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SUMMARY

Thesis topicality. Mining industry is one of the leading sector in the world’s economy. The
industry is the fifth by the size by the capitalization level in the world after the banking, oil and gas,
pharmacy and computer industries’ sectors. Experiencing the modern market conditions the Lithuanian
mining companies’ performance went into escalation, they were influenced by internal and external
environment factors, thus, it is very important to follow each movement and change, as each change
might my forecasted and evaluated in the further economic object functioning.

Then there rises a need to evaluate the Lithuanian mining sector companies’ performance,
reaching to reduce negative outcomes of the performance, to manage effectively financial resources
and foresee their correct usage ways, as for such companies the risk of bankruptcy is very high.
According to Statistics of Lithuania data of 2015 there had bad results about 40% of the sector’s
companies and during the first quarter of the 2016 there were even 60%.

It is necessary to create an advanced performance evaluation methodology because it is not
enough to use the regular minerals price valuation. In this case it is necessary to use the versatile
company’s financial indexes, which have influence over a company’s performance, evaluation. That
would let set and eliminate financial performance lacks and find reserves to improve company’s
financial state and help a company to avoid liquidation or even to identify and take actions to take a
plan of bankruptcy reduction actions on time. At the event of bankruptcy due to a company which has
not performed the set legal regulated actions, both the state and its citizens would experience negative
results. Abandoned and not tidied quarries bring big loses both: to the state, as they are potentially
dangerous, and to the dwellers, they also ruin the landscape. So, it is very important to create
Lithuania’s mining companies performance evaluation methodology which would be properly adapted,
directly dependent on a company’s proper needs and useful to the company itself

The object of the study — Lithuanian mining companies’ performance.

Aim of the research — to offer mining companies’ evaluation methodology for the Lithuanian
companies.

Tasks:



4.

in accordance with Lithuanian mining sector operations’ peculiarities, to present the analysis
of the their performance evaluation;

to analyse companies performance evaluation theoretical aspects;

after having examined the mining sectors business environment, to prepare the analysed
sector performance evaluation methodology;

to adapt the methodology to evaluate Lithuanian mining company’s performance.

Study results. The accomplished Lithuania mining sector business environment analysis

confirmed the companies of the sector among the existing threat of bankruptcy, that has proved

expediency, bankruptcy prediction method’s incorporation into the performance of the evaluation

methodology in Lithuania calculated the mining sector in the period of 2005-2015, bankruptcy

probability values and financial ratios, the selection of the strongest bankruptcy probabilities

correlating financial ratios. There in the study have been identified 15 financial ratios, enabling to

evaluate the best companies’ performance. Also there have been prepared a methodology for

investigation of selected mining companies’ performance evaluation. Its findings confirmed the

validity of the methodology, as it evaluates all the relevant aspects of the company, which enables the

evaluation of the probability of bankruptcy. In the accomplished study the selected financial ratios

should form the basis of any mining sector company's performance evaluation system.
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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Kalnakasybos pramoné yra viena i§ pirmaujanciy sektoriy pasaulingje
ekonomikoje. Si pramoné uzima penktaja vieta pasaulyje pagal kapitalizacijos lygj po bankininkystés
sektoriaus, naftos ir dujy pramonés, farmacijos ir kompiuteriy pramoniy. Lietuvoje kalnakasybos
pramonés produkcijos pardavimai 2015 metais sudar¢ apie 70 proc. visos Lietuvos pramonés
produkcijos pardavimy. Tai rodo, kad kalnakasybos pramoné yra viena i§ svarbiausiy Lietuvos
nacionalinés pramonés Saky. Naudingyjy iSkaseny eksploatavimas nulemia ne tik pavieniy
infrastruktiry tobuléjima, bet ir suteikia pagrindg plétotis daugeliui tarpusavyje susijusiy
infrastruktiiry, tai lemia prioritetiniy ekonominiy, socialiniy ir kity valstybés tiksly jgyvendinima.

Didéjant konkurencijai, tampa vis aktualesni klausimai — kaip efektyviai valdyti jmong¢? Kaip
uztikrinti jos veiklos testinuma? Sito negalima pasiekti be tinkamo veiklos vertinimo. Objektyvus
veiklos vertinimas skatina veiklos racionalizavimo mechanizma, intensyviag pramonés plétra, taigi ir
didesnj ekonominj potencialg valstybei. D¢l Siy priezas¢iy jmoniy vadovams reikia nuolat ieskoti
budy, kaip iSvengti finansiniy nesékmiy ir iSlaikyti savo verslus konkurencingus. Egzistuoja daug
imong¢s veiklos vertinimo metodiky, kuriy pasirinkimg sunkina skirtingy metodiky sifilomi vertinimo
matai, daZnai jie apibréZiami gana abstrakciai, neaiSkiis jy esminiai skirtumai ir praktinis
jgyvendinimas. Kiekviena metodika rekomenduoja specialias priemones ir biidus nagrinéti tam tikras
Jmonges savybes bei turi savitg pozitrj | tai, kas daugiau, o kas maziau svarbu jmonés veikloje. Todél
labai aktualu pasirinkti tinkamg veiklos vertinimo metodika, priklausanc¢iag nuo nagrinéjamos jmonés
veiklos specifikos.

Tyrimo problema susijusi su tuo, kad Siuolaikinémis rinkos sglygomis paastréjo Lietuvos
kalnakasybos jmoniy islikimo problema, sektoriaus jmoniy veiklai jtaka daro daugeliy vidiniy ir
iSoriniy aplinkos veiksniy, todél reikia jdémiai stebéti Siy veiksniy pokyc€ius, nes kiekvieno i$ jy
pasikeitimas, turi biiti prognozuojamas ir jvertintas tolimesniame ekonominio objekto funkcionavime.
Sékminga kalnakasybos jmonés veikla priklauso ne tik nuo jos sugebéjimo laiku adaptuotis prie
aplinkos poky¢iy, bet ir nuo jos vidinio potencialo.

Todél kyla poreikis nuolat vertinti Lietuvos kalnakasybos sektoriaus jmoniy veikla, siekiant
sumazinti neigiamas veiklos pasekmes, efektyviai valdyti finansinius iSteklius ir numatyti teisingas jy
panaudojimo kryptis, nes Siose jmonése egzistuoja didelé bankroto grésmé. Remiantis Lietuvos
statistikos departamento duomenimis, 2015 metais nuostolingai dirbo apie 40 proc. Sio sektoriaus
imoniy, o pirma 2016 mety ketvirtj net 60 proc.

Nagrinéjamo sektoriaus jmonéms biitina sukurti pazangia veiklos vertinimo metodika, nes joms
vertinti neuztenka paprasto naudingujy iskaseny vertés nustatymo. Siuo atveju reikalingas visapusiskas

visy finansiniy rodikliy, turin¢iy jtakos jmonés veiklai vertinimas. Tai leisty nustatyti ir pasSalinti



finansinés veiklos trikumus ir rasti rezervy pagerinti jmonés finansing bukle bei padéty jmonei
iSvengti likvidavimo, ar bent jau laiku atpazinti ir imtis bankroto veiksmy mazinimo plano. Bankroto
atveju dél kalnakasybos jmonés, neatlikusios visy nustatyty pagal LT jstatyming baze¢ reikalavimy,
valstybé ir jos gyventojai patirs neigiamy pasekmiy. Kadangi nebenaudojami ir nesutvarkyti karjerai
teikia netik didziulius nuostolius valstybei, bet yra potencialiai pavojingi aplinkiniams gyventojams,
darko krasStovaizdj. ISeksploatuoti ir nerekultivuoti naudingyjy iSkaseny telkiniai neretai tampa
pagrindu atsirasti nelegaliems savartynams, bet ir dél staciy Slaity jie virsta zmoniy gyvybei
pavojingomis teritorijomis. Tinkamai nesutvarkytuose durpynuose daznai kyla didziuliai gaisrai. Taigi
butina sukurti Lietuvos kalnakasybos sektoriaus jmoniy veiklos vertinimo metodika, kuri biity
tinkamai adaptuota, tiesiogiai priklausanti nuo jmonés savity poreikiy bei naudinga paciai jmonei.

Tyrimo tikslas — pasitilyti Lietuvos kalnakasybos sektoriaus jmoniy veiklos vertinimo metodika
ir jg pritaikyti vertinant pasirinktos jmonés veikla.

UZdaviniai:

1. remiantis Lietuvos kalnakasybos sektoriaus jmoniy veiklos ypatumais, pateikti jy veiklos
vertinimo problemos analize;

2. iSanalizuoti jmoniy veiklos vertinimo teorinius aspektus;

3. iSnagrinéjus Lietuvos kalnakasybos sektoriaus verslo aplinka, parengti nagrinéjamo sektoriaus
veiklos vertinimo metodologija;

4. pritaikyti pasirinkta metodikg vertinant Lietuvos kalnakasybos sektoriaus yjmonés veikla.

Tyrimo objektas - Lietuvos kalnakasybos sektoriaus jmoniy veikla.

Tyrimo metodai. Mokslinés literatiiros ir straipsniy analizé ir sintezé, Lietuvos automobiliy
keliy direkcijos, Lietuvos statistikos departamento, Lietuvos geologijos tarnybos, Lietuvos zemés
gelmiy istekliy registro duomeny sisteminé, lyginamoji ir apibendrinamoji analizé, grafinis duomeny
vaizdavimas. Atliekamos makroekonominés aplinkos ir SSGG analizés, Altmano bankroto
prognozavimo modelio apskaic¢iavimai, koreliaciné analizé, finansiniy santykiniy rodikliy skai¢iavimai
ir analizé. Gauty rezultaty panaudojimas praktiSkai formuojant Lietuvos kalnakasybos sektoriaus
jmoniy veiklos vertinimo metodika. Kadangi atlickamas konkre¢ios jmonés tyrimas, naudojami realiis
finansinés atskaitomybés duomenys remiantis pasirinktos jmonés balansais ir pelno (nuostoliy)

ataskaitomis.
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1. LIETUVOS KALNAKASYBOS SEKTORIAUS IMONIU VEIKLOS
VERTINIMO PROBLEMOS ANALIZE

1.1.Jmoniy veiklos vertinimo problemos pagrindimas

Siandien verslo sektoriaus rinky augimas yra sunkiai prognozuojamas, pasizymi neapibréztumu,
kuriam reikalingas nuolatinis tobuléjimas ir judéjimas i priekj. DinamiSkos verslo salygos vercia
jmones greitai reaguoti ] technologinius, ekonominius, socialinius, administracinius bei Kkitus
pasikeitimus. Besisteigiancios ir esamos jmonés ieSko vis naujesniy sprendimy, kurie padéty jmonés
savininkams uzdirbti kuo didesnj pelng ir uztikrinti veiklos testinumg. Mokymasis, informacija ir
zinios jgyja vis didesne reikSme, nes jmoniy klienty poreikiai nuolat auga, o konkurentai stipréja.

Dél $iy priezas¢iy jmoniy vadovams reikia nuolat ieSkoti budy, kaip i§vengti finansiniy nesékmiy
ir i§laikyti savo verslus konkurencingus ir s€kmingai veikian¢ius. Tinkamas jmonés veiklos vertinimas
bei jos silpny ir stipriy pusiy nustatymas leidzia priimti tikslesnius ir labiau pagrjstus operatyvinius,
taktinius ir strateginius verslo sprendimus. Praktiskai veiklos vertinimas yra ne tik veiklos analizés
jrankis, jis padeda priimti reikiamus sprendimus, vertinti jmongs ilgalaike perspektyva.

Taigi jmonés veiklos vertinimo imtis verta dél daugelio priezas¢iy. Pagal Radzionien¢ (2010),
kaip svarbiausias galima paminéti :

e sprendimy priémimo jmonéje apriipinimas ir pagrindimas (jei viena ar kita paslauga neatitinka
vartotojo poreikiy, sprendZiama, kaip ja pertvarkyti, kad atitikty tuos poreikius, arba gal jos
visai atsisakyti);

e veiklos pelno/ nuostoliy pagrindimas;

e veiklos kokybés vertinimas;

e galimybeé nustatyti bitent tuos veiklos trukumus ir problemas, kuriuos jmoné pajégi iStaisyti ir
1§spresti;

e jmonés tolesnés veiklos planavimas ir gerinimas;

e leidZia nustatyti pozymius, rodancius jmonés bankroto tikimybe.

Reikia pastebéti, kad egzistuoja daug jmonés veiklos vertinimo modeliy, metody. Kiekvienas i$
ju sitilo specialias priemones ir biidus nagrinéti tam tikras jmonés savybes bei turi savitg poziiirj | tai,
kas daugiau, o kas maziau svarbu jmonés veikloje. Imoniy vadovai atlikdami jmonés veiklos
vertinima, nuolat susiduria su jy prioritety nustatymo problema.

Sia problema turéty padéti spresti bendroji ekonomikos teorija, nurodydama, kurie veiklos
vertinimo aspektai yra esminiai, o kurie ne tokie svarbis, j kuriuos rodiklius reikia pirmiausia atkreipti
démesj, norint laiku identifikuoti bankroto grésme. Taciau Cia taip pat nerasime Vienareik§misko
atsakymo. Atvirks¢iai, nuomoniy, o kartu jvairy veiklos vertinimo teorijy tik daugéja. Todél vis

daugiau autoriy teigia, kad kiekvienas vadovas turi sukurti savo veiklos vertinimo sistema,
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atsizvelgdamas | jmonés veiklos specifikg (Boguslauskas ir Jagelavicius, 2002; Cooper & Kaplan,
1998; Red¢enko, 2010; Simon, Sohal & Brown, 1996; Slatkeviciené ir Vanagas, 2001; Zheng & Alver,
2015).

Popovas (2014) nagrinéjo keliy transporto jmonés veiklos vertinimo galimybes ir pasiiilé taikyti
kompleksinio vertinimo modelj. Jo teigimu, vertinimas turi buiti atliekamas ne tik pasitelkus
finansiniais rodikliais, gautus rezultatus, bet ir remiantis Kitais rodikliais: personalo valdymo,
darbuotojy kvalifikacijos lygio palaikymo, naujy technologijy palaikymo ir panasiai. Biitina analizuoti
jmonés veiklg bendrai, naudojant konkreciai jmonei pritaikytg vertinimo modelj. Jo atliktas tyrimas
parodé¢, kad savininkai ir aukSciausieji vadovai suinteresuoti sukurti savo jmonés veiklos vertimo
modelj ir rodikliy sistema, bet ne kiekviena jmoné turi aukstos kvalifikacijos specialisty, gebanciy
parengti kompleksinio vertinimo modelj ir apskaiciuoti rodiklius, galin¢iy padéti jmonés vadovybei
priimti teisingus sprendimus.

Cvetkova (2011) sialé vertinti kalnakasybos sektoriaus jmoniy veikla, remiantis jy gebéjimy tam
tikruose veiklos etapuose tinkamai bei tiksliai jvertinti neigiamo poveikio tikimybg. Esminés neigiamo
poveikio nustatymo priemonés yra ekologiniy, ekonominiy ir technologiniy pavojy vertinimas.
Siuolaikinéje kalnakasybos pramonéje ryskéja tendencija, kad skolintas kapitalas sudaro Zymiai
didesn¢ dalj nei nuosavas kapitalas, i§ to kyla grésmé, kad jmonés nesugebés reikiamu momentu
pritraukti reikalingy kreditiniy resursy. Todél jmonés savo taktiniame plane turi ieSkoti optimalios
pusiausvyros tarp rizikos ir naudos. Autoré kalba, kad reikia analizuoti ir vertinti tokias kalnakasybos
sektoriaus biidingas rizikas: padidéjusias iSlaidas, skolinto ir nuosavo kapitalo santykj, socialing
atsakomybe, klimato kaitg, kvalifikuoty darbuotojy trikuma, infrastruktiros iSsivystymo lygj,
naudingyjy istekliy nacionalizacija, i$zvalgyty istekliy mazinimg. Bet straipsnyje nepateikiama
praktiniy nurodymy, kokiais metodais galima biity jvertinti i§vardytas rizikas.

Slavinskaité (2012) atliko kompleksinj pieno pramonés jmoniy pagrindinés veiklos vertinima
taikydama daugiakriterio vertinimo metodg. Pirmiausiai buvo isskirtos tikslinés rodikliy grupés,
aprépiancios pirminius finansinius ir nefinansinius rodiklius, kurie turi esming jtaka vertinimui. Todél
labai svarbu atrinkti visus jmonés pagrindinés veiklos efektyvuma apibudinancius rodiklius. I$skiriami
daliniai kriterijai, t. y. pelningumo, sgnaudy lygio, turto naudojimo efektyvumo bei darbo jégos
panaudojimo efektyvumo rodikliai, o tada jiems parenkami pirminiai rodikliai. Sis metodas apima tiek
dalinius kriterijus, tiek juos sudarancius pirminius veiksnius, leidZian¢ius vienu indeksu jvertinti pieno
pramonés jmoniy pagrindinés veiklos efektyvuma.

Praktiniams uzdaviniams spresti §iS metodas pastaruoju metu vis placiau naudojamas (Greco,
Figueira & Ehrgott, 2005). Reikia pabrézti Siy metody universaluma, kadangi taikant daugiakriter;

vertinimo biidg galima kiekybiskai jvertinti bet kurj sudétingg reiskinj, iSreiksta daugeliu rodikliu.
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Statybos jmoniy finansinés veiklai vertinti Gineviéius it Podvezko (2006) irgi sidlo taikyti
daugiakriterio vertinimo metoda. Tokio daugiakriterio vertinimo algoritmizuotos procediiros turéty
biti inkorporuojamos j bendraja verslo procesy valdymo struktiira.

Bogatova (2016) pateikia Baltijos $aliy jtros uosty veiklos vertinimo modelj, kurj sudaro trys
etapai: organizacijos konkurencingumo vertinimas, organizacijos veiklos ekonominis-finansinis
vertinimas ir duomeny normalizavimas bei suminiy rezultaty vertinimas. Sitilomas Baltijos Saliy juros
uosty veiklos vertinimo ekonominis modelis jvertina uosty finansing-ekonoming bukle, remiantis
apskaiciuotu vertinimo indeksu leidzia nustatyti konkretaus uosto padét] konkurenty atzvilgiu bei
koreliacinius rySius tarp jvairiy vertinimo aspekty.

Jonaitiené ir Dzikeviius (2015) atliko tyrima, kurio pagrindu nustaté finansinius santykinius
rodiklius, leidziandius geriausiai jvertinti jmoniy veikla skirtinguose Lietuvos sektoriuose. Siame
tyrime placiai aptarti Sesi tkio sektoriai, kuriuose daugiausiai veikia Lietuvos jmoniy:

e (gyvenamuyjy ir negyvenamyjy pastaty statyba;

e namy tkio reikmeny didmeniné prekyba;

e Kkita specializuota didmeniné prekyba;

e kity prekiy mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése;

e Krovininis keliy transportas ir perkraustymo veikla;

e nuosavo ar nuomojamo nekilnojamojo turto nuoma ir eksploatavimas.

Analiz¢ iSrySkino tam tikras aptarty Lietuvos tkio sektoriy vertinimo tendencijas ir jrode, kad |
ju veiklos vertinimo metodikg biitinai turi biti jtraukti ir apskaiciuoti Sie rodikliai:

e turto pelningumas/ grynojo pelno ir turto santykis, nuosavo kapitalo grynasis pelningumas;
e Vviso turto apyvartumas, ilgalaikio turto apyvartumas;
e veiklos pelno ir turto santykis.

Autoriai tvirtina, kad skirtinguose sektoriuose veikianc¢ias jmones reikia vertinti vis kitokiu
finansiniy rodikliy rinkiniu.

Vitkiené (2008) aprasé integruoto sisteminio veiklos vertinimo modelio panaudojima. Modelis
susideda i§ keturiy labiausiai iSvystyty veiklos vertinimo ir valdymo teorijy: subalansuoty rodikliy,
ekonominio pelno, srauto ir veikla gristy kasty teorijos yra viena kita papildancios ir gali biti
naudojamos visos kartu. Autorés nuomone, veiklos jvertinimo sistema turi integruoti visy jmonés
veiklos sri¢iy, funkcijy bei aspekty vertinima. Sis modelis savyje jungia §iuos uzdavinius:

e iSskaidymo j veiklas;
e imongs veikly optimizavimo;
¢ finansings situacijos modeliavimo;

e subalansuoty rodikliy skai¢iavimo.

13



Autorés teigimu, pasinaudojant kiekvienos 1§ progresyviy teorijy pagrindinémis prielaidomis
galima maksimaly suminj efektg pasiekti atskiry integruoto sisteminio veiklos vertinimo modelio
elementy déka.

Taciau integruoto sisteminio veiklos vertinimo modelio pritaikymg Lietuvos jmoniy praktikoje
sunkina jo sudétingumas, reikalaujantis auksto lygio ekonomisto, gebancio konstruktyviai ir aiskiai jj
parengti bei adaptuoti atsizvelgiant j jmonés veiklos pobiidj.

Problema isaiskéja renkantis jmonei veiklos vertinimo metodika, nes pacios metodikos
pasirinkimas ir taikymas verslo praktikoje iStirtas labai ribotai. NeaiSku kokius finansinius rodiklius
reikia akcentuoti tam tikrame sektoriuje veikianciai jmonei. Tai patvirtina ir Muchirio (2010) atlikto
pramonés sektoriaus tyrimo rezultatai, kad tik mazuma jmoniy yra patenkinta savo veiklos vertinimo
metodais. Dazniausiai jmoniy praktikoje naudojamas veiklos vertinimui rodikliy sgrasas néra
efektyvus ir nepadeda priimti teisingy sprendimy, uztikrinan¢iy jmonéms strategiSkai teisingus
pokyc¢ius. Norint iSlaikyti veiklos pelninguma neuZtenka vien tik sumazinti sgnaudas ar padidinti
apyvartg. Imonés veiklg reikia planuoti, analizuoti, koordinuoti, numatyti poky¢ius ir kuo grei¢iau
likviduoti neigiamus rezultatus, taip uztikrinant veiklos testinuma.

Kalbant apie jmonés veiklos tgstinuma, Kuris visada yra susijes su jvairiy rasiy rizika, bitina
jmonéms Vvertinti ir bankroto tikimybe. Nors jmoniy finansinése ataskaitose nenurodomi veiksniai,
kurie gali turéti didelés jtakos jy bankrotui, taciau tokia ataskaita yra patikimiausias Saltinis jmoniy
bankrotui prognozuoti. Siekiant sumazinti neigiamas veiklos pasekmes, efektyviai valdyti finansinius
iSteklius ir numatyti teisingas jy panaudojimo Kryptis, privaloma nuolat vertinti jmonés veikla, taikant
paZangius analizés metodus, padedancius iSvengti jy likvidavimo, ar bent jau laiku imtis bankroto
veiksmy mazinimo plano. Bankrotas sukelia daug socialiniy ir ekonominiy problemy ne tik pacioms
imonéms ir jy darbuotojams, bet ir valstybei, todél ,,bankrotas apibtidinamas kaip makroekonominé
problema“ (Purlys, 2001, p. 80).

Ypac didele zalg patiria valstybé ir jos gyventojai bankrutavus kalnakasybos sektoriaus jmonei.
Pagal dabartinius LR jstatymus, naudingyjy iSkaseny gavyba uzsiimancios jmonés, baigusios
eksploatuoti karjera - privalo atlikti rekultivavimo darbus. ,,Zemiy rekultivavimas — tai techniniy,
inZineriniy, statybos ir biologiniy darby, kuriais siekiama pazeistaja zem¢ padaryti tinkamg Zzmogaus
tkinei veiklai, visuma.” (LR Aplinkos apsaugos ministerija, 1996). Rekultivacijos tikslas — racionaliai
panaudoti pazeistas zemes ir laipsniSkai atstatyti ar suformuoti i§ naujo sunaikintg dirvoZzemj. Taciau
bankroto atveju jokie rekultivavimo darbai néra atlickami. Nebenaudojami ir nesutvarkyti karjerai
teikia ne tik didziulius nuostolius valstybei, bet yra potencialiai pavojingi aplinkiniams gyventojams,
darko krastovaizdj. ISeksploatuoti ir nerekultivuoti naudingyjy iSkaseny telkiniai neretai tampa
pagrindu atsirasti nelegaliems sgvartynams, bet ir dél staCiy Slaity jie tampa Zzmoniy gyvybei

pavojingomis teritorijomis. Tinkamai nesutvarkytuose durpynuose daznai kyla didziuliai gaisrai.
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Todél galima daryti iSvada, kad Lietuvos kalnakasybos jmoniy veiklos vertinimo procese biitina
stebéti, remiantis finansiniais rodikliais, bankroto tikimybe.

Atskirus kalnakasybos pramonés vertinimo aspektus savo darbuose tyrinéjo Kniazeva (2006),
Sergejevas ir Ponamarenko (2010), Copelandas, Kolleris ir kt. (1999) bei Damodaran (2007). Jy
darbuose akcentuojamas naudingyjy iskaseny vertinimas. Esminis kalnakasybos pramonés bruozas,
kuris jg iSskiria i§ daugelio kity ekonomikos sektoriy, yra butent iSeikvojimas ar iSsekimas gamtos
iStekliy, kuriy grjizimas j prading biiseng nejmanomas. Todé¢l, pasak autoriy, kalnakasybos jmoniy
vertinimas turi buti grindZiamas turimais gamtiniais iStekliais. Taciau kalnakasybos sektoriaus jmoné
néra tik tinkan¢iy kasybai zemés gelmiy sklypy visuma, o kompleksinis, turintis specifines
charakteristikas, verslo subjektas, kuriam vertinti neuztenka paprasto naudingyjy iSkaseny vertés
nustatymo. Siuo atveju reikalingas visapusiikas visy finansiniy rodikliy, lemiangiy jmonés efektyvig
veiklg vertinimas. Siy rodikliy identifikavimas leisty jmonéms sukurti savo veiklos vertinimo sistema.

Tiek uzsienio, tiek Lietuvos autoriy mokslingje literatliroje néra informacijos apie veiklos
vertinimo metodikg Lietuvos kalnakasybos jmonése, kokius finansinius santykinius rodiklius turi
pirmiausiai vertinti jmonés, NOrincios is anksto nustatyti bankroto grésme. Jokie kompleksiniai veiklos
vertinimo tyrimai anksciau nebuvo atlikti Siame sektoriuje veikiancioSe jmonése. Norint, sukurti
kalnakasybos sektoriaus jmoniy veiklos vertinimo metodikq, kuri biity tinkamai adaptuota, tiesiogiai
priklausanti nuo jmonés savity poreikiy bei naudinga paciai jmonei, biitina Zinoti nagrinéjamo
sektoriaus veiklos specifikq. Todél kitoje darbo dalyje tikslinga apzZvelgti Lietuvos kalnakasybos
sektoriaus jmoniy veiklos specifikg bei isnagrinéti veiklos aspektus, kuriuos biitina atskleisti

formuojant veiklos vertinimo metodikg.

1.2. Lietuvos kalnakasybos sektoriaus jmoniu veiklos specifika

Pagal Lietuvos Respublikos atlicky tvarkymo jstatymo 12 straipsn;j ,,Kalnakasyba arba Kasyba,
tai tkinés veiklos sritis, apimanti tkio subjekty komerciniu tikslu vykdomg naudingyjy iskaseny
iSgavimg atvirais ar pozeminiais kasiniais, jskaitant iSgavimg mechaniniais greziniais, arba iSgauty
medziagy apdorojima®.

Lietuvos kalnakasybos pramoné yra viena i§ svarbiausiy nacionalinés pramonés Saky.
Mokslinéje literatiiroje pabréziama gamtiniy iStekliy jtaka Salies konkurencingumui (Samoska, 2011).
Nors Lietuva ir neturi gausiy gamtiniy istekliy, taciau vietinéms reikméms yra pakankamos smélio,
zvyro, dolomito, klin¢iy atsargos. 1 paveiksle galima matyti 2012-2015 mety LR naudingyjy iskaseny

gavybos apimtis (nejskaitant mineralinio vandens ir durpiy).
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1 pav. LR naudingyjy iS$kaseny gavyba 2014-2015 m. (sudaryta pagal Lietuvos geologijos
tarnybos duomenis)

I$ grafiko (zr. 1 pav.) matyti, kad zvyras ir smélis karjeruose yra dominuojan¢ios medziagos. Tali
patvirtina ir darbo autorés 2016 mety sudaryta Lietuvos kalnakasybos sektoriaus jmoniy smélio, Zvyro
telkiniy duomeny bazé, kuri pateikta 1 priede, i§ kurios matyti, kad Lietuvoje yra 95 smélj, iSgaunantys
karjerai, 218 zvyra - i§gaunantys karjerai bei 94 smélj ir Zvyra - iSgaunantys karjerai.

Salyje plétojama $iy naudingyjy iskaseny kasybos pramoné: poZzeminis gélas ir mineralinis
vanduo, klintis, dolomitas, molis, smélis, Zvyras, durpés, nafta, akmens skalda. Lietuvoje karjerai - tai
vienintelis naudingyjy iSkaseny gavybos biidas.

Naudingyjy iSkaseny paplitimg lemia geologiniy sluoksniy i$sidéstymas. Gamtiniai iStekliai turi
ypatingg reikSme¢ kiekvienos Salies ekonomikai ir jos gyventojy gerovei. Pagal verte ir gavybos bei
naudojimo kiekj svarbiausios pasaulyje Statybos ir keliy pramonei skirtos naudingosios iSkasenos yra
skalda, statybos ir apdailos akmuo, zvyras ir smélis, energetiniy iStekliy Zaliava (akmens anglis,
lignitas, nafta), gelezies ruda, klintis cemento pramonei, molis, akmens druska ir kt. (Gasitniené,
1998). Siuo metu Lietuvoje yra nemazai labiausiai pasaulyje naudojamy vertingy zaliavy, jvairiu lygiu
iStirta 17 rasiy naudingyjy iSkaseny, i$ kuriy 9 rasys eksploatuojamos (Lietuvos geologijos tarnyba). 2

paveiksle pavaizduota Lietuvoje iSgaunamy naudingyjy iskaseny riisys bei iSsidéstymas.
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2 pav. Lietuvoje iSgaunamy naudingyjy iSkaseny riasys bei iSsidéstymas (sudaryta pagal
SMP)

I§ pateikto paveikslo matyti, kad daugiausia zvyro telkiniy yra Vilniaus ir Traky rajonuose.
Smeélio telkiniy — Kauno, Traky ir Alytaus rajonuose. Siuo metu eksploatuojami Klaipédos ir Silutés
rajonuose esantys naftos telkiniai. Didziausias naftos telkinys eksploatuojamas Vilkyciuose. Jame
iSgaunamas trecdalis Visos per metus Lietuvoje i§gaunamos naftos.

Daugelis Lietuvos naudingyjy iSkaseny yra pavirSiuje, jos gerai iStirtos, nesunkiai prieinamos —
karjeruose kasamos tik atviruoju biidu. Atskiry raSiy naudingosios iSkasenos Salies teritorijoje
pasiskirs¢iusios netolygiai. Jy telkiniai uzima tik 4,3 % Lietuvos teritorijos. Siuo metu Lietuvoje yra
327 karjerai. Jvairiy sluoksniy nuosédinése uolienose yra beveik visy svarbiausiy naudingyjy iSkaseny
(Lietuvos geologijos tarnyba).

Naudingyjy iSkaseny eksploatavimas nulemia ne tik pavieniy infrastruktiiry tobuléjima, bet ir
suteikia pagrindg plétotis daugeliui tarpusavyje susijusiy infrastruktiiry, tai lemia prioritetiniy
ekonominiy, socialiniy ir kity valstybés tiksly igyvendinimg. Be naudingyjy iSkaseny nejmanomas
zmonijos kasdieninis gyvenimas, jos nuolat naudojamos namy statybai, infrastruktiiros plétrai,
transportui, pramonei, Sildymui ir t.t. 3 paveiksle parodyta Lietuvos statybos rinkoje pagrindiniy
naudingyjy iSkaseny panaudojimo schema.

Atsizvelgiant | Lietuvos Respublikos Aplinkos apsaugos jstatymo 4 straipsnio 3 dalies nuostata,
»gamtos iStekliai turi biiti naudojami racionaliai ir kompleksiskai, jvertinant aplinkos iSsaugojimo bei
atktirimo galimybes ir Lietuvos Respublikos gamtos bei ekonomikos ypatumus®. Tai leidzia pagrjstai

teigti, jog visi gamtos istekliai — gyvosios ar negyvosios gamtos elementai, jskaitant ir zemés gelmes,
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turi biti naudojami remiantis racionalumo principais (Monkevi¢ius, 2012). Nes ,,viskas §ioje Zeméje

turi ribas, nereprodukuojami gamtos istekliai taip pat néra neissemiami‘* (Jakutis, 2005, p. 302).

Dolomitas
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3 pav. Lietuvoje iSgaunamy neridiniy statybiniy medziagy schema

Molis /

Pagal Eurostat (2014), pasaulyje per metus iSkasama apie 30 milijardy tony naudingyjy iSkaseny,
Europos Sajungoje — apie 3 milijardus tony jvairiy zaliavy. Lietuva tarp $iy valstybiy yra antroje sgraso
puséje. Lietuvoje vienam $alies gyventojui tenka 3,9 tonos naudingyjy iskaseny, iSkasty per metus, 0
JAV Sis skaiCius siekia apie 20 tony. Europos valstybiy tarpe tiktai Makedonijoje, Rumunijoje,
Bulgarijoje ir Maltoje tokiy iSkaseny panaudojama maziau nei Lietuvoje. Akivaizdu, kad Salys
sugebancios efektyviau panaudoti naudinggsias iSkasenas statybai ir infrastruktiirai, pasiekia aukstesnj
pragyvenimo lygj.

Lietuvos geologijos tarnybos duomenimis Salyje Siuo metu yra detaliai i$zvalgyti 772 naudingyjy
iSkaseny telkiniai, parengtinai iSzvalgyti 972 ir i$skirti 400 prognoziniy ploty. Vien tiktai detaliai ir
parengtinai i§Zvalgytuose telkiniuose yra apskai¢iuota per 6,7 mlrd. M istekliy. Naudoti galima tiktai
detaliai is7valgytus iSteklius, jy bendras kiekis 2,7 mird. M®. Lietuvos statistikos departamento
duomenimis bendra jy verté 18,42 mlrd. Eur ir tai yra daugiau nei pusé viso Lietuvos nacionalinio
turto.

Atsizvelgiant | pateikta virSuje informacija galima daryti iSvada, kad kalnakasybos sektorius
skatina Salies ekonominj augima, jeigu Salyje nebebus Zaliavy, tai pirmiausia, valstybés biudzZetas
neteks pakankamai didelés dalies pajamy, surenkamy i§ jmoniy mokamo gamtos iStekliy naudojimo
mokes¢io. Sis mokestis imamas remiantis nuostata, kad gamtos istekliai yra Lietuvos nacionalinis

turtas, o Zemés gelmés —iSimtiné valstybés nuosavybe. Todél valstybé — gamtos istekliy savininké turi
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gauti pajamy uz leidimg naudotis savo turtu. Antra, jmonéms reikés importuoti zaliavas i$ kity Saliy,
todél labai iSaugs jy kaina, nes prisidés transportavimo kastai, 0 tai neigiamai paveiks Lietuvos
statybos versla.

Kalnakasybos pramong¢je dirbancios jmonés iSsiskiria tuo, kad joms biidingi dideli pradiniai
investiciniai jnasai bei ilgas laiko tarpas, kol bus galima pradeéti eksploatuoti karjerus. Pagal Lietuvos
Respublikos zemés gelmiy jstatyma: ,.eksploatuoti galima tik detaliai i§zvalgytus ir Lietuvos
geologijos tarnybos nustatyta tvarka aprobuotus iSteklius. Parengtiniai i$zvalgyti ir prognoziniai
iStekliai prie§ naudojima turi biiti i§Zvalgyti detaliai®.

Problema kyla d¢l ilgos karjery steigimo dokumenty tvarkymo trukmés, kuri gali testis iki 5
mety bei procediiry kiekio. 4 paveiksle pavaizduoti visi privalomi etapai, kuriuos jmoné turi pereiti

norédama pradéti eksploatuoti karjera.

Zemeés nuosavybeés teises arba zemés nuomos sutartis

Geologiné Zvalgyba

Geologinés zvalgybos ataskaita

Aprobuoja ir patvirtina LGT isteklius

LGT isduoda leidimg naudoti zemés gelmiy isteklius ir
ertmes

Poveikio aplinkai vertinimas (PAV):
Telkinio istekliy naudojimo specialusis planas

LGT jsakymu keicia zemés paskirtj

4 pav. Karjero steigimo dokumenty paruosimo etapai

Imoné¢, nusprendusi uZsiimti kalnakasyba, pirmiausia privalo turéti dokumentus, patvirtinancius
zemes nuosavybés teises arba zZemés nuomos sutartj. Nurodytame zemés sklype biitina atlikti
geologing zvalgyba, ja atlikti gali tik jmoné turinti Lietuvos geologinés tarnybos (toliau - LGT)

leidima, jei Zemé yra nuomojama reikia gauti savininko sutikima Zvalgybai. Po to jmoné paruoSia
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geologinés zvalgybos ataskaitg, kurig tvirtina LGT. LGT aprobuoja nustatytus iSteklius ir jregistruoja i
iStekliy registra. Sekantis etapas — LGT iSduoda leidimg naudoti zemés gelmiy iSteklius ir ertmes,
sudaroma sutartis su LGT dél naudojimo salygy. Véliau prasideda projektavimo etapas, atliekamas
poveikio aplinkai vertinimas (PAV), rengiamas telkinio istekliy naudojimo specialusis planas, kurio
tikslas suprojektuoti racionaly ir saugy Zemés gelmiy iStekliy iSkasimg, kasybos metu paveikty ploty
rekultivavima, suderinti fiziniy ir juridiniy asmeny, savivaldybiy bei valstybés interesus dél teritorijos
naudojimo ir veiklos plétojimo joje salygy. Paruostas telkinio iStekliy specialusis planas derinamas su
institucijomis, dél keliy jrengimo jj turi patvirtinti savivaldybés sudaryta komisija, statybos inspekcija.

Paskutinis etapas - tai LGT jsakymu kei¢iama Zemés paskirtis. Jg tenka Keisti ne vieng karta
gaunant leidima eksploatuoti telkinj, leidimg rekultivuoti teritorijg ir kt. Kasybos jmoniy patirtis rodo,
kad daugkartinis zemés paskirties keitimas tampa nuo nieko neapsaugancia, jokios naudos
neduodancia procedira. Biologinio rekultivavimo atlikti negalima, kol nebus vél inicijuotas bendrojo
teritorijos plano patikslinimas, o iSkasto telkinio ploto paskirtis nebus pakeista i§ naudingyjy iSkaseny
gavybos teritorijos ] kitag — miskui, zemés tikiui, statyboms, rekreacijai naudojama ar panasia teritorijg.
Toks procesas trunka iki 1,5 mety, tad rekultivavimo procesas mazai kur vyksta, nes detalusis teritorijy
planavimas — sudétingas procesas. Jis iSkaseny telkinio naudotojui nenaudingas (Lietuvos karjery
asociacija).

Lietuvos kalnakasybos sektoriaus jmoniy veikla pasizymi specifine veiklos rasimi, kuriai
budingas sezoniskumas. Dazniausiai tokio pobiidzio jmoniy veiklos sezonas trunka nuo kovo iki
gruodzio meénesio. Taciau tiksly darby periodiskumg gana sunku apibrézti, ypatingai pastaraisiais
metais globalinis atSilimas vis labiau keicia klimato salygas. Nepaisant to, pagrindiniy darby sezonas
trunka nuo balandZio iki lapkri¢io vidurio. Reikia pabrézti, kad sezoniSkumui daro jtakg keletas
faktoriy. Visy pirma, jmon¢ negali vykdyti skaldos plovimo Saltuoju mety laiku. Be to, jmonés veikla
tiesiogiai priklauso ir nuo jos pagrindiniy klienty — keliy tiesimo jmoniy — taip pat dirbanciy Siltuoju
laikotarpiu. Norédamos iSgyventi ziemos perioda, imonés privalo sezono metu uzdirbti tiek, kad bity
galima iSgyventi visus metus.

Dar vienas jmoniy ypatumas - veikla daZzniausiai yra lokali. Dél nedidelés produkcijos kainos ir
dideliy transporto sanaudy produkcija realizuojama vietingje rinkoje. Labai svarbus aspektas - tai
atstumas nuo Karjero iki artimiausio miesto — potencialaus naudingyjy istekliy naudotojo. Vienos tonos
pervezimas autotransportu vieno kilometro atstumu kainuoja nuo 0,04 iki 0,12 eury. Produkcijos
pervezimas didesniais atstumais neapsimoka - transporto kastai vir§yty produkcijos kaing.

Dar viena sio sektoriaus jmoniy Vveiklos specifika — ribotas veiklos festinumas, nes Lietuvoje
karjery eksploatavimo laikas daZniausiai trunka iki 5 mety, o labai dideliy, kuriy plotas siekia daugiau
nei 40 ha., iki 10 mety. Tuo remiantis, j technologines naujoves bei nuosava technikg verta investuoti

Jmonéms, planuojancioms eksploatuoti daugiau nei vieng karjera.
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Uzbaigiant karjery eksploatavimo veikla, tai yra iSnaudojus jy gamtinius iSteklius, karjerai turi
buti rekultivuojami, atkuriant buvusig zemés naudojimo paskirtj arba rekultivuojami j vertingesnes
ekosistemas. Juridiniai asmenys, pasiraS§ydami zemés naudojimo sutartj, jsipareigoja rekultivuoti
pazeistus Zzemés plotus savo léSomis. Bet ne visada jmoné¢ Sias 1éSas sukaupia, todél kyla didelé rizika,
kad, bankrutavus karjerg eksploatuojanciai jmonei, pazeisti plotai liks nesutvarkyti, arba tai reikés
daryti i§ valstybés 1é8y, kuriy dazniausiai triiksta. LéSy stoka ypa¢ pavojinga durpynuose, kur gali kilti
stambiis gaisrai, Keliamas pavojus zmoniy sveikatai ir gyvybei. Nerekultivuoti karjerai taip pat yra
potencialiai pavojingi objektai, pavyzdziui, nerekultivuoty karjery $laity nuolydzio kampas siekia 60 ir
daugiau laipsniy, tuo tarpu pagal teisés akty reikalavimus po rekultivavimo galima palikti iki 8-24
laipsniy, taip pat nerekultivuoti karjerai daznai virsta nelegaliais sgvartynais, paprastai tampanciais
oro, dirvoZzemio, gruntiniy ir pozeminiy vandeny tarSos Saltiniu (Lietuvos Respublikos valstybés
kontrolé).

Galima daryti i§vada, kad Lietuvos kalnakasybos sektoriaus jmoniy veikla skiriasi nuo kity
pramonés $aky Siais pagrindiniais ypatumais: ilga karjery steigimo dokumenty tvarkymo trukme (nuo
2 iki 5 mety). Jy veikla turi aiskiai numatytg uzbaigtumg bei bankroto atveju dél jmonés, neatlikusios
visy nustatyty pagal LT jstatyming baze reikalavimy, valstybé ir jos gyventojai patirs nuostoliy, nes
liks sudarkytas krastovaizdis, nesutvarkytos teritorijos, kelian¢ios pavojy zmonéms. O nerekultivuotus
karjerus valstybé privalés sutvarkyti savo 1éSomis, tai yra uz Lietuvos mokes¢iy mokétojy pinigus.

Lietuvos statistikos departamento duomenimis 2015 metais apie 40 procenty kalnakasybos
sektoriaus jmoniy veiké nuostolingai, tai leidzia daryti iSvada, kad nagrinéjamo sektoriaus jmonés
veiklos vertinimo metodikai neskiriama reikiamo démesio, o tai daryti biitina, nes objektyvus veiklos
vertinimas skatina veiklos racionalizavimo mechanizma, intensyvia pramonés plétra. Salies
kalnakasybos pramonés potencialas veda j veiksmingg kity pramonés Saky ir socialinio-ekonominio
iSvystymo lygio augima, apibréZia Salies vietg pasaulio ekonominéje sistemoje, taigi uztikrina didesnj
ekonominj potencialg valstybei.

Todél kyla poreikis atlikti tyrimq, apzvelgti egzistuojancias veiklos vertinimo metodikas ir is visy
aptarty vertinimo jrankiy, parinkti tinkamiausius rodiklius, leidZiancius Lietuvos kalnakasybos
sektoriaus jmonéms kuo tiksliau jvertinti savo finansing biikle, identifikuoti silpngsias puses, kad Sio

Sektoriaus jmoné nepapildyty bankrutuojanciy jmoniy grety.
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2. IMONIU VEIKLOS VERTINIMO TEORINIAI ASPEKTAI

2.1. Veiklos vertinimo samprata

Imoné kaip organizacinis darinys, vertinant jos veikla, imta traktuoti tik XX amziaus astuntojo

desimtmecio pabaigoje, o devintajame deSimtmetyje jmonés atlickamy funkcijy supratima, papildé jau

rinkodaros ir vadybos mokslai. Siandien, vertinant jmonés veikla, kreipiamas démesys ne tik j pelno

(nuostoliy) dydj ir gamybos sgnaudas, bet ir j kitus jmonés veiklos aspekty.

Prie$ gilinantis  egzistuojancius veiklos vertinimo metody teorinius aspektus, pirmiausia reikia

iSsiaiskinti, kas yra veiklos vertinimas?

Mokslingje literatiroje galima sutikti skirtingy veiklos vertinimo sgvoky. 1 lenteléje pateikiami

Lietuvos ir uzsienio autoriy veiklos vertinimo apibrézimai.

1 lentelé. Veiklos vertinimo sampratos

Simmons (2000)

Bititci, Carrie, ir Turner (2002)

Boguslauskas, Jagelavicius (2002).

Bezrukova, Borisov, Shanin (2013)

Venkatesh, Ramachandran (2014)

Puskorius (2014)

Mackevicius, Giritinas, Valkauskas (2014)

Gubina, Gubin (2015)

Veiklos vertinimas - tai jrankis, leidziantis
subalansuoti pelng ir kontroliuoti trumpalaikius
rezultatus, derinti juos su jmones ilgalaikiais
pajégumais ir augimo perspektyvomis, skirtingais
jmonés tarpininky lukesciais, jmonés veiklos
galimybémis ir darbuotojy elgesio motyvais.

Veiklos vertinimas - tai procedira, padedanti
kontroliuoti ir sekti jmonés veiklg, skatinanti
maksimaliai ir efektyviai tobuléti, leidzianti siekti
jmonés tiksly.

Veiklos vertinimas susideda i§ dviejy daliy: pagrinding
veiklos vertinimo dalj sudaro biudzety planavimas ir
kontroliavimo procese standarty ir normy nustatymas
bei sanaudy apskaiciavimas, o kita iSreiskia daug
platesnj poziiirj ir jau jrémina veiklos valdyma.
Veiklos vertinimas — tai jmonés visos veiklos
informacijos apibendrinimas ir sisteminimas, taip pat
remiantis atskleistais désningumais, naujy duomeny
iSdirbimas.

Veiklos vertinimas traktuojamas kaip sisteminis
procesas, matuojantis veiklos rezultatus ir suteikiantis
patikimag informacija apie jmonés programy
efektyvumg.

Veiklos vertinimas - tai atitinkamy veiklos rodikliy
identifikavimas bei taisykliy jvedimas, kuriomis
vadovaujantis priimami sprendimai dél veiklos
pagerinimo.

Veiklos vertinimas - tai jvairios ekonominés
informacijos apie veikla rinkimas, atliekantis
kontrolés, informacijos vertinimo ir apibendrinimo,
sprendimy priémimo ir kitas funkcijas, padedantis
laiku atskleisti jmonés veiklos trikumus ir numatyti
priemones jiems pasalinti, objektyviai jvertinti veiklos
rezultatus, atskleisti vidaus ir iSorés rezervus jmonés
veiklai gerinti.

Veiklos vertinimas — metodas, kuriuo siekiama
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jvertinti dabarting padétj ir rasti rezervy padedanciy
padidinti jmonés valdymo efektyvuma.

Evdokimova, Pashkina (2015) Veiklos vertinimas - tai veiklos kontrolés sistema,
padedanti analizuoti veiklos rezultatus, pasiekti
uzsibréztus jmonés tikslus.

Uzsienio ir Lietuvos literatiros apzvalga parodé, kad veiklos vertinimg reikia suprasti kaip
sudétingg, daug jmonés veiklos sriCiy jungiancig sistemg, kuri remiasi kiekybiniy rodikliy
skaiCiavimais ir apima ne tik jmonés viduje vykstanciy procesy ir jy rezultaty vertinimg, bet ir daug
démesio skiria jmonés aplinkos jtakai, daromai siekiant uzsibrézty tiksly. Pagrindinis veiklos
vertinimo tikslas - ne tik suteikti suinteresuotoms $alims i§samig informacija apie nagrinéjamg objekta,
bet ir pateikti sprendimus, leidZiancius pagerinti jmonés veikla.

Taciau, reikia pastebéti, kad néra bendro veiklos vertinimo turinio. NeaiSku, kokias jmonés
veiklos sritis reikia tirti, kokig informacija kaupti, analizuoti ir vertinti. Bet neginytina tai, kad
objektyvus ir teisingas jmonés esamos padéties nustatymas leidzia atskleisti jos vidaus rezervus,
nustatyti su verslu susijusias grésmes ar pelno gavimo galimybes, tokiu biidu uztikrinant jmonés
veiklos testinumg. Veiklos jvertinimo informacija ypa¢ svarbi, norint jmonéms iSsilaikyti
konkurencingoje rinkoje. Palepu, Healy ir kt. (2007) nuomone, tik tinkamai atliktas jmonés veiklos

vertinimas gali padidinti jmonés verte konkurencingoje rinkoje.
2.2. Svarbiausi jmoniy veiklos vertinimo aspektai

Vertinant jmoniy veiklg svarbu atkreipti démesj | jvairius aspektus. Pasak Vidickienés (2004),

kyla poreikis i8siaiSkinti pagrindinius jmonés veiklos vertinimg lemiancius dalykus:
e vertintojo pirminiy nuostaty Saltinius;
e vertinimo rezultaty naudojimo tikslus;
e vertintojo pasirinktq metodologijq, metodus ir rodiklius.

Neabejotina, kad Siuolaikiné jmoné priklauso sudétingy objekty kategorijai ir jos vertinimui daro
jtaka vertintojo nuostatos, jo turimos vertybés. Reikia atsizvelgti j tai, kas atlieka vertinimg, kadangi
vertinant sudétingg elementa, skirtingy asmeny vertinimai daZzniausiai skiriasi. Pavyzdziui, jmonés
vadovas gali orientuotis ] trumpg laikotarpj, einamasias pajamas ir iSlaidas. Jo vertinimu jmon¢ yra su
jokiomis ypatingomis problemomis nesusiduriantis ir pelningai dirbantis subjektas, taciau samdyti
ekspertai, daugiau démesio skirdami jmonés strategijai, gali nustatyti, kad jmoné taps nepajégi
konkuruoti rinkoje, nes naudoja pasenusias gamybos technologijas. O jeigu veiklos vertintojy yra
daugiau nei vienas, jmonés akcininkai ir vadovai - skirtingi asmenys, kitos jtakos grupés (tiekéjali,
vartotojai, kreditoriai), tai jy vertinimai ir tolesni veiklos patobulinimo pasitilymai gali skirtis. Tali

nepageidaujamas reiSkinys, sukeliantis papildomy valdymo problemy. Reikia i§ anksto iSsiaiSkinti
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jmonei jtakg turin¢iy asmeny vertybiy nuostatus ir ieSkoti buidy, kaip jy skirtingg pozitirj suderinti, kad
veiklos vertinimas jkomponuoty kuo platesnj spektrg tikryjy verte kurianciy veiksniy.

Taigi, pateikiant jmonés veiklos vertinimo isvadas, butina komentuoti, kokiomis vertybémis,
nuostatomis remtasi, i$ kieno pozicijy buvo zitirima nustatant ar jmonés padétis bloga/gera.

Atliekant jmonés veiklos vertinimg, reikia galvoti apie vertinimo rezultaty tolimesnj
panaudojima, apie jy naudg. Imoné - sudétingas darinys, nejmanoma atlikti visy jos savybiy
vertinimo. Tac¢iau Zinant vertinimo tikslg analizé nukreipiama link svarbiausiy dalyky.

Atsizvelgiant | tai, kam jmonés veiklos vertinimas gali biiti taikomas:

e vidiniam naudojimui - veiklos tobulinimo rezervy paieskai, planavimui;

e isoriniam naudojimui - kreditoriams, tickéjams, vartotojams, investuotojams
stengiamasi vertinant i$rySkinti vienokius ar kitokius jmonés veiklos aspektus, taikyti skirtingus
kriterijus ir metodus. Zinant vertinimo rezultaty naudojimo tikslus, i§vengiama bereikalingo darbo,
tokiu btidu susiaurinant vertinamus jmonés veiklos aspektus ir analizuojant tik tuos, kurie svarbiausi
tikslui pasiekti.

Imonés veiklos vertinimas priklauso nuo vertintojo pasirinktos metodologijos, metody ir rodikliy.
Ekonomikos teorija sitlo didZiulj jy spektra. Be to, ekonominiai metodai vis dazniau papildomi ar
integruojami su kity moksly — ekologijos, psichologijos, sociologijos metodais. Visy jy panaudoti,
atlickant jmonés biiklés vertinimg, néra nei galimybés, nei biitinybés. Reikia nepamirsti, kad naudojant
skirtingus metodus ar rodiklius, tuo labiau metodologija, dazniausiai gaunamos ir skirtingos iSvados.
Anot Roos (2005), sékmingam jmonés jvertinimui reikalingos kelios salygos. Pirmiausia rodikliai turi
atspindéti visus jmonés iSteklius ir tai, kaip jie naudojami. Antra, rodikliai turi pasizyméti
i§skirtinumu, rodiklj sudarantis elementas neturi dubliuotis su kitu matuojamu rodikliu. Taip pat
rodiklio reik§mé neturi kisti pasikeitus kitiems rodikliams. Paskutiné salyga - rodiklio adekvatumas,
Kitaip tariant, rodikliai skaitmenine iSraiska turéty buti adekvatiis matuojamajai empirinei sistemai.

Renkantis atitinkamus rodiklius, jmonés veiklos vertinimo metodologija biitina atsizvelgti ]
Jmonés ris]. Imoniy risiavimas gali biiti atliekamas pagal skirtingus kriterijus:

e Saka;

o dyd;

e organizacing struktira;
e nuosavybeés tipg ir t.t.

Sioje stadijoje dazniausiai vertintojo problema, kaip pasirinkti tinkama jmonés riisies i§skyrimo
principa, nes, atsizvelgiant j konkrecios jmoniy rusies galimybes, bus daromos galutinés vertinimo
iSvados ir i§ to iSplaukiancios rekomendacijos (Vidickiené, 2004). Taigi jmonés veiklos vertinimo

kokybe tiesiogiai priklausys nuo vertintojo pasirinkty ir panaudoty vertinimo instrumenty.
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Veiklos vertinimas gali padéti verslui tada, kai jis inkorporuojamas j jmonés valdymo praktika.
Susiejant vertinimg su valdymu reikia i$skirti tris pagrindines vertinimo rasis ir atsizvelgiant | tai,
kokiais valdymo tikslais bus naudojamas veiklos vertinimas, turéty bati parenkami atitinkami
vertinimo rodikliai. 2 lenteléje pateiktos pagrindinés jmonés vertinimo rasys, jy tikslai ir vertinimo

rodikliai.

2 lentelé. Veiklos vertinimo sujungimas su jmonés valdymo praktika (sudaryta pagal

Vidickiené, 2004)
Vertinimo rasis Tikslas Laikotarpis Rodiklis
Operatyvinis Derinami su operatyviniu Trumpalaikis Kiekybiniai. Jie turi
vertinimas valdymu ir  planavimu. padéti jvertini esama
Tikslas - situacijg ir nustatyti
patikrinti ar veikla atitinka normatyvus, j kuriuos
standarta bus orientuojamasi
keliant trumpalaikius
tikslus.
Strateginis Derinami  su strateginiu = llgesnis. Kadangi Kiekybiniai rodikliai
vertinimas valdymu ir planavimu. jmonése sudaromi turéty buti papildyti
Tikslas - jvertinti jmonés 3-5 mety = kokybiniais, taciau
galimybes ir grésmes jos strateginiai planai, reikéty stengtis
veiklai ateityje. neverta analizuoti = kokybinius jmonés
trumpesniy veiklos rodiklius
laikotarpiy  kaip = jvertinti kiekybiskai.
vieneri metai.
Procesinis Derinami su  visuotinés Vertinimas Kokybiniai rodikliai,
vertinimas kokybés vadybos sistemy orientuotas 1 kuriy pagrindu
diegimu jmongje ir esminiy esama laika. vertinama procesy
pertvarkymy projektavimu. seka, tarpusavio rysys.
Tikslas - rasti tolesnio
jmonés veiklos tobulinimo

rézervy.

Siuolaikiskai valdomos jmonés, siekdamos pagristi valdymo sprendimus, naudoja visas
vertinimo rasis, derina operatyvinj ir strateginj valdyma bei siekia nuolatinio jmonés tobul¢jimo. Kuo
sudétingesné jmonés valdymo technologija naudojama, tuo didesnés bus valdymo sgnaudos, todél
kiekvienu konkreciu atveju reikia gilintis | situacijg ir bandyti iSsiaiSkinti kokioje verslo aplinkoje
dirba jmoné, kokius vidinius rezervus turi ir tokiu budu numatyti valdymo technologijos
supaprastinimo galimybes. Gal efektyviai naudojant vidinius rezervus jmonei pakakty tik operatyvinio
valdymo, papildyto kai kuriais strateginio planavimo ir kokybés vadybos esminiais elementais.

Anot Strumicko (2016), atsizvelgiant j vidinius jmonés poreikius jvairlis veiklos vertinimai yra
reikalingi:

e pritraukiant kapitala, kreditiniy 1éSy gavimui,
e turto ir iStekliy racionaliam ir efektyviam valdymui, pelno maksimizavimui;
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e optimaliam kapitalo panaudojimui, jmongs vertés kiirimui;

e jmonés veiklos kontrolei, motyvavimo ir darbuotojy skatinimo sistemos jdiegimui ir
jgyvendinimui;

o veiklos pasiekimy palyginimui tarp atskiry padaliniy ar su kitomis jmonémis.

Taigi, objektyvaus veiklos vertinimo nejmanoma atlikti be palyginimo, nes reikia jvertinti, ar
jmonés veikla pageréjo, ar pablogéjo, todél visada biitina nurodyti su kuo lyginame. Viena i§
butiniausiy veiklos vertinimo sistemos funkcijy, Puskoriaus (2014) teigimu, yra tai, kad ji turi apimti
jvairius palyginimus: laiko ir tiksly atzvilgiu, palyginimus tarp padaliniy, tarp analogiSkai veikianciy
verslo subjekty bei kity jmonés veiklai daranéiy jtaka veiksniy. PavyzdZziui, palyginus jmonés turto
pelningumo (grazos) rodiklj su analogiSku prag¢jusio periodo rodikliu, daroma iSvada, kad jmonés
veikla Zenkliai pablogéjo. Bet palyginge savo jmonés turto pelningumo (grazos) rodiklj su tokiu pat
pagrindinio konkurento rodikliu galime nustatyti, kad jmonés veikla pageréjo, nes konkurento rodiklis
daug mazesnis. Pirmu atveju matas buity pacios jmonés efektyvus turimo turto panaudojimas, o antru -
matas jau Kkitas. Abiem atvejais naudojami du skirtingi matai: vertiname lygindami su savo
pasiekimais ir vertiname lygindami su pagrindinio konkurento pasiekimais.

Sudnickas (2014) kalbédamas apie veiklos vertinimo matg, teigia, kad jis gali biti apibudintas ,,
kaip rodiklis kvantifikuojantis veiksmo efektyvumg ir/arba veiksminguma* (Sudnickas, 2014, p. 18).

Ilga laikg jmonés veiklos pasiekimy matas buvo siejamas su pelnu arba matuojamas pardavimy
apimtimis. Taciau Siomis dienomis jmonés veiklos pasiekimy matas yra vis labiau siejamas su veiklos
kokybe. Anot Gammie (2005), jmonés veiklos pasiekimy matg reikia traktuoti kaip kriterijy, kuriuo
remiantis vertintojas jvertina, kas sukurta ir pateikta.

Darydami vertinimo i$vadas turime zinoti su kuo lyginame, o tam reikalingas vertinimo matas.
Pasak Vidickienés (2004), egzistuoja trys skirtingi lyginimo tikslai:

e jvertinti savo paties pasikeitima, t.y. palyginti su ankstesniais rezultatais;
e palyginti savo pasiekimus su kitomis jmonémis, veikian¢iomis toje pacioje erdvéje;
e pasiektus rezultatus lyginti su planuotais.
Jeigu planuojame atlikti kompleksinj jmonés veiklos vertinima, reikéty kelti visus tris tikslus,

taip pat, vertinant laiko pozitiriu reikia, i$siaiskinti, j kokia laiko perspektyva bus orientuojamasi:

e praeitj;
e dabartj;
e ateit].

Pastaruoju metu vertinant jmonés veikla naudojami trys erdvés ir trys laiko matai, jy naudojimo

tvarka, remiantis evoliucijos pozitriu pateikiama, 3 lenteléje.
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3 lentelé. Pagrindiniai jmonés veiklos matai (sudaryta pagal Vidickiené, 2004)

Etapas Laikotarpis Erdvés matas Laiko matas
Masinés Iki 1960 Pacios vertinamos jmonés  Veiklos rezultatai
gamybos pasiekimai (pirmas praeityje

matas)

Masingés Iki 1990 Tiesioginiy konkurenty Planinés uzduotys
prekybos pasiekimai (antras matas)

Globalizacijos Nuo 1990  Sékmingiausiai veikian¢iy — Dabartinio veiklos
panasiy jmoniy proceso tobulumas
pasiekimai (trecias matas)

IS lentelés matyti, kad istorijos raidos atzvilgiu trijy erdvés maty poreikis susiformavo tik per
pastargjj Simtmetj. Vykdant masing gamybg svarbiausias veiklos vertinimo rodiklis buvo gamybos
apimtys, nes prekiy rinka dar nebuvo perpildyta. Tai leido jmonei, atliekant savo veiklos vertinima,
vadovautis tik savo pacios pasiekimais per atitinkamg laikotarpj.

Vykdant masing prekyba jmonéms, susidiirus su produkcijos realizavimo sunkumais bei stipriai
padidéjus konkurencijai, tapo svarbu jdémiai stebéti konkurenty veiksmus, todél jos pradéjo savo
pasiektus rezultatus lyginti ne tik su savo ankstesniais, bet ir su konkurenty rezultatais.

Prasidéjus globalizacijos etapui, darant iSvada, kad jmoné sékmingai veikia, reikia jg palyginti ne
tik su pagrindiniais konkurentais, bet ir su panasia veikla vykdan¢iomis regiono, pasaulio jmonémis.
Pazymétina, kad nors pastaruoju metu daugumai jmoniy, vertinant veikla, tenka naudoti visy trijy
erdvés ir laiko maty kombinacija, kai kurios i$ jy dar gali apsieiti su vienu ar dviem matais.

Vienas i$ seniausiai naudojamy rodikliy, apibendrintai vertinant jmonés veiklg, buvo grynasis
pelnas, bet absoliuti $io rodiklio israiska neleidzia palyginti skirtingo dydzio jmoniy rezultaty. Taigi jis
tinka tik, kai nauji rezultatai palyginami su senaisiais, t.y. naudojamas vienas vertinimo erdvés matas.

Norint naudoti antrgjj erdvés matg, lyginti jmonés rezultatus su konkurenty rezultatais, pradéta
vertinimus atlikti naudojant pelno, tenkancio investuotoms 1ésoms ar vienai akcijai, bei Kitus rodiklius,
priskiriamus prie tradiciniy vertinimo metody.

Visuomenei vis labiau domintis akcijy rinkomis, vis dazniau vykstantys jmoniy susijungimo,
prijungimo, aljansy kiirimo procesai rodo treciojo erdvés mato naudojimo biitinybe. Trediasis matas,
leidziantis palyginti jmonés padétj ne tik su tiesioginiu konkurentu, bet ir su kitomis jmonémis, tampa
labai svarbus investuotojams. Todél kyla poreikis ieskoti moderniy veiklos vertinimo metody,
leidzian¢iy jvertinti jvairias jmonés sritis. Taéiau pasirinkimg apsunkina egzistuojanéiy veiklos
vertinimo metody jvairové. Siekdamas jmonéms palengvinti tokj pasirinkimg, Tangenas (2004) sitlo
atsakyti | sekancius klausimus:

e kokie yra veiklos vertinimo tikslai?
e Koks pageidaujamas vertinimo metodo, metodikos detalumo laipsnis?
o Kiek laiko galima skirti vertinimui?
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o Kokie turimi duomenys?
e Kokie gali buti veiklos vertinimo kastai?

Apibendrinant galima teigti, kad jmonei, renkantis savo veiklos vertinimo metods, svarbu Zinoti,
kas jai aktualu. Kad veiklos vertinimo metodika netapty sudétinga ir sunkiai adaptuojama, reikia
vengti nevaldomy kriterijy jtraukimo. Vertinti tik jmonés veiklai reikSmingus elementus, susietus su
jos strategija ir tikslais. Taigi, veiklos mato pasirinkimas, jmonei vertinant savo veikla, priklausys nuo
tuo, kokj veiklos metoda ji pasirinks, kokius pasiekimus ir su kuo norés lyginti bei kiek ji pasiryZzusi

investuoti laiko ir kasty j veiklos vertinimo sistemos sukiirimg.

2.3. Veiklos vertinimo metodai

I8analizavus ankstesnése darbo dalyse jvairiy autoriy pateiktus veiklos vertinimo esminius
principus ir atlikimo zingsnius, biitina aptarti ir atskleisti egzistuojancius jmonés veiklos vertinimo
metody bruoZzus.

Vienas populiariausiy veiklos vertinimo metody - tradicinis veiklos vertinimas, kuris grindziamas
finansiniy rodikliy ir rezultaty analize. Tai santykinai senesni veiklos vertinimo metodai. Jy pagrindu
atlickamas jvertinimas grindziamas tuo, kad finansiniai rezultatai yra svarbiausias informacijos apie
jmones veikla Saltinis.

Pastaruoju metu dazniausiai naudojami tradiciniai vertinimo metodai pateikiami 4 lenteléje.

4 lentelé. Praktikoje naudojami tradiciniai vertinimo metodai (adaptuota
pagal Strumickas, 2016)

Turto vertinimu pagristi metodai

Balansinés vertés Pagrjstas jmonés turto vertinimu. BV=T-N-1] T- turto grynoji
metodas (BV) verté;

Pakoreguotosios Ivertina jmonés turto perkainojima PAV=T-N-P -] N-turto

apskaitinés vertés dél infliacijos ir kt. veiksniy. nusidévéjimas ir
metodas (PAV) amortizacija;

I- isipareigojimai;
P- ilgalaikio jmonés
turto perkainojimas.

Atstatymy (kasSty) Nustato suma, kurios reikéty, norint GPV=KA-NFU-  KA- analogisko turto
vertés metodas (GPV) sukurti panasiu turtu disponuojancia NE-NF kaina rinkoje;
jmong. NFU- funkcinis
nusidévéjimas;
NE- ekonominis
nusidévéjimas.
Rinkos kaina pagristi metodai
Ankstesniy/ analogisky Imonés verté nustatoma remiantis RV=PK + PV RV - rinkos vertg;
sandoriy metodas ankstesniais tos pacios jmonés PK — palyginamojo
vertinimais arba analogisky jmoniy objekto (analogo)
vertinimu, jvertinant skirtumus tarp rinkos vertg;
analizuojamos ir analogisky jmoniy. PV — patikslinimy
verte.

28



Akcijos kainos ir
buhalterinés vertés
santykis (P/B)

Akcijy kainos ir pelno
akcijai santykis (P/E)

Pelnas, tenkantis vienai
akcijai (EPS)

Nuosavo kapitalo
pelningumas (ROE)
Investiciju pelningumas
(ROI)

Turto graza (ROA)

Pajamuy vertinimu pagristi metodai

Naudojamas jmoniy
vertinimui, lygina jmonés
birZoje ir jos nuosava kapitala.
Naudojamas veiklai jvertinti, nes
akcininkams yra svarbus ne tik
dividendy gavimas, bet ir pajamos uz
akcijas rinkoje.

Imonés grynojo pelno augimas
salygoja ~ EPS  augima, kurj
investuotojai ir akcininkai vertina
teigiamai.

akcijy
kaing

P/B = Akcijos
kaina/ Buhalteriné
verté akcijai

P/E= Grynasis
pelnas/
kapitalizacijos

EPS =
pelnas  /
skaiciaus vnt.

Grynasis
akcijy

Pelnu vertinimo metodai

Ivertina gaunama nauda, kurj uzdirba
imonés akcininky kapitalas.

Vertina, ar efektyvios yra
investicijos, t.y. rodo i§ investicijy
gauta nauda.

Rodo, kiek jmoné uzdirbo pelno
lyginant su jos turtu, ty. nusako,

Grynasis  pelnas/
Nuosavas kapitalas
Grynasis  pelnas/

(Nuosavas kapitalas
+ ilgalaikes skolos)
Grynasis pelnas /
Visas turtas

kaip efektyviai naudojamas turtas.

Apibendrinant pateikta informacija, galima daryti iSvadg. kad turto vertinimu pagristi metodai
nenumato veiklos testinumo, jmonés verte nustato pagal jos kilnojamajj ir nekilnojamajj turta.
Lietuvoje, kaip ir bet kurioje kitoje Salyje gali buti efektyviai jvertinta ne kiekvieno turto verté. Rinkos
kaina pagristy metody naudojimo galimybés ir gauty rezultaty kokybé labai priklauso nuo palyginimui
tinkamo analogiSko turto skaiéiaus. Lietuvoje tokio pobtidzio metody naudojimas yra ribotas arba gali
buti taikomas tik su didelémis iSlygomis d¢l rinkos jaunumo. Pajamy vertinimu pagristy metody
taikymas Lietuvoje apsunkina bendras Salies nestabilumas, 0 tai neleidzia prognozuoti tikslesniy
reikiamy duomeny, menkina vertinimo efektyvumg. Santykinai trumpas Lietuvos jmoniy veiklos
laikotarpis nesuteikia pakankamo pagrindo analizuojamos jmonés veiklos perspektyvoms ir
rizikingumui nustatyti. Kalbant apie pelnu vertinimo metodus pazymétina tai, kad Siuos rodiklius gali
paveikti esantys apskaitos sistemos trikumai tiek turto, tiek ir pelno atzvilgiu. Dél apskaitos duomeny
iSkraipymo, apskaiciuoti rodikliai neleis realiai jvertinti jmonés veiklos padéties.

Pasak Grundienés (2009), neatsakingai parengiamos finansinés ataskaitos ir jy pagrindu atliktas
jmones veiklos jvertinimas gali turéti neigiamy pasekmiy ir atsiliepti tolesniems jmonés veiklos
rezultatams. Ziganas, Zeglatas (2010) pabrézia, kad pirmiausia, tai gali turéti jtakos prognozuojamai
jmones plétrai, jmonés vertés kiirimui, nes neturint patikimos informacijos, negalima priimti efektyviy
imonés strateginio valdymo sprendimy, 0 investuotojai negali tinkamai pasirinkit investicijy objekto.

Siandieninéje rinkoje jmonéms jau nebeuztenka vien tradiciniy veiklos vertinimo metody, nes
apsiriboti tik finansiniais matavimais pavojinga, tie rodikliai dazniausiai susij¢ su jau jvykusiu faktu ir
duomenys gali buti pasen¢ (Slizyté, 2006, Boguslauskas ir Jagelavi¢ius, 2002). Jmonéms biitina

analizuoti ir kitus veiklos aspektus, norint kuo aiSkiau nustatyti realig situacija. Pagal Christauskg ir
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Kazlauskieng (2009), ,.tradiciniai matavimo rodikliai nepajégiis jvertinti tikryjy verte kurianciy
veiksniy. Tradicinés veiklos vertinimo sistemos nepadeda isspresti dinamisky verslo sqlygy kontekste
iSkilusiy vadybiniy problemy*. (p. 715).

Tradiciniy jmonés Vveiklos vertinimo metody palyginimas pateiktas 5 lenteléje.

5 lentelé. Pagrindiniy tradiciniy imonés veiklos vertinimo metody palyginimas (adaptuota
pagal Makuténaité, Gliaubicas ir Makuténiené, 2014)

Metodas Taikant metoda, jvertinama Taikant metoda,

naudojami erdvés matai

Graza Investuotas Nuosavo Nauji Lyginami
kapitalas kapitalo jmonés jmonés
iSlaidos rezultatai rezultatai
lyginami su su
senaisiais  konkurenty
rezultatais
Grynasis pelnas + - - + -
Investicijy pelningumas + A - A +
(ROI)
Pelnas, tenkantis vienai + + = + +
akcijai (EPS)
Turto grgza (ROA) + + - i +
Nuosavo kapitalo + + - + +

pelningumas (ROE)

Naudojant tradicinius jmonés veiklos vertinimo metodus, jvertinama graza ir investuotas
kapitalas, iSskyrus gryngjj pelng, taCiau neatsizvelgiama | tai, kiek kainuoja nuosavas kapitalas.
Absoliuti grynojo pelno rodiklio iSraiSka leidZia jmonés vertinimg atlikti naudojant tik vieng erdvés
matg - naujus jmonés rezultatus lyginti su senaisiais. Norint naudoti antrgjj erdvés mata, palyginti
jmonés rezultatus su konkurenty rezultatais, biitina vertinimg atlikti jau remiantis ROI, EPS, ROA,
ROE rodikliais. Jvardijus tradiciniy veiklos vertinimo metody trikumus, galima daryti i§vadg, kad tik
tradiciniy finansiniy rezultaty pagrindu atliekamas veiklos vertinimas, negali patikimai jvertinti jmonés
veiklos, todél reikalingas kompleksinis, modernus metodas, kuris leisty visapusiskai atsizvelgus |
jmonés veiklos ypatumus tai padaryti.

Mégindama spresti Sig problemg konsultaciné Stern Stewart &Co jmoné prad€jo populiarinti
naujg pelno rodiklj, pavadinusi jj EVA (economic value added) (Bulyga, 2015). Lietuviskai jis
vadinamas ekonominiu pelnu, ekonominés pridétinés vertés metodu arba tiesiog EVA.

Praktinis Sio vertés mato pritaikymas pastebimas XX a. 9 — tojo deSimtmecio pabaigoje, kadangi
butent tuomet prasidé¢jo jmoniy strateginio augimo laikotarpis, kuris siejamas su besikei¢iancia

aplinka.
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Nemazai démesio ekonominés pridétinés vertés metodui skyré uzsienio Saliy autoriai Lazzolino,
Laise ir Migliano (2014), Ivanovas, Leong ir Zaima (2014). EVA vadinama viskas, kas susij¢ su
ekonominiu pelnu ar grynosiomis pajamomis, net jei juos skaiCiuojant tiksliai nesilaikoma Stern
Stewart &Co metodikos (Vidickien¢, 2004). Mokslingje literattiroje galima rasti jvairiy EVA
skai¢iavimo metodiky. Damodaran (2012) pazymi, kad EVA apibadina trys pagrindiniai rodikliai:
investuoto kapitalo pelningumas (ROI), WACC - vidutiné svertiné kapitalo kaina ir investuoto
kapitalo verté (C):

EVA= (ROI-WACC)xC (1)

Makuténaité, Gliaubicas ir kt. (2014) teigia, kad EVA pagrindiniai rodikliai gali bati veiklos
pelnas, apskai¢iavus pelno mokestj (NOPAT), WACC ir investuoto kapitalo verte:

EVA= NOPAT-(WACCxC) (2)

Skai¢iuojant EVA reikia naudoti Siek tiek pakoreguota tradicing finansine ataskaita, kuri
ruoSiama pagal bendruosius apskaitos principus. 6 lenteléje palyginta jprasto pelno (nuostoliy)

ataskaita ir ataskaita, reikalinga EVA apskaiciuoti.

6 lentelé. Tradicinés pelno (nuostoliy) ataskaitos ir EVA ataskaitos palyginimas
(Vidickiene, 2004, p. 89)

Tradiciné ataskaita EVA ataskaita
Pardavimai Pardavimai
Minus Parduoty prekiy savikaina Minus Parduoty prekiy savikaina
Lygu Bendrasis pelnas Lygu Bendrasis pelnas
Minus Veiklos sgnaudos Minus Veiklos sgnaudos
Lygu Veiklos pelnas (pries palikany Lygu Veiklos pelnas (pries
ir mokesc¢iy mokejima) paltikany ir mokesciy
mokeéjima)
Minus Palakanos Minus Pelno mokestis
Lygu Pelnas prie$ mokesciy Lygu Grynasis veiklos pelnas po
mokeéjima mokesciy
Minus Pelno mokestis Minus Kapitalo kastai
Lygu Grynasis pelnas Lygu Ekonominis pelnas (EVA)

IS lentelés (zr. 6 lentele) matyti, kad skirtingai nuo tradicinio grynojo pelno skaiciavimo,
skai¢iuojant EVA, yra jvertinami ne tik skolinto, bet ir nuosavo kapitalo kastai. Taigi, EVA apima
kapitalo kastus ir iSreiSkia sukurtg verte aiSkiai iSmatuotais vienetais — pinigais.

Pasak Strumicko (2016), EVA naudojancias jmones galima skirstyti j tris grupes:

e | verte orientuotas jmones, kurios valdo ir priima sprendimus pagal sudaromas finansines

ataskaitas, jvertinant kapitalo kaStus ir kitus pasikeitimus, reikalingus EVA apskaiciuoti
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Jprastinése pelno (nuostolio) ir balanso ataskaitose. Tokios jmonés dazniausiai nekreipia
démesio ] trumpalaikj akcijy kursg rinkoje;

e jmonés orientuotos ] akcininky turto kiirimg — pagrindinj démesj kreipia j akcijy rinkos
duomenis, finansinés ataskaitos joms yra antraeilis dalykas. EVA skai¢iuojamas tik todél, kad
galima biity prognozuoti akcijy kaing;

e jmonés ,jvairiartsés* orientacijos. EVA naudoja tiek akcijy kainai kelti, tiek ir sprendimy
priémimui.

Makuténaité, Gliaubicas ir Makuténiené (2014) pasiilé EVA modelj taikyti vertinant jmonés
veiklg. ApraSytas autoriy modelis 5 paveiksle apima penkis etapus:

e imongs strategija,

e verslo modeliavima,

e veiklos rezultaty sistemos formavima,

e veiklos rezultaty jvertinima ir jy analiz¢ bei gerinimo s3saj3.

| Ets L Etepe 3 Etgpas 4 Btapis 5 Btapas

Veiklos

rezultaty Veiklos Veiklos
Jmonés Verslo sistemos  rezultaty Tezutany
" modeliavimas ; jvertinimas 1112
strategija for(?@ilb\ r;1as (EVA) qerinimas

5 pav. EVA metodo pritaikomumo jmonés vertinimui modelis (Makuténaité, Gliaubicas ir
Makuténiené, 2014, p. 143)

Pirmame etape, jmonei kuriant strategija, turi buti numatyti ilgalaikiai veiklos tikslai, veiklos
kryptys ir reikalingi istekliai. Antrame etape, jmonei modeliuojant versla, akcentuojamas istekliy
jsigijimas, produkcijos gamyba ir paslaugy teikimas, jy paskirstymas ir prekyba. Treciame etape,
atsizvelgiant | jmonés strategija ir veiklos specifikg, formuojama, jtraukiant ir EVA, jmonés veiklos
rezultaty sistema. Ketvirtame veiklos rezultaty jvertinimo etape, taikant ekonominés pridétinés vertés
metoda, atskleidziamas jmonés vertés kiirimas ar jos mazinimas. Paskutiniame etape atlickama gauty

rezultaty analiz¢ ir jos pagrindu priimami sprendimai, kaip gerinti jmonés veikla.
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Taciau Strumicko (2016) teigimu, EVA yra absoliutus vertés matas, todél jmonei siekiant vertés
didéjimo, negali jai padéti spresti, kur geriau naudoti iSteklius, kur atlikti tyrimus, norint pagerinti
jmonés veikla, todél Siuo atveju EVA netinka, nes jis apskaiciuoja tik vieno periodo vertés kiirima.

Pastaruoju metu vis didesnis démesys kreipiamas j jmonés strategijos jgyvendinimo tikslus,
kadangi finansiné atskaitomybé grindziama istoriniais rodikliais, o jmoniy vadovams reikia spresti apie
ateities perspektyvas, bitent Siam tikslui 1992 metais buvo sukurta Kaplano ir Nortono — subalansuoty
veiklos vertinimo rodikliy sistema. Kaplanas (2012) pazymi, kad vertinama turi biiti tai, kas tiesiogiai
susije su jmonés strategija. Sis metodas yra realizuojamas tada, kai yra jvertintos keturios
perspektyvos. Kiekviena i§ Siy perspektyvy duoda atsakyma j 4 esminius iSkylancius kiekvienai
jmonei klausimus. 6 paveiksle pateikiamos subalansuoty veiklos vertinimo rodikliy sistemos

perspektyvos.

VIZIJA IR MISIJA

(N

Kokia yra jmonés ateities vizija?

FINANSAI Kaip mus mato akcininkai ir kokia verté jiems kuriama?
KLIENTAI Kaip turime atrodyti savo
klientams?
Kokie turi biiti vidiniai procesai, kad VIDINIAI PROCESAI

tenkintume klienty poreikius?

Kaip stiprinti savo gebéjimus, kad atitiktume nuolat MOKYMASIS IR AUGIMAS
besikei¢iancius iSorés reikalavimus?

6 pav. Subalansuoty veiklos vertinimo rodikliy sistemos perspektyvos (Zujus, Pilinkus,
2013, p. 44)

IS paveikslo (zr. 6 pav.) matyti, kad jmonés vizija ir misija transformuojami j 4 skirtingas

perspektyvas (Kotane & Kuzmina-Merlino, 2012):

e finansiné perspektyva — nurodomi finansiniai rodikliai, kurie jvertina veiklos rezultatus
pinigais. Labiausiai paplitusios finansinés priemonés, kurios yra jtraukiamos j finansine
perspektyva: pelnas, pajamos, investicijy graza, grynosios veiklos pajamos, ekonominé
verte ir t.t.;

e Kklienty perspektyva — apibréziamas priemoniy rinkinys, kuris jmonéje bus taikomas,

siekiant klienty pasitenkinimo. Kitaip tariant, vertés kiirimas, zZvelgiant i$ kliento pozicijy;
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e vidiniy procesy perspektyva — vertinami jmonés procesai, kurie sukuria ir pateikia kliento
vertés pasitilyma. Cia pagrindinis démesys skiriamas strategijos prioritetams, kurie didina
klienty ir akcininky pasitenkinima;

e mokymosi ir augimo perspektyva — koncentruojamasi j nematerialyjj jmonés turtg —
zmogiSkuosius iSteklius. Apima tokias sritis, kaip darbuotojy kaita, darbuotojy islaikymas
ir pasitenkinimas, darbuotojy igtidziai, mokymosi ir tobuléjimo galimybés.

Apibendrinant galima teigti, kad subalansuoty veiklos vertinimo rodikliy sistema i$skirtiné, nes
joje vertinami ne tik finansiniai rodikliai, bet ir kiti jmonés veiklos rodikliai, kurie itin reikSmingi
pasiekiant uzsibrézty tiksly. Pagrindinis nagrinéjamos sistemos privalumas yra tai, kad vienu metu
vadovui leidzia pamatyti, kaip vieno rodiklio pagerinimas atsiliepia kitiems rodikliams, kadangi
subalansuotieji rodikliai kuriami taip, kad buty susieti jy tarpusavio rySiais. Esminis $ios sistemos
reikalavimas — ,,rodikliai turi biti parinkti taip, kad perziurint rodikliy reiksmes bity galima daryti
isvadas, kiek veiksmingas jmonés strateginis valdymas* (Vidickiené, 2004, p. 93).

Kalbant apie sistemos trikumus, galima paminéti tokiy autoriy kaip Morardas, Stancu &
Christophe (2012) pasisakymus, kad subalansuoty rodikliy sistemoje néra pakankamai pagrjsti
priezastiniai rySiai tarp keturiy perspektyvy, tuo paciu ir naudojamy rodikliy. Pats modelis gana
abstraktus, todél daromos nelogiskos prielaidos. Shutibhinyo (2013) teigia, kad nors §i sistema ir
suteikia jmonés veiklos vertinimui universalumo, taciau subalansuoty rodikliy sistema gali padaryti
neefektyvia, auksciausiy vadovy klaidos bei sistema turi daug komplikuoty jgyvendinimo reikalavimy
ir taisykliy.

Pazymétina tai, kad jmoné, diegdama subalansuoty rodikliy sistemg, privalo biti pasiruosusi
ilgam, sudétingam ir pakankamai brangiai kainuojan¢iam procesui, reikalaujan¢iam sutelkty ir darniy
visy lygiy vadovy pastangy. Nepaisant to, net pritaikius §j metoda jmonés praktikoje néra zinoma, ar
jis pateisins lukescius ir ar nereikés 1§ naujo pertvarkyti visos sistemos.

Dar vienas veiklos vertinimo modelis — veiklos prizmés modelis. Modelio autoriai Neelies ir kt.
pristaté veiklos prizme¢ kaip antros kartos jmonés veiklos vertinimo modelj. Jo pagrinda sudaro
projektas, apimantis visas kritines vietas, nuo kuriy priklauso kitos sékmingos veiklos matavimo
priemonés (Christauskas ir Kazlauskiené, 2009). Pagrindinis jo skirtumas nuo anksCiau minéty
modeliy yra tai, kad svarbiausias vertinimo objektas tampa suinteresuoty Saliy pasitenkinimas.
Pabréziama, kad Siandieninéje rinkoje, siekian¢ioms islikti jmonéms bitina zinoti, kas jy veiklai daro
didziausig jtaka. Todél reikia iSsiaiSkinti ne tik vartotojy ir savininky, bet visy suinteresuoty jmonés
veikla asmeny grupiy vertybes. Tik tenkinant suinteresuoty asmeny grupiy poreikius, kuriant jiems
verte, galima jgyvendinti strategija, numatyti tam reikalingus procesus ir jmonés pajégumus
(Vidickiené, 2004, Slizyté, 2006). ,,Pasak A.Neely ir Ch. Adams (2002), nuo strategijos negalima

pradeéti veiklos vertinimo dar ir todél, kad strategija néra organizacijos tikslas, ji — tik priemoné tikslui
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pasiekti, nusakanti, kaip organizacija turéty veikti, kad patenkinty tarpininky poreikius* (Slizyté,
2006, p.106).

Veiklos prizmé susideda i§ penkiy glaudziai susijusiy aspekty, pagal kiekvieng i§ jy reikia
atsakyti j pateiktg klausimg. Penki Sios prizmés aspektai sudaro jos sienas (7 paveikslas).

Sio modelio uzdavinys — uzduoti svarbiausius klausimus, kurie padéty jmonés vadovams rasti

rodikliy rysj.

< Suinteresuoty asmeny pasitenkinimas
T Kas yra pagrindiniai jmonés veikla suinteresuoti asmenys ir kokie jy
poreikiai bei lukesciai?

Strategijos
Kokia strategija reikalinga, kad biity galima uztikrinti svarbiausiy
suinteresuoty asmeny poreikiy ir lukesciy patenkinima?

Veiksmai
Kokie veiksmai turi buti atlikti, kad biity igyvendinti strateginiai
sprendimai?

-l

Galimybés
Kokiy galimybiy reikia, kad galétume jvykdyti numatytus veiksmus?

Suinteresuoty asmenuy indélis
Kaip sukurti tokius suinteresuoty asmeny ir jmonés santykius, kad ir Sie
asmenys biity naudingi jmonei?

7 pav. Veiklos prizmés modelis (adaptuota pagal Vidickiené, 2004)

Lyginant su subalansuoty rodikliy modeliu, pagal kurj reikia analizuoti tik klienty ir akcininky
poreikius ir kuriame net neuzsimenama apie darbuotojus, tiekéjus ar tarpininkus, veiklos prizmés
modelyje labiau iSpleCiamas suinteresuotyjy asmeny sqrasas. Akcentuojama jy svarba jmonés veiklos
s¢kmei. Pagal modelio autoriy nuomong, vertinimo rodikliai negali kilti i§ strategijos. Imonés
strategijos kiirimo priezastis — patenkinti tam tikrus suinteresuotus asmenis, tod¢l 1§ pradziy bitina
18siaiSkinti, ko nori svarbiausi suinteresuoti asmenys ir tik po to galima pradéti nagrinéti, kokia
strategija geriausiai juos patenkinty. Trecias veiklos prizmés aspektas vertina versle jprastus veiksmus:

e rinkodaros plano kiirima;
e naujy paslaugy ir produkty kiirimg;
e paklausos didinima;

e veiklos planavimg ir t.t.
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Veiksmas dazniausiai vertinamas parenkant keletg specifiniy rodikliy, leidzian¢iy atsakyti j
iSkelta klausimg. Galimybes §io modelio autoriai apibtidina kaip darbuotojy patirties, technologijy ir
infrastruktiiros derinj, kuriy kombinacija teikia galimyb¢ vadovams organizuoti sklandzig jmonés
veikla. Veiklos prizmés modelio unikalumas, iSskiriantis jj 1§ kity panasiy veiklos vertinimo modeliy
yra tai, kad jis nagrinéja vertinimo sritj — suinteresuoty asmeny grupiy indélj j jmonés sékme
(Vidickiené, 2004, Christauskas ir Kazlauskiené, 2009).

Pastaruoju metu pazangiausiu ir daugiausiai jmonés veiklos aspekty reglamentuojanc¢iu modeliu
pripazjstamas Europos kokybés vadybos fondo tobulumo modelis (angl. European Foundation for
Qualyti Management - EFQM), jis apibudina jmonés veiklos kriterijus, kuriais vertinama, kokig
pazanga jmoné padaré tobulindama savo veikla. Anot Gimzauskienés (2006), Europos kokybés
vadybos fondo tobulumo modelis parodo vientisg jmonés vaizdg ir naudojamas kaip diagnostiné
priemoné, kuri leidzia jmonei jvertinti jos stiprybes ir sritis, kurias reikia tobulinti. Sis modelis
pakankamai lankstus ir jj imanoma pritaikyti kiekvienam jmonés tipui, nepaisant jos dydZzio ir

strukttros. EFQM susideda i$ pagal devyniy kriterijy iSskirty skyriy. Modelio struktiira pavaizduota 8

paveiksle.
GALIMYBES 500 baly REZULTATAI 500 baly
PE\?:SYNBA AL 2 DARBUOTOJU
90 bal PASITENKINIMAS
— 90 baly
VADOVU
VERSL
VEIKLA POLITIKA IR PROCESAI SLO
STRATEGIJA KLIENTU REZULTATAI
100 bal 80 bal 140 baly PASITENKINIMAS
: - 200 baly 150 baly
BENDRADARBIAVIMAS VISUOMENES
IR ISTEKLIAI POZIURIS
90 baly 60 baly

INOVACIJOS IR MOKYMASIS

8 pav. Europos kokybés vadybos fondo tobulumo modelis (Vidickiené, 2004, p.50)

Penki $io modelio skyriai (Zr. 8 pav.) sudaro bloka, skirtg aprasyti jmonés galimybéms. Kiti
keturi skyriai sudaro bloka, skirtg aprasyti rezultatams. Kiekvieno skyriaus pasiekimai vertinami

balais. Inovacijy ir mokymy rodiklis padidina galimybes, kurias tinkamai panaudojus pageréja jmonés
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veiklos rezultatai. Remdamiesi Vedickiene (2004), trumpai apibudinsime kickvieng i§ 9 modelio

skyriy:

e vadovy veikla. Cia jvertinama vadovy kompetencija, kaip vadovas kuria jmonés vizija ir misija
bei padeda jg jgyvendinti. Kokiomis vertybémis vadovaujasi uztikrindamas analizuojamos
vizijos sékme;

e politikos ir strategijos skyriaus tikslas — jvertinti, kaip jmoné jdiegia savo vizijg ir misija,
strategijos orientuotos j pagalbg suinteresuotai grupei;

e personalo vadybos skyrius — jvertina, kaip jmoné valdo ir plétoja zmogiskuosius isteklius;

o bendradarbiavimo ir istekliy skyriaus pagrindinis tikslas — jvertinti, kaip jmoné valdo savo
partnerystés rySius ir turimus isteklius, uztikrindama politikos, strategijos ir procesy efektyvy
veikima;

e procesai. Siame skyriuje vertinami jmonés valdymo ir tobulinimo procesai, atsizvelgiant j
Klientus ir kitas suinteresuotas grupes;

o klienty pasitenkinimas. Tikslas — jvertinti, kg jmoné pasieké tenkindama savo klienty likescius;

e darbuotojy pasitenkinimas - vertinami jmonés pasiekimai, tenkinant savo darbuotojy poreikius;

e remiantis visuomenés pozZitriu vertinami jmonés pasiekimai — ekonominiu, socialiniu,
aplinkosaugos likesciy atzvilgiu;

e Veiklos rezultaty skyrius — jvertina, kg jmoné pasieké planuoty pasiekimy atzvilgiu.

Pagal Christauska ir Kazlauskien¢ (2009), pagrindiniai EFQM trikumai yra tiesioginés sasajos
su jmonés strategija nebuvimas, sasajos su motyvacijos sistema nebuvimas. Taip pat nepateikiamas
aiSkus planas kaip tobuléti.

Siame skyriuje aptarti veiklos vertinimo metodai - tai tik nedaugelis pavyzdziy i§ mokslingje
literatiiroje pateikiamy vertinimo sistemy pasirinkimo jvairovés. Darbe buvo iSanalizuoti tik
dazniausiai jmoniy praktikoje naudojami veiklos vertinto metodai. Glaustai apibiidinus egzistuojancius
vertinimo metodus, tikslinga padaryti jy palyginima, taip isskiriant pagrindinius jy privalumus ir
trakumus.

7 lentel¢je apibendrintai pateikiamas tradiciniy ir moderniy veiklos vertinimo metody

palyginimas.
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7 lentelé. Veiklos vertinimo metoduy palyginimas

Etapas

Rodiklis

Vertinimo
rusis

Tikslas

Privalumai

Masinés  gamybos  ir
masinés prekybos
Grynasis pelnas; akcijos
kainos ir pelno akcijai
santykis (P/E);

pelnas, tenkantis vienai
akcijai (EPS);

nuosavo kapitalo
pelningumas (ROE);
investicijy  pelningumas
(ROD);

turto graza (ROA).

Operatyvinis vertinimas

Ivertinti Imonés
pasiekimus.
Apskai¢iavimo
paprastumas,
nereikalaujantis i$
vertintojo giliy
ekonominiy ziniy;
reikalingy duomeny
prieinamumas;
nereikalauja dideliy

sanaudy.

Globalizacijos

EVA - ekonominis
pelnas;
WACC = vidutiné

svertiné kapitalo kaina;
C - investuoto kapitalo

verte;

NOPAT -  grynasis
veiklos pelnas po
mokesciy.

Operatyvinis ir strateginis
vertinimai

Nustatyti jmonés verte,
jvertinant investuoto
kapitalo verte ir pelna,
gautg i$ investicijy.
Skatina efektyviai
iSnaudoti visg, o ne tik
skolintg kapitala;

apima kapitalo kastus ir
iSreiSkia  sukurta  verte
aiskiai iSmatuotais
vienetais;

jvertina ekonominj pelna;
parodo kiekvienos verslo

Globalizacijos

Finansiniai rodikliai;
Klienty pasitenkinimo
rodikliai;

vidiniy procesy
vertinimo rodikliai;
didinanc¢iy darbuotojy
pasitenkinimg ir
tobuléjima rodikliy
rinkinys.

Operatyvinis,

strateginis ir procesinis
vertinimai

Imonés strategijos
jgyvendinimo
vertinimas.

Efektyvi verslo
valdymo  priemoné,
konvertuojanti vizijg ir
misija ]  detalias
veiklos priemones;
padeda
susikoncentruoti
reikSmingiausiais
dalykais, norint jmonei

ties

Globalizacijos

Suinteresuoty asmeny
pasitenkinimo rodikliai;

strategijos vertinimo
rodikliai;

veiksmy, leidzianciy
igyvendinti  strateginius
sprendimus vertinimo
rodikliai; rodikliai,
parodantys, ar jmong¢je
egzistuoja reikalingos
galimybés; Suinteresuoty
asmeny indélj

matuojantys rodikliai.

Operatyvinis, strateginis
ir procesinis vertinimai

UZztikrinti gyvybinga
tinkamy rodikliy

pasirinkimo procesa.

Keliant svarbiausius
klausimus padeda jmonés
vadovams rasti rodikliy
rysj;

leidzia iSsiaiSkinti visy
suinteresuoty Imonés
veikla asmeny grupiy
vertybes, o ne tik
vartotojy ir akcininky, kas

Globalizacijos

Vadovy veiklos jvertinimo rodikliai;
rodikliai, leidziantys jvertinti, kaip

jmon¢é idiegia strategija
orientuojantis 1 suinteresuotas
grupes;

darbuotojy potenciala ir Zinias
vertinantys rodikliai;

partnerystés rySius ir turimus jmonés
iSteklius jvertinantys rodikliai;
jmonés Vveiklos tobulinimo procesus
vertinantys rodikliai; Klienty
pasitenkinimo rodikliai;

darbuotojy pasitenkinimo rodikliai;
jmonés  pasiekimus  vertinantys
rodikliai

Operatyvinis, strateginis ir procesinis
vertinimai

Ivertinti verslo tobulumo lygj ir
tobulintinas sritis.

Modelis
veikla;

leidzia identifikuoti silpnas jmonés
sritis ir jas patobulinti;

modelis leidzia palyginti su kitos
Sakos jmonémis.

pakankamai lankstus, ji jmanoma
pritaikyti beveik kiekvienai jmonei,
nepaisant jos dydzio ir sektoriaus.

parodo vientisg jmonés



Triukumai

Néra jvertinami kapitalo
kastai;

nevertina jmonés veiklos
rezultaty — dabartiniy ir

tikétiny ateityje;
nenumato veiklos
testinumo;

nejvertina rizikos,
atspindinciy kapitalo
kasty;

rodiklius gali paveikti

esantys apskaitos sistemos
trikumai.

grandés indélj kuriant
verte;
padeda jmonei  Kkurti
efektyvia motyvavimo
sistema,;
gali buti skaiiuojamas

gamybos linijai, atskiram
padaliniui.

Reikalauja tradiciniy
finansiniy atskaity
koregavimo;

nejvertina laiko veiksmo;
nepadeda imonei
nuspresti, kur naudoti
iSteklius, kadangi EVA
yra absoliutinis  vertés
matas.

i8likti konkurencingai;
leidzia matyti, kaip
vieno rodiklio
pagerinimas ar
pablogéjimas atsilieps
kitiems rodikliams.

Reikalauja visy lygiy
vadovy sutelkty
pastangy;

tarp keturiy
perspektyvy néra
pakankamai  pagrjsti
priezastiniai rysiai;

modelis gana
abstraktus;

didelis naudojamy
rodikliy skaicius
apsunkina ju
vykdyma;

ilgas, sudétingas ir

brangiai  kainuojantis
1diegimo procesas

padeda jmonei uztikrinti
vertés kuirima;

vertina suinteresuoty
grupiy indélj j imonés
sekme.

Nejvertina visy jmonés
sékmés veiksniy;
modelis stokoja iSsamios

sistemos, palaikancios
veiklos vertinimo
sistemos tinkamumg ir
efektyvuma.

sudétingas visy
suinteresuoty grupiy
poreikiy ir  lukescCiy
nustatymas.

Néra metodikos, kokiu nuoseklumu
pagal kriterijy blokus reikia atlikti
vertinima;

Néra tiesioginés s3sajos su jmones
strategija.

modelyje  nenumatyta  struktiira,
padedanti iSskleisti rodiklius jmonei
vertikaliai, tokiu biidu nei§vengiamos
jvairiy jmoneés tiksly priespriesos;
nepateikiamas aiskus planas, kaip
tobuléti.

39



Palyginus veiklos vertinimo metodus galima teigti, kad né vienas i§ nagrinéjamy metody néra
visapusiS$kai pranaSesnis uz kitus. Moderniy metody vertinimo Kkriterijai yra pana$is, o tai sglygoja
veiklos vertinimo metody esminiy skirtumy neaiSkumg. Pasak Macerinskienés ir Bartusevicienés
(2015), veiklos vertinimo metodai negali biiti vienodai taikomi kiekvienai jmonei, nes kiekvienoje
Jmong¢je yra skirtingos suinteresuotos Salys, specifiniai tikslai, vizijos ir iSoriniai veiklos apribojimai.
Modernios veiklos vertinimo sistemos neatsizvelgia j jmonés veiklos ypatumus ir pateikia apibendrintg
informacijg, nurodo, kad reikia vertinti jmonés darbuotojus, finansus, strategijos jgyvendinima,
vartotojus, tiekéjus, procesus ir tobuléjima, bet nepaaiskina, kokiais rodikliais, kokiomis priemonémis
tai buity galima padaryti. Aptarty vertinimo modeliy autoriai jmoniy vadovams palieka visiskq laisve,
renkantis konkrecias tikslines rodikliy reik§mes. Vadovui, neturiniam ypatingai gery jgudziy bei
ziniy, tokie veiklos vertinimo metodai atrodys per daug apibendrinti ir sunkiai praktiskai realizuojami.
Taip pat tokie abstraktiis pateikty modeliy vertinimo kriterijai suteikia pagrindg vadovams skirtingai
juos interpretuoti, nukrypstant nuo metody paskirties ir laukiamy rezultaty.

Moderniis veiklos vertinimo modeliai siiilo vertinti jvairiais jmonés sritis: vartotojy, darbuotojy,
visy suinteresuoty Saliy pasitenkinimus, strategijos jgyvendinimo lygj, partnerystés rySius bei turimus
jmonés iSteklius, suinteresuoty asmeny indélj ir t.t., nors ir suprantamas tokio vertinimo naudingumas,
taCiau daznai neaiSku, kokiais informaciniais Saltiniais reikia naudotis, kokiu biidu galima gauti
reikiamos analizei medZiagos. Nurodyty kompleksiniy veiklos vertinimo metody pasirinkimas
grindZiamas papildomomis laiko ir pinigy investicijomis, kuo sudétingesnis jmonés valdymas, tuo
didesnés 1iSlaidos. Pavyzdziui, norint gauti specifinés informacijos, tam tikry duomeny apie
nagrinéjama objektg gali prireikti daugybés tyrimy. Anot Vidickienés (2004), norint atlikti veiklos
vertinima, reikia ,,naudoti kuo paprastesnius rodiklius ir maksimaliai mazinti naudojamy rodikliy
skaiciy* (p.121).

Analizuojant kompleksinius veiklos vertinimo metodus svarbu pabrézti, kad né viename néra
nurodyta kokiais tiksliai finansiniais rodikliais reikia vadovautis vertinant veiklg. Daugelis autoriy
pazymi, kad finansiniai santykiniai rodikliai turi didele reikSme¢ vertinant jmonés finansing bikle,
pinigy srautus, veiklos rezultatus, veiklos perspektyvas ir prognozuojant bankroto tikimybe (Zvirblis ir
Ignotas, 2013). Objektyvus jmonés veiklos vertinimas nejmanomas be finansinio vertinimo. Pasak
lyginami su:

e tos pacios jmonés pra¢jusio laikotarpio rodikliais;
e konkurenty rodikliais rinkoje;
e to paties tikio sektoriaus kity jmoniy rodikliais;

e agreguotais atitinkamo Salies ekonomikos sektoriaus rodikliais.



Jonaitiené ir Dzikevi¢ius (2015) pabrézia, kad lyginti vienos jmonés finansing bikle su
konkurenty jmone ar konkrecia kita jmone daznai yra sudétinga, ar net nejmanoma, nes daugumos
imoniy finansinés ataskaitos néra vieSinamos, tod¢l visuomet jmanoma ir tikslinga vienos jmonés
rezultatus palyginti su sektoriaus vidurkiu. Remiantis minéty autoriy nuomone, jmonéms atlickant
veiklos vertinimg, visada tikslinga gautus rezultatus palyginti su savo pacios ankstesniais rodikliais bei
Salies sektoriaus vidurkiais.

Taigi, jmonés veiklos vertinimo metodo pagrinda turi sudaryti finansiniai santykiniai rodikliai.
Siy rodikliy gausa kelia nemazy sunkumy norint parinkti tinkamiausius i§ ju, kita vertus, tai sudaro
galimybiy sukurti tokj rodikliy rinkinj, kuris leisty objektyviai ir nuosekliai jvertinti jmonés veikla,
atsizvelgiant j jos veiklos ypatumus. Toks objektyvus jmonés padéties jvertinimas, geb&jimas numatyti
rizikg bei tinkamu laiku teisingy sprendimy priémimas uztikrina jmonei veiklos stabilumg ir tgstinuma.
Todél labai svarbu jmonei turéti savo veiklos vertinimo metodika su atitinkamu finansiniy santykiniy
rodikliy sgrasu, leidzian¢iu nustatyti bankroto tikimybe, 0 nustaius gresianéius pavojus, laiku imtis
strateginio veiksmy plano veiklai gerinti. Siekiant nustatyti iSankstine bankroto tikimybe, reikia taikyti
kuo daugiau bankroto prognozavimo metodiky, kurios apimty bankroto prognozavimo modelius,
absoliucius ir finansinius santykinius rodiklius (Miliauské, Paliulyté, 2013). Naujausi atlikti
Dzikeviciaus ir Jonaitienés (2015) tyrimai rodo, kad tikslingiausia vertinti jmonés veiklg naudojant
bankroto prognozavimo modelius ir kitus jmonés finansinius santykinius rodiklius.

Galima konstatuoti, kad nefinansinés informacijos duomeny naudojimas, vertinant jmonés
veiklg, yra maziau efektyvus nei naudojant finansinius rodiklius. Tai parodé teoriné jmoniy veiklos
vertinimo metody apzvalga. Autoriy pasiiilytose veiklos vertinimo metodikose nenurodyta, kokie
finansiniai rodikliai leidzia geriausiai jvertinti jmonés veiklg, ypac kalnakasybos sektoriaus jmonés
veiklg ir kaip jie galéty padéti nagrinéjamo sektoriaus jmonei is anksto nustatyti bankroto grésme.
Atsizvelgiant j tai kyla poreikis atlikti praktinj tyrimg, kurio metu bity isrinktas finansiniy santykiniy
rodikliy rinkinys, adekvaciausiai jvertinantis Lietuvos kalnakasybos sektoriuje veikiancig jmong ir

pritaikyti pasirinktq metodikq vertinant sio sektoriaus jmonés veiklg.
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3. LIETUVOS KALNAKASYBOS SEKTORIAUS IMONIU VEIKLOS
VERTINIMO TYRIMO METODOLOGIJA

3.1. Tyrimo metodikos pagrindimas

Atliktas teorinis jmoniy veiklos vertinimo metodiky tyrimas parodé, kad néra vieno tinkamo
kiekvienai jmonei vertinimo metodo, kuris neturéty jokiy trikumy. Taciau, galima teigti, kad
kiekvienas aptartas veiklos vertinimo metodas yra grindziamas finansiniais santykiniais rodikliais,
kurie sudaro veiklos vertinimo pagrindg. Veiklos vertinimo sistemy autoriai, pateiké tik apibendrintg
informacijg neatsizvelgdami j jmonés veiklos ypatumus. Mokslinéje literatiiroje nepaaiskinta, kokiais
finansiniais santykiniais rodikliais tikslinga vadovautis norint atlikti Lietuvos kalnakasybos sektoriaus
jmonés veiklos vertinimg, tik nurodoma, kad norint atlikti objektyvy ir atitinkantj $iy dieny verslo
poreikiy jmonés Vveiklos vertinimg butina atsizvelgti ir j verslo aplinka.

Siame kontekste matyti, kad aktualus islicka Lietuvos kalnakasybos sektoriaus jmonés finansiniy
santykiniy rodikliy rinkinio identifikavimas. Todél sio darbo tyrimu bus bandoma, atsizvelgiant j
Lietuvos kalnakasybos pramonés verslo aplinkq ir sqlygas, isrinkti finansinius santykinius rodiklius,
geriausiai jvertinancius Sio sektoriaus jmonés veiklq ir tokiu bidu leidZiancius is anksto jmonei
nustatyti bankroto grésme.

Zvirblio ir Ignoto (2013) teigimu, finansiniai santykiniai rodikliai yra pagrindiniai Kriterijai
norint kiekybiskai jvertinti jmong, taciau iSskirtiniu atveju jie turi buti papildyti Kriterijais
atskleidziamais verslo aplinkos ir SSGG analizése. Vadovaujantis Siomis analizémis tyrime bus
bandoma iSsiaiskinti veiksnius, kuriy vertinimas ypa¢ aktualus Lietuvos kalnakasybos sektoriuje
veikian€ioms jmonéms ir pagrjsti ar paneigti Sio sektoriaus jmoniy bankroto vertinimo biitinuma.

Siam tyrimui atlikti naudojami:

e kiekybinis metodas — finansiniy santykiniy rodikliy analizé, Lietuvos automobiliy keliy
direkcijos, Lietuvos statistikos departamento, Lietuvos zemes gelmiy iStekliy registro
duomeny analizé, Altmano bankroto prognozavimo modelio apskai¢iavimai ir koreliaciné
analize,

o kokybinis metodas - ekspertinis vertinimas.

Derinant kiekybinius ir kokybinius tyrimo metodus viename tyrime yra gaunami objektyvesni ir
patikimesni tyrimo rezultatai.

Tyrimo tikslas — iSnagrinéjus Lietuvos kalnakasybos sektoriaus verslo aplinka, parengti
nagrinéjamo Sektoriaus veiklos vertinimo metodologija ir ja pritaikyti vertinant pasirinktos imonés
veikla.

Tyrimo tikslui pasiekti keliami tokie uzdaviniai:

1. atlikti Lietuvos kalnakasybos sektoriaus verslo aplinkos analizg;
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parengti retrospektyvinius 2005 — 2015 mety Lictuvos kalnakasybos sektoriaus veiklos
duomenis;
apskaiCiuoti pagal pasirinktg bankroto prognozavimo modelj bankroto tikimybés
reikSmes kalnakasybos sektoriui kiekvienais metais (2005 — 2015 m.);
parinkti ir apskaiCiuoti Lietuvos kalnakasybos sektoriaus finansinius santykinius
rodiklius kiekvienais metais (2005 — 2015 m.);
atrinkti labiausiai su bankroto tikimybés reikSme koreliuojancius finansinius
santykinius rodiklius;
jvertinti  remiantis identifikuotais finansiniais santykiniais rodikliais Lietuvos
kalnakasybos sektoriaus pasirinktos jmonés veikla;
pagristi pasirinkty jmonés finansiniy santykiniy rodikliy tinkamuma vertinant jmonés
veikla.

3.2. Tyrimo nuoseklumas

Siekiant jgyvendinti iSkeltus uzdavinius, tyrimas atliekamas septyniais etapais, loginé tyrimo

schema pateikiama 9 paveiksle.

CECEECa

*Atliekamos verslo aplinkos ir SSGG analizés.

«Parenkami retrospektyviniai 2005 - 2015 mety duomenys.

* Apskaiciuojami bankroto tikimybés reik§més kiekvienais metais nuo 2005

iki 2015 mety imtinai.

*Skaic¢iuojami finansiniai santykiniai rodikliai kiekvienais metais nuo 2005

iki 2015 mety imtinai.

* Atrenkami stipriausiai su bankroto tikimybés reik§mémis koreliuojantys

finansiniai santykiniai rodikliai.

*Remiantis identifikuotais finansiniais santykiniais rodikliais jvertinama

pasirinktos imonés veikla.

*Palyginami jmonés veiklos jvertinimo rezultatai finansiniais santykiniais
rodikliais su imonés bankroto tikimybés reik§mémis apskaiciuotais pagal

Altmano modelj.

9 pav. Atliekamo tyrimo etapai
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Pirmas etapas. Prie§ pradedant vertinti jmonés veiklg svarbu atlikti Lietuvos kalnakasybos
sektoriaus verslo aplinkos analize. Teoriné veiklos vertinimo metody apzvalga parodé, kad atliekant
veiklos vertinimg svarbu vertinti ne tik finansinius rodiklius, bet ir kitus veiksnius, galinCius jtakoti
jmones veiklg. Todél jmoné, norédama uztikrinti veiklos testinuma, privalo analizuoti verslo aplinka
bei kitus jmonei svarbius aspektus, tokius kaip sektoriaus verslo salygas, iSorinius ir vidinius
veiksnius, daranéius jtaka veiklai. Siam uzdaviniui atlikti pasirenkami tokie instrumentai kaip
makroekonominés aplinkos ir SSGG analizés. Makroekonominés aplinkos analizé arba kitaip PEST
analiz¢, tai yra jmong¢ supantys veiksniai, kurie nepriklauso nuo jos ir yra vienodi visoms jmonéms,
priklausan¢ioms vienam 3alies sektoriui. Sita analizé leidZia jmonéms prognozuoti galimybes, pavojus,
parengti situacijos planus nenumatytiems atvejams (LukoSeviciené, Langviniené ir kt., 2012). Atlikus
Lietuvos kalnakasybos sektoriaus jmoniy iorinés aplinkos analize tikslinga atlikti ir SSGG analize. Si
analizé leidzia konstatuoti pagrindines sektoriaus stiprybes, silpnybes, galimybes, grésmes ir yra
nemaziau veiksminga priemoné analizuojant jmoniy veikl3.

SSGG analizéje gali biiti naudojami universalis ir abstraktiis modeliai (PEST analizé, Porterio
penkiy konkurenciniy jégy modelis ir kt.). Todél PEST analizés iSorinés aplinkos veiksniai
inkorporuojami ;| SSGG analizg, kur vertinami jau bendrai jmonés vidiniai ir iSoriniai veiksniai
darantys jtaka jos veiklai. (Majsak, 2013). Stiprybés ir silpnybés daugiau apibiidina vidinius, o
galimybés ir grésmés iSorinius veiksnius, darancius jtakg analizuojamo objekto veiklai. Pasak Terrados
(2007), SSGG analizés objekty gali buti ne tik jmoné, bet ir atskiri $alies sektoriai. Makroekonominés
aplinkos ir SSGG analizés atliktos remiantis darbo autorés sudaryta Lietuvos kalnakasybos sektoriaus
imoniy smélio, zZvyro telkiniy duomeny baze (Zr. 1 prieda) ir eksperty vertinimu. Darbo autorés
sudarytos Lietuvos kalnakasybos sektoriaus jmoniy makroekonominés aplinkos ir SSGG analizés buvo
18siystos elektroniniu pastu kalnakasybos pramonés jmoniy trims vadovams ir vienam karjery vadovui
parodyta asmeniSkai, i§ jy buvo gauti pritarimai, kad analizés pilnai atitinka dabartinei Lietuvos
kalnakasybos sektoriaus jmoniy verslo aplinkos situacijai.

Antras etapas. Tyrimui atlikti buvo surinkti i§ Lietuvos statistikos departamento oficialiosios
statistikos portalo pagal ekonominés veiklos rasiy 2 red. trijy Zenkly klasifikatoriy [B_Kasyba ir
karjery eksploatavimas] 2005 — 2015 mety finansiniy ataskaity duomenys, taip pat kai kurie finansiniai
santykiniai rodikliai. Pasirinktas vienuolikos mety tyrimo laikotarpis, kurj analizuojant gaunami
patikimi duomenys, nes aprépiamas ilgas laiko tarpas.

Dzikevicius ir Jonaitiené 2015 m. atliko analogiSka tyrima, kuriame iSskyré konkreciy santykiniy
rodikliy sarasa, leidziantj geriausiai jvertinti skirtinguose Lietuvos sektoriuose dirbanciy jmoniy
veiklg. Taciau autoriy atliktame tyrime nebuvo vertinamas Lietuvos kalnakasybos sektorius. Galima

teigti, kad panaSaus tyrimo, kurio metu buty siekta i$skirti finansinius santykinius rodiklius, geriausiai
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tinkancius butent Lietuvos kalnakasybos sektoriuje veikian¢iy jmoniy biklei vertinti, anks¢iau nebuvo
atliktas.

Trecdias etapas. Pasirinktas tyrimui atlikti Altmano modelis, skirtas analizuoti jmoniy rezultatus,
kuriy akcijomis neprekiaujama vertybiniy popieriy birZoje, nes remiantis autorés sudaryta Lietuvos
kalnakasybos sektoriaus jmoniy duomeny baze (zr. 1 priedg), nagrin¢gjamy jmoniy akcijos
nekotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje. Mackeviciaus ir Rakstelienés (2005), Mackeviciaus ir
Silvanavicittés (2006), Mackevic¢iaus (2010) atlikti tyrimai nustaté, kad Altmano modelj, kurj
atvaizduoja 3 formulé tikslinga taikyti prognozuojant Lietuvos jmoniy bankrotg.

Z=0,717 - X1+ 0,847 - X5+ 3,107 - X3+ 0,420 - X4+ 0,995 - X5 (3)
kur:
X1= Apyvartinis kapitalas / Turtas;
X,= Pardavimy pajamos / Turtas;
X3= Pelnas iki apmokestinimo / Turtas;
X4= Nuosavas Kkapitalas / Jsipareigojimai;
Xs= Nepaskirstytas pelnas / Turtas.

Pagal Altmano funkcijg (zr. 3 formulg) tyrime apskaic¢iuojamos bankroto tikimybés reikSmés
Lietuvos kalnakasybos sektoriui kiekvienais metais nuo 2005 iki 2015 m. imtinai. Remiantis statistikos
departamento kalnakasybos sektoriaus pateikty finansiniy ataskaity duomenimis, pateikiamas Almano
modelio X reik§miy, skai¢iuojamy tyrime, detalizavimas:

X1= (Trumpalaikis turtas — Trumpalaikiai jsipareigojimai)/ Turtas;

Xo= Pardavimy pajamos / Turtas;

X3= Pelnas, nuostolis (-) pries apmokestinimg / Turtas;

X4= (Kapitalas + Subsidijos)/ (Imoniy mokétinos sumos ir jsipareigojimai + Atidéjiniai);
Xs= Nepaskirstytas pelnas / Turtas.

Jeigu Z reikSmé yra maziau nei 1,23 - bankroto tikimybé labai didelé. Jei Z reikSmé svyruoja
tarp 1,23 ir 2,90 - bankrotas jmanomas, o jeigu ji yra daugiau nei 2,90 — bankroto tikimybé labai maza
(Mackevicius, Rakstelien¢, 2005).

Ketvirtas etapas Remiantis Mackeviciumi, Giritinu ir Valkausku (2014) bei Dzikevi¢iumi ir
Jonaitiene (2015), isskirtas finansiniy santykiniy rodikliy sgrasas, leidziantis tinkamai jvertinti jmonés
finansine biikle. Tyrime nagrinéjamas dvidesimt vienas finansinis santykinis rodiklis. Sie rodikliai yra
suskirstomi j keturias grupes ir skai¢iuojami imant absoliutinius rodiklius i§ Lietuvos statistikos
departamento portalo, kurie pateikti 3 priede. Rodikliy reik§més skaiCiuojamos kiekvienais metais
vienuolikai mety. Tyrime apskai¢iuvojamy finansiniy santykiniy rodikliy sarasas ir jy formulés

pateikiamas 8 lenteléje.
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8 lentelé. Finansiniai santykiniai rodikliai ir jy formulés (sudaryta pagal Mackevicius, Giritinas,
Valkauskas, 2014, Dzikevicius ir Jonaitiené, 2015)

Rodikliy Rodiklis Rodiklio apskai¢iavimo formulé
grupé
Nuosavo kapitalo pelningumas Grynasis pelnas / Nuosavas kapitalas
Bendroji marza (bendrasis Bendrasis pelnas / Bendrosios pajamos
Pelningumo pelningumas)
Grynoji marza (grynasis pelningumas) Grynasis pelnas / Pardavimo pajamos
Veiklos marza (veiklos pelningumas) Veiklos pelnas / Pardavimo pajamos;

Veiklos pelnas (EBIT) = Bendrasis pelnas —
Veiklos sanaudos

Turto pelningumas (turto graza) Grynasis pelnas / Visas turtas
Sukaupto kapitalo efektyvumas Nepaskirstytas pelnas / Visas turtas
Manevringumo koeficientas Trumpalaikis turtas / Nuosavas kapitalas
Mokumo Skubaus padengimo koeficientas (Trumpalaikis turtas-Atsargos) / Trumpalaikiai
(likvidumo) (Kritinio likvidumo koeficientas) isipareigojimai
Bendrojo padengimo koeficientas Trumpalaikis turtas / Trumpalaikiai
(einamojo likvidumo koeficientas) jsipareigojimai
Bendrojo mokumo koeficientas Nuosavas kapitalas / Skolos (Viso mokétinos
sumos ir jsipareigojimai)
Finansinés Trumpalaikiy skoly koeficientas Trumpalaikiai jsipareigojimai / Turtas
struktiiros Isiskolinimo koeficientas Skolos (Viso mokétinos sumos ir
(finansinio isipareigojimai)/ Turtas
sverto) Nuosavybes koeficientas Nuosavas kapitalas / Turtas
Skolos ir nuosavybés santykis Ilgalaikiai jsipareigojimai / Nuosavas kapitalas
Ilgalaikio turto apyvartumas Pardavimy pajamos / Ilgalaikis turtas
Trumpalaikio turto apyvartumas Pardavimy pajamos / Trumpalaikis turtas
Veiklos Nuosavo kapitalo apyvartumas Pardavimo pajamos / Nuosavas kapitalas
efektyvumo Skoly tiekéjams apyvartumas Savikaina / Mokétinos sumos
Pirkéjy skoly apyvartumas Pardavimo pajamos / Pirkéjy skolos
Atsargy apyvartumo koeficientas Pardavimo savikaina / Atsargos
Viso turto apyvartumas Pardavimy pajamos / Visas turtas

Penktas etapas. Pasirinktas tyrimo metodas — koreliaciné analizé (zr. 4 formule), kuri leidzia
jvertinti kintamyjy tarpusavio rySio stipruma (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014). Skai¢iuojamas
kiekvienais metais vienuolikai mety Lietuvos kalnakasybos sektoriaus bankroto tikimybés ir finansiniy

santykiniy rodikliy Pirsono tiesinés porinés koreliacijos koeficientas r:

2 X =X)x(y,—¥)

Iy = 1 :
T -0 x5, )

X ir y — duomeny eilutés aritmetinis vidurkis.

(4)

IS gauty koreliaciniy reikSmiy kalnakasybos sektoriui atrenkami labiausiai su bankroto tikimybés
reikSme koreliuojantys finansiniai rodikliai. Dzikevicius ir Jonaitiené (2015) rekomenduoja, kad |r| >
0,9 arba |r| > 0,7. Labai stipri koreliacijai, jeigu |r| > 0,9. Minéty autoriy teigimu, norint, kad jmonés
vertinimas buty tikslesnis ir jvairiapusiSkesnis | vertinimo metodika reikia jtraukti ir tuos rodiklius,
kuriy rySys su jmoniy bukle yra tik stiprus (0,9 > |r| > 0,7). ISrinkus stipriausiai koreliuojanc¢ius
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rodiklius jvertinamas koreliacijos koeficiento reik§mingumas naudojant Stjudento t statistinj kriterijy
(statistikg). Tai atlickama skaiciuojant statistinj t ir jj lyginant su tien: 1§ Stjudento skirstnio kritiniy
reik§miy lenteliy (Cekanaviius, Murauskas, 2014). Stjudento statistinis kriterijus apskai¢iuojamas

pagal 5 formulg :
()

t- statistika; r- koreliacijos koeficientas; n- stebéjimy skaicius.
Jeigu |t| > tient, tai r reikSmingumas i$ tiesy yra stiprus.

SeStas etapas. Irinkus penktame tyrimo etape finansinius santykinius rodiklius, geriausiai
jvertinancius Lietuvos kalnakasybos sektoriaus jmoniy veikla bus jy pagrindu atliktas kalnakasybos
sektoriaus pasirinktos jmonés vertinimas. Tyrime atlikta UAB ,,Karjerai‘ dokumenty turinio analizé.
Analizuojami 2013 — 2015 m. finansiniy ataskaity duomenys:

e 2013-2015 m. balansai (zr. 4 prieds);
e 2013-2015 m. pelno (nuostoliy) ataskaitos (zr. 5 prieds).

2013 ir 2014 m. finansiniy ataskaity duomenys pateikti litais ir konvertuojami j eurus.

Vertinant jmonés veiklg santykiniais finansiniais rodikliais, pasak Mackeviciaus, Giritino ir
Valkausko (2014), tikslinga orientuotis j Sakos, kurioje funkcionuoja jmoné, vidutinius rodiklius.
Todél papildomai pasirinktos jmonés apskaiiuoti finansiniai santykiniai rodikliai lyginami su
Lietuvos kalnakasybos sektoriaus finansiniais santykiniais rodikliais, taip sickiama atlikti tikslingesnj
veiklos jvertinimg. Santykiniy rodikliy vertinimas su Sakos rodikliais atliekamas remiantis penkiy

lygiy sistema, kuri pateikiama 9 lenteléje.

9 lentelé. Santykiniy rodikliy vertinimo sistema (Mackevi¢ius, Giriiinas, Valkauskas, 2014,

p. 179)
PUIKI Tokia rodiklio reik§mé, kuri kur kas virsija vidutinj sektoriaus jmoniy rodiklio
lygi.
GERA Imonés rodiklis virsija vidutinj sektoriaus jmoniy rodiklio lyg;.
PATENKINAMA Imonés rodiklis atitinka vidutinj sektoriaus rodiklio lygj arba nedaug nuo jo
skiriasi.
BLOGA Imonés rodiklis nesiekia vidutinio sektoriaus rodiklio lygio.
LABAI BLOGA Imonés rodiklis yra daug blogesnis uz vidutinj sektoriaus rodiklio lygj.

Septintas etapas. Gautos jmonés veiklos jvertinimo finansiniy Ssantykiniy rodikliy iSvados
lyginamos su apskaiCiuotais pagal bankroto prognozavimo modeli reikSmémis (zr. 3 formulg).
Remiantis gautais palyginimo rezultatais bus siekiama pagrjsti parinktos Lietuvos kalnakasybos
sektoriaus jmonés veiklos vertinimo metodikos tinkamuma norint jmonei i§ anksto numatyti bankroto

grésme.
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4. LIETUVOS KALNAKASYBOS SEKTORIAUS IMONIU VEIKLOS
VERTINIMO TYRIMU REZULTATAI

4.1. Lietuvos kalnakasybos sektoriaus verslo aplinkos analizé

Lietuvos kalnakasybos sektoriaus jmoniy pardavimy rinka turi didelj potencialg augti, kadangi
dél nuolat kintanciy statyby, keliy tiesimo technologijy bei auganciy kokybés reikalavimy atsiranda vis
didesnis $ios produkcijos poreikis. Zvyras dazniausiai naudojamas tiesiant kelius bei statybose -
betono ir asfaltbetonio gamybai, pagalbiniams statybos darbams, drenazy jrengimui. Zvyras taip pat
naudojamas kaip medziaga nusausinimui ar dekoratyviné priemoné kiemo tvarkymui. Smélis
priklausomai nuo savo frakcijos naudojamas betono gamyboje, statybiniy skiediniy gamyboje,
mirijant, tinkuojant, jrengiant smélio dézes vaikams, Saligatviy ir gatviy barstymui ziema. Bene
pagrindiniai kalnakasybos sektoriaus jmoniy pirkéjai — keliy tiesimo jmonés ir statyby bendrovés,
todeél keliy tiesimo ir statybos mastai yra svarbiis indikatoriai, vertinant Lietuvos kalnakasybos
sektoriaus veiklg. Zemiau pateiktame 10 paveiksle atvaizduota, kiek 2008 m. — 2016 m. 1¢sy buvo

skirta keliy infrastruktiirai.
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D3 297 30 111
300 — 270 - S
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2008 2009 2010 2011 2012 20135 2014 2015 2016%
Wietinégs reikimeés keliams
s Pracjusiy mety virgplaninées léEos vietineés reikimes keliams
s v alstybines reikEmes keliams
N Pracjusiy mety virgplaninées léfos valstybines reikimes keliams
—— 8 P T

10 pav. Valstybinés ir vietinés reik§més keliy sektoriaus finansavimas (Lietuvos
automobiliy keliy direkcija)

Lietuvos automobiliy keliy direkcijos prie Susisiekimo ministerijos duomenimis 2008 — 2010 m.
buvo pakankamai Zymus keliy finansavimo mazéjimas. Ekonominés krizés metu valstybé stengési
riboti savo islaidas, todél mazéjo ir finansavimas, skirtas keliy tiesimui ir prieziiirai. Bet Sis paklausos
mazejimas buvo laikinas ir nesusijes su pacia smélio, Zvyro, zvirgzdo skaldos paklausa. Taciau jau nuo
2010 m. pastebimas tendencingas keliams skirto finansavimo augimas. Vienas i§ svarbesniy veiksniy,
lemianc¢iy finansavimo augimg — Europos Sagjungos paramos didéjimas. Pagal Lietuvos automobiliy

keliy direkcijos duomenis 2007-2013 m. didelé dalis keliy projekty buvo finansuojami i§ ES
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struktiirinés paramos fondy - vidutiniskai 85 proc. kasty, o likusius 15 procenty — i§ valstybés biudzeto
1esy. Keliy infrastruktiiros svarba visy Saliy ekonomikos plétrai yra didelé - susisiekimas yra biitinas
vertés kirimo komponentas, kurio reikSmé globalioje ekonomikoje tik auga. Europoje, kuriantis
bendrai rinkai, suintensyvéjo ekonominiai rySiai tarp Saliy-nariy, sumazéjo barjery prekybai, dél to dar
labiau iSaugo transporto srautai. Didéjo visy rasiy transporto srautai, bet, kadangi moderniai
ekonomikai reikalingas ypatingas lankstumas ir interaktyvumas, oro ir keliy transportui teko santykinai
didesné augimo dalis.

Remiantis 10 lentelés duomenimis, matyti, kad smélio, Zvyro, Zvirgzdo pardavimai augo kartu su
valstybinés ir vietinés reikSmés keliy finansavimu, o tai reisSkia, kad augo smélio, zvyro ir zvirgzdo
poreikis. Taciau nurodytos produkcijos pardavimai krito 2009 m. t.y. ekonominés krizés metu.
Valstybé stengiasi apriboti savo i$laidas, todél mazéjo tiek finansavimas keliams, tiek smélio, zvyro,
zvirgzdo pardavimai. Taciau svarbu pazymeéti, kad nors keliy finansavimas nuo ekonominés krizés
pradzios smarkiai mazéjo, taciau produkcijos paklausa nuo 2010 m. létai augo. Galima teigti, kad
smeélio, zvyro, zvirgzdo pardavimy sumazéjimas buvo laikinas, kadangi buvo jtakojamas ekonominés
krizés.

10 lentelé. 2008 — 2015 m. valstybinés ir vietinés reikSmés keliy finansavimas ir smélio,

Zvyro, Zvirgzdo pardavimy dinamika (Lietuvos automobiliy keliy direkcija, Lietuvos statistikos
departamentas)

2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m. | 2012 m. | 2013 m. | 2014 m. | 2015 m.

Valstybinés ir 460 260 251 270 303 297 305 387
vietinés  reikSmés
keliy finansavimas,

min, EUR

Smélio, Zvyro, 10,80 7,987 9,026 10,907 11,823 12,367 12,940 13,375
Zvirgzdo

pardavimai, min.

EUR

Taip pat ne mazesng jtakg Lietuvos kalnakasybos sektoriaus rinkai turi statyby sektoriaus kitimo
tendencijos. Zemiau 11 paveiksle pateikiama informacija, kaip 2008 -2015 m. keitési 3alyje atlikty

statybos darby apimtys.
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11 pav. Salyje atlikti statybos darbai 2008 — 2015 m. laikotarpyje, tikst. EUR (Lietuvos
statistikos departamentas)

Bene didziausig ekonoming zalg Siam sektoriui turéjo netikétai uzklupusi ekonominé Krizeé.
Lyginant 2008 m. su 2012 m. statybos darby mastai sumazéjo daugiau nei dvigubai. Taciau jau nuo
2013 m. jauciamas tendencingas Sio sektoriaus atsigavimas, kurj 1émé pasikeitusi banky politika —
drasiau suteikiami kreditai nekilnojamojo turto projektams.

I$nagrinéjus dalj Lietuvos kalnakasybos sektoriaus jmoniy ekonominés aplinkos, kuriai
priskiriama pardavimy rinkg verta pereiti prie bendros sektoriaus iSorinés aplinkos analizés.

Visy pirma, bet kokiai rinkai didele jtakg daro makroekonominé aplinka. Todél svarbu tinkamai -
jvertinti Lietuvos kalnakasybos sektoriaus ekonominius, politinius, teisinius ir technologinius bei
socialinius veiksnius, kurie gali kartu ir atverti naujas galimybes bei sukelti grésmes.

Bet kokia sistema geriausiai veikia, esant tam tikriems apribojimams. [statymai skatina
konkurencijg ir uztikrina palankias salygas prekiy bei paslaugy rinkoms funkcionuoti. Vis daug¢ja
teisés akty, daranciy jtakg verslui. Daugybé teisés akty reglamentuoja smelio, zvyro, zvirgzdo skaldos
gamyba. Pirmiausia tai yra zemés gelmiy, misky jstatymai, ribojantys gamtos istekliy kasimg misko ir
saugomose teritorijose.

Svarbu paminéti, kad Lietuvos kalnakasybos sektoriaus jmonés privalo mokéti mokescius uz
valstybiniy gamtos i$tekliy naudojima, nekilnojamo turto, Zemés, aplinkos tarSos mokesc¢ius. Taip pat
nuo 2016 m. spalio 1 d. jvesta, versla apsunkinanti naujové: privaloma vaztaras¢iy rengéjams pateikti
mokesCiy mokeétojams iSraSomy vaZztarasciy duomenis i Valstybinés mokesc¢iy inspekcijos (VMI)
sistemg I-VAZ, kai kroviniai pakraunami ir gabenami keliy transporto priemonémis tik Lietuvos
Respublikos teritorijoje. Krovinj gabenantj transporto priemoné negali pajudéti i§ pakrovimo vietos,
kol néra j i-VAZ sistemg elektroniniu budu uzpildytas ir pateiktas vaztarastis. ISmaniosios sistemos

vert¢ pagal VZ (Zeimantas, 2016) publikuota straipsnj siekia 3,5 min. Eur, o tikslas - $e$¢linés
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ekonomikos mazinimas. Reikia pabrézti, kad sistema iki galo neiSdirbta, dél didelio sistemos

apkrovimo nuolat atsiranda techniniy nesklandumy, tai stipriai apsunkina privataus verslo veikla.

Technologinis veiksnys ypac¢ svarbus siekiant rinkai pateikti kokybiSkus ir pigesnius produktus.

Kiekviena jmon¢, norédama nelikti paskutiné pagal technologijy naujuma, privalo stebéti technologijy

kaitos tendencijas ir vartotojy poreikius. Taip pat technologijy inovatyvumas svarbus, siekiant

sumazinti kastus ir didinti konkurencinguma. Socialiné aplinka irgi daro jtaka rinkoms. Visuomeneés

pozitris | gaminamg produkta bei aplinkos tarSa gaminant §j produkta gali turéti jtakos vartotojy

pozitriui ir sprendimui dél paties produkto vartojimo. Tam tikra prasme visuomenéje formuojama

nuostata rinktis preke, pagamintg vidaus rinkoje, taip pat yra socialinés aplinkos veiksnys,

formuojantis teigiama visuomenés pozidrj j vietinio gamintojo prekes. Zemiau esan¢ioje 11 lenteléje

pateikti pagrindiniai veiksniai, darantys jtakg smélio, zvyro, Zvirgzdo rinkai Lietuvoje.

11 lentelé. Lietuvos kalnakasybos sektoriaus makroekonominé aplinka

Verslo aplinka

Ekonominé aplinka

Teisiné, politiné aplinka

Technologiné aplinka

Veiksnio jtaka verslui

Mokestiné bazé — jmonés, dirbancios kalnakasybos
pramonés sektoriuje privalo mokéti valstybiniy
gamtos iStekliy naudojimo, nekilnojamo turto,
zemés, aplinkos tarSos mokescius. Nuo 2016 m. uz
zvyro kasima taikomas 0,444 Eur/m?, o uz smélio —
0,383 Eur/m? mokescio tarifas.

Nuo 2016 m. spalio 1 d. jdiegta iSmanioji VMI
sistema. Jos posistemé i-VAZ, tai elektroniniu
budu vaztara$¢iy pateikimas j VMI sistema, labai
apsunkino jmoniy veiklg, nes transporto priemoné
su kroviniu negali pajudéti i$ pakrovimo objekto,
kol vaztarastis néra pateiktas j VMI sistema. Si
naujové pareikalavo nemazy investicijy: interneto
jvedimas karjeruose, naujy darbo viety steigimas.
Kaip jau buvo minéta, pagrindiniai Sio sektoriaus
jmoniy klientai — statybos jmonés, keliy tiesimo
jmonés, tod¢l jmonés pardavimo apimtims
tiesioging jtaka daro statyby sektoriaus rinkos
tendencijos, keliy tiesimo jmoniy uzsakymy
skaiciaus kitimas, kuris priklauso nuo valstybés bei
Europos Sajungos biudzeto skirto keliy plétrai ir
remontui.

Kalnakasybos jmoniy veiklai didele jtaka daro
zemés gelmiy, misky jstatymai, kurie riboja gamtos
iStekliy kasimg miSko ir saugomose teritorijose.
Remiantis Lietuvos Zemés gelmiy iStekliy registru,
Lietuvoje jsisavinama ir prieinama naudoti tik 2,6
proc. zvyro ir 4,8 proc. smélio iStekliy telkiniy, nes
visa kita yra saugomoje teritorijoje arba misko
teritorijoje.

Tai bene svarbiausias veiksnys, nes tik inovatyvias
technologijas turintys gamintojai gali pasitlyti
rinkai aukstos kokybés produkta uz konkurencingg
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kaing. Rinkoje, kurioje prekés kokybinés
charakteristikos yra labai panasios arba gamintojai
turi vienoda galimybe tenkinti tuos reikalavimus,
didziausiag jtaka pasirinkimui daro biitent kaina.
Todél jmonés norédamos sékmingai konkuruoti
rinkoje privalo kurti laboratorijas, kuriose galéty
tikrinti  zaliavas ir produkcijos kokybinius
parametrus. Taciau tai reikalauja nemazy
investicijy. Kurti laboratorijas apsimoka tik toms
jmonéms, kurios planuoja eksploatuoti ne vieng
karjera.

Socialiné aplinka » Neéra iSankstinio visuomenés neigiamo nusistatymo
dél Siy produkty ir jy gamybos proceso. Imonés
jgyvendina visas privalomas aplinkosaugines
priemones.

» Neigiamas pozilris pasireiskia, kai bankrutuoja
karjera eksploatuojanti jmoné, kuri neatliko pagal
LR jstatymin¢ baze rekultivavimo darby. Tada
lieka apleisti karjerai ir iSdarkytas krastovaizdis, |
tokius nerekultivuotus Kkarjerus daznai pradedama
vezti komunalines atliekas, 0 nesutvarkytos
teritorijos  gali  kelti pavojy aplinkiniams
gyventojams.

Smelio, zvirgzdo ir zZvyro rinka dazniausiai yra jmoniy rinka — §j produkta perka keliy tiesimo
Jmones, statybos bendroveés, betono, gelzbetonio, traSy gamintojai ir tik maza dalis produkcijos tenka
fiziniams asmenims. Si rinka pasizymi bendromis charakteristikomis:

e rinkoje paprastai veikia ne daug gamintojy; rinkose, kuriose konkurentai jau veikia seniai ir

turi ilgalaikius rySius, konkuruoti yra sudétinga ir jeiti sunku;

o dalinis produkto pakei¢ciamumas - galimos produkto alternatyvos — zvyro skalda gali pakeisti

brangesné produkcija t.y. dolomitiné ir granitiné skalda.

o didelé vartotojy galimybé daryti jtakq kainai —vartotojy tarpe be kokybés parametry didele

jtakg apsisprendimui daro kaina.

o pakankamai auksti jéjimo j rinkq barjerai.

Vertinant Lietuvos kalnakasybos sektoriaus jmoniy veiklg, vertéty jvertinti ir naujy konkurenty
atéjimo j rinkg galimybes (rinkos barjerus).

Naujiems gamintojams ateiti j rinkg pakankamai sudétinga vien todél, kad naujy Zemiy, kuriose
yra naudingyjy iSkaseny, jsigijimo galimybés yra ribotos. Be 10, kaip jau buvo minéta, smélio, Zvyro,
zvirgzdo i§gavima riboja ir gamtos istekliy, misky, saugomy teritorijy jstatymai. Sis sektorius pasizymi
tuo, kad veiklos pradzioje yra bitinos didelés investicijos su atidéta graza. Taip pat svarbu pazyméti,
kad nepaisant auksCiau jvardinty barjery, nauji gamintojai, ateidami j rinka, privalo jvertinti
produkcijos poreiki, produkto kokybinius reikalavimus, atsizvelgti i tai, kiek gamintojy jau yra toje
rinkoje. ISanalizavus Siuos veiksnius reikia priimti sprendimg, ar nauja jmoné sugebés pasitlyti

kokybiskesnj, auksStesnio lygio gaminj uz patrauklesne kaing negu siiilo konkurentai.
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Galimi jéjimo ] rinkg barjerai:
e ilgas produkto j rinkg jvedimo laikas (paprastai, kelininkai reikalauja jrodymy, kaip produktas
daro jtaka kelio dangos kokybei, todél produktas turi biiti iSbandomas realiomis saglygomis);
e reikalinga pakankamai brangi technologija bei tampriis santykiai su mokslininkais;
e prisiriSe vartotojai — pardavimai didzia dalimi remiasi ilgalaikiais ir glaudZziais rysSiais su
vartotojais, tod¢l naujam gamintojui sunku ateiti j $ig rinka.

I¢jimas | naujas rinkas arba konkuravimas su esamais gamintojais galimas tik pateikiant rinkai
kokybiska produkta uz zemesng¢ kaing, o taip pat palaikant glaudzius santykius su potencialiais
pirkéjais, o tai reikalauja dideliy laiko ir piniginiy sgnaudy.

Atlikus Lictuvos kalnakasybos sektoriaus jmoniy verslo aplinkos analiz¢ yra tikslinga atlikti
SSGG analize, kuri pateikiama 12 lentel¢je. Si analizé, leidzia konstatuoti pagrindines sektoriaus
stiprybes, silpnybes, galimybes, grésmes ir yra ne maziau veiksminga priemoné analizuojant jmoniy

veiklos ypatumus.

12 lentelé. Lietuvos kalnakasybos sektoriaus jmoniy SSGG analizé

Stiprybé Silpnybeé
Pagrindiniai jmoniy klientai — keliy tiesimo @ » Mazas eksporto/importo santykis (Lietuvos
jmonés. Keliy tiesimas yra ilgalaikis procesas, statistikos departamentas, 2014 m. duomenimis).
todél paprastai su smélio, zvyro, zvirgzdo skaldos | » Dél dideliy transportavimo kaSty Lietuvos
tiekéjais pasiraSomos ilgalaikés tiekimo sutartys. kalnakasybos sektoriaus jmoniy veikla yra lokali.
Ilgalaikés sutartys leidzia uztikrinti pastovias Pardavimai dazniausiai tik vietinéje rinkoje.
pajamas. » Karjero geografiné padétis (nutoles nuo
Nuo 2012 m. jauCiamas stiprus statybos didziausiy Salies miesty).
sektoriaus atsigavimas. Kaip ir keliy tiesimo | » Reikalingos brangios technologijos, norint
jmonés, taip ir statyby bendrovés yra bene uzsiimti ne tik gavyba, bet ir gamyba
pagrindiniai kalnakasybos sektoriaus imoniy (laboratorijos, plovimo jranga).
klientai. Todél statyby bendroviy pajamy augimas = »  Didelés i$laidos vidiniam ir iSoriniam transportui.
tiesiogiai darys jtaka jy uzsakymy augimui. » llgas produkto j rinkg jvedimo laikas.
PrisiriS¢ vartotojai — pardavimai didzia dalimi > Veiklai biidingas sezoniskumas.
remiasi ilgalaikiais ir glaudziais rySiais su @ > Didelé vartotojy galimybé daryti jtaka kainai.
vartotojais. » Neilgas karjery eksploatacijos laikas iki 5 mety,
Karjery geografiné padétis (Salia didziausiy Salies ypac dideliy karjery (apie ir daugiau 40 ha ploto),
miesty). kuriy Lietuvoje yra mazai, tesiasi iki 10 mety.
Dazniausiai naudojami tiesioginiai produkcijos
paskirstymo kanalai

Galimybé Grésmé
LR Vyriausybé 2005 m. birzelio 23 d. nutarimu | » Naujy karjery atidarymas gali tapti ekonomiskai
Nr.692 patvirtino ilgalaike (iki 2025 m.) Lietuvos neperspektyvus, nes daznai zemes su iStekliais
transporto sistemos plétros strategija, kurioje reikia pirkti i§ privaciy asmeny, kurie uz Siuos
numatyta susisiekimo keliy plétra ir esamy keliy sklypus, ypa¢ aplink didZziuosius Lietuvos
remontas. Taip pat remiantis  Lietuvos miestus, praso nepagrjstai dideliy sumy.
automobiliy keliy direkcijos prie Susisiekimo | » Pakankamai didelés pradzios investicijos su
ministerijos duomenimis, ES parama keliy atidéta graza.
remontui ir tiesimui ateityje tik augs, todél galima | > Per ilga ir sudétinga karjery steigimo dokumenty

daryti iSvadg, kad smélio, Zvyro ir zvirgzdo

tvarkymo trukmé bei procediiry kiekis.
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skaldos poreikis ateityje irgi augs.

Po ekonominés krizés pastebimas statyby
sektoriaus atsigavimas ir augimas, kas tiesiogiai
turi jtako smelio, zvyro ir zvirgzdo skaldos
poreikio augimui. Didéjantys statybos mastai,
didins smélio, zvyro, zvirgzdo skaldos poreikj.
Kalnakasybos sektoriuje dirban¢ios jmonés,
galéty jgyti konkurencinj pranasuma, jsigydamos
laboratorijos

jranga, kuri galéty uztikrinti, kad jy gaminama
zvirgzdo skalda savo kokybinémis
charakteristikomis prilygty dolomito skaldai.
Gaminamos skaldos kokybés uztikrinimas leisty
rinkai pasitlyti dolomito skaldos alternatyva uz
Zymiai mazesn¢ kaing.

Visapusiskai orientuosis j kokybiskos produkcijos
gamyba, kad rinkoje jmoné buity identifikuojama
kaip kokybiskos produkcijos ir paslaugy teikéja.
Smelio, zvyro, zvirgzdo skaldos panaudojimas
yra labai platus, nes i$ karjero zaliavos galima
gaminti  produktus  tenkinancius  betono,
asfaltbetonio uzpildy standartus. Produkcija gali
buti naudojama keliy tiesimui ir remontui, jvairiy
statybiniy uzpily (zvirgzdo skaldos, frakcionuoto
zvirgzdo, sijoto ir frakcionuoto smélio) gamybai,
statybos darbams. Platus produkcijos
panaudojimas leisty uztikrinti platesnj pirkéjy rata
t.y. nuo keliy tiesimo iki statybos sektoriaus
jmoniy.

Ribotos galimybés atéjimo | rinka, naujy
konkurenty.

Kalnakasybos sektoriaus jmoniy veiklai didele
itaka darys zemés gelmiy, misky jstatymai, kurie
riboja gamtos iStekliy kasimg miSko ir
saugomose teritorijose. Remiantis Lietuvos
zemés gelmiy iStekliy registru, Lietuvoje
jsisavinama ir priecinama naudoti tik 2,6 proc.
zvyro ir 4,8 proc. smélio iStekliy telkiniy, nes
visa kita yra saugomoje teritorijoje arba misko
teritorijoje.

Didelé mokestiné bazé — kasybos jmonés privalo
moketi valstybiniy gamtos istekliy naudojimo,
nekilnojamo turto, Zzemés, aplinkos tarSos
mokescius.

Naujy zemiy, kuriuose yra naudingyjy iSkaseny
jsigijimo galimybés yra ribotos.

Didelés bankroto grésmés pagal Lietuvos
statistikos departamentg 2015 metais nuostolingai
dirbo apie 40 proc. kalnakasybos sektoriaus
jmoniy, o pirma 2016 mety ketvirtj - net 60 proc.
Bankrutavus karjera eksploatuojanciai jmonei,
pazeisti kasybos zemés plotai liks nesutvarkyti.

Atliktos Lietuvos kalnakasybos sektoriaus verslo aplinkos ir SSGG analizés isryskino veiksnius,
darancius jtakq jmoniy veiklai: veiklos lokalumas ir sezoniSkumas, siauras pirkéjy ratas, trumpas
karjery eksploatavimo laikas, didelés investicijos su atidéta grqza, didelé mokestiné bazé, poreikis
inovatyviy technologijy ir t.t. Galima daryti isvadg, kad Visi isvardinti veiksniai (Zr. 12 lentele) leidzia
pagristai teigti apie egzistuojancias Sio sektoriaus jmoniy grésmes ypac bankrotg ir jo neigiamas
pasekmes visuomenei. Atliktos analizés dar kartg patvirtino teorine darbo dalj bei atliekamo tyrimo
pagristumg, inkorporuojant j veiklos vertinimo metodikg bankroto prognozavimo metodg ir taip
pasirenkant santykinius rodiklius, kuriy analizé galéty uztikrinti jmonés veiklos testinumg. Imonéms
norint objektyviai jvertinti savo finansine biikle biitina atrinkti finansinius santykinius rodiklius,
galincius geriausiai nusakyti finansinius jmonés veiklos aspektus, kuriy pagrindu vadovas priimty

teisingus sprendimus.
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4.2. Lietuvos kalnakasybos sektoriaus imoniy biiklés ir finansiniy

santykiniu rodikliy koreliaciné analizé

Imonés biiklés vertinimas nejmanomas be jos finansinio jvertinimo, kuris leidzia planuoti jmonés
veiklg ir priimti svarbius verslo valdymo sprendimus. Kiekvienos jmonés veiklos tikslas uzdirbti pelna
bei uztikrinti pelningos jmonés veiklos testinumg. Todél svarbu jmonéms vertinant savo veikla rinktis
tokius finansinius santykinius rodiklius, kurie leisty tikslingiausiai numatyti bankroto grésmes.

Remiantis 3 formule (Zr. 3 skyriy) atlikti Lietuvos kalnakasybos sektoriaus bankroto tikimybés

skai¢iavimai (zr. 2 prieda). Rezultatai pateikiami 13 lenteléje.

13 lentelé. Bankroto tikimybés reik§més

Eil. Nr. Metai Z Koeficiento reik§mé
1 2005 3,94337063
2 2006 3,377764521
3 2007 3,135471702
4 2008 3,280833166
5 2009 2,182132224
6 2010 2,226749409
7 2011 1,795834193
8 2012 1,640725792
9 2013 1,843858085
10 2014 1,641197046
11 2015 1,292992276

Apskaiciuotos Z koeficiento reikSmés (Zr. 13 lentelg) rodo, kad nuo 2009 m. pastebima
kalnakasybos sektoriaus jmoniy bankroto grésmés didéjimo tendencija. Z koeficiento reikSmé ypac
sumazéjo 2015 m. ir jau sudaré net 1,29 — kas reiskia, kad bankrotas jmanomas. Sis skaiGius per
nagrinéjamus vienuolika mety yra arCiausiai ribinés bankroto reikSmés - 1,23, kuri rodo labai didele
bankroto tikimybe.

Pelningumo rodikliai yra vieni svarbiausiy jmonéms. Imonés rinkos verté auga, kai pastebimas
pastovus pelno didéjimas, tai skatina rinkg palankiai vertinti jmonés perspektyvas. Tiek pelningumo
rodikliy, tiek pelno didéjimas leidzia pasiekti veiklos valdymo tikslus. Lietuvos kalnakasybos
sektoriaus pelningumo rodikliy skai¢iavimo reik§més atliktos pagal 8 lentelés (Zr. 3 skyriy) formules

parodytos 14 lenteléje.
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Metai

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Nuosavo
kapitalo

pelningu

mas,

proc.

30,9
22,5
19,2
20,9
15,4
13
28,1
15,7
16

-0,109
-12,74

14 lentelé. Pelningumo rodikliai 2005 -2015 m.

Bendroji Grynoji
marza marza
(bendrasis (grynasis
pelningumas), pelningumas),
proc. proc.
45,8 34,6
45,3 25,1
42,6 21,4
41,3 25,1
37,3 21,5
34,5 15,1
35 27,9
29,1 15,3
26,1 16,3
24,8 -0,105
21,1 -12,42

Veiklos marza
(veiklos
pelningumas),

proc.

27,2
26,7
24,0
23,3
3,7
15,9
21,0
11,9
9,7
-4,9
-16,8

Turto

(turto

28,1
21,1
17,4
18,8
11,5
10,1
16,6
9,3
10,2
-0,067

pelningumas

graza), proc.

-7,4496

Sukaupto
kapitalo
efektyvumas

0,45
0,47
0,49
0,52
0,31
0,39
0,32
0,34
0,38
0,38
0,33

I$ lentelés duomeny (zr. 14 lentelg) matyti, kad pelningumo rodikliams btidingas pastovus

maz¢jimas. 2014 m. ir 2015 m. analizuojami pelningumo rodikliai, i§skyrus bendrajj pelninguma, kuris

nejvertina jokiy sagnaudy ir sukaupto kapitalo efektyvumo, buvo neigiami.

Skaiciuojant mokumo rodiklius siekiama iSsiaiSkinti jmoniy gebéjima vykdyti savo skolintus

Jsipareigojimus. Imoniy mokumas dazniausiai nagrinéjamas i§ trumpalaikés ir ilgalaikés perspektyvos.

Kalnakasybos sektoriaus mokumo (likvidumo) rodikliy duomenys apskaiciuoti remiantis 8 lentelés (Zr.

3 skyriy) formulémis atvaizduoti 15 lenteléje.

Metai

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Manevringumo

koeficientas

0,51
0,52
0,59
0,56
0,56
0,6

0,58
0,52
0,52
0,54
0,58

Skubaus
padengimo
koeficientas

(Kritinio

likvidumo
koeficientas)

3,16
2,18
2,23
2,53
1,56
1,81
0,72
0,76
0,84
0,81
0,99

Bendrojo
padengimo
koeficientas

(einamojo

likvidumo

koeficientas)

3,89
3,11
3,09
3,15
2,26
2,44
1,04
1,25
1,37
1,39
1,89

Bendrojo
mokumo
koeficientas

15 lentelé. Mokumo (likvidumo) rodikliai 2005 —2015 m.

4,26
3,49
3,14
3,39
2,24
2,05
1,17
1,19
1,43
1,59
1,41

Finansinio sverto rodikliai leidZia jvertinti, kokig jtaka jmonés veiklai turi jos finansy struktiiroje

vykstantys pokyciai, todél Sios grupés rodikliai dar vadinami finansinés struktiiros rodikliais. Jie

padeda jvertinti, kaip konkretus jmonés finansavimo metodas veikia jmonés mokumo galimybes. 16
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lenteléje pateikti Lietuvos kalnakasybos sektoriaus finansinés struktiiros (finansinio sverto) rodikliy

skai¢iavimo rezultatai, kurie atlikti pagal 8 lentelés (zr. 3 skyriy) formules.

16 lentelé. Finansinés struktiiros (finansinio sverto) rodikliai 2005 -2015 m.

Metai Trumpalaikiy  Isiskolinimo  Nuosavybés Skolos ir

skoly koeficientas koeficientas nuosavybés
koeficientas santykis
2005 0,11 0,19 0,81 0,23
2006 0,13 0,22 0,78 0,29
2007 0,14 0,24 0,76 0,32
2008 0,14 0,23 0,77 0,30
2009 0,16 0,31 0,69 0,45
2010 0,15 0,33 0,67 0,49
2011 0,30 0,46 0,54 0,86
2012 0,22 0,46 0,54 0,84
2013 0,23 0,41 0,59 0,70
2014 0,24 0,39 0,61 0,63
2015 0,18 0,42 0,58 0,71

Veiklos efektyvumo rodikliai parodo turto panaudojimo efektyvumg. Tai racionalus 18y jmonés
gamybos/ veiklos procese cirkuliavimas, duodantis teigiamg rezultata, t.y. ne tik pelna, bet ir pinigy
srautus, reikalingus gamybos proceso testinumui palaikyti (Lileikiené, Grigaliiniené, 2014).
Analizuojamo sektoriaus veiklos efektyvumo rodikliy reik§més, apskai¢iuotos pagal 8 lentelés (zr. 3

skyriy) formules, duotos 17 lenteléje.

17 lentelé. Veiklos efektyvumo rodikliai 2005 -2015 m.

Metai  llgalaikio Trumpalaikio Nuosavo Skoly Pirkéjy Atsargy Viso turto

turto turto kapitalo tiekéjams skoly apyvartumo apyvartumas

apyvartu apyvartumas apyvartu apyvartu apyvartun koeficientas

mas mas mas as
2005 1,23 1,75 0,89 2,06 7,61 10,86 0,72
2006 1,17 1,72 0,9 1,71 7,33 10,3 0,7
2007 1,23 1,53 0,9 1,62 4,84 10,15 0,68
2008 1,13 1,49 0,83 1,66 4,21 9,34 0,64
2009 0,8 1,28 0,71 1,01 2,39 4,48 0,49
2010 0,97 1,45 0,86 1,16 2,94 5,97 0,58
2011 0,79 1,75 1,01 0,76 591 6,94 0,54
2012 0,78 1,99 1,03 0,87 5,29 6,06 0,56
2013 0,84 1,88 0,98 1,04 4,55 577 0,58
2014 0,95 1,94 1,04 1,24 4,78 6,27 0,64
2015 0,9 1,78 1,03 1,14 6 4,86 0,6

Apskaiciavus iSskirtus finansinius santykinius rodiklius, atlieckama koreliaciné analizé¢ (zr. 4
formule). IsSrenkami santykiniai rodikliai stipriai ir labai stipriai koreliuojantys su bankroto tikimybés
reikSmémis. Koreliacijos koeficientai apskaic¢iuojami su Microsoft Excel 2010 funkcija CORREL.

Atlikty skai¢iavimy rezultatai pateikti 18 lenteléje.
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18 lentelé. Sektoriaus biiklés ir finansiniy santykiniy rodikliy koreliacijos koeficientai

Nuosavo kapitalo pelningumas 0,67

. - Bendroji marza (bendrasis pelningumas) 092
Pelningumo Grynoji marza (grynasis pelningumas) 0,73
Veiklos marza (veiklos pelningumas) 0,79
Turto pelningumas (turto graza) 0,86
Sukaupto kapitalo efektyvumas 0,84
Manevringumo koeficientas -0,24

T s e

Finansinés Trumpalaikiy skoly koeficientas -0,69

wnkdios  iolinmokoeficienas 0%
e Nuosavybés koeficientas 0%
YO Sobsimoswessaks 00
llgalaikio turto apyvartumas 0,88
Trumpalaikio turto apyvartumas -0,35
Veiklos :
efekbyvurmo Nuosavo kapitalo apyvartumas 0,53
Pirkéjy skoly apyvartumas 0,35
Viso turto apyvartumas 0,72

I$rinkti finansiniai santykiniai rodikliai labiausiai Kkoreliuojantys su bankroto tikimybés
koeficientais 18 lenteléje yra parySkinti: oranzine spalva — labai stipriai koreliuojantys rodikliai su
bankroto tikimybe, geltona spalva tik stipriai koreliuojantys finansiniai santykiniai rodikliai. I8
pateiktos lentelés (Zr. 18 lentele) matyti, kad sektoriaus buklé labai stipriai koreliuoja (|r| > 0,9) su
bendruoju pelningumu; kritinio likvidumo, einamojo likvidumo, bendrojo mokumo ir nuosavybés
koeficientais; jsiskolinimo koeficientu, skolos ir nuosavybés santykiu; skoly tiekéjams apyvartumu ir
atsargy apyvartumo koeficientu. Taciau, siekiant parengti jmonés vertinimo metodika, atitinkancig $iy
dieny verslo poreikius, j veiklos vertinimo analize yra papildomai jtraukiami ir tik stipriai
koreliuojantys rodikliai (0,9 > |r| > 0,7): grynasis ir veiklos pelningumai, turto graza, sukaupto kapitalo
efektyvumas; ilgalaikio turto apyvartumas ir viso turto apyvartumas.

Norint padaryti tikslesnes iSvadas, jvertinami atrinkty stipriausiai koreliuojanéiy finansiniy
santykiniy rodikliy koreliacijos koeficienty reikSmingumai, kurie apskaic¢iuojami pagal 5 formule (Zr. 3

skyriy). Analizuojami rezultatai pateikti 19 lenteléje.
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19 lentelé. Sektoriaus buklés ir finansiniy santykiniy rodikliy koreliacijos koeficienty

reik§mingumai
Pelni Grynoji marza (grynasis pelningumas) 0,73 3,204 2,262
einingumo Veiklos marza (veiklos pelningumas) 0,79 3,866 2,262
Turto pelningumas (turto graza) 0,86 5,056 2,262

0,84 4,644 2,262

Sukaupto kapitalo efektyvumas

- 098 14774
Finansinés BN
stukiros o oom a6
(finansinio
R T e
llgalaikio turto apyvartumas 5,558 2,262
. ___—
veiklos _—_—
efektyvumo

Viso turto apyvartumas 0,7 3,113 2,262

IS 19 lentelés matyti, kad koreliacijos koeficientai yra statistiSkai reikSmingi. Todél atliktame
tyrime identifikavus finansinius santykinius rodiklius, leidzianc¢ius geriausiai jvertinti Lietuvos
kalnakasybos sektoriaus jmonés veikla, kitame darbo poskyryje remiantis parinkta metodika bus

atliktas nagrinéjamo sektoriaus jmonés veiklos vertinimas.

4.3. Pasirinktos jmonés veiklos vertinimas remiantis identifikuotais

finansiniais santykiniais rodikliais

UAB ,,Karjerai* yra lictuvisko kapitalo jmoné, jsteigta 2006 metais. Pagrindiné jmonés veikla
naudingyjy iSkaseny — smélio ir zvyro iSgavimas bei perdirbimas.

Imonei siekti lyderio pozicijy Lietuvoje néra lengva, kadangi didZiausi konkurentai yra iSsidéstg
visai $alia. Viena i§ jmonés veiklos specifiky yra verslo orientavimas j Klaipédos regiono rinkg ir
beveik Simtu procenty priklausomas nuo vietos pirkéjy, labiausial nuo statybos bendroviy. UAB
»Karjerai® apyvarta per metus siekia 900 000 — 1 000 000 eury. Imoné nestovi vietoje nuolat iesko
naujy rinkos niSy. UAB ,,Karjerai“ planai ambicingi — per trejus metus padvigubinti apyvartg. Todél
jmon¢é intensyviai bando vystyti investicinius projektus, kurie reikalauja dideliy sgnaudy, o pajamy dar

nenesa.
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4.3.1. Pelningumo rodikliai

Pelningumo rodikliai interpretuojami vienareikSmiskai: kuo pelningumas didesnis, tuo jmonés
veikla vykdoma geriau. Vertinant jmonés pelningumg skaiciuojami 4.1. poskyryje (zr. 19 lentelg)
identifikuoti pelningumo rodikliai: bendroji marza (bendrasis pelningumas), grynoji marza (grynasis
pelningumas), veiklos marza (veiklos pelningumas), turto grgza (turto pelningumas). Taip pat
vertinamas sukaupto kapitalo efektyvumas, kurj autoriai priskiria prie skirtingy finansiniy santykiniy
rodikliy grupiy, tadiau jo apskaifiavimas grindziamas nurodytu finansinéje ataskaitoje nepaskirstytu
pelnu, todél Siame tyrime jis yra traukiamas prie pelningumo rodikliy grupés. Jmonés pelningumo
rodikliy skai¢iavimo rezultatai atlikti pagal 8 lentelés formules (zr. 3 skyriy) ir parodyti 20 lenteléje.

Bendroji, veiklos ir grynoji marzos bei turto graza iSreiskiami procentais.

20 lentelé. Imonés pelningumo rodikliai 2013 — 2015 m.

Bendroji marza 86 85 83
(bendrasis pelningumas)
Veiklos marza 1.38 19.99 55
(veiklos pelningumas)
Grynoji marza 0,54 15,21 2,62
(grynasis pelningumas)
Turto graza 0,63 8,76 1,11
(turto pelningumas)
Sukaupto kapitalo 0.37 0,37 0,29
efektyvumas

Gauti bendrosios marzos rezultatai (zr. 20 lentelg) leidzia spresti, kad pardavus prekiy uz vieng
eurg, jmonéje liko 2013 m. — 0,86 Eur (86 proc. nuo pajamy) pelno, o 2014 m. — 0,85 Eur ir 2015 m. —
0,83 Eur (83 proc. nuo pajamy). Tiek jmoné uzdirbty, jeigu neatsizvelgty j sanaudas ir papildomas
iSlaidas. Imonés bendroji marza nuo 2014 m. nestipriai mazéjo. Bendrosios marzos mazéjimas gali
reik$ti du dalykus: arba jmoné priversta mazinti produkcijos kaing dél stiprios konkurencijos, arba
iSaugo produkcijos savikaina (padidéjo atlyginimai, pabrango nuoma, zaliavos ir pan.). Tai, kad jmoné
sugeba iSlaikyti tokj stabiliai aukSta bendrosios marzos lygj, liudija apie gerus jos pagrindinés veiklos
rezultatus.

Geriausia veiklos marzos reik§mé nagrinéjamu laikotarpiu (Zr. 20 lentele) buvo 2014 m. — 19,99
proc., nes bitent tais metais buvo maziausios veiklos sgnaudos, o 2015 m. stipriai nusmuko iki 5,5
proc., tai Iémé lyginant su 2014 m. iSaugusios jmonés veiklos sanaudos. Apskaiciuoto rodiklio
dinamika rodo, kad jmon¢je pardavus produkcijos uz vieng eurg bei sumokéjus mokescius ir palitkanas
2013 m. likdavo 0,01 Eur, 2014 m — 0,20 Eur, 0 2015 m.- 0,06 Eur. Vis délto, analizuojant jmonés
veiklos marzg reikia atsizvelgti ir j jos veiklos specifikg. Jmoné intensyviai vysto prie pagrindinés
veiklos nepriskiriamus investicinius projektus, todél bendroji ir veiklos marzos jmonés rezultaty gerai

neatspindi, nes veiklos sanaudos apima ne vien su pagrindine veikla susijusias sanaudas. Todél ir
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jmanoma tokia situacija, kokia buvo 2013 m. Tais metais veiklos marza buvo pati maziausia ir sudaré
tik 1,38 proc.

Remiantis Statistikos departamento jmonés finansiniy rodikliy vertinimo metodika, grynoji
marza vertinama gerai, kai rodiklis — didesnis kaip 10 procenty, o jeigu mazesnis nei 5 procentai —
blogai. UAB ,Karjerai* grynoji marza (zr. 20 lentelg) 2013 m. sieké tik 0,54 proc., tai rodo, kad tais
metais 1§ vieno produkcijos pardavimo euro, jvertinus absoliu¢iai visas sgnaudas, jmoné sugebéjo
uzdirbti tik 0,0054 Eur grynojo pelno, o jau 2014 m. Sis rodiklis iSaugo iki 15,21 proc. ir buvo
vertinamas gerai. Tuo tarpu analizuojamo laikotarpio pabaigoje grynoji marza vél krito iki 2,62 proc.
Tai galima paaiskinti tuo, kad 2015 m. sustipréjo konkurencija rinkoje, o0 tai neleido jmonei didinti
produkcijos kainos, be to islaidos vidiniam ir iSoriniam transportui stipriai padidéjo.

Turto grgzos rodiklio rezultatai (zr. 20 lentelg) rodo, kad ypa¢ bloga nagrinéjamo rodiklio
reik§mé buvo 2013 m. ir sudaré tik 0,63 proc., 0 geriausia 2014 m. — 8,76 proc. 2015 m. rodiklis
zenkliai sumazéjo dél kelis kartus sumazéjusio grynojo pelno. Tai lémé, kad tais metais tik 0,01 Eur
grynojo pelno tekdavo vienam turto eurui. Pagal Lileikieng ir Grigalitinieng (2014), jeigu turto grazos
rodiklis yra maZesnis nei 8 procentai, tai vertinamas - nepatenkinamai. Sis skai¢ius yra orientacinis ir
dél jmonés veiklos specifikos, autorés sitlo jj visada palyginti su sektoriaus turto grazos rodikliais.

UAB ,Karjerai® ir sektoriaus turto grazos rodiklio 2013-2015 m. dinamika pavaizduota 12 paveiksle.

15

10

-10

—-UAB "Karjerai" == Sektoriaus

12 pav. UAB ,,Karjerai“ ir sektoriaus turto grazos rodiklio dinamika 2013-2015 m.

Remiantis 9 lentelés duomenimis, galima daryti iSvadg, kad UAB ,Karjeras“ turto grazos
rodiklio reik§més 2014 m. ir 2015 m. yra ,,geros®, nes virsija sektoriaus rodiklio lygj (apie 8 proc.) ir
per visa nagrinéjama laikotarpj iSliko teigiamos palyginus su sektoriaus 2014 - 2015 m. rodiklio
reikSmémis, kurios buvo neigiamos ir vertinamos labai blogai.

Sukaupto kapitalo efektyvumas leidzia jvertinti kaip efektyviai nuo jmonés veiklos pradzios iki
ataskaitinio momento yra valdomas jmonés kapitalas. IS gauty duomeny (zr. 20 lentelg) galime

pastebéti, kad UAB ,,Karjerai* sukaupto kapitalo efektyvumo rodiklis 2013-2014 m. buvo pastovus ir
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ganétinai mazas — 0,37. Per metus jis smuko ir jau 2015 m. buvo tik 0,29. Tai lémée 25,50 proc. iSauges

imonés turtas palyginus su 2014 m. Mokslingje literatiiroje veiklos vertinimo metodikose nenurodyti

sukaupto kapitalo efektyvumo vertinamo kriterijai. Tik aiSku, kad rodiklis turi bati kuo didesnis.

Norint jvertinti pasirinktos jmonés rodiklio buklg, tikslinga jj palyginti su sektoriaus sukaupto kapitalo

efektyvumo rodikliu. Rodikliy palyginimas pavaizduotas 13 paveiksle.

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

0,38 038
v 033
0,37 0,37
~ 029
2013 2014 2015

=—o—]mone¢s sukaupto kapitalo efektyvumas

= Sektoriaus sukaupto kapitalo efektyvumas

13 pav. Imonés ir sektoriaus sukaupto kapitalo efektyvumo poky¢iai 2013-2015 m.

I§ grafiko (zr. 13 pav.) matyti, kad sektoriaus sukaupto kapitalo efektyvumas nagrinéjamu

laikotarpiu irgi buvo pakankamai mazas. 2013-2014 m. jo skirtumas su jmonés rodikliu sudaré tik

0,01, o 2015 m. padidéjo iki 0,04. Remiantis santykiniy rodikliy vertinimo sistema (zr. 9 lentele)

galima konstatuoti, kad jmonés rodiklio pokyciai nesieké sektoriaus rodiklio lygio, todél

analizuojamas jmonés rodiklis vertinamas - blogai.

Apibendrinant jmonés pelningumo rodiklius (iSskyrus sukaupto kapitalo efektyvuma), Zemiau

yra pateiktas 14 paveikslas, kuriame matyti kaip 2013 — 2015 m. nagrinéjamoje jmonéje keitési

pagrindiniai pelningumo rodikliai.
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14 pav. Imonés pelningumo rodikliy poky¢iai 2013 — 2015 m., proc.

I§ paveikslo (zr. 14 pav.) matyti, kad pelningumo rodikliai analizuojamu laikotarpiu buvo
geriausi 2014 m. Stabiliausi rezultatai bendrojo pelningumo rodiklio, kuris per 3 metus nezymiai
svyravo (+- 1-2 proc.), leidziamas §io rodiklio svyravimas ne daugiau kaip 5 procentai ir labai gerai
vertinamas, kai pasiekiamas didesnis nei 35 proc. bendrojo pelningumo lygis (Lileikiené,
Grigalitiniené, 2014). UAB ,Karjerai*“ bendrasis pelningumo rodiklis nagriné¢jamu laikotarpiu yra
vertinamas labai gerai, nes atitinka visus reikalavimus bei Zenkliai vir§ija (zr. 9 lentelg) sektoriaus
bendrojo pelningumo rodiklius, kurie buvo 2013 m. — 26,1 proc., 2014 m.- 24,8 proc., 2015 m. — 21,1
proc. Geras UAB ,,Karjerai“ bendrojo pelningumo vertinimas saglygojamas, remiantis atlikta SSGG
analize (zr. 12 lentelg), pagal kuria nuo 2012 m. jau¢iamas stiprus statybos sektoriaus atsigavimas bei
didéja keliy finansavimas, tai leido jmonei pasirasyti ilgalaikes tiekimo sutartis ir taip uztikrinti
pastovias pajamas. Imonés veiklos marza lyginant su sektoriaus 2014 m. (- 4,9 proc.) ir 2015 m. (-16,8
proc.) rodikliais yra vertinama gerai, nes yra teigiama ir vir$ija sektoriaus rodiklius. 2015 m. jmonés
veiklos marza palyginus su praeitais metais sumazéjo 14,49 proc. ir smuko iki 55 proc. Tai
paaiskinama tuo, kad jmoné bando, kaip nurodyta SSGG analizéje (zr. 12 lentelg) jgyti konkurencinj
pranasuma, todél vysto investicinius projektus, leidziancius ateityje gaminti zvirgzdo skalda, kuri savo
kokybinémis charakteristikomis prilygty brangiai dolomito skaldai. Nors jmonés grynoji marza 2015
m. (2,62 proc.) lyginant su 2014 m. (15,21 proc.) vertinama blogai, nes nesieké net 5 procenty, kai
rodiklis vertinamas nepatenkinamai, taciau palyginus grynojo pelningumo rodiklius su sektoriaus
analogiSkais rodikliais 2014 m.- (-) 0,105 proc., 2015 m.- (-) 12,42 proc., kurie buvo neigiami ir

remiantis (zr. 9 lentele) galima teigti, kad jmonés grynosios marzos reikSmés yra patenkinamos.
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4.3.2. Mokumo (likvidumo) rodikliai

Imoniy bankrotas labiausiai susij¢ su jy mokumu bei gebéjimy i§ savo veiklos gauti pinigines
1ésas. Jmonés atsiduria ties bankroto riba, kai nesugeba jvykdyti savo finansiniy jsipareigojimy. Tali
patvirtina ir atliktas tyrimas, kurio metu nustatyta, kad mokumo rodikliai (i$skyrus manevringumo
rodiklj) stipriai koreliuoja su bankroto tikimybe r > 0,9. Imonés mokumo vertinimas atlickamas
atrinktais tyrime (zr. 19 lentel¢) bendrojo padengimo, skubaus padengimo ir bendrojo mokumo
koeficientais. 21 lentel¢je pateikti jmonés analizuojamy koeficienty rezultatai, kurie apskaiciuoti pagal

8 lentelés formules (zr. 3 skyriy).

21 lentelé. Imonés mokumo rodikliai 2013 — 2015 m.

Bendrasis padengimo 1.22 1.11 0.45
koeficientas

Skubaus padengimo 1,04 0,73 0,24
koeficientas

Bendrojo mokumo 0,61 0,59 0,40

koeficientas

Vertinant 2013 -2015 m. bendrgji padengimo koeficientg (zr. 21 lentele) matyti, kad 2015 m. jis
stipriai sumazéjo iki 0,45, kas leidzia manyti, kad UAB ,Karjerai“ negali atsiskaityti uz savo
trumpalaikius jsipareigojimus, nes trumpalaikis turtas dvigubai maZesnis nei per vienerius metus
mokétinos sumos. 2013 -2014 m. bendrojo padengimo koeficientus galima btity vertinti patenkinamai,
jeigu nelygintume su sektoriaus bendrojo padengimo koeficientais, kurie buvo (2013 m. - 1,37 ir 2014
m. — 1,39) didesni. Pagal santykiniy rodikliy vertinimo sistema (zr. 9 lentelg) galima daryti i§vadg, kad
UAB ,Karjeras“ bendrasis padengimo koeficientas yra vertinamas blogai.

Skubaus padengimo koeficientas turéty biti lygus arba mazesnis uz 1 — tokiu atveju jmonés
turimas trumpalaikis turtas (nevertinant atsargy) gali padengti trumpalaikius jsipareigojimus,
svarbiausia, kad jis nebiity mazesnis negu 0,5 (Rumsaité ir Krusinskas, 2012). Gauti rezultatai (zr. 21
lentelg) rodo, kad geriausi rezultatai buvo 2013 m.: jmoné kiekvieng trumpalaikio jsiskolinimo eura
galé¢jo padengti savo mobiliuoju trumpalaikiu turtu vz 1,04 Eur. 2014 m. skubaus padengimo
koeficientas sumazéjo iki 0,73, tai 1émé 345 tikstanciais eury sumazéjes trumpalaikis turtas. 2015 m.
skubaus padengimo koeficientas sieké tik 0,24. Tai rodo, kad skubaus padengimo koeficientas prastéja,
o atsargy imong¢je daugéja. Imoné nesugeba parduoti savo produkcijos ir atsargos auga grynyjy pinigy
saskaita.

Norint objektyviai jvertinti jmonés mokumo dabarting buklg reikia analizuoti kartu bendrojo ir

skubaus padengimo koeficientus. Apibendrinant siuos rodiklius Zzemiau yra pateiktas 15 paveikslas.
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15 pav. Bendrojo ir skubaus padengimo koeficienty poky¢iai 2013 — 2015 m.

Gauti rezultatai parodo, kad jmonés rodikliai pakankamai geri buvo 2013 metais. Taciau 2014 —
2015 m. sie rodikliai yra prasti ir neatitinka mokslingje literatiroje nustatyty normos riby, tai rodo, jog
per analizuojama laikotarp] buvo padidéjgs apyvartinio kapitalo poreikis dél padidéjusiy atsargy ir
pinigy nepakankamumo jmoné gali pradéti nevykdyti savo jsipareigojimy tiekéjams/kreditoriams ir
ateityje sulaukti veiklos nesklandumy. Jmonei rekomenduojama, kuo greiciau rasti budy padidinti
likvidaus turto apimtis ir pasalinti veiklos sutrikimus.

Bendrojo mokumo koeficientas leidzia jvertinti, ar jmoné turi pusiausvyrg tarp nuosavy lésy ir
skolinto kapitalo. I$ 21 lentelés matyti, kad jmonés bendrojo mokumo koeficiento rodiklis per visg
analizuojamg laikotarp; buvo blogas - skolinty 1éSy dydis virSija nuosava kapitalg. Vienam jmonés
skolos eurui 2013 m. tekdavo tik 0,61 Eur nuosavo kapitalo, 2014 m. — 0,59 Eur, 0 2015 m. — 0,40 Eur.
2015 m. rodiklio reik§mé sumazejo 0,19 kart, tai 1éme 48 procentais iSauge ilgalaikiai jsipareigojimai
(zr. 4 prieda), nes jmoné norédama, remiantis atlikta SSGG analize (zr. 12 lentelg), padidinti verslo
rinkoje savo stiprybes, jgijo lizingo pagrindu brangia jranga, leidZziancig gaminti platy produkcijos
spektrg, tai ateityje jmonei leis uztikrinti platesnj pirkéjy ratg. Bloga rodiklio reik§mé rodo, kad jmoné
yra nepatraukli investuotojams, o kreditoriams pareikalavus negaléty padengti savo jsiskolinimy.
Tokie jmonés finansiniai sunkumai gali sglygoti jos bankrota, todél jmonés vadovybei reikia kuo
skubiau imtis veiksmingo strateginio plano, kad padidinty nuosava kapitalg ar sumazinty skolinta.

Norint, kad jmonés mokumo jvertinimas buty tikslingesnis reikia analizuojamus jmonés

rodiklius palyginti su sektoriaus mokumo rodikliy dinamika, kuri pavaizduojama 16 paveiksle.
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16 pav. Imonés ir sektoriaus mokumo rodikliy dinamika 2013-2015 m.

Apibendrinant jmonés mokumo rodiklius ir palyginus juos su sektoriaus rodikliais galima
vienareikSmiskai teigti, kad jie yra labai blogi (Zr. 9 lentelg), nes taip pat blogesni ir uz sektoriaus
rodiklius. Jeigu dar 2013 m. jmonés bendrojo padengimo (1,22) ir skubaus padengimo (1,04)
koeficientai buvo neZymiai didesni uZ vieneta, tai visais kitais atvejais matoma nagriné¢jamy mokumo
rodikliy prastéjimo tendencija. Imonei svarbiausia sugebéti jvykdyti savo jsipareigojimus, prieSingu
atveju jinai negali konkuruoti rinkoje. Su laiku nevykdancia jsipareigojimy jmone tiekéjai, kreditoriai
nesudarys sandoriy. Nuo mokumo priklauso jmonés veiklos testinumas, todél ir iSskirti darbo tyrime

mokumo rodikliai labai stipriai koreliuoja su bankroto tikimybe.

4.3.3. Finansinés struktaros rodikliai

I$ finansiniy strukttros rodikliy analizés galima spresti apie jimonés gebéjima vykdyti finansinius
jsipareigojimus verslo partneriams, bankams, mokes¢iy institucijoms. Taip pat Sie rodikliai rodo
imonés finansavimo Saltinius, jy jtaka imonés veiklai, jmonés priklausomyb¢ nuo skolinto kapitalo.
Vertinant pasirinktos jmonés veikla naudojami trys finansinés struktiiros rodikliai: jsiskolinimo
koeficientas, nuosavybés koeficientas bei skolos ir nuosavybés santykis, nes atliktas 4.1. poskyryje (zr.
19 lentelg) tyrimas jrodé jy stiprig jtakg jmoniy veiklos testinumui. 22 lentel¢je padaryti UAB

»Karjerai“ finansinés strukttros rodikliy skaiciavimai pagal 8 lentelés formules (zr. 3 skyriy).
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22 lentelé. Imonés finansinés struktiiros rodikliai 2013 — 2015 m.

Isiskolinimo 0,62 0,63 0,71
koeficientas
Nuosavybés 0,38 0,37 0,29
koeficientas
Skolos ir nuosavybés 1,63 1,70 2,49
santykis

Lyginant jmonés skolinty 1éSy panaudojimg formuojant jmonés turta matyti, jsiskolinimo
koeficiento didéjimo tendencija (zr. 22 lentele), tai reiSkia, kad skolinto kapitalo dalis per nagrinéjamag
laikotarpj vis didéjo ir 2015 m. jau sudaré 71 proc. viso UAB ,Karjerai* turto. Toks didelis skolos
rodiklis rodo jmonés maza saugumo lygj. Pagal Marcauskieng (2016), jsiskolinimo koeficientas
didesnis uz 0,7 liudija apie jmonés nepatenkinamg padét;.

I$ 22 lentelés duomeny matyti, kad jmonés nuosavybés koeficientas mazéja. Nuo 2013 m. iki
2014 m. jo nuosmukis sudaré -0,01, tac¢iau 2015 m. jau -0,08 ir pasieké 0,29. Tai rodo, kad turtas
suformuotas didzigja dalimi i§ skolinto kapitalo ir tik 29 proc. sudaro nuosavy lésy Saltiniai. Tokios
mazos nuosavybés koeficiento reikSmes leidzia daryti iSvada, kad jmoné yra stipriai priklausoma nuo
iSoriniy finansavimo Saltiniy.

Teigiama, kad skolos ir nuosavybés santykis 1:2 yra normalus t.y. mazdaug pusé sumos, gautinos
1§ finansavimo $altiniy, turéty buti skolinama. Imonés jsipareigojimai Zenkliai virSija nuosava kapitala
per visa nagrinéjama laikotarpj, ypa¢ 2015 m., kur vienam nuosavo kapitalo eurui tenka 2,49 skolos
euro. 2015 m. pastebimas staigus rodiklio Suolis - 32 proc. i$augo skolos ir nuosavybés santykis (zr. 22
lentelg) lyginant su 2014 m., tai lémé dvigubai padidéjusios per vienerius metus mokétinos sumos ir
jsipareigojimai (Zr. 4 priedg). Imonés veikla didzigja dalimi finansuoja kreditoriai, 0 ne savininkai.

Apibendrinant galima teigti, kad jmonés buklé yra bloga, kadangi ji naudojasi skolintomis
léSomis, o tai didina jmonés veiklos rizikinguma. Tokia situacija susiklosté, nes jmoné norédama
vystyti investicinius projektus buvo priversta nemazai skolintis, 0 tai Zzenkliai padidino jos
jsipareigojimus. Visa tai didina jmonés rizikinguma nebevykdyti finansiniy jsipareigojimy. Imonés
bankroto atveju kreditoriai yra neapsaugoti nuo rizikos patirti nuostolius. Taciau didesné skolinto
kapitalo dalis ne visada yra blogai, galima daryti prielaida, kad jmonés vadovybé suinteresuota turéti jj
didesnj, kad galéty grei€iau jgyvendinti j€jimo | naujas rinkas strategija, igyti naujy jrenginiy ir taip
uztikrinti jmoneés tolimesn¢ plétrg. Svarbiausia, kad jmoné galéty efektyviai panaudoti skolintus
pinigus ir laiku grazinti paskolas.

17 paveiksle pavaizduota apibendrinta jmonés ir sektoriaus finansinés struktiiros rodikliy 2013 -

2015 m. kitimo dinamika.
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17 pav. Imonés ir sektoriaus pagrindiniy finansinés struktiiros rodikliy dinamika 2013 -2015 m.

I§ pateikto paveikslo (zr. 18 pav.) galime daryti i§vada, kad jmonés finansinés struktiiros
rodikliai vienareikSmiSkai yra blogi, tai patvirtino ir jy palyginimas su sektoriaus rodikliais (zZr. 9
lentele), nes per visg analizuojamg laikotarpj jmonés nagrinéjami rodikliai nesieké sektoriaus rodikliy.
Pazymétina, kad ypa¢ didelis skirtumas (apie 1,0 ir daugiau) tarp jmonés ir sektoriaus skolos ir

nuosavybés santykio, tai rodo didele jimonés priklausomybe¢ nuo skolinto kapitalo.

4.3.4. Veiklos efektyvumo rodikliai

IS apskaiciuoty veiklos efektyvumo rodikliy galima spresti, kaip valdomos jmonés nuosavos ir
skolintos 1ésos. Norint suzinoti, ar jmoné efektyviai naudoja savo turtg ir vykdo pardavimus bus
vertinami keturi rodikliai: ilgalaikio turto apyvartumas, skoly tiekéjams apyvartumas, atsargy
apyvartumo koeficientas ir viso turto apyvartumas. Atlikto 4.1. poskyryje tyrimo rezultatai (zr. 19
lentele) identifikavo Siuos rodiklius, kaip stipriai koreliuojancius su bankroto tikimybe.

Imonés veiklos efektyvumo rodikliy 2013-2015 m. dinamika parodyta 23 lenteléje, skai¢iavimai

atlikti remiantis nurodytomis 8 lentel¢je formulémis (zr. 3 skyriy).
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23 lentelé. Imonés veiklos efektyvumo rodikliai 2013 — 2015 m.

llgalaikio turto 4,76 0,90 0,55
apyvartumas
Skoly tiekéjams 0,26 0,14 0,10
apyvartumas
Atsargy apyvartumo 1.45 0,69 0,66
koeficientas
Viso turto 1,17 0,58 0,42
apyvartumas

Apskaiciuotas ilgalaikio turto apyvartumas (zr. 23 lentele) rodo, kad 2013 m. jmonés investuotas
euras ] ilgalaikj turtg uzdirbdavo 4,76 Eur, tai 2015 m. jau tik 0,55 Eur. Pagal balanso duomenis (zr. 4
prieda) galima teigti, kad 2014 —2015 m. Sio rodiklio mazéjimg nulémé gana spartus ilgalaikio turto
apimties augimas ir pardavimo pajamy mazéjimas. Jmoné Kiekvienais metais vis blogiau panaudoja
savo ilgalaikj turta. Statistikos departamento rodikliy vertinimo metodikoje nurodyta, kad mazesnis
negu 1 ilgalaikio turto apyvartumas vertinamas nepatenkinamai.

Skoly tiekéjams apyvartumas (Zr. 23 lentelg) per analizuojamg laikotarpj mazéjo. Tai reiskia, kad
jmoné vis ,,léCiau” atsiskaito uz prekes ir paslaugas tiekéjams. Nuo 2013 iki 2015 m. $is rodiklis
sumaz¢éjo daugiau negu dvigubai (-0,16). Toks mazas mokétiny sumy apyvartumas rodo, kad jmonéje
lieka daugiau pinigy. Didelis sgskaity apmokeéjimo atidé¢jimas yra saglygojamas Su tuo, kad jmoné yra
prisiémusi nemazai ilgalaikiy paskoly, todél pagal pateikta rodiklj sunku tiksliai jvertinti, ar jmoné
véluoja apmoketi sgskaitas tiekéjams, nejvertinant jsiskolinimy kredito jstaigoms.

Atsargy apyvartos koeficientas 2013 m. buvo 1,45 (zr. 23 lentelg), tai reiskia, kad atsargos per
metus buvo atnaujintos tik 1,45 karto, 0 2014 m. ir 2015 m. atsargy atnaujinimas dar labiau sulétéjo.
Imonés atsargy apyvartos koeficientas yra labai mazas 0 tai rodo, kad atsargos jmonés sandéliuose
laikomos gana ilga laika. VisiSkai atsargy apyvartos koeficientu negalima vadovautis sprendziant apie
jmonés likvidumg, nes dél UAB ,Karjerai“ specifinés veiklos, atsargos sandéliuose beveik
nekaupiamos. Atsargose dazniausiai yra nurodytos prekés, skirtos jmonés reikméms (pvz. kuras it t.t.).
Imonés atsargy apyvartumo koeficientas visiskai neatspindi realizuojamos produkcijos cirkuliavimo.

Pagal gautus viso turto apyvartos rodiklio rezultatus (zr. 23 lentele¢) matyti, kad jmonés viso turto
apyvartumas tik 2013 m. virsijo vieneta, tai reiskia, kad jmoné efektyviai naudojo savo turimg turtg
pardavimo pajamoms garantuoti. Tuo tarpu 2014 m. $is rodiklis krito dvigubai ir pasieké 0,58, tai rodo,
kad jmonés pardavimo pajamos yra per mazos pagal turimo turto dydj. 2015 m. viso turto apyvartumas
ir toliau mazéjo, kol analizuojamo laikotarpio pabaigoje jau pasieke tik 0,42. Sio rodiklio 2014 ir 2015
m. mazéjimas reiskia, kad jmoné neefektyviai iSnaudojo savo valdoma turta lyginant su 2013 m.

Apibendrinant pagrindinius jmonés ir sektoriaus veikos efektyvumo (apyvartumo) rodiklius (zr.
23 lentele) Zzemiau yra pateikti 18 ir 19 paveikslai, kuriuose vizualiai matyti $iy rodikliy kitimo

tendencijos analizuojamu 2013 — 2015 m. laikotarpiu.
69



4,86

a7
/ O,z 7
/ —m-2014

/
1,14 0,66 / / ! o
0,1 #1,24 ﬁ 069 —"

2015

- 0,14 1.04 1,45
Imoneés skoly Sektoriaus skoly Imonés atsargy Sektoriaus atsargy
tiekéjams apyvartumastiekéjams apyvartumas apyvartumo apyvartumo
koeficientas koeficientas

18 pav. Imonés ir sektoriaus skoly tiekéjams apyvartumo ir atsargy apyvartumo koeficiento
poky¢iai, kartais 2013 — 2015 m.

I$ paveikslo (zr. 18 pav.) galime pastebéti, kad skoly tiekéjams ir atsargy apyvartumo rodikliai
kasmet mazéjo bei buvo daug blogesni uz sektoriaus rodiklius, todél vertinami (zr. 9 lentelg) labai

blogai.
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19 pav. Imonés ir sektoriaus ilgalaikio ir viso turto apyvartumai, kartais 2013 — 2015 m.

Imonés ilgalaikio turto apyvartumas ir bendras viso turto apyvartumas analizuojamu laikotarpiu
mazgjo (zr. 19 pav.). Tik 2013 m. nagrinéjami rodikliai vir$ijo sektoriaus rodiklius ir buvo vertinami —
gerai. 2014 m. rodikliai palyginus su praéjusiais metais sumazéjo: ilgalaikio turto apyvartumas nuo
4,76 iki 0,9, o viso turto apyvartumas nuo 1,17 iki 0,58. 2014-2015 m. jmonés rodikliai jau buvo

mazesni uz Sektoriaus rodiklius, todél yra vertinami (zr. 9 lentelg) blogai. llgalaikio ir viso turto
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apyvartumo rodikliy mazéjimo tendencija rodo, kad jmonés turtas naudojamas ne taip efektyviai.

Imonei sitiloma parduoti dalj ilgalaikio turto arba didinti pardavimy apimtis.

4.4. Lietuvos kalnakasybos sektoriaus imonés veiklos vertinimo metodikos

pagrindimas

Atliktos (zr. 4.1 poskyri) verslo aplinkos analizés patvirtino teoring darbo dalj, kad Lietuvos
kalnakasybos sektoriaus jmonéms biutina turéti savo veiklos vertinimo metodika su atitinkamu
finansiniy santykiniy rodikliy sgraSu, leidZianCiu i§ anksto jmonei nustatyti bankroto grésme.
Neigiamos valstybei bei visuomenei kalnakasybos jmonés bankroto atveju pasekmés buvo isryskintos
makroekonominés aplinkos ir SSGG analizése (zr. 11, 12 lenteles), tai patvirtino tikslinguma, bankroto
prognozavimo metodo inkorporavimo j veiklos vertinimo metodikos parengima.

Tyrime (zr. 19 lentelg) buvo atrinkti 15 labiausiai su bankroto tikimybés reik§me koreliuojanéiy
finansiniy santykiniy rodikliy. ldentifikuotais rodikliais atliktas pasirinktos kalnakasybos sektoriaus

jmonés veiklos vertinimas, kurio susisteminti rezultatai 2013-2015 m. pateikti 24 lenteléje.

24 lentelé. Imonés 2013 — 2015 m. buklés jvertinimas

Bendroji marza (bendrasis GERA GERA GERA
pelningumas)
Pelningumo Grynoji marza (grynasis PATENKINAMA PATENKINAMA PATENKINAMA
pelningumas)
Veiklos marza (veiklos GERA GERA GERA
pelningumas)
Turto pelningumas (turto graza) BLOGA GERA GERA
Sukaupto kapitalo efektyvumas BLOGA BLOGA BLOGA
Skubaus padengimo koeficientas BLOGA BLOGA BLOGA
(Kritinio likvidumo koeficientas)
Mokumo Bendrojo padengimo koeficientas BLOGA BLOGA BLOGA
(likvidumo) = (einamojo likvidumo koeficientas)
Bendrojo mokumo koeficientas BLOGA BLOGA BLOGA
Finansinés Isiskolinimo koeficientas BLOGA BLOGA BLOGA
struktiiros Nuosavybés koeficientas BLOGA BLOGA BLOGA
(finaniil;io Skolos ir nuosavybés santykis BLOGA BLOGA BLOGA
sverto
Ilgalaikio turto apyvartumas GERA BLOGA BLOGA
Veiklos Skoly tiekéjams apyvartumas BLOGA BLOGA BLOGA
efektyvumo Atsargy apyvartumo koeficientas BLOGA BLOGA BLOGA
Viso turto apyvartumas GERA BLOGA BLOGA

IS 24 lentelés matyti, kad per visg analizuojama laikotarpj pelningumo rodikliy (iSskyrus 2013 m.
sukaupto kapitalo efektyvumg) buklé buvo patenkinama ir net gera, tai reiskia, kad jmoné sugebéjo
kontroliuoti sgnaudas ir uzdirbti i§ produkcijos realizavimo. Veiklos efektyvumo rodikliy vertinimas

parodé, kad tik 2013 m. ilgalaikio turto ir viso turto apyvartumo rodikliai buvo geri, 2014-2015 m.
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rodikliai jau yra vertinami blogai, tai rodo jmonés nesugebéjima tinkamai valdyti turimus finansinius
iSteklius. Mokumo ir finansinés struktiiros rodikliai per visg nagrinéjamg laikotarpj buvo blogi, tai
leidzia tvirtinti, kad jmoné neturi pakankamai mokéjimo priemoniy savo jsipareigojimams padengti, o
tai yra biitina jmonés egzistavimo ir veiklos testinumo salyga.

ISvardinty rodikliy biiklés jvertinimo rezultatus (zr. 24 lentele) galima Sujungti j vieng bendra
rodikliy grupés rezultatg. Tokiu biidu finansinius santykinius rodiklius suskirsCius j keturias rodikliy
grupes daroma jmonés pelningumo, mokumo, finansinés struktiiros ir veiklos efektyvumo rodikliy
rySio analizé, kuri aprépia visg analizuojamg laikotarpj. 20 paveiksle pavaizduotas UAB ,Karjerai‘
2013-2015 m. rodikliy rysys.

NI?AI‘:UEDKJJYXI\IA'XS NEPRIKLAUSOMA
MOKI PELNINGA : NUO SKOLINTO
s KAPITALO
TURTAS
NEMOKI
NEPELNINGA

PRIKLAUSOMA
NUO SKOLINTO
KAPITALO

NEEFEKTYVIAI
NAUDOJAMAS
IMONES TURTAS

20 pav. Imonés pelningumo, mokumo, finansinés struktiiros ir veiklos efektyvumo rodikliy rySys

Kiekviena rodikliy grupé yra suskirstyta j du skyrius, kurie apibudina pagrindinj nagrinéjamos
rodikliy grupés teigiamg ar neigiamg jmon¢s vertinimo rezultato tiksla:

1. pelningumo rodikliy grupé: pelninga — nepelninga;

2. mokumo rodikliy grupé: moki — nemoki;

3. finansinés struktaros rodikliy grupé: nepriklausoma nuo skolinto kapitalo — priklausoma
nuo skolinto kapitalo;

4. veiklos efektyvumo rodikliy grupé: efektyviai naudojamas jmonés turtas - neefektyviai
naudojamas jmones turtas.

2013 m. 1§ keturiy veiklos efektyvumo grupés rodikliy du rodikliai: ilgalaikio ir viso turto
apyvartumai buvo vertinami gerai, taciau priskiriami prie bendry ,,blogy* grupés rezultaty, t.y. skyrius
- neefektyviai naudojamas jmonés turtas. Tyrime iSskirti ilgalaikio turto ir viso turto apyvartumo
rodikliy koreliacijos koeficientai bei Stjudento statistiniai kriterijai buvo mazesni uz skoly tiekéjams ir

atsargy apyvartumo rodikliy koreliacijos koeficientus bei Stjudento statistinius kriterijus (zr. 19
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lentele), tai leidzia teigti, kad paskutiniy dviejy rodikliy reikSmingumas jmonés bankrotui prognozuoti
yra zymiai stipresnis, todél skoly tiekéjams ir atsargy apyvartumo rodikliy biiklés jvertinimo reikSmés
yra svaresnes.

Pagal 20 paveikslg galime daryti i$vada, kad jmoné yra pelninga, ta¢iau nemoki, priklausoma
nuo skolinto kapitalo ir neefektyviai naudojanti turtg - visa tai liudija apie labai didele jos bankroto
tikimybe. Zinant jmonés pelningumo rodikliy reik§mes be palyginimo su sektoriaus rodikliais 2015 m.:
veiklos marza 5,5 proc., grynoji marza 2,62 proc., turto graza 1,11 proc., kurie yra mazi ir vertinami
nepatenkinamai galima konstatuoti, kad jmoné gali bankrutuoti. Bankrutavus Karjerus
eksploatuojanciai jmonei, pazeisti kasybos Zemés plotai liks nesutvarkyti, kels pavojy aplinkiniams
gyventojams. Tokius nerekultivuotus karjerus privalés tvarkyti valstybé savo 1éSomis.

Gauti pagal pasirinkta metodikg jmonés veiklos vertinimo rezultatai palyginami su bankroto
prognozavimo modelio apskai¢iuotomis reik§mémis. Vadovaujantis Altman formule (Zr. 3 formulg),

imonés 2013-2015 m. bankroto tikimybés Z reikSmés pateiktos Zemiau esancioje 25 lentel¢je.

25 lentelé. Imonés bankroto tikimybés reik§més 2013-2015 m.

Z koeficiento
reik§meé

1,76 1,44 0,62

I§ 25 lentelés duomeny matyti, kad 2013-2014 m. analizuojamoji jmoné patenka j intervalg 1,23-
2,90, o tai reiSkia bankrotas jmanomas. 2015 m. apskaiciuota bankroto tikimybés reikSmée 0,62 yra
mazesné uz 1,23, kas rodo labai didelé bankroto tikimybe.

Lyginant rezultatus atlikus jmonés vertinimg atrinktais finansiniais santykiniais rodikliais ir
pagal Altmano prognozavimo modelj iSryskéja identiSka labai didelé bankroto tikimybé. Analizés
atliktos isvados patvirtino pasirinktos kalnakasybos sektoriaus jmonés veiklos vertinimo metodikos
pagristuma, kadangi iSrinktais finansiniais santykiniais rodikliais galima jvertinti jmonés veiklos
testinumg. Parengta veiklos vertinimo metodika susidedanti i§ 15 finansiniy santykiniy rodikliy, kurie
visapusiSkai jvertina jmonés veiklg, nes nagrinéja visus reikSmingus jmonés veiklos aspektus: veiklos
pelningumg, sugebéjimus uzdirbti bei kontroliuoti sgnaudas, gebéjimg vykdyti savo finansinius
jsipareigojimus, apyvartumg, turto panaudojimo ir valdymo efektyvuma, jmonés sukaupto kapitalo
valdymo efektyvuma, jmonés finansavimo Saltinius ir priklausomybe nuo skolinty 1éSy. Visy
iSvardinty veiklos aspekty vertinimas leidzia nustatyti bankroto tikimybe. Identifikuoti tyrime
finansiniai santykiniai rodikliai turi sudaryti kiekvienos kalnakasybos sektoriaus jmonés veiklos
vertinimo sistemos pagrinda. Reikia pazyméti, kad iSsamesn¢ informacija apie bankroto tikimybe
galima bty gauti panagrin¢jus jmonés finansiniy ataskaity iSpléstines formas, saskaity plang, taciau

Sita informacija yra konfidenciali ir viesai neatskleidziama.
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Analizuojamos jmonés vadovybé turi kuo greiCiau imtis veiksmingy priemoniy bankrotui
iSvengti: mazinti skolinto kapitalo dalj, pasverti investiciniy projekty nauda, nes dabartiniu momentu
jie reikalauja dideliy sanaudy, o pajamy nenesa, atlikti produkcijos pasiiilos analiz¢, uztikrinti platesnj
pirkéjy rata. Remiantis SSGG analize (zr. 12 lentelg), nuo 2012 mety jauciamas stiprus statybos
sektoriaus atsigavimas. Lietuvos transporto sistemos plétros strategijoje numatyta susisiekimo keliy
plétra ir esamy keliy remontas. Taip pat Lietuvos automobiliy keliy direkcijos prie Susisiekimo
ministerijos duomenimis, ES parama keliy remontui ir tiesimui ateityje tik augs, tod¢l galima daryti
iSvada, kad smélio, zvyro ir zvirgzdo skaldos poreikis ateityje irgi augs. Tai leidzia daryti prielaida,
kad viesyjy pirkimy susiety su karjero produkcijos jsigijimu tik dauges, todél jmonei sitiloma aktyviau
stebéti verslo aplinkg ir dalyvauti vieSuosiuose pirkimuose.

Bankrutavus karjerus ir durpynus eksploatuojan¢ioms jmonéms Lietuvoje nesukurti finansiniai
instrumentai, kurie sudaryty galimybe rekultivuoti paZeista kraStovaizdj, tod¢l rekomenduojama
valstybei turéti Rekultivavimo fondg. Tai turéty biti reglamentuojama teisiniais dokumentais, kad
karjera, durpynus eksploatuojanti jmoné atitinkamg sumos dalj skirta rekultivavimo darbams pagal
telkinio iStekliy naudojimo specialyjj plang, pervedinéty j Rekultivavimo fondg. Jmonéms baigus
eksploatuoti karjerg sukauptos Rekultivavimo fonde 1éSos biity grazintos pazeisty zemés ploty
rekultivavimui. Tokiu biidu jmoniy bankroto ir kity nenumatyty jvykiy atvejais valstybé turéty

finansiniy $altiniy nerekultivuotiems karjerams tvarkyti.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Lietuvos kalnakasybos sektoriuje dirbancios jmonés iSsiskiria tuo, kad joms budingi dideli
pradiniai investiciniai jnaSai bei ilgas laiko tarpas, kol bus galima pradéti eksploatuoti karjera,
dokumenty tvarkymo trukmé gali testis iki 5 mety. Veiklai budingas sezoniSkumas, paprastai
tokio pobiidzio jmoniy veiklos sezonas trunka nuo kovo iki gruodzio ménesio. Kad iSgyventy
Ziemos perioda, jmonés privalo sezono metu uzdirbti tiek, kad iSsilaikyty visus metus. Veikla
yra lokali dél nedidelés produkcijos kainos ir dideliy transporto sgnaudy, produkcija
realizuojama vietinéje rinkoje. Ribotas veiklos testinumas - Karjery eksploatavimo laikas
Lietuvoje dazniausiai trunka iki 5 mety. Esminis kalnakasybos pramonés bruozas, kuris ja
i§skiria 1§ daugelio kity ekonomikos sektoriy, yra gamtos istekliy iSeikvojimas ar iSsekimas,
kuriy grizimas | prading biisena nejmanomas. Pagal dabartinius LR jstatymus, naudingyjy
iSkaseny gavyba uzsiimancios jmonés, baigusios eksploatuoti karjerg, privalo atlikti
rekultivavimo darbus, kuriy tikslas laipsniSkai atstatyti ar suformuoti i§ naujo sunaikintg
dirvoZzemj, tac¢iau bankroto atveju jokie rekultivavimo darbai néra atliekami, dél Siy neatlikty
veiksmy valstybé ir jos gyventojai patiria didele Zalg. Remiantis Lietuvos statistikos
departamento duomenimis, 2015 m. beveik pusé kalnakasybos sektoriaus jmoniy dirbo
nuostolingai, tai konstatuoja, kad nagrinéjamos jmonés neskiria reikiamo démesio savo veiklos
vertinimui, o tai labai aktualu, norint laiku identifikuoti bankroto grésme. Problema iSaiskéja
renkantis jmonei veiklos vertinimo metodika, nes pacios metodikos pasirinkimas ir taikymas
verslo praktikoje iStirtas labai ribotai. NeaiSku kokius finansinius rodiklius reikia akcentuoti
tam tikrame sektoriuje veikianciai jmonei. Tiek uzsienio, tiek Lietuvos autoriy mokslinéje
literattiroje néra informacijos apie veiklos vertinimo metodika Lietuvos kalnakasybos jmonése,
jokie kompleksiniai veiklos vertinimo tyrimai anksC¢iau nebuvo atlikti Siame sektoriuje
veikianciose jmonése.

2. Mokslinés literatiiros analizé parodé, kad néra bendro veiklos vertinimo turinio, neaisku, kokias
jmonés veiklos sritis reikia tirti, kokig informacijg kaupti, analizuoti ir vertinti. Veiklos
vertinimo metody palyginimas patvirtino, kad né vienas i§ nagrinéjamy metody néra
visapusiSkai pranaSesnis uz kitus. Moderniy metody vertinimo kriterijai yra panasis, 0 tai
salygoja veiklos vertinimo esminiy skirtumy neaiSkumg, o jie negali buti vienodai taikomi
kiekvienai jmonei, nes kiekvienoje jmon¢je yra skirtingos suinteresuotos Salys, specifiniai
tikslai, vizijos ir iSoriniai veiklos apribojimai. Modernios vertinimo sistemos neatsizvelgia |
imonés veiklos ypatumus ir pateikia apibendrintg informacija, nurodo, kad reikia vertinti
jmones darbuotojus, finansus, strategijos jgyvendinimg, vartotojus, tiekéjus, procesus ir

tobuléjima, bet nepaaiskina, kokiais rodikliais, kokiomis priemonémis tai biity galima padaryti.
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Vertinimo modeliy autoriai jmoniy vadovams palieka visiSskg laisve, renkantis konkrecias
tikslines rodikliy reikSmes. Vadovui, neturiniam ypatingai gery igudziy bei Zziniy, tokie
veiklos vertinimo metodai atrodys per daug apibendrinti ir sunkiai praktiskai realizuojami.
Daugelis autoriy pazymi, kad jmonés veiklos vertinimas nejmanomas be finansinio vertinimo,
todél veiklos vertinimo metodo pagrinda turi sudaryti finansiniai santykiniai rodikliai. Siy
rodikliy gausa kelia nemazy sunkumy norint parinkti tinkamiausius i$ jy, todél labai svarbu
imonei turéti savo veiklos vertinimo metodika su atitinkamu finansiniy rodikliy sarasu,
leidzianCiu nustatyti bankroto tikimybe, o nustacius gresiancius pavojus, laiku imtis strateginio
veiksmy plano veiklai gerinti. Naujausi atlikti tyrimai rodo, kad tikslingiausia vertinti jmonés
veikla naudojant bankroto prognozavimo modelius ir kitus jmonés finansinius santykinius
rodiklius.

Atliktos Lietuvos kalnakasybos sektoriaus verslo aplinkos ir SSGG analizés iSrySkino
veiksnius, daran¢ius neigiamg jtaka jmoniy veiklai. Naujy karjery atidarymas tampa
ekonomiskai neperspektyvus. Veiklai didele jtakg daro zemés gelmiy, misky jstatymai, kurie
riboja gamtos iStekliy kasimg misko ir saugomose teritorijose. Naujy zemiy, kuriose yra
naudingyjy iskaseny jsigijimo galimybés yra ribotos, o inovatyviy technologijy poreikis,
reikalauja dideliy investicijy. Didelé mokestiné bazé. Visi i§vardinti veiksniai leidzia pagrjstai
teigti apie egzistuojancias $io sektoriaus jmoniy grésmes ypac bankrotg, Kuris jvardijamas
kiekvienoje atliktoje analizéje, tai patvirtina bankroto prognozavimo metodo inkorporavimo j
veiklos vertinimo metodikos parengima pagristuma. Apskaiciavus Lietuvos kalnakasybos
sektoriaus 2005-2015 m. bankroto tikimybés reikSmes ir finansinius santykinius rodiklius,
atrinkti stipriausiai su bankroto tikimybémis koreliuojantys finansiniai santykiniai rodikliai.
Tyrime identifikuoti 15 finansiniy santykiniy rodikliy, leidZian¢iy geriausiai jvertinti
nagrinéjamo sektoriaus jmoniy veiklg ir tokiu budu leidZian¢ius i§ anksto jmonei numatyti
bankroto grésme: bendroji, grynoji ir veiklos marzos, turto pelningumas, sukaupto kapitalo
efektyvumas; skubaus ir bendrojo padengimo koeficientai, bendrojo mokumo koeficientas;
Isiskolinimo ir nuosavybés koeficientai, skolos ir nuosavybés santykis; skoly tiekéjams ir
atsargy apyvartumai, ilgalaikio turto ir viso turto apyvartumai.

Remiantis tyrime parengta metodika, atliktas Lietuvos kalnakasybos sektoriaus jmonés veiklos
vertinimas nustaté, kad yjmoné yra pelninga, ta¢iau nemoki, priklausoma nuo skolinto kapitalo
ir neefektyviai naudojanti turtg - visa tai liudija apie labai didele jos bankroto tikimybe.
Palyginus gautus parengtos metodikos jmonés vertinimo rezultatus su bankroto prognozavimo
modelio apskaic¢iuotomis reikSmémis, iSryskéja identiska labai didelé bankroto grésmé. Atlikta
analizé¢ patvirtina pasirinktos kalnakasybos sektoriaus jmonés veiklos vertinimo metodikos

tinkamumg, nes iSrinkti finansiniai santykiniai rodikliai leidzia jvertinti jmonés veiklos
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testinumg. Analizuojama metodika visapusiSkai jvertina jmonés veiklg, kadangi nagrinéja visus
reikSmingus jmonés veiklos aspektus: veiklos pelninguma, sugebéjimus uzdirbti bei
kontroliuoti sagnaudas, geb¢jima vykdyti savo finansinius isipareigojimus, apyvartuma, turto
panaudojimo ir valdymo efektyvuma, jmonés sukaupto kapitalo valdymo efektyvuma, jmonés
finansavimo Saltinius ir priklausomybe nuo skolinty 1€Sy. Visy iSvardinty veiklos aspekty
vertinimas leidzia nustatyti bankroto tikimybg. Todél kalnakasybos sektoriaus jmonéms
rekomenduojama darbo tyrime identifikuotus finansinius santykinius rodiklius jtraukti j savo

veiklos vertinimo sistema.
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1 PRIEDAS. LIETUVOS KALNAKASYBOS SEKTORIAUS JMONIU SMELIO, ZVYRO

TELKINIYU DUOMENU BAZE
Leidimo
Rajonas |~ Jmoné i Telkinys ~ I3teklis |-T data |~
Trakyr. sav UAB "Laracijos telekomunikacijos" Aleksandriskeés Smélis ir Zvyras [2012.07.30
Klaipédos r.sav UAB "VAKARY VERSLO PROJEKTAI" Birbinciai Smélis ir Zvyras |2015.06.22
Klaipédos r.sav UAB "VAKARY VERSLO PROJEKTAI" GelZiniai Il Smélis ir Zvyras [2015.06.22
Vilniaus r. sav. AB "EUROVIA LIETUVA" Pasiliai Zvyras 2015.05.19
Jonavos r. sav. AB "JONAVOS HIDROTECHNIKA" Markutiskiai Smélis 2004.05.20
aiSiadoriyr.say AB "KAISIADORIY STATYBA" Tarpumisis Il Smélis ir Zvyras |2005.12.02
Varénos raj. AB "MATUIZY PLYTINE" Giraiteé (I sklypas) Smélis 2010.12.15
Varénos raj. AB "MATUIZY PLYTINE" Giraité (Il sklypas) Smélis 2010.12.15
Varénos raj. AB "MATUIZY PLYTINE" Sandrupys Smélis 2010.12.15
Ukmergés r. sav. AB "UKMERGES KELIAI" Pijorai Zvyras 2006.05.26
Varénos r. sav. AB "VARENOS MELIORACIJA" Krukliai (I sklypas) Zvyras 2004.03.17
Vilniaus r. sav. AB "VERKSIONIY KARJERAS" Verksionys Zvyras 2004.02.02
Siauliyr. sav. AB "ZEMDA" Ginkanai Smélis 2003.06.26
Akmeneés r. sav Akciné bendrové "Akmenés cementas" Deciné - Bambalai Smélis ir Zvyras [2010.01.07
Akmenés r. sav Akciné bendrové "Akmenés cementas" Alkiskiai Smélis 2010.01.07
Alytaus r. sav. Akciné bendrové "Alytaus gelzbetonis" Bogusiskes Zvyras 2003.12.16
Anyksciy r. sav. Akciné bendrové "Anyksciy melioracija" Sereliné Zvyras 2008.03.18
Kaunor. sav Akciné bendrové "YIT KAUSTA" Zapyskis 11 Smélis ir Zvyras [2003.05.14
Kédainiy r. sav. Akciné bendrové "Kauno tiltai" MilZzemiai Smélis ir Zvyras [2011.05.19
Jonavos r. sav. Akciné bendrové "Kauno tiltai" Baltromiskeé (vakarinis sklypas) Zvyras 2011.05.19
Kédainiy r. sav. Akciné bendrové "Kauno tiltai" Milzemiai Il Zvyras 2011.05.19
Pakruojor. sav. Akciné bendroveé "Meresta" Laiciai Zvyras 2009.07.28
Pakruojor. sav. Akciné bendrové "Pakruojo arka" Paverdeniai (VI sklypas) Zvyras 2002.03.14
Panevézior. sav. Akcine bendrové "PANEVEZIO KELIAI" Pucekai Smélis ir Zvyras [2014.07.04
PanevéZior. sav. Akciné bendrové "PANEVEZIO KELIAI" Raguva Smélis ir Zvyras [2014.07.04
PanevéZior. sav. Akcine bendroveé "PANEVEZIO KELIAI" Bernatoniai (I sklypas) Smélis 2014.07.04
PanevéZior.sav. Akciné bendrové "PANEVEZIO KELIAI" Satrénai Smélis 2014.07.04
PanevéZior. sav. Akciné bendrové "PANEVEZIO KELIAI" Pajstrys Zvyras 2014.07.04
Rokiskio r. sav. Akciné bendrove "PANEVEZIO KELIAI" Priseliukai Zvyras 2014.07.04
Rokigkio r. sav. Akciné bendroveé "PANEVEZIO KELIAI" Semetai Il Zvyras 2014.07.04
Panevézio r. sav.jkciné bendrové "PANEVEZIO STATYBOS TRESTAS| Pagiegala Smélis ir Zvyras [2007.11.10
Panevézio r. sav.Jkciné bendrovée "PANEVEZIO STATYBOS TRESTAS| Mitkai I Smélis 2007.11.10
PanevéZio r. sav.fkciné bendrové "PANEVEZIO STATYBOS TRESTAS| Pelédiskiai Smélis 2007.11.10
Rokigkio r. sav. A\KCINE BENDROVE "ROKISKIO KOMUNALININKAY Smélio tel kinyje "Mandagiskis" Smélis 2009.01.08
Vilniaus r. sav. Akciné bendrové "SILIKATAS" Pagiriai-KaisSialakiai Smélis ir Zvyras [2002.12.23
Traky r.sav Akciné bendrové "SILIKATAS" Ropéja Smélis ir Zvyras
Ukmergeés r.sav.] Akciné bendroveé "Ukmergés gelzbetonis" Berzuté (Il sklypas) Zvyras 1999.02.03
Ukmergés r.sav.] Akciné bendrové "Ukmergés gelZbetonis" Berzuté (IV sklypas) Zvyras 1999.02.03
Ukmergeés r.sav.] Akciné bendroveé "Ukmergés gelzbetonis" Smilgiai (I sklypas) Zvyras 1999.02.03
Utenos r.sav Akciné bendrové "Utenos melioracija" Kiauliupys Il Smélis ir Zvyras [2015.03.16
Kelmés r.sav. tnovaités MiSeikienés transporto paslaugy jmo| Lembertiskis Smélis ir Zvyras [2014.12.18
Kédainiy r. sav. Individuali jmoné "Kédainiy karjerai" Milzemiai Smélis ir Zvyras |2015.04.23
Kédainiy r. sav. Individuali jmoné "Kédainiy karjerai" MilZzemiai Il Zvyras 2015.04.23
Siauliyr. sav. INGRIDOS PAZERAUSKIENES JMONE Gilvyciai (Il sklypas) Smélis 2002.12.17
PanevéZior. sav. "JUSY KIEMAS", UAB Naujikai Smélis 2015.05.19
Radviliskior.sa\| Loretos Petkevicienés individuali jmoné Vantainiai Smélis ir Zvyras |2010.11.11
PanevéZior. sav. MT PASLAUGOS Naurasiliai Il (IV sklypas) Zvyras 2015.04.20
PanevéZior. sav. R. Petkevicienés jmoné Zvalgaidiai Smélis ir Zvyras [2011.02.04
Kelmés r. sav. RICARDO PETRIKO GAMYBOS JMONE Zvirgidziai Zvyras 2003.08.13
Kelmés r.sav. | SAVIVALDYBES J]MONE KELMES VIETINIS UKIS Lembertigkis Smélis ir zvyras [2009.07.01
Siauliyr. sav. UAB "Agvasta" Arvydiske Il Smélis 2006.12.22
Akmenés r. sav UAB "Akmeresta" Bambalai Smélis 2008.09.08
Akmeneés r. sav UAB "Akmeresta" Jautmalkiai Smélis 2008.09.08
Mazeikiy r. sav UAB "Akmeresta" Kegriai Zvyras 2008.09.08
Klaipédos r.sav UAB "Alkuras" Ruigiai Il Smélis ir Zvyras [2015.11.04
Klaipédos r.sav UAB "Alkuras" Ruigiai Smélis 2015.11.04
Ukmergeés r. sav. UAB "ALNITRANSA" Naceliskiai Smélis ir Zvyras [2013.01.09
Sirvinty r. sav. UAB "ALNITRANSA" Siauliai Smélis ir Zvyras [2013.01.09
Sirvinty r. sav. UAB "ALNITRANSA" Liaukiskiai Zvyras 2013.01.09
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Kretingos r. sav UAB "Alvetos karjerai" Imbareé Smélis ir Zvyras |2014.01.15
Silutés r.sav UAB "Alvetos karjerai" Katyciai Smélis ir Zvyras |2014.01.15
Pageégiy sav UAB "Alvetos karjerai" Pagégiai (I sklypas) Smélis ir Zvyras |2014.01.15

Kretingos r. sav UAB "Alvetos karjerai" Nausédai Zvyras 2014.01.15

Raseiniyr.sav | UAB"Ariogalos statybinés konstrukcijos" Gyneveé (I sklypas) Zvyras 2008.05.29

Raseiniyr.sav | UAB"Ariogalos statybinés konstrukcijos" Gyneveé (Il sklypas) Zvyras 2008.05.29
Kelmés r. sav. UAB "AR10" Pakupelkis I Smélis 2013.04.23
Kelmés r. sav. UAB "AR10" Kalniskiai Il Zvyras 2013.04.23
Kelmeés r. sav. UAB "ASSULA" Kalniskiai Smélis ir Zvyras [2007.11.06

PanevéZior. sav. UAB "Autreka" Trumpragys Smélis 2011.09.20

Sirvinty r. sav.

UAB "Baltijos karjerai"

Bagaslaviskis

Smélis ir Zvyras [2014.08.13

Vilniaus r. sav.

UAB "Baltijos karjerai"

Raudondvaris Il

Smélis ir Zvyras [2014.08.13

aiSiadoriyr.say UAB "Baltijos karjerai" Kruonis Il Smélis 2014.08.13
Vilkaviskio r. saV UAB "Baltijos karjerai" Totorkiemis (I sklypas) Zvyras 2014.08.13
Jonavos r. sav. UAB "BARTAS IR KO" Bartoniai V Zvyras 2008.06.27
TelSiyr.sav UAB "BERSKA" Brizgai Smélis ir Zvyras [2015.10.08
Plungés r. sav UAB "BERSKA" VieStovénai Smélis ir Zvyras [2015.10.08
Birzyr.sav UAB "Birzy ranga" Pagzuoleé Zvyras 2002.12.10
Birzy r.sav UAB "Birzy ranga" Veleniskiai Zvyras 2002.12.10
Jonavos r. sav. UAB "BROLIY KELIAI" Bartoniai lll Zvyras 2012.06.01
aisiadoriyr. say UAB 'DAINAVOS KARJERAS" Skynimai (Kaisiadoriy raj.) Smélis ir Zvyras [2015.04.01
Trakyr.sav UAB "DARISMA" Margis (Il sklypas) Zvyras 2007.11.27
Jonavos r. sav. UAB "DETALUS PLANAS" Bartoniai VII Smélis ir Zvyras [2014.09.17
Klaipédos r.sav UAB "DIDI GILE" Snaukstai-2 Smélis ir Zvyras [2015.11.25
Klaipédos r.sav UAB "DOVILY KARJERAS" Snaukstai V Zvyras 2015.05.26
Sirvinty r. sav. UAB "DRAVEKS" Ramaskonys Smélis 2010.07.16
Klaipédos m. sav UAB "EDRIJA" Kojeliai Smélis 2009.05.29
Elektrény sav. UAB "Elektros pasaulis" Lajus Smélis ir Zvyras [2008.09.19
Joniskior.sav UAB "EMWI DURPES" Dauksiai Smélis 2009.11.04
Rokiskio r. sav. UAB "EMW!I| DURPES" Kuosiai Zvyras 2009.11.04
Vilkaviskio r. saV UAB "EMW!I DURPES" Rasiai Il Zvyras 2009.11.04
PanevéZior. sav. UAB "EMW!I DURPES" Vosnitnai Zvyras 2009.11.04
Ukmergés r. sav. UAB "EMWI KARJERAI" Kazliskiai Smélis ir Zvyras [2009.03.26
Ukmergeés r. sav. UAB "EMW!I KARJERAI" Jaskaudziai Smélis 2009.03.26
Radviliskio r. sa\ UAB "EMWI KARJERAI" Bebrujai Zvyras
aiSiadoriyr.say UAB "EPICENTRAS" Mdro Strévininkai Smélis ir Zvyras [2015.08.14
Vilkaviskio r. saV UAB "EPT transportas" Piliakalniai Smélis ir Zvyras [2015.05.25
Vilkaviskio r. saV UAB "EPT transportas" Rasiai | Smélis 2015.05.25
Klaipédos r.sav UAB "Erkas" Margiai Smélis 2013.01.09

Alytaus r. sav.

UAB "EUROTRANSA"

Bogusiskes Il

Smélis ir Zvyras [2016.05.19

Alytaus r.sav.

UAB "EUROTRANSA"

Padvariskiai

Smélis ir Zvyras [2016.05.19

TelSiyr. sav UAB "EZerina" Getauté Il (Il sklypas) Smélis 2010.09.21
TelSiy r. sav UAB "EZeriina" Getauté Il (I sklypas) Zvyras 2010.09.21
TelSiyr.sav UAB "EZerina" Getaute (3 sklypai) Zvyras 2010.09.21
TelSiy r.sav UAB "EZeriina" Vigantiskiai IV Zvyras 2010.09.21
Klaipédos r.sav UAB Gargzdy plyty gamykla Juodikiai Smélis ir Zvyras [2011.07.29
Klaipédos r.sav UAB Gargzdy plyty gamykla Margiai Smélis 2011.07.29
Joniskior.sav UAB Gargizdy plyty gamykla Svétel e Smélis 2011.07.29
PanevéZior. sav. UAB "Geserga" Zvikai Zvyras 2011.07.18
TelSiyr.sav UAB "GINSTAR" Vigantiskiai VI Zvyras 2016.02.10
Raseiniyr.sav UAB "Glomus" Nemaksciai Smélis 2014.08.13
Siauliyr. sav. UAB "Gruntas" Salpir¢iai Smélis ir Zvyras [2011.02.04
Zarasyr.sav UAB "Gruntinvesta" Sunelé Zvyras 2014.07.04
Klaipédos r.sav UAB "Inkomsta" Agluonénai Smélis ir Zvyras [2008.08.04
Klaipédos r.sav UAB "Inkomsta" GelZiniai Il Smélis ir Zvyras [2008.08.04
Plungés r.sav UAB INOVASOLA Alksnénai Il Smélis 2015.02.13
Kaunor.sav UAB "ITORA" Kvesai (I sklypas) Smélis ir Zvyras [2011.05.23
Sirvinty r. sav. UAB "Jorisanta" Siauliai Smélis ir Zvyras [2013.05.13

Klaipédos r.sav

UAB "Jurjogita"

Snaukstai-4

Smélis ir Zvyras [2015.03.30
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Klaipédos r.sav UAB KANTVAINY KARJERAS Kantvainiai Smélis ir Zvyras [2013.09.06
Kretingos r. sav UAB "Karelia Real Estate" Pradupis Zvyras 2010.07.16
Kaunor.sav UAB "Karjery linija" Vaisvydava Smélis 2009.09.09
Lazdijyr. sav. UAB "Karjery verslas" Slavantai (Il sklypas) Zvyras 2009.05.29

Jonavos r. sav. UAB "Karjusta" Bartoniai IV Smélis ir Zvyras [2015.04.16
Jonavos r. sav. UAB "KAUNAS REAL ESTATE" Bartoniai IV Smélis ir Zvyras [2014.10.20
Jonavos r. sav. UAB "Kauno keliai" ZatySiai (Il sklypas) Smélis ir Zvyras [2009.12.09
Trakyr.sav UAB "KELIUKAI" Gudakiemis Smélis ir Zvyras |2012.06.29
Zarasyr.sav UAB "KELJERAS" Jukniské Smélis ir Zvyras [2011.06.23
Zarasyr.sav UAB "KELJERAS" Risteikiai Smélis ir Zvyras |2011.06.23
Zarasyr.sav UAB "KELJERAS" Salakas Smélis ir Zvyras [2011.06.23
Zarasyr.sav UAB "KELJERAS" Bagiske Zvyras 2011.06.23
Klaipédos r.sav UAB "KETUS" Kojeliai Il Smélis 2013.07.30
Anyksciyr. sav. UAB "KURKLIY KARJERAS" Jurgiskis Zvyras 2014.05.16
Anyksciy r. sav. UAB "KURKLIY KARJERAS" Kurkliai Zvyras 2014.05.16
Kupiskior.sav UAB "KURKLIY KARJERAS" Uoginiai Zvyras 2014.05.16
Anyksciy r. sav. UAB "Kurkliy valda" Kurkliai Zvyras 2014.05.16
Mazeikiy r. sav UAB "Kustata" Kuslénai Smélis ir Zvyras [2009.09.17
Kaunor. sav UAB "Kvesy karjeras" Kvesai (I sklypas) Smélis ir Zvyras |2015.03.12
Kaunor. sav UAB "Kvesy karjeras" Zapyskis IV Smélis 2015.03.12

Kaunor. sav

UAB "Kvesy Zvyras"

Kvesai (I sklypas)

Smélis ir Zvyras [2013.01.16

Moléty r. sav UAB Litgravel Alekniskeés (Il sklypas) Zvyras 2013.02.11
Kelmés r. sav. UAB "L&O kompanija" Pasventupé Zvyras 2008.02.22
Vilniaus r. sav. UAB "Markuciy mozaika" Pakrauglé Smélis ir Zvyras [2006.06.07
Taurageés r.sav UAB "MazZony karjerai" Mazonai Il Smélis 2015.05.26
Taurageés r.sav UAB "MazZony karjerai" Mazonai Smélis 2015.05.26
Jonavos r. sav. UAB "MEDKASYBA" Baltromiske (vakarinis sklypas) Zvyras 2010.03.25
Jurbarko r.sav UAB "Milmeda" Kalnénai Smélis 2014.12.30
Kretingos r. sav UAB "Minijos telkinys" Minija Zvyras 2011.03.28
Moléty r. sav UAB "MOLESTA" Videniskiai Smélis 2010.12.30
Moléty r. sav UAB "MOLESTA" Alekniskeés (Il sklypas) Zvyras 2010.12.30
Kretingos r. sav UAB "Motoriba" Pilale Smélis ir Zvyras [2015.01.30
Klaipédos r.sav UAB "NAMETAS" GelZiniai Il Zvyras 2016.02.04
Klaipédos r.sav UAB "NAMETAS" PiktozZiai Zvyras 2016.02.04
PanevéZior. sav. UAB "OMEGA ACTION" Baroniskiai Smélis ir Zvyras [2012.07.24
PanevéZior. sav. UAB "OMEGA ACTION" Kulbiai (Il sklypas) Zvyras 2012.07.24
Siauliyr.sav. UAB "PATRAUKA" Zemalénai Smélis 2014.02.28
Ignalinos r.sav. UAB "Paversmio karjeras" Paversmis Zvyras 2009.07.01
Pagégiy sav UAB "Prima Parte" Pagégiai (I sklypas) Smélis ir Zvyras |2014.09.12
Utenos r. sav UAB "Prima Parte" Kvykliai Zvyras 2014.09.12
Jonavos r. sav. UAB "Prima Parte" Rizgonys IlI Zvyras 2014.09.12
Kelmés r. sav. UAB "Rackausko AGROTECH" Kalniskiai Smélis ir Zvyras [2013.10.04
Kelmeés r. sav. UAB "Rackausko AGROTECH" Lembertiskis Smélis ir Zvyras [2013.10.04
Klaipédos r.sav UAB "RAMEDI" Pozingiai Il Smélis ir Zvyras |2012.08.02
Radviliskio r. sa\ UAB "Ravitera" Snidraidiai Il Smélis 2011.09.27
Silutés r.sav UAB "REGADO LT" Gaideliai Smélis ir Zvyras [2014.05.26

Vilniaus r. sav.

UAB "REGOSEL"

Zujunai (Il sklypas)

Zvyras 2015.02.10

aiSiadoriyr.say

UAB "REGVALDA"

Midro Strévininkai

Smélis ir Zvyras |2015.05.12

Plungés r.sav UAB "Reimeda" Jodénai Zvyras 2011.08.22
Klaipédos r.sav UAB "Rimky karjeras" Rimkai Smélis ir Zvyras [2015.05.25
Kaunor. sav UAB "Rizgonys" Kvesai (I sklypas) Smélis ir Zvyras [2013.07.19
Jonavos r. sav. UAB "Rizgonys" Rizgonys Smélis ir Zvyras [2013.07.19
Rokiskio r. sav. UAB "ROKMELSTA" Karidnai Zvyras 2003.03.10
Jurbarko r. sav UAB "Roky keramika" Vilkdaubis Smélis 2012.04.10
Anyksciy r. sav. UAB "Rudilé" Daujociai Smélis ir Zvyras [2015.05.14
Anyksciy r. sav. UAB "Rudilé" Svirnai Zvyras 2015.05.14
Zarasyr.sav UAB "RUSTEIKIY KARJERAS" Risteikiai Smélis ir Zvyras [2011.02.04
Radviliskior. sa\ UAB "RUSIOTA" JankUnai - Mankiskiai Smélis ir Zvyras |2013.04.23
Radviligkio r. sa\ UAB "RUSIOTA" Jankinai Zvyras 2013.04.23
Klaipédos r.sav UAB "SIMUVA" Agluonénai Smélis ir Zvyras |2015.11.13
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Klaipédos r.sav UAB "SIMUVA" GelZiniai ll Smélis ir Zvyras |2015.11.13
Klaipédos r.sav UAB "SIMUVA" Pozingiai Il Smélis ir Zvyras |2015.11.13
Klaipédos r.sav UAB "SIMUVA" Pozingiai Smélis ir Zvyras [2015.11.13
Taurageés r.sav UAB "SKA" Galmenai Zvyras 2015.07.02
Joniskio r. sav UAB "Skaistgirio skalda" Svételé Smélis 2013.10.30
Joniskior. sav UAB "Skaistgirio skalda" Martyniskiai Zvyras 2013.10.30
Alytaus r.sav. UAB "SKIRNUVA" Bogusiskes Il Smélis ir Zvyras |2006.05.23
Kelmés r. sav. UAB "Smélio karjerai" Toleikiai Smélis 2007.08.23
Rokiskio r. sav. UAB "SNIEGI|) KARJERAS" Sniegiai Zvyras 2015.02.18
TelSiyr.sav UAB "SP ir partneriai" Brazdeikiai Smélis ir Zvyras |2009.01.21
Vilkaviskio r. saV UAB "Stduvos kalva" Duonelaiciai Smélis ir Zvyras |2015.08.25
Vilkaviskio r. saV UAB "Stduvos kalva" Karpiejai Smélis ir Zvyras [2015.08.25
Vilkaviskio r. saV UAB "Stduvos kalva" Totorkiemis (I sklypas) Zvyras 2015.08.25
Vilkaviskio r. saV UAB "SUVALKIJOS AKMUQ" GrauZiniai Zvyras 2016.07.22
Sakiyr.sav UAB "SAKIY HIDROTECHNIKA" Kiduliai (Il sklypas) Smélis 2011.12.07
Siauliy r.sav. UAB "Siauliy melioracija" Arvydiske Smélis ir Zvyras [2010.12.27
Siauliyr. sav. UAB "Siauliy melioracija" Gerveénai Il Smélis 2010.12.27
Silutés r. sav UAB "SILUTES BIOENERGIJA" Juknaiciai Il Smélis 2015.11.13
Traky r.sav UAB "Sklériy karjeras" Sklériai Smélis ir Zvyras [2015.10.14
Klaipédos r.sav UAB Snauksty karjeras Snaukstai-2 Smélis ir Zvyras [2012.04.17
Svencioniyr. say UAB "SVENCIONELIY KERAMIKA" Didziasalis Il Smélis ir Zvyras [2015.04.15
Svencioniy r. saV UAB "SVENCIONELIY KERAMIKA" Burbai Smélis 2015.04.15
Ignalinos r. sav. UAB "SVENCIONELI KERAMIKA" Didziasalis Zvyras 2015.04.15
Traky r.sav UAB "Sventininky karjeras" Sventininkai Smélis ir Zvyras [2013.07.29
Taurageés r.sav UAB "TABAS" Dvarvieliai Smélis ir Zvyras [2016.02.11
Jurbarko r. sav UAB "TABAS" Kalnénai (I sklypas) Smélis ir Zvyras |2016.02.11
Jurbarko r.sav UAB "TABAS" Kalnénai (Il sklypas) Smélis ir Zvyras [2016.02.11
Raseiniyr.sav UAB "TABAS" Kryzkalnis (Il sklypas) Smélis ir Zvyras [2016.02.11
Taurageés r.sav UAB "TABAS" Sidagiai Smélis 2016.02.11
Jonavos r. sav. UAB "TEKAS" Bartoniai VI Zvyras 2014.02.27
Kupiskior.sav UAB "Telkme" Uoginiai Zvyras 2008.11.25
Klaipédos r.sav UAB "Topada" Gelziniai ll Smélis ir Zvyras [2006.10.26
Trakyr.sav UAB "TRAMENAS" Margis (Il sklypas) Zvyras 2004.06.30
Druskininky sav UAB "TRANSDOSA" Margai Smélis ir Zvyras |2013.10.25
Klaipédos r.sav UAB "TVARKINGA APLINKA" Snaukstai-2 Smélis ir Zvyras |2012.08.22
Siauliyr. sav. UAB Uzkalné Gilvyciai Smélis 2015.05.12
Klaipédos r.sav| UAB"V. PAULIUS & ASSOCIATES REAL ESTATE" Snaukstai V Zvyras 2015.06.16
Alytaus r.sav. UAB "VARCIOS KARJERAS" Bogusiskes Il Smélis ir Zvyras [2015.04.10
Birzy r.sav UAB "VELISKENY KARJERAS" Véliskeénai Il Smélis ir Zvyras [2011.07.18
Siauliyr. sav. UAB "VENTSTA" Arvydiskeé Smélis ir Zvyras [2013.01.11
Kaunor.sav UAB "Vilemy telkinys" Zapyskis 11 Smélis ir Zvyras [2015.07.24
Elektrény sav. UAB "Vilnista" Jokubiskes Zvyras 2003.04.02
Vilniaus r. sav. UAB "Vilnista" Véliucionys Zvyras 2003.04.02
Rokiskio r. sav. UAB "Visdievy karjeras" Visdievai Zvyras 2015.11.03
Lazdijyr. sav. UAB "Vlukis" Bielénai Il Smélis 2010.06.17
Zarasyr.sav UAB Zarasy ST Derviniai Smélis ir Zvyras |2014.12.03
Ignalinos r.sav. UAB Zarasy ST Magunkos Smélis ir Zvyras [2014.12.03
Zarasyr.sav UAB Zarasy ST Saliniai Smélis ir Zvyras |2014.12.03
Zarasyr.sav UAB Zarasy ST Saliniai Il Smélis 2014.12.03
Zarasyr.sav UAB Zarasy ST Adomava Zvyras 2014.12.03
Zarasyr.sav UAB Zarasy ST Derviniai Il Zvyras 2014.12.03
Traky r.sav UAB "ZEUSS CAPITAL" Miskiniai Smélis ir Zvyras [2016.02.17
Silutés r. sav UAB "Zemera" Gaideliai Smélis ir fvyras [2011.01.12
Taurageés r.sav UAB "Zemera" Liziai Smélis ir Zvyras |2011.01.12
Silutés r.sav UAB "Zemera" Ziogaitiai (I, I skl.) Smélis 2011.01.12
Silutés r.sav UAB "Zemera" Degudiai Zvyras 2011.01.12
Silutés r.sav UAB "Zemera" Juskaiciai Zvyras 2011.01.12
Radviliskio r. sa\ UAB "Zvyrita" Linkaiciai Zvyras 2012.03.08
Rokiskior. sav. UAB Zvyrmeda Praseliukai Zvyras 2014.03.27
Traky r.sav UAB "Zvyro karjerai" Serapiniskeés (I sklypas) Smélis ir Zvyras |1999.12.03
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Traky r.sav UAB "Zvyro karjerai" Margis (Il sklypas) Zvyras 1999.12.03
PanevéZior. sav. UZdaroji akciné bendroveé "AKSTINAS" Pakiai Smélis 2012.05.22
Vilniaus r. sav. UZdaroji akciné bendrové "ALGESA" Mereslénai Smélis ir Zvyras [2002.05.14

Alytaus r.sav. | Uzdaroji akciné bendroveé "Alytaus keramika" Noranai (I sklypas) Smélis 2008.06.30
Alytaus r. sav. UZdaroji akciné bendrové "Alkesta" BogusSiskes Il Smélis ir Zvyras [2006.09.20
Alytaus r. sav. UZdaroji akciné bendrové "Alkesta" Talokiai Smélis ir Zvyras [2006.09.20
Alytaus r.sav. UZdaroji akciné bendroveé "Alkesta" RadZidnai Smélis 2006.09.20
Lazdijyr. sav. UZdaroji akciné bendroveé "Alkesta" Bagatélius Zvyras 2006.09.20
Kalvarijos sav UZzdaroji akciné bendrové "Alkesta" Egliabaliai Zvyras 2006.09.20

Traky r.sav UZDAROJI AKCINE BENDROVE "ALSANTE" Samninkai Zvyras 2006.06.21
Palangos m. sav UZDAROJI AKCINE BENDROVE "ALVETA" Kunigiskiai (Palangos m.sav.) | Smélis ir Zvyras |2008.07.11
Anyksciy r. sav. Pzdaroji akciné bendrove "Aukstaitijos traktas' Svédasai Zvyras 2004.08.19

Kelmés r. sav. UZDAROJI AKCINE BENDROVE "AUTOSTAPA" Lembertiskis Smélis ir Zvyras [2013.01.16
Panevé’ior.sav.| UZdaroji akciné bendrové "AUTOTEKME" Pagiegala Smélis ir Zvyras |2015.05.15
PanevéZior.sav| UZdaroji akciné bendrové "AUTOTEKME" Zvikai Il Smélis ir Zvyras [2015.05.15
Raseiniyr.sav UZdaroji akciné bendroveé "Bilderis" Puodziai Zvyras 2012.07.05

Pageégiy sav UZdaroji akciné bendrové "Bugama" Pagégiai (I sklypas) Smélis ir Zvyras |2011.07.21
Jurbarko r. sav UZdaroji akciné bendrové "Bugama" Kalnénai (11 sklypas) Zvyras 2011.07.21

Silalés r.sav UZdaroji akciné bendrové "Bugama" Kvédarna Zvyras 2011.07.21
Svencioniy r. saV UZdaroji akciné bendrové "DAGESTA" Jancianai Il Zvyras 2015.02.12

Moléty r. sav UZdaroji akciné bendrové "DAGESTA" Rimuciai Il Zvyras 2015.02.12
Klaipédos r.sav UZdaroji akciné bendrové "Dovilra" Piktoziai Il Smélis ir Zvyras [2014.05.29
Klaipédos r.sav UZdaroji akciné bendroveé "Dovilra" Snaukstai-2 Smélis ir Zvyras [2014.05.29
Jonavos r. sav. |UZdaroji akciné bendroveé "Draseikiy karjeras" Rizgonys Il Smélis ir Zvyras [2008.03.07

Kaunor.sav [Uidaroji akciné bendrové "Draseikiy karjeras" Draseikiai Zvyras 2008.03.07
Sal&ininky r. sav UZDAROJI AKCINE BENDROVE "EIRESTA" Mantviliskés Zvyras 2012.07.24

Plungés r.sav UZdaroji akciné bendrové "Emega" Raisaiciai Zvyras 2014.03.04
Jonavos r.sav. | UZDAROJI AKCINE BENDROVE "EUROSTILIUS" Bartoniai VII Smélis ir Zvyras [2014.02.27
Vilniaus m. sav UZdaroji akciné bendrove "GASTA" Garidnai Smélis ir Zvyras [2012.10.26

Prieny r.sav UZdaroji akciné bendroveé "Hidrosta" Vangai Smélis ir Zvyras |2010.10.11

BirStono sav UZdaroji akciné bendrové "Hidrosta" Nemaniunai Zvyras 2010.10.11
Klaipédos r.sav| UZdaroji akciné bendrové "HIDROSTATYBA" Gelziniai ll Smélis ir Zvyras [2016.05.27
Klaipédos r.sav| UZdaroji akciné bendrové "HIDROSTATYBA" GelZiniai Smélis ir Zvyras [2016.05.27
Klaipédos r.sav| UZdaroji akciné bendrové "HIDROSTATYBA" Kisiniai Smélis ir Zvyras |2016.05.27
Klaipédos r.sav| UZdaroji akciné bendrové "HIDROSTATYBA" Snaukstai-2 Smélis ir Zvyras [2016.05.27
Klaipédos r.sav| UZdaroji akciné bendrové "HIDROSTATYBA" Kalviai Zvyras 2016.05.27
Klaipédos r.sav| UZdaroji akciné bendrové "HIDROSTATYBA" Kojeliai Smélis 2016.05.27
Klaipédos r.sav| UZdaroji akciné bendrové "HIDROSTATYBA" Poskai V Zvyras 2016.05.27

Silalés r.sav UZdaroji akciné bendrové "HIDROSTATYBA" Kvédarna Zvyras 2016.05.27
Ignalinos r. sav.fDAROJI AKCINE BENDROVE "IGNALINOS STATYB DidZiasalis Zvyras 2011.03.21
Joniskio r.sav Paroji akciné bendrové "JONISKIO HIDROSTATY Svételé Smélis 2004.03.03
Jonigkior.sav Haroji akciné bendrove "JONISKIO HIDROSTATY| Martyniskiai Zvyras 2004.03.03
Joniskior.sav [Uzdaroji akciné bendrové "Joniskio spedicija" Mincaiciai Zvyras 2003.12.18
Joniskio r.sav |Uzdaroji akciné bendroveé "Joniskio spedicija" Stagariai Zvyras 2003.12.18
Jurbarko r.sav | UZDAROJI AKCINE BENDROVE "JURMELSTA" Greiciai Smélis ir Zvyras [2012.07.24
Jurbarko r.sav [ UZDAROJI AKCINE BENDROVE "JURMELSTA" Kalnénai (11 sklypas) Zvyras 2012.07.24
aiSiadoriyr.say Uzdaroji akciné bendrové "Kamesta" Tarpumiskis Il Smélis ir Zvyras [2015.11.11

Kaunor. sav UZdaroji akciné bendrové "Kamesta" Zapyskis 111 Smélis ir Zvyras |2015.11.11

Traky r.sav UZdaroji akciné bendrové "Kamesta" Blda Zvyras 2015.11.11
aisiadoriyr. say UZzdaroji akciné bendrové "Kamesta" Mikalauciskeés (I sklypas) Zvyras 2015.11.11

Kaunor. sav UZdaroji akciné bendrové "Kamesta" Piliuona Zvyras 2015.11.11

Kaunor.sav UZzdaroji akciné bendrové "Kamesta" Zapyskis (11 sklypas) Zvyras 2015.11.11
Kédainiy r. sav. |daroji akciné bendrové "KEDAINIY MELIORACI) Paliepiai Smélis ir Zvyras |2016.04.25
Kédainiyr. sav. [daroji akciné bendrové "KEDAINIY MELIORACI) Sirutiskis Zvyras 2016.04.25
Anyk3&iy r. sav. \ROJI AKCINE BENDROVE "KUPISKIO PLYTY GAM Juodbaliai (Anyksciy raj.) Smélis 2013.09.20

Kupigkio r.sav \ROJI AKCINE BENDROVE "KUPISKIO PLYTY GAM Pelysiai Smélis 2013.09.20

Skuodo r. sav UZDAROJI AKCINE BENDROVE "KURSASTA" NarvydZiai Smélis 2009.01.21

Skuodo r. sav UZDAROJI AKCINE BENDROVE "KURSASTA" Kulaliai Zvyras 2009.01.21

Skuodo r. sav UZDAROJI AKCINE BENDROVE "KURSASTA" Pasilé Zvyras 2009.01.21

Silalés r.sav Uzdaroji akciné bendrové "KVEDARSTA" DZiaugénai Smélis ir Zvyras |2015.04.03
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Silalés r.sav Uidaroji akciné bendrové "KVEDARSTA" Kamsciai (2 sklypai) Zvyras 2015.04.03
Silalés r.sav Uzdaroji akciné bendrové "KVEDARSTA" Sauslaukis Zvyras 2015.04.03
Mazeikiy r. sav Uzdaroji akciné bendroveé "Lanksmas" Damaiciai Smélis 2006.08.04
Mazeikiy r. sav UZdaroji akciné bendroveé "Lanksmas" Griezé | Smélis 2006.08.04
Mazeikiy r. sav UZzdaroji akciné bendrové "Lanksmas" Zemalé Smélis 2006.08.04
Lazdijyr.sav. UZdaroji akciné bendrové "Leimesta" Klapotke Smélis ir Zvyras [2015.04.08
Klaipédos r. savdaroji akciné bendrové "LEMMINKAINEN LIETU\ GelZiniai ll Smélis ir Zvyras [2012.09.17
Klaipédos r. savdaroji akciné bendrové "LEMMINKAINEN LIETU\ Kantvainiai Smélis ir Zvyras [2012.09.17
Klaipédos r.savdaroji akciné bendroveé "LEMMINKAINEN LIETU\ Pozingiai Il Smélis ir Zvyras [2012.09.17
Traky r.sav daroji akciné bendrové "LEMMINKAINEN LIETUV Sklériai Smélis ir Zvyras [2012.09.17
Klaipédos r.savdaroji akciné bendrové "LEMMINKAINEN LIETU\ Vanagai Smélis ir Zvyras [2012.09.17
Klaipédos r.savdaroji akciné bendroveé "LEMMINKAINEN LIETU\ Snaukstai 11 Zvyras 2012.09.17
Prieny r. sav UZDAROJI AKCINE BENDROVE "LIMBA" Balbieriskis Zvyras 2012.05.25
Ignalinos r.sav.| UZdaroji akciné bendroveé "Luido keramika" Aza Smélis 2010.09.10
Vilniaus r. sav. UZDAROJI AKCINE BENDROVE "MABILTA" Pasiliai Zvyras 2006.02.21
Ignalinos r.sav. UZzdaroji akciné bendrové "Meleksas" Bajorai Zvyras 2007.05.05
Ignalinos r. sav. UZdaroji akciné bendrové "Meleksas" Paversmis Zvyras 2007.05.05
Kupiskio r. sav UZDAROJI AKCINE BENDROVE "MELINGA" Uoginiai Zvyras 2015.02.12
Zarasyr.sav | UZdaroji akciné bendrové "MELINGOS" KELIAI Nadanai Zvyras 2013.11.15
Vilkaviskio r. saV UZzdaroji akciné bendrové "MEVILSTA" Pavistytis Smélis 2008.02.27
Vilkaviskio r. saV UZdaroji akciné bendrové "MEVILSTA" Rugiagéliai Smélis 2008.02.27
VilkavisSkio r. saV UZdaroji akciné bendrové "MEVILSTA" Meilitnai Zvyras 2008.02.27
Radviliskior. sa\ UZzdaroji akciné bendrové "MIRADA" Gimbogala Zvyras 2013.06.17
Trakyr.sav |UZdaroji akciné bendroveé "Miskiniy karjeras" Miskiniai Smélis ir Zvyras [2015.05.08
Vilniaus r. sav. |UZdaroji akciné bendrové "Miskiniy karjeras" Papiskés Smélis ir Zvyras [2015.05.08
Alytaus r.sav. UZDAROJI AKCINE BENDROVE "MONDESTA" Bogusiskes Zvyras 2010.10.25
Kupiskior.sav UZdaroji akciné bendrové "Nodama" Pabuadys Il Zvyras 2016.05.16
Kupiskior.sav UZdaroji akciné bendrové "Nodama" Vivuliai Zvyras 2016.05.16
Vilniaus r.sav. | UZdaroji akciné bendrové "PAGIRI| NESTA" Meres|énai Smélis ir Zvyras |2011.07.01
Vilniaus r.sav. | UZdaroji akciné bendroveé "PAGIRI| NESTA" Pagiriai-Kaisialakiai Smélis ir Zvyras |2011.07.01
Vilniaus r.sav. | UZdaroji akciné bendroveé "PAGIRIY NESTA" Papiskés Smélis ir Zvyras [2011.07.01
Palangos m. sav|oji akciné bendrové "PALANGOS KOMUNALINIS| Kunigiskiai (Palangos m.sav.) | Smélis ir Zvyras [2008.09.08
Palangos m. savDAROJI AKCINE BENDROVE "PALANGOS STATYB{ Kunigidkiai (Palangos m.sav.) |Smélis ir Zvyras [2009.02.04
Klaipédos r. sav|UZdaroji akciné bendrové "PAMARIO TIEKEJAI" Gelziniai ll Smélis ir Zvyras |2007.05.29
PanevéZio r. sav.Jlaroji akciné bendrové "PANEVEZIO MELIORACI Bernatoniai (Il sklypas) Smélis 2008.12.22
Panevéfio r. sav.jaroji akciné bendrové "PANEVEZIO MELIORACI Akmeniai Zvyras 2008.12.22
PanevéZio r.sav.Jlaroji akciné bendrové "PANEVEZIO MELIORACI Valmoni$kiai Zvyras 2008.12.22
PanevéZio r. savJaroji akciné bendrové "PANEVEZIO RYSIY STATY| Juragiai Smélis 2015.11.03
Panevéfio r. sav.aroji akciné bendrové "PANEVEZIO RYSIY STATY, Virsnis Zvyras 2015.11.03
Lazdijyr. sav. UZdaroji akciné bendrové "Parama"” Mangarotas Zvyras 2015.12.15
Birzyr.sav PAROJI AKCINE BENDROVE "PASVALIO MELIORA( Veleniskiai Zvyras 2008.02.04
Plungés r. sav UZdaroji akciné bendrové "Plungés Jonis" Kausénai Smélis ir Zvyras [2015.05.28
Plungés r.sav UZdaroji akciné bendrové "Plungés Jonis" Milasaiciai ll Smélis ir Zvyras [2015.05.28
Plungés r.sav UZdaroji akciné bendrové "Plungés Jonis" Kalniskiai Smélis 2015.05.28
Rietavo sav |)ZDAROJI AKCINE BENDROVE "PLUNGES LAGUNA! Jaupénai Smélis ir vyras {2015.02.13
Plungés r.sav [ZDAROJI AKCINE BENDROVE "PLUNGES LAGUNA Vydeikiai Smélis ir Zvyras [2015.02.13
Plungés r.sav |)ZDAROJI AKCINE BENDROVE "PLUNGES LAGUNA! Milasaiciai Smélis 2015.02.13
Plungés r.sav PZDAROJI AKCINE BENDROVE "PLUNGES LAGUNA Narugéiai Smélis 2015.02.13
Plungés r.sav [ZDAROJI AKCINE BENDROVE "PLUNGES LAGUNA Alksnénai Zvyras 2015.02.13
Plungés r.sav |)ZDAROJI AKCINE BENDROVE "PLUNGES LAGUNA! Zalnierkalnis Zvyras 2015.02.13
Klaipedos r.sav| Uidaroji akciné bendrové "POSKY KARJERAS" Poskai (IV sklypas) Smélis ir Zvyras |2011.05.31
Klaipédos r.sav| Uidaroji akciné bendrové "POSKY KARJERAS" Pozingiai Smélis ir Zvyras [2011.05.31
Traky r.sav UZDAROJI AKCINE BENDROVE "RAMBETA" Mamavys Smélis ir Zvyras [2013.05.07
Raseiniyr.sav fi akciné bendroveé "Raseiniy komunalinés pasl Betygala Smélis ir Zvyras |2014.06.20
Raseiniyr.sav ji akciné bendrové "Raseiniy komunalinés pasl Viduklé Smélis 2014.06.20
Raseiniyr.sav Ji akciné bendrové "Raseiniy komunalinés pasl Bogusaiciai Zvyras 2014.06.20
Prieny r. sav UZdaroji akciné bendroveé "Radupis" Meskapievé Smélis ir Zvyras |2005.03.22
Vilniaus r. sav. [/DAROJI AKCINE BENDROVE "SILIKATO KARJERAY Pagiriai-KaisSialakiai Smélis ir Zvyras [2012.03.08
Kalvarijos sav | UZdaroji akciné bendroveé "Statybos ritmas" Tabarai Smélis 2014.08.08
Klaipédos r.sav UZdaroji akciné bendrové "STATRANSA" Plikiai Zvyras 2016.05.06
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Utenos r. sav UZDAROJI AKCINE BENDROVE "STATVA Vieteikiai Zvyras 2011.07.21
Kalvarijos sav UZzdaroji akciné bendrové "SUMEDA" Skaisciai Zvyras 2008.02.25
Sal¢ininky r. saV| Uidaroji akciné bendrové "Salmesta" Mikaliskes (Il sklypas) Smélis ir Zvyras [2008.02.27
Vilniaus r. sav. UZdaroji akciné bendrové "Salmesta" Slabadka Smélis 2008.02.27
Sal¢ininky r. saV| UZdaroji akciné bendrové "Salmesta" Navakonys Zvyras 2008.02.27
Siauliyr.sav. [aroji akciné bendrové "Siauliy dujotiekio staty| Procitnai Il Zvyras 2008.04.14
Siauliy r.sav. UZdaroji akciné bendrové "Siauliy plentas Pakarcitnai Smélis ir Zvyras [2010.05.17
Radviliskior.say UZdaroji akciné bendrové "Siauliy plentas Verduliai lll Smélis ir Zvyras [2010.05.17
Kelmés r.sav. | Uidaroji akciné bendroveé "Siauliy plentas Kalniskiai Il Zvyras 2010.05.17
Utenos r. sav UZdaroji akciné bendroveé "Siliné" Kiauliupys Smélis ir Zvyras [2013.06.27
Klaipédos r. savaroji akciné bendrové "Silutés automobiliy kel Poskai (IV sklypas) Smélis ir Zvyras |2014.08.25
Silutés r.sav [aroji akciné bendrové "Silutés automobiliy kel Juknaiciai Smélis 2014.08.25
Pagégiy sav [aroji akciné bendrové "Silutés automobiliy kel Pagégiai (Il sklypas) Smélis 2014.08.25
TelSiyr.sav |UZdaroji akciné bendroveé "TelSiy gelZbetonis" Pagermantis Smélis ir Zvyras |2012.07.05
Kaunor. sav UZdaroji akciné bendrové "Tenesitas" Zapyskis 111 Smélis ir Zvyras [2016.04.18
Jonavos r. sav. UZdaroji akciné bendrové "Tenesitas" Zatysiai (IV sklypas) Smélis ir Zvyras [2016.04.18
Jonavos r. sav. UZdaroji akciné bendroveé "Tenesitas" Sileikos Smélis 2016.04.18
Traky r.sav UZdaroji akciné bendrové "TRAKY AKMUOQO" Sventininkai Smélis ir Zvyras [2013.07.29
Varénos r.sav. | UZdaroji akciné bendroveé "TRAKY AKMUO" Barciai Zvyras 2013.07.29
Rokiskior.sav.| Uzdaroji akciné bendrové "TRAKY AKMUQ" Sniegiai Zvyras 2013.07.29
Ukmerges r. sav.Haroji akciné bendrové "UKMERGES MELIORACI Vidiskiai Il Smélis ir Zvyras [2011.12.22
Ukmerges r. sav.jaroji akciné bendrové "UKMERGES MELIORACI Berzgainiai Zvyras 2011.12.22
Ukmergés r. sav.|Uzdaroji akciné bendroveé "Ukmergés statyba" Smilgiai (Il sklypas) Zvyras 2005.12.08
Anyk&&iy r. sav. Uidaroji akciné bendrové "UKMERGES VERSME' Dagia Smélis ir Zvyras [2015.03.24
Ukmerges r. sav.JZdaroji akciné bendrové "UKMERGES VERSME' Radiskis Smélis ir Zvyras [2015.03.24
Jonavos r.sav. Uidaroji akciné bendrové "UKMERGES VERSME' Bartoniai - 2 Zvyras 2015.03.24
Ukmerges r. sav.JZdaroji akciné bendrové "UKMERGES VERSME' Vaisgéliskis Zvyras 2015.03.24
Taurageés r.sav UZdaroji akciné bendroveé "Uliksas" Galmenai Zvyras 2008.04.14
Taurageés r.sav UZdaroji akciné bendroveé "Uliksas" Girzadai Zvyras 2008.04.14
Utenos r.sav [UZdaroji akciné bendroveé "Utenos gelzZbetonis" Kiauliupys Il Smélis ir Zvyras [2012.10.17
Utenos r.sav [Uidaroji akciné bendrové "Utenos gelZzbetonis' Kiauliupys Smélis ir Zvyras [2012.10.17
Vilkaviskio r. saV UZdaroji akciné bendroveé "Vildega" GrauZziniai Il Zvyras 2015.05.25
Zarasyr.sav [aroji akciné bendrové "Zarasy automobiliy kel Gruztai Zvyras 2008.05.21
Zarasyr.sav [aroji akciné bendrové "Zarasy automobiliy kel Maniuliskés Zvyras 2008.05.21
Zarasyr.sav [aroji akciné bendrové "Zarasy automobiliy kel Romancai Zvyras 2008.05.21
Jonavos r.sav. | UZdaroji akciné bendrové "ZatysSiy karjeras" Zatysiai (Il sklypas) Smélis ir Zvyras [2016.05.06
Jonavos r.sav. | Uzdaroji akciné bendrové "ZatysSiy karjeras" Zatysiai (I sklypas) Zvyras 2016.05.06
Vilniaus r.sav. JZDAROJI AKCINE BENDROVE "ZUJUNU KARJERAS| Zujunai (Il sklypas) Zvyras 2007.12.22
Mazeikiy r.sav | Uidaroji akciné bendrové "Zemaitijos keliai" Kuslénai Smélis ir Zvyras [2015.12.10
Tel$iyr.sav | Uidaroji akciné bendrové "Zemaitijos keliai" Plinksiai Smélis 2015.12.10
Tel$iyr.sav | Uidaroji akciné bendrove "Zemaitijos keliai" Gelzé Zvyras 2015.12.10
Tel$iyr.sav | Uzdaroji akciné bendrove "Zemaitijos keliai" Staniske Zvyras 2015.12.10
Kalvarijos sav UZdaroji akciné bendrové "ZEMKASTA" Menkupiai Zvyras 2015.08.14
aisiadoriy r. sayaroji akciné bendrove "Ziezmariy hidrotechnil Rasava (2 sklypai) Zvyras 2008.06.30
Jurbarko r. sav UZdaroji akciné bendrové "Zvyrkelis" Kalnénai Smélis 2010.02.10
Varénos r.sav. | VALSTYBES J]MONE "ALYTAUS REGIONO KELIAI" Kanidkai Smélis ir Zvyras [2002.05.06
Varénos r. sav. | VALSTYBES JMONE "ALYTAUS REGIONO KELIAI" Kazimieravas Smélis ir Zvyras [2002.05.06
Alytaus r.sav. | VALSTYBES JMONE "ALYTAUS REGIONO KELIAI" Kulabigkes Zvyras 2002.05.06
Varénos r.sav. | VALSTYBES J]MONE "ALYTAUS REGIONO KELIAI" Kursiai Zvyras 2002.05.06
Lazdijyr.sav. | VALSTYBES J]MONE "ALYTAUS REGIONO KELIAI" Palazdijai Il Zvyras 2002.05.06
Alytaus r.sav. | VALSTYBES JMONE "ALYTAUS REGIONO KELIAI" Pivasilnai Zvyras 2002.05.06
Alytaus r.sav. | VALSTYBES J]MONE "ALYTAUS REGIONO KELIAI" Putinai Zvyras 2002.05.06
Lazdijyr.sav. | VALSTYBES JMONE "ALYTAUS REGIONO KELIAI" Slavantai (I sklypas) Zvyras 2002.05.06
Lazdijy r.sav. | VALSTYBES JMONE "ALYTAUS REGIONO KELIAI" Vainitnai (I sklypas) Zvyras 2002.05.06
Joniskior.sav Valstybés jmoné Joniskio misky urédija Raistai Zvyras 2002.03.19
Skuodo r.sav |Valstybés jmoné "KLAIPEDOS REGIONO KELIAI" Pakalniskiai Smélis ir Zvyras [2015.11.06
Kretingos r. sav |Valstybés jmoné "KLAIPEDOS REGIONO KELIAI" llginiai Zvyras 2015.11.06
TelSiy r. sav Valstybés jmoné Kursény misky urédija Pabalvé Zvyras 2004.12.01
Kalvarijos sav VMalstybés jmoné "Marijampolés regiono keliai' Trakénai Smélis ir Zvyras [2010.10.05
Sakiyr.sav pMalstybés jmoné "Marijampolés regiono keliai' Kiduliai Smélis 2010.10.05
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Vilkaviskio r. sawalstybés jmoné "Marijampolés regiono keliai' Rasiai | Smélis 2010.10.05
Vilkaviskio r. sawalstybés jmoné "Marijampolés regiono keliai' Grauziniai Zvyras 2010.10.05
Sakiy r.sav Malstybés jmoné "Marijampolés regiono keliai' Ramoniskiai Zvyras 2010.10.05
Pasvalior.sav [ Valstybés jmoné "PanevéZio regiono keliai" Baluskiai (3 sklypai) Smélis ir Zvyras [2012.06.29
Rokiskio r.sav. | Valstybés jmoné "PanevéZio regiono keliai" DauliGnai Smélis ir Zvyras [2012.06.29
Panevézior.sav. Valstybés jmoné "PanevéZio regiono keliai" Murmuliai Smélis ir Zvyras [2012.06.29
Kupiskior.sav [ Valstybés jmoné "PanevéZio regiono keliai" Pabudys (I sklypas) Smélis ir Zvyras [2012.06.29
Birzy r.sav Valstybés jmoné "Panevézio regiono keliai" Véliskénai Il Smélis ir Zvyras [2012.06.29
Pasvalior.sav | Valstybés jmoné "PanevéZio regiono keliai" Ustukiai Smélis 2012.06.29
Birzy r.sav Valstybés jmoné "Panevézio regiono keliai" Dukurniai Zvyras 2012.06.29
Kupiskior.sav [ Valstybés jmoné "PanevéZio regiono keliai" Nocitnai (Il sklypas) Zvyras 2012.06.29
Kupiskior.sav | Valstybés jmoné "PanevéZio regiono keliai" Paulionka Zvyras 2012.06.29
RokiSkio r.sav.| Valstybés jmoné "PanevézZio regiono keliai" Semetai Il Zvyras 2012.06.29
Kupiskior.sav [ Valstybés jmoné "PanevéZio regiono keliai" Uoginiai Zvyras 2012.06.29
PanevéZior.sav. Valstybés jmoné "PanevéZio regiono keliai" Zvikai Zvyras 2012.06.29
Prieny r.sav Valstybés jmoné Prieny misky urédija Meskapieve Smélis ir Zvyras [2015.10.13
Rokigkio r.sav.| VALSTYBES JMONE ROKISKIO MISKY UREDIJA Kuosiai Il Smélis ir Zvyras [2014.04.07
Rokikio r.sav.| VALSTYBES JMONE ROKISKIO MISKY UREDIJA Kuosiai Zvyras 2014.04.07
Kelmés r. sav. Valstybés jmoné "Siauliy regiono keliai" Lembertiskis Smélis ir Zvyras |2011.05.31
Radviliskior.say Valstybés jmoné "Siauliy regiono keliai" Stalmokai Smélis 2011.05.31
Joniskior. sav Valstybés jmoné "Siauliy regiono keliai" Svételé Smélis 2011.05.31
Radviliskior.say Valstybés jmoné "Siauliy regiono keliai" Andridnai Zvyras 2011.05.31
Siauliyr. sav. Valstybés jmoné "Siauliy regiono keliai" Mazeikiai Zvyras 2011.05.31
Akmenés r. sav Valstybés jmoné "Siauliy regiono keliai" Pakalniskiai Zvyras 2011.05.31
Radviliskior.say Valstybés jmoné "Siauliy regiono keliai" Papusynys Zvyras 2011.05.31
Kelmeés r. sav. Valstybés jmoné "Siauliy regiono keliai" Peciuliai Zvyras 2011.05.31
Siauliyr. sav. Valstybés jmoné "Siauliy regiono keliai" Prodidnai Zvyras 2011.05.31
Mazeikiy r. sav Valstybés jmoné "Siauliy regiono keliai" Skleipiai Zvyras 2011.05.31
Kelmés r. sav. Valstybés jmoné "Siauliy regiono keliai" Silai Zvyras 2011.05.31
Kelmés r. sav. Valstybés jmoné "Siauliy regiono keliai" UZventis Zvyras 2011.05.31
Pakruojor. sav. Valstybés jmoné "Siauliy regiono keliai" Valakéliai Zvyras 2011.05.31
Taurageés r.sav Valstybés jmoné Tauragés misky urédija Gudlaukis Zvyras 2007.04.27
Taurageés r.sav Valstybés jmoné Tauragés misky urédija Selmoniskiai Zvyras 2007.04.27
Silalés r.sav Valstybés jmoné "Tauragés regiono keliai" AzZuolija Zvyras 2009.05.22
Jurbarkor.sav | Valstybés jmoné "Tauragés regiono keliai" Kalnénai (l11 sklypas) Zvyras 2009.05.22
Silalés r.sav Valstybés jmoné "Tauragés regiono keliai" Kvédarna Zvyras 2009.05.22
Tauragés r.sav| Valstybés jmoné "Taurageés regiono keliai" Selmoniskiai Zvyras 2009.05.22
Silalés r.sav | Valstybés jmoné "Tauragés regiono keliai" Sakiai Zvyras 2009.05.22
TelSiy r.sav alstybés jmoné TelSiy misky urédija Pagermantis Smélis ir Zvyras [2012.08.17
Plungés r.sav Valstybés jmoné "Tel3iy regiono keliai" Krapstikiai Smélis ir Zvyras [2014.03.25
TelSiyr.sav Valstybés jmoné "TelSiy regiono keliai" Ruisénai Smélis ir Zvyras |2014.03.25
TelSiyr.sav Valstybés jmoné "TelSiy regiono keliai" Survilai Smélis ir Zvyras |2014.03.25
Plungés r.sav Valstybés jmoné "Tel3iy regiono keliai" Plateliai Smélis 2014.03.25
Rietavo sav Valstybés jmoné "TelSiy regiono keliai" Uzpeliai Smélis 2014.03.25
Mazeikiy r. sav Valstybés jmoné "TelSiy regiono keliai" Balénai | Zvyras 2014.03.25
TelSiy r. sav Valstybés jmoné "Tel3iy regiono keliai" Dirvonénai Zvyras 2014.03.25
Rietavo sav Valstybés jmoné "TelSiy regiono keliai" Labardziai Zvyras 2014.03.25
Rietavo sav Valstybés jmoné "TelSiy regiono keliai" Stumbreé Zvyras 2014.03.25
Raseiniy r.sav | VALSTYBES J]MONE TYTUVENY MISKY UREDIJA Pumpurai Smélis ir Zvyras [2014.10.27
Moléty r. sav Valstybés jmoné "Utenos regiono keliai" Dubingiai Zvyras 2007.03.13
Ignalinos r.sav.| Valstybés jmoné "Utenos regiono keliai" Gudiské Zvyras 2007.03.13
Anyksciy r. sav. Valstybés jmoné "Utenos regiono keliai" Jononys Zvyras 2007.03.13
Ignalinos r.sav.| Valstybés jmoné "Utenos regiono keliai" Laucidniskés Zvyras 2007.03.13
Anyksciyr. sav. Valstybés jmoné "Utenos regiono keliai" Ramaskonys Zvyras 2007.03.13
Moléty r. sav Valstybés jmoné "Utenos regiono keliai" Rimuciai Zvyras 2007.03.13
Utenos r. sav Valstybés jmoné "Utenos regiono keliai" Tauragnai Zvyras 2007.03.13
Salcininky r.sav| Valstybés jmoné "Vilniaus regiono keliai" Jasianai Smélis ir Zvyras |2002.09.05
Ukmergés r.sav.| Valstybés jmoné "Vilniaus regiono keliai" Kazliskiai Smélis ir Zvyras |2002.09.05
Svencioniyr.saV] Valstybés jmoné "Vilniaus regiono keliai" Myliai Smélis ir Zvyras [2002.09.05
Sal¢ininky r. sav| Valstybés jmoné "Vilniaus regiono keliai" Pabare Smélis ir Zvyras |2002.09.05
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Sirvinty r.sav. | Valstybés jmoné "Vilniaus regiono keliai" Siauliai Smélis ir Zvyras |2002.09.05
Svencioniyr.saV] Valstybés jmoné "Vilniaus regiono keliai" Jandilnai Zvyras 2002.09.05
Sal¢ininky r.sav| Valstybés jmoné "Vilniaus regiono keliai" Mikaliskes (I sklypas) Zvyras 2002.09.05

Sirvinty r.sav. | Valstybés jmoné "Vilniaus regiono keliai" Zubeliai (I sklypas) Zvyras 2002.09.05

Zarasyr.sav | ALSTYBES JMONE "VISAGINO STATYBININKAI" Sauliakalnis Smélis 2003.03.10

aidiadoriy r.sa\| ALSTYBINE JMONE "KAUNO REGIONO KELIAI" Zieimariai Smélis ir Zvyras [2013.03.19

aidiadoriy r.say ALSTYBINE JMONE "KAUNO REGIONO KELIAI" Kruonis Smélis 2013.03.19
Prienyr.sav | ALSTYBINE JMONE "KAUNO REGIONO KELIAI" Prienlaukis I Smélis 2013.03.19
Raseiniy r.sav | ALSTYBINE J]MONE "KAUNO REGIONO KELIAI" SkruzdZiai Smélis 2013.03.19
Prienyr.sav | ALSTYBINE JMONE "KAUNO REGIONO KELIAI" Balbieriskis Zvyras 2013.03.19
aidiadoriy r.say ALSTYBINE JMONE "KAUNO REGIONO KELIAI" LitviniSkés Zvyras 2013.03.19
aiiadoriy r.sa\| ALSTYBINE JMONE "KAUNO REGIONO KELIAI" Mikalauciskés (Il sklypas) Zvyras 2013.03.19

Jonavos r.sav. | ALSTYBINE JMONE "KAUNO REGIONO KELIAI" Miténiskiai Zvyras 2013.03.19
aidiadoriy r.say ALSTYBINE JMONE "KAUNO REGIONO KELIAI" Strévininkai Zvyras 2013.03.19

Jonavos r.sav. | ALSTYBINE JMONE "KAUNO REGIONO KELIAI" Venecija Zvyras 2013.03.19

Siauliy r.sav. Viganto Cekanausko individuali jmoné Arvydiske Smélis ir Zvyras |2015.09.29

Siauliyr. sav. Viganto Cekanausko individuali jmoné Trauleiniai Smélis ir Zvyras [2015.09.29
Anyksciy r. sav. VIGANTO STIPINIO INDIVIDUALI J]MONE Vidugiriai Smélis 2013.07.05

Jurbarko r. sav lado Norkaus prekybiné jmoné Greiciai Smélis ir Zvyras |2010.07.12

Jonavos r. sav. ZUB "SVIRNY UKIS" Baltromiskeé (vakarinis sklypas) Zvyras 2010.04.08

Jonavos r. sav. ZUB "SVIRNY UKIS" Mantromigkiai Zvyras 2010.04.08
Klaipédos r.sav UAB "SIMUVA" Rimkai Smélis ir Zvyras [2016.07.01
Klaipédos r.sav UAB "SIMUVA" Snaukstai-2 Smélis ir Zvyras [2016.07.01
Vilniaus r.sav. | UAB "PAGIRIY NESTA PIRMASIS KARJERAS" Meres|énai Smélis ir Zvyras [2016.07.01

Traky r.sav UAB "Malus" Gojus Smélis 2016.07.12

Kretingos r. sav UAB "Patria una" Zibininkai Il Smélis 2016.07.12
Vilkaviskio r. say UAB "SUVALKIJOS AKMUO" Pavembriai Smélis 2016.07.22
Ukmergés r. sav.| Uzdaroji akciné bendroveé "Ukmergés keliai" Pijorai Zvyras 2016.07.22

Traky r.sav UAB "SANGRAVELA" Mamavys Smélis ir Zvyras [2016.05.06
Trakyr.sav UAB "Metasta" Aleksandriskés Smélis ir Zvyras [2016.05.11
Skuodo r. sav UAB "Mosédzio smiltis" Baksciai Smélis 2016.04.04
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. PRIEDAS. BANKROTO TIKIMYBES REIKSMIU APSKAICIAVIMAI

2 E E E. '% % g %] 1] g § g g - g ‘= E

S c & G K g = a & S g CRR- < =

s | 7= S 5 | £% S | 25 | E * =

[ < A o~ z 23 -
2005 94222 24218 70004 165266 64117 184622 88 184710 102716 36457 6927 43384 228094
2006 107300 34494 72806 184832 55974 206190 75 206265 126058 52322 6865 59187| 265451
2007 141948 45986 95962| 216542 55073| 240279 349| 240628 154421 69208 7510 76718| 317346
2008 151971 48268 103703 225706 66072| 268647 2305 270952 182209 70501 9490 79991| 350942
2009 95562 42367 53195 122560 28512 169080 2454 171534 77247 68093 8347 76440 247973
2010| 108853| 44665 E4188| 157649 27390 180378 2229 182607 107147 83405 5725 89130| 271736
2011 121302 116925 4377] 212063 64737] 207413 2897 210310 126918 158783| 21546 180329| 390639
2012 109084 87233 21851 217325 35962| 207948 3427 211375 132458 158402| 18978 177380| 388755
2013 122514 89507 33007| 229825 40417 229507 4476] 233983 151070 145463| 18121 163584| 397566
2014 119244 85753 33491| 231210 -1032( 219256 3378 222634 136641 124573| 15297 139870| 362505
2015 104157 55042 49115 185522 -25117 177565 3294 180859 103152 115559 12858 128417| 309277
Metai X2 X3 x4 x5 Z
2005 0,724552158 0,281099021 4,257560391 0,450323112 3,94337063
2006 0,696294231 0,210863775 3,484971362 0,47488237 3,377764521
2007 0,682353015 0,173542443 3,136525978 0,486601375 3,135471702
2008 0,643143311 0,188270426 3,387281069 0,519199754 3,280833166
2009 0,494247358 0,11498026 2,244034537 0,311513754 2,182132224
2010 0,580155003 0,100796361 2,048771457 0,394305502 2,226749409
2011 0,542861824 0,165720781 1,16625723 0,324898436 1,795834193
2012 0,55902818 0,092505563 1,191650693 0,340723592 1,640725792
2013 0,578080118 0,101661108 1,430353824 0,379987222 1,843858085
2014 0,637811892 -0,002846857 1,591720884 0,376935491 1,641197046
2015 0,599857086 -0,081211988 1,408372723 0,333526256 1,292992276
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3.PRIEDAS. FINANSINIU ATASKAITY DUOMENYS

Imoniy per vienus . .
. C Imoniy Imoniy . »
metus gautinos sumos | | Tmoniy pinigai ir L e . L Imoniy mokétinos
Imoniy per vienus nigy ekvivalentai trumpalaikis | Atidéjiniai | | ilgalaikis sumos ir jsipareigojimai
up . p gl_l turtas | tokst. | tikst. EUR | turtas | _ Bipareigo)
metus gautinos sumos, | tikst. EUR EUR tikst. EUR | tikst. EUR
i§ viso | tikst. EUR )
2005 21707 45 417 94 222 6927 133 871 36 457
2006 25213 32 822 107 300 6 865 158 151 52322
2007 44 766 18 623 141 948 7510 175 398 69 208
B Kasvba 2008 53 582 16 141 151 971 9490 198 971 70 501
i kar'Z 2009 51217 9077 95 562 8 347 152 412 68 093
ekspngartl; 2010 53 571 21 484 108 853 5725 162 883 83 405
vimas 2011 35 854 35253 121 302 21 546 269 337 158 783
2012 41 068 19 984 109 084 18 978 279 671 158 402
2013 50 556 19 661 122 514 18 121 275 051 145 463
2014 48 341 20 814 119 244 15297 243 260 124 573
2015 30 898 23 201 104 157 12 858 205 120 115 559
Imoniy Imoniy pajamos, sanaudos, pelnas | tikst. EUR
Atidéjiniai| mokeétinos
| tikst sumos ir Bendrosios ir Pelnas, Grynasis
S| | Pardavimo | Pardavimo | Veiklos |Pardavimo .. L nuostolis (-) Pelno
EUR [isipareigojimai aiamos | savikaina d 4 administracinés . mokestis pelnas,
| tikst. EUR Pay sanaudos | sanaudos sanaudos prles, . nuostolis (-)
apmokestinima
2005 6927 36 457 165 266 89 581 30 662 11 547 19 115 64117 6993 57 124
2006 6 865 52322 184 832 101 088 34 384 7 582 26 802 55974 9 628 46 346
2007 7510 69 208 216 542 124 344 40 240 13179 27 061 55073 8 804 46 269
B Kasvba 2008 9 490 70 501 225 706 132514 | 40640 11972 28 668 66 072 9351 56 720
i kar'Zr 2009 8 347 68 093 122 560 76 866 41 108 14 057 27 050 28 512 2137 26 375
eks I(J)atz 2010 5725 83 405 157 649 103 309 29 221 4743 24 478 27 390 3630 23 759
Virr)nas 2011 21 546 158 783 212 063 137 819 29 757 5398 24 359 64 737 5602 59 135
2012 18 978 158 402 217 325 154 124 | 37305 10 876 26 429 35962 2 817 33 145
2013 18 121 145 463 229 825 169 918 37 559 11572 25 988 40 417 3012 37 405
2014 15 297 124 573 231210 173 920 68 563 10 665 57 898 -1 032 -789 -243
2015 12 858 115 559 185 522 146370 | 70318 10 331 59 987 -25117 -2076 -23 040
. Nepaskirstytasis
Metai P yt' .
pelnas, nuostoliai (-)
2005 102 716
2006 126 058
2007 154 421
2008 182 209
B Kasyba ir 2009 77 247
karjery 2010 107 147
eksploatavimas 2011 126 918
2012 132 458
2013 151 070
2014 136 641
2015 103 152
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2013 -2015m, BALANSAS

4.PRIEDAS. 2013-2015 m. IMONES BALANSAI

TURTAS Pag\t_ib“ 2013 metai| 2014 metai| 2015 metai
A. |ILGALATKIS TURT AS 307.686] 1072544  1.743.003
I [NEMATERIALUSIS TURTAS w3 2m
T [MATERIALUSIS TURTAS g5 w8218 1057186
TIL[FINANSINIS TURTAS e SR 636.717
IV [KITAS ILGALAIKIS TURTAS
B. [TRUMPALATKIS TURTAS 042.584 506.033[ 407183
ATSARGOS, SANKSTINIAI APMOKEMAI R
1 |NEBAIGTOS VYKDYTISUTARTYS 13820 20725 37111
I [PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS sm42|  357451 251234
T [KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS
IV |PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 1866| 32237 8.938
TURTO I VISO: 1.250.270] 1.660.477]  2.241.086
NUQSAVASKAPITALAS IR SIPARFIGOTMAT  [Pastabos| . 1, |
Nr 2013 metai| 2014 metail 2015 metai
C. [NUOSAVAS K APITALAS 471548 617.020  642.801
I |KAPITALAS 2806 2806 2,806
T [PERKAINOJIMO REZERVAS (REZULTATAT)
T [REZERVAL 200 200 200
IV |NEPASKIRSTY TASIS PELNAS (NUOSTOLIA) 163362 614743 630.703
D. |[DOTACIIOS, SUBSIDIJOS g148] 1361
E. [MOKETINOS SUMOS IR ISIPAREIGOJIM AT 770.574[ 1.050.187]  1.508.105
PO VIENERIU METU MOKETINOS SUMOS IR
I |[LGALAKIAI SIPARFIGOTIMAI 514.000 407 468
I [PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS IR 051 516187 110577
NUOSAVOKAPITALO I ISIPAREIGOTIMU IS VISO: 1.250.270{ 1.669.477]  2.241.086
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PRIEDAS. 2013-2015 m. ]IMONES PELNO (NUOSTOLIU) ATASKAITOS

2013 -2015m. PELNO (NUOSTOLIU) ATASKEAITA

Flo STRAPSNAL ijrb” 2013 metai | 2014 metai | 2015 metai
L  |[PARDAVIMO PAJAMOS 1464053 962236 951837
M. |[PARDAVIMO SAVIKAINA 200631 142666 157480
ML |[BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAD) 1263.424]  810.570] 794.368
IV. [VEIKLOS SANAUDOS 123281 627100] 741000
V. |TIPINES VEIKLOSPELNAS (NUOSTOLIAT) 20143] 102380  52.459
VI |KITA VEIKLA 1943 19572
VII. |[FINANSINE IR INVE STICINE VEIKLA e EETEEE
VIIL [IPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIATL 14071 167.352] 20357
X [PAGAUTE 3
X |NETEKIMAI

XL [PELNAS(NUOSTOLIAT) PRIES APM OKE STINIMA 1401 167.352]  20.360
XII. [PELNO MOKESTIS s o00ss 4308
XIIL |GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAT) 7031 146.397] 24962
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