizuojama jmoné neturé¢jo jokiy ilgalaikiy mokétiny suma ir
jsipareigojimy, todel tolimesne Siy rodikliy analizé netenka prasmeés. Verta atkreipti démesj, jog
Ilgalaikiy skoly apdraustumo ilgalaikiu turtu rodiklis 2017 m. sieké 12,32 proc. kas parodo, kiek karty
ilgalaikio turto uztekty padengti ilgalaikes skolas. Pirmais analizuojamo laikotarpio metasi ilgalaikiy

skoly koeficiento gautas dydis patenka j rekomenduojama riba, t.y. nesieké 0,5 proc.
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3.2.3 Veiklos efektyvumo analizé

Veiklos efektyvumo rodikliy analizé padeda suzinoti kaip efektyviai yra naudojamas jmonés
turimas turtas. Metodinéje darbo dalyje buvo iSskirta, jog veiklos efektyvumo rodiklius tikslinga i$skirti
1 sanaudy lygio ir turto apyvartumo. Pasirinkti rodikliai, darbo autorés nuomone, geriausiai pateikia

informacija apie vykdomos veiklos procese patiriamy sgnaudy ir iStekliy santykj. Gauti veiklos

efektyvumo rodikliy rezultatai pateikti 10 lenteléje.

10 lentelé Imonés X veiklos efektyvumo rodikliai

2015 m. 2016 m. | 2017 m. | 2018 m. | 2019 m.
Pardavimo savikainos lygis 0,76 0,74 0,67 0,61 0,62
Pagrindinés veiklos islaidy lygis 0,09 0,10 0,11 0,12 0,18
Viso turto apyvartumas 2,54 2,72 2,68 1,65 1,23
Ilgalaikio turto apyvartumas 6,57 10,73 19,37 5,85 4,71
Trumpalaikio turto apyvartumas 4,16 3,66 3,12 2,31 1,67
Atsargy apyvartumas 11,01 12,37 15,23 6,52 8,32
Apyvartinio kapitalo apyvartumas kartais 4,78 4,16 3,68 2,63 1,72

Kaip efektyviai veikia imoné galima nustatyti vertinant ne tik turto apyvartuma, bet ir sgnaudy
apimtis. Sgnaudos yra viena i§ esminiy dedamyjy be kuriy neuzdirbamos pajamos. Mokslinéje
literatiiroje apibréziama, jog pagrindinis sgnaudy lygio rodiklis yra pardavimo savikainos lygio
koeficientas. Atlikus $io rodiklio analize, grafiniame vaizde (17 pav.) matyti, jog rodiklis tendencingai
kasmet mazgja, taciau visada iSlieka normos ribose. Praktika rodo, jog teigiama rodiklis reik§mé laikoma
tarp 0,5 -0,9. 2015 m. pardavimo savikainos lygis sieké 0,76 proc., 0 2019 m. krito iki 0,62 proc., kas
reiSkia 62 centus vienam pardavimy pajamy eurui. Maz¢janciai rodiklio reikSmei jtakos turi kasmet
augancios pardavimy pajamos.

Pagrindinés veiklos islaidy rodiklis analizuojamu laikotarpiu kito labai nezymiai. 2015 m. jis
sieké 0,09 proc. ir kasmet augo po 0,01 proc. Kiek didesnis jo augimas uzfiksuotas paskutiniausias 2019
m. kuomet buvo pasiekta 0,18 proc. riba. Sis rodiklis parodo, kaip aktyviai jmoné¢ disponuoja savo
turimais iStekliais. Siektina kuo mazesné rodiklio reik§mé, todél vertinant pagrindinés veiklos islaidy
lygio augima kasmet, o ypa¢ 2019 m. galima teigti, jog jmong¢je tais metais galéjo kilti tam tikry

problemy sietiny su iSlaidy mazinimo politika.
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Sgnaudy lygio rodikliai
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Saltinis: sudaryta pagal jmonés X finansiniy ataskaity duomenis

17 pav. Sanaudy lygio rodikliai jmongje X

Viso turto apyvartumo analizé parodo, kaip efektyviai pasirinkta jmoné sugeba panaudoti jai
priklausantj turtag pardavimo procesui garantuoti. Teigiami rodiklio réziai skiriasi priklausomai nuo
veiklos vykdymo tipo. Gamybos jmonéms teigiam rodiklio reik§mé tiiréty biti vir§ 2, o prekybos vir§
5. Kadangi analizuojama jmon¢ vykdo gamyba, i§ gauty rodiklio rezultaty galima teigti, jog tik 2015 —
2017 m. gauti geri viso turto apyvartumo rezultatai. 2018 m. ir 2019 m. koeficientas nesieké 2, todél
rezultatai vertinami kiek prasciau, nes vienas turto euras sukiiré maziau pardavimo pajamy.

Taip pat buvo analizuojama ir ilgalaikio bei trumpalaikio turto apyvartumas. Rodikliy dinamika
pavaizduota diagramoje (18 pav.). Ilgalaikio turto apyvartumo analizé padeda suprasti kaip efektyviai
Jmon¢ sugeba panaudoti turimg ilgalaikj turtg su tikslu sukurti pajamas. IS gauty rodiklio rezultaty
matyti, jog efektyviausiai jmonés ilgalaikis turtas buvo panaudotas 2017 m. kuomet koeficientas sieké
net 19,37 proc. prasciausiai — 2019 m. Trumpalaikio turto apyvartumas parodo kaip efektyviai jmone
panaudoja turimg trumpalaik]j turtg siekiant uzdirbti pajamas. IS gauty koeficienty galima daryti iSvadas
apie tai kaip intensyviai vyko trumpalaikio turto cirkuliacija. Priimtina, jog didesné rodiklio reik§mé
reiSkia efektyvesnj trumpalaikio turto panaudojamg. Grafiniame vaizde (18 pav.) matyti, jog
trumpalaikio turto apyvartumo rodiklis kasmet mazéjo. 2015 m. koeficientas sieké 4,16 proc. 2017 m. —
3,12 proc., 0 2019 m. tik 1,67 proc.

Atsargy apyvartumo rodiklis padeda suprasti kaip greitai lyginant su pardavimais keiciasi jmonés
turimos atsargos. Siektina, jog atsargos jmong¢je uzsibuitu kuo trumpesnj laiko tarpg, nes tai signalizuoja
apie efektyvy jy valdyma. Kuo rodiklis didesnis, tuo efektyvesnis atsargy valdymas. 10 lenteléje matyti,
jog S§is rodiklis gana dinamiskas. Iki 2017 m. atsargy apyvartumas augo, vadinasi buvo valdomas vis

efektyviau, ta¢iau 2018 m. sumazéjo tris kartus ir sieke tik 6,52 proc. Apyvartinio kapitalo apyvartumas
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skaiciuojamas toms jmonéms, kurioms yra reikalinga daug apyvartinio kapitalo. Gamyba patenka j $ia
grupe, todél i§ 9 lenteléje pateikty rodiklio duomeny, galima matyti, jog geriausi rezultatai naudojant
turimg apyvartinj kapitalg gauti 2015 m. ir 2016 m., nes rodiklio koeficientas buvo didziausias.
Apyvartinio kapitalo atzvilgiu siekiama kuo didesné rodiklio reikSme, reiSkiantj efektyvesnj jmonés
valdymg. 2019 m. rodiklis sieké 1,72 proc. ir buvo maziausias bei prasCiausias per visg nagrin¢jama

penkeriy mety laikotarpj.

Turto apyvartumo rodikliai
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Saltinis: sudaryta pagal jmonés X finansiniy ataskaity duomenis

18 pav. Turto apyvartumo rodikliai jmonéje X

3.2.4 Kapitalo rinkos analizé

Kapitalo rinkos rodikliy analizé padeda jvertinti jmone rinkos atzvilgiu. Nors kapitalo rinkos
mechanizmas yra sudétingas, didelé dalis rinkoje esanciy dalyviy yra suinteresuoti Siuo rodikliu.
Rodikliy grupés rezultatai ypa¢ aktualiis bankams, akcininkam, investuotojams ir kitiems iSorinés
aplinkos dalyviams. Pagrindiniai kapitalo rinkg apibadinantys rodikliai yra : kapitalizacija, paprastosios
akcijos pelnas, akcijos kainos ir pelno koeficientas, bei dividendy i§mokéjimo koeficientas. I§vardyty

rodikliy rezultatai pateikti 11 lenteléje.

11 lentelé Imonés X kapitalo rinkos rodikliai

2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.
Kapitalizacija (tikst. Eury) 2875 3685 4785 5563 5298
Pelnas tenkantis vienai akcijai 0,13 0,17 0,32 0,39 0,23
Akcijos kainos ir pelno koef. 7.3 7,02 4,78 4.2 6,92
Dividendy i$mokéjimo koef. 1,00 0,22 0,19 0,55 0,28
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Rinkos kapitalizacijos rodiklis atskleidzia bendra imonés akcijy vertg arba kitaip tariant nustatytg
Jmongés kaing rinkoje. Rodiklis laikomas nepastoviu, nes kei¢iantis akcijy kainai jis nuolat svyruoja.
Kapitalizacija apskai¢iuojama akcijy skai¢iy dauginant i$ akcijos rinkos kainos. 11 lenteléje pateikti
gauti jmonés X rinkos kapitalizacijos rezultatai. Svarbu paminéti, jog pasirinktu analizuoti laikotarpiu
akcijy skaicius keitési nezymiai, todél gauty rezultaty dinamika tiesiogiai atspindi jmonés akcijy kainos
pokycius. Iki 2018 m. rodiklio reikSmé stabiliai augo, 0 2019 m. maza dalimi sumazéjo ir jmonés
kapitalizacija sieké 5,2 min. Kaip jau buvo minéta, maisto pramonés sektorius pandemijos metu isliko
gana stabilus, todé¢l ir jmoneés X akcijy kainy verté nukrito nezymiai.

Pelnas tenkantis vienai akcijai (EPS) dar yra vadinamas vienos akcijos pelnu. Norint gauti §j
koeficientg reikia gryngjj pelna dalinti i§ akcijy skaiciaus. Siekiama kuo didesné Sio koeficiento verte.
Maziausias pelnas tenkantis vienai akcijai gautas 2015 m. — 0,13. Toliau kasmet 8is koeficientas augo ir
2018 m. pasieké didziausig vertg nagrinéjamu laikotarpiu. Sekant rodiklio dinamika, matyti, jog 2019
m. pelnas tenkantis vienai akcijai 0,16 sumazéjo lyginant su pragjusias metais ir sieké 0,23. Bitina
paminéti, jog rodiklio réziai ir koeficienty dydziai skirtingose veiklos sektoriuose gali labai Zymiai
skirtis, todél esant poreikiui lyginti keliy skirtingy jmoniy EPS reikéty rinkis tam paciam tikio sektoriui
priklausiancius objektus.

Akcijos kainos ir pelno koeficientas (P/E) laikomas bene populiariausiu santykinius kapitalo
rinkos rodikliu vertinant jmoniy akcijy patrauklumg. Rodiklis padeda jvertinti, kiek kainuoja jmonés
akcijos lyginat su gaunamu grynuoju pelnu. Priklausomai nuo tikio $akos galimi dideli $io rodiklio réziai.
Mokslingje literattiroje apibréZiama, jog aukstesnis akcijos kainos ir pelno koeficientas gali signalizuoti
apie investuotojy pasitikéjimg jmone ir tolimesnj jmonés pelno augimg, tod¢l ruoSiasi sumokéti uz
akcijas daugiau. Zemesnis §io rodiklio koeficientas atspindi iSorés rinkos dalyviu abejones apie
s¢kmingg tolimesng¢ jmones veikla. Konkreciu jmonés X atveju 2015 m. ir 2016 m. jmonés perspektyvos
ir investuotojy pasitikéjimas atrodé patraukliau nei 2017 — 2018m. Taliau paskutiniais 2019 m.
koeficiento reik§mé buvo optimali 6,92 todél situacijg atrodo teigiamai.

Dividendai literaturoje jvardijami, kaip kapitalo iSmoka akcininkams. Dividendus iSmokéjimo
suma priklauso nuo daugelio aspekty, kuriuos kasmet apsprendzia jmonés vadovybé. Bina tokiy mety,
kai dividendy jmoné pasirenka neiSmokéti ir tai nebiitinai reiSkia sunkig finansing jmonés biikle ar bloga
zenklg investuotojams. Esant jmonés plétrai pinigai pasirenkami panaudoti efektyviau investuojant juos
1 tolimesnj jmonés augimg. 11 lenteléje matyti, jog didziausia suma uzdirbty pinigy buvo pasirinkta
iSmoketi dividendais 2015 m. Tais metais iSmokéta 100 proc. 2016 — 2017 m. dividendy buvo iSmokéta
daug mazesné dalis, apie 20 proc., galima manyti, jog didelé dalis uzdirbto grynojo pelno gal¢jo biti

skirta ilgalaikiams jsipareigojimams padengti, nes nuo 2018 m. jmonéje jy nebeliko. 2019 m. pasaulyje
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jsivyravus pandemijai, jmonés vadovybé jjungé saugumo rézimg ir didesne dalj gryny pinigy pasirinko
tiréti atsargai, i§simokéjusi tik 28 proc. uzdirbto pelno.

3.2.5 Pinigy srauty analizé

Paskutiniu vidiniu veiksniu baigiamajame darbe jvardijamas piniginiy 1éSy apyvartumas. Norint
suzinoti jo rezultatus, biitina atlikti pinigy srauty analiz¢ pagal metodologinéje darbo dalyje iSskirtas
koeficienty skai€iavimo formules. Svarbiausi darbo autorés jvardinti rodikliai susij¢ su pelningumu:
grynojo pinigy srauto poky¢io koeficientas ir grynojo pinigy srauto ir pelno santykis. Rodikliy rezultaty
dinamika pavaizduota paveikslélyje (19 pav.).

Santykiniai pinigy srauty rodikliai susije su pelningumu
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Saltinis: sudaryta pagal jmonés X finansiniy ataskaity duomenis

19 pav. Grynojo pinigy srauty rodikliai jmongje X

IS pateikto grafinio vaizdo matyti, jog didZiausias grynasis pinigy srautas sugeneruotas jmon¢je
buvo 2017 m., kai rodiklio reik§mé buvo lygi 1,3. Maziausia 2015 m. — 0,87. Koeficiento verté parodo,
jog 2019 m. vienas grynojo euro pelnas buvo padengtas 95 centais grynojo pinigy srauto. Siekiama kuo
aukstesnés rodiklio reikSmés. Grynojo pinigy srauto ir pelno santykio koeficientas paraleliai keitési kartu
su grynuoju pinigy srautu. Rodiklis panaSus | pirmajj, taciau vietoj grynojo pinigy srauto koeficientui
apskaiciuoti naudojami grynieji pinigy srautai i§ pagrindinés veiklos. Rodiklio dinamika isliko ta pati —
didziausias jis buvo 2017 m. ir sieké 2,62, o maziausias 2015 m. — 1,88. PanaSiai zemi rodiklio rezultatai
buvo ir 2019 m. dél smarkiai sumazéjusio grynojo pelno jmonéje lyginant su 2017 m. — 2018 m.

Metodingje darbo dalyje, buvo isskirta, jog i§ rodikliy susijusiy su jmonés mokumu, tikslinga

skaiciuoti trumpalaikiy ir ilgalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficienta, taciau atliekant
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mokumo analiz¢ pastebéta, jog nuo 2017 m. jmoné nebettréjo ilgalaikiy jsipareigojimy, todél vertingiau
atlikti visy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficiento analize. Rodiklis parodo, kokig dalj visy
turimy jsipareigojimy jmoné yra pajégi padengti pinigais. Teigiamai vertinama kuo aukstesné rodiklio

reik§me, rodanti gera finansing jmonés biikle. Gauta rodiklio dinamika pateikta paveikslélyje (20 pav.).
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20 pav. Visy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais rodiklis jmonéje X

Maziausias rodiklis gautas 2015 m. kuomet jis sieké vos 1,43. Tais metas analizuojama jmoné
tur¢jo didZiausiag sumg jsipareigojimy per visa analizuojamg laikotarpj. Vieni i§ geriausiy rodiklio
rezultaty gauti 2017 m. kuomet jis sieké 10,7. Ypac gera koeficienta tais metais [émé iSmokéti ilgalaikiai
1sipareigojimai, del kuriy rodiklio vardiklyje liko tik trumpalaikiy jsipareigojimy suma. 2019 m. jmon¢
tlir¢jo maziausig sumg moketiny sumy ir jsipareigojimy per penkerius metus, todél visy jsipareigojimy
apmokéjimo pinigais koeficientas tais metais sieké 11,03.

Apibendrinant, galima teigti, jog pasirinktos analizuoti jmonés X mikroaplinka iSanalizavus
pritaikytus santykinius rodiklius vertinama teigiamai. 2015 —2019 m. laikotarpiu jmoné dirbo pelningai,
buvo moki, bei veiklg vykdé efektyviai. Tiriant rodikliy dinamika, nepastebéta jokiy dideliy nuosmukiy,
kas rodo, jog jmon¢ finansiSkai stabili. Kapitalo rinkos rodikliy rezultatai busimiems investuotojams
atskleidzia kokig dalj uzdirbo pelno bty galima tikétis gauti kasmet dividendy pavidalu, bei kokia
linkme keiciasi imonés akcijy verté. Gauti rodikliy rezultatai parodé, jog geriausiai imonei sekési 2017
— 2018 m. Tendencingai visi rodikliai nezymiai pakito | mazaja pus¢ 2019 m. kai pasaulyje jsivyravo

pandemija ir prireiké laiko iSmokti veikti esamomis sglygomis.
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3.3 ISorinés ir vidinés aplinkos veiksniy koreliaciné analizé

Atlikus mikro ir makro aplinky analize galutiniame etape reikalinga atlikti koreliacing analizg
statistinio ry$io stiprumui tarp tirty iSoriniu ir vidiniy veiksniy (kintamyjy) nustatyti. Finansinés analizés
metu buvo tirta jmonés X pelningumo, mokumo, veiklos efektyvumo, kapitalo rinkos ir pinigy srauty
rodikliy grupés, kuriy gauti koeficientai Pirsono koreliacijos metodu bus patikrinti su baigiamajame
darbe analizuotais iSoriniais rodikliais : BVP, TUI, gyventojy migracija, bedarbiy skai¢iumi, MTEP,
maisto pramonés produkty eksportu ir maisto priedy ir jy miSiniy gamybos ir perdirbimo apimtimis
Salyje. ISoriniy rodikliy koeficientai gauti remiantis statistikos departamento duomenimis. Analizés metu
gauti koeficientai pateikti koreliacijos matricoje priede nr.1.

Atlikus koreliacijos analiz¢ ir jvertinus kiekvieno iSorés ir vidaus veiksnio tarpusavio rysio
stiprumg, 12 lentel¢je pateiktos tik tos rodikliy poros ir jy tarpusavio koreliacijos koeficientai, kuriy

priklausomybé atlikus skai¢iavimus pastebétas stipriausias.

12 lentelé Koreliacijos koeficientai

BVP Tur | Gyventoju | Bedarbiy | pen | g | M- gamybos
emigracija skaiCius apimtys
EEeEE 0,89 0,92 -0,81 -0,97 0,80 0,83 0,85
pelningumas
Gryl?asis 0,84 -0,91 0,90 0,87
pelningumas
ROI 0,84
Bendras skolos 081 -0.85
rodiklis ’ ’
Pardavimy -0.89 -0.90
savikaina ’ ’
Kapitalizacija 0,92 0,89 0,82
Pelnas akcijai 0,96

Pagal metodin¢je darbo dalyje pateikta koreliacijos koeficiento reikSmiy skale, galima daryti
iSvada jog bendrasis jmonés pelningumas labai stipriai koreliuoja su visais baigiamajame darbe
pasirinktais vertinti iSorés rodikliais, taciau tam tikrais atvejais rySis yra teigiamas, tam tikrais
atvirkstinis. Augant Salies BVP, TUI, MTEP, maisto pramonés produkty eksportui ir maisto produkty
gamybos apimtims didéja ir bendrojo pelningumo rodiklis. Sis rodiklis atvirk$¢iai mazéja tuo metu, kai
Salyje did¢ja gyventojy emigracija ir bedarbiy asmeny skaicius. Panasi tendencija pastebéta su grynojo
pelningumo ir ROI rodikliais. Bendrasis skolos rodiklis ir pardavimy savikaina maz¢ja kuomet Salyje
auga BVP ir TUI. Kapitalizacija teigiamai veikiama BVP ir TUI, o pelnas akcijai konkretaus pramonés

sektoriaus eksporto apiméiy. Gauti rezultatai patvirtina G. Cernius (2013) teiginj, jog iSoriniai veiksniai
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yra tiesiogiai susij¢ su galimybe jmonei vykdyti savo veikla, nors ji ir néra pajégi ir atsakinga uz jy
valdyma.

Atliktas tyrimas pagal darbo autorés sudarytg universaly investicinio patrauklumo vertinimo
modelj konkreCios jmonés pavyzdziu leidzia teigti, jog analizés rezultatai iSsamiai atskleidzia
pasirinktos jmonés aplinkg ir leidzia vertinti investicijy i §ig jmon¢ patrauklumg . Kadangi pasirinkta
jmon¢ X priklauso ,,Jaunystés — Brandos®™ gyvavimo ciklo stadijai, vadovaujantis modelio seka buvo
atlikta pilna tiek vidiniy tiek iSoriniy veiksniy analizé. Kadangi tyrimo esmé patikrinti modelio
efektyvuma, galima teigti, jog pasirinkti vertinti vidiniai veiksniai, detaliai iSanalizuoti tiriant rodikliy
grupes tokias kaip : pelningumo, mokumo, veiklos efektyvumo, kapitalo rinkos ir pinigy srauty. Rodikliy
grupés buvo sudarytos i§ 4-7 koeficienty kurie visapusiSkai atskleidzia ir leidZia jvertinti jmonés
finansines galimybes ir rezultatus pastaruosius penkerius metus bei suteikia galimybe investuotojams
susidaryti tolimesnes prognozes pagal kiekvieno individualius liikesCius ir poreikius siejamus Su
siekiama investicijy graza. Pagal universaly modelj, iSoriné aplinka vertinama visose jmonés gyvavimo
ciklo stadijose. Baigiamojo darbo tyrimo metu buvo pasirinkta atlikti politinés, socialinés, ekonominés,
technologinés aplinky ir maisto pramonés gamybos sektoriaus analizes. Tokio tipo analizé padeda
identifikuoti organizacija veikiancius iSorés aplinkos veiksnius ir jy pagalba jvertinti $iy veiksniy
poveikj konkreciai jmonés veiklai. Konkrec¢iu atveju, pasirinkti labiausiai su jmonés X vykdoma veikla
susij¢ iSoriniai veiksniai ir gauti rodikliy rezultatai buvo patikrinti Pirsono koreliacijos metodu. Gauti
koreliacijos koeficientai leidzia daryti iSvada, jog bendrasis ir grynasis jmonés pelningumas turi
stipriausig ryS$j su iSoriniais veiksniais, nes besikei€ianti Salies ekonomine, politiné ar socialiné aplinka
atsispindi jmonés veiklos rezultatuose.

Ivertinus jmong X pagal universaly modelj galima teigti, jog §1 imon¢ yra patraukli investicijoms.
ISanalizavus jmonés pelningumo ir mokumo grupés rodiklius visu nagrinéjamu laikotarpiu jie iSliko
teigiami ir patenka j mokslingje literatiiroje nustatyty intervaly ribas. Taip pat analizuojant veiklos
efektyvumo rodiklius negauta neigiamy koeficienty. Atlikus kapitalo rinkos rodikliy skai¢iavimus,
pastebeta, jog dividendus jmoné iSmoka kasmet. Kapitalizacija tendencingai auga, taciau akcijos kainos
ir pelno koeficientas gana dinamiSkas. Pinigy srautai per analizuojama laikotarpj, taip pat iSliko
pakankamai pastoviis, be staigiy koeficienty Suoliy. Paskutiniaisiais metais daugumos rodikliy
koeficientai kiek sumazéje, dél pasaulinés pandemijos, taciau drastiSky nuosmukiy nepastebéta.
Vertinant jmonés iSorin¢ aplinkg, pasirinkti socialiniai, ekonominiai ir technologiniai rodikliai kasmet
tendencingai ger¢ja, o politinéje aplinkoje priimamos maisto pramonei palankios jstatymy pataisos,
kurios nenumato sankcijy ar i8skirtinai Salies viduje galiojanciy reglamenty. Ypac geri rezultatai gauti
atlikus maisto pramonés sektoriaus analiz¢, nes pandemijos metais atne$é eksporto ir pagaminamos

produkcijos apim¢iy augima rinkoje.
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ISVADOS

1. Atlikus mokslinés literatiiros analize, gauti rezultatai parodé, jog dauguma autoriy investicinio
patrauklumo sgvoka aiSkina labai jvairiai, taciau pastebéta, jog investicinio patrauklumo terminas
kontekste glaudziai siejamas su investavimo rizikos ir investavimo potencialo rodikliais. Tokio tipo
rodikliy rezultatams suzinoti buvo identifikuoti vidiniai ir iSoriniai jmonés investicinj patrauklumag
lemiantys veiksniai, kurie turi tiesioginj rysi su esamu bei planuojamu jmonés veiklos testinumu. ISskirti
vidiniai veiksniai: pelningumas, finansinis stabilumas, veiklos efektyvumas, finansinis patikimumas,
turto likvidumas ir finansiniy léSy apyvartumas. ISoriniai veiksniai: politing, socialiné, ekonominé ir
technologiné aplinka, rinkos padétis, infrastruktiira.

2. ISanalizavus autoriy sitilomus jmonés investicinio patrauklumo vertinimo zingsnius, nustatyta, kad
pagrindiniais etapais jvardijama pilnos finansinés analizés atlikimas ir jmonés esamo gyvavimo ciklo
nustatymas, nes atitinkama stadija gali nulempti investavimo proceso, valdymo ir jmonés veiklos
vertinimo sprendimus. Daroma i§vada, kad augimo etape esancios jmonés yra tikslingiausias investicijy
objektas, nes pasirodo apyvartos augimas ir siekiamas pelno maksimizavimas, kas leidzia teigti, jog Siai
gyvavimo ciklo stadijai priklausan¢ioms jmonéms biitina tiek vidiniy tiek iSoriniy veiksniy analize.

3. I8tyrus skirtingy autoriy literatliroje pateiktus analizés metodus ir bazines schemas naudojamas
siekiant jvertinti turimg jmonés potencialg investicijoms, nustatyta, jog vieno konkretaus ir patikimo
modelio tokio tipo vertinimui atlikti néra. Atlikta analizé jrod¢ universalaus vertinimo modelio poreikij.
4. Atsizvelgiant ] tai, jog investuotojams yra biitina Zinoti visapusiSka informacija apie organizacija,
buvo parengtas universalus jmonés investicinio patrauklumo vertinimo modelis, kuriame aiSkiai
iSdéstyta veiksmy seka pagal tai, kas yra butina vertinti tam tikroje jmonés gyvavimo ciklo stadijoje.
Vidiniams veiksniams tirti parinkti santykiniy dydziy analizés metodai, kuriy skai¢iavimai paraleliai
padés jvertinti pelninguma, finansinj stabilumg, piniginiy 1€Sy apyvartuma, finansinj patikimuma ir
veiklos efektyvuma, o iSorinius Vveiksnius: politing, ekonoming, technologing ir socialing aplinkas
tikslinga tirti naudojant PEST metoda, bei atlikti pramonés $akos analiz¢. Galima daryti prielaida, kad
investicinio patrauklumo vertinimo modelyje yra pateikti pagrindiniai ekonominiai aspektai, kurie yra
tinkami ir pritaikomi bet kurios jmonés investiciniam patrauklumui atspindéti ir jvertinti.

5. [vertinus pasirinktos jmonés X patrauklumg investicijoms pagal universaly modelj nustatyta, jog
rodikliy dinamikos ir atitikties ribiniams koeficienty dydziams atzvilgiu jmoné atrodo tinkamas
pasirinkimas investuoti. Tokia prielaida leidzia daryti tyrimo metu pasirinkti analizuoti rodikliai, kurie
visu nagrinéjamu laikotarpiu, nepaisant 2019 m. prasidéjusios pandemijos pasaulyje, iSliko teigiami ir

patenka j mokslinéje literatiiroje nustatyty intervaly ribas, kas praktiskai jrodé investicijy pagrjstuma.
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Atlikus koreliacijos analiz¢, gauti rezultatai patvirtino iSorinés aplinkos ir jos veiksniy tiesioging jtaka

jmonei, siejama su tolimesnémis galimybémis testi vykdoma veikla.
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ANOTACIJA

Gasitinien¢ R. Imonés investicinio patrauklumo vertinimas / Verslo apskaitos magistro
baigimasis darbas. Vadové Doc. Dr. G. Giritiniené. — Vilnius : Mykolo Riomerio universitetas, Vie$ojo

valdymo ir verslo fakultetas, 2021. — 74 p.

Magistro baigiamajame darbe atliktas konkrecios jmonés investicinio patrauklumo vertinimas,
pagal darbo autorés sudaryta universaly modelj. Darbg sudaro trys skyriai. Pirmajame baigiamojo darbo
skyriuje apzvelgiama Lietuvos ir uzsienio autoriy literatiira investicinio patrauklumo tematika.
Identifikuojami svarbiausi iSoriniai ir vidiniai veiksniai turintys didZiausios jtakos jmonés investiciniam
patrauklumui, bei apzvelgiama egzistuojanti vertinimo etapy eiga. Antrajame darbo skyriuje
pateikiamas investicinio jmonés patrauklumo vertinimo modeliavimas bei grafiSkai atvaizduojamas
darbo autorés sudarytas universalus tokio pobuidzio vertinimo modelis. Tre¢iajame darbo skyriuje
atliktas pasirinktos jmonés investicinio patrauklumo vertinimas, vadovaujantis sudaryto modelio

eiliSkumu ir kriterijais.

Pagrindiniai Zodziai : investicinio patrauklumo vertinimas, jmoné, investuotojai, finansine

analizé.
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ANNOTATION

Gasitniené R. Investment attractiveness of the company evaluation / Master’s Thesis in
Business accounting. Supervisor Assoc. doc. dr. G. Giritiniené. — Vilnius: Mykolas Romeris University,

Faculty of Public Administration and Business, 2021. — 74 p.

In the master's thesis, the evaluation of the investment attractiveness of a specific company
performed, according to the universal model developed by the author of the work. The work consists of
three sections. The first chapter of the final work reviews the literature of Lithuanian and foreign authors
on the topic of investment attractiveness. The most important external and internal factors that have the
greatest impact on the company's investment attractiveness was identified, and the existing process of
evaluation stages reviewed. The second chapter presents the modelling of the investment company's
attractiveness evaluation and graphically depicts the author's universal assessment model of this kind.
In the third chapter, the evaluation of the investment attractiveness of the selected company are

performed, based on the sequence and criteria of the developed model.

Key words: investment attractiveness evaluation, company, investors, financial analysis.
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SANTRAUKA

Gasitinien¢ R. Jmonés investicinio patrauklumo vertinimas / Verslo apskaitos magistro
baigimasis darbas. Vadové Doc. Dr. G. Giritiniené. — Vilnius : Mykolo Riomerio universitetas, Vie$ojo

valdymo ir verslo fakultetas, 2021. — 74 p.

Darbo autorés pasirinkimg baigiamajame darbe vertinti jmonés investicinj patrauklumg Iémé tai,
jog nagringjant jvairiy autoriy darbus, investicinio patrauklumo terminas néra labai daznai sutinkama
sgvoka literatliroje. Bendrai $is procesas mokslinéje literatiiroje apibréziamas, kaip atskiros jmonés
kompleksinis vertinimas, kurio tikslas yra nustatyti busimy investicijy santyki su turto naudojimo
efektyvumu ir jo likvidumu, plétra, pardavimo apimties kitimo perspektyvomis bei imonés likvidumo ir
finansinio stabilumo biikle. Atsizvelgus egzistuojancius investicinio patrauklumo apibrézimus, galima
teigti, jog didzioji dalis analizuoty autoriy turi ganétinai savitg pozirj  $io reiskinio apibrézima, todél
sgvoka aiSkinama labai jvairiai. Moksliniuose autoriy darbuose dominuoja kompleksinés investicinio
patrauklumo vertinimo analizés sistemos, bei tradicinés santykiniy rodikliy skai¢iavimo metodikos
taciau, néra modelio, apjungiancio visus jmonés investiciniam patrauklumui jtakos turin¢ius veiksnius,
ju analizés metodus ir etapus, kuriy laikantis atsirasty galimybé jmonés investicinj patraukluma

vertinama visapusiskai.

Darbo problema : Kokie ekonominiai aspektai turi biiti pasirinkti siekiant jvertinti jmonés investicinj

patraukluma.

Darbo objektas — Imonés patrauklumas investuojant

Darbo tikslas — Sudaryti universaly jmonés investicinio patrauklumo vertinimo modelj.
Darbo uzdaviniai:

1. Susisteminti ir apibendrinti investicinio patrauklumo samprata mokslingje literatiiroje.

2. Identifikuoti jmonés investicinj patrauklumg lemiancius veiksnius ir jo vertinimo etapus.

3. Istirti taikytinus investicinio patrauklumo vertinimo analizés metodus

4. Sudaryti universaly jmonés investicinio patrauklumo vertinimo modelj

5. Atlikti pasirinktos jmonés investicino patrauklumo vertinimg pagal parengta model;.
Darbo metodai: mokomosios ir mokslinés literattiros analizé, jmonés finansiniy duomeny apdorojimas,
pirminiy ir antriniy duomeny sisteminimas, santykiniy rodikliy analizé¢, PEST analize, loginé analize,
lyginimas ir grupavimas.

Neradus vienareikSmiSko pozitrio 1 tai, kokie aspektai turéty biiti pasirenkami norint

visapusiskai jvertinti pasirinktos konkre€ios imonés patrauklumg investicijoms, parengtas universalus
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vertinimo modelis, pagal kuri analizuojama jmonés iSoriné ir vidiné aplinka, pagal priskirtus veiksnius
ir juos atvaizduojancius rodiklius. Atlikus konkre€ios jmonés X investicinio patrauklumo vertinima,
pagal parengtag modelj, daroma iSvada, jog analizés rezultatai iSsamiai atskleidzia pasirinktos jmonés
aplinka ir leidzia vertinti investicijy j $ig jmon¢ patraukluma. Vadovaujantis modelio seka buvo atlikta
pilna tiek vidiniy tiek iSoriniy veiksniy analizé. Kadangi tyrimo esmé patikrinti modelio efektyvuma,
galima teigti, jog pasirinkti vertinti veiksniai, buvo detaliai iSanalizuoti tiriant metodinéje darbo dalyje
jvardintas rodikliy grupes ir gautus koeficienty dydzius jvertinus pagal ekonomingje literatiiroje

nustatytus intervalus, bei nustacius tarpusavyje egzistuojancius rodikliy rysius.
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SUMMARY

Gasitinien¢ R. Investment attractiveness of the company evaluation / Master’s Thesis in Business
accounting. Supervisor Assoc. doc. dr. G. Giritiniené. — Vilnius: Mykolas Romeris University, Faculty
of Public Administration and Business, 2021. — 74 p.

The author's decision to evaluate the investment attractiveness of the company in the final work
was determined by the fact that the term investment attractiveness is not a very common term in the
literature when examining the works of various authors. In general, this process is defined in the
scientific literature as a comprehensive assessment of an individual company, the purpose of which is to
determine the relationship between future investment efficiency and liquidity, development, sales
prospects and the company's liquidity and financial stability. Given the existing definitions of investment
attractiveness, it can be stated that most of the analyzed authors have a rather peculiar approach to the
definition of this phenomenon, therefore the concept is interpreted in very different ways. The authors'
scientific works are dominated by complex investment attractiveness evaluation analysis systems and
traditional methodologies for calculating relative indicators, however, there is no model that combines

all the factors influencing the company's investment attractiveness, their analysis methods and stages.

Problem of the thesis: What economic aspects need to be chosen to evaluate a company’s investment
attractiveness.

Obiject of the thesis: Attractiveness of the company in investing

Aim of the thesis: To create a universal model for the investment attractiveness of a company
evaluation

Tasks on the thesis:

1. To systematize and summarize the concept of investment attractiveness in the scientific literature.
2. To identify the factors determining the investment attractiveness of the company and evaluation
stages.

3. To study the applicable analysis methods of investment attractiveness evaluation

4. To create a universal model for the investment attractiveness of a company evaluation

5. Carry out an evaluation of the investment attractiveness of the selected company according to the
developed model.

Work methods: analysis of educational and scientific literature, company financial data processing,
systematization of primary and secondary data, analysis of relative indicators, PEST analysis, logical

analysis, comparison and grouping.



72

In the absence of an unambiguous approach to the aspects that should be chosen in order to
fully assess the investment attractiveness of a particular company, a universal evaluation model has
been developed to analyze the company's external and internal environment, assigned factors and
indicators. After evaluation the investment attractiveness of a particular company X, according to the
developed model, it is concluded that the results of the analysis reveal in detail the environment of the
selected company and allow to assess the attractiveness of investments in this company. Following the
sequence of the model, a full analysis of both internal and external factors was performed. Since the
essence of the research is to check the efficiency of the model, it can be stated that the selected factors
were analyzed in detail by examining the groups of indicators identified in the methodological part and

evaluating the obtained coefficients according to the intervals in the economic literature and

establishing interrelations.



Koreliacijos koeficienty matrica
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PRIEDAS Nr. 1

BVP TUI Gyventojy | Bedarbiy |\ \ep | gycnortag | M:P- 9amybos
emigracija skaiCius apimtys

Bendrasis 0,89 0,92 -0,81 -0,97 0,80 0,83 0,85
pelningumas
Grynasis 0,84 0,68 -0,58 -0,91 0,57 0,90 0,87
pelningumas
ROA 0,33 -0,18 0,46 -0,19 -0,33 0,62 0,43
ROE 0,09 -0,42 0,60 0,08 -0,29 0,51 0,48
ROI 0,84 0,46 -0,01 -0,55 0,23 0,72 0,69
Bendrasis -0,69 -0,45 0,48 -0,16 0,55
trumpalaikis 0,39 0,79
mokumas
Greitasis -0,68 -0,48 0,46 -0,13 0,55
trumpalaikis 0,38 0,81
mokumas
Bendras skolos 0,81 -0,85 0,53 0,67 -0,34 -0,48 -0,35
rodiklis
Finansinio sverto 073 -0,63 0,23 0,72 -0,04 -0,42 -0,31
koef.
Pardavimy -0,89 -0,90 0,70 0,58 -0,76 -0,64 0,18
savikaina
Pagrindinés -0,69 -0,41 0,56 0,14 0,39
veiklos i§laidy 0,68 0,94
lygis
Viso turto -0,56 -0,47 -0,39 0,53 -0,41 -0,29 -0,04
apyvartumas
Atsargy -0,14 -0,50 0,68 0,45 -0,57 -0,17 0,15
apyvartumas
Sanaudy lygis 0,68 0,74 -0,69 -0,61 0,49 0,14 0,29
Turto -0,80 -0,72 0,57 0,44 -0,57 -0,52 0,56
apyvartumas
Kapitalizacija 0,92 0,89 -0,61 -0,60 0,64 0,82 0,51
Pelnas akcijai 0,77 0,51 -0,36 -0,46 0,44 0,96 0,43
Akcijos kainos ir -0.62 -0.27 0,19 0,51 -0,28 0,52 0,67
pelno koef. ’ ’
Dividendy 061 -0.45 -0,06 0,38 0,20 -0,17 -0,19
ismokéjimo koef. ’ ’
Isip. apmokeéjimas 0.90 0.78 -0,38 -0,79 0,28 0,57 0,18
pinigais ’ ’
Grynasis pinigy 0,68 0,20 0,16 -0,34 0,01 0,77 -0,27

srautas




