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IVADAS

Darbo aktualumas. Siuo metu Lietuvoje didelés jmonés generuoja daugiau nei puse valstybés ir
savivaldybés pajamy. Pinigy generavima lemia tikslus bei kokybiskas finansiniy istekliy formavimas.
Imonéms yra bitina formuoti finansinius iSteklius, kad jos galéty plésti savo veiklg. Nuo jmoniy
finansiniy iStekliy struktiiros ir jy panaudojimo priklauso uzdirbamas pelnas. Atliekant $iy iStekliy
analize galima jvertinti jmonés konkurencingumg rinkoje. Finansiniy iStekliy analizé ir vertinimas
padeda nustatyti, kokius ekonominius sprendimus verslo jmonéms reikia priimti, kad poreikiai biity
tikslingai tenkinami, o iStekliai racionaliai panaudojami. Kiekviena jmoné¢ siekiant apsirlipinti tinkamu
finansiniy istekliy kiekiu, turi aktyviai ieSkoti bei pritraukti naujy 1éSy Saltiniy, iStekliai turi biiti
kaupiami ir jy naudojimas turi biiti efektyvus. Atitinkamai pagal imonés veikla pasirenkamas finansiniy
iStekliy poreikis, struktiira ir sudétis pagrindzianti finansiniy iStekliy finansavimo S$altinius. Finansiniy
iStekliy racionalus formavimo vertinimas sprendzia vieng svarbiausiy uzdaviniy — kaip efektyviau
paskirstyti ir formuoti finansinius iSteklius tikintis gauti didziausig galima pelng. Taigi biitina jvertinti
finansiniy iStekliy strukttira, pasirinkti tinkama struktiira tarp nuosavy ir skolinty iStekliy, nes ne visada
nuosavi iStekliai naudojami efektyviai. Nestabilumas ir svyravimy pokyciai neatsiejama kiekvienos
veiklos dalis, todél reikia pabrézti, kad per didelé priklausomybé nuo skolinty iStekliy, mazina jmoniy
patikimuma pries kreditorius, didina sverting finansiniy istekliy kaing ir turi didelés jtakos grynojo pelno
sumazgjimui. Todél biitina pasirinkti atitinkama nuosavy ir skolinty 168y santykj, kuris geriausiai atitikty
jmonés veiklg ir pobiid;.

Imonés finansiniy iStekliy struktiiros analizé atskleidzia jmonés nuosavy ir skolinty 1éSy santykio
jtaka finansiniams rezultatams, jvertina finansiniy iStekliy struktiiros verte, padeda numatyti papildoma
finansiniy iStekliy poreiki, taip pat leidzia atlikti santykinius skaiciavimus, kad biity objektyviai
pasirinkta finansiniy iStekliy struktira ir pasiektas didZiausias jmonés pelningumas.

Mokslinis aktualumas ir teorinis reik§mingumas:

Tyrimo problema. Kaip efektyviai formuoti finansinius isteklius didelése jmong¢je siekiant
iSvengti dideliy nuostoliy dél netinkamo jmonés skolinty ir nuosavy léSy naudojimo bei jvertinti
finansiniy iStekliy svarbg jmonés pelningumui? Finansinius iSteklius analizuoja Rutkauskas A. V. ir kiti,
Sopa M., Obi C. P, Buckiiiniené¢ O., Gineitiené Z ir kiti. Iitekliy susidarymui svarbus finansy ir piniginiy
srauty pasiskirstymas, kurj pateikia Cernius G., Aleknevi¢iené V., Juozaitiené L. ir kt. Tagiau finansiniy
iStekliy naudojimas néra pakankamai iSnagrinétas, todél siekiant pateikti objektyvy finansiniy istekliy
vertinimg siekiama iSanalizuoti didele Vilniaus apskrities jmon¢ — APB ,,Apranga“. Atliekant tyrimag
pastebéta, kad autoriai nepateikia finansiniy iStekliy formavimo vertinimo modelio, todél atlikus analizg

pateikiamas finansiniy iStekliy formavimo vertinimo modelis, suskirstytas j penkis etapus.



Tyrimo hipotezé. Imonés, valdydamos finansinius iSteklius, stabilizuoja skolinty ir nuosavy 1éSy
santyki, sumazina patiriamus nuostolius, pagerina pelningumo rodiklius ir sudaro galimybe jmonei
iSlaikyti konkurencinj pranasumga rinkoje.

Darbo objektas — Vilniaus apskrities didelés jmonés finansiniy iStekliy jtaka finansiniam
rezultatui.

Darbo tikslas - jvertinti jmonés formuojamy finansiniy iStekliy efektyvumg siekiant gauti

didziausios naudos.

Darbo uZdaviniai:

1. Konceptualizuoti finansiniy iStekliy sampratg ir klasifikacija.
2. Identifikuoti finansiniy iStekliy formavimo vertinimo rodiklius.
3. Atlikti APB ,,Apranga“ finansiniy iStekliy formavimo vertinimo analize.

4. Parengti APB ,,Apranga“ finansiniy iStekliy vertinimo proceso modelj.

Tyrimo metodai: mokslinés literattiros ir kity informacijos Saltiniy analiz¢ ir sisteminimas, atvejo
analizé, jmonés duomeny analizé¢. Duomeny verifikavimas ir kity metody trianguliavimas. Finansiniy
duomeny vertinimui buvo panaudota: santykiniy rodikliy analizé, horizontali ir vertikali duomeny

analizé, lyginamoji gauty duomeny analiz¢ bei grafinis duomeny pateikimas.
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1. FINANSINIU ISTEKLIU TEORINE APIBREZTIS

Finansiniy istekliy formavimas ir racionaliai pagristas jy naudojimas svarbus visais ekonomikos
lygiais: mikroekonomikos ir makroekonomikos, tiek Salies ir visuomenés, tiek atskiry apskri¢iy mastu
- aktualus reiSkiniai tampa viska apimantis, o iStekliy integracija naudinga visoms verslo sritims,
objektams. Pasaulis yra bendra finansy rinka, o jo nepertraukiamai veiklai vystyti yra biitina apsirtipinti
visais reikiamais iStekliais. IStekliai vykdo svarbiausig vaidmenj verslo funkcionavime turinciy jtakos
imongs tolimesniam gyvavimui. Siekiant jmonéms islikti ir plésti veikla, buitina jvertinti savo galimybes
tenkinti visuomenés poreikius, islaikyti konkurencija prekiy pardavime ir paslaugy teikime. Norint
uztikrinti teigiama finansing veiklg ir atitinkama jgyvendinimo procesa, kiekviena jmoné¢ turi turéti tam
tikry iStekliy numatytiems jmonés veiklos tikslams ir jos plétrai pasiekti. Tam bitina nustatyti ir
iSanalizuoti tinkama finansiniy iStekliy strukttra ir poreikj (Rutkauskas, Stidzius, Mackevicius, 2008, p.
209).

Kiekviena jmon¢ turi numatyti iSteklius vykdyti s€ékmingg veikla. Rutkauskas A. V., Siidzius V.,
Mackevicius (2008, p. 217) teigia, kad sékmingai jmonés veiklai reikia materialaus turto ir piniginiy
1é8y, kurios priklauso nuo veiklos apimties, sudéties ir rinkos bei konkurencijos salygy esanciy rinkoje.
Imoné, turédama nepakankamai iStekliy arba nesugebédama jy tinkamai paskirstyti ir naudoti, negali
tikétis tolimesnés sékmingos egzistencijos. Taigi finansiniy iStekliy sudarymas ir naudojimas jgauna
prioritetine reikSme.

Visa tai, ko reikia prekéms gaminti ir paslaugoms teikti ir jas parduoti vadinama iStekliais
(Gineitiené, Korsakaité, Kucinskiené, Tamulevic¢ius, 2003, p. 208). Verslo jmonéje priimta isteklius
skirstyti j keturias grupes:

e finansiniai;

e materialiis (fiziniai);

e zmoniskieji;

e nemateriallis (neap¢iuopiamie;ji).

Egzistuoja rySys tarp finansiniy ir kity jmonés iStekliy, nes nuo finansiniy iStekliy turé¢jimo
priklauso kity jmonei reikalingy istekliy jsigijimas. Finansiniy iStekliy neturéjimas arba nepakankamas
ju kiekis neleidzia uztikrinti nei materialiy (trumpalaikis ir ilgalaikis turtas, zaliavy ir atsargy jsigijimas),
nei zmogiskyjy (darbuotojy paieska, darbuotojy zinios, kvalifikacija), nei nematerialiy (jvaizdis,
prestizas, licencijos, patentai, programiné jranga) istekliy turéjimo. M. Sopos teigimu, finansiniai
iStekliai yra bene svarbiausi ir reikalingiausi verslo jmonéje tiek pradedant vystyti veikla, tiek jau
isitvirtinus rinkoje (Sopa, 2012, p.396).

Literattiroje pateikiama daug jvairiy finansiniy iStekliy apibrézimu. Taigi, norint susidaryti bendra

supratimg apie finansinius isteklius reikéty suprasti kas yra finansai, nagrin¢jant keliy skirtingy autoriy
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savokas.

G. Cernius savoka ,,Finansiniai i$tekliai* apibrézia kaip ,istekliai, kuriais jmoné siekia savo
finansiniy tiksly. Pirmiausia tai materialus ir nematerialus turtas, kuriuo disponuoja jmoné¢ (Cernius,
2014, p. 243).

Pasak Rutkausko A. V., Stdziaus V., Mackeviciaus (2008, p. 209) finansiniai iStekliai, tai skolinty
ir nuosavy lésy santykio jtaka jmonés veiklos rezultatams (Rutkauskas, Stdzius, Mackevicius, 2008, p.
209).

C. P. Obi teigia, kad finansiniai iStekliai — tai piniginés 1éSos, paskolos (skolintas kapitalas) ir
paprastosios akcijos (savininky nuosavyb¢), kurie naudojami investicijoms finansuoti ir bendrovés turto
didinimui.

M. Sopa teigimu, ,,finansiniai i$tekliai tai — nuosavos ir skolintos finansinés 1é3os, reikalingos
jmonés veiklai finansuoti, turtui jsigyti, prekéms gaminti ar paslaugoms teikti bei investicijoms
finansuoti“ (Sopa, 2012, p. 396).

Finansiniai istekliai - tai piniginiy 1éSy Saltiniai, vertybiniai popieriai, akcijos, izdo vekseliai ir
pinigy rinkos fondai (Gineitiené, Korsakaité, Kucinskiené, Tamulevicius, 2003, p. 153).

Apibendrinant pateiktus autoriy apibrézimus, galima teigti, kad finansiniai iStekliai tai — piniginiy
¢Sy Saltiniai, nuosavos ir skolintos finansinés 1¢Sos, kurios yra bitinos jmonéms sékmingai

modernizuoti bei plétoti savo veikla, siekiant didZiausio jmonés pelningumo.

1.1 Finansiniy iStekliy samprata

Finansiniai iStekliai yra piniginés formos iSraiSkos dalis. Pinigai yra svarbiausig resursy forma
norint jsigyti finansinius iSteklius, todél jy susidarymas néra galimas be turimy resursy — pinigy, finansy.

Kaip rodo patirtis finansy terminas ne visuomet suprantamas vienodai. Vieni teigia, kad finansai
yra pinigai, kuriais disponuoja jmoné. Kiti teigia, kad tai ne tik pinigai, bet ir jmon¢s jsiskolinimai ir per
vienerius metus gautinos sumos. Taigi pinigai yra labai svarbis, nes tampa jmonés saugumo garantu,
nes garantuoja jmonés gyvavimg (Cernius, 2014, p. 20-21).

Pats zodis ,,finansai“ kiles i$ lotynisko ,,financia“ ar pranciizisko ,,finances®. Jis reiskia grynuosius
pinigus, pajamas, o placigja reikSme — pinigus, pinigy apyvarta (Aleknevicien¢, 2005, p. 11). ,,Finansy
sgvoka yra daugiareik§me” teigia L. Juozaitien¢ (2007). Siaurgja prasme finansai — tai 1ésy,
priklausanciy jmonei, organizacijai ar valstybei, visuma. Placiaja prasme — finansai yra abstrakti sgvoka,
kuri apibudina jmoniy, organizacijy ar valstybés 1éSy sudarymo, paskirstymo ir naudojimo politika. Yra
daug jvairiy zodZio ,,finansai kilmés versijy (angl. fine — piniginé bausmé, bauda; vok. finte — gudrus,

suktas, pranc. — piniginé sistema) (Juozaitien¢, 2007, p. 11). Pasak V. Alekneviciené (2005) “Finansai —
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ekonominiai piniginiai santykiai, kuriy pagalba paskirstant ir perskirstant bendrajj vidaus produkta ir
nacionalines pajamas yra sudaromi bei panaudojami decentralizuoti ir centralizuoti pinigy fondai,
siekiant vykdyti valstybés funkcijas ir uztikrinti ekonomikos plétros salygas.“ (p. 11).

Taigi finansai yra neatsiejama piniginiy santykiy dalis, todé¢l jy vaidmuo ir reik§mé priklauso nuo
finansy istekliy susidarymo esmg, prasminga pateikti i§ kur pinigai jmonéje yra gaunami ir kur

iSleidziami. Galima i$skirti Sias pagrindines pinigy gavimo sritis (Zr. 1 lentele).

1 lentelé. Imonés pinigy gavimo sritys

Imoné
Gauna pinigus i8: Isleidzia pinigus:
Savininky Savininkams
Pirkéjy Darbuotojams, tiekéjams
Kredito institucijy ir kity skolininky Kredito institucijoms ir kitiems skolintojams
Paramos organizacijy Teikia parama organizacijoms
Investicinés veiklos Investicijoms

Saltinis: G. Cernius, 2014, p 22.

Imoné dazniausiai pirmuosius savo pinigus gauna i$ jmong¢s savininky. Priklausomai nuo jmonés
rasies savininkai formuoja jstatinj kapitalg arba jmoka pinigus jmonés veiklai pradéti. Jei ijmoné veikia
pelningai ir nepatyria neigiamy pokyc¢iy finansy rinkose, savininkams nebereikia jmonei skirti pinigy ir
savininkai pradeda gauti pinigus i$ jmonés. Kitaip tariant savininkai i§ bendrovés pradeda gauti pinigus
— dividendy pavidalu, o individualiosios jmonés — pinigine iSmoky forma. Taciau jei jmon¢é veikty
nuostolingai, savininkai gali tekti padengti jmonés patiriama nuostolj, kad jmoné galéty ir toliau vykdyti
veiklos testinuma (Cernius, 2014, p. 22). Tokiu atveju, kai jmoné veikia nuostolingai galima daryti
prielaida, kad jmoné neturi galimybés apsiriipinti visais reikiamais iStekliais.

Imonés savininkai investuoja ne tik norédami padegti nuostolius, bet ir siekiant iSplésti jmonés
veikla, kai jmonei savy 1éSy neuztenka to padaryti. Akcinése bendrovése norint plésti veiklg, savininkai
didina jstatinj kapitala. Kitose jmonése tai atlickama jmokant papildomus pinigus. Reikia aiskiai isskirti,

kad jmonés savininkai ne skolina pinigus savo jmonei, o investuoja, kitaip tariant ,,atiduoda“. Pasitaiko
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ir tokiy atveju, kai savininkai skolina savo jmonei pinigus — taip jie tampa skolintojais arba kreditoriais,
kaip ir bankai ar kiti iSorés skolintojai. Kai savininkai paskolina jmonei pinigus, tarp jy atsiranda
skolininko-kreditoriaus, o ne jmonés savininko rysis. Jmonés su savininko susij¢ pinigy srautai nurodomi

zemiau pateiktoje lenteléje. (zr. 2 lentele)

2 lentelé. Imonés pinigy srautai iS savininky

Savininkai

Pinigy gavimo forma: Pinigy iSmoky forma:

Akcinés bendrovés

Pradinis jnasas Dividendai

Inasai didinant kapitala Mazinant kapitalg

Individualios jmonés

Savininko jrasai ISmokos savininkui

Bendrijos

Nariy turtiniai jnasai ISmokos nariams

Saltinis: G. Cernius, 2014, p 23.

Savininkai neinvestuoja j jmon¢ pinigy nuolatos ar periodiskai, nes pagrindinis tikslas investuojant
yra gauti i§ jos pinigy, bet ne ja iSlaikyti savosiomis 1éSomis. Imon¢ turi pastoviai vykdyti pelningg veikla
ir nuolatos gauti pajamy, kad biity pajégi iSmokéti pinigus savininkui. Todél yra reikalingas nuolatos
pinigy Zaltinis. Sis Saltinis tampa jmonés klientai, kurie perka prekes ar paslaugas. Tampa akivaizdu,
kad pirkéjams perkant prekes jmoné gauna pinigus ir taip yra sukuriami teigiami pinigy srautai jmonéje
(Cernius, 2014, p. 24).

Nagrinéjant finansinius iSteklius, norint juos jsigyti yra reikalingi pirkéjai, kurie sumoka jmonei
pinigus, o i savo ruostu gali jsigyti ir formuoti finansinius isteklius.

Pagrindiniai sekmés veiksniai kurti ir pristatyti naujus prekiy ir paslaugy derinius verslo rinkose,
tai padidina pasiiilg ir pirkéjus paskatina jsigyti prekes ir paslaugas. (Ulaga, Reinartz, 2011, p 6). Imoné
pajamas uzdirba kai turi puiky, iSvystyta prekiy ir paslaugy asortimentg ir jas parduoda pirkéjams.

Pirkéjams perkant prekes ir paslaugas jmoné uzdirba pajamas. Taciau, kad jmoné turéty, ka

parduoti turi nusipirkti preke ir perparduoti, pagaminti arba suteikti paslauga. Tokiu atveju pinigy srautai
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yra ne tik teigiami, bet ir neigiami, kurie susije su sanaudomis (Zr. 3 lentele). Pasak Cerniaus, ,,susidaro
gana didel¢ pinigy iSleidimo formy jvairové, pradedant prekiy jsigijimu ir pinigy mokéjimu uz jsigytas
prekes tiekéjams ir baigiant darbuotojy darbo uzmokesCio iSmokéjimu bei privalomy mokesciy |

valstybés biudzetag mokéjimas® (2014, p. 24).

3 lentelé. Imonés pinigy srautai i§ savininky

Pirkéjai
Pinigy gavimo biidas: Pinigy isleidimo biidas:
Pajamos pardavus prekes Parduoty prekiy gamybos ir paslaugy tickimo
sagnaudomis:
Pajamos pardavus paslaugas Darbuotojy atlyginimams ir mokes¢iams

Tiekéjams uz nupirktas prekes ir paslaugas

Tiekéjams uz jsigyta ilgalaikj turtg

Saltinis: G. Cernius, 2014, p 25.

Nagrinéjant jmonés finansus galima teigti, kad i$ pirkéjy gaunami pinigy srautai yra pagrindiniai
imonés pinigai, kurie gali padengti patiriamas sanaudas prekéms jsigyti ir paslaugoms suteikti. Pinigy
srautai turi biti teigiami ir turi padengti visas iSlaidas. Todé¢l ijmoné daugiausiai démesio turi skirti
pirkéjams, teikti kuo platesnj prekiy ir paslaugy asortimenta.

Savaime aisku, kad ne visada jmonés veikla yra s¢kminga ir nors pagrindiné veikla yra s¢kminga,
susijusi su pirkéjais, jmonei gali susidurti su pinigy stygiumi. Dazniausiai tai jtakoja tai, kad dalis
pirkéjy, prekés isigyja skolon, nes ,fiziSkai“ pritriksta piniginiy 1éSy. Finansuose tai vadinama
apyvartiniu &Sy trikumu ir §is triikumas dengiamas trumpalaikémis paskolomis (banko paskolos). Pasak
Cerniaus (2014), ,,verta atkreipti démesj, kad laikinu finansavimo altiniu, galin&iu i§spresti trumpalaikj
apyvartiniy 1éSy stygiy, yra skolos tiekéjams. Tai nemokamas trumpalaikis pinigy Saltinis, kuriuo
sumaniai naudojantis galima iSspresti trumpalaikes pinigy trilkumo problemas® (p. 25). Taip pat reikia
pazymeéti, kad pirkéjai taip pat yra linke naudotis Siuo finansavimo Saltiniu ir siekia kuo ilgiau uzdelsti
jsiskolinimo grazinimg. Kitas dalykas, kai jmonei tritksta 1ésy ilgalaikio turto jsigijimui. Tokiu atveju
skolinamasi ilgesniam laikotarpiui, pasiimant banko paskola arba kitg ilgalaike kreditoriy paskola. Kitas
variantas yra tada, kai reikalinga didelé¢ pinigy sumg planuojamai jmonés veiklos plétra gana ilgam

laikotarpiui. Siuo atveju, jei savininkai néra linke investuoti ar skirti tam pinigy, o jmoné neturi
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sukaupusi rezervy jmonés veiklos plétrai, licka vienintelis biidas pasiimti ilgalaik¢ banko paskola (Zr. 4
lentelg). Tuomet jmonei reikia jvertinti jmonés veiklos perspektyvas ir numatyti galimybés grazinti
paskolas su nustatytomis palukanomis. Jei jmonés plétra finansuoja investuotojas ir jis tampa vienu i§
jmonés savininku, atsiranda 2 lenteléje parodyti pinigy srautai (Cernius, 2014, p. 25-26). Vienas i3
finansiniy iStekiy yra pinigy skolinimasis, todél naudinga apzvelgti, kaip gaunami pinigai skolinantis i$

kreditoriy, pateikta 4 lenteléje.

4 lentelé. Imonés pinigy srautai, susije su kreditoriais

Kreditoriai
Pinigy gavimo forma: Pinigy isleidimo forma:
Skolos tiekéjams Skoly tiekéjams grazinimas
Trumpalaikés banky paskolos Paskoly grazinimas
Trumpalaikés savininky paskolos Paltikany mokéjimas
Ilgalaikés banky ir savininky paskolos

Saltinis: G. Cernius, 2014, p 25.

Imonés pinigy srautai, susij¢ su kreditoriais pasiZymi tuo, kad pirma jmongje atsiranda pinigai
(i8skyrus skolos tiekéjams), kuri yra panaudojama reikalingoms reikméms tenkinti. Véliau paskolos turi
biti grazintos ir tai sukuria pastovy pinigy iSmoky srautg, kurj sudaro pagrindinés skolos grazinimas su
numatytomis paltikanomis. Kreditoriai linke skolinti pinigus stabilioms dideléms jmonéms, nes nenori
prarasti savo pinigy skolindami mazoms ir vidutinéms. Dazniausiai mazoms ir vidutinéms jmoneés
priesingai nei dideléms ir stabilioms yra taikomos didesnés iSlygos, taikoma didesné paliikany norma,
nes kreditoriai baiminasi nesusigrazinti visy paskolinty pinigy.

Imoné¢ privalo turéti teigiamg pinigy srauta, nes piniginés 1éSos yra biitinos finansiniy istekliy
susidarymui. Pinigai yra biiti finansiniy iStekliy jsigijimui ir efektyviam valdymui.

Pasak Vijeikio, pinigy srautai — ,,tai pinigai, kurie per tam tikrg laikotarpj j verslo jmong jplaukia
arba i8 jos iSplaukia®. (Vijeikis, 2007, p 82). Pinigy srautai, viena vertus, rodo, kaip susidaro ir kaupiami
finansiniai iStekliai ir, kita vertus, kaip jie yra naudojami (Brigham ir Ehrhardt, 2005, p 82).

Pinigy srauty planavimas yra labai svarbus planuojant trumpalaikj ir ilgalaikj finansavimg. Jis

parodo, pinigy uzdirba (grynyjy pinigy jplaukima) ir sagnaudy pasiskirstyma (grynyjy pinigy per tam
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tikrg liko tarpg. Pinigy jplaukos ir i§laidos gali biti suskirstytas j 3 kategorijas (zr. 5 lentele).

5 lentelé. Pinigy srauty Saltiniai ir jy panaudojimas

Ukiné veikla Investicijos Finansavimas
Pinigai is: Grynieji Pinigai i$: Grynieji pinigai | Pinigai is: Grynieji
pinigai jplaukia iplaukia j: pinigai
I: iplaukia j:
Realizacijos ISlaidos Pagrindiniy Pagrindinio ISaugusios Skolos
priemoniy kapitalo skolos grazinimas
realizacijos jsigijimas
[Saugusiyjy Sumazéjusius Savininky Savininko Padidéjusio Dividendy
kreditoriy kreditoriy nuosavybés nuosavybés savininko iSmokéjimas
jsiskolinimy jsiskolinimus (vertybiniy (vertybiniy kapitalo
popieriy) ir kity | popieriy) ir kity
vertybiy vertybiy
realizacijos pirkimo
Sumazgjusiy [Saugusius
debitoriniy debitorinius
jsiskolinimy/ | jsiskolinimus/
atsargy atsargy
jsiskolinimy jsiskolinimy

Saltinis: O. Buckitiniené, 2005 p 151-152.

IS pinigy srauty suzinome apie subjekto gautus iSleistus pinigus tokios kryptims, kaip tkiné
(bendroji) veikla, investicing ir finansiné veikla. Pinigy srautai parodo ne tik tam tikro momento jmonés
finansing situacijg, bet ir pinigy kitimg per visg analizuojama laikotarpj. Pinigai yra mobiliausias jmonés
finansinis Saltinis.

Isanalizave pinigy gavimo Saltinius bei pinigy iSleidimo formas jmonéje galima daryti iSvada, kad
pinigai yra gaunami - uzdirbami ir iSleidziami. Pagrindinj pinigy gavimo Saltinj sudaro prekiy
pardavimas ir paslaugy teikimas. Pinigy gavima galima susiskirstyti j du pogrupius vidinius — parduotos
prekeés ir paslaugos, investicinés veiklos pajamos, savininky jnasai ir iSorinius — pinigai skolinanti i$
kreditoriy, tai yra jvairios paskolos bei jsiskolinimai tiekéjams. Galima daryti prielaida, kad finansiniai

iStekliai susiformuos, kai jmon¢ turés pakankamai piniginiy €Sy tuos iSteklius jsigyti.
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1.2 Veiksniai jtakojantys finansiniy iStekliy susidaryma

Kiekvienos jmonés rezultatas, kaip i$siaiSkinome priklauso nuo teigiamy pinigy srauty. Taciau
pinigy srautams atsirasti turi jtakos teisingas finansiniy iStekliy valdymas. Verslas yra suprantamas kaip
finansiniy iStekliy judéjimo sistema. Norint iSlaikyti verslo finansiniy iStekliy sistemg svarbiausia
.mokeéti tinkamai valdyti finansus.

Mazy ir vidutiniy jmoniy finansinius isteklius nagrinéja daug autoriy taciau reikia pabrézti, kad
dideliy jmoniy finansy istekliy valdymas yra daug sudétingesnis, nes didesnés jmongés priesingai nei
mazos ar vidutines turi daugiau finansiniy iStekliy. Galima daryti prielaida, kad kuo imon¢ didesné, tuo
daugiau finansiniy iStekliy ji turi. Todél didelés jmonés tokios kaip AB ar UAB daZniausiai turi atskirg
finansy skyriy finansams ir finansiniams iStekliams valdyti.

Pasak Rutkausko ir kt. (2009) ,,finansy valdymas apima investavima, projektavima, investavimo
sprendimus (t.y. kokiu biidu turéty biti finansuojamas jmonés turtas ar veikla). Jis orientuotas j pelno
didinimg ir verslo rizikos mazinima, taip uztikrinant finansinj stabiluma“ (p. 18). Finansy valdymo
tikslas siekti didesnio jmonés ekonominio potencialo, skatinant jmonés konkurencinguma, tausojant ir
didinant tiek visg, tick savininky turta.

D. Daujotaité teigia, kad finansy valdymo sgvoka apima efektyvumo, ekonomiskumo,
rezultatyvumo principy laikymasi.

e Efektyvumo principas nustato, kad turi biiti siekiama geriausio panaudoty istekliy ir
pasiekty rezultaty santykio;

e Ekonomiskumo principas nustato, kad jmoniy veiklos vykdymui reikalingi iStekliai turi
biiti suformuoti laiku, pakankamo dydzio ir kokybés bei maziausios kainos;

e Rezultatyvumo principas nustato, kad turi buti pasiekti konkretiis ijmonés nustatyti tikslai
ir suplanuoti rezultatai (D. Daujotaité, 2011, p 1349-1350).

Galima daryti prielaida, kad finansy valdymo principy laikymasis yra esminiai finansiniy istekliy
valdymui.

Sékminga jmonés veikla remiasi j efektyvius sprendimo priémimo biidus. Sprendimy priémimai
turi jtakos jmonés ekonominei biiklei, o kiekvieno sprendimo realizavimas sukelia finansiniy istekliy
judéjima. Prie§ priimdama jmoné sprendimus turi jvertinti sprendimy gaunamg naudg ir nustatyti
faktines islaidas. Reikia nustatyti ar tiesiogiai ir netiesiogiai sunaudoti iStekliai bus padengti ir bus
pelningi. Todél ilgalaikés perspektyvos pozitiriu tinkamas iStekliy naudojimas turi uztikrinti verslo
imonés finansinés biiklés pageré¢jima, jos vertybiniy popieriy rinkos kainos didéjima ir galimybe daryti
tolimesnes investicijas (Buskevicitité ir Macerinskiené, 2005, p. 294-295). Taigi sékminga jmonés veikla

priklauso nuo efektyviy ir racionaliy sprendimy valdymo trijose tarpusavyje susijusiose veiklos srityse:
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investicijy srityje, gamybinéje (bendroje) veikloje ir finansavimo srityje (zr. 1 pav.).

AJT Naujos investicijos

4—‘

¢ Investicijy iS§émimas INVESTICLJOS
Investicijy kapitalas J
]
Kaina R > Pardavimy apimtis
Kintamos i§laidos GAMYBINE VEIKLA
Pastovios islaidos
----- » €--
Imonés veiklos pelnas
\ 4 y
Dividendai Procentai kreditoriams
”~ A
Nepaskirstytas pelnas : FINANSAVIMAS
v 2 v
Nuosavas kapitalas PR N Ilgalaikiai jsiskolinimai
< Finansavimo fondas

1 pav. Verslo jmonés sistema

Saltinis: Buskevi¢iaté E., Maéerinskiené M., 2005, p. 295.

1 paveiksle parodyta, kaip veikia tipiSka verslo sistema, jimoné vykdo savo veikla, Siuo atveju
gamybiné (gali biiti, bet kokia kita veikla) ir nuo jos priklauso finansavimas ir investavimo galimybés.
Kadangi jmonés finansiné veikla priklauso nuo gamybinés (pagrindinés) veiklos, tai nuo finansiniy

sprendimy priémimo kokybés priklauso pagrindinés veiklos efektyvumas, materialiniy ir finansiniy

iStekliy formavimo bei panaudojimo sglygos.
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Detalesné finansy valdymo sprendimy klasifikacija pagal turinj nurodoma 6 lentel¢je atskiriant

gamybinés veiklos sprendimus, kurie daugiau susij¢ su operatyvine veikla.

6 lentelé. Finansy valdymo sprendimai pagal turinj

Gamybiné¢ veikla Investiciné veikla Finansiné veikla
Finansy diagnostika Pinigy srauty prognozé Kapitalo struktiiros pasirinkimas
Pelningumo lygio analizé | Efektyvumo jvertinimo Kapitalo kasty apskaiciavimas
kriterijai
Sanaudy valdymas Geriausios alternatyvos Vertybiniy popieriy emisija
paieska
Pelno planavimas Ilgalaikio turto Dividendy politika
valdymas
Biudzety sudarymas ir Investicinés rizikos Finansinés rizikos jvertinimas
kontrolé jvertinimas
Trumpalaikio turto Investicinio portfelio Geriausiy finansavimo Saltiniy paieska
valdymas formavimas Pajamy apmokestinimas
Pinigy srauty valdymas

Saltinis: Juozaitiené L., 2007, p- 21.

Finansy valdymo sprendimus priima visos jmonés tieck mazos, tiek vidutinés, tiek didelés.
Sunkiausiai finansy valdymas yra valdomas didelése jmonése, todél didelés jmonés dazniausiai turi
atskirag finansininka ar auditoriy, ar net finansy skyriy, kuris yra atsakingas uz finansiniy istekliy
pasiskirstymag ir valdyma. Didelés jmonés siekia, kuo efektyviau panaudoti visus turimus isteklius
siekiant gauti didziausig nauda.

Didelés jmonés turi sugebéti kompleksiskai spresti finansavimo, investavimo ir gamybinés
(bendros) veiklos klausimus. Tradicinis finansy valdymas pagal vykdomas veiklas:

e Pinigy kaupimas ir investavimas — tai pinigy valdymas numatytiems tikslams pasiekti ir
imongs veiklos tgstinumui garantuoti.

e [ &Sy pritraukimas — tai nuolatiné reikalingy pinigy ir investuotojy paieska (akcijy emisija,
kreditai, réméjy paieska ir kt.).

e Pinigy srauty valdymas — tai mokéjimas numatyti blisimgsias pinigy jplaukas bei
piniginius moké&jimus

e Vidinis auditas — tai nustatyti, ar tikslingai naudojamos jmonés 1éSos.
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e Pajamy apmokestinimo valdymas — tai padeda jmonei sumazinti mokamy mokesciy dydj
(Juozaitiené, 2007, p. 21).

Gamybos, prekybos, paslaugy ar finansinés jmonés yra skirtingos savo finansy valdymo bei
organizacine struktiira, dydziu, teisiniu-finansiniy reglamentavimu taciau siekia vienodo ekonominio
tikslo — efektyvaus finansy valdymo, kad per tam tikra laikg sukurty pagrjsta prekiy ir paslaugy verte,
kuri padengty sunaudotus isteklius, veiklos sgnaudas ir duoty didZiausig galimg pelng. Pagal Lietuvos
Respublikos priimtus jstatymus kiekvienas subjektas gali pasirinkti jmoniy tipa, nuo kurio priklauso
organizavimo ir finansy valdymo ypatumai. Todél biitina pateikti jmoniy tipy finansinj reglamentavimag

(zr. 7 lentele).

7 lentelé. Imoniy tipy finansinis reglamentavimas

Imonés Kapitalas Imonés privalumai Imonés trukumai

Individualios | Nuosavas | e Néra reikalaujamas jstatinio | e Didelé rizika

jmonés (I]) ir skolintas kapitalas. e Neribota civiliné atsakomybé
e Laisvesnis jmonés e Vienas savininkas — fizinis
disponavimas turtu. asmuo

e Mokesciy lengvatos

Akciné Nuosavas | e Ribotos civilinés e Didelis jstatinis kapitalas
bendrové (AB) | ir skolintas atsakomybés e Grieztai kontroliuojami
(Akcine e Nepaskirstyta pelng galima pinigy srautai;

prekybiné gauti dividendais e Ribota jmonés vadovo
bendrové e Akcijy isleidimas - sprendimy laisvé, jeigu jis
(APB)) investuotojy pritraukimas néra akcininkas

Uzdaroji Nuosavas | e Ribota civilin¢ atsakomybé. | e Bdtinas nemazesnis, nei 2500
akcine ir skolintas | e  Kapitalas didinamas EUR jstatinis kapitalas
bendrove iSleidziant akcijas arba i$ e Ribojimas disponavimas
(UAB) nepaskirstyto pelno jmonés léSomis

e Mokesciy lengvatos

Ukinés Nuosavas | e Nuosavas kapitalas

Neribota civiliné atsakomybé

bendrijos ir skolintas nereglamentuojamas

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Buckitinien¢ O., p 15; Vijeikis I., p 9-14 ir Perkumiené D ir kt., p 82-85.

Finansy valdymo prasme skirtingi jmoniy tipai yra valdomi skirtingai. Skiriasi nuosavo ir skolinto

kapitalo santykis. IS 7 lentelés matyti, kad jvairaus lygio jmonés skiriasi savo esme, atsakomybés lygiu,
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teisiniu reglamentavimu. Taip pat gerai matyti jmoniy privalumai ir trikumai. Individualioms jmonéms
ikurti nereikia turéti jokio pradinio kapitalo, savininkas, gali laisvai disponuoti individualios jmonés
1éSomis, prieSingai nei UAB jmonése, kuriose yra privalomas ne mazesnis nei 2500 EUR jstatinis
kapitalas ir pelnas iSmokamas tik per dividendus (jei UAB veikla pelninga) arba gaunant darbo
uzmokest], taciau tokiu atvejy reikés mokéti didelius mokescius. Vienintelis jsipareigojimas individualiy
imoniy sumokeéti pelno mokestj. Mokestinio laikotarpio pabaigoje pajamoms nevirsijus 300 tukst. EUR,
o vidutiniam mety darbuotojy skai¢iui neperzengus 10 darbuotojy ribos, taikomas ne 15%, o lengvatinis
5% pelno mokestis. Individualiy jmoniy privalumas, kad jmonéje gali dirbti Seimos nariai, tai nereikia
idarbinti kity darbuotojy ir sudaryti darbo sutarciy. Didelés verslo jmonés ( pvz.: AB, UAB) turi didesnes
verslo plétros perspektyvas, todél bankai yra labiau linke skolinti dideléms ir stabilesnéms jmoniy
veikloms. AB neriboja steigéjy skaiciy, taciau savininkai negali naudotis pelnu, kol jis nepaskirstytas.
Jei jmonés AB vadovas néra akcininkas, jo sprendimy laisvé yra ribota ir tiesiogiai priklauso nuo
akcininky sprendimy. AB privalumas yra ribota civiliné atsakomyb¢, akcininkai atsako tik jmongs turtu,
taip nerizikuoja savo asmeniniu turtu. AB parduoda akcijas, sudarydami galimybe pritraukti
investuotojus ir kartu didina savo 1€Sas. Vienas i$ trikumy yra ribota sprendimy laisve, nes sprendimai
priklauso tiesiogiai nuo akcininku, iSskirtiniais atvejais tai gali tapti ir privalumu, nes svarbus sprendimai
biina apgalvoti ne vieno asmens ir jie biina racionalesni, taiau daznu atveju surasti optimaly visiems
tinkanti sprendimg yra sudétinga. Savininkai UAB, kaip ir AB negali naudotis pelnu, kol Sis yra
nepaskirstytas. UAB galima ta pati mokesc¢iu lengvata, kaip ir I] nesiekiant pajamoms 300 tiikst. EUR
ir vidutiniam darbuotojy skaic¢iui nesiekiant 10 darbuotojy ribos. Akcininkas rizikuoja tik tuo turtu, kurj
investavo | UAB, taip apsaugodamas savo asmeninj turtg, o turimomis akcijomis gali laisvai disponuoti,
bet kada gali parduoti ar dovanoti. Norint gauti papildomy 1¢8y, UAB gali i§leisti naujas akcijas. Ukinés
bendrijos veikloje nebiitinas darbuotojy jdarbinimas sutartimis, joje jungtinés veiklos sutarties pagrindu
gali dirbti tikrieji tkinés bendrijos nariai. ( Buckitniené O., p 15; Vijeikis J., p 9-14 ir Perkumiené D ir
kt., p 82-85).

Kapitalo struktiiros sandara tarp nuosavo ir skolinto kapitalo, taip pat jtakoja finansiniy istekliy
susidaryma. DaZnai kapitalas yra naudojamas jmonés veiklai finansuoti (Murray ir Vidhan, 2008, p.
145). Paliulytés teigimu (2009), ,,imonés kapitalo strukttira sudaro skoliniy jsipareigojimy ir nuosavo
kapitalo derinys, naudojamas jmonés veiklai finansuoti. Racionalios kapitalo struktiiros pasirinkimas
konkurencinés rinkos salygomis tampa gana aktualia problema, kadangi nuo Sios struktiiros politikos
priklauso rizikos ir pelningumo alternatyvos pasirinkimas®™ (p. 41). Taigi vadovai turéty uztikrinti
tinkamag kapitalo struktiiros santykj, siekiant veiklos stabilumo. Pagrindinis jmonés tikslas pasirinkti
tokig kapitalo struktiira, kuri dirbty pelningai ir pasiekty didziausio galimo finansinio rezultato.

Kapitalo struktiiros sprendimai jtakoja ne tik veiklos finansavima, bet ir tikslaus kapitalo

struktiiros pasirinkima. Tikslaus kapitalo struktiira — tai tinkamiausias skolinto kapitalo ir nuosavo
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kapitalo derinio pasirinkimas, kuriuo siekiama finansuoti jmonés investicinius poreikius (Myers, 2001,
p. 82). Galima teigti, kad nuo kapitalo struktiiros politikos priklauso jmonés pelningumas. Kapitalo
formavimas nustatomas pagal kiekvienos imonés poreikius. Pasak Paliulytés (2009), ,kapitalo
formavimas priklauso nuo daugelio skirtingy veiksniy: jmoneés tiksly, naudojimosi nuosavomis 1éSomis
galimybiy, imonés dydzio, turto struktiiros), turto materialumo, nuosavo kapitalo pelningumo bei turto
apyvartumo* (p. 42). Kapitalo struktiiros veiksniai suskirsti j iSorinius ir vidinius veiksnius (zr. 2

paveiksla).

Kapitalo struktairos veiksniai

[Soriniai veiksniai Vidiniai veiksniai

v '

e firmos dydis;

¢ laukiamas augimas;

e laukiamas pelningumas;

e turto struktiira;

e industrija;

e verslo rizika;

e nusidévéjimas

e kreditingumo jvertinimas;
e nuosavybés struktira.

e mokesciy jstatymai ir reglamentai;
e bankroto jstatymai ir reglamentai;
e kapitalo rinky reglamentai

e infliacija

e vyriausybés biudzeto deficitas;

e akcijy rinkos ciklas.

2 pav. Kapitalo struktiiros veiksniai
Saltinis: Sander, 2003, 126 p.

Kapitalo struktiiros iSorinius veiksnius sudaro Salies nustatyti mokesCiy jstatymai ir
reglamentai, bankroto jstatymai ir reglamentai, kapitalo rinky reglamentai, infliacija, vyriausybeés
biudzeto deficitas, akcijy rinkos ciklas. Vidinius veiksnius gali skirstyti pagal firmos dydj, laukiama
augima, laukiama pelninguma, turto struktiira, industrija, verslo rizika, nusidévéjima, kreditingumo

jvertinimg ir nuosavybés struktiirg.

[Sanalizavus veiksnius lemiancius finansiniy iStekliy susidaryma, daroma iSvada, kad finansy
valdymas yra labai svarbus sudarant iSteklius. Dazniausiai mokslingje literattiroje finansy valdymas
apibréziamas, kaip racionalus gamybinés (bendros) veiklos, finansings ir investicinés veiklos sgveika,
kuri turi jtakos jmonés veiklos stabilumui. Taciau finansy valdymui didele jtaka, turi ir pasirinktas
imongs tipas. Kiekvienos jmonés valdymas priklauso nuo jmonés teisinio ir finansinio reglamentavimo.
Taip pat didele jtaka finansiniy iStekliy formavimo vertinimui ir jy susidarymui turi ir kapitalo santykis

tarp nuosavo ir skolinti kapitalo ir jj lemiantis vidiniai ir iSoriniai veiksniai.
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1.3 Finansiniy iStekliy klasifikavimas

Imonés finansinés veiklos organizavima galima apibiidinti kaip pinigy srauty ir finansy valdymo

subalansavimg, tai yra visi jmonei priimami sprendimai, kurie numato, kaip apriipinti jmong¢ butinais

finansiniais iStekliais.

Finansiniy istekliy klasifikavimas priklauso nuo finansavimo $altiniy. Pasak Vijeikio ir Obi yra du
pagrindiniai finansy (pinigy) Saltiniai — skolintas kapitalas ir savininky nuosavybé. Skolintas kapitalas —

tai jmonés veiklai naudojami skolinti pinigai. Savininky nuosavybé — tai jmonés veiklai naudojami

pinigai, kuriuos pateikia jos savininkas (2007, p. 84).

Analizuojant moksling literatlira, taip pat pastebéta, kad daugelis autoriy skirtingai pateikia

finansinius iSteklius. Finansiniai iStekliai klasifikuojami pagal skirtingus kriterijus (zr. 8 lentelg).

8 lentelé. Finansiniy iStekliy klasifikavimas

Autorius

Klasifikacija

Vijeikis J. (2007, p 84)

Finansavimo biida:

e I3orinis finansavimas;

e Finansavimas naudojant savininky nuosavybe;

Finansavimo pobiid;j:
e I3orinis finansavimas;
e Vidinis finansavimas;
Finansavimo trukme:
e Nuolatinis finansavimas;
o [lgalaikis finansavimas (daugiau kaip 10 m.)
e Vidutinés trukmés finansavimas (3-10 m.);

e Trumpalaikis finansavimas (iki 3 m.)

b

Aleknavigiené V. (2005, p. 25)

Realizavimo buda:
e Realizaciniai

e Nerealizaciniai

Rutkauskas A. V. ir kt
(2008, p. 220-222)

Realizavimo buda:
e Realizaciniai
e Nerealizaciniai
Gaunamuma:
e Skolinti arba iSoriniai
e Savi (jmongs turimi) arba vidiniai

Grazintinumo principa:
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e Grazintini

e Negrazintini
Centralizacijos lygi:

e Centralizuoti

e Decentralizuoti

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Vijeikis J., Aleknavi¢iené V., Rutkauskas A. V. ir kt.

Pasak Vijeikio vidinj finansavimo Saltinj sudaro nepaskirstytas pelnas (pelnas sumokéjus
dividendus) ir susidariusi nusidévéjimo verté. Vidinis finansavimas turi vieng didelj pranasumag, kad jo
jmonei nereikia grazinti ir mokéti paliikany. Taciau toks finansavimo biidas gali buti pasirinktas tik
aktyvaus verslo, kai turimas pakankamas kiekis grynyjy pinigy. ISorinis finansavimo S$altinj sudaro
skolos ir turimi jsipareigojimai, kai imoné skolinasi pinigy prekéms, paslaugoms ar nuosavam kapitalui
isigyti. ,,Skolinta nuosavybé — jimonés disponuojami pinigai, pasiskolinti i$ iSoriniy Saltiniy tam tikram
laikui su nustatytomis paliikanomis. Savininky nuosavybé — tai nuosavybé, priklausanti paprastyjy
akcijy savininkams (akcijos ir rezervai)“ (Vijeikis, 2007 p. 84).

Aleknavicien¢ ir Rutkauskas ir kt. (2005, p. 25) nuomon¢ apie realizavimo biidg visiskai sutinka.
Kaip teigia autoriai, siekiant uZztikrinti jmonés realizavimo procesg ir ekonomine veikla, jmonés
finansiniai iStekliai, kaip ir jmoniy pajamos gali biiti skirstomi pagal realizavimo buida:

e Realizaciniai finansiniai iStekliai — pajamos gautos i$ iSsiustos produkcijos, kity materialiy
vertybiy ir atlikty darby ar suteikty paslaugy bei gauty kompensaciniy priedy.

e Nerealizaciniai finansiniai iStekliai — pajamos gautos uz iSnuomotag turtg, investuotg turta, gauti
dividendai uz akcijas ir pajinius jnasus, palikanos uz indelius ir obligacijas, valiutos kurso
teigiamo pasikeitimo pajamos, beviltisky kreditoriniy skoly nurasymai, taip pat tai gali buti
draudimo i§mokos, gautos uz turtg, materialaus turto perkainavimo rezultatai ir jvairios sumos,
gautos iS jstatymo reglamentuotai labdarai ir paramai, gautos baudos ir delspinigiai.

Kaip teigia Rutkauskas ir kt. gautini istekliai skirstomi j skolintus ir savus, toks skirstymas yra
tiesiogiai susij¢s su produkcijos gamybos ir realizavimo ypatumais jmonéje. Taigi finansiniy istekliy
skirstymas | savus ir skolintus sudaro galimybes manevruoti piniginiais iStekliais, juos efektyviau ir
racionaliau naudoti jmonés veiklai bei plétrai (Rutkauskas ir kt., 2008 p. 220-221). Anot Sopos i3orinius
arba skolintus finansinius iSteklius galima apibiidinti, kaip gautais uz parduotas prekes ar paslaugas bei
yra pritraukiami i§ iSorés finansuotojy ar kreditoriy. Vidinius arba nuosavus finansinius istekliy galima
apibiidinti, kaip pinigy Saltiniy sumos atidétos nusidévéjimui, nepaskirstyto imonés pelno dalis i$ kurios
galima formuoti rezervus ar jmonés savininky sukauptos santaupos. Santykio tarp $iy dviejy finansiniy

iStekliy grupiy nustatymas priklauso nuo kiekvienos jmonés individualiai. Tinkamas skolinty ir nuosavy
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finansiniy iStekliy poreikio nustatymas jmonei leidzia pasirinkti tinkamiausig jmonés finansavimo biida,
kad jmoné nepatirty nuostoliy ir biity gaunama kuo didesné veiklos graza.

Remiantis Rutkausko ir kt. atlikta literatiiros analize finansinius iSteklius taip pat galima suskirstyti
pagal grazintinumo principa: grazinti (turi biiti grazinami nustatytais terminais kreditoriams) ir
negrazinti (negrazintini tokia pacia suma, tai gali biiti suteikta parama, dotacija ir kiti).

Pagal centralizacijos lygi centralizuoti (valstybés, savivaldybés, susivienijimy ir kt.) ir
decentralizuoti (imoniy, jvairiy susivienijimy ir pan.) (Rutkauskas ir kt., 2008 p. 221).

Isanalizavus jmoniy finansiniy istekliy klasifikavimg galima teigti, kad autoriai neranda bendros
nuomonés kaip turéty centralizuotai atrodyti iStekliy klasifikavimas. Tac¢iau dauguma autoriy pabrézia
ir klasifikuojami pagal susidarymo vieta ir nuosavybés biida, daznai apjungdami §iuos finansinius
iSteklius ir teigdami, jog finansiniai iStekliai gali biiti iSoriniai arba skolinti ir vidiniai arba nuosavi.
Skirtuma tarp vidiniy ir iSoriniy jmoniy finansiniy iStekliy nusako jy struktiira. Vidiniai susiformuoja
dazniausiai jmonés viduje, pacios jmonés nuosavi iStekliai. ISoriniai iStekliai pritraukiami i§ iSorinés
veiklos, tai iSorés investuotojai, kreditoriai. Esminis skirtumas tarp skolinty ir nuosavy istekliy yra tas,
kad skolinti prieSingai nei savi turi biiti grazinti sué¢jus tam tikram terminui. Apibendrinus visy autoriy
finansiniy iStekliy klasifikavimo aspektus galima iSskirti du pagrindinius finansiniy iStekliy

klasifikavimo biidus (Zr. 3 paveikslg).

[ Finansavimas }

IEorinis ] [ Vidinis ]
) Realizacinés L] ﬁnapeh:-las _
Pajinis Kreditas iplaukos {finansavimasis)
(paskola) (griztamasis
inigy srautas | —
Pt ) Atvirasis
l | Amortizacija -'— finansavimasis
Komercinis el
kreditas bl et Lizingas Iplavkos, gautes ——
(kreditinis popiena pardavus turta  [— p _
G o | finansavimasis
isiskolinimas)
Lédos, gautos
pardavus
SKOLINTOS LESOS ~~ ————— debitoring
(KAPITALAS) isiskolinima
(faktoringas)

NUOSAVOSIOS
LESOS (KAPITALAS)

3 pav. Finansiniy iStekliy finansavimas

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Buskeviéiiité E. ir Magerinskiené 1.
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Imonés finansiniai iStekliai sudaromi i§ vidiniy ir iSoriniy Saltiniy. Pasak Buckitinienés (2015),
»finansavimas yra viena i§ kapitalo apsirfipinimo formy. ISorinis finansavimo Saltinis yra, kaip
bendrovés finansiniai iStekliai formuojami i$ jplauky uz obligacijas, jnasy uz akcijas, skolinty 1éSy ir
kity joms prilyginty 1¢Sy. Finansavimas yra vidinis finansavimo $altinis, kaip savininkas gali naudotis
dviem finansavimo galimybémis* (p. 13). Pirmai finansavimosi formai priskiriamas, gautas neiSmokétas
pelnas arba dalinai iSmokétas, kuris patenka j pelno rezerva. Antra uzdara (paslépta) finansavimo forma,
susijusi su slaptyjy rezervy sudarymu. Jie sudaromi nuvertinant buhalterinio balanso aktyvy straipsnius
arba daugiau jvertinant pasyvo straipsnius (Buckitiniené, 2005, p. 13).

Rutkauskas ir kt. teigia, kad finansiniai iStekliai ne visada gali tapti iStekliais, ypac¢ paskolos ar kiti
skolinimosi jsipareigojimai, nes jie visi kainuoja jmonei pinigus: uz akcijas reikia mokéti dividendus, uz
paskolas tenka mokéti paliikanas, uz obligacijas — procentus ir t.t. Taip pat susidaro ir kitos papildomos
iSlaidos, akcijy isleidimo ir platinimo, paskoly jforminimo, apdraudimo ir kitos i§laidos. Taciau ne visi
Saltiniai jmonei yra prieinami, pavyzdziui pirmais metais gali neturéti pelno, tokiu atveju kreditoriai
nelinke skolinti pinigy, o tiekéjai netieks prekiy iSsimokétinai ir pan. Netgi jmonés pelnas turi kaing:
visas, jskaitant ir investicinj turta, apmokestinamas, i$ jo iSmokami dividendai (AB ir UAB). Todél
daznai teorijoje akcentuojama, kad savi iStekliy Saltiniai yra brangesni, nei skolinti. Svarbu pasirinkti,
tinkama istekliy Saltiniy struktiira, kad istekliai kainuoty pigiausiai, o pelnas ir turtas didéty kaip galima
sparciau (Rutkauskas ir kt., 2008, p 218).

Pasak Vijeikio (2007), imonés rinkdamiesi finansavimo $altinj, paskolas ar savininky nuosavybe,
turi jvertinti savo galimybes ir nuspresti, ar nori:

1. Dalytis pelnu su kitais;
2. Dalytis su kitais teise priimti sprendimus;
3. Kad didéty akcijy dividendai ir paskoly paltikanos (p. 93).

Isanalizavus finansiniy iStekliy klasifikavima galima teigti, kad finansinis jmonés stabilumas ir
pelningumas priklauso nuo finansiniy istekliy struktiiros. Nuosavo ir skolinto kapitalo santykis gali
daryti didziausig jtaka jmonés veiklos rezultatams, todél kiekvienai jmonei reikia jsivertinti ar vykdyti
veikla tik nuosavomis 1éSomis ar skolintis 1éSy ir mokéti priskaiciuotas paliikanas. Vidinio finansavimo
pasirinkimas arba finansavimas i§ pelno didina jmonés nuosava kapitala, kuris stiprina ne tik jmonés
nepriklausomumag ir savarankiSkuma, bet ir uZztikrina stabilumg ir patikimumg kreditoriams ir
investuotojams. Tokia jmoné parodo, kad gali veikti be kreditoriy pagalbos ir turi gera kreditinguma.
Taciau finansavimasis i§ pelno gali turéti ir trikumy: veiklos finansavimas nuosavomis léSomis mazing
kreditoriy kontrolg. Toks pelno investavimas gali netenkinti ir akcinés bendrovés akcininky, nes
iSmokami mazesni dividendai ir gali kristi akcijy kursas. Taigi finansiniai iStekliy Saltiniai turi biiti

naudojami siekiant patenkinti investuotojus ir pasiekti didziausio finansinio rezultato.
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1.4 Finansiniy iStekliy formavimo ir pasiskirstymo ypatumai

Finansiniai iStekliai klasifikuojami | vidinius ir iSorinius, tafiau norint uztikrinti jmoniy
produkcijos gamybos ir realizavimo procesy ritmingumg ir nepertraukiamg veiklg reikalingas
trumpalaikis ir ilgalaikis turtas. Finansiniai iStekliy paieska yra biitina trumpalaikiam ir ilgalaikiam turtui
jsigyti ir jj papildyti, o turtas reikalingas prekéms gaminti ir paslaugoms teikti.

Pagrindinis skirtumas tarp trumpalaikio ir ilgalaikio turto iStekliy riiSiy yra realizacinés vertés
perkélimas j gaminama produkcijg. [1galaikis turtas gamybos procese dalyvauja daug karty ir nepraranda
savo pirminés natiirinés formos, ilgalaikiai iStekliai perkeliami j gaminamg produkcijg dalimis pagal
amortizaciniy atsiskaitymy normas. Trumpalaikis turtas yra likvidus ir naudojamas beveik kiekviename
gamybos procese, daznai keicia ir netenka savo pirminés nattirinés formos, o visa trumpalaikiy iStekliy
verté perkeliama j gaminamga produkcija, kurig pardavus jmoné generuoja pinigy srautus (Aleknevicieng,
2005, p 27-28).

Taigi galima teigti, turtas yra labai svarbus formuojant finansinius iSteklius jmonei (zr. 4

paveiksla).

Turtas

Trumpalaikio turto iStekliai Ilgalkaikio turto iStekliai

4 pav. Turto pasiskirstymas formuojant finansinius iSteklius

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Cernius G., Aleknevitiené V.

Galutiniams finansiniams tikslams pasiekti turi jtakos tiek trumpalaikio tiek ilgalaikio turto
iStekliy valdymas. Kiekviena verslo organizacija imasi jvairiausiy sprendimy, kad pasiekty savo tikslus,
o tam bitina naudoti jvairius iSteklius. Tai gali biiti atsargos, kurios sudaro gaminamos produkcijos
pagrindg, darbo iStekliai, be kuriy neblity jmanoma pagaminti reikiamo kiekio produkcijos ir be kuriy
nejmanoma biity teikti paslaugy.

Trumpalaikiai iStekliai, arba trumpalaikis turtas, tai iSteklius, kuris per vienerius finansinius metus

jmonei atneSa ekonomine¢ nauda. Kitaip nei ilgalaikiai iStekliai, kurie naudojami ilgg laikg ir ekonoming
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nauda atnesSa per ilgesni laikg nei vieneri metai. Taigi trumpalaikiy iStekliy panaudojimas nuo jy
isigijimo iki pardavimo sukuriant jmonés veiklos rezultata — pelng, yra daug trumpesnis lyginant su
ilgalaikiais iStekliais. Taciau ilgalaikis turtas arba gamybos priemonés laikomas finansiskai labai svarbiu
iStekliu. Taip yra todél, nes paprastai ilgalaikiams jmonéms istekliai reikia dideliy pradiniy investicijy,
nes be Sio iStekliaus dazniausiai jmonés negali pradéti vykdyti savo veiklos, tai yra gaminti prekiy ar
teikti paslaugy. Sie istekliai uzima didele dalj jmonés funkcionavimo sgnaudy (Cernius, 2014, p. 240-
300).

Kiekviena jmoné, nepaisant jos veiklos krypties turi biti apsirlpinusi trumpalaikiais istekliais.
Taigi trumpalaikiai iStekliai yra vienas i§ svarbiausiy jmonés gamybos istekliy, be Sio iStekliaus jmoné
negali efektyviai vykdyti veiklos (Valénaité ir Zabielavicien¢, 2012, p. 275)

Todél remiantis J. Mackeviciaus ir D. Poskaites (1988), nagrinéjant trumpalaikj turta, labai svarbu
jvertinti ar jmon¢ uZztektinai juo apsiriipinusi, ar sistemingai jj valdo bei reikiamu metu papildo visus
bitinus trumpalaikio turto iSteklius, taipogi reikia jvertinti gamybos, prekybos ar paslaugy jmonés profilj
atitinkanc¢io asortimento sudétj bei kokybg, ar jis nuolat tickiamas, ar saugiai saugomas.

Trumpalaikiy ir ilgalaikiy iStekliy pasiskirstymas ir naudojimas yra susijes su jy rasimis. Todél

pirmiausia tikslinga iSskirti pagrindines trumpalaikiy istekliy grupes (Zr. 5 paveikslg).

Trumpalaikiai turto iStekliai

Atsargos Finansinis turtas

Zaliavqs
(sandélyje Pagaminta Prekés Gautinos

Pinicai
produkcija perparduoti S OTIOR N

gamybali ir
nebaigtoje
gamyboje)

5 pav. Trumpalaikiai turto iStekliai

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Cernius G., 2014, p.- 301.
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Trumpalaikius iStekliy valdymas reikalauja didelio démesio, nes tokio pobiidzio turto jmoné turi
daugiausiai ir jis yra likvidziausias, todél j jo poky¢ius reikia reaguoti greitai. Cernius (2014) tokj turta
jvardija, kaip ,,greitas ir jsiutes*. Padarius klaidg su trumpalaikio turto valdymu sugrazinti atgal ir
iStaisyti dazniausiai beveik nebejmanoma, nes veiklos ciklas trumpalaikiy iStekliy biina pasibaiges.
Valdant ilgalaikius iSteklius sprendimy pasekmés yra trunkancios ilgai ir neigiami padariniai kai kuriais
atvejais gali buti visiskai panaikinti ar bent sumazinti iki nezymios jtakos jmonés veiklai, tuo tarpu
trumpalaikio turto klaidingy sprendimy paprastai iStaisyti nebejmanoma. Galima iSvengti jy
pasikartojimo, pavyzdziui pardavus prekes uz mazesn¢ kaing, nei jy savikaina, negalima atSaukti
pardavimo ir vargu ar pavykty i§ naujo susitarti su pirkéju dél didesnés kainos, taciau galima jvertinti
klaidg ir atidZiau jvertinti savikaing su prekés antkainiu (Cernius, 2014, p. 300-301).

Pasak Berry ir Jarvis (1994) ilgalaikis turtas, tai turtas, kuris jsigytas su tikslu naudoti ilgg laika
veikloje ir néra skirtas uzdirbti pelno — perparduoti (apart veikloje susijusioje su ilgalaikio turtu
pardavimu).

Pagal bendrus nustatytus standartus ilgalaikiai iStekliai skirstomi j nematerialyjj, materialyjj ir

finansinj ilgalaikj turta, kaip tai parodyta 6 paveiksle.

llgalaikiai turto iStekliai

Nematerialus turtas Materialusis turtas Finansinis turtas

6 pav. Ilgalaikiai turto iStekliai

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Cernius G., 2014, p. 301.

Ilgalaikiai iStekliai ar ilgalaikis turtas dazniausiai sudaro didziausig jmoniy turto dalj balanse ir
turi labai svarbig jtakg jmonés tkinei, gamybinei bei komercinei veiklai planuoti bei plétoti. Todél
ilgalaikiam iStekliams turi biiti skiriama daug démesio juos valdant ir analizuoti, nes nuo to priklauso

jmongés veiklos rezultatai (Mackeviciaus, Poskaités, 1988).
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ISanalizavus trumpalaikio ir ilgalaikio iStekliy sandara, galima daryti prielaida, kad tiek
trumpalaikiai, tiek ilgalaikiai iStekliai yra labai svarbiis jmonés strukttiroje, kitaip tariant tai yra jmoneés
turtas, kuris leidzia jmonei vykdyti savo veiklg. Trumpalaikio ir ilgalaikio finansavimo Saltiniai yra

skirtingi. Pagrindiniai trumpalaikio ir ilgalaikio iStekliaus Saltiniai pateikti 7 paveiksle.

' IStekliy finansavimo Saltiniai

Trun?palavlkla}l .. Ilgalaikiai finansavimo $altiniai
finansavimo Saltiniai:

|
Susikaupes jsiskolinimas; l ]

Vidiniai:

Komercinis (tiekéjy)
kreditas;

Kredito institucijy
paskolos;

ISoriniai:

Nepaskirstytas pelnas; Akcijos ir pajiniai jna3ai;
Ilgalaikio turto nusidévéjimas Dotacijos;
ir amortizacija; ’

C . Ilgalaikés paskolos;
Komerciniai vekseliai. ) B paiamos is ilgalaikio turto s P

pardavimo; Obligacijos;
Ilgalaikio turto nuoma.

Akcijos ir pajiniai jnasai. )

7 pav. Istekliy finansavimo $altiniai

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Alekneviiené V., 2005, p 31-33.

Ilgalaikiai finansavimo Saltiniai, skirtingai nei trumpalaikiai, garantuoja didesnj likviduma, bet
mazesnj pelningumg. Taigi trumpalaikiai iStekliai yra pagrindiniai iStekliai generuojantis jmonei pelna.
Trumpalaikius finansavimo S$altinius sudaro jmonéje susikaupes jsiskolinimas, komercinis (tiekéjy)
kreditas, kredito institucijy paskolos ir komerciniai vekseliai. Ilgalaikius finansavimo S$altinius sudaro
ilgalaikio turto pardavimo, akcijos ir pajiniai jrasai ir iSoriniai: akcijos ir pajiniai jnasai, dotacijos,
ilgalaikés paskolos, obligacijos ir ilgalaikio turto nuoma.

Isanalizavus finansiniy iStekliy formavimo ir pasiskirstymo ypatumus, galima teigti, kad jie turi
jtakos turto dinamikos ir struktiiros analizei. Finansiniai iStekliai jmonei skirstomi j trumpalaikius ir
ilgalaikius iSteklius. Jy formavimas ir pasiskirstymas jmonei yra labai svarbus nes nuo jy panaudojimo
priklauso jmonés efektyvumas. Trumpalaikius turto iSteklius sudaro atsargos ir finansinis turtas, reikia
pabrézti, kad trumpalaikiams iStekliams jmoné turi skirti daugiausiai démesio, nes Sio pobudzio
likvidaus turto jmoné dazniausiai turi daugiausiai, jj greiCiausiai galima paversti pinigais. [lgalaikiai
turto iStekliai skirstomi j nematerialy, materialy ir finansinj turtg. Ilgalaikis turtas dazniausiai sudaro

didziausig jmoniy turto dalj balanse ir turi didele jtaka imonés veiklai bei plétrai.
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1.5 Finansiniy iStekliy ekonominé analizé

Finansiniy iStekliy procesas yra labai svarbus jmonés ekonominei buklei. Tikslingas ir efektyvus
finansiniy iStekliy valdymas garantuoja nepertraukiama ekonoming jmonés plétra. Siekiant racionaliai
formuoti ir valdyti finansinius iSteklius, biitina iSanalizuoti jy struktiirg jmonés ekonominéje veikloje,
kurie turi jtakos jmonés veiklos rezultatams.

Ekonominius procesus ir jy tarpusavio rySius nagrinéja ekonominé analizé . Imonéje ekonominé
analizé apima visg veiklos procesa nuo parengimo vykdyti veikla iki galutinio produkto pardavimo. Taip

pat ji apima materialiy ir nematerialiy finansiniy istekliy formavimo vertinimg, finansinius ir

ekonominius rezultatus. Ekonominés analizés bendroji schema pateikiama 8 paveiksle.

l Apibendrinanéiy rodikliy apzvalga

Pagrindinio (pastovaus) kapitalo formavimo ir

naudojimo bet frenginiy darbo analizé

Apyvartinio (kintame) kapitalo formavimo ir
Pardavimy apimties ir naudojimo analizé

produkty kokybés rodikliy |
analizé |

l Darbo i3tekliu formavimo ir naudojimo analizé ‘
A ¥

/ Veiklos sanaudy analizé

I Pelno ir pelno normos analizé I

Ukio subjekto finansinés veiklos bei finansinés bikles

analizé

Tyrimo apibendrinimas, i§vados, pasidlymai bei
sprendimy priémimas

8 pav. Ekonominés analizés bendroji schema

Saltinis: Buskeviciite E., Macerinskiené 1., 2005, p. 9.

Sioje schemoje pateikiami ekonominiy procesy reiskiniai., pagal susidarymo veiksnius bei
analizés subjekty ekonominius rysius.

Pasak Buskeviciiités ir Macerinskienés (2005, p. 10) ekonominé analizé yra sudétiné tikio subjekto
ekonomingés analizés visumos dalis. Si schema parodo kokie egzistuoja finansy analizés veiksniai ir

apibendrintai pateikia praktikoje vykstancius finansinés veiklos procesus ir désningumus.
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Bagdzitiniené (2011, p. 35-37) teigia, kad ekonominé analiz¢ yra procesy pazinimo priemoné, nes
ekonominiai procesai yra sunkiai fiziSkai apciuopiami, jie analizuojami abstraktaus teorinio mastymo
btudu. Ekonominé analiz¢ atlickama remiantis ekonominés sistemos funkcionavimo désniais, kurie yra
pagristi ziniomis ir metody visuma, kurios tikslas - diagnozuoti jmonés veikla. Ekonoming analize
sudaro:

¢ Finansy analizé - jos tikslas jvertinti jmonés finansinius veiklos rezultatus ir jmonés padéti pagal
finansinés atskaitomybés duomenis. Si analizé pateikia finansiniy istekliy parodyty finansingje
ataskaitoje tyrima;

e Veiklos analizé - jos tikslas jvertinti ir nustatyti, kokig jtaka finansiniams rodikliams gali padaryti
techniniy, technologijy darbo organizavimas;

e Funkcineg-verting analizé - jos tikslas jvertinti ir nustatyti, kokia jtaka veiklos finansiniams
rodikliams turi jmonés Zaliavy bei produky kainos vertiniai rodikliai.

Finansy analizé¢ parodo kaip jmon¢je yra valdomi finansiniai iStekliai, jvertina turta, gautinas
sumas, likvidumg, pelningumg bei jmonés stabilumg. Taigi finansiné analizé leidzia gauti iSsamig
informacija apie jmonés biikle.

Juozaitien¢ (2007, p. 67) finansing analiz¢ apibrézia, kaip procesg, kuriuo metu, taikant
matematinius ir statistinius metodus, jmonés veiklos duomenis sickiama pateikti naudinga informacija.
Finansy analizé jmonei yra viena svarbiausiy veiklos vertinimo sriciy, kurios pagrindas yra — finansiniy
iStekliy valdymas, kuris pateikiamas jmonés finansiniuose duomenyse.

Finansinés analizés procesas apima jmonés veiklos visuma, iSreikSta tam tikrais santykiniais
finansiniais rodikliais. Nagrin¢jant jvairiy ekonominiy rodikliy rysj ir priklausomybe, nustato jy
skaiCiavimo ir tyrimo metodika. (Mackevicius ir kt., 2014, p. 47) .Todé¢l finansy analizés tyrimas yra
bitinas siekiant pagerinti jmonés finansiniy iStekliy ir finansing biikle.

Finansinés analizés tikslas yra gauti kuo iSsamesne informacija apie jmonés biikle, jos pelningumo
ar nuostoliy santykj, nuosavo ir skolinto kapitalo struktiira, likviduma ir kitus svarbius rodiklius.
Remiantis Siais rodikliais, priimami valdymo sprendimai finansiniy istekliy valdymo srityje.

Finansiniy rodikliy analizei atlikti dazniausiai yra naudojama horizontalioji ir vertikalioji
duomeny analizé. Horizontalioji analizé leidzia jvertinti rodikliy dinamika absoliuciais dydziais ir
procentais parodo pokytj nuo pirminiy (baziniy) rodikliy. Vertikalioji analizé parodo rodikliy lyginamajj
svor] procentais visumos atzvilgiu. (Mackevicius, 2006, p 58). L. Juozaitienés (2007) teigia, kad
horizontalioji balanso analizé padeda jvertinti turto vertés ir jsipareigojimy kitimg ir leidzia prognozuoti
galimas §iy pokyc¢iy tendencijas. Vertikalioji analizé parodo tiriamo absoliutaus dydzio struktiirg.
finansiniy ataskaity straipsniy tarpusavio rySius. Parodo rySius tarp kapitalo ir pelno, trumpalaikiy

jsipareigojimy ir trumpalaikio turto ir kt.



Atliekant skirtingy laikotarpiy finansinj vertinimg placiai paplites santykiniy rodikliy analizés
metodo naudojimas. Santykiniy rodikliy analiz¢ leidzia palyginti skirtingy imoniy finansiniy ataskaity

duomenis, taip pat galima jvertinti vienos jmonés tam tikro laikotarpio finansiniy ataskaity rodiklius

(Mackevicius ir kt, 2014, p. 161).

Kaip teigia Siegel ir kiti i$ finansiniy ataskaity galima apskaiciuoti begale reikSmingy santykiniy
rodikliy jmonés veiklai. Autoriai literatiroje yra aprase¢ ir apskaiciave vir§ 200 santykiniy rodikliy.

Mackevicius ir kiti pateikia svarbiausius finansinius rodiklius jmoniy veiklai jvertinti (zr. 9 lentelg).
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9 lentelé. Svarbiausi santykiniai finansiniai rodikliai jmoniy veiklai vertinti

Rodikliy grupés

Svarbiausi rodikliai

1.Mokumo rodikliai

Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas
Greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas
Trumpalaikiy skoly koeficientas

Apyvartinio kapitalo dydis

Apyvartinio kapitalo manevringumo koeficientas
Bendrasis skolos rodiklis

Ilgalaikiy skoly koeficientas

Ilgalaikiy skoly apdraustumo koeficientas
Finansinis svertas

2.Pelningumo rodikliai

Bendrasis pardavimo pelningumas
Grynasis pardavimo pelningumas
Turto pelningumas

Nuosavo kapitalo pelningumas

5. Veiklos efektyvumo rodikliai

Pardavimo savikainos lygis

Veiklos sgnaudos vienam pardavimo pajamy eurui
Viso turto apyvartumas

Trumpalaikio turto apyvartumas

Ilgalaikio turto apyvartumas

6.Bankroto tikimybés, veiklos

testinumo ir plétros rodikliai

2.

SR LD ER WD = 000NN R W=

Bankroto tikimybés programavimas (Altman
ir kiti modeliai)
Stabilaus augimo koeficientas

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal Mackeviius ir kiti, 2014, p.176.

Pateikti 9 lenteléje santykiniai rodikliai susiskirsti pagal jy pobidj ir vienariiSiSkuma. Taciau

analizuojant jmonés veikla yra nebitina suskaiCiuoti ir jvertinti visas santykiniy rodikliy grupes.

Priklausomai nuo analizuojamos srities reikia atsirinkti tinkamus santykinius rodiklius.

Mackeviciaus ir kity (2011, p 12) nuomone finansiniai rodikliai ir reiSkiniai yra tiriami
atsizvelgiant | artimg tarpusavio ry$j ir priklausomybe, nagrin¢jami dinamiSkai, strukttriskai ir
kompleksiskai, analizés ir sintezés dialektinéje vienyb¢je. Visi finansiniai procesai turi bendrg tyrimo

strukttra, kurios pobiidis atskleidziamas naudojant jvarius informacijos skai¢iavimo ir apdorojimo

budus.
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Pries pradedant skaiCiuoti ir analizuoti finansinius rodiklius biitina i$siaiskinti, kurioje finansinéje
atskaitomybés dalyje galima rasti norimus apskai¢iuoti finansinius rodiklius. Ancitité ir Misitinas (2006,
p.-6) pateikia pagrindinius finansinius rodiklius ir jiems apskaiciuoti reikalingus informacijos Saltinius

(Zr. 10 lentelg).

10 lentelé. Finansiniai rodikliai

Pavadinimas Finansinés Konkreti FAD dalis (straipsnis)
atsakomybés
dokumentas(-ai)
(FAD)
Pardavimy bendrasis Pelno (nuostolio) Bendrasis pelnas
pelningumas ataskaita Pardavimo pajamos

Veiklos rentabilumas Pelno (nuostolio)

ataskaita

Pelnas (nuostoliai) prie§ apmokestinimg

Pardavimo savikaina; bendrosios ir
administracinés veiklos sgnaudos; kitos
veiklos sanaudos; finansings ir
investicinés veiklos sgnaudos

Turto pelningumas Pelno (nuostolio) Pelnas (nuostoliai) prie§ apmokestinimg

ataskaita
Balansas Turtas i§ viso
Isiskolinimo koeficientas Balansas Mokétinos sumos ir jsipareigojimai
Turtas i§ viso
Finansinés priklausomybés Balansas Mokétinos sumos ir jsipareigojimai
(atsvaros) koeficientas Nuosavas kapitalas
Einamojo likvidumo Balansas Trumpalaikis turtas

koeficientas Trumpalaikiai jsipareigojimai
Debitorinio jsiskolinimas Pelno (nuostolio) Pardavimo pajamos
(gautiniy sumy) apyvartumas ataskaita
Balansas Per vienerius metu gautinos sumos

Ilgalaikio turto apyvartumas
(graza)

Pelno (nuostolio)

Pardavimo pajamos

Nuosavo kapitalo
apyvartumas (graza)

ataskaita

Balansas Ilgalaikis turtas
Pelno (nuostolio) Pardavimo pajamos

ataskaita

Balansas Nuosavas kapitalas

Saltinis: Anciiité A., Misitinas A., 2006, p. 6.

Kaip matome autoriai teigia, kad pagrindiniai finansiniai atskaitomybés dokumentai finansiniams
rodikliams apskaiciuoti yra pelno (nuostolio) ataskaita ir balansas.

Finansiniy istekliy struktira yra sudaroma remiantys nustatyta jmonés finansinio stabilumo
koeficienty sistema. Skirtingas nuosavy bei skolinty 1éSy santykis jmonés veikloje lemia skirtingus

finansinius rodiklius, kurie apibendrina jmonés veiklos efektyvuma ir stabiluma, todél svarbu pirmiausia
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atlikti jy analize. Si koeficienty sistema apima tokiy pagrindiniy finansiniy rodikliy jvertinima (Brigham
ir kt.,2005, p. 120-129; Kvedaraité V., 1996, p. 23; Rutkauskas A. V., Damasiené V.. 2002, p. 40-43;
Rutkauskas A. V., 2006, p. 276-285.):

e Pelningumo;

e Likvidumo arba mokumo;

e Turto valdymo (panaudojimo) efektyvumas

e Nuosavybés struktiiros (skoly valdymo);

Finansinio stabilumo koeficienty analizé padeda jvertinti finansinio augimo, plétros bei finansinés
rizikos lygi, kuris prognozuoja ar jmon¢ veikia efektyviai ir néra bankroto galimybés.

Isanalizavus finansiniy iStekliy ekonomine analiz¢ galima pabrézti, kad finansiniai santykiniai
rodikliai turi biiti pasirenkami atsizvelgiant j finansiniy iStekliy vertinima. Geriausiai finansiniy istekliy
formavimo vertinimg atspindi pelningumo, mokumo, turto valdymo efektyvumo ir nuosavybés
struktiiros rodikliai Jmong¢je yra du svarbiausi rodikliai pelningumo ir mokumo, kuriy reik§mé yra svarbi
tieck jmonés savininkams, tiek investuotojams. Pelningumas parodo ar jmoné veikia pelningai, o
mokumas atskleidzia ar jmoné pajégi jvykdyti visus savo finansinius jsipareigojimus. Pelningumo

rodikliai atspindj jmonés sugebéjima sukurti nuosavy finansiniy istekliy.

1.6 Imonés bankroto tikimybés diagnozavimas/vertinimo metodai

Bankrotas yra pavojingas Salies ekonomikai. Gali bankrutuoti tiek maza, tiek didelé jmoné¢, taciau
didelés jmonés bankrotas sukelia daugiau problemy, nes jos sukuria daugiau pelno, todél ir valstybé
gauna daugiau pelno mokescio i§ stabiliy dideliy jmoniy, taip pat bankrutuojant didelei jmonei
prarandama daugiau darbo viety, tad bankrotas dideliy imoniy sukelia daug socialiniy ir ekonominiy
problemy ne tiek konkrecios jmonés, bet tiek valstybés tiek visuomenés mastu. Bankrotas parodo, kad
imon¢ prastai valdo finansinius isteklius, tad norint i§vengti zlugimo bitina jvertinti bankroto rizika.

Imoniy bankrotg lemia tiek iSorés, tick vidaus veiksniai. DaZniausiai pasitaikantys iSorés veiksniai
yra Salies politinés ir ekonominés padéties nestabilumas, finansy ir mokesciy sistemy kaita, teisés akty
dviprasmiskumas, valiuty kursy skirtumai, konkurencija, infliacija, gamtinés salygos. Vidaus veiksniai
— tai veiksniai, tiesiogiai susij¢ su jmoniy vadovy turimu verslo supratimu: vadovy neprofesionalumas,
neracionalus istekliy formavimas ir naudojimas, pasenusi technika, tiekéjy ir pirkéjy praradimas, silpna
vidaus kontrolés sistema , blogas buhalterinés apskaitos tvarkymas (Mackevicius ir Rakstekliené, 2005,
p. 24).

Pagal Lietuvos Respublikos juridiniy asmeny nemokumo jstatyme (2020) bankrotas (jmonés

nemokumas) yra apibréziamas, kai jmoné nepajégia jvykdyti turtiniy prievoliy (negraZina jsiskolinimy
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(skoly), nejvykdo i$ anksto apmokeéty darby ir nevykdo kity jsipareigojimy) arba jsipareigojimai virsija
turto verte.

Kaip teigia Mackevicius ir kt. (2014) ijmonés bankrotas yra griez¢iausia priemoné, kuri dazniausiai
yra taikoma tada, kai jmonés galimybés atkurti ilgalaikj mokuma yra iSsemtos arba jg gelbéti néra
prasmés. Imonei nemokumo byla gali buti iskelta, jei yra vienas i§ $iy poZymiy: laiku nesumoka uz
prekes ir paslaugas, kurias kreditu gauna i$ kity jmoniy, laiku nemoka atlyginimy darbuotojams, laiku
nesumoka mokesciy ir kity jai priteisty skoly sumy, kai jmoné viesai paskelbia savo kreditoriams, kad
negali arba nevykdys savo jsipareigojimy, jmoné neturi turto arba pajamy, kurios gali biiti panaudojamos
sumokeéti uz jsipareigojimus ar antstoliy priteistas sumas (p. 373-374). Mackeviciaus ir Girifino
nuomone, bankrotas, kai jmoné yra nemoki ir, kai jmonei teisme yra iskelta bankroto (nemokumo) byla
arba bankroto procediiras ne teismo tvarka vykdo kreditoriai (2014, p. 129).

Bendru pozitriu bankroto prognozavimo modelius galima apibiidinti kaip jvairiy santykiniy
finansiniy rodikliy sujungimg | grupe¢ ir jy apskaic¢iavimg. Dazniausiai literatiiroje pateiktus jvairius
bankroto prognozavimo modelius suskirstyti i dvi pagrindines grupes: klasikinius statistinius ir dirbtinio

intelekto (zr. 9 paveikslg).

Bankroto prognozavimo modeliai

A 4 A

Klasikiniai Dirbtinio intelekto
, ‘ v y
Tiesinés istiné Sprendim ;
D - Loglst}pes P .. 4 Neurony tinkly
diskriminantinés represijos medZio
analizé
v v ¥ v_ v v v
Q = = - = < 2
S5 5B 2 || & £ < g
g =) o = o n - 2 9
= ‘g = 4 > 2 & = O
< ||&|l EF N ||O i = =
N = I

9 pav. Bankroto prognozavimo modeliy klasifikacija

Saltinis: Mackevicius J, Silvanavi¢iiite S., 2006, p. 195.

Tiesinés diskriminantinés analizés modeliai gali parodyti tik priklausomybg tarp tiesiniy finansiniy
rodikliy ir bankroto tikimybés, taCiau Sis santykis greitai kinta, nes yra veikiamas ekonomikos ir
konkurencijos salygy, kuris jmonei dazniausiai neblina vien tiesioginis ir paprastas. Taip pat

mokslininkai prie klasikiniy statistiniy modeliy priskiria ir logistinés regresijos modelius (Zavgren ir
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Chesser), kuriy apskai¢iavimui atlikti naudojamas ne tik tiesinés funkcijos, bet ir loginés regresijos
funkcijos. Salia tradiciniy klasikiniy statistiniy bankroty prognozavimo modeliy véliau buvo sukurti
matematiniy programavimo modeliai vadinami dirbtinio intelekto modeliai: sprendimy medZzio ir
neurony tinkly. Medzio modelio sprendimy kerting dalji sudaro tai, kad pagal tam tikrus bankroto
pozymius jmongés skirstomos j netenkinancias ir tenkinancias tam tikry nustatyty pozymiy. Toks
skirstymas vyksta iki kol iSrenkamos kelios daugiausiai bankroto pozymiy turin¢ios jmonés, kuriy rizika
patirti bankrota yra didziausia. Modeliuojant gana sudétingoms netiesinéms priklausomybéms
naudojamas dirbtinio neurony tinkly modelis. Pasak Mackeviciaus ir kt. (2014), ,.dirbtinio intelekto
modeliai vis placiau naudojami jvairiose mokslo ir praktikos srityse, taip pat ir bankrotui prognozuoti.
Taigi bankroto tikimybei nustatyti neurony tinkly modeliu naudojamos kompiuterinés programos, kuriy
pagalba i§ daugelio rodikliy atrenka labiausiai veikiancius bankrota rodiklius® (p. 376).

Atkreipiant démes;j j tai, kad dirbtinio intelekto modeliai (sprendimy medzio, neurony tinkly) yra
dar gana nauji ir mazai istirti, lyginant su klasikiniais statistiniais modeliais, jy apskaiciavimas
sudétingesnis, nes jam atlikti reikalingi programiniai iStekliai, dél Siy priezasCiy jmonés labai retai
naudoja dirbtinio intelekto modelius bankrotui prognozuoti. Todél toliau aptariami bankroto

prognozavimo modeliai priklausantys klasikiniai statistiniai grupei (zr. 11 lentelg).

11 lentelé. Pagrindiniai klasikiniai statistiniai bankroto prognozavimo modeliai

Autorius Formulés Formuliy elementai
Altman (1968) 7 = 12X] + 1.4X2 X1 — apyvartinis kapitalas/ turto
’ ’ X2 — nepaskirstytasis pelnas / turtas
+3,3X3 + 0,6X4 + | X3 — pelnas prie§ apmokestinimg /turtas
0,999X5 X4 - kapitalp rinkqs verté / jsipareigojimai
X5 — pardavimo pajamos/turtas
Springate (1978) 7 = 1.03A + 3.07B A — apyvartinis kapitalas/ turtas
’ ’ B — pelnas prie§ apmokestinimg /turtas
+0,66C + 0,4D C — pelnas prie§ apmokestinimg / trumpalaikiai
Jsipareigojimai
D — pardavimo pajamos/ turtas
Taffler ir|Z = 053KI + K'l — p.elng_s pr.ieé apmokestinima / trumpalaikiai
isipareigojimai
Tisshaw (1983) | 0,13K2 + 60,18K3 | K2 — trumpalaikis turtas/ jsipareigojimai
+0.16K4 K3 — trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas
’ K4 — (trumpalaikis turtas — trumpalaikiai
jsipareigojimai)/ veiklos sanaudos
7 =-2,0434 - X1 — Pinigai ir pinigy ekvivalentai/ turtas
Chesser (1974) 5.24X1+ 0,0053X2 | X2 — Pardavimy pajamos/ Pinigai ir jy ekvivalentai
+6,6507X3 + X3 — Pelnas prie§ apmokestinimg/ turtas
4,4009 X4 - X4 — Isipareigojimai/ turtas
0,0791X5 — X5 — Ilgalaikis materialus turtas/ nuosavas kapitalas
0,1021X6 X6 — Grynasis apyvartinis kapitalas/ pardavimy pajamos
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Zavgren (1985) | Z=0,11X1+1,5X2 | X1 — Atsargos/ pardavimy pajamos
X2 — Gautinos sumos/ atsargos

+10,78X3 - 3,07X4 | X3 — Pinigai ir pinigy ekvivalentai/ turtas
_ 0.49X5 + 4.35X6 X4 — Pinigai ir pinigy ekvivalentai/ trumpalaikiai

isipareigojimai

—-0,11X7-0,24 X5 — Iprastinés veiklos pelnas/ (kapitalas — trumpalaikiai
isipareigojimai
X6 —Ilgalaikiai jsipareigojimai/ (kapitalas — trumpalaikiai
Jsipareigojimai

X7 — Pardavimo pajamos/ turtas
Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal Mackevicius ir kt., 2014, p. 377-378; Mackevicius J, Silvanaviciaté S., 2006, p. 195.

Remiantis finansiniy ataskaity duomenimis, sukurta nemazai jmoniy bankroto prognozavimo
modeliy. Didziausig pripazinimg vakary Salyse pelné¢ Altman sukurtas Z modelis bankroto grésmei
vertinti. Altman Z bankroto tikimybés modelis skirtas jmonéms registruotoms vertybiniy popieriy
birzose. Apskaiciavus Z koeficiento dydj, galima prognozuoti su kokia bankroto rizika gali susidurti
jmoné. Bankroto tikimybé pripazjstama labai didelé, kai Z koeficiento reik§mé yra mazesné nei 1,8, kai
Z reikSmé patenka j intervalg nuo 1,81-2,99 — bankroto tikimyb¢ didelé, taciau jei Z koeficiento reikSmé
didesné nei 3 yra laikoma, kad tikimybés rizika yra labai maZza ir jmonei negresia bankrotas. Taikant E.
Altman penkiy komponety sistemos modelj bankroto tikimybg pries vienerius metus galima prognozuoti
90 proc., prie§ dvejus metus — 70 proc. ir prie§ trejus metus — 50 proc. tikslumu (Mackevicius ir
kompanijoms. ,,Daugelis mokslininky, iSnagrin¢j¢, kaip taikomas Z modelis, pripazino, kad iki Siol néra
sukurta geresnio modelio, bet jj reikia tobulinti jvertinant Salies ekonomikos ypatybes ir kitus aspektus*
(Rugenyté, Mencituniené, Dagiliené, 2010, p. 147).

Kanados mokslininkas G. Springate 1978 m. pateiké Springate bankroto vertinimo modelj, kurio
struktiiry sudaro keturi elementai. Sis modelis parengtas pagal pakopine diskriminantine analize
remiantis E. I. Altmano sukurtu metodu. Pagal ji imonés bankrotas neiSvengiamas, kaip Z < 0,862.
Springate pateiké 40-ies jmoniy duomenis ir pasieké 92,5 proc. bankroto prognozavimo tikslumag
vieneriems metams (Garskaité, 2008, p. 284).

Brity mokslininky Taffler ir Tisshaw teigimu, jei apskaiciuota Z reikSmé gaunama yra mazesné uz
0,3, jmonei numatoma didel¢ bankroto rizika ir vadovai turéty susirfipinti jmonés veikla. Taffler ir
Tisshaw modelj sudaro keturi kintamieji, kuriy nustatytas tikslumas vieneriems metams yra 97 proc.

IS logistinés regresijos modeliy jmoniy bankrotui nustatyti dazniausiai taikomi du modeliai:
Zavgren ir Chesser. Jeigu apskaiCiuota tikimybé taikant Zavgren modelj yra mazesné nei 50 proc., tai
imonei bankrotas negresia, taciau jei bankroto prognozavimo modelio tikimybé¢ virSija 50 proc. riba,
galima teigti, kad nagrin¢jamu laikotarpiu jmonés bankroto rizika yra didelé. Zavgren modelio

tikslumas, likus 1-2 m. - 82 proc., o 3-4 m., prognozavimo tikslumas sumaz¢ja iki 73 proc. Chesser
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modelis yra ne toks tikslus, kaip Altman ir Zavgren, modelio vieneriy mety prognozés vidutinis
tikslumas siekia tik 78 proc., dviejy - 57 proc. (Miliauské ir Paliulyté, 2013, p. 76).

Verta pazyméti mokslininko S. Grigaraviciaus sukurtg modelj. Jis, remdamasis 88 Lietuvoje
veikian¢iy jmoniy finansinémis ataskaitomis, iSanalizavo ir iSskyré 9 pagrindinius kriterijus ir sudaré
logistinés regresijos modelj. Sio modelio pagalba, galima nustatyti ne tik jmonés bankroto tikimybe, bet
ir numatyti tam tikros jmonés reorganizavimo alternatyvas. Pavyzdziui taikant §j modelj, jeigu imoné
yra pirmo laipsnio mokumo, t.y. nemokumo galimybé ribos yra 0,00-0,02, tokia jmong¢ néra tikslo
reorganizuoti. Jeigu jmoné yra penkto mokumo laipsnio ir nemokumo galimybés ribos yra 0,68-1,09,
imonei gresia bankroto procediira arba likvidavimas (Mackevicius ir kt., 2014, p. 381).

Isanalizavus jmonés bankroto tikimybés diagnozavimo metodus, gali daryti prielaidg, kad visuose
pateiktuose modeliuose jmoniy bankroto tikimybei numatyti naudojami tik finansiniai santykiniai
rodikliai. Apskaiciuojant bankroto tikimybe galima nustatyti ar jmoné tinkamai formuoja ir panaudoja
finansinius iSteklius. Didelés jmonés, kuriose yra gerai sustruktiirizuota analitiné veikla, gali anksc¢iau
jvertinti artéjancig krize¢ ir operatyviai | ja reaguoti sumazinant jos tikimybe. Imoniy bankroto
jvertinimas leidZia nustatyti, nuostolingai veikian¢iy, nemokiy jmoniy tinkamg pasitraukimg i$ rinkos ir
pelningy, turin¢iy laikiny sunkumy, bet dar turin¢iy galimybe islikti rinkoje gelb&jimo programa.

Apibendrinant galima teigti, kad finansiniy iStekliy formavimo vertinima lemig daug veiksniy,
kurie gali buti skirstomi j vidinius ir iSorinius veiksnius. Vidiniams veiksniams galima priskirti prie
nuosavy 1éSy (nuosavo kapitalo): nepaskirstytas pelnas, ilgalaikio turto nusidévéjimas ir amortizacija,
pajamos 1§ ilgalaikio turto pardavimo, akcijos ir pajiniai jnaSai, pajamos gautos pardavus debitorinj
jsiskolinimg. Vidinius veiksnius galima susieti su kapitalo struktiiros vidiniais veiksniais, kuriuos sudaro
jmonés dydis, laukiamas pelningumas ir augimas, turto bei nuosavybés struktiira, industrija, verslo
rizika, kreditingumo jvertinimas. ISorinius veiksnius galima priskirti prie skolinty 1éSy (skolinto
kapitalo): kreditas, vertybiniai popieriai, lizingas, akcijos ir pajiniai jnasai, dotacijos, ilgalaikés paskolos,
ilgalaikio turto nuoma. ISorinius veiksnius galima susieti su kapitalo struktiiros iSoriniais veiksniai
orientuotus j valstybés politikg, tai mokesCiy ir bankroto jstatymai ir reglamentai, kapitalo rinky
reglamentai, infliacija, vyriausybés biudzeto deficitas ir akcijy rinkos ciklas. Finansiniy istekliy
formavimui ir valdymui yra reikalingi pinigai — pajamos. Be pinigy imoné yra nepajégi jsigyti bei
formuoti finansiniy iStekliy. Siekiant atlikti finansiniy i$tekliy formavimo vertinimo tyrima reikéty
analizuoti tiek absoliucius tiek santykinius rodiklius, kurie sudaro jmonés balansg. Todél darbe bus
atlikta pelno ir pelningumo, turto (kapitalo), finansiniy iStekliy absoliuc¢iy ir santykiniy rodikliy analizé.
Taip pat didelg reikSme finansiniy iStekliy formavimo vertinimui turi bankroto tikimybés nustatymo
moduliai. Jy pagalba identifikuojama ir patvirtinama istekliy formavimo vertinimo problemos. Tod¢l
finansiniy iStekliy jvertinimui biitina atlikti bankroto tikimybés analize. Dazniausiai taikomi klasikiniai

statistiniai metodai: Atman, Springate, Taffer ir Tisshaw, Chesser, Zavgren bei Grigaravi¢iaus modeliai.
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2. FINANSINIU ISTEKLIU VERTINIMO METODOLOGIJA

Finansiniy iStekliy formavimo vertinimas yra labai svarbus tieck mazoms tiek dideléms jmonéms,
taciau dideliy jmoniy neracionalus finansiniai iStekliy formavimas ir jy valdymas turi didesng reikSme
Salies ekonomikai.

Remiantis ,,Versli Lietuva®“ leidinio ,,Verslumo tendencijos Lietuvoje 2018 m. ir 2019 m.
pradzioje pateiktais duomenimis 2019 m. pradzioje Lietuvoje buvo 84,9 tukst. veikian¢iy jmoniy.
Daugiau nei 80 proc. veikian¢iy jmoniy buvo labai mazos arba mazos jmonés turincios iki 9 darbuotojy.
Nors labai mazos jmonés (toliau — LM]) yra dominuojanti jmoniy dydzio grupé Lietuvoje pagal jmoniy
skaiCiy, taciau Sios grupés sukuriama pridétiné verté yra gana nedidelé. Vertinant Lietuvos statistikos
departamento pateiktus penkiy mety pridétinés vertés duomenis galima teigti, kad apytiksliai LM]
sukuria vos 16 proc. visos pridétinés vertés ir jdarbina apie 23 proc. dirbanciyjy, taigi, yra maziau
efektyvios nei didesnés jmonés (zr. 10 paveikslg). Dideliy jmoniy sukuriama pridétiné verté du kartus
didesné ir siekia beveik 34 proc. Vidutinés jmonés sukuria apie 27 proc., o abu mazy jmoniy pogrupiai

(10-19 ir 20-49 darbuotojai) — 9 ir 14 proc. atitinkamai (zr. 1 prieda).
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10 pav. Pridétiné verté Lietuvoje pagal imoniuy dydzio grupes (mIln. EUR)

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktais duomenimis

Vertinant pridétine verte Lietuvoje pagal imoniy dydj, i$ pateikty duomeny matyti, kad daugiausiai
pridétinés vertés sukuria didelés jmonés, turinios darbuotojy daugiau nei 250 ir jos sukuria 5065-8326

min. EUR pridétinés vertés per metus. Dideliy jmoniy pridétiné verté Lietuvai per nagrinéjama laikotarpi
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padidéjo 3261 min. EUR ir tai sudaré 39 proc. padidéjimg. Tuo tarpu dominuojancios jmonés pagal
imoniy skaiciy Lietuvoje labai mazos jmonés sukuriama pridétiné verté yra mazesne, per metus jos
sukuria nuo 2444 min. iki 3744 mln. EUR ir jy padidéjimas per nagrin¢jama laikotarpj sudaré 974 min.
EUR arba 28 proc. Nors labai mazy jmoniy Lietuvoje ir daug taciau jvertinus penkeriy mety rodiklius
galima teigti, kad didelés jmonés suktiré 17033 min. EUR daugiau pridétinés vertés lyginant su labai
mazomis jmonémis. Galima pabrézti, kad vidutinio dydzio jmonés taip pat sukuria nemaza dalj
pridétinés vertés ir Siy jmoniy sukuriama pridétiné verté per metus svyruoja nuo 4624 iki 5975 mln.
EUR. 2015-2019 m. laikotarpyje sukuré 6144 mIn. EUR maziau pridétinés vertés nei didelés jmonés.
Kai jau buvo minima dideliy jmoniy skai¢ius Lietuvoje yra nedidelis, todél pasirenkamos trys
didziausios Lietuvos apskritis: Vilniaus, Kauno, Klaipédos (Zr. 11 paveikslg) pagrijsti kurioje apskrityje
yra daugiausiai jsikirusiy jmoniy tenkinanciy dideliy jmoniy apibréZzima: jdarbinan¢iy daugiau nei 250
darbuotojy ir kuriy nurodyto balanso vert¢ — 20 mIn. EUR arba grynosios pardavimo pajamos per

ataskaitinius finansinius metus — 40 mln. EUR (Zr. 2 priedas).
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11 pav. Dideliy jmoniy skaicius pagal Vilniaus, Kauno ir Klaipédos apskritis (vnt.)

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktais duomenimis

Vilniaus apskrityje nagriné¢jamu laikotarpiu veikia 488 didelémis jmonémis daugiau nei Kauno ir
Klaipédos apskrityse. 2015-2019 Vilniaus apskrityje vidutini§kai veiké 244 jmonés ir vidutiniskai 148
ir 194 ijmone daugiau nei Kaune ir Klaipédoje atitinkamai.

Siekiant iSnagrinéti didelés jmonés finansiniy iStekliy formavimo vertinima reikéty sutelkti démesj
] empirinio tyrimo atlikimg. Empiriniam tyrimui atlikti pasirinkta jmoné jsiktirusi Vilniaus apskrityje,

kadangi Sioje apskrityje yra jsteigta daugiausiai dideliy jmoniy, be to iSnagrinéjus, kad didziausia



pridéting verte sukuria didelés jmonés (Zr. 10 paveikslg), pasirenkama atsitiktiniu biidu jmoné¢ ABP
»Apranga®“ listinguojama ,NASDAQ®“. ABP ,Apranga“ yra akciné¢ prekybiné bendrové, kurios
akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birzoje ir kuri yra jtraukta j ,,NASDAQ* birzos sudaromy
prekybos sarasa. Si jmoné pasirinkta, tenkinant dideliy jmoniy apibrézimg ir dél bankroto tikimybés
diagnozavimo, nors bus taikomi keli bankroto tikimybés modeliai, taciau taikant ,,Altman‘ modelj bus

gaunamas gana tikslus bankroto rizikos vertinimas, nes vienas i$ pagrindiniy veiksniy taikant §j modelj
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yra, tai kad jmoné biity registruota vertybiniy popieriy birzoje.

Baigiamajame magistro darbe atskleidziant finansiniy iStekliy formavimo vertinimg sudaromas

2.1 Finansiniy iStekliy tyrimo planas

tyrimo planas, kurj sudaro 5 etapai (Zr. 12 lentele).

12 lentelé. Tyrimo planas

Etapas

UZdavinys

Metodas

1 etapas

Finansiniy iStekliy formavimo

vertinimo teoriniai aspektai.

Mokslings literatiiros ir kity informacijos Saltiniy
analiz¢ ir sisteminimas, lyginamoji duomeny analiz¢

bei grafinis duomeny pateikimas.

2 etapas

Finansiniy istekliy formavimo
vertinimo metodologinis

pagrindimas.

Kity informacijos Saltiniy analizé ir sisteminimas,
tiriamos jmonés pagrindimas bei grafinis duomeny

pateikimas.

3 etapas

Finansiniy isteklius

atspindintys  absoliutis ir

santykiniai rodikliai

Imonés atvejo ir jmonés duomeny analizé. Duomeny
verifikavimas ir kity metody trianguliavimas.
Finansiniy duomeny vertinimas: absoliuc¢iy rodikliy
strukttros ir dinamikos analizé, santykiniy rodikliy

analizé, horizontali ir vertikali duomeny analizé.

4 etapas

Finansiniy iStekliy formavimo

vertinimo modelis

Pateikiamas finansiniy iStekliy modelis suskirstytas j

5 etapus.

5 etapas

Finansiniy istekliy formavimo

iSvados ir sitilymai

Pateikiamos i§samios i§vados ir sitilymai.

Saltinis: sudarytas darbo autorés

Taikant pateiktg tyrimo plana pagal siiilomus etapus, finansiniy iStekliy formavimo vertimas
atsispindés treCiajame etape, analizuojant finansinius iSteklius jtakojancius santykinius rodiklius. Trecio

etapo metodams jgyvendinti reikalinga jvertinti jmonés ABP ,,Aprangos‘ finansines ataskaitas ir atlikti
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santykiniy rodikliy analiz¢ siekiant jvertinti Vilniaus apskrities didelés jmonés finansiniy istekliy
formavimo vertinima.

Finansiniai santykiniai rodikliai ypa¢ reikSmingi, kai lyginami su tos pacios imonés pragjusio
laikotarpio rodikliais, todél magistriniame darbe bus atlikta penkiy mety (2015-2019m.) finansiniy
iStekliy santykiniy rodikliy analizé. Analizuojant finansinius santykinius rodiklius pasirenkami rodikliai
turi atspindéti finansiniy iStekliy formavimo vertinimo tikslg. Todél darbo autoré susistemina analizés

rusis bei analizuoja pagrindinius finansinius rodiklius (Zr. 12 paveiksla).

Pelno strukturos analizé

/

Turto pasiskirstymo analizé

A4

Kapitalo analizé

A

Pelningumo analizé

4

Finansiniy iStekliy formavimo vertinimo rodikliy analizé

£

Bankroto tikimybés vertinimas

12 pav. Finansiniy iStekliy formavimo vertinimo eiliSkumo modelis

Saltinis: sudarytas darbo autorés

Taikant pateikta modelj pagal sitilomg eiliSkuma bus atskleidziamas ABP ,,Aprangos® jmonés
finansiniy iStekliy formavimo vertinimas. Tokiam vertimui atlikti reikalingos ABP ,,Aprangos‘
finansinés ataskaitos: balansas ir pelno (nuostoliy) ataskaita. Pelno struktiiros, turto pasiskirstymo,
kapitalo, pelningumo ir finansiniy iStekliy formavimo vertinimo rodikliy analizé parodo, kaip
nagrinéjamu laikotarpiu buvo formuojami finansiniai iStekliai, jvertinama ar iStekliai buvo formuojami
tinkamai. Taip pat pateiktas bankroto tikimybés vertinimas padés pagristi, kad finansinius iSteklius
blogai formuojant, valdant jmonei galimas bankrotas.

Pelningumo rodikliy analizei turi biiti skiriamas ypatingas démesys, nes parodo imonés veiklos

efektyvuma priesingai nei pelno struktiira. Pasak Kancerevyciaus (2006, p. 164) pelningumo rodikliai

rodo, kaip efektyviai jmoné uzdirba pelng ir kaip gerai jmon¢ priima finansinius, investicinius
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sprendimus. ISskiriami pagrindiniai pelningumo rodikliai reikSmingi atliekant finansiniy istekliy
formavimo vertinima (zr. 13 lentelg).

13 lentelé. Pagrindiniai pelningumo rodikliai

Rodiklis Formulé Formulés paaiSkinimas
. . BP - -
Bendrasis pelningumas (BPR) BPR = (_) - 100% BP- bendrasis pelnas
pp PP- pardavimo pajamos
. . P . -
Grynasis pelningumas (GPR) GPR = (_) -100% GP- grynasis pelnas
PP PP- pardavimo pajamos
v GT - 1
Turto graza (ROA) arba turto ROA = (T) -100% GP- grynasis pelnas

pelningumas T- turtas

Nuosavo kapitalo graza (ROE) ROE = (GP) 100% GP- grynasis pelnas
=|—])" (1)
NK

NK- nuosavasis kapitalas

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal Sakiené H., Puleikiené K., 2009, p. 35; Rutkauskas ir kt., 2008, p. 232.

Pelningumo rodikliai parodo, kokia kaina (su kokiais investuotais finansiniais iStekliais) gaunamas
pelnas. Remiantis bendrojo pelningumo (BPR) rodikliu galima jvertinti ar jmonés veikla yra efektyvi ir
ar jmoné sugeba uzdirbti pelng i3 pagrindinés veiklos. Sis rodiklis parodo, kokia dalis bendrojo pelno
tenka vienam pardavimo pajamy eurui. Grynasis pelningumas (GPR) atskleidzia, kokia dalis grynojo
pelno tenka vienam pardavimo pajamy eurui. Didesné rodiklio reikSmé atspindi geresne finansing padéti,
nes rodo tikrgjj jmonés pelninguma jvertinus visas pajamas ir iSlaidas. Veikla laikoma efektyvi jei GPR
vir$ija 25 %, jei didesné nei 10 % - gera veikla, maZiau kaip 10 — patenkinama veikla , maZesnis nei 5%
- mazai pelninga ir ,jei rodiklis neigiamas — jmonés veikla bloga. Kuo GPR didesnis, lyginant su
pardavimu, tuo didesnis jos veiklos efektyvumas, kuris sukuria didesn¢ nuosavy finansiniy istekliy
Saltinio apimtj. Turto pelningumas arba turto graza (ROA) parodo, bendrove sugeba efektyviai naudoti
savo turtg. Kitaip tariant parodo jmonés sugebéjima panaudoti turtg ir gauti pelng, atsizvelgiant j tai, ar
nuosavybeé yra akcininky ar kreditoriy. Sis rodiklis atskleidzia i3tekliy naudojimo efektyvuma. Kai turto
graza didesné kaip 20 proc. — jmonés biuiklé vertinama labai gerai, kai didesné uz 15 proc. — gera, kai
mazesné nei 8 proc. — patenkinama. Turto pelningumas atspindj jmonés sugebéjimag pelningai naudoti
turtg ir gauti nuosavy finansiniy iStekliy tolimesnei jmonés veiklai. Nuosavo kapitalo graza (ROE)
jvertina grynajj pelna, tenkantj vienam nuosavo kapitalo eurui. Sis rodiklis parodo, kaip greitai apsiperka
investuotas kapitalas. IS gautos informacijos galima suzinoti ar investavus j jmonés veikla greitai
atsipirks finansiniai iStekliai. Geromis rinkos sglygoms vidutiné nuosavybés graza turi siekti 15 proc., o
jei graZa nesiekia 15 proc. ir yra mazesné, galima teigti, kad jmoné dirba neefektyviai, kapitalo strukttra

neefektyvi, susiduria su stipria konkurencinga rinka, rinkos segmneto ciklas yra kritimo stadijoje. Taigi,
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didesnis rodiklis suteikia galimybe investuotojams iSmokéti didesnius dividendus (Juozaitiené, 2007, p.
129-142; Rutkauskas ir kt., 2008, p. 231-234, Mackevicius ir kt., 2011, p. 69-70; Suciu, 2013, p. 133)
Buskevicitité ir Macerinskiené (2005 p. 363-365) pateikia kreditingumo jvertinimo rodiklius, jy
apskai¢iavimo metodus bei reik§mes. Sie rodikliai gali biiti siejami su finansiniy istekliy rodikliy
paskaiCiavimais, nes autorés apibiidina mokumo - likvidumo rodiklius, finansinio pastovumo rodiklius
bei finansiniy istekliy efektyvumo bei veiklos pelningumo rodiklius. Siy rodikliy kitimas yra svarbus
finansiniy istekliy analizei, todél i§ pateikty kreditingumo rodikliy bus pateikiami rodikliai darantys jtaka

finansiniy iStekliy formavimui ir vertinimui (zr. 14 lentele).

14 lentelé. Finansiniai rodikliai darantys jtaka finansiniy iStekliy formavimui

Rodiklio pavadinimas Apskaiciavimas Paaiskinimas

Mokumo - likvidumo rodikliai

Finansiniy istekliy Grynasis pelnas+ nusidévéjimas Parodo finansiniy istekliy dalj

koeficientas Pardavimy apimtis pardavimy apimtyje

Finansinio pastovumo rodikliai

Isiskolinimo koeficientas Skolintas kapitalas Parodo firmos finansiniy
Nuosavas kapitalas iStekliy struktiirg (0,5-1,0)
Istekliy panaudojimo efektyvumo rodikliai
Turto finansavimas Vidutiné turto verté Charakterizuoja firmos tkinés
savomis léSomis Vidutine jstatinio Kapitalo verd veiklos finansavimo struktiira
Finansinis svertas Ilgalaikiai jsipareigojimai Parodo, kiek vienam nuosavo
Nuosavas kapitalas kapitalo iStekliui tenka

ilgalaikiy jsipareigojimy

Kapitalo pelno norma (%) Turto pelningumas (GP/T*100%) Parodo firmos kapitalo
Turto finansavimas savomis léSomis panaudojimo efektyvuma

Viso turto apyvartumas Pardavimo pajamos Parodo turto valdymo ir
panaudojimo efektyvuma

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal Buskevi¢iiite E., Macerinskiené 1. 2003, p. 363-365.

Autoriy pateikti rodikliai yra labai svarbus finansiniy iStekliy formavimo vertinimui. Pateikty
mokumo — likvidumo, finansinio pastovumo rodikliai, iStekliy naudojimo efektyvumo bei veiklos
pelningumo rodikliy analizé charakterizuoja finansiniy istekliy veiklos efektyvuma.

Taip pat finansiniy iStekliy vertinimui turi jtakos svarbus finansinis rodiklis — finansinis svertas.

Pasak Juozaitienés (2007) finansinis svertas parodo grynojo ir veiklos pelno procentiniy pasikeitimy
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santykj (p. 249). Taciau Mackevicius ir kt. (2014) iSanalizave jvairiy finansiniy sverto skaiciavimy
metodiky teigia, kad finansinj sverta tikslingiausig skaiciuoti kaip ilgalaikiy jsipareigojimy ir nuosavo
labiau negu trumpalaikiai kelia daugiau rizikos. Trumpalaikiai jsipareigojimai gali iSkraipyti finansinio
sverto koeficienta, nes juos jtraukus finansinio sverto koeficientas bus labai didelis, o padengus
trumpalaikius jsipareigojimus finansinio sverto koeficientas labai sumazés ir bus sunkus spresti, koks 1§
tikryjy yra jimonés skolinto ir nuosavo kapitalo santykis (p. 311-312). Taigi finansinio sverto koeficientas
parodo, kiek vienam nuosavo kapitalo istekliui tenka ilgalaikiy jsipareigojimy (skolinto kapitalo).

Bankroto tikimybés vertinimas yra labai svarbus, nes parodo ar jmoné nesusiduria su bankroto
rizika ir ar jmong¢je tinkamai formuojami finansiniai iStekliai. Darbe naudojami trys tiksliausi bankroto
diagnozavimo modeliai: Altman — 90 proc., Springate — 92,5 proc., Taffler ir Tisshaw — 97 proc.
tikslumas (zr. 15 lentele).

15 lentelé. Tiksliausi bankroto diagnozavimo modeliai

Autorius Formulés Formuliy elementai

Altman (1968) 7 =12X1 +1.4X2 + X1 — apyvartinis kapitalas/ turto

’ ’ X2 — nepaskirstytasis pelnas / turtas
3,3X3 + 0,6X4 + | X3 — pelnas prie$ apmokestinima /turtas
0,999X5 X4 — kapitalg rinkqs verté / jsipareigojimai
X5 — pardavimo pajamos/turtas

Springate (1978) 7 =1.03A +3.07B + A — apyvartinis kapitalas/ turtas
’ ’ B — pelnas prie$ apmokestinimg /turtas

0,66C + 0,4D C — pelnas prie§ apmokestinimg / trumpalaikiai
isipareigojimai
D — pardavimo pajamos/ turtas
Taffler ir|z = 053K + K.l — p.elng.s pr.ieé apmokestinima / trumpalaikiai
isipareigojimai
Tisshaw (1983) | 0,13K2 + 60,18K3 + | K2 — trumpalaikis turtas/ jsipareigojimai
0,16K4 K3 — trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas

K4 — (trumpalaikis turtas — trumpalaikiai
jsipareigojimai)/ veiklos sanaudos

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal Mackevicius ir kt., 2014, p. 377-378; Mackevicius J, Silvanavigiiité S., 2006, p. 195.

Akciné prekybiné bendrové ,,Apranga“ yra registruota vertybiniy popieriy birzoje ,,Nasdaq*, todél
pasirinktas Altman diagnozavimo modelis objektyviausiai jvertins jmonés bankroto rizika, nes S§is
modelis skirtas jmonéms registruotoms vertybiniy popieriy birZose. Springate bei Taffler ir Tisshaw
modeliai pasirenkami dél jy tikslumo jvertinant jmonés bankroto rizika, taip pat tai turéty padeéti jvertinti
tikslesne jmonés finansing buklg.

Apibendrinant finansiniy istekliy tyrimo plana, galima pazyméti, kad magistriniame darbe bus

analizuojami Vilniaus apskrities didelé jmoné ABP , Apranga“. ABP ,,Aprangos® finansiniy iStekliy
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formavimo vertinimo analizei atlikti naudojamas pateiktas tyrimo planas (Zr. 12 lentele). Taip pat
suformuojamas finansiniy iStekliy formavimo vertinimo eiliSkumo modelis (zr. 12 paveiksla), kuris
konceptualizuoja tyrimo metodika. Darbe bus atlikta absoliuciy ir santykiniy rodikliy analizé: pelno,
turto, pelningumo, turto pasiskirstymo, mokumo, finansiniy iStekliy formavimo vertinimo, kuri padés
jvertinti finansiniy iStekliy formavimo vertinimg. Taip pat bus jvertintas bankroto tikimybés

prognozavimas.

2.2 Vilniaus apskrities dideliy jmoniy veiklos makroekonominés aplinkos analizé

Pagrindiniais jmoniy finansavimo Saltiniais, kaip buvo iSsiaiSkinta teorinés analizés metu yra
priskiriamos vidiniams Saltiniams tai yra jmonés sukurtos 1éSos (nepaskirstytas pelnas, nusidévéjimas,
pajamos parduoto turto ir kt.) ir iSorés Saltiniai (investicijos, paskola, parama ir kt.). Pirma iSvardinta
grupé jo jvertinimas reikalauja finansiniy ataskaity ir jy analizés ir dél to sukelia sunkumu siekiant
jvertinti vidinj Vilniaus apskrities dideliy jmoniy versla. Nors Lietuvos Statistikos departamentas
pateikia Lietuvos statistinius duomenis, ta¢iau néra pateikiami finansiniy iStekliy duomenis pagal jmoniy
finansinius rezultatus suskirstytus pagal administracinius Salies vienetus. Susiduriant su duomeny stoka,
remiamasi ,,Lietuvos banko® leidiniu ,,Jmoniy apklausos apzvalga 2020”. Lietuvos banko uzsakymu
atlikta apklausa, atsakymai gauti i§ 501 Lietuvoje veikiancios jmonés. Pastebétina, kad pagrindiniu
imoniy finansavimosi Saltiniu laikomi vidiniai iStekliai, kuriy svarba yra vis auganti. Lietuvos banko
atliktos apklausos rezultatai parodé, kad net 65 proc. jmoniy savo veiklg finansuoja savais iStekliais (10
pro. daugiau nei pernai) o t3 lemia tai, kad dazniausiai jmonés tinkamai formuoja ir valdo finansinius

iSteklius ir tai leidzia jmonéms sukaupti pakankama kiekj nuosavy (vidiniy) 1éSy (61 proc).
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B Maziau nei 50 proc. Nuo 50 iki 80 proc. Nuo 80 iki 100 proc. Nenurodé

13 pav. Imonés verslo finansiniy poreikiy dalis tenkinama i§ vidaus $altiniy

Saltinis: Lietuvos bankas, duomenis pateikiami uZ paskutinius 6 mén.
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Vidaus istekliy finansavimasi kaip pagrindiniu Saltiniu didziausig kiekj i$skyré maziausios imoneés
(65proc, mazy jmoniy dalyvavusiy apklausoje). Daugelis jmoniy teigia, kad dazna finansavimosi
vidiniais iStekliais priezastimis jvardijama pakankamas vidaus iStekliy kiekis arba néra poreikio skolintis

1§ iSorés ir didelé iSorés iStekliy kaina, atitinkamai 56 proc. ir 46 proc. (Zr. 14 paveikslg).

Pakankami vidaus istekliai arba néra poreikio skolintis [ N NN 56
Per didele iSores istekliy kaina |GG 46
Imonés savininky nenoras prarasti jmonés valdymo I

kontrolés

Imonés savininky nenoras prisiimti papildomy T B

isipareigojimy

Kredito jstaigos arba kito skolintojo atsisakymas teikti I 32

finansavimg

Nepasitikéjimas kredito jstaigy sistema [ N DN 23

Imonés savininky nenoras dalytis uzdirbtu pelnu [ NN 13

Informacijos trikumas arba nezinojimas, kaip pritraukti I s
iSorés istekliy

0 10 20 30 40 50 60

H Proc. (nuo apklaustyjy, kurie naudoja vidaus finansavimosi $altinius, dalies)

14 pav. Svarbiausi veiksniai, renkantis vidaus finansavimosi iSteklius

Saltinis: Lietuvos bankas.

Pagal Lietuvos banko atlikta apklausa, remiantis pateikto 14 paveikslo duomenimis matyti, kad
net 23 % korespondentai renkantis vidinius finansavimo iSteklius nepasitiki kredity jstaigy sistema.
Lietuvos bankas atlikes apklausa pastebé&jo, kad nors ir pastebimas jmoniy savininky nenoras prarasti
imonés valdymo kontrolés (37 proc. apklausty jmoniy) ir net 23 proc. nepasitiki kredity jstaigy veikla,
taciau jvertinus ilgalaike tendencija galima teigti, kad didéja iSoriniy finansavimosi S$altiniy
populiarumas. ISorés finansavimo Saltiniais pries penkerius metus naudojosi tik apie 19 proc. apklausty
imoniy, o 2019 metais net 35 proc.

Antra, yra nagrinéjami iSoriniai $altiniai. Pagrindiniais iSoriniais finansiniais iStekliais Vilniaus
apskrityje yra laikomas bendrasis vidaus produktas (BVP), Europos Sgjungos struktiiriniy fondy
investicijos ir tiesiogines uzsienio investicijas.

Bendrasis vidaus produktas (toliau — BVP) yra pagrindinis rodiklis, kuris geriausiai apibtidina

Salies ekonomikos raida. Pasak Mackeviciaus ir Molienés §is rodiklis apibrézia ,,Salies ekonomikos
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augima, pagal ji galima jvertinti gyvenimo lygj ir yra naudojamas atlikti lyginamajg kity Saliy
ekonomikos raidos analiz¢* (2009, p. 27).
Remiantys Lietuvos statistikos departamento pateiktas duomenimis analizuojamas bendras vidaus

produktas Vilniaus apskrityje (zr. 15 paveiksla).
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mmm Vilniaus apskrityje BVP dalis, tenkantis vienam gyventojui, tikst. EUR
Vidurio ir vakary Lietuvos regiono BVP dalis, palyginti su Salies BVP, %

—— Sostinés regiono BVP dalis, palyginti su Salies BVP, %

15 pav. Bendrasis vidaus produktas ir gyventojai pagal du regionus ir Vilniaus apskritis

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktais duomenimis

Pateikiama 2015-2018 m. bendrojo vidaus produkto Vilniaus apskrityje analizé, 2019 m.
duomenimis nepateikiami dé¢l duomeny stokos. BVP Sostinés regione sudaro Vilniaus apskritis ir
Lietuvos vidurio ir vakary regiong sudaro 9 apskritis: Alytaus, Kauno, Klaipédos, Marijampolés,
Panevézio, Sauliy, Tauragés, Telsiy. 2015-2018 duomenimis Sostinés regione arba Vilniaus apskrityje
buvo sukurta vidutinis§kai 41,1 proc. Salies bendrojo vidaus produkto. Kaip teigia Lietuvos statistikos
departamentas Vilniaus apskrityje (Sostinés regione) sukurtas BVP vienam gyventoji 1,7 karto virSijo
Lietuvos vidurio ir vakary regiono lygj. Nagrinéjamu laikotarpiu BVP dalis, tenkanti vienam gyventojui
Vilniaus apskrityje padidéjo 1,4 tikst. EUR arba padidéjo 3,3 proc.

Lietuvai tapus pilnateise Europos Sgjungos (toliau — ES) nare, $aliai atsirado galimybé pasinaudoti
ES struktiiriniy fondy ir Sanglaudos fondo 1éSomis. Europos Sajungos fondy investicijos skiriamos
paZangios ir spar¢ios Lietuvos kiirimui. Taip pat Sio fondo investicijomis siekiama gerinti Gikio plétra,
tausiai naudoti iSteklius, kurie teikty geresn¢ gyvenimo kokybe visiems Salies gyventojams. ES

strukttriniy fondy investicijos numaté 2014-2020 metais Lietuvai skirti 6,709 milijardus eury.



50

Ivertinant ES struktiriniy fondy investicijas Vilniaus apskrityje yra naudojamasi ES fondy
panaudojimo statistika pateikta ES investicijy portale. Taciau renkant §io pobiidzio informacija susidurta
su duomenu nepakankamumu, néra pateikiama atskiry mety informacijos, dél Sios priezasties bus
pateikiama bendra 2015-2020 mety investicijy finansavimo suma. Remiantis ES fondy panaudojimo
statistikos duomenimis pateikiama apibendrinta informacija apie skirta finansavimg pagal tris

didziausius Lietuvos miesty savivaldybes (Zr. 16 paveikslg).
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m2015-2020 m. ES skirtas finansavimas

16 pav. 2015-2020 ES fonduy skirtas finansavimas Lietuvai pagal savivaldybes

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal ES fondy panaudojimo statistika

Vilniaus miesto savivaldybé pritraukia daugiausiai ES struktiriniy fondy investicijy. ES
strukttriniai fondai Vilniaus miesto savivaldybei 2015-2020 metais skyré 2999 min. EUR finansavimag
arba Vilniaus miesto savivaldybei skyré beveik 42 proc. Lietuvai skirto finansavimo. IS 16 paveikslo
matyti, kad Vilniaus miesto savivaldybei skirta 6,26 ir 9,46 karto daugiau investicijy nei Kauno miesto
savivaldybei ir Klaipédos miesto savivaldybei atitinkamai. Galima teigti, kad Lietuvos sostiné (tiksliau
Vilniaus miesto savivaldybé) yra patraukliausia investicijoms ir susilaukia didZiausiy finansiniy
investicijy i§ ES struktiiriniu fondu lyginant su kitomis savivaldybémis.

Lietuvai tapus Europos Sajungos nare, tapo dar patrauklesné uzsienio investuotojams, negu buvo
iki §iol. Sj patraukluma lemia daugelis veiksniy, Lietuva lyginant su kitomis Salimis pasizymi pigia
darbo jéga, pasizymi kvalifikuotais specialistai ir patogia geografine padétimi. Lietuvos sostiné
pritraukia didziausia dalj investuotojy, nes Vilniuje gerai iSvystyta infrastruktiira ir gera mokslo bazé,

paruosianti kvalifikuotus specialistus.
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Tiesioginés uZsienio investicijos tampa pagrindu ilgalaikiu ekonominiu finansiniu santykiu
susiformavimui, sudarydami interesus tarp tiesioginio uzsienio investuotojo ir tiesioginio investavimo
jmonés. Tiesioginio uzsienio investicijoms priskiriamos investicijos, kai uZsienio investuotojas turi 10
proc. imongs balsy dalyvaujant valdyme.

Lietuva vidutini§kai per metus pritraukia 15,5 mlrd. EUR tiesioginiy uzsienio investicijy. Vilniaus
apskritis vidutiniSkai pritraukia apie 70,84 proc. visy tiesioginiy uzsienio investicijy tenkanciu Lietuvai.

Svarbu iSsiaiskinti ne tik, kiek tiesioginiy uzsienio investicijy tenka Vilniaus apskriciai, bet ir kiek

tiesioginiy uzsienio investicijy tenka vienam gyventojui Vilniaus apskrityje (zr. 17 paveiksla).
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17 pav. Tiesioginés uZsienio investicijos Vilniaus apskrityje ir tenkan¢ios vienam gyventojui
Vilniaus apskrityje

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktais duomenimis

Kaip pateikta 17 paveiksle, nuo 2015-2019 m. tiesioginiy uzsienio investicijy Vilniaus apskrityje
augimas buvo gana spartus. Vilniaus apskrityje tiesioginés uzsienio

investicijos iSaugo 3864 min. EUR arba 28,85 proc. Didziausias Suolis pastebimas 2019 m., kuris
buvo 1432 min. EUR ir kuris sudar¢ beveik 11 proc. padidéjima, tam jtakos gal¢jo turéti 2019 m.
jsigaliojgs jstatymas susijes su pensijos kaupimu, tai paskatino uZsienio investuotojus investuoti j
finansines ir draudimo veiklas Vilniaus apskrityje.

Tiesioginés uZsienio investicijos, tenkancios vienam gyvenimui Vilniaus apskrityje nagrinéjamu
laikotarpiu padidéjo nuo 11,830 iki 16,321 EUR arba 4,491 EUR ir tai sudaro 27,52 proc. padidéjima.

Nagringjant tiesiogines uzsienio investicijas Vilniaus apskrityje galima i$skirti kelias pagrindines

ir daugiausiai investavusias Salis. (zr. 18 paveikslg). Tokiomis Salimis priskiriamos: Svedija,
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Nyderlandai, Vokietija, Norvegija, Lenkija, Estija, Suomija, Danija, Sveicarija, bei kitos $alis.
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18 pav. Tiesioginés uZsienio investicijos pagal Salis investuotojas Vilniaus apskrityje

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktais duomenimis

Didziausios ir pastoviomis Vilniaus apskrities investuotojomis galima laikyti Svedija,
Nyderlandus ir Vokietija. Norvegijos investuotojai investavo j Vilniaus apskriti du kartus 2015 ir 2016
metais. Vieng karta j Vilniaus apskriti investavo Sveicarija ir Pranciizija atitinkamai 2015 ir 2017 metais.

Atlikus Vilniaus apskrities dideliy jmoniy veiklos makroekonominés aplinkos analiz¢ galima
teigti, kad Lietuvoje veikiancios jmonés yra linkusios savo veiklg finansuoti vidiniais iStekliai, §j
pasirinkimg jtakoja pakankamas kiekis vidiniy iStekliy (56 proc.) ir per didelé iSorés istekliy kaina (46
proc.). Lietuvai jstojus j Europos Sajunga investicijy apimtis ir santykis su bendruoju vidaus produktu
did¢jo, tai jtakojo papildomos ES struktiiriniy fondy bei tiesioginés uzsienio investicijos. Vilniaus
apskritis daugiausiai ir geriausiai realizavo finansiniy iStekliy pritraukimg i§ ES struktiiriniy fondy bei
tiesioginiy uzsienio investicijy. Vilniaus apskritis sukuria didZiausig pridéting vertg ir Sioje apskrityje
yra jsikiirusias didziausias kiekis dideliy jmoniy.

Apibendrinant galima teigti, kad pateikus finansiniy iStekliy vertinimo metodologija ir pagal
nustatytus kriterijus pasirenkama atlikti APB “Apranga” finansiniy isStekliy analize, kuri yra
listinguojama vertybiniy popieriy birzoje — ,,Nasdaq®. Identifikuojant finansiniy iStekliy formavimo
vertinimg pasirinkta atlikti absoliu¢iy dydziy (pelno, turto, kapitalo) struktaros ir dinamikos analiz¢ bei
santykiniy dydziy (pelningumo, finansiniy istekliy formavimo vertinimo rodikliy: mokumo, finansinio
pastovumo, istekliy panaudojimo efektyvumo) analize¢. Finansiniy i$tekliy formavimo vertinimui atlikti
pasirenka prognozuoti bankroto rizikg, kuri parodys ar jmonéje tinkamai formuojami finansiniai

1Stekliai.
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3. APB ,APRANGA“ FINANSINIU ISTEKLIU ANALIZE

Sio darbo tikslas — atlikti didelés jmonés formuojamy finansiniy itekliy vertinimg ir jy jtaka
imonés efektyvumui. Siekiant iSanalizuoti finansiniy iStekliy formavimo vertinimg bus atliktas
absoliuciy ir santykiniy dydziy dinamikos ir struktiiros analizé. Norint pagristi itekliy efektyvy
naudojimg atliekama bankroto tikimybés diagnozavimas, kuris padés nustatyti ar jmoné tinkamai valdo
finansinius isteklius ir jei negresia bankroto rizika. Apibendrinant tyrima pateikiama APB ,,Aprangos*
finansiniy iStekliy formavimo vertinimo proceso modelis.

Darbo tikslui jgyvendinti pasirinkta nagrinéti APB ,,Aprangos® jmonés finansing veiklag (APB
»Aprangos grupés veikla nebus nagrin¢jama).

APB ,,Aprangos‘ jmonés tyrimui atlikti duomenis gaunami i§ vertybiniy popieriy birzos ,,Nasdaq*,
nes jmon¢ yra listinguojama. Darbe bus atlikta paskutiniy penkiy mety finansiniy ataskaity informacijos

analizé, tyrimo laikotarpis 2015-2019 m.
3.1 APB ,,APRANGA* veiklos apzZvalga

APB ,,Apranga“ — mazmeninés prekybos drabuziais lyderé Baltijos Salys, bendraujanti su
zymiausiais bei garsiausias prekés Zenklais Europoje ir pasaulyje. ,,Aprangos“ grup¢ sudaro pagrindiné
jmonés veikla vykdanti APB , Apranga®“ ir 25 dukterinés jmonés. ,,Aprangos® grupé yra jkuri
parduotuves Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje ir plétoja nuosavus prekybos tinklus: Apranga, Aprangos
galerija, Mados Linija ir City. Grupé taip pat pagal fransizés sutartis valdo: Burberry, Zara, Zara home,
Emporio Armani, Hugo Boss, Max Mara, Ermenegildo Zegna, Massimo Dutti, Pull and Bear, Bershka,
Stradivarius, Promod, s,Oliver, Orsay parduotuves.

APB ,,Apranga“ priklauso Lietuvoje jsteigtos Lietuvos prekybos jmoniy asociacijos (LPJA) naré.
»Aprangos‘ grupé ne tik prekiauja, bet ir valdo 6 skirtingus parduotuvés tinklus ir atskiras parduotuves
Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje.

Oficialiai APB ,,Apranga“ nuo 1997 mety yra listinguojama Nasdaq Vilnisu vertybiniy popieriy
birzoje ir nuo 2005 mety yra jtraukta j Oficialyjj prekybos sarasa.

Remiantis EUROSTAT duomenimis Baltijos Saliy mazmeniné¢ prekyba (iSskyrus varikliniy
transporto priemoniy, motocikly ir automobiliy degaly prekyba) 2019 metais didéjo. Sparciausiais
augimo tempas uzfiksuotas Lietuvoje ir Estijoje atitinkamai abiejy Saliy mazmeniné prekybg iSaugo 5
%, tuo paciu laikotarpiu Latvijoje maZmeninés prekybos augimo tempai buvo létesni ir sudare tik 3%.

APB ,,Aprangos® grupés tinklo mazmeniné prekiy vidutiné apyvarta per vienerius metus (su PVM)

nagrin¢jamu laikotarpiu sudaré 222,11 min. eury (Zr. 3 priedg). Per penkerius metus APB ,,Aprangos*
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grupés apyvarta iSaugo net 48 mln. eury, arba 24,65% daugiau nei 2015 mety. Grupés parduotuviy

mazmeniné prekiy apyvarta pagal Salis pateikta 19 paveiksle.
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19 pav. Grupés parduotuviu maZzmeniné prekiy apyvarta pagal Salis per 2015-2019 m.

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,,Aprangos“ finansines ataskaitas (zr. 3 prieda).

IS 19 paveikslo duomeny matyti, kad APB ,, Aprangos* grupés apyvarta nagriné¢jamu laikotarpiu
stabiliai augo. DidZiausia grupés apyvarta pasiekta 2019 metais — 247,96 min. eury, maziausia 2015
metais — 198,92 min. eury. Galima pastebéti, kad Lietuva generuoja didziausia apyvarta APB
»Aprangos* grupéje ir vidutiniskai nagrin¢jamu laikotarpiu sudaré 59,38 proc. Baltijos Saliy sukuriamos
apyvartos. Maziausia apyvarta generuoja FEstija ir bendroje apyvartoje nagrinéjamu laikotarpiu
vidutiniskai sudar¢ tik 16,80 proc. SparCiausias augimas Lietuvos regione uzfiksuojamas 2019 metais ir
sudare 13,66 mln. eury, arba 10,21 %. Latvijoje ir Estijoje didZiausias augimas fiksuojamas 2019 metais
— 12,71 proc. ir 2016 metais — 22,68 proc. atitinkamai (zr. 3 prieda). LécCiausias augimas Lietuvoje,
Latvijoje ir Estijoje fiksuojamas 2018 metais — 2,44 proc., 2017 metais — 3,40 proc., 2018 metais — 2,00
proc. atitinkamai. Galima pabrézti, kad ne visy regiono APB , Apranga“ apyvarta augo. Latvijoje
apyvarta 2018 metais sumazéjo lyginant su 2017 metais ir tai sudaré beveik 0.2 mln. eury sumaz¢jima,
arba 0,34 proc. sumazgjima.

Taip pat labai svarbu parodyti APB ,,Aprangos grupés parduotuviy mazmeninés prekiy apyvarta
pagal parduotuviy tinklus. Pagal tinklus grupé savo veikla skirsto | Ekonominj, Jaunimo, Avalings,

Verslo, Prestizo, Zaros ir ISparduotuvés. Ekonominj tinklg sudaro tokios parduotuvés, kaip ,,Apranga“,
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,»Promod®, ,s.Oliver”, ,,Tom Tailor* ir ,,Orsay“. Jaunimo tinklg: ,,Aprangos galerija“, ,,Moskito®,
,»Mango", ,Bershka", ,Pull & Bear", ,,Stradivarius", ,,Desigual", ,,Oysho”. Taip pat Verslo tinklus
sudaro: ,,City*, ,Massimo Dutti“, ,Strellson®, , Marella®, ,,Pennyblack”, ,,Coccinelle“, ,,Tommy
Hilfiger®, ,,Zara Home", ,,Karen Millen”, ,,Calvin Klein Underwear”, ,,Liu Jo* parduotuvés ir Prestizo
tinklus sudaro: ,,Burberry”, ,,Emporio Armani”, ,,Hugo Boss”, ,, Ermenegildo Zegna", ,,MaxMara”,
»Weekend MaxMara®, ,,A|X Armani Exchange®, ,,Marina Rinaldi", ,,Mados linija", ,,Nude", ,,Sandro®,
,»Maje“ parduotuvés. Toks suskirstymas padeda suprasti, tinkly sukuriama apyvarta (zr. 20 paveikslg).
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20 pav. Grupés parduotuviy maZmeniné prekiy apyvarta pagal tinklus per 2015-2019 m.

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,,Aprangos“ finansines ataskaitas (Zr. 4 prieda).

Remiantis 20 paveikslo pateikiamais apyvartos duomenimis pagal tinklus galime teigti, kad
didziausig apyvartg pagal tinklus sudaré Zara ir Jaunimo tinklai vidutiniSkai per vienerius metus 64,14
mln. eury ir 47,63 miln eury arba 28,87 proc. ir 21,44 proc. atitinkamai. Maziausiai apyvartos sukiiré
Avalynés tinklas vidutiniskai per vienerius metus sukiiré 6,6 mln. eury arba 2,97 proc. Sparc¢iausiai
apyvartos augimas fiksuojamas Zaros ir Jaunimo tinkle 2016 metais — 10, 78 mln. eury arba 21,09 proc.
ir 2019 metais — 8,89 mln. eury arba 18,27 proc. atitinkamai. 2019 mety padidéjima Jaunimo tinkle 1émé
12 naujy parduotuviy atidarymas. Didziausias apyvartos sumaz¢jimas fiksuojamas 2018 metais Prestizo
tinkle jis sudar¢ 1,52 min. eury sumaz¢jimg arba 6,47 proc. sumazéjima lyginant su pra¢jusiais metais.
Didziausias procentinis apyvartos sumazéjimas pastebimas Avalinés tinkle ir jis sudaré 9,96 proc. (arba

0,7 mln. eury) sumaz¢jima.
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APB ,,Aprangos® grupés jmoniy skai¢ius nagrin¢jamu laikotarpiu kito nuo 169 iki 186 jmoniy, ir

tai sudaré 17 jmoniy padidéjima. Imoniy skaicius pagal regionus pateikiamas 21 paveiksle.
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21 pav. Grupés parduotuviy skaicius pagal Salis per 2015-2019 m.

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,,Aprangos* finansines ataskaitas (Zr. 5 prieda).

Is 21 paveikslo pateikty duomeny galima pastebéti, kad APB ,,Aprangos® grupés jmoniy
daugiausiai yra jsikiirusiy Lietuvoje. Vidutinis jmoniy skaicius Lietuvoje yra 107 jmongje ir bendroje
grupéje tai sudaro 59,09 proc. visy jmoniy skaic¢iaus. Didziausias jmoniy skai¢ius fiksuojamas 2018
metais ir tuo metu Lietuvoje veiké 111 jmoniy arba 61 proc. struktiiroje 2018 metais. Sparciausias
jmoniy augimas fiksuojamas 2016 metais, tais metais APB ,,Apranga‘“ atidaré 17 naujy parduotuviy ir 3
uzdaré ir tai jtakojo 14 parduotuviy pricaugi. Taip pat 2019 metais buvo atidarytos net 8 naujos
parduotuvés Latvijoje ir tai sudaré 19,05 proc. padidéjimg. DidZiausias skaicius uzdaryty jmoniy buvo
2018 metais Latvijoje, uzsidaré 4 parduotuvés, tac¢iau uzdarytos jmonés neturéjo jokios jtakos ty mety
imoniy poky¢iui, nes tais paciais metais Lietuvos ,,Akropolio® prekybos centruose buvo atidarytos 4
jmonés. Taip pat viena parduotuve sumazéjo 2017 metais, tai 1émé Latvijoje jkurtos parduotuvés
uzdarymas.

Apzvelgiant jmonés veikla yra svarbus ir darbuotojy skaiCius. Analizuojamu laikotarpiu
darbuotojy skai¢ius buvo didesnis nei 250 darbuotojy, todél atitinka didelés jmonés darbuotojy skai¢iy.
2015-2019 metais bendras grupés ir jmonés darbuotojy skaicius didéjo nuo 2664 iki 3164 darbuotojy.

Nagrinéjamu laikotarpiu darbuotojy skaicius iSaugo lygiai 500 darbuotojais arba tai sudaré 18,77 proc.
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padidéjima. APB ,,Aprangos® jmonés ir APB ,,Aprangos grupés vidutinis darbuotojy skaicius sudaré
783 ir 2146 darbuotojai atitinkamai. APB , Aprangos® grupés bei jmonés darbuotojy skailius
pateikiamas 22 paveiksle.
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22 pav. APB ,,Apranga“ grupés bei imonés darbuotojy skaicius 2015-2019 m.

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,,Aprangos* finansines ataskaitas (Zr. 6 prieda).

Remiantis 22 paveikslo duomenimis galima pastebéti, kad darbuotojy skaic¢ius APB ,, Apranga‘“
tolygiai didéjo. DidZiausias darbuotojy augimas pastebimas APB ,, Aprangos“ grupéje 2016 ir 2019
metais, padidéjo 201 ir 193 darbuotojais ir tai sudaro 10,52 proc. ir 8,88 proc. didéjima. 2016 mety
padidéjima lémé 14 naujy parduotuviy atidarymas, o 2019 m. padidéjimg 1émé 11 naujy parduotuviy
atidarymas Rygos prekybos centre ,,Akropole” ir 5 naujy parduotuviy atidarymas Rygos prekybos centre
»Alfa” 2019 m. rugséjo pradzioje. Nors darbuotojy skaiCius ir tolygiai augo, taciau 2019 m. APB
»Aprangos® jmonéje matomas 9 darbuotojy sumazéjimas arba jmonéje sumazgjas sudaré 1,12 proc.
Vidutinis darbuotojy skai¢ius per vienerius metus grupéje bei jmongje sudaré 2930 darbuotojus (Zr. 6
prieda).

Atlikus APB ,,Apranga“ veiklos apzvalga galima teigti, kad didziausig apyvartg sukuria Lietuvos
regionas. Lietuva vidutiniS$kai nagriné¢jamu laikotarpiu sukuria 59,38 proc. visy Saliy sukuriamos
apyvartos. Didziausig apyvarta pagal tinklus sukuria Zara ir Jaunimo (28,87 proc. ir 21,44 proc.
atitinkamai) tinklai, jie sukuria pus¢ tinkly sukuriamos apyvartos. Nagrin¢jamu laikotarpiy parduotuviy
skaicius Baltijos Salyje didé¢jo 17 parduotuviy. 2015-2019 metais vidutinis darbuotojy skaicius sudaré
2930 darbuotojus, galima daryti prielaida, kad jmonéje dirba daugiau nei 250 darbuotojy per metus ir
ja galima priskirti prie dideliy jmoniy.
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3.2 APB ,,APRANGA* finansiniy iStekliy rodikliy dinamikos ir struktiiros analizé

Pelnas yra laikomas vienas pagrindiniy stabilios jmonés pajamy Saltiniu, todél galima daryti
prielaida, kad gaunamos pajamos — pinigai yra pirminis jmongs iSteklius. Taip pat remiantis iSnagrinéta
teorija pelnas priskiriamas vidiniams jmonés finansiniams iStekliams, todél jo dinamika ir strukttra yra
labai svarbi vertinant finansiniy iSteklius nes nuo jo priklauso, jmonés pajégumas vykdyti veikla
nuosavomis 1éSomis toliau bei jsigyti kitus reikiamus iSteklius.

Pradedant vertinti APB ,,Aprangos® jmonés finansinius isteklius, remiantis APB , Apranga“
finansiniy ataskaity paketo pelno (nuostoliy) ataskaita (zr. 7 prieda), pirmiausia pateikiamas jmonés

pajamy, sgnaudy ir grynojo pelno dinamikos bei struktiiros analizé (zr. 23 paveiksla).
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23 pav. APB ,,Apranga“ pajamuy, sanaudy ir grynojo pelno dinamika 2015-2019 m.

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,,Aprangos“ finansines ataskaitas (zr. 7 prieda).

APB ,,Apranga‘“ pardavimo pajamos nagrinéjamu laikotarpiu stabiliai augo. Didziausios jmonés
pajamos pasiektos 2019 metais — 85,31 mlIn. eury, maziausios 2015 metais — 69,13 min. eury. Pajamos
2016 metais padidéjo nezenkliai, padidéjimas sudaré vos 1,1 proc. (zr. 10 priedg), tokiam mazam pajamy
did¢jimui galéjo turéti jtakos naujy 14 parduotuviy atidarymas, bei 4 parduotuviy rekonstravimas.

Tolygiai pajamos didéjo 2017 ir 2018 metais, atitinkamai padidéjo 3,57 proc. ir 8,11 proc. DidZiausias
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pajamy padidéjimas fiksuojamas 2019 metais ir sudaré beveik 7,05 min. eury, arba 9 proc., tai lémé 8
naujy parduotuviy atidarymas Latvijoje.

Didéjant pardavimo pajamoms, tolygiai didéjo ir parduoty prekiy savikaina. MaZiausias
savikainos augimas pastebimas 2016 metais ir sudaré vos 1,2 proc. (Zr. 10 prieda) t.y. parduoty prekiy
savikaina padidéjo 0,01 proc. punktu daugiau nei pardavimo pajamos. Galima daryti prielaida, kad 2016
m. parduoty prekiy savikaina augo sparciau nei pardavimo pajamos. Gana zenkliai savikaina iSaugo
2017 metais ir padidéjimas sudaré 2,7 mln. eury, arba 6,06 proc. 2017 metais parduoty prekiy savikaina
augo sparciau, nei pardavimo pajamos, net 2,49 proc. punktais. Stabiliai savikaina augo 2018 metais ir
sudare 2,08 proc. 2018 metais pajamos buvo didesnés 6,03 proc. punktais lyginant su ty mety savikaina.
DidZiausias parduoty prekiy savikainos pokytis fiksuojamas 2019 metais, savikaina iSaugo 4 min. eury,
arba 8,33 proc. Nagrinéjamu laikotarpiu parduoty prekiy savikaina vidutiniskai sudaro 63,22 proc.
jmonés pardavimo pajamy. Savikaina didziausig pajamy dalj sudaré 2017 metais — 65,39 proc.,
maziausig 2019 metais — 61,36 proc. (Zr. 9 priedg).

Grynasis pelnas nagrinéjamu laikotarpiu didéjo netolygiai. Didziausias grynasis pelnas
fiksuojamas 2016 metais ir sudaré 2,78 min. eury, arba 32,14 proc. (Zr. 10 prieda), tai léme kitos
gaunamos pajamos bei teigiamas valiuty kursy pokytis. Taip pat grynasis pelnas augo 2017 metais ir
sudare 16,18 proc. (1,85 min. eury) didéjima. 2017 metais grynasis pelnas didéjo 15,96 proc. punktais
maziau nei 2016 metais, tam galéjo jtakos turéti 2017 metais Zenkliai padidéjusi parduoty prekiy
savikaina bei padidéjusios bendrosios ir administracinés sagnaudos. 2018 metais matomas kity pajamy
sumaz¢jimas per puse, kas sudaré 8,35 mln. eury nuosmukj ir tai I€émé grynojo pelno sumaz¢jima beveik
4,2 mln. eury (31,59 proc.). Maziausias grynojo pelno augimas pastebimas 2019 metais, didéjo vos 1,55
proc. (0,14 min. eury). Analizuojamu laikotarpiu grynasis pelnas vidutiniSkai sudaro 13,94 proc. jmonés
pardavimo pajamy. Grynasis pelnas didziausig ir maziausia pajamy dalj sudar¢ 2017 metais — 18,36
proc. ir 2019 metais — 10,83 proc. (zr. 9 priedg). Galime prielaida, kad savikainos ir grynojo pelno
strukttira lyginant su pardavimo pajamomis kito tolygiai.

APB ,,Aprangos* pardavimo pajamas labiausiai jtakoja parduotuviy skai¢ius, naujy parduotuviy
atidarymas didina jmonés pajamas. Didesnes pajamos ir naujy parduotuviy atidarymas jtakoja ir didina
parduoty prekiy savikaina. Galima teigti, kad didéjant pardavimo pajamoms proporcingai auga ir
parduoty prekiy savikaina. Didziausig jtakg grynojo pelno pokyciui turi kity pajamy sumazéjimas
nagrinéjimu laikotarpiu ir didéjanc¢ios pardavimo sgnaudos bei bendrosios ir administracinés sagnaudos.
2015-2019 metais APB ,,Apranga“ vidutiniskai suktir¢ 10,35 mln. eury grynojo pelno arba vidiniy
iStekliy.
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APB ,,Aprangos® finansiniy iStekliy formavimg lemig ilgalaikio ir trumpalaikio turto strukttiros
dinamika (zr. 24 paveiksla). Kitaip tariant turtas pagal jo struktiira gali biiti skirstomas j trumpalaikius
ir ilgalaikius iSteklius.

Nagrin¢jamu laikotarpiu APB ,,Aprangos® turtas kitos netolygiai. 2016 metais turtas padidéjo 4,32
proc., arba 2,36 min. eury (Zr. 12 prieda), atitinkamai turtas augo ir 2017 metais — 8,80 proc. (5,02 min.
eury). 2018 metais pastebimas turto sumazéjimas, kuris sudaré 5,05 proc. (3,14 min. eury) nuosmukj,
tam jtakos turéjo ilgalaikio turto skirto parduoti pardavimas ir prekybos bei kity gautiny sumazéjimas.
DidZiausias turto pokytis fiksuojamas 2019 metais, turtas padidéjo 49,37 proc., arba 29,10 mlIn. eury, tai
lémé 8 naujy parduotuviy atidarymas ir dél to iSaugusi teisé naudotis turtu. 2019 metais turtas didéjo
45,05 proc. ir 40,57 proc. punktais daugiau nei 2016 ir 2017 metais atitinkamai. Turto struktiira

pateikiama 24 paveiksle.
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24 pav. APB ,,Apranga® turto struktiira 2015-2019 m.

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,,Aprangos“ finansines ataskaitas (zr. 8 prieda).

Ilgalaikis turtas, kaip ir turtas i§ viso kito netolygiai. Ilgalaikis turtas pirmuosius du metus
nezenkliai mazéjo, atitinkamai 2016 metais — 5,12 proc. ir 2017 metais — 2,97 proc. (Zr. 12 priedg), tam
didziausig jtaka ilgalaikio nematerialaus turto pokytis. Pirmasis ilgalaikio turto Suolis j virSy pastebimas
2018 metais — 13,42, arba 2,64 min. eury. DidZziausias ilgalaikio turto augimas fiksuojamas 2019 metais
ir jis sudaré 110,46 (2,1 karto padidéjimas), arba 24,61, kaip jau buvo minima, tai Iémé 8 naujy

parduotuviy atidarymas Latvijoje ir dél to iSaugusi teisé naudotis turtu. Analizuojamu laikotarpiu
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ilgalaikis turtas vidutiniSkai sudaré 39,44 proc. turto i§ viso. llgalaikis turtas didZiausig turto dalj i$ viso
sudaré 2019 metais — 53,26 proc., maziausig 2017 metais — 31,64 proc.

Turto i§ viso pokyCiams lemiamos jtakos turé¢jo trumpalaikio turto arba trumpalaikio istekliy
poky¢iai. Nagrinéjamu laikotarpiu APB ,,Aprangos‘ turto struktiiroje trumpalaikis turtas vidutiniSkai
sudaré net 60,56 proc. (zr 11 priedg) arba vidutiniskai 21,12 proc. punkto daugiau nei ilgalaikio turto,
turto strukttiroje. Trumpalaikio turto kito panasiai, kaip turtas i§ viso. 2016 ir 2017 metais trumpalaikis
turtas didéjo 10,36 proc. (3,46 min. eury) ir 15,28 proc. (5,62 min. eury) atitinkamai, tai 1émé pinigy bei
pinigy ekvivalenty ir prekybos ir kity gautiny sumy padidéjimas. Zenklus trumpalaikio turto nuosmukis
fiksuojamas 2018 metais — 13,61 proc., arba sumazéjo 5,78 mln. eury, tai galéjo lemti prekybos prekybos
ir kity gautiny sumy, pinigy ir pinigy ekvivalenty bei finansinio turto skirto parduoti pardavimo pokytis.
2019 metais trumpalaikis turtas didéjo 12,25 proc., taciau lyginant su to pacio laikotarpio ilgalaikiu turtu
Sis pokytis buvo 98,21 proc. punktu mazesnis.

Analizuojant turto struktiira, galima teigti, kad didZiausig jtakg jmonés veiklai turi trumpalaikis
iSteklius, nes Sio trumpalaikio iStekliaus jmoné turi daugiausiai ir jo realizacijos laikotarpis yra vieneri
finansiniai metai. Taigi trumpalaikiai iStekliai ekonoming nauda atneSa greiCiau nei ilgalaikis turto
iStekliai. Taciau APB ,,Aprangos“ jmon¢s veiklai yra labai svarbus ir ilgalaikio turto iStekliai, nes §is
turtas leidzia jmonei uzsiimti jos pagrinding veikla jsigyti arba nuomotis parduotuves, kur gali vykdyti
savo pagrinding veikla. Kaip galima pastebéti (zr. | 11 prieda) 2019 metais ilgalaikis turtas sudaré¢ 53,26
proc. turto i$ viso strukttiroje, arba 6,52 proc. punktais daugiau nei trumpalaikio turto. Galima daryti
prielaida, kad jmonei pleciant savo veikla, atidarant naujas parduotuves ilgalaikio turto pokytis turto i$
viso struktiiroje turi vis diding reik§m¢ jmonés veiklai.

APB ,,Aprangos®“ jmonés ilgalaikio turto iSteklius sudaro ilgalaikis materialus ir nematerialus
turtas, investicijos j dukterines jmones, iSankstiniai apmokeéjimai, prekybos ir kitos gautinos sumos, teisé
naudotis turtu ir prie ilgalaikiu iStekliu priskiriamas finansinis turtas. Didziausig dalinj svorj ilgalaikio
turto struktiiroje sudaro ilgalaikis materialus turtas, vidutiniskai sudaro apie 64,17 proc. ilgalaikio turto.
Taip pat gana didele jtaka ilgalaikio turto struktiiroje ir sudaro investicijos j dukterines jmonés
vidutiniskai 20,61 proc. Galima pabrézti, kad didele reikSme¢ 55,67 proc. (Zr. 11 priedg) ilgalaikio turto
struktiiroje 2019 m. sudar¢ atsiradusi teis¢ naudotis turtu, tai lémé 8 naujy parduotuviy atidarymas
Latvijoje.

Analizuojamos jmonés trumpalaikius turto iSteklius sudaro atsargos, finansinis turtas, iSankstiniai
apmokejimai, prekybos ir kitos gautinos sumos, pinigai ir pinigy ekvivalentai, ilgalaikis (materialus)
turtas laikomas pardavimui bei pardavimui skirtas finansinis turtas. Didziausig jtaka trumpalaikiy
iStekliy struktiiroje sudaro atsargos ir vidutiniskai sudaro 53,30 proc. Atsargos didziausig dalj
trumpalaikio turto struktiiroje sudaré 2018 metais — 59,80 proc., maZiausig 2017 metais — 47,46 proc (Zr.

11 prieda). Atsargos sudaro didziausig dalj trumpalaikiy istekliy, tai yra todél, kad imonés veikla sudaro
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drabuziy ir avalinés pardavimas, todél neiSparduotos prekés sudaro didelg dalj trumpalaikio turto.
Galima pastebéti, kad pinigai ir pinigy ekvivalentai taip pat turi didelg reikSme ir vidutiniskai sudaro
31,41 proc. trumpalaikio turto.

Kapitalo struktiira skirstoma j du isteklius nuosavo kapitalo ir skolinto kapitalo isteklius. Siy
iStekliy santykis yra labai svarbus, nes parodo ar APB ,,Apranga‘“ savo veikla vykdo nuosavomis ar
skolintomis 1éSomis (zr. 25 paveikslg). Nuosavas kapitalas ir jsipareigojimai yra lygus turtui, todél

nuosavo kapitalo ir jsipareigojimai kito, lygiai taip pat, kaip ir turtas.
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25 pav. APB ,,Apranga“ nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy struktara 2015-2019 m.

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,,Aprangos“ finansines ataskaitas (Zr. 8 prieda).

Is 25 paveikslo duomeny, galima teigti, kad APB ,,Apranga“ savo veiklg vykdo pasitelkiant
nuosavas léSas labiau nei skolintas, nes nuosavas kapitalas, nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy
strukttroje vidutiniskai sudaro 70,96 proc. Nuosava kapitalg sudaro jstatinis kapitalas, privalomasis
rezervas, valiuty perskai¢iavimo rezervas ir nepaskirstytas pelnas. Didziausig dalj nuosavo kapitalo
sudaro nepaskirstytas pelnas ir jstatinis kapitalas vidutini§kai 60,17 proc. ir 36,21 proc. atitinkamai, o
bendroje nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy struktiiroje sudaro vidutiniskai 42,66 proc. ir 25,73 proc.
atitinkamai. Galima daryti prielaidg, kad APB ,,Apranga“ savo veiklg finansuoja nepaskirstytu pelnu.
2018 metais — 79,48 proc., maziausig 2019 metais — 55,22 proc. (Zr. 11 prieda). 2016 ir 2017 metais
nuosavas kapitalas didéjo 12,68 proc.(4,81 min. eury) ir 10,41 proc. .(4,45 min. eury) atitinkamai (zr. 12

prieda), tai lémé nepaskirstyto pelno padidéjimas. 2018 metais pastebimas nezenklus nuosavo kapitalo
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sumazgjimas 0,65 proc., tam jtakos galéjo turéti grynojo pelno sumazé¢jimas 2018 metais. Nedidelis
augimas pastebimas 2019 metais ir sudaré 3,77 proc., arba 1,76 min. eury.

Skolintg kapitalg sudaro trumpalaikiai ir ilgalaikiai jsipareigojimai. Didziausig dalj skolinto
kapitalo sudaro trumpalaikiai jsipareigojimai, nagrin¢jamu laikotarpiu nuosavo kapitalo ir
isipareigojimy strukttiroje vidutiniSkai sudaré 21,09 proc., tuo tarpu ilgalaikiai jsipareigojimai uzima
maziausig lyginamajj svorj vidutiniSkai 7,94 proc. Ilgalaikius isteklius sudaro ilgalaikés paskolos,
atidétojo pelno mokescio jsipareigojimas, ilgalaikiai nuomos jsipareigojimai, ilgalaikiai jsipareigojimai
darbuotojams ir kiti jsipareigojimai. Sparciausias ilgalaikiy jsipareigojimy augimas fiksuojamas 2019
metais padidéjo 13,19 karto (20,28 mln. eury), tam jtakos turéjo ilgalaikiai nuomos jsipareigojimai,
pradéjo nuomotis patalpas Rygos prekybos centre ,,Alfa“. Didziausias ilgalaikiy jsipareigojimy
sumazg¢jimas fiksuojamas 2016 metais — 80,94 proc. (Zr. 12 priedg), tai jtakojo pilnai grazinta 3,49 min.
eury paskola. Trumpalaikiai jsipareigojimus sudaro trumpalaikés paskolos, trumpalaikiai nuomos
jsipareigojimai, pelno mokescio jsipareigojimai bei prekybos ir kitos mokétinos sumos. Didziausig dalj
trumpalaikiy jsipareigojimy sudaro prekybos bei kitos mokétinos sumos ir trumpalaikés paskolos,
vidutiniskai 53,53 proc. ir 38,82 proc. atitinkamai. 2019 metais fiksuojamas trumpalaikiy jsipareigojimy
didelis prieaugis, kuris sudaré 67,73 proc. (7,06 min. eury), ji jtakojo iSaugg trumpalaikio nuomos
isipareigojimai ir trumpalaikés paskolos. APB ,,Apranga“ 2018 metais grazino 2,47 mln. eury
trumpalaikés paskolos ir tai 1émé trumpalaikiy jsipareigojimy sumazejima 20,65 proc., arba 2,72 min.
eury (zr. 12 prieda).

Atlikus absoliuc¢iy dydziy struktiiros ir dinamikos analize pastebéta, kad ABP ,,Apranga“
vidutini$kai per metus sukuria 10,35 mln. eury grynojo pelno (nuosavy finansiniy istekliy). Didziausia
kiekj nuosavy finansiniy istekliy jmoné suktré 2017 metais — 13,92 10,35 mln. eury,. ISanalizavus
imonés turtg galima teigti, kad APB ,,Apranga“ yra apsirtipinusi trumpalaikiu turtu ir gali efektyviai
vykdyti veikla, nes trumpalaikiai istekliai sudaro 60,56 proc. turto struktiiros ir didziausig jy dalj 53,30
proc. sudaro atsargos, prekés skirtos pardavimui ir tolimesnei jmonés veiklai vykdyti. Pleciant savo
veiklg ir atidarant 8 parduotuves Rygoje 2019 metais matomas ilgalaikio turto padidéjimas turto
strukttiroje, tai jtakojo sudarytos naujos sutartis dél ilgalaikés nuomos jsipareigojimo. Pateikta nuosavo
kapitalo ir jsipareigojimy struktiira parodo, kad jmoné savo veiklg yra linkusi finansuoti nuosavomis
1éSomis labiau nei skolintomis. Vidutiniskai 70,96 proc. jmoné savo veikla finansuoja vidiniais istekliais
(nuosavais iStekliais) bei 7,95 proc. — ilgalaikiais jsipareigojimais, 21,09 proc. — trumpalaikiais
isipareigojimais, ir galima teigti, kad tik 29,04 proc. veikla vykdo skolintas iStekliais.

Absoliutus pelno, turto bei nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy rodikliai parodo finansiniy iStekliy
struktiira, taciau neparodo finansiniy iStekliy jvertinimo, todél reikia apskaiciuoti santykinius rodiklius

vieni i$ jy yra pelningumo rodikliai.
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Pelningumo rodikliai yra labai svarbis, nes parodo su kokiais investuotais finansiniais istekliais
gaunamas pelnas. Bendrojo pelningumo rodiklis padeda jvertinti jmonés efektyvuma ir sugebéjima
uzdirti pelng i$ pagrindinés veiklos. Nuosavo kapitalo graza parodo ar jmoné dirba efektyviai ar kapitalo
struktiira panaudojama siekiant maksimalaus rezultato. Taciau didziausig jtaka finansiniy iStekliy
formavimo vertinimui turi grynojo bei turto pelningumo rodikliai. Grynojo pelningumo rodiklio dydis,
lyginant su pardavimu, parodo veiklos efektyvuma arba parodo, kokig nuosavy finansiniy iStekliy
Saltinio apimtj sukuria APB ,,Apranga“. Tuo tarpu turto pelningumo rodiklis atspindj jmonés sugebéjima
pelningai naudoti turtg ir gauti nuosavy finansiniy isStekliy tolimesnei jmonés veiklai.

Atlikus APB ,,Aprangos® horizontaligjg ir vertikaliaja pelno (nuostoliy) ir balanso ataskaity

analize¢, naudinga pateikti pagrindiniy pelningumo rodikliy, turin¢iy jtakos finansiniy iStekliy strukttrai

analize (Zr. 26 paveiksla).
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26 pav. APB ,,Apranga“ pelningumo rodikliy dinamika 2015-2019 m.

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,,Aprangos* finansines ataskaitas (2r. 13 prieda).

Kaip matyti i§ 26 paveikslo pateiktos informacijos, APB ,,Aprangos* 2015-2019 metais bendrasis
pelningumas, grynasis pelningumas, turto pelningumas (turto graza) ir nuosavo kapitalo graza kito
netolygiai. Bendrasis pelningumas analizuojamu periodu vidutiniSkai sudaré 36,78 proc., kitaip sakant
vienam APB ,,Aprangos* pardavimy eurui vidutini$kai tenka beveik 37 centus bendrojo pelno. Lyginant
skirtingy laikotarpiy rodiklio reikSmes galima teigti, kad didziausias rodiklis pasiektas 2019 metais —

vienas pardavimo euras uzdirbo 38,64 centus bendrojo pelno, maziausiai — 2017 metais vienam
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pardavimo eurui teko 34,61 centy bendrojo pelno. DidZiausias Sio rodiklio padidéjimas pastebimas 2018
metais — 10,54 proc., sumazéjimas 2017 metais — 1,53 proc (zr. 13 prieda).

APB ,,Aprangos® grynojo pelningumo rodiklis nagrin¢jamu laikotarpiu vidutiniskai sudaro 13,94
proc., §i rodiklio reikSmé atspindi gera jimonés finansing, nes rodiklis analizuojamu laikotarpiu didesnis
nei 10 %. Didziausig nuosavy finansiniy istekliy Saltino apimtj jmoné sukurig 2017 metais 18,36 proc.,
maziausig 2019 metais 10,83 proc. Sparciausias grynojo pelningumo augimas fiksuojamas 2016 metais
30,70 proc., arba augimas sudaré 3,85 proc. punkto. 2018 metais pastebimas staigus rodiklio nuosmukis,
kuris sudar¢ 36,72 proc. pokytj, arba 6,74 proc. punkto (zr. 13 prieds).

2015-2019 metais APB ,,Aprangos* turto pelningumas vidutiniskai sudar¢ 16,64 proc., galima
teigti, kad jmoné sugeba efektyviai naudoti turto iSteklius, nes rodiklis didesnis nei 15 proc.
Pelningiausiai jmoné panaudojo turtg ir gavo nuosavy finansiniy iStekliy 2017 metais ir sudaré 21,41
proc. Neefektyviausias turto iStekliaus panaudojimas fiksuojamas 2019 metais ir sudaré 10,49 proc.
Galima daryti prielaida, kad didZiausig démesj jmoné turto efektyvumo didinimui skyré 2016 metais,
nes tais metais fiksuojamas didziausias augimas — 26,67 proc. Taciau nuo 2017 mety turto efektyvumas
pradeda mazéti, 2018 ir 2019 metais kritimas sudaré 5,98 proc. ir 4,94 proc. punkty, arba 27,95 proc. ir
32,02 proc. pokytj atitinkamai.

Nuosavo kapitalo graza APB ,,Apranga“ kito tolygiai su grynuoju ir turto pelningumu. Nuosavo
kapitalo graza APB ,,Apranga“ vidutiniskai sudaré 23,25 proc., kitaip tariant kiekvienas jmonés nuosavo
kapitalo euras sukuria 23 centus grynojo pelno. Rodiklis virsija 15 proc., galima teigti, kad investuotas
kapitalas | jimonés veikla greitai atsipirks ir sukurs finansiniy iStekliy. Didziausias nuosavo kapitalo
rodiklis buvo 2017 metais ir sudaré 28.19 proc., maziausias 2019 metais — 19 proc. Staigus augimas
pastebimas 2016 metais — 26,67 proc. pokytis arba padidéjo 4,22 proc. punkty lyginant su praéjusiais
metais (zr. 13 prieda). Nezymiai nuosavo kapitalo graza padidéjo 2017 metais — 6,78 proc. pokytis, arba
padidéjo 1,36 proc. punkto lyginant su 2016 metais. DidZiausias neigiamas pokytis fiksuojamas 2018-
2019 metais ir sudaré 8,78 proc. ir 0,41 proc. punkty, arba 31,14 proc. ir 2,13 proc. pokytj atitinkamai,
tam jtakos turé¢jo sumazéjas APB ,, Aprangos™ grynasis pelnas. Analizuojamu laikotarpiu nuosavo
kapitalo graza sumazéjo 3,84 proc. punkto.

APB ,,Apranga“ finansiniy iStekliy vertinimui atlikti yra svarbus ir pagrindiniai finansiniy istekliy
rodikliai darantys jtakos finansiniy iStekliy formavimui: finansiniy iStekliy koeficientas, jsiskolinimo
koeficientas, finansinis svertas, turto finansavimas savomis l1éSomis, viso turto apyvartumas, kapitalo
pelno norma.

Finansiniy iStekliy koeficientas parodo finansiniy istekliy dalj pardavimy apimtyje. APB
,»Aprangos* didziausia finansiniy iStekliy dalis pardavimo apimtyje buvo 2017 metais ir sieké 0.22,

maziausia dalis fiksuojama 2018 metais ir sudaré 0.15 (Zr. 27 paveiksla). Didelis Suolis finansiniy
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iStekliy pardavimo apimtyje pastebimas 2016 metais ir 2019 metais, sudaré¢ 25,47 proc.ir 32,77 proc.

atitinkamai (zr. 14 prieda). 2018 metais matomas staigus nuosmukis, kuris sudar¢ 30,69 proc.
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27 pav. APB ,,Apranga* finansinio iSteklio ir jsiskolinimo koeficiento dinamika 2015-2019 m.

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,,Aprangos* finansines ataskaitas (zr. 14 prieda).

Isiskolinimo koeficientas parodo APB ,,Aprangos‘ finansiniy istekliy struktiira arba parodo kokig
dalj skolintas kapitalas sudaro nuosavo kapitalo. Vidutiniskai jsiskolinimo koeficientas sudaré 0,43 (Zr.
14 priedg) arba 43 proc. nuosavo kapitalo. Skolintas kapitalas maZiausia dalj nuosavame kapitale daré
2018 metais 0,26, tai parodo maziausiag jmonés priklausomybe nuo jsiskolinimo. Didelis kilimas
matomas 2019 metais iSaugo 0,55, kas sudaré 214,24 proc., arba jsiskolinimas padidéjo 3,14 karto
lyginant su 2018 mety rodikliu, tam jtakos tur¢jo ilgalaikio ir trumpalaikio jsiskolinimo padidéjimas,
kurj 1émé naujy parduotuviy Latvijoje atidarymas.
isipareigojimai, svarbu iSanalizuoti APB , Apranga“ finansinj svertg, kuris parodo ilgalaikiy
jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykj. Daugiausiai vienam nuosavo kapitalo istekliui tenka
ilgalaikiy jsipareigojimy 2019 metais — 45,13 (zr. 14 prieda), tai lémé ilgalaikiy jsipareigojimy
padidéjimas apie 20 mln. eury.

Taip pat APB ,,Aprangos® iStekliy vertinimui atlikti yra reikSmingi turto finansavimo savomis
1éSomis ir viso turto apyvartumo rodikliai. Turto finansavimo savomis l1éSomis charakterizuoja APB
»Aprangos® tikinés veiklos finansavimo struktiirg. Viso turto apyvartumas kartais parodo kiek karty
pardavimas ir paslaugos yra didesni arba mazesni uz jmonés turtg arba kiek vienas turto euras uzdirba

pajamy, sukuria nuosavg finansiniy istekliy Saltinj. APB ,,Aprangos‘ turto finansavimo savomis IéSomis
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ir viso turto apyvartumo rodikliy dinamika pateikiama 28 paveiksle.

6,00

5,49

5,00

4,00 3,87

3.56 3,68

3,00

Kartai

2,00

1,00

0,00
2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.

H Turto finansavimas savomis 1éSomis H Viso turto apyvartumas

28 pav. APB ,,Apranga“ finansinio turto finansavimas savomis 1éSomis ir viso turto apyvartumo

dinamika 2015-2019 m.

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,,Aprangos“ finansines ataskaitas (2r. 14 prieda).

Kaip matyti i§ 28 paveikslo APB ,,Aprangos* turto finansavimas savomis 1éSomis arba turtas
daugiausiai karty jstatinj kapitalg vir§ijo 2019 metais — 5,49 karto, maziausiai 2015 metais — 3,41 karto.
Didziausias pokytis fiksuojamas 2019 metais, padidéjo 49,37 proc. (zr. 14 priedg). 2018 metais
pastebimas nezymus 5,05 proc. sumaZzéjimas. Viso turto apyvartumas vidutiniskai sudaré 1,19 (zr. 14
prieda), geras turto apyvartumo rodiklis laikomas 1,6-1,8, galima teigti, kad jmoné nepilnai panaudoja
savo turima turtg realizacijos procesui garantuoti. Efektyviausiai APB ,,Apranga“ naudoja turimg turta
ir daugiausia nuosavy finansiniy iStekliy jmoné sukuria 2018 metais — 1,33, maziausiai 2019 metais. —
0,97.

Analizuojant APB ,,Apranga“ kapitalo pelno norma, pastebima, kad didziausig pelng kapitalas
suteikia 2016 metais — 5,64 proc. (zr. 14 prieda) Nuo 2016 mety pastebimas kapitalo efektyvumo
mazéjimas, 2017 metais sumazéjo 1,86 proc., 2018 metais — 24,11 proc. ir daugiau nei perpus sumazéjo
2019 metais - 54,49 proc.

Atlikus APB ,,Apranga“ finansiniy i$tekliy rodikliy dinamikos ir struktiiros analiz¢ galima teigti,
kad jmonés veikla yra pelninga ir vidutiniskai per metus sukuria 10,35 mln. eury grynojo pelno. Turto
iStekliai yra vieni svarbiausiy jmonés veikloje, trumpalaikio turto APB ,,Apranga‘“ turi daugiausia, tai

itakoja didelis kiekis atsargy bei prekybos ir kitos gautinos sumos, taciau 2019 metais ir dél veiklos
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plétimosi ilgalaikio turto jmoné turéjo daugiau ir tai 1émé atsiradusi teisé naudotis turtu. Nagrinéjimu
laikotarpiu jmoné savo veikla vykdo labiau nuosavomis 1éSomis, todél nagrinéju laikotarpiu nuosavo
kapitalo struktiira yra didesné nei jsipareigojimy nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy sandaroje.
Didziausig dalj nuosavo kapitalo sudaro nepaskirstytas pelnas - 60,17 proc. Grynasis pelningumas
nagrinéjamu laikotarpiu vidutiniskai sudaro 13,94 proc., tai parodo, kad APB ,,Apranga“ finansin¢
situacija yra gera ir sukurig reikiamg dalj nuosavy finansiniy iStekliy. Taip jmon¢é pelningai panaudoja
savo turtg ir turto pelningumas vidutiniskai sudaré 16,64 proc. APB ,,Aprangos* didziausia finansiniy
iStekliy dalis pardavimo apimtyje buvo 2017 metais - 0.22. 2018 metais jmoné buvo maZiausiai
priklausoma nuo skolinty 1Sy iStekliaus. Efektyviausias turto panaudojimas ir daugiausia nuosavy
finansiniy iStekliy jmoné sukuria 2018 metais. Kapitalas didZiausig pelng sukuria 2016 metais — 5,64
proc.

3.3 APB ,,APRANGA bankroto tikimybés analizé

Turto ir kapitalo neracionalus iStekliy naudojimas gali lemti jmonés bankrota. APB ,,Aprangos*
bankroto vertinimas gali parodyti ar jmonéje tinkamai valdomi finansiniai iStekliai ar jy struktiira,
formavimas yra tinkantis jmonés veiklai. Todél finansiniy iStekliy formavimo vertinimas neatsiejamas
nuo bankroto rizikos diagnozavimo. Bankroto rizikos vertinimo modeliai padeda numatyti bankroto
prognozavimg 90-97 proc. tikslumu vieneriems metams. Norint atlikti tiksliausig bankroto rizikos
vertinimg pasirenkama taikyti Altman — 90 proc. tikslumo, Springate — 92,5 proc. tikslumo ir Taffler ir
Tisshaw — 97 proc. tikslumo bankroto vertinimo modelius (zr. 15-17 prieds).

Altman bankroto diagnozavimo modelis labiausiai atspindi tikraja APB ,,Aprangos“ bankroto
rizikos bukle, nes §is modelis skirtas registruoty vertybiniy popieriy birzose jmonéms. Taciau pagristi
pirmojo modelio duomenis pasirenkama apskaiciuoti bankroto tikimybé taikant Springate ir Taffler-

Tisshaw modelius (Zr. 16 paveiksla).

16 lentelé. Bankroto tikimybés reik§més pagal modelius

Bankroto vertinimo modeliai
Metai Bankroto tikimybé Bankroto tikimybé pagal Bankroto tikimybé pagal
pagal Altman Springate Taffler ir Tisshaw
2015 l.maza l.maza l.maza
2016 l.maza l.maza l.maza
2017 l.maza l.maza l.maza
2018 l.maza l.maza l.maza
2019 didele l.maza l.maza

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,, Aprangos* finansines ataskaitas (zr. 15-17 priedus).
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Bankroto rizikos tikimybé pagal Altman modelj parodo, kad APB ,,Apranga“ didelé¢ rizika patirti
bankrotg turé¢jo 2019 metais — 2,61, kai Z reik§mé buvo mazesné nei 3. 2019 metais didele¢ bankroto
tikimybe sglygojo turto ir jsipareigojimy didéjimas bei kapitalo rinkos vertés jvertinimas. Taikant §j
modelj rizika laikoma labai maza, kai Z reikSmé didesné uz 3, tai 2015-2018 bankroto tikimybé jmonei
negrésé arba buvo labai maza. Maziausia tikétina bankroto rizikg taikant §] modelj buvo 2017 metais, Z
reik§mé sudaré 3,67.

Taikant Springate bei Taffler ir Tisshaw modelius nustatyta, kad bankroto rizika APB ,,Apranga“
nagrinéjamu laikotarpiu buvo labai maza. Sie metodai priesingai nei Altman nejvertina kapitalo rinkos
vertés (akcijy vertés) ir nepaskirstyto pelno. Springate modelis analizuojamu laikotarpiu visada buvo
didesnis nei 0,862, taigi bankrotas taikant §] metoda jmonei labai mazas, maziausig bankroto tikimybé
2017 metais — 6,71. Tuo tarpu naudojant Taffler ir Tisshaw metoda nagrin¢jamu laikotarpiu rodiklis
buvo visada didesnis nei 0,3, nes jei reikSmé biity mazesné nei 0,3 jmonei grésty didelé bankroto
tikimybé. Pritaikius §] modeli maziausia bankroto rizika patiriama 2016 metais — 14,95.

Apibendrinant atliktg, Vilniaus apskrityje veikiancios APB ,,Aprangos®, finansiniy istekliy
rodikliy dinamikos ir strukttiros analize galima teigti, kad jmonés pardavimo pajamy kitimui didele jtaka
turi parduotuviy skaicius, o naujy parduotuviy atidarymas Zymiai padidina jmonés pardavimo pajamas.
Grynojo pelno rezultata lemia parduoty prekiy pajamy ir savikainos santykis, taip pat analizuojamu
laikotarpiy grynajj pelng mazina kity pajamy sumazéjimas bei didéjancios pardavimo sgnaudos ir
bendrosios ir administracinés islaidos. 2015-2019 metais APB ,,Apranga“ vidutiniskai suktré 10,35 min.
eury grynojo pelno arba vidiniy iStekliy.

Pagal atlikta turto struktiiros ir dinamikos tyrimg galima teigti, kad didziausig jtaka APB
»Aprangos® veiklai 2015-2018 metais turi trumpalaikis turtas, nes Sio trumpalaikio istekliaus jmoné turi
daugiausiai. Trumpalaikj turtg labiausiai veikia atsargy kiekis, atsargos jmon¢je yra labai svarbios, nes
jas sudaro parduodamos prekés. Taciau 2019 metais naujy parduotuviy atidarymas ir atsiradusi teisé
naudotis turtu padidino ilgalaikio turto struktiira ir ilgalaikiai iStekliai virSijo 6,52 proc. punktais
trumpalaikius iSteklius. APB ,,Apranga“ investavusi pinigus | teis¢ naudotis turtu Latvijoje tikisi
didesnio pelno i§ Latvijos rinkos.

APB ,,Apranga‘“ nagrin¢jamu laikotarpiu savo veiklg linkusi buvo vykdyti nuosavo kapitalo
1éSomis, todél priklausomybé nuo jsipareigojimy gana nedidelé. 2015-2019 jsiskolinimai buvo maZzesni
nei nuosavo kapitalo struktiira. Galima teigti, kad jmon¢ savo jsipareigojimus galéty pilnai padengti savo
turimu tiek trumpalaikiu, tiek ilgalaikiu turtu.

Grynasis pelningumas APB ,,Aprangos* buvo 2017 metais, tais metais jmoné sukiiré didZiausig
apimtj nuosavy finansiniy iStekliy. Efektyviausiai turto istekliai buvo naudojami taip pat 2017 metais,

remiantis turto pelningumo rodikliu.
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Atlikus Vilniaus apskrityje veikianc¢ios APB ,,Aprangos‘ finansiniy iStekliy analize galima daryti
prielaida, kad finansiniai iStekliy formavimo vertinimas turi didele¢ reikSme jmonés pelningumui ir
finansiniams rodikliams.

Pagal atlikta bankroto tikimybés analiz¢ galima pagristi, kad jmoné tinkamai formuoja, valdo
finansinius iSteklius ir bankroto rizika jmonei negresia. Todél remiantis Vilniaus apskrityje jsikiirusios
APB ,,Aprangos® iSanalizuotais finansiniais iStekliais galima pateikti finansiniy iStekliy formavimo

vertinimo modelj.
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4. FINANSINIU ISTEKLIU FORMAVIMO VERTINIMO MODELIS

Atlikus Vilniaus apskrityje veikianc¢ios APB ,,Apranga“ finansiniy istekliy formavimo vertinimo
analiz¢ galima sudaryti bendra proceso vertinimo modelj, parodancia dideliy akciniy bendroviy
finansiniy iStekliy formavima ir pasiskirstyma lemiancius veiksnius. Pateiktas modelis turéty parodyti |
ka turi atkreipti démesj jmonés formuojant finansinius iSteklius. Finansiniy iStekliy formavimo modelis
iSskaidoma j kelis etapus:

¢ Finansiniy iStekliy finansavimo Saltiniai;

¢ Finansiniy istekliy strukttros pasiskirstymas;

¢ Finansiniy iStekliy vertinimo proceso modelis;

e Pagrindiniy finansiniy iStekliy (santykiniy) rodikliy modelis;
e Bankroto tikimybés vertinimo modelis.

Pirmiausiai atliekant finansiniy istekliy formavimo vertinimg reikia nustatyti, kokiais finansavimo
Saltiniais jmonés nori vykdyti savo veiklg. Taigi pirmuoju etapu siekiama nustatyti vidinius ir iSorinius
veiksnius, turin¢ius jtakos finansiniy iStekliy formavimui bei pasiskirstymui. Finansiniy iStekliy Saltiniy

modelis pateikiama 29 paveiksle.

Finansiniy istekliy Saltiniai

‘ Vidiniai $altiniai ‘ ISoriniai Saltiniai

T I

Nepaskirstytas pelnas; Ilgalaikés ir trumpalaikés paskolos;

Ilgalaikio turto nusidéveéjimas ir Fansai vz akcijos,

amortizacija; Plioaci
Pajamos i ilgalaikio turto O 184c1)0s;
pardavimo; Ilgalaikio turto nuoma;
Valiuty kursy poky¢io pajamos; Komercinis kreditas;
Akcijos Susikaupes jsuskolinimas.

J Y,

29 pav. I etapas: Finansiniy iStekliy Saltiniy modelis

Saltinis: sudarytas darbo autorés.

Finansiniy iStekliy Saltiniai skirstomi ] vidinius, kuriuos sukuria pati jmoné ir iSorinius

finansavimo iSteklius, uz kuriy gavima jmoné susidurig su prievole mokéti dividendus, paliikanas ar
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komisinius mokesc¢ius. Imonés generuojancios pakankama pelno dalj, savo veikla linkusios finansuoti
vidiniais iStekliais, taip jei netenka naudotis iSoriniais finansavimo Saltiniais. Vidiniams finansavimo
Saltiniams priskiriamas sukauptas nepaskirstytas pelnas, ilgalaikio turto nusidévéjimas ir amortizacija,
pajamos gautos 1§ ilgalaikio turto pardavimo, valiuty kursy pokycio pajamos bei uz jsigytas akcijas
gaunami dividendai. [Soriniams finansavimo Saltiniams priskiriamas ilgalaikés ir trumpalaikés paskolos
uz kurias tenka mokeéti paliikanas, akcijos ir obligacijos su mokétinais dividendais ir palikanomis,
komercinis kreditas atidedant mokéjima uz suteiktas prekes ar paslaugas terming ir susikaupes
jsiskolinimas.

Vidiniy ir iSoriniy finansavimo S$altiniy pasirinkimas jtakoja finansiniy iStekliy struktira.
Finansiniy iStekliy struktiira parodo ar jmoné savo veikla vykdo nuosavais istekliai (vidiniais iStekliai)

ir skolinti iStekliai (iSoriniai iStekliai). Finansiniy iStekliy jvertinimo strukttira pateikta 30 paveiksle.

Finansiniai i$tekliai

‘ Nuosavi 1$tekliai ‘ Skolonti iStekliai
V—I |
[ 1

Ilgalaikiai
Jsipareigojimai

Trumpalaikiai
isipareigojimai

Istatinis kapitalas

Privalomasis reservas

Valiuty perskaiciavimo |
rezervas

Nepaskirstytas pelnas Paskolos;

Paskolos;

Atidéto pelno mokescio
]sipareigojimai; Trumpalaikiai nuomos

Tlgalaikés nuomos Isipareigojimai;

Isipareigojimai; Pelno mokescio
Tlgalaikiai isipareigojimai;

isipareigojimai Prekybos ir kitos

darbuotojams; mokétinos sumos

Kiti jsipareigojimai )

J

30 pav. II etapas: Finansiniy iStekliy struktiiros pasiskirstymo modelis

Saltinis: sudarytas darbo autorés.

Remiantis atlikta APB ,,Apranga“ finansiniy iStekliy analize galima teigti, kad finansiniy istekliai
susideda i§ nuosavy ir skolinty iStekliy. Imonés nuosavus finansinius isteklius sudaro jstatinis kapitalas,
privalomasis rezervas, valiuty perskaiciavimo rezervas ir nepaskirstytas pelnas. Skolinti finansiniai

iStekliai skirstomi ] ilgalaikius jsipareigojimus (ilgalaikés paskolos, atidéto pelno mokescio
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isipareigojimai, ilgalaikés nuomos jsipareigojimai, ilgalaikiai jsipareigojimai darbuotojams ir Kkiti
isipareigojimai) ir trumpalaikius jsipareigojimus (trumpalaikés paskolos, trumpalaikiai nuomos
isipareigojimai, pelno mokescio jsipareigojimai, prekybos ir kitos gautinos sumos).

TreCiuoju etapu siekiama pateikti finansiniy iStekliy vertinimo proceso eiga. Norint atlikti
finansiniy iStekliy formavimo vertinima reikalingi jimonés finansinés atskaitomybés dokumentai tai yra
pirminis Saltinis norint jvertinti jmonés finansiniy iStekliy pasiskirstyma ir formavimg. Vieni pagrindiniy
finansinés atskaitomybés dokumentai atliekant finansiniy iStekliy formavimo vertinimg yra balanso ir
pelno (nuostolio) ataskaitos. Finansiniy istekliy formavimo vertinimui yra butina atlikti struktiiros
analize, kuri parodo trumpalaikio ir ilgalaikio turto bei nuosavy ir skolinty istekliy sandarg jmonés
veikloje. [vertinus nuosavy ir skolinty iStekliy strukttra galima nustatyti, kokiais iStekliais jmoné vykdo
savo veiklg ir kokig tai jtakg daro jmonés veiklos rezultatams. Jmonés veiklos rodikliy dinamikos analizé
geriausiai atspindi jmonés keliy mety duomeny kitimo tendencijos, tam atlikti pasitelkiama horizontali
analizé. Horizontali analizé padeda atlikti dviejy ir daugiau mety duomeny palyginimg. Taciau
didziausig jtaka finansiniy iStekliy vertinimui turi santykiniai rodikliai, darbe pateikiami kaip

pagrindiniai finansiniy iStekliy rodikliai. Finansiniy iStekliy vertinimo proceso modelis pateikiama 31

Finansinés
atskaitomybeés
dokumentai

Pagrindiniy
finansiniy istekliy Strukttros analizé
rodikliy analizé

Dinamikos analizé |

31 pav. III etapas: Finansiniy iStekliy vertinimo proceso modelis

paveiksle.

Saltinis: sudarytas darbo autorés.

Pagrindiniy finansiniy iStekliy rodikliy analiz¢é arba santykiniy finansiniy rodikliy analizé laikoma
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svarbiausia, nes ji objektyviausiai ir teisingiausiai jvertina jmonés finansing biiklg. Ketvirtajame etape

pateikiami iSskiriami santykiniai rodikliai turintys jtakos finansiniy iStekliy formavimo vertinimui (Zr.

32 paveiksla).
. o IStekliy
Pelningumo Mokumo - Finansinio panaudojimo
otk likvidumo pastovumo efektyvumo
rodikliai rodikliai rodikliai
* Bendrasis * Finansiniy <kolini
pelningumas; istekliy * Isiskolinimo * Turto
* Grynasis koeficientas koeficientas finansavimas
pelningumas; savomis léSomis
* Turto * Viso turto
pelningumas; apyvartumas
* Nuosavo kapitalo * Finansinis svertas
graza * Kapitalo pelno

norma

NN

Pagrindiniai finansiniy iStekliy rodikliai darantys jtakg finansiniy iStekliy formavimo

vertinimui

32 pav. IV etapas: Pagrindiniy finansiniy iStekliy (santykiniuy) rodikliy modelis

Saltinis: sudarytas darbo autorés.

Pelningumo, mokumo, finansinio pastovumo ir istekliy panaudojimo efektyvumo rodikliai yra
svarbiausi santykiniai rodikliai apibidinantis finansiniy iStekliy formavimo vertinima.

Penktas etapas skirtas bankroto rizikos vertinimui nagrinéjamu laikotarpiu. Bankroto tikimybés
vertinimas padeda pagrijsti finansiniy iStekliy formavimo vertinimg ar tikrai jmonéje valdomi nuosavi ir
skolinti iStekliai valdomi efektyviai ir jmonei negresia bankroto rizika. Tiriamajame darbe pasitelkiant
APB , Apranga“ analizg atlickamas tiksliausias trijy bankroto modeliy vertinimas. Tikslingiausias
nagrinéjamos jmongs atzvilgiu bankroto modelis yra Altman, nes S§is modelis skirtas jmonéms

registruotoms vertybiniy popieriy birzoje. Taciau taip pat jvertinimui ir gauty duomeny palyginimui
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atlikti sitiloma naudoti vienus tiksliausiy Springate ir Taffler ir Tisshaw modelius (Zr. 33 paveiksla).

Bankroto tikimybé

Altman Springate Taffler ir Tisshaw

33 pav. V etapas: Bankroto tikimybés vertinimo modelis

Saltinis: sudarytas darbo autorés.

Finansiniy iStekliy pagrindimas jvertinant bankroto tikimybe¢ yra labai svarbus, nes modeliuose
skai¢iuojami rodikliai jverting bendra jmonés veiklg bei leidZia numatyti susidariusia krizing situacija.
Bankroto modeliai apima tokius rodiklius kaip: turtas, apyvartinis kapitalas, nepaskirstytas pelnas,
pelnas pries apmokestinima, kapitalo rinkos verté, jsipareigojimai, pardavimo pajamos, veiklos
sanaudos. Priklausomai nuo jmonés veiklos gali biuti pasirenkami ir kiti bankroto diagnozavimo
modeliai.

Apibendrinant galima teigti, kad tikslingiausig finansiniy iStekliy formavimo vertinima skirstyti j
penkis etapus. Pirmuoju etapu siekiama i$siaiskinti jmonés finansavimo $altinj. Antruoju etapu siekiama
apibendrinti finansiniy iStekliy — nuosavy ir skolinty istekliy struktiira. Treciasis etapas pateikia procesg
reikalinga atlikti finansiniy iStekliy formavimo vertinimui. Ketvirtajame etape sustrukttrizuoti
finansiniy iStekliy rodikliai, darantys jtaka finansiniy iStekliy formavimo vertinimui. Penktuoju etapu

jsitikinama ar jmonei negresia bankroto rizika ir pagrindZziamas finansiniy istekliy valdymas.
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ISVADOS IR SIULYMAI

Konceptualizuojant finansiniy istekliy sampratg iSsiaiskinta, kad finansinius iSteklius sudaro
piniginiai &Sy Saltiniai, nuosavos ir skolintos IéSos, kuriomis siekiama savo finansiniu tiksly.
Finansiniy iStekliy formavimg ir pasiskirstyma lemia trumpalaikio ir ilgalaikio (materialus,
nematerialus) turto strukttira. Atlikus finansiniy iStekliy formavimo vertinimo teoring analize
svarbu pabreézti, kad pinigai yra svarbiausig resursy forma norint jsigyti finansinius isteklius.
Istyrus finansinius iSteklius nustatyta, kad finansiniai iStekliai skirstomi j du pagrindinius
finansavimo S$altinius — vidaus ir iSorés. Dazniausiai jmonés generuojancios pakankama
pelno dalj yra linkusios veiklg finansuoti vidaus Saltiniais, nes tai nesukuria papildomy
iSlaidy. Taciau jei imonei pelno neuztenka finansuoti savo veiklai jmonei tenka rinktis iSorés
finansavimo btida: jvairios paskolos, jnasai uz akcijas, obligacijos ir kt. Tai jgalina teigti, kad
finansiniai iStekliai klasifikuojami i skolintus (iSorés) ir nuosavus (vidinius) isteklius.
Finansiniy istekliy formavimo vertinimui nustatyti naudojami pelno, turto pasiskirstymo ir
kapitalo struktiiros dinamikos analizé. Taciau absoliuc¢iy rodikliy analizé neatspindi tikrojo
finansiniy iStekliy pasiskirstymo, tod¢l atlieckama santykiniy dydziy analizé: pelningumo
(bendrojo, grynojo, turto, nuosavo kapitalo), finansiniy istekliy formavimo vertinimo
rodikliai (mokumo-likvidumo, finansinio pastovumo, iStekliy panaudojimo efektyvumo).
Atliekamas bankroto tikimybés jvertinimas, parodo ar jmon¢je tinkamai formuojami ir
valdomi finansiniai iStekliai. Analizei atlikti pasirenkama Vilniaus apskrities didelé jmoné —
APB ,,Apranga“. Imonés dydis pasirinktas atsizvelgiant j tai, kad dideliy jmoniy jtaka Salies
ekonomikai yra reikSmingesné nei mazy ar vidutiniy jmoniy. Didelés jmonés sukuria
didziausig pridéting verte (33 proc.) Lietuvoje ir net du kartus daugiau nei labai mazos ar
mazos jmongs, kurios pagal kiekj yra dominuojancios Lietuvoje. Vilniaus apskritis pasirinkta
dél pagrindiniy dviejy aspekty. Pirmasis aspektas tas, kad Vilniaus apskrityje yra daugiausia
jsiktirusiy dideliy jmoniy. Antrasis - Vilniaus apskritis sukuria didziausig kiekj BVP.
Vilniaus apskrityje sukurtas BVP vienam gyventoji 1,7 karto virSijo Lietuvos vidurio ir
vakary regiono lygj.

3. Atlikus analize¢ galima teigti, kad nuosavi ir skolinti finansiniai iStekliai yra valdomi
efektyviai ir sukuria pakankamo grynojo pelno dalj. Nustatyta, kad APB ,,Apranga‘“ grynaji
pelna jtakojo parduoty prekiy savikainos, pardavimo bei bendryjy ir administraciniy sagnaudy
kitimas. Tai jrodo, kad tiek parduoty prekiy savikaina, tieck pardavimo sgnaudos, tiek
bendrosios ir administracinés iSlaidos sudaré didziausig pajamy dalj. APB ,,Aprangos‘ turto
strukttros ir dinamikos pokycius labiausiai veiké trumpalaikio turto iStekliai. Didziausig

jtakg trumpalaikio iStekliy struktiiros pokyc¢iams tur¢jo didelis kiekis atsargy. IStyrus kapitalo
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strukttira nustatyta, kad jmoné savo veikla linkusi finansuoti vidiniais iStekliais, nes nuosavas
kapitalas sudaré beveik 71 proc. kapitalo, o tai jrodo, kad jmoné yra nusistaciusi kokiais
iStekliais yra grindziama APB ,,Apranga“ veikla. Vidiniais iStekliais grindziama veikla yra
pelninga, tai jrodo atlikta pelningumo rodikliy analizé, kuria nustatyta, kad jmoné
vidutiniskai suktiré 37 centus bendrojo pelno nuo vieno pardavimo euro. Tuo tarpu grynojo
pelningumo ir turto pelningumo rodikliai atspindéjo gera jmonés finansine buklg. APB
»Apranga®“ analizuojamu laikotarpiu vidutiniskai suktiré 13,94 proc. nuosavy finansiniy
iStekliy Saltinio apimtj ir pelningai panaudojo turtg finansiniy iStekliy gavimui. Tai jgalina
teigti, kad jmon¢é turi maza priklausomybé nuo kreditoriy, veikla finansuojama i§ vidiniy
Saltiniy yra stabili, galinti save finansuoti ir yra pelninga. Bankroto tikimybés vertinimas
leidzia pagristi pelninga APB ,,Aprangos®“ finansin¢ veikla. Atlikta Altman, Springate ir
Taffler ir Tisshaw modeliy analizé parodo, kad jmonés bankroto rizika yra labai maza,
i8skyrus 2019 metais taikant Altman modelj, kuriuo nustatyta didelé bankroto tikimybé, kurig
salygojo turto ir jsipareigojimy didéjimas dél naujy parduotuviy atidarymo bei kapitalo
rinkos vertés jvertinimas.

4. Atlikus mokslings literatiiros analiz¢ nustatyta, kad dideliy jmoniy finansiniams istekliams
nagrinéti yra skiriamas mazas démesys, jie akcentuojami per ijmonés veiklos rodiklius, taciau
néra pateikto bendro finansiniy iStekliy formavimo vertinimo modelio. Todél sukurtas
finansiniy istekliy formavimo modelis remiantis APB ,,Aprangos‘ atlikta analize, kuris padés
dideléms jmonéms objektyviai jvertinti ir iStirti finansiniy iStekliy formavimo vertinimg ir
pasiskirstyma lemiancius veiksnius. Tai jgalina teigti, kad suformuotas finansiniy iStekliy
vertinimo modelis, leis ne tik priimti tinkamus finansiniy iStekliy formavimo vertinimo
sprendimus, bet ir pasirinkti tinkama finansiniy iStekliy struktiirg ir valdymo politika.
Sitilymai:

e Reguliariai perzitréti nuosavy ir skolinty finansiniy iStekliy struktiira, jvertinant
tinkamg santykj tarp nuosavy ir skolinty 1éSy veiklos finansavimui, siekiant gauti
didziausio pelningumo.

e Nustacius, kad pardavimo pajamy dalj daugiausiai sudaro parduoty prekiy savikaina,
pardavimo sgnaudos bei bendrosios ir administracinés sgnaudos, perzitiréti parduoty
prekiy savikainos kastus, stengtis sumazinti pardavimo sanaudos ir esant galimybei
reorganizuoti bendrgsias ir administracines sanaudos siekiant padidinti jmonés
veiklos efektyvuma.

e [vertinti veiksnius lémusius 2017-2019 m. nuosavo kapitalo grazos rodikliy staigy
sumaz¢jimg Padidinti kapitalo struktiiros panaudojimo efektyvumg siekiant

maksimalaus rezultato.
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Stirnaité A. (2021). Jmonés finansiniy istekliy formavimo vertinimas (magistro baigiamasis

darbas). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe atliktas APB ,,Aprangos® finansiniy iStekliy vertinimas. Darba
sudaro keturi skyriai. Pirmajame darbo skyriuje pateikiama konceptualizuota finansiniy istekliy
samprata ir klasifikacija. Taip pat pateikiami finansiniy iStekliy pasiskirstyma lemiantys veiksniai,
formavimo ir pasiskirstymo ypatumai bei finansiniy iStekliy ekonominé analizé. Apzvelgiama kokia
itaka finansiniy iStekliy formavimas daro jmonés veiklos rezultatams. Antrajame darbo skyriuje
apibréziama finansiniy iStekliy tyrimo metodologija ir tyrimo planas. Suformuojama tyrimo eiga pagal
finansiniy istekliy formavimo vertinimo eiliSkumo modelj. Treciajame darbo skyriuje atlikta APB
»Apranga“ finansiniy iStekliy rodikliy dinamikos ir struktiiros analizé, kuri parodo finansiniy iStekliy
pasiskirstyma jmonéje. Ketvirtajame skyriuje pagal atlikta APB , Apranga“ analize pateikiamas

finansiniy iStekliy formavimo vertinimo modelis.

Pagrindiniai zodziai: finansiniai iStekliai, finansiniy iStekliy finansavimas, nuosavi ir skolinti

iStekliai, turto iStekliai, finansiniy istekliy vertinimas.
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Stirnaité A. (2021). Assessment of the formation of the company financial resources (master

thesis). Vilnius: Mykolas Romeris University

ANNOTATION

The master's final work carried out an assessment of the financial resources of APB "Apranga".
The work consists of four chapters. The first chapter of the work presents a conceptualized conception
and classification of financial resources. The factors determining the distribution of financial resources,
the characteristics of formation and distribution, as well as the economic analysis of financial resources
are also presented. An overview of how the formation of financial resources affects the company's
performance. The second chapter of the work defines the methodology for the study of financial
resources and the research plan. The course of the investigation is formed according to the ranking model
for the formation of financial resources. In the third chapter of work, an analysis of the dynamics and
structure of the financial resources indicators of APB "Apranga" was carried out, which shows the
distribution of financial resources within the company. Chapter 4 presents a valuation model for the

formation of financial resources, based on the analysis carried out by APB "Apranga".

Key words: financial resources, financing of financial resources, own and borrowed resources,

asset resources, assessment of financial resources.



84

Stirnaité A. (2021). Jmonés finansiniy istekliy formavimo vertinimas (magistro baigiamasis

darbas). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas

SANTRAUKA

Finansiniy iStekliy formavimo vertinimo baigiamojo darbo tema aktuali dideléms Lietuvos
imongés, nes jos generuoja daugiau nei puse valstybés ir savivaldybés 1ésy. Dideliy imoniy neracionalus
finansiniy iStekliy formavimo vertinimas sukelia daug socialiniy ir ekonominiy pavojy, ne tik konkrecios
jmonés atzvilgiu, bet ir valstybés ir visuomenés mastu. Finansiniy iStekliy formavimas lemia pinigy
generavima, todél kiekvienos jmonés pelnas priklauso nuo finansiniy iStekliy struktiiros ir pasiskirstymo.
Daugelis mokslininky, nagringjanc¢iy finansiniy iStekliy teorija pastebi, kad iStekliy formavimui didelg
jtaka turi nuosavi ir skolinti finansiniai iStekliai. Nuosavi ir skolinti iStekliai reikalingi jmonés veiklai
finansuoti, turtui jsigyti, prekéms gaminti ar paslaugoms teikti bei investicijoms finansuoti. Finansinius
iSteklius galima apibidinti, kaip piniginiy 1éSy Saltiniai, nuosavos ir skolintos 1éSos, darancios jtaka
jmonés veiklos rezultatams. Siekiant iSnagrinéti finansiniy istekliy formavimo vertinimg issikeliama
tyrimo problema — kaip efektyviai formuoti finansinius iSteklius didel¢je jmonéje siekiant iSvengti
dideliy nuostoliy dél netinkamo jmonés skolinty ir nuosavy iStekliy naudojimo bei jvertinti finansiniy
iStekliy svarbg jmonés pelningumui. Darbo objektas — Vilniaus apskrities didelés jmonés finansiniy
istekliy jtaka finansiniam rezultatui. Sio tyrimo tikslas yra jvertinti formuojamy finansiniy iStekliy
efektyvumg siekiant gauti didziausios naudos. Taip pat buvo iSsikelti tyrimo wuzdaviniai:
konceptualizuoti finansiniy iStekliy sampratg ir klasifikacija, identifikuoti finansiniy istekliy formavimo
vertinimo rodiklius, atlikti APB ,,Apranga‘“ finansiniy iStekliy formavimo vertinimo analiz¢ bei pagal
atlikta analize parengti APB ,, Aprangos“ finansiniy iStekliy vertinimo proceso modelj. Tyrimo
metodika: mokslinés literatiiros ir kity informacijos Saltiniy analizé ir sisteminimas, atvejo analizg,
jmonés duomeny analizé¢. Duomeny verifikavimas ir kity metody trianguliavimas. Finansiniy duomeny
vertinimui buvo panaudota: santykiniy rodikliy analizé, horizontali ir vertikali duomeny analizé,
lyginamoji gauty duomeny analizé bei grafinis duomeny pateikimas.

Empiriniam tyrimui atlikti pasirinkta jmoné jsiktirusi Vilniaus apskrityje, kadangi Sioje apskrityje
yra jsteigta daugiausiai dideliy jmoniy ir Vilniaus apskritis sukuria didziausig kieki bendroji vidaus
produkto Salyje. Analizei atlikti iSsikeliama pagrindiné hipotezé: . jmongés, valdydamos finansinius
iSteklius, stabilizuoja skolinty ir nuosavy 1éSy santykj, sumazina patiriamus nuostolius, pagerina
pelningumo rodiklius ir sudaro galimybe¢ jmonéms islaikyti savo konkurencinj pranaSumg rinkose.
Atlikus finansiniy iStekliy struktiiros ir dinamikos analizg $i hipotez¢ pasitvirtino, kad tinkamas skolinty
ir nuosavy iStekliy santykis turi jtakos APB ,,Aprangos pelningumo rodikliams, taip pat tinkamas jy

formavimas ir valdymas neleidzia patirti bankroto. Pagrindiniai rodikliai turintis labai didel¢ jtaka
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finansiniy iStekliy formavimo vertinimui, yra turto ir kapitalo struktiiros pasiskirstymas, pelningumas,
finansiniy iStekliy koeficientas, jsiskolinimo koeficientas ir iStekliy panaudojimo efektyvumo rodikliai.
Taip pat jvertinama bankroto tikimybé pagrindzianti ar tikrai jmonéje racionaliai formuojami finansiniy
iStekliai ir ar jmonei negresia patirti nuostoliy. Atlikus tyrimg parengiamas preliminarus akcinés
prekybinés bendrovés ,,Apranga‘ finansiniy iStekliy vertinimo modelis.

Magistro baigiamojo darbo pabaigoje pateikiamos iSvados bei sitilymai dél finansiniy istekliy

formavimo vertinimo efektyvumo siekiant gauti didziausios naudos.
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Stirnaité A. (2021). Stirnaité A. (2021). Assessment of the formation of the company financial

resources (master thesis). Vilnius: Mykolas Romeris University

SUMMARY

The topic of the thesis “Assessment of the formation of financial resources” is important to big
Lithuanian companies, because they are the ones who generate more than a half funds for the state and
municipalities. Irrational formation of the financial resources by the big companies causes many social
and economic risks, not only to a particular company but also to the state and society. Formation of
financial resources cause the generation of assets; therefore, the profit of each company depends on the
structure and distribution of the financial resources. Many scientists researching the theory of financial
resources note the influence on the formation of resources by personal and borrowed financial resources.
Owned and borrowed resources are needed to finance the activities of the company, to acquire property,
to manufacture goods or to provide services and to finance the investments. Financial resources can be
described as sources of assets, owned, and borrowed funds influencing the results of the activities of the
companies. In order to examine the evaluation of the formation of financial resources, the problem is
outlined — how to effectively manage the financial resources in large companies to avoid significant loss
due to improper use of the borrowed and owned assets and to evaluate the significance of the financial
resources to a profitability of a company. The object of the thesis — influence of the financial resources
to the financial results of the large companies of Vilnius district. The purpose of this study is to evaluate
the efficiency of the financial resources formed in order to reach the maximum profitability. In addition,
the following tasks of the thesis were outlined: to conceptualize the definition and classification of
financial resources, identify indicators for the assessment of the formation of financial resources,
conduct an analysis of the assessment of the formation of financial resources of APB "Apranga" and
prepare a model for the process of assessment of financial resources of APB "Apranga" based on the
analysis performed. Research methodology: analysis and systematization of scientific literature and
other sources of information, case study, analysis of company data. Data verification and triangulation
of other methods. For the assessment of financial data, the following were used: analysis of relative
indicators, horizontal and vertical analysis of data, comparative analysis of the data obtained and
graphical presentation of data.

The company chosen for empirical research is located in Vilnius district, as the district is home to
the largest number of large companies and Vilnius district generates the largest amount of gross domestic
product in the country. The main hypothesis for the analysis is that companies stabilize the balance of
owned and borrow assets in terms of financial resources, reduce losses, improve profitability ratios and

enable companies to maintain their competitive advantage in the markets. Following an analysis of the
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structure and dynamics of financial resources, this hypothesis confirmed that the appropriate ratio of

2

borrowed resources to own resources affects APB “Apranga's” profitability indicators, as well as their
proper formation and management prevents bankruptcy. The main indicators that have a very significant
impact on the assessment of the formation of financial resources are the distribution of the structure of
assets and capital, profitability, the ratio of financial resources, the indebtedness ratio and indicators of
resource efficiency. It also assesses the probability of bankruptcy justifying whether financial resources
are being rationally formed in the enterprise and whether the enterprise is not in danger of incurring
losses. The investigation prepares a preliminary model for the assessment of the financial resources of
the joint-stock trading company “Apranga”.

At the end of the master’s thesis, conclusions and proposals on the effectiveness of the assessment

of the formation of financial resources are presented in order to achieve maximum benefit.
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1 PRIEDAS. Pridétiné verté Lietuvoje pagal jmoniy dydZio grupes (tukst. EUR)

Darbuotoju | 2015Sm. | 2016 m. | 2017 m. | 2018 m. | 2019 m. IS viso
. Struktira
skaicius 2015-
i$ viso

2019 m.
0-9 2443502 | 2677499 | 2965322 | 3418201 | 3743901 | 15248425 | 15,91%
10-19 1506860 | 1529156 | 1682890 | 1860560 | 1999123 | 8578589 |8,95%
20-49 2276378 | 2490280 | 2737316 | 2936164 |3171606 | 13611744 | 14,20%
50-249 4624175 | 4849578 | 5254336 | 5435058 | 5975274 | 26138421 |27,27%
>=250 5065103 | 5494375 | 6158038 | 7239155 | 8325964 | 32282635 | 33,68%
IS viso: 15916018 | 17040888 | 18797902 | 20889138 | 23215868 | 95859814 | 100,00%

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktais duomenimis
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2 PRIEDAS. Dideliy jmoniy pasiskirstymas pagal apibréZtas apskritis (vnt.)

Apskritis | 2015 2016 2017 2018 2019 | Vidurkis K vi
§ viso
m. m. m. m. m. per Struktiira
2015-
vienerius i§ viso
2019 m.
metus
Vilnius 234 247 242 244 251 244 1218 62,53%
Kaunas 93 92 95 103 97 96 480 24,64%
Klaipeda | 52 52 51 49 46 50 250 12,83%
IS viso: 379 391 388 396 394 390 1948 100,00%

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktais duomenimis
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3 PRIEDAS. Grupés parduotuviy mazmeniné prekiy apyvarta pagal $alis per 2015-2019 m. (tukst. EUR, su PVM)

Horizontalus duomeny pateikimas Vertikalus duomeny pateikimas
5 Pokytis |Pokytis [Pokytis |Pokytis |Pokytis |Pokytis [Pokytis |Pokytis
Salis {2015 m.2016 m.2017 m.|2018 m.|2019 m.(2016/20 |2016/20 |2017/20 {2017/20 |2018/20 |2018/20 2019/20 {2019/20 {2015 m.|2016 m.[2017 m.|2018 m.|2019 m.
IS5m, |[15m, (16m., ([16m, |[17m, [17m., (18m., |18 m., |pokytis pokytis pokytis pokytis pokytis| metus, |vienerius
EUR % EUR % EUR (% EUR (% EUR |metus, %
Lietuva| 120801|126759[130630| 133811|147470] 5958 4,93 3871 3,05 3181 2,44 13659| 10,21 60,73 59,18] 58,62| 59,04| 59,47 131894 59,38
Latvija | 48513| 51112| 52850] 52671| 59363] 2599 5,36 1738 3,40 -179]  -0,34] 6692 12,71| 2439| 23,86| 23,72| 2324| 2394 52902 23,82

Vid. per
vienerius | Vid. per

Estija | 29609 36324| 39371| 40158| 41124] 6715 22,68] 3047 8,39 787 2,00 966 241| 14.88| 16,96 17,67 17,72| 16,59 37317 16,80
I8 viso:| 198923|214195[222851]226640|247957] 15272 7,68] 8656 4,04) 3789 1,70 21317 9,41| 100,00{ 100,00| 100,00| 100,00{ 100,00{ 222113 100,00

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,, Aprangos finansines ataskaitas
*Vid. — vidurkis

** Duomenis pateikiami tiikst. EUR, bet dél duomeny dydzio aprasant duomenis naudojamas min. EUR prastinimas
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4 PRIEDAS. Grupés parduotuviy mazmeniné prekiy apyvarta pagal tinklus per 2015-2019 m. (tiikst. EUR, su PVM)

Horizontalus duomeny pateikimas

Vertikalus duomeny pateikimas

. . . . Vid. per | _ .

Tinkas 12015 m | 2016 m | 2017 m. | 2018 m| 201 m. f&’;‘ﬁy/t;; Pokytis 21)(;’1"7y/t2'3 Pokytis ;;’:;y/;'; Pokytis ;’:‘;‘2'; Pokytis [2015 (2016 (2017 [2018 [2019 |vienerius X:ﬁ;ﬂeurs
15, | 201620 2007720\ SO0 T 20ig20) T 200020 im I fme e e metus, |

EUR 15m., % EUR 16 m., % EUR 17 m., % EUR 18 m., %|pokytis | pokytis | pokytis [pokytis [pokytis| EUR
Ekonominis | 31201 30754] 31312 30488] 31991 a47] -143]  sss|  181]  s24]  263]  1s03]  493] 1568] 1436] 1405 1345] 1200 31149] 1402
Jaunimo 43794 43793 44288| 48679 57571 ] o000 495|113 az01] 901 sso2| 1827] 2202 2045 1987] 2148 2322 47625] 2144
Avalynés 7219 6500] 6216] 6421) 6660| -719] -9.96| -284] 437 205 330 239 372|363 303 279 283 269 6603] 297
Verslo 32598| 37502 39781| 39562 44802| 4904] 1504 2279 608 -219| -055| s240] 1325 1639 1751 1785 1746 1807 38849| 1749
Prestizo 24062 23886 23503| 21983 23416| -176| -073|  -383| -1.60| -1520( -647| 1433|652 12,100 11,15 10555 9,70 944 23370 10,52
Zara 51120] 61899 66816] 68331 72507| 10779] 21,09 4917] 794 1515|  227] 4176]  6,11] 2570] 2890 2998| 30,15| 2924 64135 28587
Kparduotuvés | 8929 9861 10935 11176] 11010  932| 1044 1074| 1089 241|220 -166] -149] 449] 460] 491| 493 444 10382 467
1§ viso: 198923| 214195| 222851 226640| 247957| 15272|  7.68| 8656|404 3789 170 21317]  9.41] 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00[ 222113] 100,00

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,, Aprangos finansines ataskaitas

*Vid. - vidurkis

** Duomenis pateikiami tiikst. EUR, bet dél duomeny dydzio apra§ant duomenis naudojamas min. EUR prastinimas
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5 PRIEDAS. Grupés parduotuviy skaicius pagal $alis per 2015-2019 m. (vnt.)

Horizontalus duomeny pateikimas Vertikalus duomeny pateikimas .

Pokyti Pokyti Pokyi Pokyti Vid per | vui per

5 okytis . okytis . okytis . | Pokytis . Lo
Salis 2015 m2016 m2017 m2018 m2019 m!2016/201 Pokytis 20177201 Pokytis 20187201 Pokytis 20197201 Pokytis | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |vienerius vienerius
2016/201 2017/201 2018/201 2019/201| m. m m. m. m. | metus, 0
i | % O™ Lem,o| 7™ | 7m,%| 5™ | gm, v |pokytis|pokyts pokytis|pokytis|pokytis| EUR ™7

EUR % | EUR »% | EUR »% | pUR m., % | pokytis | pokytis | pokytis | pokytis | pokytis

Lietuva | 100{ 107) 107 111| 108 7 7,00 0 0,00 4 3,74 -3 -2,70) 59,17\ 58,47| 58,79| 60,99 58,06 107| 59,0909
Latvija 45 47 46 42 50 2 4,44 -1 -2,13 -4 -8,70 8 19,05 26,63| 25,68| 2527 23,08 26,88 46| 25,4989
Estija 24 29 29 29 28 5| 20,83 0 0,00 0 0,00 -1 -3,45) 1420{ 1585| 15,93| 1593 15,05 28| 15,4102
I§ viso: 169 183 182] 182 186 14 8,28 -1 -0,55 0 0,00 4 2,20 100,00 100,00 100,00{ 100,00| 100,00 180 100

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,, Aprangos finansines ataskaitas

*Vid. - vidurkis
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6 PRIEDAS. APB ,,Aprangos“ grupés ir jmonés darbuotojy skaicius (vnt.)

Horizontalus duomeny pateikimas

Vertikalus duomeny pateikimas

Grupé Pokytis | Pokytis | Pokytis | Pokytis | Pokytis | Pokytis | Pokytis | Pokytis \.]ld' p.er Vid. per
rupé/ vienerius | .
Tmoné 2015 m.|2016 m.|2017 m.|2018 m.|2019 m.|2016/20|2016/20|2017/20{2017/20|2018/20|2018/20{2019/20{2019/20|2015 m.{2016 m.|2017 m.|2018 m.|{2019 m. metus, vienerius
15Sm, (15m,, | 16 m.,, | 16 m., | 17 m., | 17 m., | 18 m., | 18 m., | pokytis | pokytis | pokytis | pokytis | pokytis EUR metus, %
EUR % EUR % EUR % EUR %
APB
HAprangos®| 1911 | 2112 | 2168 | 2174 | 2367 201 10,52 56 2,65 6 0,28 193 8,88 | 71,73 | 73,10 | 73,47 | 72,95 | 74,81 2146 73,27
grupe
APB
»Aprangos“| 753 777 783 806 797 24 3,19 6 0,77 23 2,94 -9 -1,12 | 28227 | 26,90 | 26,53 | 27,05 | 25,19 783 26,73
jmoné
I§ viso: 2664 | 2889 | 2951 | 2980 | 3164 225 8,45 62 2,15 29 0,98 184 6,17 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 2930 100,00

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,, Aprangos finansines ataskaitas

*Vid. - vidurkis
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7 PRIEDAS. APB ,,Aprangos® imonés 2015-2019 pelno (nuostolio) ataskaita (tikst. EUR)

Straipsniai 2015 2016 2017 2018 2019
Pardavimo pajamos
69132 69894 72389 78262 85307
Parduoty prekiy savikaina
(44097) (44628) (47332) (48317) (52344)
BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI)
25035 25266 25057 29945 32963
Pardavimo sanaudos
(18782) (19705) (19769) (21321) (21935)
Bendrosios ir administracinés sagnaudos
(6590) (6979) (7701) (7661) (8364)
Kitos pajamos
9693 13434 16649 8302 7178
Grynasis pelnas (nuostoliai) dél valiuty kursy poky¢iy
(54) 3) 43 (21) ®)
VEIKLOS PELNAS
9302 12013 14279 9244 9834
Finansinés veiklos pajamos
- - - 124 84
Finansinés veiklos (sgnaudos)
(89) (32) (23) (34) (482)
PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA
9213 11981 14256 9334 9436
Pelno mokescio (sgnaudos)
(554) (539) (963) (240) (201)
GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI)
8659 11442 13293 9094 9235

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,, Aprangos® finansines ataskaitas
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8 PRIEDAS. APB ,,Aprangos“ jmonés 2015-2019 balanso ataskaita (tiikst. EUR)

Straipsniai 2015 2016 2017 2018 2019
TURTAS
ILGALAIKIS TURTAS 21339 | 20246 | 19645 | 22282 | 46894
Ilgalaikis materialusis turtas 16194 15113 14551 15116 13330
Ilgalaikis nematerialusis turtas 302 249 204 165 292
Investicijos j dukterines jmones 4741 4798 4813 4913 4963
ISankstiniai apmokéjimai 82 68 68 80 200
Prekybos ir kitos gautinos sumos 20 18 9 8 4
Teisés naudotis turtu 26105
Finansinis turtas 2000 2000
TRUMPALAIKIS TURTAS 33359 | 36814 | 42438 | 36663 | 41154
Atsargos 18387 19429 20141 21924 21122
Finansinis turtas 732 732
ISankstiniai apmokéjimai 1019 781 951 900 1266
Prekybos ir kitos gautinos sumos 10583 11623 14625 9798 13397
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 448 3055 4799 3119 4557
Ilgalaikis (materialusis) turtas, laikomas pardavimui 324 324 324 190 80
Pardavimui skirtas finansinis turtas 2598 1602 1598
TURTO IS VISO 54698 | 57060 | 62083 | 58945 | 88048
NUOSAVAS KAPITALAS IR ISIPAREIGOJIMAI
NUOSAVAS KAPITALAS 37905 | 42712 | 47158 | 46852 | 48616
Istatinis kapitalas 16035 16035 16035 16035 16035
Privalomasis rezervas 1601 1604 1604 1604 1604
Valiuty perskai¢iavimo rezervas
Nepaskirstytas pelnas 20269 25073 29519 29213 30977
ILGALAIKIAI ISIPAREIGOJIMAI
4218 804 1780 1663 21938

Paskolos 3499 1100 800 500
Atidétojo pelno mokes¢io jsipareigojima 410 361 202 311 201
Ilgalaikiai nuomos jsipareigojimai 21051
Ilgalaikiai jsipareigojimai darbuotojams 552 186
Kiti jsipareigojimai 309 443 478
TRUMPALAIKIAI JSIPAREIGOJIMAI

12575 13544 13145 10430 17494
Paskolos 6463 6977 5334 2878 4025
Trumpalaikiai nuomos jsipareigojimai 5315
Pelno mokescio jsipareigojimai 17 80 588 1 468
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 6095 6487 7223 7551 7686
NUOSAVO KAPITALO IR JSIPAREIGOJIMU IS VISO 54698 | 57060 | 62083 | 58945 | 88048

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,, Aprangos” finansines ataskaitas
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9 PRIEDAS. APB ,,Aprangos* imonés 2015-2019 pelno (nuostolio) ataskaitos vertikali analizé

Struktiira
Pelno (nuostolio) ataskaita 2015 2016 2017 2018 2019
2015 2016 2017 2018 2019

Pardavimo pajamos 69132 69894 72389 78262 85307 100,00 100,00  100,00]  100,00] 100,00
Parduoty prekiy savikaina (44097) (44628) (47332) (48317) (52344) 63,79 63,85 65,39 61,74 61,36
BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 25035 25266 25057 29945 32963 36,21 36,15 34,61 38,26 38,64
Pardavimo sanaudos (18782) (19705) (19769) (21321) (21935) 27,17 28,19 2731 27,24 25,71
Bendrosios ir administracinés sanaudos (6590) (6979) (7701) (7661) (8364) 9,53 9,99 10,64 9,79 9,80
Kitos pajamos 9693 13434 16649 8302 7178 14,02 19,22 23,00 10,61 8,41
Grynasis pelnas (nuostoliai) dél valiuty kursy poky¢iy

(54) 3) 43 [ (8) 0,08 0,00 0,06 0,03 0,01
VEIKLOS PELNAS 9302 12013 14279 9244 9834 13,46 17,19 19,73 11,81 11,53
Finansinés veiklos pajamos - . . 124 84 0,00 0,00 0,00 0,16 0,10
Finansinés veiklos (sanaudos) (89) (32) (23) (34) (482) 0,13 0,05 0,03 0,04 0,57
PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA 9213 11981 14256 9334 9436 13,33 17,14 19,69 11,93 11,06
Pelno mokeséio (sgnaudos) (554) (539) (963) (240) (201) 0,80 0,77 133 0,31 0,24
GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 8659 11442 13293 9094 9235 12,53 16,37 18,36 11,62 10,83

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,,Aprangos* finansines ataskaitas
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10 PRIEDAS. APB ,,Aprangos* imonés 2015-2019 pelno (nuostolio) ataskaitos horizontali analizé

Pokytis Pokytis Pokytis Pokytis
Pelno (nuostolio) ataskaita 2015 2016 2017 2018 2019 2016/2015 2017/2016 2018/2017 2019/2018

EUR Proc. | EUR Proc. EUR Proc. EUR Proc.

Pardavimo pajamos
69132 69894 72389 78262 85307 | 762,00 | 1,10 | 2495,00 3,57 | 5873,00 8,11 | 7045,00 9,00

Parduoty prekiy savikaina - -
(44097) | (44628) | (47332) | (48317) | (52344) ] -531,00 | 1,20 | 2704,00 6,06 | -985,00 2,08 | 4027,00 8,33

BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIATI)
25035 25266 25057 29945 32963 | 231,00 | 0,92 | -209,00 -0,83 | 4888,00 19,51 | 3018,00 10,08

Pardavimo sgnaudos -
(18782) | (19705) | (19769) | (21321) | (21935) | -923,00 | 4,91 | -64,00 0,32 | 1552,00 7,85 | -614,00 2,88

Bendrosios ir administracinés sagnaudos
(6590) (6979) (7701) (7661) (8364) | -389,00 | 5,90 | -722,00 10,35 40,00 -0,52 | -703,00 9,18

Kitos pajamos - -
9693 13434 16649 8302 7178 | 3741,00 | 38,59 | 3215,00 23,93 | 8347,00 | -50,14 | 1124,00 | -13,54

Grynasis pelnas (nuostoliai) dél valiuty kursy - -
pokyciy (54) (3) 43 (21) (8) 51,00 | 94,44 46,00 | 1533,33 -64,00 | 148,84 13,00 -61,90
VEIKLOS PELNAS -
9302 12013 14279 9244 9834 | 2711,00 | 29,14 | 2266,00 18,86 | 5035,00 | -35,26 | 590,00 6,38
Finansinés veiklos pajamos
- - - 124 84 - - - - 124,00 | 100,00 -40,00 -32,26
Finansinés veiklos (sanaudos) -
(89) (32) (23) (34) (482) 57,00 | 64,04 9,00 -28,13 -11,00 47,83 | -448,00 | 1317,65

PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES -
APMOKESTINIMA 9213 11981 14256 9334 9436 | 2768,00 | 30,04 | 2275,00 18,99 | 4922,00 | -34,53 | 102,00 1,09

Pelno mokesc¢io (sanaudos)
(554) (539) (963) (240) (201) 15,00 | -2,71 | -424,00 78,66 723,00 | -75,08 39,00 | -16,25

GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) -
8659 11442 13293 9094 9235 | 2783,00 | 32,14 | 1851,00 16,18 | 4199,00 | -31,59 | 141,00 1,55

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,, Aprangos finansines ataskaitas
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11 PRIEDAS. APB ,,Aprangos* jmonés 2015-2019 balanso ataskaitos vertikali analizé

2015 2016 2017 2018 2019
Straipsniai 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |9 patinis Y93 batinis Y92 batinis [YY9M3 Datinis |2Y9"2 | Datinis
masis = | masis . | masis | masis = | masis .
svoris | *Y™ | svoris | *V"™ | svoris | *Y°™ | svoris | SY*™ | svoris | VO™
ILGALAIKIS TURTAS 21339 [ 20246 | 19645 | 22282 | 46894 [ 39,01| 100,00/ 35,48 100,00] 31,64| 100,00 37,80 100,00/ 53,26| 100,00
[Ilgalaikis materialusis turtas 16194 | 15113 | 14551 | 15116 | 13330 | 29,61 75,89 26,49| 74,65 23,44| 74,07| 25,64| 67,84 15,14 28,43
Ilgalaikis nematerialusis turtas 302 249 204 165 292 0,55 1,42 0,44 1,23 0,33 1,04 0,28 0,74 0,33 0,62
Investicijos j dukterines jmones 4741 4798 4813 4913 4963 8,67| 22,22 8,41 23,70 7,75 24,50 8,33] 22,05 5,64| 10,58
ISankstiniai apmokéjimai 82 68 68 80 200 0,15 0,38 0,12 0,34 0,11 0,35 0,14 0,36 0,23 0,43
Prekybos ir kitos gautinos sumos 20 18 9 8 4 0,04 0,09 0,03 0,09 0,01 0,05 0,01 0,04 0,00 0,01
Teisés naudotis turtu 26105 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 29,65| 55,67
Finansinis turtas 2000 2000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,39 8,98 2,27 4,26
TRUMPALAIKIS TURTAS 33359 | 36814 | 42438 | 36663 [ 41154 [ 60,99| 100,00 64,52| 100,00 68,36/ 100,00/ 62,20/ 100,00 46,74| 100,00
Atsargos 18387 19429 20141 21924 21122 33,62 55,12 34,05 52,78 32,44\ 47,46 37,19| 59,80 23,99| 51,32
Finansinis turtas 732 732 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,24 2,00 0,83 1,78
ISankstiniai apmokéjimai 1019 781 951 900 1266 1,86 3,05 1,37 2,12 1,53 2,24 1,53 2,45 1,44 3,08
Prekybos ir kitos gautinos sumos 10583 11623 14625 9798 13397 19,35| 31,72| 20,37| 31,57| 23,56| 34,46 16,62 26,72 15,22| 32,55
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 448 3055 4799 3119 4557 0,82 1,34 5,35 8,30 7,731 11,31 5,29 8,51 5,18] 11,07
[Ilgalaikis (materialusis) turtas, laikomas pardavimui 324 324 324 190 80 0,59 0,97 0,57 0,88 0,52 0,76 0,32 0,52 0,09 0,19
Pardavimui skirtas finansinis turtas 2598 1602 1598 4,75 7,79 2,81 4,35 2,57 3,77 0,00 0,00 0,00 0,00
TURTO IS VISO 54698 57060 62083 58945 88048 | 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
NUOSAVAS KAPITALAS 37905 42712 47158 46852 48616 69,30\ 100,00 74,85 100,00 75,96/ 100,00 79,48 100,00 55,22| 100,00
Istatinis kapitalas 16035 16035 16035 16035 16035 29,32| 42,30 28,10| 37,54| 25,83| 34,00 27,20 34,22 18,21| 32,98
Privalomasis rezervas 1601 1604 1604 1604 1604 2,93 4,22 2,81 3,76 2,58 3,40 2,72 3,42 1,82 3,30
Valiuty perskai¢iavimo rezervas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nepaskirstytas pelnas 20269 | 25073 | 29519 | 29213 | 30977 | 37,06| 53,47| 43,94| 58,70 47,55 62,60 49,56| 62,35 35,18 63,72
ILGALAIKIAI ISIPAREIGOJIMAI
4218 804 1780 1663 | 21938 7,71 100,00 1,41| 100,00 2,87| 100,00 2,82| 100,00| 24,92( 100,00
Paskolos 3499 1100 800 500 6,40 82,95 0,00 0,00 1,77 61,80 1,36| 48,11 0,57 2,28
Atidétojo pelno mokeséio jsipareigojima 410 361 202 311 201 0,75 9,72 0,63| 44,90 0,33] 11,35 0,53| 18,70 0,23 0,92
Ilgalaikiai nuomos jsipareigojimai 21051 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 23,91| 95,96
Ilgalaikiai jsipareigojimai darbuotojams 552 186 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,94| 33,19 0,21 0,85
Kiti jsipareigojimai 309 443 478 0,56 7,33 0,78 55,10 0,77| 26,85 0,00 0,00 0,00 0,00
TRUMPALAIKIAI ISIPAREIGOJIMAI
12575 | 13544 | 13145 | 10430 | 17494 | 22,99| 100,00 23,74| 100,00/ 21,17| 100,00 17,69 100,00 19,87 100,00
Paskolos 6463 6977 5334 2878 4025 11,82 51,40 12,23| 51,51 8,59| 40,58 4,88| 27,59 4,57 23,01
Trumpalaikiai nuomos jsipareigojimai 5315 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,04| 30,38
Pelno mokes¢io jsipareigojimai 17 80 588 1 468 0,03 0,14 0,14 0,59 0,95 4,47 0,00 0,01 0,53 2,68
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 6095 6487 7223 7551 7686 11,14| 48,47 11,37| 47,90 11,63 54,95 12,81 72,40 8,73| 43,94
NUOSAVO KAPITALO IR ISIPAREIGOJIMU IS VISO 54698 57060 62083 58945 88048 | 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,,Aprangos® finansines ataskaitas




101

12 PRIEDAS. APB ,,Aprangos“ jmonés 2015-2019 balanso ataskaitos horizontali analizé

Pokytis 2016/2015 | Pokytis 2017/2016 | Pokytis 2018/2017 | Pokytis 2019/2018
Straipsniai 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | pyp [ EUR | Proc. | EUR | Proc. | EUR | Proc.
ILGALAIKIS TURTAS 21339 | 20246 | 19645 [ 22282 [ 46894 -1093 -5,12 -601 -2,97 2637 13,42 24612 110,46
Ilgalaikis materialusis turtas 16194 | 15113 14551 15116 13330 -1081 -6,68 -562 -3,72 565 3,88 -1786 -11,82
Ilgalaikis nematerialusis turtas 302 249 204 165 292 -53 -17,55 -45 -18,07 -39 -19,12 127 76,97
Investicijos j dukterines jmones 4741 4798 4813 4913 4963 57 1,20 15 0,31 100 2,08 50 1,02
ISankstiniai apmokéjimai 82 68 68 80 200 -14 -17,07 0 0,00 12 17,65 120 150,00
Prekybos ir kitos gautinos sumos 20 18 9 8 4 -2 -10,00 -9 -50,00 -1 -11,11 -4 -50,00
Teisés naudotis turtu 26105 0 - 0 - 0 - 26105 -
Finansinis turtas 2000 2000 0 - 0 - 2000 - 0 0,00
TRUMPALAIKIS TURTAS 33359 [ 36814 | 42438 | 36663 | 41154 3455 10,36 5624 15,28 -5775 -13,61 4491 12,25
Atsargos 18387 19429 | 20141 21924 | 21122 1042 5,67 712 3,66 1783 8,85 -802 -3,66
Finansinis turtas 732 732 0 - 0 - 732 - 0 0,00
ISankstiniai apmokéjimai 1019 781 951 900 1266 -238 -23,36 170 21,77 -51 -5,36 366 40,67
Prekybos ir kitos gautinos sumos 10583 11623 14625 9798 13397 1040 9,83 3002 25,83 -4827 -33,01 3599 36,73
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 448 3055 4799 3119 4557 2607 581,92 1744 57,09 -1680 -35,01 1438 46,10
[Ilgalaikis (materialusis) turtas, laikomas pardavimui 324 324 324 190 80 0 0,00 0 0,00 -134 -41,36 -110 -57,89
Pardavimui skirtas finansinis turtas 2598 1602 1598 -996 -38,34 -4 -0,25 -1598 -100,00 0 -
TURTO IS VISO 54698 | 57060 | 62083 | 58945 [ 88048 2362 4,32 5023 8,80 -3138 -5,05 29103 49,37
NUOSAVAS KAPITALAS 37905 | 42712 | 47158 | 46852 | 48616 4807 12,68 4446 10,41 -306 -0,65 1764 3,77
Istatinis kapitalas 16035 16035 16035 16035 16035 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Privalomasis rezervas 1601 1604 1604 1604 1604 3 0,19 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Valiuty perskai¢iavimo rezervas 0 - 0 - 0 - 0 -
Nepaskirstytas pelnas 20269 | 25073 | 29519 | 29213 | 30977 4804 23,70 4446 17,73 -306 -1,04 1764 6,04
ILGALAIKIAI ISIPAREIGOJIMAI
4218 804 1780 1663 | 21938 -3414 -80,94 976 121,39 -117 -6,57 20275 1219,18
Paskolos 3499 1100 800 500 -3499 -100,00 1100 - -300 -27,27 -300 -37,50
Atidétojo pelno mokeséio jsipareigojima 410 361 202 311 201 -49 -11,95 -159 -44,04 109 53,96 -110 -35,37
Ilgalaikiai nuomos jsipareigojimai 21051 0 - 0 - 0 - 21051 -
Ilgalaikiai jsipareigojimai darbuotojams 552 186 0 - 0 - 552 - -366 -66,30
Kiti jsipareigojimai 309 443 478 134 43,37 35 7,90 -478 -100,00 0 -
TRUMPALAIKIAI ISIPAREIGOJIMAI
12575 | 13544 | 13145 | 10430 | 17494 969 7,71 -399 -2,95 -2715 -20,65 7064 67,73
Paskolos 6463 6977 5334 2878 4025 514 7,95 -1643 -23,55 -2456 -46,04 1147 39,85
Trumpalaikiai nuomos jsipareigojimai 5315 0 - 0 - 0 - 5315 -
Pelno mokescio jsipareigojimai 17 80 588 1 468 63 370,59 508 635,00 -587 -99.,83 467 46700,00
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 6095 6487 7223 7551 7686 392 6,43 736 11,35 328 4,54 135 1,79
NUOSAVO KAPITALO IR ISIPAREIGOJIMU IS VISO 54698 | 57060 | 62083 | 58945 | 88048 2362 4,32 5023 8,80 -3138 -5,05 29103 49,37

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,,Aprangos® finansines ataskaitas
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13 PRIEDAS. APB ,,Aprangos“ jmonés 2015-2019 pelningumo rodikliy horizontali analizé

Vidurki Pokytis 2016/2015 Pokytis 2017/2016 Pokytis 2018/2017 Pokytis 2019/2018
. 1aurkKis

Pembsume | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | @015~ | proc. | Proc. | Proc. | Proc. | Proc. | Proc. | Proc. | Proc.

2019) (skirtumas) | (pokytis) | (skirtumas) | (pokytis) | (skirtumas) | (pokytis) | (skirtumas) | (pokytis)

Bendrasis 36,21 | 36,15 | 34,61 | 3826 | 38,64 | 36,78 -0,06 -0,18 -1,53 -425 3,65 10,54 0,38 0,99
pelningumas

Grynasis 12,53 | 16,37 | 1836 | 11,62 | 10,83 | 13,94 3,85 30,70 1,99 12,17 -6,74 -36,72 -0,79 -6,84
pelningumas

Turto pelningumas | 1563 | 20,05 | 21,41 | 1543 | 10,49 | 16,64 4,22 26,67 1,36 6,78 -5,98 -27,95 -4,94 32,02
(Turto graza)

I;:;’Za"o kapitalo | 5 84 | 26,79 | 28,19 | 19,41 | 1900 | 2325 3,94 17,27 1,40 5,22 -8,78 31,14 -0,41 2,13

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,, Aprangos finansines ataskaitas




103

14 PRIEDAS. APB ,,Aprangos“ imonés 2015-2019 pagrindiniai rodikliai darantys jtaka finansiniy iStekliy formavimo vertinimui

Pacrindiniai fi . Vidurkis Pokytis 2016/2015 Pokytis 2017/2016 Pokytis 2018/2017 Pokytis 2019/2018
aglz‘;k;:‘l;ar‘m;‘l‘:‘l‘l‘::““’ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | @015 | Proc. | o Proc. | . Proc. | . Proc.
2019) kirtumas (pokytis) kirtumas (pokytis) kirtumas (pokytis) kirtumas (pokytis)
Finans‘iniu istekliy 0,16 | 0,20 | 0,22 | 0,15 | 0,20 0,19 0,04 25,47 0,02 8,92 -0,07 -30,69 0,05 32,77
koeficientas (koef.)
Isiskolinimo 044 | 034 | 032 | 026 | 081 | 043 0,11 24,18 -0,02 -5,79 -0,06 -18,45 0,55 214,24
koeficientas (koef.)
Finansinis svertas 11,13 | 1,88 | 3,77 | 3,55 | 45,13 13,09 -9,25 -83,08 1,89 100,52 -0,23 -5,96 41,58 1171,32
Turto finansavimas
savomis léSomis 3,41 | 3,56 | 3,87 | 3,68 | 5,49 4,00 0,15 4,32 0,31 8,80 -0,20 -5,05 1,81 49,37
(kartais)
Viso turto apyvartumas
. 1,26 1,22 1,17 1,33 | 0,97 1,19 -0,04 -3,08 -0,06 -4,81 0,16 13,87 -0,36 -27,03
(kartais)
Kapitalo pelno norma
%) 464 | 564 553 42 1.91 4,38 0,99 21,43 -0,10 -1,86 -1,33 -24,11 -2,29 -54,49

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,, Aprangos finansines ataskaitas
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15 PRIEDAS. APB ,,Aprangos* jmonés 2015-2019 bankroto vertinimas pagal Altman modelj

Z=1,2X1+1,4X2 +3,3X3 +0,6X4 + 0,999X5

X1 reik§mé X2 reikSmé X3 reik§smé X4 reiksmé X5 reik§smé
. Bankroto S -~
Metai rizika Z reiksmé apyvartinis nepaskirstytasis pelnas pelnas pries kapitalo rinkos verteé pardavimo
. apmokestinima .. c e . .
kapitalas/ turto / turtas / isipareigojimai pajamos/turtas
/turtas

2015 l.maza 3,34 0,69 0,37 0,17 0,28 1,26
2016 l.maza 3,62 0,75 0,44 0,21 0,31 1,22
2017 l.maza 3,67 0,76 0,48 0,23 0,29 1,17
2018 l.maza 3,66 0,79 0,50 0,16 0,27 1,33
2019 didelé 2,61 0,55 0,35 0,11 0,22 0,97

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,, Aprangos finansines ataskaitas
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16 PRIEDAS. APB ,,Aprangos“ imonés 2015-2019 bankroto vertinimas pagal Springate modelj

Z=1,03A+3,07B + 0,66C + 0,4D

A reik§mé B reik§mé C reik§mé D reikSmé
. . . pelnas pries
Metai Bankroto rizika Z reikSmé apyvartinis kapitalas/ pelnas prie§ apmokestinimg pardavimo
turto apmokestinimg /turtas /trumpalaikiai pajamos/turtas
isipareigojimai
2015 l.maza 2,22 0,69 0,17 0,73 1,26
2016 l.maza 6,09 0,75 0,21 0,88 1,22
2017 l.maza 6,71 0,76 0,23 1,08 1,17
2018 l.maza 6,15 0,79 0,16 0,89 1,33
2019 l.maza 4,36 0,55 0,11 0,54 0,97

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,, Aprangos finansines ataskaitas
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17 PRIEDAS. APB ,,Aprangos* jmonés 2015-2019 bankroto vertinimas pagal Taffler ir Tisshaw modelj

Z=0,53K1 + 0,13K2 + 60,18K3 + 0,16K4

Metai

Bankroto rizika

Z reik§mé

K1 reik§meé

K2 reik§meé

K3 reik§meé

K4 reik§meé

pelnas prie§

(trumpalaikis turtas —

apmokestinima trumpalaikis turtas/ trumpalaikiai trumpalaikiai
/trumpalaikiai jsipareigojimai isipareigojimai/ turto isipareigojimai)/ veiklos
isipareigojimai sanaudos

2015 l.maza 14,35 0,73 1,99 0,23 -0,82

2016 l.maza 14,95 0,88 2,57 0,24 -0,87

2017 l.maza 13,52 1,08 2,84 0,21 -1,07

2018 l.maza 11,37 0,89 3,03 0,18 -0,91

2019 l.maza 12,25 0,54 1,04 0,20 -0,78

Saltinis: sudarytas darbo autorés pagal APB ,, Aprangos finansines ataskaitas




