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SUMMARY

Relevance of the subject. More and more often is recognized importance skaech of
corporate activity efficiency and identification faictors that determine it. As well it is more andre
often stated that efficiency is an important fadtorall organizations that plays the main role of
corporate success.

In many countries the state aims to control congmtinat provide the main public services.
Companies that provide public services and whos& rshareholder is municipality encounter
difficulties related to activity management becawsdle executing activity plans they, unlike prigat
companies, must act effectively taking into accahetinterests of their shareholders and the societ
The said companies must help implement social tlbgxz However, in order to survive they must
also pursue profit. Therefore, due to differentechiyes efficiency of activity in profit pursuinghd
public establishments is perceived and treatedfi@rdnt way.

Companies that provide public services encountsmdlict of interests of social and economic
objectives because companies that provide pubtigcss find it difficult to strive at the same tinfar
social objectives and a desired efficiency of amtias well as financial results. Scientists congya
discuss about determination of efficiency of inwestt projects of companies with different legal
status. Using various methods of efficiency measerd, they assess a social benefit generated by
projects. However, there is a lack of scientificrkganalysing determination of general efficienty o
companies that provide public services, not efficie of individual projects, by assessing a social
benefit generated. The problem of the researclesafiom a variety of methods of assessment of
activity efficiency, complexity of determination e@ffficiency of activity of companies that provide
public services by assessing a social benefit géegrand demand for assessment.

The object of the research.Assessment of efficiency of activity of companidstt provide

public services.



The objective of the researchTo analyse the methods of assessment of efficiehagtivity of
companies that provide public services taking atoount the interests of the shareholders and the
society and to analyse opportunities and limitagiohapplication of such methods in practice.

Tasks:

1. to identify conception of efficiency of corporatetigity and factors that influence efficiency of
activity;

2. to analyse an essence and importance of regulafidhe state prices in corporate and social
context;

3. to carry out analysis of the methods of assessmierfficiency of corporate activity and to
identify the methods allowing a reliable assessméefficiency of activity of companies that proeid
public services;

4.to perform empirical research of aspects of asseissof efficiency of activity of companies of
public sector and to analyse opportunities andtéititins of practical application of the methods of
such assessment;

5. to provide suggestions for improvement of the rmdsh of activity efficiency allowing
determination of efficiencies of activity of compas analysed taking into account the interesthef t
shareholders and the society.

Analysis of scientific literature revealed that ceptions of activity efficiency applied for
private companies and establishment of public semte different. Therefore, a new conception of
activity efficiency that also defines a social bigngenerated and that is designed for companiat th
provide public services and defining has been fakme

Comparison of efficiency of activity of private apdblic sector revealed an essential difference,
I.e. social efficiency of activity is prioritizeah ithe public sector while financial efficiency daftwity is
prioritized in the private sector.

It has been found out that control of the statdiegpo companies that provide public services is
important because it is intended to protect theespcHowever, striving of social objectives impsede
the system of prices and decreases efficiency igiocate activity.

Economic Value Added (EVA) and Cash Value Added ACWalue methods allowing a
sufficiently reliable assessment of efficiency ofiaty of companies that provide public serviced b
not establishing an aspect of time and a sociatfitegenerated were determined after accomplishment
of analysis of the methods of assessment of effftgieof corporate activity. Therefore, they were
modified during empirical research by integratingci@l Discount Rate (SDR) and social benefit

indicator.
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TVADAS

Temos aktualumas.Vis dazniau pripastamamoniy veiklos efektyvumo tyrim ir jj lemiartiy
veiksnip nustatymo svarba, konstatuojamas faktas, kad yefektas — svarbus veiksnys visose
organizacijose, atliekantis pagringdiny sckmés vaidmen Jmoniy veiklos efektyvumo vertinimas
skirtingg veikla vykdartiose jimonése — aktuali mokslimi diskusiy tema, nes Siagmones veikia
efektyvumo analig, svarbg priimant sprendimus, tésiartius jtakos finansiniams rezultatams.

Daugelyje Salj valstylz siekia valdyti jmones, kurios teikia pagrindines visuomenines
paslaugas. VieSas paslaugas teikiasmjmores patiria veiklos valdymo sunkumnes jos, kitaip nei
privataus kapitalgmores, vykdydamos veiklos planus privalo veikti efek&yyatsizvelgdamos ne tik
1 akcininky, bet irj visuomens interesus. Migtos organizacijos turi pat jgyvendinti socialinius
tikslus, ta&iau, kad iSlikty privalo siekti ir pelno, tod, dél skirtingy tiksly, veiklos efektyvumas pelno
siekiartiose ir vieSose institucijose suprantamas ir trajeionas skirtingai. VieSas paslaugas
teikiantios jmorés susiduria su efektyvumo didinimo problema, nes teikti reguliuojamos
valstybiny kainy institucijy, kuriy veiklos tikslas orientuotas daugiguveriés klientams, neij
produktyvumo krimg. Prekiy ir paslaug vartotojamsimores produktyvumas éra svarbus, taau
prekiy ir paslaug kaina priklauso #itent nuo Sio produktyvumo. Jeigu Si kaina bus madan
nesugebs gyvuoti be nuolatinio kapitalo didinimo, taip palkaikyti aukstos kokyks paslaug vert
vartotojams.

VieSas paslaugas teiki&nos jmores susiduria su socialwpiir ekonomini; tiksly interes
konfliktu, nes migtomsjmonems sunku tuo pau metu siekti ir socialinj tiksly, ir norimo veiklos
efektyvumo, finansinj rezultat;. Mokslininkai nuolat diskutuoja apie skirtinguosektoriuose
veikiantiy organizacy investiciny projekiy efektyvumo nustatym) naudodamivairius efektyvumo
matavimo metodus, vertina projgkkuriamg socialire naud, tatiau pasigendama mokslinidarhy,
kuriuose Ity analizuojama, vieSas paslaugas teikiggmoniy, bendro, o ne atskjrprojeki, veiklos
efektyvumo, jvertinant ir kuriam socialire naud,, nustatymas. Tyrimo problema kyla iS veiklos
efektyvumo vertinimo metagd jvairows, vieSas paslaugas teikian jmoniy veiklos efektyvumo,
jvertinant ir kuriam socialire naud,, nustatymo sudingumo ir vertinimo poreikio.

Problema. Kokiais metodais iSmatuoti vieSas paslaugas tetkigimoniy veiklos efektyvum
atsizvelgiant ij kuriamg socialire naud?

Tyrimo objektas. VieSas paslaugas teikién jmoniy veiklos efektyvumo vertinimas.

Tyrimo tikslas. I5tirti vieSas paslaugas teikian jmoniy veiklos efektyvumo vertinimo metodus
atsizvelgiant irj akcininky, ir j visuomens interesus bei iSanalizuoti tgkinetod; taikymo praktikoje

galimybes ir apribojimus.



Uzdaviniai:

1. identifikuoti jmoniy veiklos efektyvumo sampegtjos skirtumus privataus ir vieSo sektoriaus
organizacijoms ir nustatyti veiksnius datas jtaka veiklos efektyvumui;

2. istirti valstyles kainy reguliavimo esmir svarky valstykes, jmores ir socialiniame kontekste;

3. atlikti jmores veiklos efektyvumo vertinimo metg@naliz ir identifikuoti metodus, kurie leigt
patikimai vertinti vieSas paslaugas teikinnimoniy veiklos efektyvun;

4. atlikti vieSojo sektoriaugmoniy veiklos efektyvumo vertinimo aspektempirin tyrima ir
iSanalizuoti tokio vertinimo metadtaikymo praktikoje galimybes bei apribojimus;

5. pateikti pagilymus veiklos efektyvumo metqd leidZiartiy nustatyti analizuojam jmoniy
veiklos efektyvumus atsizvelgiantjiakcininlkgy, ir j visuomegs interesus, tobulinimui.

Tyrimo metodai. Darbe, siekiant atskleisti vieSas paslaugas tetkigmoniy veiklos efektyvumo,
jvertinant ir kuriamg socialie naud,, nustatymo ribotumus, naudojama dokumennokslires
literatiros analizs, sisteminimo ir palyginimo metodai. Atliekant kles efektyvumo nustatymo
metod; atrank ir integruojantj juos socialig diskonto norm ir socialire naudy buvo pritaikyti
teoriniy jZzvalgy apibendrinimo, situacijos modeliavimo ir logm analizs metodai. EmpiriSkai tikrinant
sudaryi veiklos efektyvumo nustatymo metpdnetodiky, buvo naudotas atvejo an&kz metodas taikant:
grafinio vaizdavimo, socialés naudos vertinimo (kagtvertinimo), jimores (jstaigos) dokument literatiros

analizs, situacijos modeliavimo, jautrumo anafiznetodus. Empirinio tyrimo rezultagpdorojimui naudota

MS Excel programa.
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1. IMONI U VEIKLOS EFEKTYVUMO SAMPRATA IR EFEKTYVUMO
VERTINIMO PROBLEMATISKUMAS

1.1.Imoniy veiklos efektyvumo samprata

Visos jmorés nuolat analizuoja savo veiklos rezultatus ir seilds, darafius jtaka jmones
patiriamoms gnaudoms, ieSko galimylpipagerinti efektyvumo rodiklius, iShaudodamos texdbgijy
pazangosjstatymy pataig, demografiny tendenciy, pasikeitusios vartotgjelgsenos ir ekonomiupi
salygy teikiamas galimybes. Déant konkurencijai veiklos efektyvumas ir darantysn jtaka
veiksniai, analizuojantimores veikh, tampa vis svarbesne analizdalimi. Pasak Slekigs ir
Klimavicienes (1999), Sis vertinimas svarbus ne tik atliekaehdrovs esamos iklés finansirg
analiz, bet ir nagrigjant verslo perspektyvas, atskleidZiant rezervugeiklos gerinimo galimybes.

Egzistuoja daugybefektyvumo interpretagjj taikomy skirtingy rasiy jmoniy veiklai vertinti,
daznai ekonomiSkumas ir veiksmingumas suprantaipi é&ektyvumas, toél norint tikslingai siekti
veiklos efektyvumo, #itina suprasti ir apsibiti kas tai yra. Vainieh (2005), Juozaitien (2007),
efektyvumy (angl. Efficiency apikidina kaip iStekli panaudojimo veiksmingugn kai norimas
rezultatas pasiekiamas maziausiomimsanomomis gnaudomis arba naudojant turimus iSteklius
pasiekiamas maksimalus rezultatas. Maakasi (2008) veiklos efektyvugnapitidina kaip racional
léSy cirkuliavimg, duodant teigiamy gamybos rezultat ir greity gamybos cilkd, kuriuo ne tik
sukuriamas pelnas, bet ir pigigrautas reikalingas gamybos procese ir kaipéjgeb pasiekti
numatytus tikslus naudojant darbuagtokirybiSkumy, gen darbo organizavig Apibendrintai
efektyvumas — tai naudojamsStekliy visuma organizacijos tikslams pasiekti, kuri géizina Zaliay
kiekiu, pinigais, darbuotojais, reikalingais nuntatyprodukcijai pagaminti (Daft, 2010).

Deksnier, Rudyt, Simaitiert ir Simaitye (2007) apibendrindamasairiy mokslininky veiklos
efektyvumo rodiklius ir interpretacijas, iSskysavokas, atspinditias skirting poziarj j rodiklius,
kuriais norima patézti vierg ar kita jmorés ar visos Sakos veiklos ypatyb

« santyk tarp produkto, paslaugpimties ir sunaudogtstekliy;

o produktyvijjy paslaug naudojimo lyg, uztikrinanf maksimail rezultag;

« veiklos rezultai ir iStekliy kast;, panaudaf tiems rezultatams pasiekti, #d; ir kity

resurg santyk.

Mokslininkai, atsizvelgdamijmoniy veiklos ypatybes, versiononiy efektyvum dalijaj kelias
rasis: ekonomip efektyvuny, technologin (technin) ir alokacin (paskirstymo), tai patvirtina
Deksniens ir kt. (2007) pastefimus, kad skirtingai veiklosigiai taikomi skirtingi rodikliai. Slekieh
ir Klimaviciené (1999) teigia, kad ekonominis veiklos efektyvungarantuojamas, jeigu veiklos
rezultatai getja spatiau nei didja veiklos islaidos ir ghaudos. Pasak Girdzijausko ir Jefimovo
(2006), ekonominis efektyvumas priklauso nuo vidagk/gy, t. y. techninio (technologinio),
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organizacinio lygio ir iSdrs slygy: gamtiny, socialinij. Technologinis efektyvumas pasireiSkia
geresne darbo organizacija ir geresniu gamybosymald Salia technologinio efektyvumo galima
priskirti ir kai kuriy autoriy minimg dinamirj efektyvuny. Dinaminio efektyvumo kriterijus iSreisSkia
maksimal; technires ar technologis pazangos skatingnkuri pasireiSkia gamybos kgStnazjimu,
racionalesniu iStekdi naudojimu ir efektyvesnio gamybos lygio pasiekimteityje. Dinaminis
efektyvumas vienas svarbiagsines Sio efektyvumo paxiu: fizinis asmuo,jmorg, jstaiga ar visa
ekonomiré sistema, bus veiksmingesni, jei daugiau kurs (S2@09). Dinaminis efektyvumas, laikui
bégant, tampa vis svarbesniu, nes rinka turi atittidliomes kintar€ius poreikius ir norus, kurie vis
progresuoja, nors zmés ir zino, kad uz novatoriSkus produktus ésikmokti didesre kaimg,
pavyzdziui, verslumoépa, kuri stumia dinaminefektyvum kuriant ir atrandant naujas pelno
galimybes (Baumol, 2004). Paskirstymo (alokacinefgktyvumas pasireiSkia tuo, jog geriau
pasirenkami iStekliai, tadl neuztenka tik geriau panaudoti jau tugino bitina atsizvelgti i pokyius
gamybos veiksni rinkoje, kuo naudingiau iSnaudojant situacpavyzdziui, naudojant zZaliavas, reikia
sekti kaip kinta y kainos, ar galima naudoti alternatyvius pigesmakaitalus (Girdzijauskas ir
Jefimovas, 2006).

Veiklos efektyvumo padalijimassmulkesnes grupes geras tuo, kad leigiianems lengviau
suprasti, kuri bendro veiklos efektyvumo dalis sigusia ir lengviau nustatyti jemiartius veiksnius.
Kiekviena veiklos efektyvumo grépgali biti naudojama kaip planavimo ir valdyni@nkis, skirtas
tiksly ir uzdaviniy pasiekimo lygio matavimui, veiklos vertinimui iztikrinantis veiklos efektyvum

Pasak Buinsko ir Raipos (2003), efektyvumas vieSajame sak® suprantamas kitaip nei
verslo jmorese ir apilidinamas kaip efektyvi vieSoji politika, racionaliitekliy panaudojimas,
pozityvus organizacijos filosofijos ir organizaésn kultiros jtvirtinimas. Vie§jy jstaigy,
nevyriausybiny ir nepelno organizagjj kuriy veiklos efektyvumui vertinti tinka vigfy jstaigy
veiklos efektyvumo vertinimo metodai, technika iritérijai (cit. i5 Wholey, 1983), veiklos
efektyvumo samprata skiriasi nuo privataus sekiisriefektyvumo sampratos, nes vieSoggtaigos
veikia kitokioje nei privéios jimores aplinkoje (cit. iS Lane, 2001).

Pasak Buainsko ir Raipos (2003), skirtingiisektory ir veiklos vertinimo kriterijai: privataus
sektoriaus preds ir paslaugos vertinamos pinigine iSraiSka, digzlalis vie§jjy paslaug, kurios
teikiamos vieSojo sektoriausé¢na skirtos parduoti,d to daug sunkiagvertinti jy poveilf visuomenei
ir jos intereg grupems. Vie§yjy jstaigy misija ir funkcijos, Bdinsko ir Raipos teigimu (2003), yra
apibgztos jstatymais, y veikla atviresd visuomegs kontrolei ir vertinimui, labiau detalizuotos
veiklos taisykés ir procedros, o pati veikla reglamentuojama ir ribojama tyddés. Pasak ankg&u
minéty autoryy, kad huty lengviau pagsti ir apitadinti rySius tarp viegjy paslaug kokyhés (kaip
politikos ar viegjy prograny konkreiy rezultaty) ir efektyvumo, viegjy jstaigy veiklos efektyvumo
sampratos apibrima sialoma dalytij dvi rasis: viena teigia, kad vieSoji politika, programios
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projektai yra efektyws, jei y rezultatai atitinka lauktuosius, t. y. jeigy poveikis visuomenei,
situacijai, procesams ar problemoms pateisina trogs, panaudotus resursus ir daro teglikg tam
tikrai visuomews strukitirai, intereg grupei. Kitais Zodziais tariant, veikla yra efektyjei ji

pasitvirtina kaip teisinga ir pozityvi, vertinan§ ivisuomenas pozicijy. Kitoje siilomoje veiklos
efektyvumo sampratosigyje — @mesys sukoncentruotas pegnaudas, @ gaunamus rezultatus; |
kokybe.

VieSajam sektoriui tikf Navicko ir Sujeta (2006) pateikiama ekonominiokgfeumo samprata,
kurioje efektyvumas siejamas su makroekonominigsiltatais: ekonominis efektyvumas — situacija,
kai esant ribotiems iStekliams visapusiSkai tenkinavisuomers poreikiai. Pagrindigs vieSojo
administravimo kokybs vertinimo sampratos vis dagra iki galo suprastos, wsmokslininky
priimtos ir vienodai taikomos, tétdnei mokslininkai, nei organizacijos valdymo ekdpenesutaria
dél bendros teorijos, kuri sujungtatskiras efektyvumo detales ir tyrimus (PuSkor2@02), @l to
PusSkorius (2002) iSnagkjo tris pagrindines vieSajame administravime taiksnveiklos vertinimo
sampratas, sutrumpintai zymimas 3E simboliu: ekagkamy (ang. Economy, efektyvunma (angl.
Efficiency ir veiksmingum (angl. Effectivenegs Analizuodamas mitus terminus ir atskleisdamas
Siy terming sgsajas ir skirtumus radwairius, 1 priede pateiktus, moksliniplefektyvumo sampratos
apibadinimus ir apibendrigs egzistuojatius efektyvumo apikZimus, pagilé ekonomiSkury,
efektyvumy ir veiksminguma apikidinti taip:

« ekonomiskumas — panaudoistekliy, reikaling; kokiam nors rezultatui gauti (pagaminti

preke, suteikti paslaugir pan.), minimizavimas iSlaikant tam tikto rezultato koky;

. efektyvumas — santykis tarp pageidautiveiklos rezultaj ir panaudaj tiems rezultatams

pasiekti kompleksinj iStekliy, indéliy, iSlaidy bei kity resurs;

« Vveiksmingumas — tai nustatytiksly jgyvendinimo laipsnis panaudojus tam §ikstekliy

kiekj.

Pasak Puskoriaus (2002), daugelis aytarenustato aisii ekonomiSkumo, efektyvumo ir
veiksmingumo rilg, nors tokios ribos tikrai egzistuoja. ISnagfgs Siuos terminus straipsnio autorius
teigia, kad jie iSsiéste hierarchirs piramias tvarka (zr. 1 prieg) ir toks Siy sampraj santykis kyla is
ju turinio. Paprasausias kriterijus yraekonomiSkumasnyes jis priklauso nuo santykinai mazesnio
skatiaus veiksni negu efektyvumas ir veiksmingumas, visi veiksti@siogiai susg su ESomis ir
ekonomiskumas galidb jvertintas kiekybiSkai Efektyvumokriterijus apima veiksnius, iSskirtus
vertinant ekonomiskum tafiau nagrigja daug daugiau ifvairesny veiksni, vertina veiklos
rezultatus iS sisteminipozicijy ir yra ,aiau” nusibgézty tiksly. Efektyvumo kriterijus taip pat gali
buti apskatiuotas kiekybisSkai, nors tai daug stidgesnis uzdavinys nei vertinant ekonomisSkum
Veiksmingumdkriterijus yra auk&ausio lygmens kriterijus, nes &pra efektyvumo kriterij visum,
nustato kiekvieno efektyvumo kriterijagisika veiklos rezultatams ijvertina, kokiu laipsniu pasiekti
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nustatyti kriterijai.

Apibendrinant mokslinink jzvalgas analizuojant veiklos efektyvamgalima iSskirti tokius
pagrindinius veiklos efektyvumo sampratos skirturtarpimoniy ir vieSo sektoriaugstaigy:

« laukiamas rezultatas arba siekjdurie verslgmonese — finansiniai, t. y. sukuriamas pelnas
ir pinigy srautas reikalingas veikloje, o vieSo sektoriggtaigose dominuoja visi trys
siekiai: socialiniai — tai poveikis visuomenei, usitijai, procesams ar problemoms,
ekonominiai — tai veiklos iSlaid mazinimas ir finansiniai — tai gaunamos grynosios
pajamos, pvz. kalimokestis ar muziejaus, rengjnankymo mokestis;

« vertinimo kriterijai, verslojmonése dominuoja pinigiisraiSka, o vieSo sektoriaystaigose
vieqyjy paslaug néra skirtos parduoti,d to daug sunkiagvertinti jy poveilj visuomenei ir
jos intereg grupms.

Atlikus, mokslininky pateikty, privataus ir vieSo sektoriaus efektyvumo sampranaliz,
pastebta, kad veiklos efektyvumo dalinimas ekonomirn, technologin (technin) ir alokacin
(paskirstymo) nepakankamai atskleidi@ores tikslus siekiant veiklos efektyvumojikic¢iau jmones
veiklos efektyvum dalyti j penkias grupes, papildomai pridedant finansm socialin veiklos
efektyvumus, kurie geriau atsklajsimoniy tikslus siekiant veiklos efektyvumo, zvelgiant ig
privataus, ir iS vieSojo sektoriaus pusi

Atsizvelgiant | mokslininky pateiktas versloimoniy ir vieSojo sektoriausistaigy veiklos
efektyvumo sampratas bei efektyvumo skirsfymsmulkesnes grupes, galima suformuluoti gauj
veiklos efektyvumo samprgt skirty vieSas paslaugas teikiaai jmonei: bendrasis veiklos
efektyvumas- santykis tarp pageidautinveiklos rezultat ir panaudof; tiems rezultatams pasiekiti
kompleksiny iStekly, indéliy, iSlaidy bei kit resurg jvertinant ir visuomenei kuriagmnaudy.

1.2. Privataus ir vieSojo sektony veiklos efektyvumo skirtumai

Lyginant veiklos efektyvum tarp privataus ir vieSojo sektqridazniausiai vieSasis sektorius
priskiriamas prie neefektyviai veikl vykdartiy subjekt, taip atsitinka toél, kad dazniausiai
lyginamas tik finansinis, maziau ekonominis veiklefektyvumas ir pamirStama, kad vieSajame
sektoriuje egzistuoja ir socialinis intereg&sirj taip pat reikia atsizvelgti.

Vie&jj ir privaty sektorius sunku palyginti, nes skiriagigaskirtis ir veiklos tikslai, kugi siekia
minéty sektoriy jmores ir jstaigos. Mokslininkai analizuodami vieSojo ir ptiaas sektorj veiklas,
stengiasi suprasti kas jas sieja, 0 kas skiria,iekakesSojo sektoriaus veiklos ypatumai ir kokie
privataus. Apibendrinant mokslinigkyrimy tiksla, galima sakyti, kad ieSkoma kakbendy bruoz
ir skirtumy galima rasti vieSojo ir privataus sekitprieiklos srityse. VieSo ir privataus sektpuieiklos
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tikslai, finansavimas, pavaldumas ir kt. skirtunfar. 1 lentet), parodo, kad skirtingo sektoriaus

imoniy ir jstaigy veiklos efektyvumai negaliti vertinami vienodai.

1 lentet. Privataus ir vieSojo sektoriaus palygining8altinis Scutaru, 2009, p.62

VieSojo sektoriausjstaigos Privataus sektoriausimoneés
DaZzniausiai monopolirés imonés Veikian¢ios konkurencinése rinkose
Tarnauja pili€iams Siekia padidinti investicipelr
Lygus poziiris j visus klientus Klientai priimami skirtingai, neptarnavimo lygis gali nulemt
verslo gkme
Yra tiesiogiai ar netiesiogiai valdomos polifikkurie | Imoniy vadovai atsakingi akcininkams ir siekia pelno
atstovauja piligiy interesus maksimizavimo

Valstybes jmones nelank&ios sprendim priemimo | Labiau lankstests, nes sprendimus priimti gali vadovas
procesams ir vykdymams

Skirsto, perskirsto ir reguliuoja iSteklius Gaminalatina iSteklius
Gauna finansavim Finansuojamos pagal produktyvgiarba investicijas
Pilieciai mazai informuojami Akcininkai gerai informuotipie jmorés vykdony veiklg ir

packtj rinkoje

Sudnickas (2008) vieSo ir privataus sekjakirtumus pateikia sugrupuotus pagal strateg#as (
2 lentet), iS kuriy matyti, kad sektoriai turi tik vienbendg bruoz — siekiamus rezultatus, kurie
apibadinami kaip klient pasitenkinimas. Zirint j skirtumus, galima pastéety kad vie§jy jstaigy
pagrindinis tikslas yrastatymojgyvendinimas ir tuo jos skiriasi nuo privataus selkius, kuris yra

atskaitingas savininkams.

2 lentet. Privataus ir vieSo sektarstrateging bruo; skirtumai Galtinis: Sudnickas, 2008, p. 20)

Strateginis bruozas Privatusis sektorius VieSasis sektorius
Bendrasis strateginis tikslas  Konkurencingumas jdBsefektyvumas
Bendrasis finansinis tikslas| Pelnas, augimas, uhimmankos dalis KagtsumaZzinimas, efektyvumas
Vertybes Inoyatyv_umgs,_ #rybingumas, gera Sq_ii?in_gumas, integralumas, atsakingumas
valia, pripazinimas pries visuomeg
Siekiami rezultatai Kliento pasitenkinimas Kliemgasitenkinimas

Moke<iy moketojai, inspektoriai,

Suinteresuotosios pés Akcininkai, savininkai, rinka istatym leidéjai

BiudZeto prioritetus lemia Kliegtreikalavimai Istatym leidejai, planuotojai, politiniai

lyderiai
Slap.tu_rr!o reikalaving Intelektualaus kapitalo apsauga Nacionalinis sawgum
pateisinimas
Aug|mo tempai, pajamos, uzimamos Geriausios vadybis praktikos
rinkos dalis
Kritiniai sekmeés faktoriai Unikalumas Standarto prisilaikymas
PaZangiausios technologijos Standartizuotos teoljijos

Apibendrinant lentéke iSvardintus teiginius, galima sakyti, kad vierasySkiausy skirtumy
yra organizacij veiklos tikslas ir veiklos vertinimas, nes viefssistaigos siekia ne tik ekononés
naudos, maziausiai finangs) bet ir socialigs, t. y. uZtikrinti visuomets geroe, o privataus
sektoriaus veikloje, prioritetas teikiamas finamsins siekiams — pelnulVieSosjstaigos nuo priviy

imoniy skiriasi ne tik veiklos tikslais, bet ir teisingiatusu, ekonomine péttni, politine prigimtimi ir
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funkcijomis, mireti skirtumai reiSkia, kad skiriasi ingjaplinkos faktony jtaka, gveika su kitomis
institucijomis.

Pasak Guogio ir Gudelio (2005), pastaraisiaisndeBsgiiais daugelyje Sali veiklos vertinimas
(angl. Performance measuremgntapo vienu svarbiausiu atskaitonégb vieSajame sektoriuje
jtvirtinimo mechanizmu, pratios diegti veiklos vertinimo sistemos, kurios u#tib, kad ity
gaunama, vertinama ir tinkamai naudojama infornaaeipie jstaigose teikiamas vieSas paslaugas.
Veiklos politikos ciklo schemoje (zr. 1 paveisimatyti, kad svarbus organizacijos vjgsaslaug
teikimo veiklos vertinimo kriterijus — efektyvumdangl. efficiency, kuris parodomas kaip santykis

tarp organizacijos veiklos iSeigos arba iSvestegl output,t. y. sukury produkty, suteikt; paslaug)

ir sgnaudy arbajvesties (anglinput, t. y. sunaudat zmogiskyjy, finangy ir laiko iStekliy).

Politikos tikslai

Operatyviniai tikslai

Veiksmingumo rodiklis

l |

IStekliai 4.| VC‘k]Ds. }—>| Leiga }——I Pasekmeés
procesai

11 K 1 f
[ Lmﬁ-mm—mdm _: |
: | =S T _}

Ekonomiskumas Sqnaudy veiksmingumas

1 pav. Veiklos politikos ciklo schemdGuogis ir Gudelis, 2005, p. 79)

Kuo minétas santykis yra didesnis, kuo daugiau tamytikrodukt; sukuria organizacija
mazesAmis gnaudomis, tuo efektyvesrorganizacijos veikla, tadl jvesiy, iSvesiy ir gaunamos
naudos santykis — pagrindinis rodiklis nustatanklos efektyvunma, t. y. kuo dideséiSvestis lyginant
su jvestimi, tuo didesnis veiklos efektyvumas. Pavydgzkuo daugiau kilomefr nuvaziuoja
automobilis su vienu litru kuro arba kuo daugidurdips iSskiria krosnis su tam tikru kuro kiekiugtu
didesnis migaty jrenginy efektyvumas, kyrgalima ity apikadinti kaip ekonomin efektyvuny.
Socialinis efektyvumas gl bati visuomers patiriamas pasitenkinimasildsutaupyto laiko ar
sveikesny ir komfortiSkesnp salygy Siltuose namuose, finansinis efektyvumgselgiamas tik
netiesioginis ir platesniu mastu, nes sutaupytigainir laikas gali lati skiriami kitiems daiktams
jsigyti ar darbams atlikti, kurie atng@sgrynuosius pinigus, bet jau kitam, ne paslaugasilaisiam,
subjektui.

Déka piniging ar nepiniging jvestiy gaunamos isvestys, pavyzdziui, iSlaidos Svieti(jugstis)
paveikia iSsilavinimojgijimo tarifus (iSvestis). Pasak Guogio ir Gude{R005, p. 79), [...] viaguy
paslaug efektyvumo kriterijaus rodiklio iSraiSkos galitbskirtingos ir iSreiSkiamos kaip:

« vie§yjy paslaug sistemosfektyvumagsantykis tarp vig paslaug, suteikty vieqyjy paslaug
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sistemoje ir biudzeto, i$ kurio finansuojama yjgJaslaug sistema, islaiql);

« vie§yjy paslaug jstaigos efektyvumagsantykis tarpjstaigoje suteikf vieqjjy paslaug ir
jstaigos biudzeto iSlaig;

« vieSas paslaugageikiarcio darbuotojo efektyvumas(santykis tarp viefias paslaugas
teikiarciy darbuotoy suteikty paslaug ir vie§sias paslaugas teikiéin darbuotoy skatius
[...].

Kaip matyti iS ank&au pateikyy Guogio ir Gudelio (2005) vigfy paslaug efektyvumo
kriterijaus iSraiSk, dominuoja Deksniess ir kt. (2007) 1.1. poskyryje iSskirtas santyldspt produkto,
paslaug apimties (suteiki paslaug, kurios gali iti matuojamos vienetais) ir sunaugastekliy
(biudzeto islaid, darbuotoy skatiaus), tai reiSkia, kad nustatant vjggistaig; veiklos efektyvum
didziausias émesys skiriamas ekonominiam efektyvumui, kurisjgsasiu veiklos iSlaigl sumazjimu,
salygotu jstaigos veiklos, o finansinis efektyvumas neminin@sogis ir Gudelis (2005) pastebi kelet
problemy ir iSkelia klausing diskusijoms: viena iSyj — kaip nustatyti, koks paslawgpaketas
maziausiomis gnaudomis turs optimal poveil konkre&iam asmeniui, kaip iSsirinkti iSlaid
mazinimo prioritetus, siekiant didesnio teikignpaslaug efektyvumo, kita problema — tai, kad
vieSajame sektoriuje, @int iS socialirts pugs, taupymas paslaugdciekyhes ar kokylés gskaita, nors
ir padidinyy veiklos efektyvum, biaty nepateisinamas visuomen poziriu. Veélgi, iSkeltoje
problemoje svarstoma tik apie ekonominio efektyvusiekio poveik visuomenei (socialiniam
interesui), finansinis efektyvumas lieka nepalissta

Atliktas tyrimas, siekiant paneigti teiginkad vieSojo sektoriaus veikla neefektyvi ir gauta
atsakymas, kad galimi Sio teiginio autoriai — ptawes sektoriaus atstovai, norintys parodyti tariama
Zzeny vieSojo sektoriaus veiklos efektyvgnm iSaukstinti savo pasiekimus, siekiant lathvisuomerts
simpatijas ir taip gauti trokStapverslo dal (Mihaiu, Opreana ir Cristescu, 2010).

Privataus sektoriaupnorese veiklos efektyvum apskadiuoti lengviau nei vieSojo sektoriaus
jstaigose, vienas iS pavyzdz+ mokyklos statymas kaime, kur visos investici{pgestys) lengvai
identifikuojamos: visos patirtos iSlaidos statybomsedziagoms, darbo uzmokas ir t.t., tatiau
sunku nustatyti pastatytos mokyklos ekonogrmaud. Tiesiogires naudos nustatyti fraanoma, kai
patenkinami tik tokie socialiniai poreikiai kaip Stamgumo didinimas, gere&s darbo rinkos
uztikrinimas, t. y. tai, kas sunkiai iSmatuojamaigais ir ekonominis bei finansinis efektyvumaiiigg
nuliui (Mihaiu, Opreana ir Cristescu, 2010). Daenas investicij pavyzdys vieSojo sektoriaus
imorgje — greitkelio ar aplinkkelio statymasgiau tikslas ne vien tik finansinio pa#izio (pajamos isS
keliy mokesio surinkimo), bet daugiau socialinis ir ekonomirissiekis sumazinti eismgvykiy
skatiy, keliores laika, tockl skakiuojant greitkelio efektyvumjis baty mazesnis. Tiesioginfinansire
nauda (grynosios pajamos) iS pastatyto greitkelaungma, t@au ji per maza net sukurtai
infrastruktirai iSlaikyti. Galimajzvelgti ir netiesiogin finansire naud, nes sutrumyes keliores
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laikais, aplinkkelio naudotojams suteikia galimybzdirbti daugiau pajamn(pvz., taksi paslaugos),
kurios j valstyles biudzeq sugizta mokesiy pavidalu. Jei Bty analizuojamas privataus sektoriaus
investicijy veiksmingumas statant avaém fabriky, gaunam pelrp nelity sunku nustatyti pagal
apskaitos duomenis, tuo dxa nekilty sunkunmy ir nustatant finansin efektyvuny. IS pateikiy
pavyzdZiy galima matyti, kad vieSosios institucijos reikgls uZtikrinti visuomeés gyvenimo
kokybe, palaikyti viegja tvarka, planuoti teritorijas, vykdyti nelaimi prevenciy ir kontrok, nes
privacios imores to nedaryt dél finansines naudos tikumo (cit. iS Scutaru, 2009).

VieSojo sektoriaus veiklos efektyvumas dal bati palyginamas su privataus sektoriaus
efektyvumu tik tuo atveju, jei tikslaidy identiski, t&iau tokius tikslus sunku rasteldviesyjy jstaigy
vykdomy dideliy projekiyy, kuriuose atsizvelgiama ne tik ekonomig naudy,, bet ir socialinius
interesus:

« jstaiga naudoja uz iSlaidas Zemesnes kainas, kaasia perskirstyti pajamas;

« kai kuri jranga ar produktajsigyjami nepriklausomai nuo kainos, siekiant subsueti

mokejimy pusiausvyi;

« Visuomemsimores nemazina darbuotpgkatius, nors jie ir nereikalingi, siekiant nepadidinti

bedarby skatiaus ir nesukelti socialigiproblemy;

« ekonomiskai nepalankioje p&glje, pramoniniais tikslais, vykdomos statyboskiiat gauti

labiau subalansuptegionire plétra (Mihaiu, Opreana ir Cristescu, 2010).
Lyginant vieSojo sektoriaus veikisu privataus ir zvelgiant iS finangs puss, abiejuose
sektoriuose galima pastgbveiklos ttikumy (Zr. 3 lente}), kurie dargtaks ir veiklos rezultatams.

3 lentet. VieSojo sektorius veiklos palyginimas su privetaektoriaus veiklgudaryta pagal Mihaiu, Opreana ir
Cristescu, 2010, p. 135-136)

VieSojo sektoriaus veiklos tikumai Privataus sektoriaus veiklos tiikumai
VieSasis sektorius suteikia darbo privataus sektoriausPrivatus sektorius yra orientuotapelrs, net jeigu dl to
tikslas - pasiekti aukstdarbo naSum nukertia produkt ar paslaug kokyhé
VieSojo sektoriaus veikla vertinama bendrai, o g@dwus| Privatus sektorius nenoriai iSleidZia pinigus slo&
sektoriaus kiekviengmonre yra analizuojami atskirai atsakomybei skatinti, moksliniams tyrimas iétphi
VieSasis sektorius lirds Svaistyti valstybs pinigus, o] Privatus sektorius atneSa daug Zalos vieSajam raakto
privatus sektorius siekia sumazinti iSlaidas slépdamas ir nemaklamas mokesy

VieSojo sektoriaus darbuotojai¢liau paprastai éra taip
vertinami kaip privataus, t@tljy poreikis mazas

VieSojo sektoriaus veiklosikumy pusje pateikti pavyzdziai (Zr. 3 lentgl rodo, kad ara
siekiama finansinio veiklos efektyvumo, prieSingaei privataus sektoriaus veiklosikumy pusje,
galima pastedti, kad dominuoja finansés naudos siekis ignoruojant socialueiklos efektyvum, o
ir ekonominio veiklos efektyvumo (kagtmazinimas) siekiama tik tam, kad padidfinansinis veiklos
efektyvumas (pelnas ar grynieji pinigrautai).

Vertinant viegjy jstaigy veiklos efektyvum, laiko veiksnys Siosgstaigose yra daug svarbesnis
nei priv&iame sektoriuje, tad, norint sprendimus priimti esamuoju laikujdimos islaidos ir nauda
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turi bati perskatiuotos (diskontuotos), pasirenkant diskonto ngrokl kurios tarp mokslinin kyla
labai daug diskusijir Sis klausimas iki Siol neiSsgmtas (Baranauskién2015; cit. iS Brukas et al.,
2001; Frederick et al., 2002; Gollier, 2002, 20#@pburn, 2006; Zhuang 2007; Saez, Requena, 2007
Price, 2010; Jouini, Napp, 2014; Grijalva et aD12). Analizuojant laik, kaip viery iS efektyvum
veikiartiy veiksny, pavyzdys gaty bati investicijos. Paprastai privatus sektorius stasiggauti
finansin ar ekonomin efektyvuny per trump laika, o dauguma vieSojo sektoriaus invesiicij
generuoja rezultatus per ilggstaika, Sie ateities srautai, atliekant efektyvumo agalidaznai
ignoruojami, todl mazja ir veiklos efektyvumas (Mihaiu, Opreana ir Cestu, 2010).

Hall'as ir Lobina (2005), atlik tyrimg pazymi, negalintys teigti, kad egzistuoja Zymus
efektyvumo skirtumas tarp vieSojo ir privataus sekius organizaay, atsizvelgiantj nuosavybs
forma. Po tiek iSsivy&iusiose, tiek besivystéiose Salyse atlikto tyrimo, zvelgiant iS efektyvutasko
tarp Sy dviejy sektorij, vie§; jstaigy organizaciy veiklos neefektyvumo negalima tiesiogiai sieti su
nuosavyks forma ir teigti, kad tik tai neleidzia vieSomstaigoms veikti efektyviai. Tyrimo
iniciatoriai, analizuodami privatizacijos procesDsdziojoje Britanijoje, nepastéfp jokio aiskiai
matomo pokyio atlikus veiklos efektyvumo tyrimus po privatizjas ir grynasis pelnas nepadjad,
nors nuosavybir buvo perduota akcininkams. Atsizvelgiardautus tyrimo rezultatus, galima daryti
iSvad, kad privataus sektoriaus efektyvumas didesnitodd, kad bendrogs yra privaios ir veikia
rinkose, kur didglvaidmer turi kainos, o tod, kad rinkose veikia konkurenamplinka.

Vertinant veiklos efektyvumo problemas vieSajasektoriuje pastebima, kad efektyvumo
nustatymo problema vis dar iSlieka aktuali, lyginan priva&iu sektoriumi, nes vieSajame sektoriuje
rezultatai turi kelet tiksly ir neparduodami rinkoje, kuriojeaty galima nustatyti kaiy rezultatas
negali kuiti jvertintas skaiiais (Mandl, Dierx ir llzkovitz, 2008). Kaip teigiGuogis ir Gudelis (2002,
p. 139), vieSajame sektoriuje ,,...veiksmingumamapaipsn, kuriuo pasiekiami organizacijos tikslai,
veiklos pasekrEs klientams ir veiklos kokyh kuri suprantama kaip klieiptpasitenkinimas iSeiga“.
Jvestys (anglinput), iSvestys (anglouput)ir rezultatai (angloutcomg — rysys tarp efektyvumo ir
veiksmingumo, kurie veikiami aplinkos veikgr(zr. 1 pried).

Nevienodi privéiosejmoreése ir vieSosgstaigose aplinkos veiksniai, kurie veikia efekty\auim
veiksminguma tiek jvesties, tiek iSvesties taskuose ir veiklos indikai, parodantys rodiklio
kiekybine ar kokybire charakteristil (zr. 2 pried).

« Jvesties tasSkagvestys yra skirtos iSlaidoms padengti, patirtomisdant projekd ar teikiant
paslaugas. VieSajame sektorigyestis daug sunkiajvertinti nei priv&iame, nes dauguma
iStekliy persidengia ir naudojami iS kelgaltiniy, dél to sunku gauti detajiinformacip, taip
pat jas sunku prognozuoti, nes vieSosios iSlaidkstingai nei privéiame sektoriuje, yra

finansuojamos iS mokéis; pajamy. Apibréziantjvesties gnaudasjvesties dydziui nustatyti
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naudojami tokie rodikliai: mokimi skatius, klags dydis, mokymo laikas (Afonso,
Schuknecht ir Tanzi, 2006).

« ISvesties taskad/ieSajame sektoriuje iSvestygertinamos dar sunkiau ngiestys, nes jose
yra ir ekonominio, ir socialinio aspekto. Prii@me sektoriuje &imai turi rinkos verg,
todkl juos galima lengviayvertinti, o vieSajame sektoriuje Sie procesaiétindi ir apima
daugiau prognozavigm Vertinant igjimus vieSajame sektoriuje pirmiausia apiiama
keletas rodikly, kurie bugvertinti ir jais remiantis bus nustatytas efektyvatygis.

Apibendrinant privataus ir vieSojo sekipweiklos efektyvumo palyginig) galima teigti, kad
esminis skirtumas tas, kad vieSajame sektoriujgripgtas teikiamas socialiniam veiklos efektyvumui,
privataus — finansiniam. Abiejuose sektoriuose Iswarekonominis veiklos efektyvumas, tik vieSajame
sektoriuje ekonominio veiklos efektyvumo siekianamt kad kbty padidintas socialinis veiklos
efektyvumas, o privdame — finansinis. VieSajame sektoriuje veiklosikatbriai skirti nustatyti
ekonominiam veiklos efektyvumui ir vertinant tiegiai, visiSkai netinkami finansiniam veiklos
efektyvumui nustatyti. Analizuojant mokslinius Has pastedia, kad vis dar aktualus, sukeliantis
daug diskusij ir neiSspgstas, reikalaujantis tolimesnimoksliniy tyrimy klausimas, @ socialinio
efektyvumo nustatymo vieSas paslaugas tedkosm® organizacijose.

Apibendrinant pirmja tyrimo daj, galima sakyti, kad atlikta mokstia literatiros analiz
atsklei¢¢ ijmoniy veiklos efektyvumo svash siekiant skmingos imoniy veiklos ir besisiartias
veiksniy, darartiy jtaka jmoniy veiklos efektyvumui, paieSkas, apib¢ privataus ir vieSojo sektayi
veiklos efektyvumg skirtumus, kum pagrindu kilo poreikis nustatyti, ar skiriasi réias jmones
veikiantys veiksniai ir kokie jie, apibiti, kas tai yra interesai ir kaip jie veikia prigas ir vieSojo
sektoryy veiklos efektyvum, atlikti, dazniausiai priviame ir vieSajame sektoriuose naudajam
veiklos matavimo metad analiz ir identifikuoti metodus, tinkamiausius vigs$tas paslaugas
teikiarciy jmoniy veiklos efektyvumui matuoti.
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2. VEIKLOS EFEKTYVUMO NUSTATYMO METOD U, DAZNIAUSIAI
NAUDOJAM U JMONESE IR VIESOSIOSE JSTAIGOSE, ANALIZ E

2.1. Veiksniai, turintys jtakos imoniy veiklos efektyvumui

Noréedami didinti veiklos efektyvumy verslo lyderiai ir efektyviai dirbamos vyriausyks
stengiasi, kad sprendimaiitly pagisti tinkama, tikslia ir naujausia informacija, tbdanalizuoja
imores veiklos sunkumus ir politikos taikymo problem&8gkdami nustatyti naudingus strakhius
pokyius, pasinaudoti technologipaujoemis, padedatiomis padidinti veiklos efektyvum iSugdyti
talentingus ir gabius darbuotojus, orientuojasiuolatinius veiklos rezultatus ir ilgalgiknvesticiy
graza, o nej trumpalaikius tikslus, taau vertinantmonres veiklos ekonominefektyvuma, prioritetu
iSlieka veiksny, lemiartiy efektyvi jmores veikh, nustatymas (Deksniénr Rudyg, 2007).

2.1.1. Veiksny, daranciy poveikij veiklos efektyvumui, skirstymas ir grupavimas

Veiksni, lemiartiy jmoniy veiklos efektyvum, yra labai daug ir atsizvelgiapjmonrés veiklos
sritj, jy galima rastijvairiuose jmorés veiklos cikluose: pradedant nuo personalo pa&sma ir
baigiant finang valdymu. Imoniy veiklos efektyvumas smarkiai priklauso nuo ketupagrindini
veiksni: sprending priemimo gretio, jy igyvendinimo, sugefimo dirbti sistemingai ir
inovatyvumo. Veiksnj svarbumo prioritetus nulemianorés raidos etapas, veiklos specifika, verslo
segmentas ir kiti rodikliai, tgau, miréty veiksniy visuma gaity padidinti bet kokios bendrés
efektyvumy. Pasak Slekiess ir Klimavicienes (1999), vieni veiklos veiksniai ne tokie svaskir daro
mazesn jtaka veiklos efektyvumui, kif — net nedidelis pokytis gali smarkiai paveikti kies
efektyvumy. Imorés veiklos veiksniai skirstomi vidinius ir iSorinius, toksy skirstymas pagstas
veiksny kilme (zr. 2 pried). Vidiniai veiksniai dazniausiai kylajmorés viduje ir skirstomij
pagrindinius ir nepagrindinius. Ir vieni, ir kitiidiniai veiksniai atspindi vis imores veiklos siiy
rezultatus, t&au nepagrindiniai veiksniai lemiamasakos veiklos rezultatams nedardSoriniai
veiksniaikyla uz jmores riby ir kiekybiskai tiesiogiai daro poveikmores veiklos rezultatams. Kaip
pavyzdZzius aut@s pateikia vyriausys mokesiy politikg, kuri tiesiogiai veikiggmonés pelningum,
taip pat socialinius veiksnius: darbo uzmokdstndg pragyvenimo lyg tradicijas.

Atrinktus ir j blokus suskirstytus privataus sektoriaus finaisianalizs rodiklius, vertinant
veiksnius, turigdius jtakosjmores veiklos efektyvumui ir intensyvumui, galima sityti j grupes ir
sujungtij visumg (Zr. 2 pried), viejjjy jstaig; veiklos efektyvum veikiartius veiksnius taip pat
galima skirstytij grupes veiklos indikatasi kuriais remiantis nustatomas w@$ subjekt; veiklos
efektyvumas (Slekienir Klimavigien¢, 1999; Mandl, Dierx ir lizkovitz, 2008). 15 2 pde pateiki

veiksni grupavimo pavyzda, matyti, kad, vienus pavyzdzius galima panaugotiataus sektoriaus
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finansiniam veiklos efektyvumui nustatyti, o kiiegyjy subjekty veiklos indikatony pavyzdziai, skirti
ekonominiam veiklos efektyvumui nustatyti ir vedmt tiesiogiai, visiSkai netinkami finansinio
veiklos efektyvumo nustatymui. Toks veiksm@grupavimas analizuojamiones veiklos efektyvuny,
leidzia lengviau suprasti kuriamenores veiklos cikle, koks veiksnys daitaka jmorés veiklos
efektyvumui ir sujungia visus veiksniysvierg ekonomin mode], kuriame vieno veiksni bloko

Pirmoje darbo dalyje buvo mita, kad Navickas ir Sujeta (2006) ekonominio efeltyo
sampraj siejo su makroekonominiais ir mikroekonominiaisuiatais, vieSojo ir privataus sektoriaus
organizacijas veikiantys veiksniai taip pat skisitg mikro ir makro lygmens veiksnius. Vilkutiénr
Malinauskas (2005) makro veiksniams priskiria tgkugiksnius: Salies politinekonomir, socialin,
technologinio iSsivystymo lyigpasiilg ir paklaug, rinka, valstyles reguliavim, infliacija, mokesiy ir
teisire sistem, nedarbo bei darbo uzmokes lygius, vietinius iSteklius ir kt., o mikro veskiams —
vietowes infrastrukiirg, darbo ¢gos kvalifikacip, inovacijas, finansavimo Saltinius, informacines
technologijas, asociaqijveikla, naudojam jrang, sutatiy tipus, kaim nustatymo politi, verslo
tradicijas, dalis mokslinink skatiuojant veiklos efektyvum sialo jtraukti ir klienyy poreikiy
patenkinimo faktoxj.

ISanalizavusijmones veikiafiy veiksniy skirstymy j grupes, pastéba, kad organizacija,
noredama siekti efektyvesn veiklos, tuéty atsizvelgtij veiksniy kilme ir sarySius, tam, kad gétly
geriaujvertinti aplinky, sukurti strategijas kaip nustatyti gafirpoveilj ir analitiSkaijvertinti galimus

pasikeitimus kurioje nors i$ iSoripar vidiniy aplinky ir taip pasiekti geresniveiklos rezultaj.

2.1.2. Investicip svarba veiklos efektyvumo kirimo procese

NorvaiSieres (2004) nuomone, veiklos efektyvumui uZztikrintikedingos investicijos, ku
pagalba sprendziami strateginiai ir dalis eigamimonres pktros uzdavini. Investiciy reikSmingumg
patvirtina tai, kad jos apitdinamos kaip pagrindinis gamybinio potencialo fovme Saltinis,
ekonomires pktros strateginj tiksly jgyvendinimo, turto ir strukiros optimizavimo mechanizmas.
Investicijos dargtakg kapitalo strukiiros formavimui, uztikrinamoreés rinkos vers augim, suteikia
galimybe atkurti ilgalail§ materialjj ir nematerialjj turt3. Pasak NorvaiSieéis (2004), investicijos —
tai vienas iS pagrindigijmores vidaus aplinkos efektyvumo veikgnkurie glygoja darbo nasum
iSlaidy lygj ir pelninguma, tafiau didelis investicij skatius dar neparodo, kagnorés pasirinkta
kryptis teisinga. Renkantis investicijas labai #wamuspgsti kol investuojama, nes tai, ka
investuojama Siandientakoja kokius produktus ar paslaugas bendrgaks pasilyti ateityje.
Investavusi maz pridéting vere kuriartius sprendimus galima patirti didelius nuostoliteskl tik
tikslingos investicijos didek pridéting verte kuriartius produktus bendrég veikh daro efektyvesne.
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Siekiant, kad Salies ekonomika amggteikalingos investicijo§ Zmoni socialires geroes
uztikrinima, todtl Sias investicijas dazniausiai finansuoja valsfyligyvendindama vieSuosius
projektus. Toky investiciy tikslas nesusis su finansine nauda ir jos vadinamos vieSosiomis
investicijomis (Baranauskien2015, cit. i5 Tomase¥j 2010).

Investicijos klasifikuojamos pagal finansavimo guilts ir gali kuti: verslo (finansuojama IS
privataus kapitalo ir siekiama finansinio rezul}ateieSosios (finansuojamos vigg fondy, siekia
socialirts naudos visuomenei) ir misrios (finansuojamoswyig# privaciy fondy, siekia socialias
naudos visuomenei ir / arba pelno (Baranaugki2@15).

Vertinant investicinius projektus atsiranda glolsalmacionalinis ir lokalus interesspektai. Jei
projekyy vertinti tik iS projekd jgyvendinadios versloimones pusgs (lokalus aspektas), reiti
jvertinti ir gaunamas subsidijas, kurios mazina r@atius kastus ir didina projekto efektyvam
vertinant globaliu aspektu — gaunama subsidglimi kastai nemazinami jwertinamos tokios Zalos
kaip, pavyzdziui, atmosferos tarSa, Zala kaimynuadéstybei, Zvelgiani projeky nacionaliniu aspektu
— 1 projekto vertinima, zala atmosferai ffigaukiama. Dar vienas vig§) investiciy iSskirtinumas — tai
dazniausiai ilgalaikiai projektai, kuriuggyvendinus, naugdpatirti gali tik ateinatios kartos, atsiranda
neapibéZtumas. Analizuojant moksknliteratiirg pastebta, kad daug mokslinink pateikia metod
kaip jvertinti vieSojo sektoriaus investiciniprojeky efektyvumy, kaip Siuos metodus patobulinti,
tatiau mazai informacijos apie visos vieSojo sekt@iauvieSas paslaugas teikims jmones veiklos
efektyvumo vertinimo metodus. Vertinant réip organizaciy investiciniy projekiy efektyvumy
susiduriama su tokiomis giamis problemomis kaip ir vertinant visgmores veiklos efektyvumy t. y.
kaip jvertinti kuriamg socialire naud.

Apibendrinant investicij svarly privataus sektoriaugnorems, galima teigti, kad Sis veiksnys
yra tarp svarbiaugj nes daro pakankamai didataka finansinei laklei, veiklos tstinumui, pétrai,
konkurencingumui. VieSosios investicijos labai $um veiksnys ir viagy jstaigy veiklos
efektyvumui, norsy kuriamg naudy sunku iSmatuoti, taau vertinant veiklos efektyvum — kuo
didesre investiciy sukurta nauda, kuo daugiau visuoreeporeiky patenkintggyvendinus investicin
projekt, tuo didesnis veiklos efektyvumas. VieSajame sak taip pat, kaip privAiame sektoriuje,

investicijos duoda pagrindreiklos tstinumui.

2.1.3. Socialing ir vieSy interesy tenkinimo bitinumas, siekiant vieSas paslaugas teikiany

imoniy ir vieSojo sektoriausijstaiguy veiklos efektyvumo

Visuomertje kiekvienas individas siekiagyvendinti savo interesus, kurie galiitb patys
jvairiausi: socialiniai, ekonominiai, politiniai, lrginiai... Pavienius individus jungianti organiza¢

strukfira — organizacija, kuri apjungigvairius individy interesus. Organizacijas skirstanpelno
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siekiartias ir pelno nesiekiaimas, dominuoja ir skirtingos indiviginteres; grupes. Pelno siekianoje
privataus sektoriaugmonrgje prioritetas yra teikiamas ekonominiams indiyithteresams, gj veikia
iISoriné aplinka, kury savo ruoztu veikia ir pafimore, kurig ypa veikia teisi aplinka. Tiesiogiai
minéta verslo aplinly vienas ekonominis subjektas gali paveikti nezymiatiau ekonominiams
subjektams apsijungysnteres grupe Zymiai iSaugay daromogtakos galia strateginius ekonominius
sprendimus priimantiems ir juoggyvendinantiems subjektams (Guzaws, 2008). Pasak
Cernikovaits (2015), viena i§ ekonomikos teqrij- vartotoj likesiy teorija (angl.expectations
theory) (cit. iS Muth, 1960, 1961; Lucas, 1972), taip pabgzia rinkosjtaka jmoreés pricktinei vertei,
kurig keliajmores veiklos efektyvumas, o tai parodo, kad socialinisresas svarbus veiksnysonés
veiklos efektyvumo didinimo procese.

Apibendrinant individ interes grupavimy, matoma, kad jis darfiaka steigiany organizacij
teisiniam statusui ir veiklos efektyvumo tikslan®®elno siekiatiose jmorése veiklos efektyvumo
tikslai dazniausiai yra pelnas, vieSojo sektorigigigose — patenkipklienty indeksas, mazas skund
skatius, o vieSas paslaugas (zr. 3 pgledeikiartiose jmorese svarbs abu tikslai: ir patenkinti
klientai, ir pelnas, kuris ribojamas, tddunku pasiekti aukstveiklos efektyvum.

Analizuojant vie§ intereg tenkinimo ltinumg, susiduriama su tokiais terminais kaip vieSoji
politika, vieSasis administravimas, vieSasis irgase ,,VieSosios politikos terminas daZniausiai
naudojamas apilinti valdzios institucij, oficialiy asmen elgsen ir veiksmus, veiklos kurso
pasirinkiny ir praktin jgyvendinimy veiklos procese. VieSoji politika — valdzios pasgfas reguliuoti
visuomerje kylartius konfliktus tarp intereg grupiy, skirstyti materialias, simbolines vertybes ir
paslaugas, fiskalés politikos svertais reguliuoti biudzeir pinigy srautus, ji — atsakgsvisuomers
grupiy poreikius, reikalavimus, interesus, skundus, pragy susijusius su valdzios institwcyeikla“
(Raipa, 2002, p. 11). VieSasis administravimas eSasios politikos sprendimigyvendinimo
priemor¢, parodanti, kad valstybinis reguliavima&ran savitikslis, todl jj galima prilyginti vieSajai
gérybei, kuri pasizymi neatskiriamumo ir nekonkuréktimo savybmis ir jei tokia grybé teikiama
vieniems, tai automatisSkai atitenka ir kitiems @@tgiere ir KulieSis, 2013). Valstys reguliavimas
siejamas su vieSuoju interesu, kurio samprata miski ir pasak Korsakag (2006, p. 37), ,,daznai
reguliuojardiai institucijai pa&iai paliekama spisti kas yra vieSasis interesas®l dios prieZasties,
remdamasi moksliniais pasiekimais, publikuotaisritége literatiroje, ji nustat vieSo intereso
sampratos elemantatitikmenis (zr. 3 prieg) ir pateike patiksling vieSojo intereso sampratos
formuluok: vieSasis interesas — tai visa apimantis, normmaigyy konservatyvus ir visiems lygiai
taikomas instrumentas, sudarantis geresnggyas kiekvienam siekti savo intereso, panaudojant
turimas Zinias ir gejimus.

Gydytojui ir psichoterapeutui Alfredui Adleriui (¥8-1937) paskelbus savcéjds ir teorig (zr.

4 priedy) ir taip pradjus nauy psichologijos krygt — individualgja psichologi, atsirado gvoka
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socialinis interesas, kuris prilyginamas bendruasiemo (visuomeniSkumo) jausmui, teigiama
nuostata kif zmoni atzvilgiu, kuri pasireisSkia palankumu kitiemgpmimusi jais, pastangomigit
kitems naudingam L{etuvos individualiosios psichologijos draugijaRemdamasis mokslinigk
darbais, sry3j tarp socialinio ir vieSo intereso straipsnyje ,afraus individuals interesai kaip viesojo
intereso pagrindas” naggjo Trumpulis (2010) ir nustat kad socialiniame gyvenime veikia du
elementai — individas ifvairios zmonj asociacijos, visuomeniniai susivienijimai, visugm@er
valstyle. Interesai yragyvendinami visuometje, asmenybé veikdama visuomeie tampa dvejopa:
individuali ir visuomenig, t. y. visuomess interesai nsivaizduojami be asmens, o asmens interesai
nesivaizduojami be visuomeés. Intereg galima apibézti kaip jsismoning batinybe patenkinti
poreik, o poreikis suprantamas kaip tam tikroje gyvenkojg situacijoje subjekto suvokiamas,
jawciamas, patiriamas ko nors reikiamakinmas, socialinis siekis (paskata) paSalmtrikumg ir taip
pagerinti savo gyvenimoglygas, todl dragsiai galima teigti, jog poreikis — intereso pagasd Yra
Zinoma, kad poreikiai twingi viskam, kas gyva, 0 Zmogaus poreikiai ir tagai visada socialinio,
visuomeninio pobdzio, todl galima teigti, kad vieSasis interesas — taiyv@rma visuomeés
interesas.

Apibendrinant galima teigti, kad individo interesajy tenkinimo kitinumas egzistuoja visose
jmoniy teisirese formose iry daromajtaka veikiajmoniy veiklos efektyvum. Skirtumas tas, kad
privaciame sektoriuje intergstenkinimo poreikis atsiranda iS vieno ar keletdiwidy (akcininkai)
noro patenkinti savo interesus, kai jie turi galbgysavo ar skolintomiséSomis jsteigti juridin
vieney, jdarbinus darbuotojus — savinipkinteresus Siek tiek pakoreguoja kartu su samdytais
darbuotojais &fjusios naujos intergsgrupes ir prieva juos tenkinti, nes 8iintereg tenkinimg
kontroliuoja valstyb (pvz., minimali alga). Atitinkamai, intergskaita veikia ir jmores veiklos
efektyvuny.

VieSojo sektoriaugstaigos steigiamos, nes ne visi individai turi pedéaanai kapitalo, kad gély
patenkinti savo interesusteigdami privataus kapitalmones, tod, kaip teigg Guzavéius (2008),
jungiasi j grupes reikalaudami valst§# j juos atsizvelgti. IS¢ia kyla vieSo, socialinio intereso
tenkinimo privalomumas irtiinumas, kuris veikia organizagiyeiklos efektyvum.

Sudktingiausia privataus sektoriagmonems, kurios teikia vieSas paslaugas, nes: susidarsam
akcininky ir visuomens intereg konfliktu, siekiant didesnio veiklos efektyvumanka laviruoti tarp
privaciy ir socialiny poreikiy tenkinimo, veikd riboja valstylés kontroé ir reguliavimas, patiriamos
papildomos, veiklai nereikalingos, mokesuz veiklos kontrg] ir reguliaving sgsnaudos.

2.1.4. Valstybinis kainy reguliavimas — vieSas paslaugas teikigny jmoniy veiklos
efektyvuma salygojantis veiksnys

VieSas paslaugas teikidomsjmorems labai svarbus veiksnys kaireguliavimas, kuris siejasi
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su vieSuoju interesu, téll Siame poskyryje, bus apzvelgtos kaireguliavimo priezastys, kaip jos
reguliuojamos, reguliavimgakajmores veiklos efektyvumui ir visuomenei.

Kaip ir buvo mirgta jvade, daugelyje Salj valstyl® siekia valdyti jmones, kurios teikia
pagrindines visuomenines paslaugas, pasitelkdapagally valstybirj kaing reguliaving ir kontrok
(Tamonis, Kveselis ir Tutlgt 2002), ,,ypa tai badinga energetikos, iisto, komunalini paslaug,
vieSojo transporto, darbagos, rysy ir kity paslaug tkiams* (Vetlov, 2002, p. 27)Tiknittés ir
Mil ¢iuvienés (2012) nuomone, pasaulis pria, kad socialiai atsakinga ekonomika negali &gais
be aktyvaus valsty@s dalyvavimo ir psak Maksvytiegs ir Dapkaus (2014), métas paslaugas
teikiartios jmorés — natiraliosios monopolijos, uZtikrin&os regiom sarys ir ekonomin Salies
augumy. Statistikos departamentinklalapiuose galima rasti informacijos apie m@ittas vartojimo
prekes ir paslaugas, sudatias ,statistin krepSel’, kuris apima maisto produktus¢rgnus, tabako
gaminius, drabuzius, avalynjvairias kitas ne maisto prekes ir paslaugas, kurdem; tkiai jsigyja ir
naudoja tiesiogiai patenkinti savo vartojimo ponask Pagal skrepsej, j kurj ngtraukiamos prefs ir
paslaugosijsigytos gamybos tikslams, pelnui gauti, investitigy yra skaiuojamas vartotaj kainy
indeksas ir matuojamas infliacijos lygis Salyjesi2aréjus j krepselio suét; (zr. 5 pried) galima
matyti kiek procent krepSelyje sudaro valsty reguliuojamos pres ir kainos. Dazniausiai taéra
didelis procentas, ¢gau tokios preks kaip vanduo, elektra, dujos, kuras ir gutigkimu susijusios
paslaugos tiesiogiai ir netiesiogiai dalyvaujagMigusiy prekiy ir paslaug kainodaroje, toé pakilus
minéty prekiy kainai automatiskai pakyla ir wjdikusiy vartotojo krepsSelyje prekiir paslaug kainos,
vartotojo kaim indeksas ir infliacijos lygis. &) Sios priezasties valstyhr kontroliuoja svarbiausi
prekiy bei su y tiekimu susijusj paslaug kainas.

Valstyb: reguliuodama kainas siekia: mazifithoniy monopolig, iSvengti iSnaudojimo, kai
pardajas iSnaudoja pird§a, sustabdyti infliacin kainy augimy dél pinigy nuvergjimo, sumazinti
kainy neatitikimus konkr&ioms prekms ir paslaugoms, sgti ekonomines ir socialines problemas*.
Jankauskas (2005) energetikos ir vandens sekkainy poveikio dyd infliacijai pateikia lenteije
sudarytoje pagal 2005 m. statistikos departamevbawssistem (zr. 5 pried). Reguliuojant kainas
gali biti nustatoma arba minimali, arba maksimali kainaistdtant minimalias kainas siekiama
apsaugoti tiekiam prekiy ir paslaug tiekéjus, minimalia alga— uZztikrinti tam tikg pajamy lygj
dirbantiesiems, minimaliomis Zesikio produkty supirkimo kainomis- uztikrinti nustatyd pajany
lygi Zemdirbiams. Nustatant maksimalias kainas (k&ibas) siekiama apsaugoti prekr paslaug
vartotojus, suteikti galimypsSias prekegsigyti ir mazas pajamas turintiems zmors.

Nors valstylds kain; reguliavimas paremtas gerais ketinimaisiiaa tenka susidurti ir su
prieStaringa nuomonesbvalstykes taikomos kaig reguliavimo politikos. Svarstoma, kas atsiiikjei
reguliuojama kaina nukryptnuo tikrosios, jei bty pritaikyta klaidinga kainos skaavimo metodika.
Neteisingai nustatyta reguliuojama kainacieeklaidingai elgtis su iStekliais — taupyti tag ketiksta

26



arba iSlaidauti ten, kurittina taupyti Lietuvos laisvosios rinkos instituta®011).,Viena pagrindini
IS ekonoming monopoliy veiklos jtakojimo formy yra — monopoliy valdymas kaininj metod;
pagalba“ (Dapkus ir Maksvytién2014, 52 p.), o&ny reguliavimo tikslas- apsaugoti mazas pajamas
gaunadius gyventojus, tdau nustdius maksimalias kainas mazZesnes nei rinkos kawengotojai
prekes uZz nustatyt kailg negauna visai arba gauna nepakankamai, prastdéskyles. ISkylanti
gréesme  reguliuojany preky gamintojams (kurie taip pat yra vartotojai) — danpraradimas, nes
verslininkams neapsimoka gaminti nepelningas pretoeBl jie tiesiog nutraukia gamyb Nust&ius
minimalia kaing Zymiai didesn nei rinkos, atsiranda labai daug ndrinteikti prekes ir paslaugas
didesemis nei rinkos kainomis. Susidaro perteklipasiila, kuri neuztikrina pajam gavimo ir
neiSvengiamai baigiasi bankrotu ar bedarbyBielzioji dalis auton; pasisakatiy prieS valstybs
kainy reguliavimo politilg teigia, kad geriausias reguliatorius nustatant&lgug ir pasiila bei
reguliuojantis kaip — rinka. Dar vienas minusas valstgbkain; reguliavimui tai, kad reguliavimo
kaina taip pat turi savo kajnkuri jskaciuojamaj prekiy bei paslaug kaimg, t. y. visas reguliuojatias
institucijas reikia islaikytil(ietuvos Respublikos seim&©06, 9 str. 3 d.).

Valstybinis kaim reguliavimas Zzvelgiant i§moniy poziciy neatrodo taip patraukliai, nes
nustatant konkr&a reguliuojam kaing, vadovaujamasi kagtmetodu. Jei masto ekonomija per mazai
sumazinajmones vidutinius kastus ir jie lieka per dideli, tokieinodara nustato kain kuri
nepadengiamonres kast ir jos veikla tampa neefektyvi ir nuostolinga, v@dajmore prie bankroto
arba vetia ja pasitraukti iS veiklos, be to bendfownegali pésti veiklos, atsinaujinti bei diegti
inovacijy, kurios yra ve#s kirimo grandirs virSuje bei didina bendrés veiklos efektyvum ir jos
verte. KaSt; metodas éra geras, nes neleidzia péskkainai lati testuojamai rinkoje, laiku ir tinkamai
reaguotij paklausos svyravimus. Su panaSiomis problemonsglgua daugeligmoniy veikiartiy
telekomunikaciy, komunaliny paslaug, energetikos sektoriuje. Atkk analiz, kaip pavyzg
Jankauskas (2005) pateikia vandens pasgldagnos ir savikainos palyginimus kai kuriose vamgle
akio jmonése 2004 m. ir analizuojant 5 priede pateiktus duosenatyti, kad paslawgkaina —
ZemesA nei savikaina, nes reikiggyvendinti aukStus aplinkosaugos reikalavimus, auaknaujinti
vamzdynus. Dar vienas valstg reguliavimo, kaip veiklos efektyvuymmazinaio veiksnio,
pavyzdys valstyés — energijos kainreguliavimas, kurios reguliuojamos pgy iSlaidy pripazinimo
ir pelno normos kontrés principu, todl Silumostkio jmones pastoviai didina savgsiskolinimus ir
praranda finansingyvybinguny, kuris dalinai atstatomas didinant Silumos tariGrupgs autony
(Tamonis, Kveselis ir Tutlgt 2002) atliktame tyrime buvo nustatyta, kad pagjrics blogos daugelio
Silumosikio jmoniy finansires hiklés priezastys yra realisgnaud; neatitinkadiy Silumos tarii
taikymas tiek dl valstybinio reguliavimo, tiek @ atskin savivaldyby politiniais sumetimais paggty
sprendiny. ,,Galima ir kita monopolini bendroviy nuostoliy susidarymo priezastis, karnutyli pries
valstyles kainy reguliavimy pasisakantieji, kada kainos nustatomos ripkast; ir paklausos elgsenos
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pagrindu, gali bti, kad rinkoje nusistovigios kainos yra per Zzemos, kad padgngtorés kastus él
neefektyvaus gamybos valdymo* (MaksvytienDapkus, 2014, p. 58).

Paliulytes (2004) straipsnyje, nagganciame socialiprinkosiikj pateikiamos Nobelio premijos
laureato amerikigy ekonomisto iSsakytos abefmarjmanoma vienodai atsizvelgtiabu aspektus —
socialirg ir rinkos, nes siekiant socialintiksly, apsunkinama kainsistema, o tai trukdokio plétrai.
Ziurint i$ vartotojy pusss, Valstylés kontroks komisija reguliuvodama kainas atlieka savatiglobsjo
role, o liberalizavus kainas laisvoje rinkoje, kainor@kty rapintis pa&iam vartotojui. Litgrid, 2013).

,»Apginti valstylés kainy reguliavimo teikiam naudy vartotojams ir susilpninti prieStaringus
pasisakymus pries$ takpolitika galima nagrigjant rinkos pusiausvyr kuri atsiranda, kai prék kaina
yra tokia, kad preki kiekis, kuj gamintojai nori parduoti sutampa su prekiekiu, kur pirkéjai nori
pirkti, t. y. esant rinkos pusiausvyrai, pijii, norintysijsigyti preke rinkos kaina, lengvai tai gali
padaryti, 0 pardayai norintys parduoti prekrinkos kaina, taip pat nesunkiai gali fgyvendinti.
Valstyke nustatydama minimaiig ir maksimaljja kainas sugriauna rinkos pusiaugyygSnieska ir
kiti, 2010, p. 41). Pasiir¢jus | Siuos teiginius, matoma nereguliuojamos rinkdginy kitimo svarba,
todkl galima sakyti, kad Salys nafamos uztikrinti visuomets geroe turéty atsisakyti valstyés
kainy reguliavimo.Laisva rinka — pusiausvyros efektyvumo garantgsgal Pareto efektyvumash
atsakoj ekonomikos klausimusakgaminti? Kaip gamintiKiek gaminti?Si rinka taip pat turi labai
aiSky atsakym ir j klausiny kas vartos daugiau, nes vartos daugiau tas, ks daugiau pradinio
materialaus ar nematerialaus turto, nustatano perkamja galia mainuose. Ne#rint j visus
laisvosios rinkos privalumus, mokslininkagvelgia ir tikumy, nes rinka negali appinti ty
visuomenrs nary, kurie prarado sugeéfima dirbti dél amZziaus, ligos ar negalios. Nepaisant to, visi Si
zmores vis tiek yra visuomes dalis, gali bti naudingi visuomenei ir turitili jtraukti j ekonominius
santykius, todl pajamy paskirstyme turi dalyvauti ir valstgbkuri privalo pasiipinti tais visuomeés
nariais, kuriais rinka nepaspinty. Ginevtius ir Bruzg (2008) atlikdami, uZzsienio SaliiSlaidy ir
naudos taikymo galimyhi valstyles priimamoms reguliavimo prieméms vertinti, tyring ir
mokslininky (cit. iS5 Bond ir Samuelson, 1986; Doyle ir Wijngen, 1984; Black ir Hoyt, 1989;
Martinkaus ir Zilinsko, 2001; Staniko, 2010) straipspianaliz patvirtino, kad valstyks vaidmuo
ekonomikoje vis dar iSlieka didelis ir rinka negal efektyviai egzistuoti be valstyb jsikiSimo.
Reguliavimo rezultatas — tai nauda, kwisuomers nariai gauna i$ apribojimlicenciy, draudiny,
kontroks taisykly, turinéiy vieng tiksla — siekti potencialaus naudingumo, gamybos ir vajio
interes; suderinimo, iSlaid sumazinimo optimizavimo. Eeu rinkos reguliavimo metadar modeli,
bandaxiy suderintijvairiy strukiiry ar grupy interesus, bei kontréd mechanizmp daznai nepakanka,
kad ta veikla bty efektyvi, toal valstybinio reguliavimo teoriniai ir metodologaii aspektai iki Siol
yra mokslinink; démesio centre (Raipa, 2002).

Atlikus valstybinio reguliavimo priezég; analiz ir jtaka veiklos efektyvumui nustatyta, kad tai
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smarkiai vieSas paslaugas teikianjmoniy efektyvum veikiantis veiksnyg kurj bitina atsizvelgti,

nes valstybinis reguliavimas saugo visuogseinteresus ir prisideda prie socigémaudos &imo.
Analizuoti ir palyginti verslojmones, vieSagstaigas ir vieSas paslaugas teikias jmones

veikiantys veiksniai, leido suformuluoti ir nustatygaires jmoniy veiklos efektyvumo matavimo

metod; paieskai.

2.2. Veiklos efektyvumo nustatymo metodai taikomi pvataus sektoriausimonése

Atlikus moksliniy straipsng, tirianciy veiklos efektyvumo matavimo met@dnaudojing,
analiz, pastebta, kad privataus sektoriairmoniy veiklai matuoti dazniausiai naudojami Sie metodai:

« 1moniy veiklos finansié analiz;

o kokybés valdymo sistemos;

« vertts metodai (ekonomés pricktinés verts metodas, rinkos prtinés verts metodas,
akcininky pridétinés verts metodas, pinig srauty graza investicijoms, pinig sraut
pridétiné vert, diskontuog pinigy sraut; metodas).

Imoniy veiklos finansiné analizé. Apie Sio, lengvai suprantanmjimoniy vadovams ir paprasto,
nereikalaujatio dideliy darbo gnaud;, metodo naudojim privataus kapitalojmorése, veiklos
efektyvumui nustatyti, mokslépe literatiroje raso Juozaitién(2007), Savitskaia (2002), Mackeéwis
(2008), Buskenwdiute, Kanapinskiea ir PataSius (2010), Aleknaené (2009), Juozaitien (2007).
Pasak Juozaitiés (2007), finansié analiz — ekonomigs ir jmores veiklos analizj dalis, jungtis
tarp apskaitos ir valdymo sprendjnpriemimo (zr. 8 pried), kuri atliekama remiantigstatymais,
faktiniais tkinés veiklos rodikliais ir tiria ekonominius procesugkstartius jmorgje, jy tarpusavio
rySius, veiklos rezultatus. IS Juozaitten(2007) pateiktos finansia analizs metodo sampratos
matyti, kad naudojantj Snetod, jimoniy veiklos efektyvumui nustatyti, bus naudojami tjskaitos
duomenys, susisteminti ir pateikti finansse ataskaitose, jwertinami ekonominiai rodikliai ir
kuriama socialia nauda. Metodas labiau tinkamas jei, norima paZXietslo subjeki finansinio
mechanizmo veikimo esgnnustatytijmores finansig pactj, atlikti diagnostilg ir prognozes, siekiant
padidinti jmoreés stabilung (Savickaia, 2002). Mackeaiius (2007) pastebi, kadéld buhalterires
apskaitos skirstymg finansire ir valdymo apskait, taip pat dalinama ifmoniy veiklos analiz.
Veiklos analizs pagalba, sukuriamas naujas ekon@sinformacijos fondas (apskaiojamijvairis
santykiniai rodikliai, y pokyiai, jiems daradiy veiksni jtaka ir kt.) ir gauta informacija gZinama
kitoms valdymo sistemos funkcijomgmonés vadovams, kurie gali laiku nustatytiairiy jmorés
padaliniy veiklos tfikumus, numatyti y Salinimo ir veiklos efektyvumo didinimo priemones
(Mackeviius, 2008). Buskeviute, Kanapinskiea ir PataSius (2010), Aleknesienée (2009) pastebi,

kadjmores atlikdamos finansinanaliz dazniausiai naudoja 3 finanéganalizs 1GSis: horizontalija
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(ataskaiy duomenys lyginami su piasiais laikotarpiais), vertikalja (nustatoma analizuojamo
objekto strukiira) ir finansiny santykiniy rodikliy (nustatomi analizuojamo objekto abseéliy dydziy
santykiai bei tarpusavio rysiai). Finanginsantykini rodikliy analiz atliekama pagal finansini
rodiklius, kurie skirstomij penkias #Sis: efektyvumo finansiniai rodikliai, likvidumoodikliai
(mokumo rodikliai), finansinio sverto rodikliai, [mengumo rodikliai, investiciy grazos rodikliai. 1S
pateikyy, dazniausiaimoniy naudojamy finansires analizs GSiy, nei horizontalioji, nei vertikalioji
analizs reéra tinkamos veiklos efektyvumo nustatymui, nesiaoaja tik strukiirg ir pokyft.

Kokius santykinius rodiklius pasirinkti santykiniodikliy analizei, lemigmoniy vadov; iSkeltas
finansires analizs tikslas. Butkewiaté, Kanapinskiea ir PataSius (2010) pateikia scher(gr. 8
priedg), kurioje finansigs analizs miSys jungiamos su uzdaviniais, kurie priklauso mpaskirties,
tiriamojo laikotarpio, naudojaminformacijos Saltinj ir daznai susg su investicijomis, finansavimo
Saltiniais. Juozaitien(2007) pastebi, kagmores taiko ir daugiau finansés analizs pozymi: pagal
apimi, subjeks, tiksla, pasikartojimo daznug pagal analitidas programos turin palyginimo pold;,
tyrimo krypt, anali2s objekto apipimo laipsn, skatiavimo technikos panaudojagn

Visos pelno siekiafios jmorés yra suinteresuotos pelno didinimu,dopelnas — rodiklis, kuriuo
domisi ne tik jmonés akcininkai, bet investuotojai, kreditoriai ir ikisuinteresuoti asmenys,
besidomintygmoreés veikla ir neretai manoma, kad pelnas — pakankamneas veiklos efektyvumui
investuotasdSas, skirtas veiklos vykdymui, téldimores veiklos rezultatas,.ckmé apibidinama ne
pelno dydziu, bet pelningumo rodikliais, kurie larakterizuoja pelningumo laipgsAtsizvelgdamij
domgjimasi pelningumo rodikliais, pelningumveikiartius veiksnius, savo straipsniuose analizuoja
daug mokslinini (BuSkeveitte, Kanapickieg ir PataSius, 2010; Mackewis, 2007; Aleknewiiené
2009; Juozaitie®y 2007; Gibson, 2013; Jandyi2012; Demchuk ir Arefieeva, 2015)Ci@u tuos
paius rodiklius jvardina jvairiai, todl pelningumo rodikliai, kaip ir visi Kiti, grupuoai,
apskaéiuojami, interpretuojami, panaudojami analizei eexidai (Zr. 10 pried, veiksniai, kurie savo
sucktimi skirtingai veikia pelningumo rezultatus, tgpt klasifikuojami pagal skirtingus kriterijus (zr.
9 priedy). Apibendrinant 9 priede pateiktus pelningumo kbdiskatiavimo hidus, galima sakyti, kad
naudojant pelningumo rodiklius galima apskaoti kuri jmores veiklos sritis pelninga, &au net ir
apskaéiavus vig; jmores veiklos siiy pelningumus, Siuo metodu nepavykiustatyti bendrgmonées
veiklos efektyvumo, nes neertinami ekonominiai veiksniai, laikas, kokybiniaodikliai, kurie
neiSmatuojami pinigais, o vertinant vieSas paslauggkiartias jmones, ngrertinama ir kuriama
socialire nauda.

Nustatantimoniy veiklos efektyvurg ir jj lemiartius veiksnius santykigi rodikliy pagalba,
turéty bati tikslingiausia rinktis veiklos efektyvumo santglus rodiklius, téiau ne visi mokslininkai
veiklos efektyvumo rodiklius iSskiria kaip atskigrupe, vis dar kyla daug diskusijir yra nesutariama
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kokie rodikliai tugty bati priskiriami veiklos efektyvumo rodikdi grupei (Z2r. 11 prieg). Pasak
Mackeviiaus (2007), dazniausiai veiklos efektyvumui apiipti yra minimi turto apyvartumo
rodikliai, kurie parodomi mokumo gréje arba iSskiriami kaip savarankiSka veiklos efgktyo grug
(Palmer, 1983NASDAQ OMX/ilnius, 2010). Aleknaviien¢ (2009), atsizvelgdamagamybos ciklus,
atliekant efektyvumo analz sialo skatiuoti: gautiny ir mokéting sumy, atsarg, turto, ilgalaikio
turto, nuosavo kapitalo apyvartumus, savikainoseiklos santykius su pardavimo pajamomis. 11
priede galima matyti, kad veiklos efektyvumo amalinaudojant santykinius rodiklius, kurie
priskiriami veiklos efektyvumo rodikli grupei, apsk&iuojama tik kiek jmorg patiria gnaud;
lyginant su gautomis pajamomis iS tam tikijosores veiklos srities, kaip juda turtas, atsargos ir
pinigai. Apibendrinant galima teigti, kad veiklokektyvumo santykiniai rodikliai yra skirti atskleis
pelningumo kitimo priezastims iréra tinkami bendramimores veiklos efektyvumui nustatyti, nes,
kaip ir pelningumo rodikliai, neertina ekonominj veiksnij, laiko, kokybiniy rodikliy, kurie
neiSmatuojami pinigais, o vertinant vieSas paslauggkiartias jmones, ngzertinama ir kuriama
socialire nauda.

Kadangi mokslininkai vis dar neturi vieningos nuaw® kokie finansiniai rodikliai geriausiai
jvertinty jmoreés hikle, Dzikeviius ir Jonaitiea (2015) sillo naudoti metogl kurio esné — labiausiai
su labiausiai su bankroto tikimg® reikSme koreliuojatiy finansiniy santykiniy rodikliy iSskyrimas.
Pasak Mackeviaus (2007), vertinarimores hikle finansires analizs metodu, mazamonei pakanka
8-10 finansiny rodikliy, didelei — 15-20 santykigirodikliy.

Apibendrinant mokslinink pastebjimus ir jmores finansirgs analizs ypatumus, galima teigti,
kad Sisjmores veiklos efektyvumo matavimo metodaéran tinkamas bendram vieSas paslaugas
teikiarcios jmonres veiklos efektyvumui nustatyti, nes naudojami ié&lanso duomenys, analiz
netraukiami kokybiniai rodikliai, ngzertinamas laikas, kuriama socialinauda.

Kokybés valdymo sistemos. Nors finansiniai rodikliai ir y analiz svarlus, ta&iau
sukoncentravusétnes vienj juos, galima pabloginimores veiklos efektyvuny, todil, didzioji dalis
verslojmoniy diegia kokylés valdymo sistemas, suprasdamos, kad Siuokmkieiklos efektyvumo
vertinimo sistemos turi tarnauti ne tik savininkanbet ir klientams, darbuotojams, nes vienodai
svarhy vaidmen atlieka visos trys Zmouni grups (Zr. 12 prieg). Vertinant jimones veiklos
efektyvumy, esmin vaidmern atlieka supratimas apie integegrupiy poreikius ir tarpusavio rysys tarp
pirmaujargiy ir atsiliekartiy indikatory. Santykius tarp skirtinggrupiy sujungia ir padeda vadovams
valdyti verslo visum, o ne atskiras daligmonése naudojamogvairios kokyles valdymo sistemos.
Pagrindinis kokybs valdymo sistemtikslas —ijmorés veiklos optimizavimas, gerinant vispgmorsje
vykstartius procesus. Viena iS kok§® valdymo sistem— SeSy sigmy (angl. Six sigma modelis, Sis
verslo vertinimo metodas sukurtas siekiant sutgakimones verslo galimygms matuoti ir vertinti,

surasti ladus, kaip pasiekti maksimum(Antony ir Karaminas, 2016). Pasak Bartkaus (20H&4)
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metod, yra jdiegusios ir &kmingai naudoja nemazamoniy (zr. 13 pried). Juozaitiea (2007),
metodo pavadinimui paaiskintitéd pasinaudoti statistikoje naudojama ir geraiistidams pajistama
Sesy sigmy abstrakcija — intervalu (-8 +30), tai reiSkia, kad Sesic ilgio intervale yra uzkoduota
visa informacija apie pozyimkurj norima iSnagrigti, taciau norint suzinoti apie dominarnpozym,
reikia iSnagrigti ne maziau kaip Sesgisigmy ilgio intervah apie tiriamojo pozymio galimybes. Pasak
Zinkeviciutés ir Vasiliausko (2013), SeSios sigmos reiSkia @edekto iS 1 min. gamini— kitaip
tariant, beveik ideal gamybos proces(zr. 13 pried). Se&i sigmy metode parinkti 7 vertinimo
elementai (zr. 12 priegl, skirti verslo skmei valdyti, matuojami rodikliais, pasirenkamajs,|...]
atsizvelgiantj jy svarly veiklos kokybei (anglCritical to Quality Tree, kuriy pasirinking lemia
grieztai apibézta metodologija, kurios akronimas remiantis akglipavadinimu yra DMAIC (angl.
Define, Measure, Analize, Improve, Con}rol

1. apibezti — strukftirizuojama organizacijos veikla, nustatant proceskejus, jeitis, proceso
strukfira, iSvestis ir vartotojus, struiizuojami suinteresugjy pusiy poreikiai (angl.Voice of the
Customey, sudaromas giporeikiy svarbos veiklos kokybei medis (an@kitical To Quality);

2. iISmatuoti — surenkama informacija apie visuartiiojo proceso parametrus;

3. analizuoti — nustatomos pagrinégsn problemos prieZastys, p#&ps matavimo etape
surinktais duomenimis. Sio etapo rezultatas yrakpata ir pasitvirtinusi hipotez apie problemos
priezastis;

4. patobulinti — iSbandomi ifgyvendinami sprendimai, Salinantys pagrindines lioboos
veiklos priezastis.

5. jvertinti —jvertinamas problemos sprendimo efektyvumas, taiktartdartizaci jtvirtinami
veiklos patobulinimai, ir numatomi tolimesnio pattibhimo badai [...] (Sudnickas, 2008, p. 22) .

Su jmores veiklos vertinimo elementais (zr. 12 pgedr auk&iau iSvardintais matavimo
rodikliais susijusios matavimo priem@n(zr. 13 pried), kurios padeda nustatyti veikgniemiartiy
efektyvig jmorés veikh, reikSmingumo lyg Verslo hiklei jvertinti siloma naudoti Verslo
efektyvumo indeks (VEIn), susidedantis 10 rodikly (zr. 13 pried), apitidinartiy jmores hikle ir
kategorijy, kurioms priskirtas tam tikras svarbumo ir reikBgumo lygis pasirinktoje rodikii
sistemoje ir kuria remiantis yra vertinamas pasmeklygis (Juozaities, 2007; Gupta, 2005). ,,VEIn
yrajvairiapugs jmoniy veiklos efektyvumo rodikij, pagal Sesi sigmy sistemos vertinimo kategorijas,
suma“ (Gupta, 2005, p.110). IS 13 priede pateikkwyypdzio matyti, kad matavimo priemss)
naudojamos VEIn indekse, gali gadkontroliuoti gnaudas, pajamas ir pglntatiau visamjmonres
veiklos efektyvumuivertinti, deSimties rodikij per mazai.

Nors Se§j sigmy metodas gaégo kaip labai efektyvus, t@au turi ir tikumy. Vienas is tikumy
tai, kad metodas nepateikia progegmldymo bags, jmoné norcdama praéti taikyti SeSy sigmy
metod turi apibgzti ir kurti jvairius procesus nuo pragzarba nuo jau esamo. Sekantis metodo
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trakumas tas, kad gimetodologig sunku taikyti paslaugjmorese, nes paslaygkokybe, kitaip nei
gaminy, sunkiai analizuojama, nepaisant to, Zinkemes ir Vasiliausko (2013) teigimu, Se8igmy
metodikas galima efektyviai panaudotiélDmetodo tiikumy Se$i sigmy sistema buvo nuolat
keiciama ir tobulinama, vienas i$ sistemos patobulintai, kad sujungus Sessigmy ir subalansuat
rodikliy vertinimo sistemas gauti metodai, skigtliegti verslo vertinimo sisteqnjvairiausio lygmens
imonese (Gupta, 2005; Juozaitien2007). Sedios sigmos i$ kikokybss valdymo metodologij
iSsiskiria tuo, kad orientuojagisvarbiausias problemas, stengiasi jas ¢sspkuo gretiau, efektyviau
ir jtraukia ne tik jmorés vadovyl, bet ir darbuotojus. Metodo diegimo metu yra nastes
silpniausios proces vietos, \liau apibéziami kontroks mechanizmai ir galiausiai, remiantis
sukauptais duomenimis, gerinanmores veikla (Zr. 13 prieg). SeSiy sigmy sistema, siekiant
padidinti veiklos efektyvum jmonése derinama ne tik su subalansuobdikliy sistema, bet ir su
kitomis kokylkes valdymo sistemomid_ean 1SO9000, ISO9001Lean sistemostikslas — nuolatia
kova su eikvojimu, kuris apibtiamas kaip veikla, nepridedanti jokios wsrtgaminiui vartotojo
akyse, todl ji turi buti pasalinta (Zinkewiiaté ir Vasiliauskas, 2013), sistemos esgeriausiai nusako
du pagrindiniai principai: nuolatinis toldjimas ir nereikaling veikly (nuostoly) nustatymas ir
Salinimas.Lean sistemoggyvendinimas pirmiausia pradedamas fonones veiklos vertinimo, kuris
susideda iS tnj daliy: pagrindinij jmones veiklos rodikly analizs, Gembaaudito (fizinis proces
vertinimasjmorgje), ataskaitos ruoSimo (nawpddentifikavimas irLeanjgyvendinimo veiksm plano
iISgryninimas)Leanir SeSy sigma metod naudojimas kartu vadinamhasan - Six sigmanetodu ir yra
butinas, nes naudojamas vien Likanmetodas negali tinkamai valdyti ir tobulinti precs, o vien tik
SesSy sigmy metodas negali pagerinti progegrecio arba sumazinti investuoto kapitalo dydzio,dod
tik naudojant Siuos metodus kartu gjausiai gerinamas kliegtpasitenkinimas & kainos ir kokylgs,
padidinamas procesgreitis, pilnai iSnaudojamas investuotas kapitalagaip padidinus veiklos
efektyvumy sukuriama didZiausia veérakcininkams (George, 2002).

Atlikus kokybés valdymo sistemteorire analiz, pastebta, kad & metodikg iSskirtinumas tas,
kad sprendimai priimami remiantis tiksliai apskaotais duomenimis, siekiant patenkinti klignt
ltke<tius ir laiku, minimaliomis iSlaidomis valdyti tast tuo p&iu bati lankstiems, atviriems
pokyiams, naujo¥ms. Pagrindias priemors naudojamos kokyls valdymo sistemose: atsakymai
klausimus ,kodl?“, koreliacija, statistiés hipotezs (chi-square test variacijos analiz ir kt..

Apibendrinant kokybs valdymo sistem naudojimo ypatumus, galima teigti, kad Sios sistem
labai tinkamosjmores veiklos efektyvumo nustatymui per vyksims procesus, t.y. nustatant
kiekvieno iS jj efektyvum, bet visiSkai netinkamos siekiant nustatyti bandisos jmorés veiklos
efektyvumy, Zvelgiant iS finansikgs pusgs, nes vertina tik atskirus procesumaudas, efektyy darhy
organizavim, pinigy srautus, téau visiSkai neatsizvelgialaiko aspekf, kokybinius rodiklius, labai
svarbius vieSas paslaugas teikianmoniy veiklos efektyvumo nustatymui.
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Vertés metodai.Petravtius (2008) pastebi, kad uZsienio liteéraje vis daugiau kritikuojamas
tradiciniy finansiny rodikliy informacijos naudojimas, ypgeigujmores veikla perzengia Salies ribas
ir veikia tarptautiniu mastu, jis teigia, kad firsamy rodikliy naudojimas dabartiniu laikotarpiu teikia
kur kas mazegsnnaud, vadovaujatiajam personalui ir investuotojams, nes investuntbjihalterinis
balansas naudingas informacijos atzvilgiu, tik tgee&gu aktyvai artimai koreliuoja su rinkos verte
(tiksli koreliacija ngmanoma, nes balansitvert remiasi daugiau istoriniais duomenimis, o rinkos
vert yra orientuotg ateif), toctl, daugelio didesmi jmoniy atveju, Sie rodikliai stipriai nesutampa
(cit. IS Stewart, 2001). Pasak Pettgauis (2008), veés valdymo metogl taikymas integruoja valdymo
strategiy ir finansires kontroks mechanizmus, skatinant padidinti akcininert ir sumazinti interag
konfliktus tarp vadoy ir akcininky (cit. i Ryan ir Trahan, 2007). Remiantis Dziksaus,
Michnevitiaus ir Zevzikovos (2008) teigimimores pricttinés veres pokytis — taijmores veiklos
efektyvumo kriterijus, kurigvertina beveik vig informacipg, susijusy sujmores veikla ir iStekly
panaudojimu, to&, mokslininky nuomone, informacija apienores sukurg pridéting verte reikalinga
imoniy savininkams ir vadovybei, priimantiems veiklos dyaho sprendimus ir vertinantiems |
efektyvumy. Toliau analizuojami mokslinink siilomi vertts metodai, skirtijmonés veiklos
efektyvumo ir j lemiartiy veiksniy nustatymui.

Ekonomirs pridétines veres metodag(angl. Economic Value Added;VA). Analizuojant
imores valdyny nemazai émesio skiriama vienam rodikliui — grynajam pelmugs didelis akcinink
doméjimasis metiniu pelnu skatina imonés vadovus skirti didesndémes Siam rodikliui. Pasak
Valentinavtiaus (2003)jmoniy vadovai ne visada gerai suvokia pagrindiavo veiklos tikg — vieni
prioritetu laiko pelg, kiti — vartotoy poreikiy patenkinim, apyvartos augig darbuotoy
pasitenkinima, netgi tarptautia plétra, tatiau jmorés steigiamos tam, kadity didinama akcinink
inad vere. Sios verts dictjima, puikiai atspindi finansiniais rodikliais pagta jmores veiklos
efektyvumo vertinimo sistema — EVA. Europos akadejei ir finansireje spaudoje diskusijos apie
ekonomin pelm prasideda tik 1970 metais. EVA moksij literatiroje vadinamavairiai: ekonomine
pridétine verte, ekonominiu pelnu ar nauja sukurta veltezaitien, 2007). Makutnaits, Gliaubico
ir Makutéenierés (2014) teigimu, rodiklio taikymo tinkamunpalyginus su kitais metodais, lemia tai,
kad jis lengvai suprantamas, rodiklesunku apské&uoti ir jis skatina efektyviai naudoti kapital
jvertina ekonomip pelrg ir valdymo sprendimp priemimo kokyle, nustato ve#s kirimg ateities
laikotarpiams, parodo atskirverslo grandzj indélj, kuriantimorés vert, tinka jmorés vadovams,
darbuotojams motyvuoti ir kaip teigvalentinavéius (2003), Cibulskieh ir Padgureckied (2011),
padeda suprasti ifgyvendinti pagrindin jmores veiklos tiksh — akcininky nuosavybs veres
didinima.

,,EVA imorgs vertinime yra pranasSesnis metodas prie$ altarustynetodus ir ypasvarbus,
kai yra taikomas vertinanitnones, kum akcijomis yra vieSai neprekiaujama“ (Singené, 2007, p.
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248).

Mokslininkai (Ehrbar ir Stewart, 1998) suprasdakaigd daugumai vadavekonomir pridétiné
vert (angl. Economic Value Adde&VA) neaiski gvoka, para& knyga, skira EVA pazinimui ir
tapusia revoliucijggmores valdyme, kuris suzinojo apie EVA, spaudoje minikaip kargiausph
finang; idéja, gyvybiskai svarly priemor, siekiant bendrgmores veiklos efektyvumo. Makeémaite,
Gliaubicas ir Makutniere (2014) atlikdami tyrip EVA metodo tinkamumgmones vertei nustatyti ir
mokslirés literatiros analiz, pastebjo, kad EVA pokyi per pasirinki period, kaip jimores veiklos
efektyvumo kriteriy, jvertinani didek dalj sujmorés veikla susijusios informacijos, savo darbuose
tyrinégjo ir pripazino nemazai uzsienio (cit. iS lvanowedng ir Zaima, 2014; Gianpaolo Laise ir
Migliano, 2014; Vasile, 2013; Susu, 2013; Da Curhato ir Machado-Santos, 2011; Sharma ir
Kumar, 2010; Shil, 2009; De Wet ir Hall, 2004) iretuvos (cit. iS Cibulskienir Padgureckiet
2011; Christauskas ir Kazlauskér2009; Alekneuiene, 2009; BurkSaitiedir Juozapawiene, 2008;
Petravéius, 2008; Chmieliauskait 2006; Valentinawiius, 2003; Stravinskas, 2000) mokslinink
Ekonomires pricktinés verts koncepcija grindziama dvejomis pagririaims teorijomis:

e jmore néra pelninga, nebent ji uzdirba investuoto kapigig’a, kuri virSija alternaty\gsias

kapitalo gnaudas;

e turtas sukuriamas, kamorés vadybininkai priima teigiagy NPV (ang. Net Present Valye

akcininkams sukuriatus investicinius, sprendimus (Bluszcz ir Kijewska,16).

Jeiguimonés gaunamos pajamos didésmei ekonomiés ghaudos 4mone gaudama tokias
pajamas sukuria ekonomgipridéting verke (angl. Economic Value Adde&VA). Teigiama, kad EVA
turi biati naudojama valdant finansus ir visus finansiniadiklius reikéty susieti su EVA rodikliu,
kuris pakeisi iki Siol naudog pinigy srauty diskont. Praajus naudoti EVA vertinimo sistemir
daugiau dmesio skirtijmonés nuosavyes veres didinimui, pasikeit poziris j veiklos efektyvumo
mataving, buvo jtraukiamos akcinink nuosavybs gnaudos. Ekonom#s gnaudos apima ne tik
sanaudas, atspiriths pelno (nuostolio) ataskaitoje, bet ir kapit®ioaudas. Vadovaujantis Siuo st
poziiriu, vere sukuriama tik tada, kai pajamos virSija visasagidas, tame tarpe ir kapitalo. Kapitalo
kaina, pagal EVA, yra tai,skekonomistai vadina galimypikaina — tai ggza, kurg investuotojai
gakty tikétis gauti, jei investuat savo pinigusg kitas akcijas ar vertybinius popierius su panagiéa
ir atsisakydami turimp bendro¥s vertybiniy popieryy (Ehrbar ir Stewart, 1998).

Juozaitied (2007) pastedjo, kad vienas iS EVA metodoakumy, tai, kad j naudojant reikia
koreguoti finansines ataskaitas, rengiamas pagéicinius apskaitos principus ir pateikia tradésin
pelno (nuostolj) ir pridétinés ekonomiis verts ataskaitos palyginin(zr. 14 pried). Makugnaite,
Gliaubicas ir Makutnieré (2014) analizuodami moksknliteratirg rado ir daugiau EVA metodo
trakumy: kai kuriose pramass Sakose (spartaus augipneonese) nepatariama skaioti vien tik EVA

veiklos efektyvumuijvertinti, neskasmetiniai EVA pokgiai, kurie gali liti ir neigiami, neparodo
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jmores veres pokyio, Zinant, kad veétpriklauso nuo laukiambasimy pinigy sraut;; metodas negali
buti naudojamas nustatanmores pelningum infliaciniu laikotarpiu, nes jj veikia infliacija;
apskaéiuojant EVA reikalinga tiksli kapitalo iSlaig nustatymo metodika.

Juozaitieds (2007) teigimu, reikia atkreiptédhes j tai, kaip tvarkomos islaidos, nes kai kurios
IS jy gali hati investicijos] ateii, pavyzdziui, tyriny, dideliy statybos danpiSlaidos, kurios gali iti
apskaitomos kaipggaudos, nors téty buti laikomos investicijomis iry vert kapitalizuojama, nes jos
neatkurs visos vers per laikotarp kurio metu bus nurasytos. Norint suzinoti kiekweveiksniojtaka
EVA dydziui, rekomenduojama sudaryti sprendirmed (Zr. 15 pried), kurio pagalba galima
sumodeliuotivairias situacijas (Bluszcz ir Kijewska, 2016).

EVA metodo privalumas yra jo paprastume, jis lead¥ertinti jmonés pazang atskirais metais
ir suprasti kurie veiksniai nulemia ekonominio peldyd. Makugnaites, Gliaubico ir Makuinienés
(2014)teigimu,taikant EVA metod, atskleidZziamas ankstegrsprendinyg poveikis rezultatams, EVA
metodas laikomas universaliu, nes parodo, kadaokiuk sprendimus turi priimtimones (cit. IS
Chmieliauskait, 2006), EVA pokytis rekomenduojamas naudoti kaipores veiklos efektyvumo
kriterijus, jvertinantis dided dalj informacijos, susijusios gmores veikla. Autoriai, remdamiesi kit
mokslininky darbais (cit. IS Friedlob ir kt., 2002; Valentinaius, 2003; Volkov, 2005;
Chmieliauskait, 2006; Shil, 2009; Samadiyan ir kt., 2013; Giaripaokt., 2014), iSskiria ir daugiau
EVA metodo privalum: efektyvaus kapitalo naudojimo skatinimas, valdysmrending kokybés
jvertinimas ir veds kirimo ateities laikotarpiams nustatymas, vagow darbuotoy veiklos
jvertinimas ir motyvavimas, smulkesgnitiksly jgyvendinimy atspindigiy finansiny rodikliy
integravimas, kiekvienos verslo grandieséli@ kuriant vert, nustatymas, galiti skakiuojama ne
tik visai jmonei, bet ir atskiram padaliniui, gamybos linigi kitam smulkesnianimongs vienetui.
Pagrindire Sio metodo koncepcija yra tai, kad, jei bendsokapitalo ggza yra didesh negu to
tikimasi — bendrogs vert didéja. Pasak Petratinus (2008), investuotas kapitalas turi duoti
maziausiai tokj paia graZza kaip ir investicijosj panasios rizikos bendrekapitalo rinkoje, nes kitu
atveju, kompanijos veikla, neuzdirbdama pelno, immakcininko kapital. Vertinantimore EVA
metodu: jeigu EVA lygi nuliui investuoto kapitaloagga kompensavo rizik EVA > 0 rodo didjanti
akcininky nuosay kapitah, EVA < 0 parodo akcininkturto verés mazjima. Aleknevtienée (2009),
Petravéiaus (2008) ir kiti mokslininkai pateikia ekononspricktinés veres skatiavimo formuk (Zr.
1 ir 2 formules), kai sk&iuojama remiantis finansiniataskai duomenimis ir EVA apiliiziama kaip
skirtumas tarp grynojo veiklos pelno po makgs(angl. Net Operating Profit After TQXNOPAT) ir
kapitalo iSlaidy per laikotarp, gautas rezultatas parodo kiek analizuojamu larpdd jmorés veikla
prisidéjo prie jmores augimo. Kapitalo iSlaidos — tamones investuoto kapitalo (anglCapital
EmployedCE) ir vidutiny svertiny kapitalo ka3 (angl. Weighted average cost of capit?/ACC),

kurie naudojami kaip diskonto norma, sandaugaa@isezimas idreiskiamas formule:
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EVA:= NOPAT — WACC x CEy, (1)

NOPAT; = EBIT, x (1-t); (2)

Cia EBIT — pelnas prieS mokant pkanas; t — pelno moké&s dydis.
Bartkauskai, Stankewiien¢ ir Miecinskiere (2016) pateikia dar vign EVA skatiavimo
formulg, kurioje investuotas kapitalas (an@apital Employed,CE) gali hiti kei¢iamas turto ir

trumpalaikiy jsipareigojimy skirtumu:
EVA:= NOPAT — WACC x (Turtas — Trumpalaikigipareigojimai). 3)

Norint apskatiuoti ekonomir pridéting vert, reikia apskaiuoti vidutinius svertinius kapitalo
kasStus (arba diskonto nogi kurie atspindi kaip bendro¢s mokam uz pinigus, gaunamus iS
akcininky arba krediton:

E D
WACC = =— X R +>— X Rg X (1= 0); (4)

¢ia E — nuosavas kapitalas, D — skolintas kapit&tas, nuosavo kapitalo kainagR skolinto kapitalo
kaina, t — pelno mokeém tarifas.

Paskolos pakanos sumazina apmokestinginpelrs, tod:l skolinto kapitalo kaina tampa
mazesa dél ,moke<tiy skydo*.

Cernikovait (2015) pabiZia, kad kuo maZesnis nuosavghverts ir iSorinio kapitalo santykis,
tuo mazesnis WACC ir dide&s galimyles sukurti ekonomigipridétine vert (cit. iS Fama ir Francois,
2006). Jei bendravnenaudoja finansinio sverto, t. y. neturi ilgalaikkoly, tai skolintas kapitalas D
= 0 ir pagal WACC formul gaunasi, kad WACC = Rvadinasi, tokiogmonres kapitalo kastai bus
lygis jos nuosavo kapitalo (akg)jkastams (Klimawiené, 2010). Nuosavo kapitalo (akgjjkastai, R
(angl. Return on equity capitpl— tai pelningumas, kurio reikalaujaores akcininkai, Sis dydis
apskaéiuojamas naudojanvairius kainos nustatymo modelius, pvz. kapitaltyak vertinimo modeli
CAPM (angl. Capital Asset Pricing Model CAPM jvertina investuotej reikalaujam graza,
atsizvelgiani analizuojamogmores rizikos lukle ir apskatiuojamas pagal 5 formgl

R, =R +/x(R,~Ry); (5)
¢ia R — nerizikinga investicij grazos norma rinkoje, R— vidutine akcininky nuosavybs ggzos
norma rinkoje, R, —R; — akcininky nuosavybs rizikos premija, atspindinti reikalaujanakcinio

kapitalo investiciyj grazos premgy, lyginant su nerizikinga investigijgrazos norma, beta — santykinis
rizikos matmuo, atspindintignonés arukio Sakos rizikingumo laipgnlyginant su visomigmoremis
rinkoje.

Veiklai finansuoti, skirtingogmonrés naudoja skirtingkapitalo strukiirg, kuri nevienodai veikia

beta verg. Zinomos dviej rasiy beta:
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* BU — rizikos laipsnis, jeimore veiklai finansuoti nenaudoja skolinto kapitalo;

* BL — rizikos laipsnis, jeimore veiklai finansuoti naudoja skolipkapitah.

Imoniy, turinéiy didesn skoly lygi, beta bus didesn atspindinti didesp finansire rizika (RySy
reguliavimo tarnyba2005). ,,Kaip = 1, rizika yra vidutia, kai g >1 rizika dictja kartu su3 reiksmes
didéjimu ir atvirkSiai, kai <l — rizika maza, o nag@amas turtas yra apsaugotas nuo sistésnin
rizikos poveikio.p — tai elastingumo koeficientas, parodantis viamtotvieneto pelningumo pokyt
pasikeitus bendram pelningumui visoje to turto ojek (Tomasew, 2010, p. 82).

Apibendrinant modelio panaudojimo galimybes iitgskomumy, galima sakyti, kad EVA
metodas yra paprastas, lengvai pritaikomas, pranasSeiz pelnu gstus rodiklius, negvertina
kapitalo kaStus,jgali naudotijmoreés, kury akcijomis neprekiaujama birzojegtau, siekiangvertinti
vieSas paslaugas teikiag jmoniy veiklos efektyvum, Sio metodo ftkumas tas, kagl skatiavimus
negtraukiamas socialis naudos vertinimas.

Rinkos pridtines verts metodagang. Market Value AddedylVA). Siuo metodu matuojamas
imorgje sukurtas turtas konktfiei laiko momentu. Petragius (2008), straipsnyje apie efektyvumo
mataving vergs metodais ras (cit. iS5 Wet, 2005), kad pagrindinis vadpvikslas maksimizuoti
akcininky graZa, padeda uztikrinti valdomo kapitalo efektyvginmes akcinini gerow, kaip pazymi ir
Alekneviiene (2009),Cernikovait (2015), tai skirtumas tarjpnores akcijy rinkos verts ir akcininky
nuosavo kapitaloj kuri ngtraukiami nemateriak aktyvai: tyrimai, mokymai, buhaltetis verts.
Rinkos prictinés verts metodas lygus wsbisimy EVA dabartinei vertei:

MVA = SPV(EVAy; (6)

¢ia PV(EVA) — dabartia ekonomirgs pricktinés veres vere.
Rinkos verés metodas (andgviarket Value AddedylVA) gali bati skaciuojamas ir kaip rinkos
kapitalizacijos ir investicij vers skirtumasernikovait, 2015):

MVA = MV — CEt — 1; (7)

¢ia MV —jmores rinkos ver, CE — visa kapitalo suma (angjotal capita).

Aleknaviiené (2009) pastebi, kad tarp rinkos piithés verts (ang. Market Value Added,
MVA) ir dabartines grynosios veés (ang.Net Present ValyeNPV) yra tiesiogia analogija, t. .
naujas investicinis projektas gali sukumnonés akcininkams vegt tik tada, jei jo hisimy srauf
dabartie veré yra didesa uz pinig; sumg, reikalingy investicijai jgyvendinti ir norint iSmatuoti
imores vert, kurios akcijomis prekiaujama vieSai, nereikiakdistuoti pinigy sraut;, o tiesiog
pasikliauti rinkosjvertinimu, naudojant MVA rodikl Pasak Petragiaus (2008), Sis metodas parodo
diskontuog visy esamy ir basimy investiciy verke ir priimty sprending efektyvumy visais jmonés
valdymo lygiais ir pateikia ekonomis pricttinés verts (angl.Economic Value Adde&VA) ir rinkos

pridétinés vereés (ang.Market Value AddedVIVA) sarys§j (zr. 16 priede), taau perspja, kad atliekant
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vertinimg, vien tik Siuo metodu remtis negalima, nesores rinkos ver yra veikiama daugys
veiksni, kurie nepriklauso nugmores vadowy sprending. Vadovaujantis vien tik rinkos pitinés
vertts metodu, dauguma valdymo sprendglirhity orientuoti tik j trumpalaik jmonés veiklos
perspektyy, neuztikrinat ilgalaikigmonés augimo.

ISanalizavus MVA metodo taikymo ypatumus ir mokislky nuomones, nustatyta, kad metodas
vieSojo sektoriaugmoniy veiklos efektyvumo vertinimui dra tinkamas, nes bus vertinamaosores,
kuriy akcijomis neprekiaujama birzoje.

Akcinink; pridetines verts metodagangl. Shareholder Value Adde8VA). Sis metodas tapo
populiarus 1980 metais (Pandey ir Arora, 2013)asgk Valvonio (2006), tai dazniausiai taikomas
absoliutusis rodiklis, kuris iSvedamas iS RaRoCiklan (santykinis matas, pagal rizikjvertinta
kapitalo gaza, (angl.Risk Adjusted Return on Capitadkirtumas tik tas, kad taikant SVA, kapitalo

gragZajvertinama absolitiaisiais, o taikant RaRoC — santykiniais matais:

RaRoC = Grynosios pajamo.s — Tikét.inas nuostolis (8)
Ekonominis kapitalas
SVA = Grynosios pajamos — Kknas nuostolis — Kapitalo gia. (9)

Jeigu RaRoC rodiklis didesnis nei akcinjneikalaujama kapitalo gza, tai SVA rodiklis
buna teigiamo Zenklo (akcininkams kuriama ptidé verg) ir prieSingai, jeigu RaRoC rodiklis
mazesnis nei akcinimk reikalaujama kapitalo gfa, tai SVA rodiklis kina neigiamo Zenklo
(akcininkams sukurta prétiné vertt mazja). Petrawtius (2008) § metod, apitndina kaipivertinant
akcininky kapitalo prieaugir parodant skirtumg tarp akcinio kapitalo vets, apibéziamo kisimomis
investicijomis ir akcinio kapitalo vers, sukurto investicijomis ankstesniais laikotaigia skirty
jmores arba projekto vers akcininkams vertinti (cit. iS Rappaport,1986)ikdat § metod,, vere gali
buti skakiuojama kaip skirtumas tarp akcinipkapitalo verés iki tam tikros operacijos ir po jos arba
kaip skirtumas tarp apskaiotos akcinio kapitalo vers (pvz., diskontavus pinig srautus) ir
balansigs akcinio kapitalo veés (cit. iS landiev, 2007). Petr&iaus (2008) teigimu, akcinimk
pridétinés verts metodas turi ir tkumy — tai sunkumai, susijsu pinig; srauty prognozavimu ir
reikalingi sudtingi skatiavimai, taip pat Sis metodas praeityje sulankmazai kritikos net iS paties
metodo populiarinimo pradininkog¢hau atsisakiusio, tad, kad, nors Sis metodas ir nauding@a®nei
finansiSkai, t&lau neatsizvelgia socialires atsakomybs, aplinkosaugos klausimus, tokius kaip
uzimtumo, etiSko verslo praktika. Remiantis vidngiuo metodu, galima priimti valdymo sprendim
kuris maksimizuaj akcininky naud, tatiau blogint; darbuotoy darbo aplink.

Atikus SVA metodo taikymo ypatwmir mokslininky nuomony apie $ metod, analiz, galima
sakyti, kad metodas vieSojo sektorignsoniy veiklos efektyvumo vertinimui éra tinkamas, nes
jmores veiklos efektyvumas vertinamas i$ akcinjrpozicijy, neatsizvelgiama vie§sias paslaugas

teikiantiomsjmorems aktual socialires naudos #rima.
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Pinigy srauty grgZa investicijom (angl Cash Flow Return on Investm, CFROI). Sinevkienés
(2007) teigimu, Sis rodikligra vienas i geriausy rodikliy, padedaéiy pasirinkti teisingas sttegijas
ir valdyti vertybiniy popiery portfelius, taip pat gali bti naudojamas vadamr darbuotoy vertinimu,
remiantis kuriuonors CFROI kompondu (pardavimai arba klient pelningumas) ir kaip visa
apimantis verte paggtas rodiklis, CFRC gali motyvuoti daryti pakeitimus strategij. Cernikovait
(2015)atlikusi mokslininky, analizavusj pinigy srauty graza investicioms, straipsmi analiz iSskyré
du skirtingus metodo taikymo atvejus: kai skaojama ataskaitigi mety pinigy srauty graza
investicijoms (Zr. 10 formu) ir kai skatiuojama ilgesnidaikotarpio pinig; sraut; graZainvesticijoms
(Zr. 11 formu¢).

CFROI = CRg/ Clyg, (10)
cia CRyg — atsizvelgiantj infliacija pakoreguote teigiamas pimgy srauta, Cl,g — atsizvelgiantj
infliacijg pakoreguotofmvesticijosj jmore.

n CFE w
> —— + -
= (1+ry (1+ry

1

(’11( ;d =

; (11)

¢ia CK— grynieji pinigy srautai per vidutin jmones aktyw; naudojimolaikotarg, r — investicij pinigy
srauty graza (angl Cash Flow Return on Investm, CFROI), W —tikétina aktyw likutiné vere
projekto pabaigoje (dazniausiaira nenuédvimas ilgalaikis turtas kaip zeinmapyvartinis kapitalas),
— projekte naudaejmy investiciy naudingas tarnavimo laikas.

PasakPetravéiaus (200€, taikant pinigy srauty gragZos investicijom metod, eliminuojamas
pagrindinisekonomires pricttinés vertés (angl. Economic Value AddedgVA) trakumas, susgs su
pinigy srauty ignoravimu irvertinan investiciy graza, jvertinama irlaikotarpiojtaka pinigy srautam
(cit. iS Volkov, 2005). Kaip dar viena Sio metodo privalum Petravéius (2008) mini i pinigy sraut
dydziy koregavim, atsizvelgiani infliacija. Cernikovait (2015), vadvaudamasi Sinesiienécs (2007)
tyrimais,iSskyr tokius CFROI metodo privalumus iikumus
4 lentek. CFROI privalumai ir fikumai(Saltinis: Cernikovait, 2015, p. 58)

Privalumai Trakumai
« Visa apmantis verte paggtas rodikli: * Eliminuojami galimi veiklos rezultatnuokrypia
* Jvertina infliacip (infliacija, nusiaveéjimo skatiavima metodai)
* Jvertina lisimus pinig sradus * Remiasi prielaida, kad kapitalo kastai pass

« LeidZiajvertinti strateginius ir valdyn sprendimus | (tai riboja planavino uzdavinius

* Praktikoje sunku pritaikyti ir analizuoti gau
rezultatus

* Pagistas finansiemis ataskaitomis, kurios natinai
yra tikslios

Apibendrinant mokslinink nuomones, galima sakyti, kad Sio metodo G&&imai panass kaip
projekto vidires pajamy normos(angl. Internal rate of return]RR), tik Siuo metodujmores pinigy

srauty vidiné pajamy normalyginama su projekto ajmores kapitalo kainatam, kad kty galima
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apskaéiuoti aktyw kuriamy vert, tatiau tikumas tas, kad Sis metodagveetina finansini Saltiniy
pritraukimo ir tvarkymo iSlaid, toctl Sis metodagmoniy veiklos efektyvumui éra tinkamas.

Pinigy srauy pridétine vert (angl. Cash Value AddedCVA). Tiriant kui, iS dazniausiai
naudojam Svedijoje metod, geriau rinktis EVA ar CVA, nustatyta, kad CVA rodas — tai
dabartires verts modelis, klasifikuojantis investicijag strategines ir ne strategines. Strategini
investicijy tikslas sukurti vert akcininkams, o ne strategin+ palaikyti strategim investiciy vert,
todl batent strategiés investicijos ir sudaro CVA modelio kapitalo bazo ne strategiis —
traktuojamos kaip iSlaidos (Weissenrieder, 199%.retodas, padeda suprasti api®nss gelsjima
generuoti pinigus nuo vieno periodo iki kito pasak PetravEiaus (2008), yra Zinomi duudai
skaciuoti pagal § metody: Boston Consulting GrougBCG) grugs ir Frederik Weissenrieder
Consulting BCG hluidu skatiuojamas metodas remiasi pagrindimu, kad évdritiéja, jeigu vadovai
sugeba uztikrinti didegngraZza uz investicing iSlaidy kaing, tiesioginis akcininl veris dictjimas
randamagvertinus ilgalaikio turto ekonomjmusicvéjima. Pagal BCG @dg, pinigy srauty pridétinés
vertts metodas rodo likutinius pinjgsrautus, kuriuos investicijos generu@aonei ir pagal Smetod,
investuotojai vis dazniau skaiioja ¢l to, kad investuoto kapitalo rezultatagvertinti naudojami
pinigy srautai ir skirtingai nuo CFROI metodeertinamos finansimi Saltiniy pritraukimo ir tvarkymo
iSlaidos. Weissenriederbidu skaéiuojamas CVA yra labai paprastas, jis apima tik ngigsius
elementus, t. y. pednprieS nusidvéjimg palikanas ir mokesus, apyvartinio kapitalo jugima ir
nestrategines investicijas (andgtarnings Before Interest, Taxes, Depreciation andoAization
EBITDA). Siy trijy elemeng suma ir yra veiklos pinigsrautas (anglOperating Cash FlowOCF).
OCF lyginamas su OCFD (andgDperating Cash Flow Demajpdkuris yra grymjy pinigy srautas,
reikalingas patenkinti investuotojo finansiniuskedavimus @l bendrows strateginj investiciy, t. y.
kapitalo kaina. Skirtumas tarp OCF ir OCFD ir yiaigy pridétiné vere — CVA (angl.Cash Value
Added)(Ottosson, 1996). Pasak Singeinés (2007), Bostono konsultaéimgrup: (BCG) siilo CVA
metod, naudoti kaip alternatyEVA metodui, nes grygjy pinigy pridétoji verte labai panasj EVA
koncepciy, tik CVA atsizvelgiai generuojam pinigy verke, o EVA grindziamas bendrés
ekonominiu pelnu, tod turi panasSius privalumus irtikumus. CVA vienintelis pranasumas prieS EVA
tas, kad jis panaikina skirtiggnusictvéjimo apskatiavimo metod jtakg rezultatams, tikumas —
praktikoje, tokie nusiév¢jimo koregavimai, pareikalagtnemag darbo ir laiko shaud;, yp&, jei
imore turi daug ir skirtingais laikotarpiaigigyto turto, kuris nusii per skirtingus laiko tarpus.
Minéti skakiavimai sudaryi daug sunkump nedidetms jmoréms, kurios neturi apskaitos sistgm
pritaikyty tokiems skaiiavimams. Korekcij skatius, nhaudojant EVA metag priklauso nugmones
verte pagystos vadybos (angWalue Based ManagemetBM) tiksly: jei jie Zemi — uZtenka atlikti
kelet (1-10) korekciy, jei auksti — reikty atlikti daugiau nei 164 koregavimus, kad alpigjodely
rezultatai laty lygiavecgiai (Weissenrieder, 1997).
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Sis metodas patrauklus, nes, skirtingai nuo CFR@todo, jvertinamos finansini Saltiniy
pritraukimo ir tvarkymo iSlaidos. Boston Consultingroup (BCG) grups siillomu hbidu CVA
skatiuojamas pagal 12-14 formules (Pettavs, 2008):

CVA = AOCF - WACC x Thj; (12)
¢ia AOCF — pakoreguotas veiklos pigigrautas; WACC — vidutinsvertire kapitalo kaina; TA —
ilgalaikis ir trumpalaikis turtas jgsigijimo verte.

AOCF = NOPAT+ Dep- ED.. (13)
Ekonominio nusidvéjimo dydis pagal anuiteto formgikatiuojamas taip:
ED; = GFA XWACC / (1+WACC)" - 1); (14)

¢ia EBI — grynasis veiklos pelnas; Dep — buhaltermisi@dvéjimas; ED — ekonominis nusidéjimas;
WACC - vidutire svertire kapitalo kaina; GFA (angiGross fixed asseéts- ilgalaikis turtas, kuris
nudetvimas ir vertinamasgsigijimo verte.

Turto gyvavimo trukm parodo viduti@ ekonomir turto gyvavimo trukm, Kuri

apskatiuojama (Petravius ir Tamosinierg, 2008):
v~ (15)

llgalaikio turto buhalterinis nusédéjimas naudojamas tik élesny laikotarpy pelnui
mazinti, 0 sumos nereinvestuojamos, &kmijant ekonomin nusicvéjima daroma prielaida, kad
sumos yra reinvestuojamos uz vidésrsvertirgs kapitalo kainos dydr aktyw naudingo naudojimo
laikotarpio pabaigoje padengia pirmijy vert.

Atsizvelgiant] mokslininky pateiktas nuomones, Sis metodagkinkamas vertintimones
veiklos efektyvum, nes apima pinigsrautus ir ekonomjmusicvéjima ir kapitalo kain, tatiau turi
trakumg, Zvelgiant iS vieSas paslaugas teikias jmores puss, kad nevertina laiko jtakos ir
kuriamos socialies naudos, tad vertinimui reikalingas papildomas metodagrtinantis laikagtaka ir
kuriamg socialire naud,, arba CVA metodo tobulinimas.

Diskontuot; pinigy srauyy metodas (DFC)Pasak Kurtinaitieés (2014), Sis metodas populiarus
ir yra tinkamas, siekiangyvendinti vertinimo tikslus (cit. iS Dagilién 2008), nes leidzia suderinti
ilgalaikj verts kirimo tikslg ir apimti visus veiksnius, daréins jtaka jmores tikrajai vertei. Taikantj$
metod;, dabartié@ jmonés vert yra nustatoma diskontuojant ateities pinigrautus, kurie

diskontuojami tam tikra diskonto norma, atspigdrinvestuojamo kapitalo gfa ir rizika.

DFC =

CF, CF, CFy
(1+mr)? + (1+71)2 oot @a+rn’ (16)

¢ia CF — pinig srautas periodo metu, r — diskonto norma.

Pinigai turi laiko verg, todl euras Siandien yra vertingesnis uzaeluris bus gautas po met dél to
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juos reikia diskontuoti, t. y. pavergtabartie vert. Sio metodo pagalba apsiabty jmores vert
sudaro viso pelno, kuris bus gautas ateityje, dabawverciy suma.

DFC metodas, remiantiorgan Stanley Dean Wittesudarytu, pléiausiai naudojam metod;
grafiku, yra SeStas pagal populiamiffrernandez, 2002). ISskiriami du pagrindiniai diskiot; pinigy
srauty modelio variantai (Klimawien¢, 2010):

e grynasis pinig srautas nuosavybei FCFE (arfglee Cash Flows to Equity
- pinigy srautai po skolinj jsipareigojimy ir reinvesticijy;
- diskonto norma: nuosavo kapitalo kastai (a@gist of Equity.

FCFE = Grynasis pelnas - (1-d) x (Kapitalo invagig- nusiévéjimas) - (1-d) x Apyvartinio
kapitalo pokytis; a7)

e grynasis pinig srautas kompanijai FCFF (angkee Cash Flows to the Finm
- pinigy srautai prieS apmokant skoliniigspareigojimus;
- diskonto norma: WACC.

FCFE = Grynasis pelnas - (1-d) x (Kapitalo invagig- nusigvéjimas) - (1-d) x Apyvartinio
kapitalo pokytis; (18)

¢iad — skolos/turto rodiklis, jei kapitalo strika pastovi.

Sinevtien¢ (2007) iSskiria tokius pagrindinius DCF metoprivalumus ir tikumus: pagsti
ateities vertinimu, atspindi turto sugglng generuoti pajamas, tinka naujoms ir praeityje
nuostolingoms, bet turBioms perspektyy ateityje, jmorems vertinti, parodo isimy laikotarpi
(prieSingai nei EVA rodiklis), leidzigvertinti rizikg, metodo paprastumas ir aiSkumasiaKhmai —
vykdant ilgo laikotarpio projektus, prognozavimammpa suékingas ir abejotino tikslumo, nes
atsiranda laiko rizika, sétingas diskonto normos parinkimas, @ dkonomikos neapibztumo DCF
analiz taip pat tampa ribota.

Apibendrinant veiis kiirimo metod, panaudojim jmores veiklos efektyvumui nustatyti, galima
vadovautis Sinevienés (2007, p. 252) iSvada, kad ,,[...] wsrkirimu pagisti rodikliai yra tiesiogiai
Susig sujmores gryrgja esamja verte ir laukiamomigmonres augimo galimyémis ateityje, téiau
nustatantjmores vert, verés kirimu pagisty metod; pagalba iSkyla sunkum dél daugyles
koregaviny, kuriuos reikia padaryti norint apskmioti verte pagistus rodiklius, jie tampa
subjektyviais ir sunkiai pritaikomais. N@zint j iSkylartius sunkumus, Sie metodai teikia yp#aug
naudos, kai yra naudojanmones valdyme, t. y. vertinanmonres veikh (kontroks tikslais), vertinant
jmores vadow ir padalinyy pasiekimus, apsisprendziantl dnvesticijy. Bet, esant neapié@itumo

saglygoms, Sij metod; taikymas tampa ribotu [...]*

L JAV investicires bankininkysis ir maZzmeniss prekybos maklerigmons
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ISanalizavusjmoniy veiklos efektyvumo vertinimo metodus, galima daryvady, kad, jei to
uztenkajmorés savininkams ar valdytojams, pagiassias idas iSmatuoti veiklos efektyvum-
atlikti finansire analiz grista santykiniais rodikliais, kurie parodo, tam tikrgeorés veiklos dalies
efektyvumy (turto, kapitalo, veiklos), taau ngvertinajmones kuriamos veés, laiko aspekto, vieSas
paslaugas teikiaiomsjmorems reikalingos sociali#s naudos. Kokys valdymo sistemnaudojimas
labai tinkamasjmonrés veiklos efektyvumo nustatymui per vyksimrs procesus, t.y. nustatant
kiekvieno IS j; efektyvum, tafiau nenustato visogmores veiklos efektyvumo, kaip ir santykini
rodikliy metodas, neertina laikojtakos, kuriamos sociaks naudos. Veés valdymo metodai, i§;]
labiausiai EVA ir CVA, labiausiai tinkami veiklosfektyvumo nustatymui ir geri tuo, kad paremti
ekonominiu pelnu, CVA metodas panaikina skirtingusictvéjimo apskatiavimo metod jtaka
rezultatams, abu metodai tiksliarertinajmonrés veiklos efektyvurg juos gali naudotimores, kuriy
akcijomis neprekiaujama rinkoje. Nors EVA ir CVA todai tinkamiausimoniy veiklos efektyvumo
vertinimui, t&iau turi titikumg, Zvelgiant iS vieSas paslaugas teikias jmonres puss, kad ngsertina
laiko jtakos ir kuriamos socialis naudos, tod vertinimui reikalingas papildomas metodas,
jvertinantis laiko jtaka ir kuriamg socialie naud,, arba migty metod; tobulinimas. Rinka ir
palyginimu pagjsti metodai — parodo vartotppors mokéti konkretia suny, palyginant suvykusiy
sandonj sumomis rinkoje. Naudojant rinka ir palyginimu patus metodus palengvinamas ¥ert

nustatymas, taau neatspindima reginores padtis.

2.3. Veiklos efektyvumo nustatymo metodai taikomvieSajame sektoriuje

Pasak PusSkoriaus (2002), visuomemuolat stebi vieSojo sektoriaystaigas ir reikalaujayj
veiklos efektyvumo, nayjveiklos formy ir nuolat gegjarciy kokybiniy veiklos rodikly. Moke<iy
moketojai reikalauja privatizuoti vieSias paslaugas, teisinpriemoni, galirciy tinkamai kontroliuoti
per dide] iSlaidaving, daugelio atsakomyls funkciy perdavimo zemesms valdymo grandims, téd
didéja reikalavimai, kad vieSosigstaigos oty atsakingos tetésaugai ir visuomeneiétliSleisty 1€y ir
pasiekt rezultaty (Puskorius, 2010).

Visuomers demesio pasekoje, vis labiau tampa svarbesnijesaslaug teikéjy ir vartotoy
santykiai, vieSojo sektoriaus striki organizaciniai poksiai, visy veiklos fGSiy, tokiy kaip
informaciny, technologiny, finansiny ir zmogisSkyjy iStekliy valdymo, inovacijos. VieSosigstaigos
veikia kitokioje nei privdios jmores aplinkoje, y veikla atviresa visuomegs kontrolei, konkretesis
veiklos taisykés ir procedros, pati veikla reglamentuojama ir ribojama vdigsy finansini
galimybiy, tockl skiriasi ir jy veiklai jtakos turintys glygos ir veiksniai nuo esdény privatiame
sektoriuje. Skirtingi vieSojo ir privataus sektargair veiklos vertinimo kriterijai, nes privataus

sektoriaus preds ir paslaugos vertinamos pinigine iSraiSka, ggasarealizavus rinkoje, o didel
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vieqyjy paslaug ir prekiy dalis réera skirta parduoti, tad daug sunkiaujvertinti jy (pavyzdZiui,
vieqyjy projeky ir prograny) poveil visuomenei. Viesojo sektoriaus veiklos efektyvudidejimo
galimyhkés suprantamos kaip kokybiSkesnpaslaug teikimas naudojant tuos @as isteklius ir
sgnaudas (Puskorius, 2002).

Pasak Gimzauskiéa (2006), norint teikti kokybiSkas paslaugas iriwlid jmones veiklos
efektyvumy, reikia nuolat matuoti, kontroliuoti ir pritaikyfmones veiklos rezultatus, o tai padaryti
padedajvairis veiklos efektyvumo didinimo ir matavimo metodBiazniausiai vieSojo sektoriaus
veiklos efektyvumui matuoti naudojami Sie metodai:

e kokybeés valdymo sistemos;

e kasty - naudos analig

e finansiny rodikliy analiz;

e daugiakriteriniai modeliai;

e verts metodai.

Kokyb és valdymo sistemosSiekiant nustatyti ir didinti vieSojo sektoriausiklos efektyvum,
vieSojo sektoriaugstaigose, kaip ir verslgnonése, naudojamograirios kokykes vertinimo sistemos,
kurias jdiegus nustatomos neefektyvios veiklos sritys. ¥e3staigose, kaip ir privaose jmorese,
populiarios Lean kokykés valdymo sistemos (pavyzdziui, ,,Liekna vyriausyblangl. Lean
government ,,Sveikatos priearosLear (angl. Lean healthcarp, kurios susideda iS atsigimetod;:

e Kaizen Teiamrmetodas — nuolatinis tokijilmas. Metodo tikslas ftraukti visus organizacijos

darbuotojus nuolatirj siel§ tobukti ir gerinti organizacijos procesus;

e 5S metodas — vizualus valdymas. Metodo tikslas raSsupti, susitvarkyti darbo vietose

esandius daiktus, atsargagankius bei uztikrinti Svar

e PDTV metodas — problemsprendimas. Metodo tikslas — iSmokyti darbuotagfesktyviai

sprsti problemas, kovojant ne su pasékms, o identifikuojant ir Salinant;jpriezastis;

e VACA metodas — siekiama iSskaidyti procegsusmulkius zingsnius, atsisakyti pertekijni

vertes nekuriafiy proceso dai.

Liekna vyriausyb — naujosios viesosios vadybos metodika (ahgiw Public Management
teigianti, kad vieSasis sektorius tufitbvaldomas efektyviau ir kad dagbrincipy jis turety pasiskolinti
i5 verslo vadybos. Si metodika remiagknos vadybogangl.Lean Managemehir Lieknos gamybos
(angl. Lean Manufacturing sprendimais, sukurtais pirmaugamse verslojmonése. Svarbiausias
Lieknos vyriausyds principas yra nuolatinis ved nekuriasiiy veikly nustatymas ir Salinimas i$S darbo
proces, kur daznai vegt kurianti veikla (laikas, kada kuriama ptthé verg Sio proceso rezultat
vartotojui) turi maz lyginamji svoi vieSojo sektoriaus atstgowdarbo dienoje, nes didetlal uzima
tokios veiklos, kaip laukimas (prastovos), gastataskaiy raSymas ar skaitymas, gjonas tarp darbo

viety, klaidy ar blogos darbo kokys iStaisymas, informacijos tikslinimas, paieSkapan. (Zr. 2
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paveiksh).

Nereikalingl procesai Procesai po
il ..Lieknos vyriausybés” diegimo

!

ED-EH]—-D—-

2 pav. ,,Lieknoji vyriausybé“ ir ,,liekni“ procesai. (adaptuota i Product & Process Innovations, Inc.)

Svarbiausias tikslas — su ribotais turimais iSteglit. y. moke&iy mokétojy pinigais, sukurti
daugiau ve#ss vieSojo sektoriaus klientams: daugiau aukgseg&okykes ir nauj, nes kinta socialiniai
poreikiai, paslaug paslaugas suteikti gtgau papragiau patogiau.

Sveikatos priezros Lean sistema parodo, kadean principy ir metod; stkmingas taikymas
neapsiriboja vien tik gamyba ar versllean metodikoje priimta nuostata, kad daugumoje proces
galima aptikti 7 @Sis didZijjy nuostoliy. Gydymojstaigoje Sie tipiniai nuostoliai galiab suprantami
taip: transportavimas (neracionalus pacjeveeziojimas), atsargos (pertekdsrmedikament, slaugos
ir kt. priemony atsargos), judesiai (neracionsl personalo veiksmai), prastovos (laukimo laikas
diagnostikos ir gydymo metu), perprodukcija (fiedi tyrimai), perkrovos (persidigy streg
patiriantys darbuotojai), defektai (diagnostikosggdymo klaidos, infekcijos) (Rutkauskait2010).
Motiejanieré (2016) tyrusi sveikatos pria#ps jstaig; veiklos efektyvum ir Lean metodo taikym,
siekiant padidinti veiklos efektyvum nusta¢, kad Lean sistema, iS pirmo Zzvilgsnio pasirodziusi
universali ir lengvai transformuojama iS pashaug aptarnavimo sektoriug sveikatos prieZiros
paslaug sritj, efektyviai gali lati naudojama tik tam tikrose padaliniuose, betvismje gydymo
jstaigoje. Diegti Sk sistema tikslinga siekiant: analizuoti pagrindines veiklosritis, jdiegti
patobulinimus, eliminuoti iS proceso neproduktywasklas.

Lean sistemoje yra daug sprendjmr instrument, kuriy praktinis pritaikymas konkretaus
gamybos ar kitokio procesvaldymui padeda sukurti efektyviai veikiag sistem: darbo vieq
sutvarkymo metodika 5S, gamyba srautaly, vizualinis valdymas, kokgs uztikrinimas darbo
atlikimo vietoje, greitasirengimy perderinimas, standartizuotas darbas, gamybodliavireas ir
ISlyginimas,Jidoka,verts kirimo srauto (angValue Stream Mapping/SM) metodika ir kt. Detaliau
minéti instrumentai ir § taikymo principai nebus analizuojami, nes Sioses®s netinkamos visos
jmores veiklos efektyvumo nustatymui.

Buvo pamirtos tik kelios kokybs valdymo sistemos, kokias sistemas ir metodusyttaik
pasirenkajmore. Apibendrinant galima sakyti, kad kola# valdymo sistemos naudingos veiklos
efektyvumo nustatymui atskiruose procesuose, geringores valdym, tatiau Sie metodai netinkami

visos jmores veiklos efektyvumo nustatymui, Zvelgiant iS fieems pugs, nes naudojant mitus
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metodus nustatomas finansiniais gkas neiSreiSkiamos veiklos ir analizuojamas kokydbirezultato
efektyvumas.

Kasty — naudos anali2. Sis veiklos efektyvumo matavimo metodas, skirtasini kiekybinius
rodiklius, gali liti naudojamas ir privdame, ir vieSajame sektoriuje, priklausomai nudkokiame
sektoriuje jis naudojamas, skiriasi ir mejogavadinimai: privéiame sektoriuje Si analizvadinama
privaciy kasti-naudos analize, o vieSajame — sociglikasy-naudos analize. Pagrindinis skirtumas
tarp Siy metoq; tas, kad socialinikasty ir naudos analizatsizvelgia platesm pasekmi raty, o ne tikj
pelng, jos metu vertinama sprendimo nauda ir kasStaii Wisaiomenei, kai privatus subjektas atlieka
tam tikro projekto ar veiklosgeaud-naudos analig jis atsizvelgia tikj jam tenkagia naud ir
sanaudas. Atliekant sociaknkast-naudos analiz didelei kasi ir naudos grupei rinkos kainos gali
neegzistuoti ir rinkos kainos negaliitb naudojamos & rinkos ydos (tokiu atveju rinkos kainos
neatspindi ribini socialires naudos ir kasj.

Norint padidinti vieSojo sektoriaus veiklos efekiywg, prieS priimant sprendimus
problemoms spsti, siiloma juosjvertinti, nustatyti tam tikros vieSosios iniciatyw/adiesiogines ir
netiesiogines ekonominegsingaudas ir naug iSreiSkiamas pinigine iSraiSka, tam, tarp dazsieu
vie§yjy investiciy projeky vertinime naudojam metod; yra kasg-naudos analiz (angl. Cost Benefit
Analysig (Kepalait, 2014; cit. iS Brzozowska, 2007; Baranauskien Maziliauskas, 2012;
Baranauskiety 2013; De Bruker, Macharis ir Verbeke, 2013; Adopsulos ir Petalas, 2011). Pasak
Kepalaits (2014, p. 21), auk@&u mirety mokslininky nuomone, Sio metodo populiargnemia
lankstumasjtraukiant vig raSiy iSlaidas ir naugl platus pritaikomumas ekonongja analizje,
galimybke jvertinti projekto naugl visuomenei, atsizvelgiani projekto jgyvendinimo aspektus,
vieningas metodinis pagrindas w@$ projeky ir jy alternatywy kast ir naudos kiekybisSkas
jvertinimas, palyginimas“. Kagtnaudos analiz dazniausiai taikoma investiciniams projektams
vertinti ir pagrindinis analigs tikslas — parodyti tiek finansintiek sociali projekto naug, palyginti
su investicijomis,jvertinti projekto jgyvendinimo rizik. Sis metodas galiditi taikomas tiek pries
igyvendinant iniciatyy (angl. ex-antd, tiek jgyvendinus iniciatyy (angl. ex-pos)t. Kasi-naudos
analiz — ne vienintelis tidas veiklai vertinti, kaip alternatyvas galima tdik kasy-efektyvumo,
kast-naudingumo analizes, kurios yranaud;-naudos analis variacijos ir daugiakriterés analizs
metod,, kuris leidZiajvertinti skirtingy alternatywy patrauklung. Pagrindiniai kasinaudos analis
etapai ir tikslai:

. finansire analiz, tikslas — parengti pinig srauty prognoz ir apskatiuoti finansinius
rodiklius jrodartius projekto gyvybingum Etapai: pradinj investiciy poreikio vertinimas,
veiklos jplauly ir iSlaidy nustatymas, finansavimo Saltinpasirinkimas, projekto finansini
rodikliy apskadiavimas. Ateityje sukuriam pajany ir iSlaidy diskontavimas atliekamas
palyginamosiomis (pastoviomis) kainomis, t. y. n@guojant y infliacijos dydziu,
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sudaromos grywjy pinigy srauty prognozs vertinamam laikotarpiui ir apskaiojami
finansiniai rodikliai: grynoji dabartivert (angl. Net Present ValyeNPV), kuri gaunama
suctjus diskontuotus grygy pinigy srautus per projekto gyvavimo laikotarpp parodo
vieSojo projekto naug iSreikSt dabartine pinig verte ir vidire graZos norma (anginternal
Return RatelRR) — diskonto norma, kai pradininvesticiy verg lygi grynyjy pinigy sraut
dabartinei vertei, t. y. diskonto norma, kai NP\gilyuliui. IRR parodo metinpelninguma,
uzdirbam darant prielaigl, kad tarpiniai pinig srautai reinvestuojami ta @a vidine ggzos
norma;

ekonomire analiz, tikslas —jvertinti projektojtaka regionui ar Saliai, t. y. teritorijai, kurioje
projektas buggyvendintas. Sis etapas svarbiausias, nes atskdeiigjekto kuriam naud
visuomenei. Etapai: fiskalés korekcijos, iSorinio poveikio vertinimas, pgmas nuo rinkos
prie skagiuojamy kainy, projekto ekonomimj rodikliy apskatiavimas. Ekonomiés analizs
rezultatai leidZia nuspsti, ar vieSasis projektas ekonomiskai efektyvus, varta j
igyvendinti. Analizs metu apskaiuojami rodikliai, kuriuos veikia socialés diskonto
normos (anglSocial Discount RateSDR) pasirinkimas: ekonomirgrynoji dabartig veri
(angl. Economic Net Present Valu&ENPV) — pagrindinis orientacinis rodiklis vertirta
vieSuosius projektus, efektyvaus vieSojo projektdPE neturi liti neigiama; ekonomin
vidiné grazos norma (anglEconomic Internal Rate of Retyr&IRR) — efektyvaus vieSojo
projekto EIRR turi liti didesre uz SDR; naudos-kagsantykis — efektyvaus vieSojo projekto
naudos-kast santykis turi lati didesnis uz vienef

rizikos ir jautrumo analig tikslas — nustatyti laukiamo rezultato kintamynkai ketiasi
vieno veiksnio reikSiy tokiu bidu jvertinamas projekto rizikingumas ir jautrumas. Eiap
rizikos veiksny anali2, jautrumo analig, scenariy analiz (Baranauskiedy 2013,
Baranauskiehir Aleknaviciene, 2014; Baranauskienr Vaznonis, 2014).

Neziirint j tai, kad Sis metodas veiklos efektyvumo vertinirpairauklus, t&au, kaip ir kiti

metodai, turi tikumy (zr. 6 pried) ir ,,kainuoja“, todl analizs nauda tuty buti didesre uz gnaudas.

Atliekant kast-naudos analiz yra rekomenduojamitalai kasg-naudos vertinimui pinigine iSraiska,

kai neegzistuoja rinkos kainos (Zr. 7 pggdes Si situacija dazna vigs institucijy veikloje. Vienas

IS atvejy vieqyjy jstaigy veikloje tai, kad esant rinkositumams arbad valstybes reguliavimo preés

ar paslaugos rinkos kaina ne visada atspindijtijos vert, pavyzdziui, dl taikomos subsidijos tam

tikrai prekei jos kaina galittii mazesa nei tikroji, jai pagaminti reikaling iStekliy vere. Siuo atveju

prekes/paslaugos vertbity lygi prekes kainos ir subsidijos dydzZio prgddpaslaugos vienetui sumai.

Esant apmokestinimo skirtumams tarp skiningertinamy alternatyy, taikant subsidijas ar esant

monopolinei kainodarai, rinkos kainos &ty bati koreguojamos. Kai @ybé neparduodama rinkoje,

rinkos kaina neegzistuoja, pavyzdziui, rinkos kameggzistuoja Svariam orui, iSg&ibms gyvylkms,
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natiralios gamtos iSsaugojimui... Sigéerybiy ekonomir verie galima nustatyti naudojant
netiesioginius socialiss verés nustatymo iidus, kurie, pasak Baranauskisnir Vaznonio (2014),
apima kontigentinio vertinimo, pasirinkimeksperimento, hedoninigkainojimo, keliores kast,
prevencini, atkuriamyjy ir produktyvumo kast metodus, pavyzdziui, suteiktas paslaugas, lygisant
kitomis panaSiomis ir rinkos verturinciomis gerybémis. Manoma, kad vartotojai galiertinti rinkoje
neprekiaujam gérybiy reikSne savo gerovei, pavyzdziui, vartotojas, éamas gyventi Svarege
aplinkoje, gali lati nusiteilkes uz tai sumaodti tam tikra sumy pinigy. Didziausia suma, kuyijis sutikiy
sumokti, iSreiSkia jo nusiteikip moketi (angl. willingness to payir rodo, kaip vartotojas vertina
aplinkos kokyles pagetjima, lyginant su kitomis preimis ir paslaugomis, kurias jis gal jsigyti uz
ta patia sumy. Zidrint i$ kitos puss, Zinodamas apie aplinkos kokgbpablogjima, vartotojas gali
sutikti gauti tam tikro dydzio piniggnkompensacy, jo supratimu, padengidia jo gerovei padaryt
Zaly. Maziausia suma, kurivartotojas sutiki priimti uz neigiamas pasekmes — jo nusiteikimaisnpir
(angl. willingness to acceptkompensacyj, kuris parodo, kaip vartotojas vertina aplinkokms
pablogijima kity, igyjamy uz pinigus, @rybiy kontekste. Baranauskien (2013), tyrusios kagt
naudos analis metod kritiSku poziiriu, teigimu, aktualiausia Sio metodo problemailotumas —
socialires naudos kokybini rodikliy iSraiSka kiekybiniais matais ir pinigis verés suteikimas
geriausy jmanomy kasty naudos analiz — réera iSsprendziamos problemos, t.y. vertinant gjjes
projekt nesuskaiiuojama visa projekto kuriama socialinauda — pagrindinis vieSojo projekto tikslas.
Jei projekto metu gaunama nauda ar Zala, kurigmar®ma iSreikSti pinigine iSraiSka, tokia nauda
privalo hiti apibadinta daugiakriteriés ekonomiias analizs bidu (atrinktais vienodais kokybiniais
kriterijais vertinant visas investavimo alternatgyar parodant papildognprojekto poveik naudos
gawjams. Problema, kad konkig kasty naudos analés ir daugiakriterigas analizs integruog
modeliy nepateikia nei metodikkiaréjai, nei mokslininkai.

Analizuojant kast-naudos metodo pritaikomun pastebta, kad Sio metodo naudojimas
rekomenduojamas atliekant investiginprojekiy efektyvumo vertinim, o apie tinkamum visos
imores veiklos efektyvumui vertinti neuzsimenama. Apithenant kasj-naudos analis metod,
galima sakyti, kad Sio metodo pagrindiniskirmas — tai, kad sociabmaud, batina jvertinti pinigais,
todkl Sis metodas nepakankamuaertina kuriama socialire naudj, nes ne vis naudy galima iSreiksti
pinigais, reikalingas papildomas daugiakriterinisrtinimas, kurio metu kuriama socialimauda
iISreiSkiama kitais kokybiniais ar kiekybiniais matao vienetais. Kiti tikumai — galimi ekonomimni
ir finansiny rodikliy netikslumai dl ilgo prognozavimo laikotarpio ir darapprielaid;.

Finansiniy rodikliy analize. Pelno siekiaéiose jmorése labai daznai veiklos efektyvumui
vertinti pasitelkiami pelningumo rodikliai, bet orpasak Kazlauskiéa (2012), vieSo sektoriaus
jstaigose pelningumo terminas analizuojant finandiakle vartojamas r&au, ta&iau pelningumo

49



rodikliy vaidmuo pakankamai svarbus. Kadangi vieSojo skkisrjstaigos negali siekti pelno
maksimizavimo, sk&iuojant Sios grugs rodiklius vertinamas ne pelnas, lgtiaigos generuojamas
pervirSis (deficitas) ir skaiuojami veiklos rezultato (pervirsio) rodikliai:

Grynasis pervirsis ar deficitas

Turto veiklos (pervirsio) rezultatyvumas (ROA), proc. = x 100, (19)

turtas

Grynasis pervirsis ar deficitas

x 100

Nuosavo kapitalo veiklos (pervirsio) rezultatyvumas (ROE), proc. = muosavas kapitalas

(20)

Minéty jstaigy pelningumo rodikliai skirtivertinti subjekto iStekij panaudojim ir sugekjima
finansuoti augim. Jeigujstaiga yra pilnai iSlaikoma iS finansavimo su(wisa jos veikla finansuojama
iS biudzeto, ES ar kit Saltiny, pvz., paramosé$y), nevykdo operaaqij uzsienio valiuta ir neturi
finansinio turto, vertinamo tilgfa verte,jstaigos rezultatas turiab lygus O — ji nieko neuzdirba, o
visos patirtos ghaudos yra apmokamos iS finansavimo gsugdeiguistaiga uzdirba pajam(pvz.,
pajamos iS nereikalingo, netinkamo naudoti turtalgaimo) tai, jeigu pajamuzdirbta daugiau negu
patirta gnaudj, jstaigos rezultatas teigiamas, o jei pajamos uzairpt&@jusiais laikotarpiais, o Siais

metais iSy apmokamosaghaudosjstaigos rezultatasiba neigiamas.

VieSosejstaigose ska&iuojami ir veiklos efektyvumo rodikliai:

Pajamos

Pajamos, tenkancios vienam darbuotojui, Eur = _ (21)
darbuotojy skaicius
. . Pajamos
Turto apyvartumo koeficientas = —o. (22)
turtas
Su darbo santykiais susijusios sanaudos, tenkancios vienam darbuotojui, Eur =
__Sudarbo santyKkiais susijusios sagnaudos (23)

darbuotojy skaicius

Apibendrinant veiklos rezultato (pervirSio) ir kkis efektyvumo finansini santykiniy
rodikliy taikymo galimybes viegjstaig; veiklos efektyvumui vertinti, matoma, kad naudojamos
rodiklius jvertinamas tik pasirinktos dalies rezultatas, skatiuojant atskirus veiklos rezultato
(pervirsio) ir veiklos efektyvumo rodikliugivertinamas tik tam tikrogmones dalies pervirSis ar
efektyvumas, pavyzdziui, veiklos, turto ar kapitaiuo metodu atliekama analizibota, nes
naudojami tik balanso duomenysjvertinamas laikas, kuriama socialinauda; analiz ngtraukiami
kokybiniai rodikliai.

Daugiakriteriniai modeliai. Baranauskieés ir Maziliausko (2012) teigimu, mokstje
literatiroje (cit. iS Hanley ir Spash, 1993; Hansjugen, £0BImansta ir Calatrava, 2007) daznai
keliamas klausimas kaip iSmatuoti socialimaud, nes didziausia problemwertinant socialig naud
— tai pinigires iSraiSkos suteikimas ne rinkos pieds. Socialigs naudos kiekybiniam vertinimui vis
placiau taikomi daugiakriteriniai modeliai (cit. iS dtieira et. al., 2005; Gingus, 2006; Ginewiius
ir kiti, 2006; Ginevtius ir Podvezko, 2008 a, b; Podvezko 2006, 2008jjyktaikymas suteikia
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galimybe kiekybiSkai jvertinti socialie naudy, iSreikSy daugeliu rodikly. Baranauskiess ir
Maziliausko (2012) teiginiui pritaria ir Kepalai{2014) pateikdama mokslinigksgrag (cit. iS De
Bruker, Macharis ir Verbeke, 2013; Akadiri, Olomgka ir Chinyio, 2013; KerSulie®y Zavadskas ir
Turskis, 2010), kurie kokybigi rodikliy vertinimui rinkosi daugiakriterinio vertinimo metos.
Daugiakriterinio vertinimo metad privalumas, kadj vierng apibendrinargij rodiklj jungia tiek
minimizuojartius, tiek maksimizuojafius jvairiomis dimensijomis iSreikStus rodiklius, t. tpkius,
kuriems augant, vienais atvejais na@@mo reiSkinio situacija géja, kitais blogja. Tokie
skatiavimai galimi &l normalizavimo, kai visi rodikliai pavérami tarpusavyje palyginamais (cit. i$
Ginevikius ir Podvezko, 2008b). Pasak Kepawii(2014, p. 22) ,,dazniausiai vg$ investiciy
projekty vertinimui taikomi Sie daugiakriterinio vertinimoetodai: ELECTRE, PROMETHEE, AHP,
TOPSIS, COPRA, VIKOR, MOORA, SWARA, ANP ir kt. Vienkonkretaus metodo, Kkuris tikt
visiems nagrigjamiems objektams, kol kaséna sukurta, toél renkantis vertinimui metag
mokslirgje literatiroje rekomenduojama atkreiptrdes j} metodo pagalba gautezultaty patikimumo
galimyke, galimg didziausi nagrirgjamy alternatyw, rodikliy skatiy® (cit. iS Akadiri, Olomolaiye ir
Chinyio, 2013).

Be anksiau miréty ir 7 priede pateiki daugiakriterinio vertinimo metad privalumy, Sis
metodas turi ir tkumy (Zr. 7 pried). Svarbiausi IS ttkumy: daugiakriterinis vertinimas neatskleidzia
visuomers noro ir galimyhi mokéti uz sociali naudy,, o sprendim, pagal pasirinktus vertinimo
kriterijy svorius, priima vertintojas; metodasjvertina atskig alternatyw, tik nustato y rangus, yra
didek subjektyvios nuomass jtaka; neaiSku kaigvertinti socialie naudy, kokia taikyti diskonto
normy (Baranauskiet) 2015).

Vertés metodai. Petravéiaus (2008), Makunaits, Gliaubico ir Makunienes (2014),
Paliulieres (2014) teigimu, daugelis mokslinpkkaip labiausiai efektyvius ir dazniausignoniy
taikomusjmoniy vertei nustatyti ir veiklos efektyvumui vertintiatodu, iSskys ekonomirgs pridttinés
vertts (angl. Economic Value AddedEVA), pelno prieS mokant mok#&as ir dividendus (angl.
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation amioAization EBITDA), pridetinés rinkos vers
(ang.Market Value AddedyiVA), subalansuotos rodikjisistemos (angBalanced Scorecard3SC),
akcininky nuosavo kapitalo g¢os (anglShareholder EquityT SR), pinig; sraut; graZos investicijoms
(angl.Cash Flow Return on Investme@FROI) metodus. Paliulien(2014) pastefo, kad vertinimo
metodai, kurie tinka privataus sektoriapgsoniy vertinimui, ¢l nuosavyks formos skirtum gali
netikti vieg)jy jstaigy vertinimui, toal atliko vertinimo metod analiz, siekdama detaliau iSsiaiskinti
jmoniy vertinimo metod taikymg sveikatos prieZiros sektoriuje ir nustéat kad vie§yjy jstaigy
vertinimui netinka pridtinés rinkos vers ir dividend; diskontavimo metodai, nes vieSajame
sektoriuje akcijomis neprekiaujama ir dividendamukami. Kaip labiausiai tinkami vigg; jstaigy
vertinimui iSskirti balansiés veres (parodo buvusiverk), DCF, EVA, CVA, CFROI (parodo ateities
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verte) metodai. Mirgty verés nustatymo metagdtaikymo ypatumai ir mokslininknuomor apie Siuos
metodus buvo aprasyti 2. 2. poskyryje,do§ilame poskyryje nagréfami nebus. Skirtumas vertinant
vie§siasjstaigas ir privataus sektoriajmmones — tai laikgtaka, t. y. ilgas investiajjlaikas, laukiamo
poveikio neapibiztumas ir diskonto normos parinkimas, socisinaudogvertinimas.

Pasak Baranauskiem ir Aleknevtienés (2014), prognozuojant ateities pigqigsrautus ir
perskaéiuojant juosj dabartig vert, privataus sektoriaugmonése naudojama rinka grindziama
diskonto norma, o vieSiesiems projektams — sodadiiskonto norma (anglSocial Discount Rate
SDR). Socialig diskonto norma atskleidzZia visuongsnpoziirj j ateities naugl ir sgnaudas, parodo
visuomenrs pasiryZing aticéti vartojima Siandien dl vartojimo rytoj (ateityje), t. y. atskleidzia, ék
visuomenei i@ipi ateities zmomy gerow. Didek diskonto norma parodo, kad visuomenenori
investuoti reikSming iStekliy (pavyzdziui kapitalo), kurie sukurtdidesg gerow ateitiems kartoms,
todkl didek diskonto norma rodo polink dabartin vartojimg ir trumpalaikes investicijas (projektus),
o0 maza diskonto norma — atvitkdi, parodo, kad pirmenygbyra teikiama ilgalaikms investicijoms.
Diskonto norma vieSuosiuose projektuose tuiti fvertinta skirtingai nei verslo projektuose, nes jie
jgyvendinami tenkinant visuomeésy o ne privaius interesus. SDR nustatymas siejamas su vartojimc
atidéjimu ir ilgu investavimo horizontu, net perZzengianvienos visuomets kartos laikotarp tatiau
mokslininkai iki Siol diskutuoja @ jos nustatymo metodikos ir pasirinkimo vertinanesuosius
projektus, nes neteisingai pasirinkus SDR gati Igyvendintas neefektyvus vieSasis projektas, arba
atvirk&iai, atsisakytagyvendinti efektyy projekt (Centrirg projeky valdymo agemtra, 2014).

Pasak Baranauskiém ir Aleknevtienés (2014), socialié@ diskonto norma SDR atspindi
visuomers poziirj j basimos naudos ir kagtvertinimg pradiny investiciy atzvilgiu, autoés
atlikusios mokslias literatiros analiz rado daug rekomenduojan$DR (zr. 17 prieg), jos kinta nuo
0 iki 7 % atsizvelgiantj veiklos srif. Ekonomikos literairoje aptinkami SeSi skirtingi SDR
apskafiavimo metodai (Zr. 17 priefl Europos Komisijos metodikoje rekomenduojama alig&
norma visoms konvergencijos tikslo siekiemms Salims — 5,5 %, teét Lietuvoje jgyvendinamiems
investicijy projektams CPVA rekomenduoja taikyti 5,5 % SOEetrire projeki; valdymo agemita,
2014). Mokslininkiy teigimu, pastaruoju metu formuojasi nauji poiEi j vieqjjy projekyy SDR
nustatym ir pasirinking. Tradicin poziarj | pastovi SDR ketia netradiciniai pofiriai j kintartia
laike SDR arba skirtingg SDR, taikomg investiciniams kaStams ir kuriamai ekonominei-abiei
naudai. Atsizvelgiani Baranauskieis ir Aleknavtienés (2014) pastefimus, galima daryti iSvag
kad vertinant vieSo sektoriagstaigas ir vieSas paslaugas teikias jmones, atsizvelgiantsocialiri
aspeki — geriau naudoti SDR diskonto koeficignt

Apibendrinant viegjy jstaig; veiklos efektyvumo nustatymo metodus galima teidtad
dauguma y skirti atskiy projekiy, o0 ne visosjstaigos veiklos efektyvumo vertinimui. Metpd
pritaikymas visosjstaigos veiklos efektyvumui vertinti neanalizuojamdagrindiniai analizugt
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veiklos efektyvumo vertinimo metgdibotumai, vyraujantys visuose metoduose — sogisinaudos
jvertinimas ir diskonto normos parinkimas. Sieki@rgrtinti visa jstaigos kuriarp socialire naud,

butina derinti analizuotus metodus, o diskonto norrpasirinkimo ir socialidas naudosyvertinimo

problemos reikalauja tolespmoksliniy tyrimy.

Apibendrinat, veiklos efektyvumo metpdhaudojimy ir privataus sektoriaugnorese, ir vieSo
sektoriaugstaigose, galima pritarti Dagiliés (2008) atlikto finansimi vertinimo metod tarpusavio
priklausomyfés tyrimo, informacijos atskleidimo aspektu, iSvadgnmad finansinj vertinimo metod
parinkimo @&sningumas priklauso nuo vertintojo racionalaus stgd. y., jei keli finansiniai vertinimo
metodai tinka vertinimo tikslams pasiekti, gerianktis lengviau apskaiuojamg metod. ,,RySiams
tarp finansini vertinimo metod jvertinti yra naudojama koreliacija. Sios anédiztikslas yra
sumagzinti tiriang finansiny vertinimo metod aibe, nustdius koreliacinius rySius tarp tiriagmetod.
Koreliacireje analizje yra naudojamas koreliacijos koeficientas, skinaatuoti dviej atsitiktiniy
kintamyjy tarpusavio ryg Jeigu tarp dvigj finansiny vertinimo metod egzistuoja tiesinis statistinis
rysys, jam nustatyti yra skawojamas Pirsono koreliacijos koeficientas. Jeigtekacijos koeficientas
yra didesnis uz nylegzistuoja teigiamas statistinis rysSys:égaait vienu finansiniu vertinimo metodu
apskafiuota reikSné, dideja ir kitu metodu. Neigiamas koreliacijos koefidias reiSkia neigiam
statistin ry§. Kuo reikSn¢ yra artimesa vienetui, tuo tarpusavio rySys yra stipresnis* giane,
2008, p. 93). Dagiliets (2008) teigimu, finansiniai vertinimo metodai &woja, &l to, kad j;
skatiavimo pagrindas yra panasus, &dbdali bati pakeisti vieni kitais ir sudarant metpdinkinj
geriausiai rinktis nekoreliuoj&n; finansinius vertinimo metodus, nes jie rodo skigi informacip
apiejmores vertinam situacip. 1S analizuai ir palygint verslo, vie§ jstaig; ir jy kuriamo veiklos
efektyvumo vertinimui taikomp metod;, labiausiai tinkami privataus ir vieSo sektoriausiklos
efektyvumui nustatyti CVA ir EVA metodai, kurie, ikaparo@d Dagilienss (2008) atliktas tyrimas,
silpnai koreliuoja ir priklauso vess metod grupei, tdéiau turi pagrindifp traikumg — ngvertina laiko
jtakos ir kuriamos socialéis naudos. Miéti metod; trikumai leido suformuluoti vieginstitucijy ir
vieSas paslaugas teikiag jmoniy veiklos efektyvumo iSmatavimo ribotumus, kuri@dapagrindu
CVA ir EVA metod; tobulinimui, siekiant teisingai ir pilnaivertinti vieSas paslaugas teikigup

jmoniy veiklos efektyvum.
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3. VEIKLOS EFEKTYVUMO ISMATAVIMO METOD _ UPRITAIKYMO,
VIESU ISTAIGU IR VIESAS PASLAUGAS TEIKIAN CIU IMONI U
VERTINIMUI, METODOLOGIJA

Sioje dalyje pristatoma veiklos efektyvumo iSméatav metod pritaikymo, vie§ jstaigy ir
vieSas paslaugas teikiag jmoniy efektyvumo vertinimui, metodologija.

Tyrimas organizuojamas trejais etapais (zr. 3 ale, kurie paremti Siais tyrigm metodais:
grafinio vaizdavimo, socialés naudos vertinimo (kagtvertinimo), imores (staigos) dokument literatiros
analizs, situacijos modeliavimdinansires jimoniy anali2s, verés nustatymojautrumo analigs.

Siekiant nustatyti vieSas paslaugas tei&igristaig; veiklos efektyvum, jam jtaka daragius
veiksnius, tyrimui, kaip pagrindinis tyrimo objektapasirinkta vieSas paslaugas teikigmon: —
UAB ,,Kédainiy vandenys”. Kaip papildomas tyrimo objektas, siekigertinti, pasirinkty metod;
taikymo galimybes ir vieSosiomstaigoms, pasirinkta vieSojo sektoriaigsaiga — Kdainiy rajono
savivaldylés administracija. Atlikus tyrimnbus padilytas metodas, kuriuo remiantis nustatytas veiklos
efektyvumas, atsizvelgiantsocialin aspeki, leisty paneigti teigif, kad vieSas paslaugas teikian
jmoniy veikla neefektyvi.

| tyrimo etapas

1. Pasirinktoms organizacijoms atliekama finaésinaliz2, pasirenkant tik svarbiausius, veiklos
efektyvumy atspindirtius, rodiklius.

2. Pasirinktoms organizacijonjgertinamas veiklos efektyvumas taikant EVA ir CVAetodus,
gauti rezultatai palyginami.

3. Pasirinktoms organizacijonigertinamas veiklos efektyvumas taikant EVA ir CVAetodus,
kuriuose skaiiuojant vidutinius svertinius kapitalo kastus (angleighted Average Cost of Capijtal
WACC) taikoma socialié@ diskonto norma (anglSocial Discount RateSDR), gauti rezultatai
palyginami ir patvirtinama arba paneigiama hipétekad SDR taikymagvertina laiko aspekt ir
padidina organizaajjveiklos efektyvum.

4. Atliekama jautrumo anakz kuria siekiama istirti atliktos anadig rezultay jautrumy veiklos
efektyvumo vertinimo prielaidoms ir tai daroma anabjant, ar pakeitus pradines vertinimo
prielaidas, pasikéia analizs rezultatai, t. y. vieSas paslaugas tei&@nimonei ir vieSajaistaigai
taikomi 5,5 %, 1 %, 0 % SDR ir stebima kaip kintaklos efektyvumas kéiantis diskonto normai. 0
% SDR norm pasirinkta taikyti todl, kad tokig normy ilgalaikiams projektams rekomenduoja taikyti
mokslininkai ir siekiama nustatyti, amoniy veiklos efektyvumas galiiibi teigiamas, jei kapitalas
nekainuoja.

Pasirinkimo pagrindimas. Kaip paro@ antrame skyriuje atlikta mokslipidarhy, kuriuose
tiriami ir pritaikomi konkré&iam atvejui metodai, skirimonres veiklos efektyvumui nustatyti, analjz

konkretiai vieSas paslaugas teikiaoms jmoréems pritaikyt; veiklos efektyvumo nustatymo meigd
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kurie apimty ir socialin ir ekonomin aspektus, éra. Mokslininkai vieningai sutaria, kad norint
teisingai jvertinti vie§yjy jstaig; ir vieSas paslaugas teikian jmoniy veiklos efektyvum, reikia
derinti kelis veiklos efektyvum nustatatius metodus, apim&ius ir kiekybinius, ir kokybinius
veiksnius, ir taip sukurti metod sistem. Tik teisingai jvertinus mirty organizacy veiklos
efektyvumy, galima patvirtinti arba paneigti teiginkad j; veikla neefektyvi, nes, jei vertinama tik
orientuojantis tikj finansires papildomos veés kirimg — tai gaunamas rezultatas, kad &evée
kuriama, o naikinamayertinus ir socialinaspeki rezultatai gali bti kitokie.

Sio tyrimo pradiniame etape, pirmiausia, bus atiie svarbiausi pelningumo ir veiklos
efektyvumo santykini rodikliy finansire analiz, siekiant palyginti rezultatus, kurie bus gauti
panaudojant veis metodus, su santykinirodikliy analizs pasekoje gautais rezultataisélisiu
imores veiklos efektyvumui nustatyti bus naudojami dutadai, vienu iS metad jmores veiklos
efektyvumui nustatyti pasirinktas EVA metodas, aralizuojant metagdtinkamung, pastebta, kad §
metod;, mokslininkai pripajsta kaip tinkar ir vieSo sektoriaugstaigoms, ir privataus sektoriaus
imorems. Mokslininky teigimu, pasauliés organizacijos vis dazniau savo praktikoje imieytaiEVA
metod kaip pagrindifveiklos rezulta jvertinimo mas.

Bendrovi, kuriy duomenys bus naudojami tyrime, akcijomis neprg&iaa vertybini popieriy
birZzoje, to@l E — jy nuosavo kapitalo vers, nurodytos balanse, o jenorés skoling kapitah sudarys
ilgalaikés paskolos ir obligacijos, kuriomis neprekiaujamessi, tai D — ilgalaikj jsipareigojiny
verte, nurodyta bendras balanse.

Siekiant teisingaijvertinti vie§jjy jstaigy ir vieSas paslaugas teikian jmoniy veiklos
efektyvumy, atsizvelgiant irj laiko aspelt, skatiuojant WACC, migtoms organizacijoms bus
talkoma SDR (angl.Social Discount Rajenorma, kuri leisjvertinti nuosavo kapitalo kain
organizacijoms savo veikloje vykdant ilgalaikiu®jektus, inicijuotus atsizvelgiafgtkuriamy didesg

gerow ateitiems kartoms (zr. 24 forngi
MWACC = —— X SDR+—= x R; X (1—1). (24)
D+E D+E
Modifikuoti kapitalo kaStai (angModified Weighted Average Cost of CapittWACC) bus
naudojami sk&iuojant tyrimui pasirinkg organizaciy veiklos efektyvumus EVA ir CVA metodais.
EVA;= NOPAT - MWACC x CE1. (25)

¢ia MWACC - modifikuoti kapitalo kasStai; NOPAT — grgsis veiklos pelno po mokgs,
savivaldylés administracijos atveju — grynasis veiklos persifgo mokesiy (kadangi savivaldyds
administracija atleista nuo mokes, tai — NOPAT = EBIT.

Kitas pasirinktas metodas tyrimui — pigigraut; pridétinés verés metodas (anglCash Value
Added,CVA):
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CVA = AOCF - MWACC x Th, (26)
AOCF = NOPAT+ Dep- ED; (27)

¢ia AOCF — pakoreguotas veiklos pinigrautas, Dgp- buhalterinis nusit¢jimas.

Ekonominio nusidvéjimo dydis, pagal anuiteto formglskatiuojamas taip:
ED; = GFA xMWACC / (1+MWACC)" - 1) ; (28)
¢ia GFA - ilgalaikis turtas, kuris nédimas ir vertinamasgsigijimo verte.

Il tyrimo etapas

1. Socialires naudos rodiklio nustatymas UAB ¢dkainiy vandenys®;

2. Nustatytas socialis naudos rodiklis integruojamas ekonomirs pricktinés vereés (angl.
Economic Value AddedEVA) ir pinigy srauty pridétinés vereés (angl. Cash Value AddedCVA)
metodus, kuriuose naudojami ir modifikuoti kapitabstai (anglModified Weighted Average Cost of
Capital, MWACC).

Pasirinkimo pagrindimas. Jvertinus organizaaijj veiklos efektyvumus EVA ir CVA metodais
pritaikant jiems ilg investiciy laikotarp jvertinartia socialire diskonto normm SDR, nustatyta, kad
SDR normos taikymas peertina socialids naudos #imo, toctl reikalingas EVA ir CVA metod
modifikavimas, integruojant juo jmores veiklos kuriam socialie naudy (SN). Skakiuojant
organizacijos veiklos efektyvigrEVA metodu, socialies naudos rodiklis SN integruojamp&VA

formule ir metodo pavadinimas keéamas MEVA (angIModified Economic Value Addgd

MEVA ;= NOPAT+ SN - MWACC x CE; ; (29)
¢ia SN — socialias naudos rodiklis.

Skatiuojant organizacijos veiklos efektyvumCVA metodu, socialies naudos rodiklis SN
integruojamas neg paiia CVA formulg, tafiau | joje esatig, pakoreguoto veiklos pinigsrauto
formule (angl.Adjusted Operating Cash FIQuwOCF), kuri po modifikavimo pervadinamiaMAOCF
(angl. Modified Adjusted Operating Cash Flpwaip pat keiiamas ir CVA metodo pavadinimas
MCVA (angl. Modified Cash Value Addgd

MAOCF = NOPAT +SN+ Dep- ED, (30)
MCVA = MAOCF - MWACC x TA,. (31)

Siame tyrime EVA ir CVA metodai bus modifikuojamiikama socialine nauda, kargalima

naudojamas kiekybinis tyrimo metodas, kai rinkoskigs ar paslaugos vérsulyginama su sociaks
paslaugos verte. Toks sociaiinnaudos vertinimas yra kadtaudos analis, ekonomias dalies,

naudos pus dalis, kai naudos (Zalos) komponejwercio reikSme nustatoma remiantis pasiryZzimo
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sumokti koncepcija, t.y. Siame tyrime — kiek Znisnnogty sumokti uz tai, kad tukty vanden ir
nuotekas.

vandenys“ kuriamp socialie naudy, vartotojams: suteikiag galimybe turéti vandern ir nuotek
nuvediny bei tvarkymy. Tyrimo metu bus sk&iuojami vartotoy sutaupymai, kai vandens ir nuoek
surinkimo tinklus jrengia, eksploatuoja, atlieka gedimmemong ir tiekia vanden bendro¢ savo
léSomis. Vertinant socialgnnaudy daroma prielaida, kad gyventojai patysetursirengti, eksploatuoti

ir remontuoti artezinius gginius, nuotely valymojrenginius ir gavus rezultatus iSvedamas skirtumas,
kuris ir yra SN rodiklis.

Il tyrimo etapas

TreCiame etape, atsizvelgugautus rezultatus, analizuojama metodo pritaikomgalimykes ir
pateikiami silymai tolesniam modelio tobulinimui siekiant gerigwertinti vieSas paslaugas

teikiarcios jmores veiklos efektyvurg, atsizvelgiant if akcininky ir j visuomens interesus.

57



3 paveiksle pateikiami empirinio tyrimo etapaieka.

analiz:

Imoniy parinkimas iry finansire

VieSojo sektoriaugmons
VieSas paslaugas teikiafriore

| etapas. Pradiniy
duomemy analizé

/

Apskatiuojamos 5 met ekonomirgs Rezultat palyginimas
pridétines veres (EVA) taikantjprastinius [« >
ir modifikuotus kapitalo kastus

A 4

T~

Apskatiuojamos 5 mep pinigy srauty
pridétinés verts (CVA) taikantjprastinius
ir modifikuotus kapitalo kastus

A 4

Formuluojamos
iSvados apie pradinesi«
vertinimo prielaidas

imoniy veiklosefektyvumui

Atliekama jautrumo analéz vertinama skirting
socialiniy diskonto norm (SDR) taikymojtaka

Formuluojamos
iSvados apie pradines
vertinimo prielaidas

A 4

Il etapas. Situacijos

nustatymas

SDR taikymojtakos veiklos efektyvumui

modeliavimas.
Modelio kiirimas

v

v

nustatyma

VieSas paslaugas teikiafhons

Socialires naudos rodiklio (SN)

\ 4
Ekonomires pricitinés verts (EVA)
modelio modifikavimas integruojant
socialires naudos rodikl(SN).
Apskatiuojamos 5 met ekonomirts <

Rezultay palyginimas

\ 4

Pinigy srauty pridétinés veres (CVA)
modelio modifikavimas integruojant
socialires naudos rodikl(SN) ir

pridétines verts (MEVA), naudojant
papildomai modifikuat mode].

v

A 4

apskatiuojamos 5 met pinigy sraut
pridétinés verés (MCVA), naudojant
papildomai modifikuag mode].

v

Formuluojamos iSvados
apie pradines vertinimo
prielaidas

Atliekama jautrumo analéz vertinama
skirtingy socialiniy diskonto norm (SDR)
taikymojtakajmones veiklosefektyvumui

Formuluojamos iSvados

apie pradines vertinimo
prielaidas

Il etapas. Modifikuot y metody panaudojimo veiklos efektyvumui nustatyti vertinimas

3 pav. Tyrimo etapai ir taikomi metodai
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4. VEIKLOS EFEKTYVUMO ISMATAVIMO METOD U PRITAIKYMO,

ANALIZUOJAMOMS ORGANIZACIJOMS, REZULTATAI IR DISKUS

JA

4.1. Organizacipg veiklos efektyvumy, jvertinty finansiniy santykiniy rodikli y
metodu, analiz

Empirinis tyrimas pradedamas nuo organizacaiprtinimo santykini rodikliy metodu, nes

praktikoje daug organizaqijjj naudoja. Vertinant organizacijas santykimodikliu metodu siekiama

nustatyti, koks gaunamas veiklos efektyvumas taikaprasgiauss, santyking rodikliy, metod, taip

pat palyginti su veés metodaisjvertintu veiklos efektyvumu tam, kad atskleistj taikymo

privalumus.

Kadangi, veiklos efektyvumas kai kurimokslininky vertinamas ir pelningumo rodikliais,

atliekant finansia analiz buvo apskaiuoti ne tik pagrindiniai organizagijveiklos efektyvumo, bet ir

pelningumo (vieSajam sektoriui — rezultatyvumo)ikbdi.

Atlikus UAB ,,Kédainiy vandenys“ veiklos efektyvumo analifzr. 5 lente}), matyti, kad

pelningumo rodikliai, iSskyrus berglf pelningum, labai mazi, o 2011, 2012 ir 2015 metais, kai

imores finansiny mey; veiklos rezultatas buvo nuostolis, gaunamas nilingtonas.

5 lenteé. UAB , ,Kédainiy vandenys"” veiklos efektyvumo ir pelningumo santykirodikliy analiz

Rodiklis Formul & Metai
2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7
Duomenys skakiavimams
ligalaikis turtas 23.065.282( 27.634.846 28.468.834 27.818|652 27.381.312
Pirkéjy isiskolinimas 824.804 772.534 885.866 807.826 779.697
Skolos tiekjams 194.565 1.243.244 79.372 104.291 71.20P
Nuosavas kapitalas 7.478.377 | 10.207.991 10.278.343 10.354f597 10.236.334
Pardavim pajamos Balanso ir Pelno (nuostq)iataskaiy duomeq 2.292.026 | 2.300.617 2.988.577 3.051.476 3.027.848
Pardavim savikaina 1.859.000 | 1.906.474  1.953.91 2.286.305 2.285.837
Veiklos snaudos 603.676 832.056 1.124.59( 749.992 834.7%5
Grynasis pelnas (nuostolis) -63.403 -165.531 70.372 76.274 -134.842
Bendrasis pelnas 433.027 394.143 1.034.663 765.211 742.011
Pelningumo santykiniai rodikliai
Grynasis pardavimpelningumas, proc. | Grynasis pelnas / Pardeyiajamos -B -V P 2 4
Bendrasis pardavippelningumas, proc.| Bendrasis pelnas / Pardapiajamos 1p 7 35 25 P5
ligalaikio turto pelningumas, proc. Grynasis pelhdigalaikis turtas -0,B -0j6 0}2 g3 0,5
Nuosavo kapitalo pelningumas, proc. Grynasis pelidisosavas kapitalas -1 -2 1 1 1
Veiklos efektyvumo rodikliai
Pirkéjy jsiskolinimo apyvartumas Pardavimo pajamos /éRjrisiskolinimas B B B i X
Skoly tiekéjams apyvartumas Pardavjreavikaina / Skolos tielams 14 y 25 2p 32
ligalaikio turto apyvartumas, kartai Pardavimo pajamligalaikis turtas 01 o1 Q.1 1 D,1
Nuosavo kapitalo apyvartumas, kartai Pardavimo pagahNuosavas kapitalas D.3 0,2 0,3 0,3 0,3
Savikainos dalis pardavinpajamose Pardavigrsavikaina / Pardavippajamos 0B 08 07 q,7 .8
Veiklos ssnaud; dalis pardavim pajamod Veiklos ssnaudos / Pardavimai q,3 4 D.4 0,2 0,3

Apskatiuoti UAB ,,Kédainiy vandenys” pelningumo ir veiklos efektyvumo santykirodikliy

rezultatai, vadovaujantis Statistikos departamesitelbiamu orientaciniumoreés finansirgs hiklés
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rodikliy vertinimo lygiu,jvertinti taip:

grynasis pardavim pelningumas — blogas arba nepatenkinamas, nemmag arba mazesnis
uz 7 %;

bendrasis pardavimpelningumas — visais analizuojamais metais buragyaes didesnis uz
15 %;

ilgalaikio turto pelningumas — nepatenkinamas almgas, nes gautas neigiamas arba net
nesiekk 1 %;

nuosavo kapitalo pelningumas — blogas arba nekiatanas, nes neigiamas arba mazesnis uz

10 %.

Analizuojant UAB ,,Kedainiy vandenys* atliktos pelningumo rodiklanalizs rezultatus, galima

teigti, kad jeijmores veiklos efektyvumasiiy vertinamas remiantis tik pelningumo rodikliaisat, t

kaip matyti iS 5 lentéje pateikty rezultaty, vertinant grymsjj ir kitus pelningumus, kuriuose

naudojamas galutinignores veiklos rezultatas — grynasis pelnas (nuostdialima ity sakyti, kad

imores veikla neefektyvi. Vertinant pelningamkai naudojamas bendrasis pelnas, matoma, kac

minétu atveju pelningumas yra geras, vadingmepré turéty analizuoti ir nustatyti, kuri sritis IS

bendrosios ir administracis veiklos mazina pelningumntuo p&iu ir veiklos efektyvum.

Analizuojant rezultatus, gautus apskavus santykinius rodiklius, kurie priskiriammones

veiklos efektyvum nustatatiy rodikliy grupei (zr. 5 paveiks), matoma, kad ir Sie rodikliai, iSskyrus

skoly tiekéjams apyvartumy blogi:

Pirkéjy jsiskolinimo apyvartumo rodiklis, parodantis gipk skoly surinkimo efektyvurg, t.y.
kiek i$ pirkejy gautinos sumos padaro apywvaper metus — yra 3 - 4 kartai per metivertinus,
kad uz paslaugas pajamos priskaitomos 13;k@et metus, toks apyvartumas rodo 2¢mores
veiklos efektyvum, nes klientai nepakankamai greitai atsiskaitgnsone uz gautas paslaugas.
Skoly tiekéjams apyvartumo rodiklis, parodantis atsiskaitysu tiekjais efektyvumng, t.y. kiek
mokétinos sumos tiejams padaro apyvartper metus, rodo efektyyi iSskyrus 2012 metus,
imores veikh, nesimore greitai atsiskaito su tiéfais, netfiksta ESy.

llgalaikio turto apyvartumo rodiklis, parodantisores ilgalaikio turto valdymo efektyvumo
lygi, t.y. kiek vienas ilgalaikio turto euras uzdirbargavimo pajamy, jmorgje sudaro vos 0,1
karto ir parodo, kadmoré daug investavusi ilgalaikj turt, Siuo atveju daugiausiavandens
tiekimo ir nuotelky surinkimo tinklus, valymarenginius, kurie neuzdirba pakankamai pajam
nes, pavyzdziui, nutiesus tinklus kaimuose, kururszas gyventojskatius surenkama mazai
pajamy ir investicijos yra neatsiperkaios, o tik suteikiadios socialig naud, vartotojams.
Nuosavo kapitalo apyvartumas, parodantis nuosapddta apyvartos greit taip pat Zzemas ir
sudaro 0,2-0,3 kartus per metus, tai reiSkia, késbs, kuriomis rizikuoja akcininkali,
nepakankamai aktyvios ir neuzdirba akcininkamsaipay
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Savikainos dalis pardavimuose parodo, Kempré kontroliuoja pagrindines iSlaidas, Siuo atveju

savikainos lygis, lyginant su pardavimais auksStasudaro 80 centvienam pardavim eurui,

rekomenduojamos ribos 50-90 ognKuo didesnis Sis rodiklis, tuo mazesnis tuiti bveiklos

sgnaud lygis, kuris UAB ,,kedainiy vandenys®, lyginant su savikainos dalimi, taip pedt per

didelis ir sudaro 20-40 canpardavimy eurui, kai rekomenduojamas 17-18 egent

Apibendrinant atliktos veiklos efektyvumo rodiklanalizs rezultatus, galima sakyti, kad visi

rodikliai rodo neefektyyy jmorés veikh, iSskyrus skaj] tiekéjams apyvartumo rodikl nors ir ¢ia

galimajzvelgti veiklos neefektyvug nesimore nepakankamai iSnaudoja galinlgyeikla finansuoti,

atsiskaityny su tielkéjais atictjimu, kuris dazniausiai nekainuoja, kita vertus tigkéjai taiko nuolaid

sistemy uz greitespatsiskaityna, taijmore greiiau atsiskaitydama mazina savikainosjlyg

Atlikus Kédainiy rajono savivaldyés administracijos veiklos efektyvumo analizr. 6 lente}),

matyti, kad rezultatyvumo rodikliai mazi,ciau, skirtingai nei privataus sektoriajmonése vertinant

pelninguna, nereisSkia blogo rezultato, nes, kaip buvo étanteorirgje dalyje, jeijstaiga yra pilnai

iISlaikoma iS finansavimo sum- jstaigos rezultatas lygus O, ji nieko neuzdirba, g0y patirtos

sanaudos yra apmokamos iS finansavimo gsum

6 lentek. Kédainiy rajono savivaldyks veiklos efektyvumo ir rezultatyvumo santykimodikliy analiz

Rodiklis Formulé Metai
2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7
Duomenys skakiavimams
ligalaikis turtas 83.035.932 91.914.2]|6 118.703.2P123.061.820114.166.851
Per vienerius metus gautinos sumos 2728354 | 1.905.988  1.741.10 1.719.481  1.498.187
Trumpalaikiaiisipareigojimai 3.507.254 | 2.956.784  2.166.98 1.806.151  1.427.590
Grynasis turtasNuosavas kapitalgs ) ) . 32.157 44.604 1.601.464  1.759.152  2.132.605
— - - Balanso ir Pelno (nuostqjiataskaiy duomenys
Pagrindires veikios pajamos 22.119.496| 25.433.8944 21.922.643 27.34259 27.344163
Pagrindires veiklos gnaudos 22.180.990| 25.432.8q1 21.922.611 27.342/624 27.350.755
Grynasis pervirSis (deficitas) 20.923 12.447 224.668 257.32 382.542
Pagrindires veiklos pervirSis (deficitas) 20.923 12.447 52 -6.592 -66
Rezultatywvumo arba pajamy - iSlaidy santykiniai rodikliai
Grynasis rezultatyvumas (pervirsis), proc. Gryng&is/irSis / Pagrindies veiklos pajamos O,J)9 0,05 102 0,94 1,40
Pagrindires veiklos rezultatyvumas (pervirSigPagrindires veiklos pervirSis / Pagrindis veiklos
proc. pajamos 0,09 0,0! 0,0p -0,42 0,00
ligalaikio turto veiklos (pervirsio)
rezultatyvumas, proc. Grynasis pervirSis / ligalaikis turtas 0[03 Q,01 19 0,2]] 0,34
Grynojo turto veiklos (pervirSio)
rezultatyvumas, proc. Grynasis pervirsis / Grynasis turtas 65 28 14 15 18
Veiklos efektyvumo rodikliai
Gautiny suny apyvartumas Pagrindires veiklos pajamos / Per vienerius metus gay 8 13 19 14 18
Trumpalaikiaijsipareigojimai Pagrindires veikios gnaudos / Trumpalaikiasipareigojim 6 9 1d 15 1
ligalaikio turto apyvartumas, kartai Pagrinéinveiklos pajamos / ligalaikis turtas 0,27 ,28 D,18 ,2400 0,24
Grynojo turto apyvartumas, kartai Pagringinveiklos pajamos / Grynojo turto 688 70 14 16 13
Pagrindires veiklos gnaud; dalis pagrindins
veiklos pajamose Pagrindires veikios gnaudos / Pagrindés veiklos pajan 1,00 1,00 1,0p 1,00 1,00

Kédainiy rajono savivaldyes administracijos atveju, rezultatyvumo rodikliadesni uz nul

reiSkia, kadjstaiga ®ra iSlaikoma vien i$ finansavimo, o papildomai gaiumpajany iS savo veiklos,

tockl, jei jstaigos veiklos efektyvumadity vertinamas remiantis tik rezultatyvumo rodikliatstai
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galima lity teigti, kadjstaiga veikia efektyviai.

Apskatiavus santykinius rodiklius, kurie priskirianimones veiklos efektyvurmp nustatatiy

rodikliy grupei (zr. 6 paveiks) ir analizuojant gautus rezultatus, matoma, kadr&dikliai, iSskyrus

ilgalaikio turto apyvartur prieSingai, nei UAB ,,Kdainiy vandenys*, geri:

gauting sumy apyvartumo rodiklis, parodantis kiek gautinos sarffmansigs sumos, mokeégi

ir socialires jmokos, sumos uz turto naudogmparduotas atsargas, #ripaslaugas) padaro
apyvart; per metus — yra 8-18 karper metus ir tai geras rodiklis rodantis efekiyjgtaigos
veikla;

trumpalaikiy jsipareigojimy (graZintinos finansavimo sumos, mikios socialigs iSmokos)
apyvartumo rodiklis, atskleidziantis trumpalaikjsipareigojimy vykdymo efektyvum, rodo
efektyvig jstaigos veild, nes migti jsipareigojimaiivykdomi greitai, netiksta ESy;

ilgalaikio turto apyvartumo rodiklis, iSreiSkiantipmores ilgalaikio turto valdymo efektyvumo
lygi, sudaro vos 0,03-0,34 karto ir parodo, kawlone daug investavusj ilgalaikj turts,
daugiausiai infrastrulitos ir kitus statinius, kurie neuzdirba pakankapgam, o dazniausiai
tik suteikia socialia naud, visuomenei;

grynojo turto (Nuosavo kapitalo) apyvartumas, pards nuosavo kapitalo apyvartos greit
2011 ir 2012 metais buvo aukstas, fsaigos grynasis turtas buvo mazas, o 2013-201&isnet
padictjus grynajam turtui, tapo zemas ir suddB-16 kany per metus, tai reiSkia, kadsbs,
sudaranios gryrgjj turts, pakankamai aktyvios;

pagrindires veiklos gnaud; dalis pagrindias veiklos pajamose visais metais lygi 1 ir parodo,
kad jstaiga kontroliuoja pagrindines iSlaidas, kuriokai padengiamos i$ gaufinansavimo
sumy ir pajamy is kitos pagrindias veiklos.

Apibendrinant atliktos Kdainiy rajono savivaldys administracijos veiklos efektyvumo

rodikliy analizs rezultatus, galima sakyti, kad visi rodikliagk$rus ilgalaikio turto efektyvum rodo

pakankamai efektygipasirinkt sriciy jmores veikh.

Apibendrinant finansimi santykiny rodikliy analizs, kaip metodo veiklos efektyvumui

nustatyti, taikym, galima sakyti, kad metodas taikomas privatauvi@Sojo sektoriaus veiklos

efektyvumo nustatymui, duoda skirtingus rezultatuss privédiame sektoriuje veikla komerain o

vieSajame — ne, taip toks vertinimas neparodo wig@nizacijos veiklos efektyvumo, neatskleidzia

socialirts naudos, laikgtakos, todl veiklos efektyvumo vertinimui turi @i taikomi papildomi

metodai.

4.2. Veiklos efektyvumy, ivertinty EVA ir CVA metodais, taikant iprastinius ir

modifikuotus kapitalo kastus, rezultaty analizé
Jvertinant jmoniy veiklos efektyvurg ekonomirgs pricttinés verés metodu (anglEconomic
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Value AddedEVA), visy pirma, buvo atliekami sk&iavimai taip, kaip bty skatiuojama privataus
sektoriaus jmorese (zr. 21 prieg). PrieS skaiiuojant EVA, nustatyta akcinink nuosavybs
reikalaujama gza R (Sis rodiklis bus reikalingas s&apjant vidutinius svertinius kapitalo kaStus
(angl.Weighted Average Cost of Capjtst ACC), skafiavimams naudojant kapitalo rinkos vertinimo
modej (angl.Capital Asset Pricing ModelCAPM).

Nerizikinga investicij grazos norma (R buvo nustatyta atsizvelgiantilgalaikiy Lietuvos
Respublikos Vyriausys vertybing popiery (VVP) 5-10 mei graza (zr. 18 pried). Tyrimams
naudojama kiekvienais metais iSlgis-10 met obligaciy rezultat; vidurkiai.

Akcininky nuosavybs rizikos premija parodo reikalaujgnakcininky nuosavybs investicij
grazos premiy, lyginant su nerizikinga investigij grazos norma. Nustatant viduginakcininky
nuosavybs grzos norm rinkoje (Rn), buvo apskaiuota ,Nasdaq“ vertybinj popiery birzoje paimta
vidutiné istorine 10 met Lietuvos akciy graza (zr. 19 prieg)) iS kurios tuéty bati atimama nerizikinga
investicijy gragZa, ta&iau Lietuvos akcij rinka nepakankamai iSvystyta (tai matoma iS5 2@dmi
pateikto indekso pokyo), toctl minéta akcininky nuosavybs rizikos skaiiavimo metodika bty
nepagjsta ir duog klaidingus rezultatus. Tyrime naudojama nuosasyiizikos premija (angEquity
Risk Premium} Damodaran'o apskaiota rizikos premija Lietuvai.

Rizikos jvertinimo koeficientas (3) — Damodaran'o kaupiaako$ beta koeficientai Europoje.
Tais metais, kaimorése nebuvo naudojamas skolintas kapitalas taikomao(®ai naudojamas — 3L
(ne visuose metuose toks skaidymas pateikiamas/(lantet)).

7 lentek. Beta koeficientas pagal $aEuropoje(Saltinis: Damodarda svetaig)

Saka: Paslaugos (bendros)
2011 2012 2013 2014 2015
Neskaidoma Neskaidoma kU BL kU L kU L
0,79 0,87 0,66 1,08 0,77 1,23 0,67 1,13
Saka: Komunalinés paslaugos (vanduo)
2011 2012 2013 2014 2015
Neskaidoma Neskaidoma kU BL kU L kU BL
0,46 0,64 0,32 0,61 0,41 0,71 0,53 0,90

Jeigu skolinto kapitalo dalis kapitalo struidje labai maza, daroma prielaida, kad organizacija
nenaudoja skolinto kapitalo.

Skatiuojant vidutinius svertinius kapitalo kastus (&5 formules), skolinto kapitalo pdany
normai (k) remiantis Lietuvos banko statistiniais duomenintisivo imamas paskgl suteikty
nefinansigms korporacijoms, pakany vidurkis (zr. 21 prieg).

Apskatiavus Kedainiy rajono savivaldyés administracijos veiklos efektyvumtaikant EVA
metod, (zr. 4 paveikgl) matyti, kad visais metais jis buvo neigiamastdseitik dydis. 2014 m. EVA
buvo maziausias, pazvelgusudedarpsias EVA formus dalis (Zr. 21 prieg), matyti, kad tokiam

2014 met rezultatui jtakos tugjo tai, kad mirtais metais kapitalo struikioje nebuvo skolinto
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kapitalo, lyginant su 2012-2013 metais, Kksiaiga skolinto kapitalo nettjo. 2015 metais EVA
dydziui, kuris buvo didziausias per visus analiamojis metusjtakos tugéjo tai, kad kapitalo
struktiroje buvo 2 % skolinto kapitalo ir lyginant su 20het; EVA rodikliu, jis mazesnis, nors 2011
metais kapitalo strulitoje buvo 20 % skolinto kapitalo. Mazesniam EVA #il, jtakos tuéjo 2015
metais sumajusios skolinto kapitalo pakany normos ir reikalaujama nuosawg gnza, t. .
mazesni svertiniai kapitalo kastai. 2012, 20130it£ metaigstaiga skolinto kapitalo neitjo, kintani
EVA rezultat Iémé didéjantis investuotas kapitalas ir jo kaina.

Lyginant EVA metodu apsk&iuoty jstaigos veiklos efektyvugn su apskaiuotu taikant
santykiniy rodikliy metod,, matyti, kad gauti rezultatai labai smarkiai sksii nes EVA metodu
apskaéiuotas veiklos efektyvumagsertinamas kaip skirtumas tarp grynojo veiklos pgho moke&iy
(angl. Net Operating Profit After TaxNOPAT) ir kapitalo iSlaid per laikotarp, kurios smarkiai
sumazina Kdainiy rajono savivaldyés administracijos veiklos efektyvunir jis tampa neigiamas, nes

jstaigoje yra daug investuoto kapitalo.
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4 pav. Keédainiy r. savivaldybeés veiklos efektyvumas, apskéiuotas taikant EVA ir CVA metodus.

Apskatiavus Kedainiy rajono savivaldyks veiklos efektyvunmy taikant CVA metod (zr. 4
paveiksh ir 22 pried), matyti, kad, kaip ir EVA atveju, visais metais $odiklis buvo neigiamas,
didZiausia rodiklio reikS@ buvo 2015 metais, nes kapitalo kaStai Siais metaig maziausi, 0
maziausia — 2012 metais, nes Siais metais kapgtttai buvo didziausi. CVA rezultatui diggtaka
turi kapitalo kastai ir nusigéjimu pakoreguotas pinigsrautas AOCF.

Lyginant CVA metodu apské&uoty jstaigos veiklos efektyvugn su apskaiuotu taikant
santykini; rodikliy metod,, matyti, kad gauti rezultatai, taip pat kaip ir EV¥hetodu, labai smarkiai
skiriasi, nes CVA metodu apskaiotas veiklos efektyvumagwertinamas ne tik kaip skirtumas tarp
grynojo veiklos pelno po moké&sg (angl.Net Operating Profit After T@XNOPAT) ir kapitalo iSlaig
per laikotarp, bet ir papildomai prie grynojo veiklos pelno pmke<iy pridedamas buhalterinis
nusictvéjimas,

koreguotas ekonominio nusidjimo dydziu. Nors CVA metodejvertintas

nusictvéjimas ir padidinajstaigos veiklos efektyvugn tiau jis neigiamas, negstaigoje daug
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investuoto kapitalo, kurio iSlaidos smarkiai summ@zkédainiy rajono savivaldyés administracijos
veiklos efektyvum.

Lyginant gautus veiklos efektyvumo rezultajusrtintus taikant CVA ir EVA metodus, reikia
pastebti, kad vertinant kapitalo iSlaidas CVA metodu daeo prielaida, kad visas metinis pinig
srautas atsiranda eingjy met pabaigoje, o EVA metodu - imamos prgemet; kapitalo iSlaidos,
tokios prielaidos paklaida tugiakos galutiniams taikognmetod, rezultaty skirtumams.

Atsizvelgusj tai, kad Kdainiy rajono savivaldyés administracija vieSgstaiga, o jos teikiamas
paslaugas labai stipriai veikia socialinis aspekkas/o pritaikyti EVA ir CVA metodai (Zr. 24-28
formules), kuriuose, sk&uojant vidutinius svertinius kapitalo kasStus, wjet nuosavo kapitalo
normos, apskaiuotos CAMP metodu, buvo panaudotos 5,5 %, 1 %% Socialires diskonto normos
ir taip atlikta jautrumo analéz kuri leidzia pamatyti, kaip besikeéanti socialirt diskonto norma
veikia EVA ir CVA rodiklius (Zr. 23-24 priedus).
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5 pav. Keédainiy r. savivaldybés veiklos efektyvumas, apskéiuotas EVA ir CVA metodais, taikant 5,5 %
SDR.

Pritaikius 5,5 % nuosavo kapitalo pelno ngrmatyti zymus EVA ir CVA pokytig teigiamy
pus (zr. 5 paveiks), nes kapitalo kaStai daro didgtaka jstaigos veiklos efektyvumui. Nuosavo
kapitalo kaina, kuri buvo apskaiota CAMP metodu, 2011-2015 metais buvo 0,0572@9Tibose, o
pritaikius 5,5 % sumajo iki 0,0541-0,0550 dydzigstaigos veiklos rezultat apskaiiuoty EVA ir
CVA metodais pokytis, kai buvo pritaikyta 5,5 % SDfavaizduotas 6 paveiksle.

Lyginant 4 ir 5 paveiksluose pavaizduotus 201152fhet; veiklos efektyvumus, apskaiotus
naudojant EVA metag] matyti, kad nuosavo kapitalo pelno normai sutpe iki 5,5 %, veiklos
efektyvumas 2011 metais paéjinl 48 %, 2012 metais — 53 %, 2013 metais — 33 %4 20etais — 38
%, 2015 metais — 5 %.

Lyginant veiklos efektyvumus, apskaiotus naudojant CVA metadijie kito taip: 2011 metais
padictjo 44 %, 2012 metais — 60 %, 2013 metais — 36 %4 20etais — 42 %, 2015 metais — 6 %.

Pasikeitus nuosavo kapitalo pelno normai, EVA metoapskaiiuotas jstaigos veiklos
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efektyvumas isliko didesnis, dau CVA metodu apskéiuoto veiklos efektyvumo pokytis visais
metais, iSskyrus 2011 metus, kai turto naudingoatamo laikas maziausias, buvo didesnis uz EVA
metodu apskaiuotg (Zr. 6 paveiks]), vadinasi kapitalo kagtpokytis labiau veikia rezultatus, gautus
taikant CVA metod.
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6 pav. Keédainiy r. savivaldybés veiklos efektyvumo pokytis, nuosavo kapitalo petnnormai pasikeitusi
5,5%

Kitame jautrumo analis etape, siekiant nustatyti kaip pakis veiklos sfakmo rezultatas,
sumazinama nuosavo kapitalo pelno norma — viet@é&& pritaikoma 1 %. Kaip matyti 7 paveiksle,
toks nuosavo kapitalo pelno normos suéiaias tugjo labai didel poveilj veiklos efektyvumui, tiek
apskaéiuotam taikant EVA metag tiek — CVA metod, ttiau pokytis veiklos efektyvumo nepaveik
taip smarkiai, kad jie taptteigiami. Sumagus nuosavo kapitalo pelno normai, vidutiniai siesl
kapitalo kaStai 2011-2015 metais pasikest 0,0541-0,0550 dydzio (taikoma 5,5 % SDRYP,0100-
0,0181 (taikoma 1 % SDR). Toks MWACC pokytis paddidek jtaka jstaigos veiklos efektyvumui,
kuris pritaikius 1 % sociali diskonto norm, EVA metodu apskaiuotus rezultatus paveiktaip:
2011 metais, lyginant su apskaotais taikant 5,5 % SDR, padjd 66 %, 2012 metais — 82 %, 2013
metais — 86 %, 2014 metais — 85 %, 2015 met8s %.
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7 pav. Kédainiy r. savivaldybés veiklos efektyvumas, apskéiuotas EVA ir CVA metodais taikant 1 %
SDR.

Lyginant veiklos efektyvumus, apskmiotus naudojant CVA metadr 1 % socialig diskonto
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normy, jie kito taip: 2011 metais, lyginant su apskaotu taikant 5,5 % SDR padigd 71 %, 2012
metais — 86 %, 2013 metais — 89 %, 2014 metais%,82015 metais — 91 %.

Pasikeitus socialinei diskonto normai iS 5,5 %%, pastelta, kad EVA metodu apskaiotas
veiklos efektyvumas, jau ne visais, o tik 2013 nsgtieai naudingas turto tarnavimo laikas ilgiausias
buvo didesnis uz CVA metodu apskapbta, o veiklos efektyvumo pokytis vis dar iSliko didées
apskaéiuoto CVA metodu (zr. 8 paveikgl vadinasi galima daryti iSvad kad nuosavo kapitalo
kainos magimas daro didesnitaks CVA metodu atliktiems veiklos efektyvumo s&avimams,

nepriklausomai nuo to, kokiu dydziu pakinta reatas.
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8 pav. Kedainiy r. savivaldybés veiklos efektyvumo pokytis, nuosavo kapitalo petmnormai pasikeitus is
55%j1%

Apskaktiuojant vidutinius svertinius kapitalo kaStus iitpikius 0 % socialia diskonto norm
(zr. 9 paveiks]), ir EVA, ir CVA metodu apskdiuotas 2012-2015 metveiklos efektyvumas tapo

teigiamas, t&@au tarp metod rezultaty pastebtas labai didelis skirtumas 2012-2014 metais.

CVA metodas (SDR 0%) EVA metodas (SDR= 0%)
3.000.000 400.000
2.567.239 225,393____3535551_.—-0 324.561
2500000 /\ 2.122.349 200.000
1.655.256_ 4

21293 1039, _~"068% 14% 25%
2.000.000 / \/ \ 0 : —_—
1.500.000 2011 012 2013 2014 2015
/ \ -200.000

E1.000.000 /
& -400.000

Eurai

/ \ 336.510
500.000 477%  -36% 8% -84 600,000
0 ﬁ’ — O——————— . : -sosiiz
500,000 120 2012 2013 2014 2015 800,000 V.
4 -680.671
-1.000.000 , -1.000.000 ,
Metai  —g==CVA == CVA pokytis Metai =g==EVA  =fll=EVA pokytis

9 pav. Kedainiy r. savivaldybés veiklos efektyvumas, apsk#&iuotas EVA ir CVA metodais taikant 0 %
SDR.

Taip atsitiko todl, kad kai kapitalo kaStai tapo 0 %, t.y. nuosakagitalas nekainavo, o skolinto

kapitalo Kédainiy rajono savivaldykés administracija 2012-2014 metais négoir ekonominio
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nusictvéjimo reiksSne tapo nulire (Zr. 24 pried). CVA metode sk&iuojant pakoreguatpinigy sraug
naudojamas, buhalterinio ir ekonominio nuésigimo skirtumas, kurio nebeliko kapitalo kasStams
tapus nuliniais, toks pasikeitimas ir patdatymia jtaka 2012-2014 met veiklos efektyvumui
apskaéiuotam CVA metodu.

Sumazjus nuosavo kapitalo pelno normai, vidutiniai sweai kapitalo kastai 2011-2015 metais
pasikeit i 0,0100-0,0181 dydzio (taikoma 1 % SDR)-0,0101 (taikoma 0 % SDR).

2011 meqg veiklos efektyvumas, tiek apskaiotas taikant EVA metag tiek CVA metod,
iSliko neigiamas, nes mitais metaigmones veiklos rezultatas buvo neigiamas ir kapitaloldiirg
sudag 20 % skolinto kapitalo.

Atsizvelgiantj gautus rezultatus, galima daryti iSgatad kapitalo kaStai yra svarbus veiksnys
stipriai ketiantis jmores veiklos efektyvunm ir norint pasiekti teigiam veiklos efektyvum, reikia
gilesniy tyrimy dél socialires diskonto normos taikymo. Atlikta SDR normos tailo/ jautrumo
analiz paroa, kad SDR taikymas 0,9-0 % ribose gali duoti teigis rezultatus, tolimesnsiekiant
nustatyti tiksly SDR norma, jautrumo analiZ nebuvo atliekama, nes tyrimo tikslas ne nustailysiia
SDR norm, o surasti pagrindinius veiksnius, datias jtaka jmoniy veiklos efektyvumui ir metodus,
tinkantius jmores veiklos efektyvumo nustatymui.

Ekonomireés pricktinés verts metodas (angEconomic Value AddedEVA) ir pinigy sraut
pridétinés verts metodas (anglCash Value AddedCVA), iS pradzy standartinis, #iau -
modifikuotas, buvo pritaikyti ir vieSas paslaugekianciai jmonei UAB ,,Kedainiy vandenys* (zr. 26
ir 27 priedus)

Kaip matyti iS 10 paveiksle pateiktrezultat,, gauty apskatiavus organizaaj veiklos
efektyvumy EVA ir CVA metodais, kuriuose nuosavo kapitaloriaiapskaiiuoti naudojamas CAMP
metodas, veiklos efektyvumas visais analizuojamagtais buvo neigiamas. Pazvelgus EVA metodo
formulés sudtines dalis (Zr. 26 priedl matyti, kad visais metais, iSskyrus 2013 ir 2044 veiklos
rezultatas buvo nuostolis, investuotas kapitalagoaki 2012 maei, 2013 ir 2014 metais pokii
nezymis, o 2015 metais matomas Zenklus sufjiraas, &l nenaudojamo, taau vis dar turidio
didek likutine vert ilgalaikio materialaus turto pardavimo. Turtawvdyarduotas patiriant nuositol

Imore veikloje naudoja nedaug skolinto kapitalo, kum&l&zuojamais metais sumgd nuo 14
% iki 2 %, veikh finansuoja brangesniu nuosavu kapitalu, o tai dtaky ir veiklos efektyvumui.

Lyginant ar skiriasi UAB ,,Kdainiy vandenys“ veiklos efektyvumas apskaotas skirtingais
metodais, matyti, kad vienais metais jis didesmpskatiuotas CVA metodu, kitais — EVA, taip pat
galima pasteddi (Zr. 10 paveiks)) rySkesnius svyravimus skaiojant jmores veiklos efektyvum
CVA metodu. Pavyzdziui, lyginant 2012-2013 metusj knatomas didelis veiklos efektyvumo,
apskaéiuoto CVA metodu, padigimas ir pazvelgus 26 priede pateikt skatiavimy detalizacij,
matyti, kad tokiam pasikeitimuitakos tuéjo 2013 mej teigiamas rezultatas — pelnas ir suéjpaz
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vidutiniai svertiniai kapitalo kastai, kurideka smarkiai padigo ekonominis nusigséjimas, tugjes
jtakos pakoreguotam pinjgsrautui, tuo p&u ir visam apskaiuotam, taikant CVA metad rezultatui.
Taip pat galima pastéb, kad 2015 metais, noignorés veiklos rezultatas ir buvo nuostolis (zr. 25
pried), tatiau veiklos efektyvumas apskaiotas ir EVA, ir CVA metodu padigo, nes kapitalo kastai
buvo patys maziausi lyginant su 2011-2014 metaautiGrezultatai patvirtina teiginkad kapitalo

kaina labai svarbus veiksnymores veiklos efektyvumui.
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10 pav. UAB ,,Kédainiy vandenys* veiklos efektyvumas, apskdiuotas taikant EVA ir CVA metodus.

Atsizvelgusj socialirtss naudosjtaka jmones veikloje, UAB ,,Kedainiy vandenys*®, kaip ir
Kédainiy r. savivaldyls administracijai, buvo pritaikyti EVA ir CVA metads, kuriose skaiuojant
vidutinius svertinius kapitalo kastus, vietoje naws kapitalo normos apskaiotos CAMP metodu,
buvo panaudotos 5,5 %, 1 % ir 0 % socialiiiskonto norma (Zr. 27 ir 28 priedus). Pritaikiys %
nuosavo kapitalo pelno nogmnmatyti Zymus EVA ir CVA pokytig teigiany pus; (Zr. 11 paveiks)),

taciau rezultatas vis tiek isliko neigiamas.
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11 pav. UAB ,,Kédainiy vandenys* veiklos efektyvumas, apsk#iuotas EVA ir CVA metodais taikant 5,5
% SDR.

Pazvelgus 2012 mej UAB ,,Kédainiy vandenys* veiklos efektyvugn (Zr. 10 ir 11paveikslus) ,

matyti, kad migtais metais jis mazesnis apskaotas CVA metodu, nesitent Siais metais vidutiniai
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svertiniai kapitalo kaStai buvo didziausi ir kaipatyti iS5 anksiau atlikly skatiavimy naudojant
Kédainiy rajono savivaldyés duomenis, CVA metodas jautriau reagupjeapitalo kaim nei EVA
metodas.

Lyginant 10 ir 11 paveiksluose pavaizduotus 200152 mety veiklos efektyvumus,
apskaéiuotus naudojant EVA metadmatyti, kad nuosavo kapitalo pelno normai suijueziki 5,5 %
2011 metais veiklos efektyvumas pagad36 %, 2012 metais — 38 %, 2013 metais — 29 %420
metais — 33 %, 2015 metais — sugjazl4 %, nes skauojant veiklos efektyvum kai nuosavo
kapitalo kastams apskaioti buvo naudojamas CAMP metodas, akcinimkikalaujama giZza buvo
mazesa nei 5,5 % SDR naudojama modifikuotame metode.

Lyginant veiklos efektyvumus, apskamiotus naudojant CVA metagdjie kito taip: 2011 metais
— padictjo 42 %, 2012 metais — 44 %, 2013 metais — 33 %4 2Detais — 38 %, 2015 metais —
sumazjo 17 %. Pasikeitus nuosavo kapitalo pelno nornia¥A metodu apskéiuotas veiklos
efektyvumas, tik 2012 metais, buvo didesnis uz Cwatodu apskéiuota, pastebta, kad CVA
metodu apskaiuoto veiklos efektyvumo pokytis visais metais buwlidesnis nei apsk&duoto EVA

metodu.
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12 pav. UAB ,,Kédainiy vandenys* veiklos efekty\/sugn; pokytis, nuosavo kafalo pelno normai pasikeitus
19, 0

12 paveiksle matyti, kad CVA metodu apskaoty jmorés veiklos efektyvumo rezultat
pokytis, pakeitus CAMP metodu apskabtg nuosavo kapitalo kain 5 % SDR, didesnis, tai reiskia,
kad miretu metodu sk&iuojamasimores veiklos efektyvumas jautriau reagupjapitalo kaim.

Kitame jautrumo analis etape, siekiant nustatyti kaip pakis veiklos sfekmy rezultatas, taip
pat kaip ir tiriant Kdainiy rajono savivaldyés veiklos efektyvumo jautrugmuosavo kapitalo kainos
pokygiui, sumazinama nuosavo kapitalo pelno norma -+topes,5%, pritaikoma 1%.

Kaip matyti 13 paveiksle, toks nuosavo kapitaédnp normos sumagmas tugjo labai didej
poveilj veiklos efektyvumui ir apskéuotam taikant EVA metagd ir — CVA metod, tatiau pokytis
veiklos efektyvumo nepaveikaip smarkiai, kad jis tapteigiamas.
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Pritaikius 1 % socialign diskonto norm, EVA metodu apskaiuotas rezultatas 2011 metais,
lyginant su apskaiuotu taikant 5,5 % SDR, padjd 70 %, 2012 metais — 64 %, 2013 metais — 81
%, 2014 metais — 83 %, 2015 metais — 76 %. Lydimaiklos efektyvumus, apskaiotus naudojant
CVA metod, jie kito taip: 2011 metais — padjd 73 %, 2012 metais — 68 %, 2013 metais — 85 %,
2014 metais — 87 %, 2015 metais — 79 %. Pasikeiasavo kapitalo pelno normai, EVA metodu
apskaéiuotas veiklos efektyvumas visais metais, buvo mazeuz CVA metodu apskaioty, taip pat
CVA metodu apskaiuoto veiklos efektyvumo pokytis visais metais buwlidesnis nei apsk&uoto
EVA metodu.
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13 pav. UAB ,,Kédainiy vandenys” veiklos efektyvumas, apskéiuotas EVA ir CVA metodais taikant 1
% SDR

Atliekant jautrumo analigzir tiriant nuosavo kapitalo pelno paky jtaka veiklos efektyvumui
apskafiuotam EVA ir CVA metodais, taikant skirtingas SDRbrmas, kaip matyti 11 ir 13
paveiksluose® ir pritaikius 5,5 %, ir 1 % SORwores veiklos efektyvumas nors ir paéjol, tatiau vis

tiek iSliko neigiamas.
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14 pav. UAB ,,Kédainiy vandenys* veiklos efektyvumo pokytis, nuosavo kamlo pelno normai pasikeitus
i5$5,5%ij1%

Pasikeitus socialinei diskonto normai isS 5,5 %%, pastedia, kad CVA metodu apskaiotas
veiklos efektyvumas, jau visais metais buvo didesnz EVA metodu apskauota, o veiklos

efektyvumo pokytis vis dar iSliko didesnis apskanto CVA metodu (Zr. 14 paveikgl atlikti
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skatiavimai | patvirtina anksiau padaryg iSvady, kad nuosavo kapitalo kainos ndgchas daro
didesr jtaka CVA metodu atliktiems veiklos efektyvumo s&avimams.

Kitame atliekamos jautrumo anal& etape buvo pritaikyta 0 % socialimiskonto norma,
siekiant patikrinti ar nekainuojantis nuosavas taps pads padidinti veiklos efektyvum iki
teigiamo rezultato (Zr. 15 paveikkl Kaip matyti 15 paveiksle UAB ,d&lainiy vandenys” veiklos
efektyvumas taikant CVA metgdouvo teigiamas tik 2013-2014 metais, o taikant EmMAtod tik
2014 metais. Miétais metaisimores veiklos rezultatas buvo pelnas, dodr gautas veiklos
efektyvumas buvo teigiamas. Taikant EVA metaetiklos efektyvumas teigiamas tik 2014 metais,
tockl, kad 2013 metais NOPAT buvo tik 20935 Eur, dogertinus ir investuoto kapitalo, kurio

imorgje yra daug, kaStus — gautas neigiamas veiklddyafemas.
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15 pav. UAB ,,Keédainiy vandenys* veiklos efektyvumas, apsk#iuotas EVA ir CVA metodais taikant O
% SDR

Pritaikius 0 % socialig diskonto norm, EVA metodu apska&iuotas veiklos efektyvumo
rezultatas 2011 metais, lyginant su ap&kaiu taikant 1 % SDR, padiph 52 %, 2012 metais — 40
%, 2013 metais — 97 %, 2014 metais — 89 %, 20dtais— 71 % (Zr. 16 paveiks!

Lyginant veiklos efektyvumo pokiypritaikius 0 % SDR ir apsk&uoty taikant CVA metod,
matomas toks pokytis: 2011 metais rezultatas g %, 2012 metais — 38 %, 2013 metais — 98
%, 2014 metais — 73 %, 2015 metais — 66 %.

Pasikeitus nuosavo kapitalo pelno normai, EVA met@pskaiiuotas veiklos efektyvumas
visais metais buvo mazesnis uz CVA metodu agskaty, o veiklos efektyvumo pokytis, kai nuosavo
kapitalo kaina buvo pakeista iS 1j% % EVA metodu apskéuoto veiklos efektyvumo pokytis 2012,
2014 ir 2015 metais buvo didesnis nei apskato CVA metodu. Zirint j 16 paveiksle pateiktas
trendo linijas, galima matyti, kad 2014 metais Exf&todu apskéiuoto jmores veiklos efektyvumo
pokytis daug didesnis uz CVA metodu apskaito, lyginant su kitais metais, nors prie$ téikatose
skatiavimuose, jimores veiklos efektyvumas apskaiotas naudojant CVA metgadreaguodavo
jautriau nei EVA metodu apskaiotas veiklos efektyvumas. Atlikus tokio skirtunpriezasiy

analiz, paaiSkjo, kad skirtumas susidaro tdd kad 2014 metaigmonrgje buvo dided metire
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nusictvéjimo suma, kuri ir paveikjmones veiklos efektyvumo pokiyt
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16 pav. UAB ,,Kédainiy vandenys” veiklos efektyvumo pokytis, nuosavo kamlo pelno normai pasikeitus
i§1%;j0 %

Atsizvelgiantj atlikta jautrumo analigs, ketiant nuosavo kapitalo kainos dydyrima, galima
daryti iSvad, kad magjant nuosavo kapitalo kainai arba socialinei digkamormai — didja EVA ir
CVA jautrumas Siam veiksniui, taip pat ir veiklogeldyvumas. Pastétn, kad, prieSingai nei
Kédainiy rajono savivaldyés atveju, UAB ,,Kdainiy vandenys* veiklos efektyvumas, net ir pritaikius
0 % socialig diskonto norm tik 2013 ir 2014 metais vertinimui naudojant CVAetody ir 2014
metais — EVA metag tapo teigiamas, tétl galima daryti iSvagl kad nors socialis diskonto normos
taikymas ir pageringmones veiklos efektyvung, taiau, kaip matyti i$ atlikto tyrimo rezultat tam,
kad jmorés veikla ity efektyvi, Si norma tuity bati beveik nulire, o tai reiSkia, kad savininkai
investuodami neturi tikis didebs ggzos. Taip pat pastéta, kad CVA metodu sk&uojamas veiklos
efektyvumas jautriau reaguojekapitalo kadj pokyt ir naudojant vertinimuijSmetod labai svarbu
tiksliai nustatyti metip nusicvéjima, turto savikaig, nes nuo to priklauso ekonominio nusiéimo
dydis bei CVA metodu nustatytas veiklos efektyvumas

Gauti tyrimo rezultatai rodo, kad norint nustatyteSas paslaugas teiki@aos jmorés veiklos
efektyvumy neuztenka vien tik sociaks diskonto normos taikymo, kurios dydis nustatomas

atsizvelgiani laiko jtaka, batinajvertinti ir kuriang socialire naudy vartotojams.

4.3. Socialires naudos rodiklio (SN) nustatymas ir integravimag EVA ir CVA
metodus

Siekiantjvertinti kuriamy socialire naudy,, kai gyventojai patys téty jsirengti, eksploatuoti ir
remontuoti artezinius @zinius, nuotel valymo jrenginius buvo pasirinkta Siuo metu populiarios
jmores, jrengiartios nuotely valymo jrenginius kaina (Zr. 29 prigQl artezinio g¢zinio jrengimo
kainai nustatyti buvo gaatiS miretg grezZinj jsirengusiy Zmoni, preliminari gmata. Nusté&us kiek

kainuoja gyventojujsirengti gezinj ir jsigyti valymojrenginius, pridjus eksploatacines iSlaidas, buvo
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gauta bendra kaina, kgrpadalinius iS 50 metnaudingo tarnavimo laiko, gauta 1 mejyventojo

ISlaidy suma (zr. 8 lente).

8 lentek. Artezinio geZinio ir nuotek; valymojrenginiojrengimo kaina
Artezinio grezinio ir nuoteky valymo jrenginio jrengimo ir eksploatacijos kaina

Pavadinimas, matavimo vienetas |Kiekis |Kaina, Eur |Suma

Irenginiy ir jrengimo kaina

Artezinio grZinio kaina, Eur 1 3868 3868

Valymojrenginio AT-6 kaina (4 Zmams), Eur 1 1070 1070

Irengimo kaina, Eur 1 500 500
IS viso, Eur:| 5438

Irenginiy ir jrengimo kaina metams, kai naudingo tarnavimo laikas50 mei (5438/50 mew), Eur| 108,76
Eksploatacijos kaina metams
Metinis energijos suvartojimas, khw 208 0,12 24,96
Dumblo iStraukimas, kartas 1 23,59 23,59
IS viso, Eur:| 48,55

Irenginiy ir jrengimo kaina + eksploatacija metams iS viso, Eyr 157,31

Tyrimo metu bus sk&iuojami vartotoy sutaupymai, kai vandens ir nuogekurinkimo
tinklus jrengia, eksploatuoja, atlieka gedimemong ir tiekia vandenbendrog savo éSomis. Siekiant
palyginti gyventojo iSlaid dydi, buvo surinkti duomenys apie vartotojo patiriansdaidas, kai jis yra
sudaes sutart dél vandens tiekimo ir nuotekSalinimo ir apsk&uota metiri iSlaidy suma (zr. 9
lentek). Gautas skirtumas tarp iSlaidkai gyventojas patgirengia artezingrezinj, nuotek; valymo
jrengin ir sumokamos UAB ,,Kdainiy vandenys" sumos, t. y. vartotojo iSlaidumos — gaunama
socialire nauda.

9 lentet. Vartotojo iSlaidos sudarius sutartgaunama socialinnauda
Vartotojo sumokama kaina uz galimyle turéti vande ni

Pavadinimas, matavimo vienetas Kiekis Kaina, Eur [Suma
Abonentinis eksploatacios mokestissmio 1 1 1
Vidutinis sunaudojamo vandens ir iSvalpmuotek kiekis 1 vartotojui, 3 2,27 6,81

IS viso, Eur:| 7,81
ISlaidos metams, Eur| 93,72
ISlaidos 50 mety, Eur:| 4686

Vartotojo gaunama metiné nauda (SN) pasiraSius vandens tiekimo ir nuotektvarkymo sutarti,
Eur (157,31 - 93,72= 63,69 Eur) 63,59

Siekiant apskaiuoti UAB ,,Kédainiy vandenys kuriam socialire naud,, kuri iSmatuojama
pinigais, buvo surinkti kiekviapkalendorini met; gale esatiy vartotoy skatius, kurie yra sudar
sutartis @l vandens ir nuotak tiekimo. UAB ,,Kédainiy vandenys® paslaugvartotojai per ranes
suvartoja ne vienagdkiekj vandens, tod buvo iSvestas vidutinis suvartojamo vandens kiekenam
abonentui.

Apskaktiavus vieno vartotojo patiriagrsocialire naudy per metus, kuri suda63,59 Eur, buvo
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apskatiuotajmones vartotojams suteikta socialinauda (zr. 10 lentg).

10 lentet. Vartotojams suteikta sociatimauda

. Metai
Pavadinimas
2011 2012 2013 2014 2015
Vartotojy skaicius, vnt. 19.705 19.705 19.705 19.049 19.193
Metiné socialine nauda (SN) vienam vartotojui, Eur 63,59 63,59 63,59 63,59 63,59
Metiné socialine nauda (SN) visiems vartotojams, Euf 1.253.040,95 52.040,95 1.253.040,95 1.211.325|91 1.220.48p,87

Apskatiavus UAB ,,Kedainiy vandenys” suteilgt metire socialirg naudy vartotojams ir g
pridéjus vertinant veiklos efektyviumMEVA ir MCVA metodais 17 paveiksle pateikti gawieiklos
efektyvumo jvertinus irjmores kuriamy socialire naud, rezultatai.

Pirmame jautrumo analig etape skaiuojant vidutinius svertinius kapitalo kasStus, naws
kapitalo kainai vertinti naudojama 5,5 % socialaiskonto norma. Veiklos efektyvumas vertinant
MCVA metodu (2r. 17 paveikslir 30-31 priedus), kuriame integruotas socigdimaudos rodiklis,
lyginant su apskaiuotu veiklos efektyvumu neertinus socialiads naudos, padéfh: 2011 metais —
109 %, 2012 metais — 78 %, 2013 metais — 106 %4 Bidtais — 93 %, 2015 metais — 77 %.

Modifikuotas CVA metodas (SDR 5,5%) Modifikuotas EVA metodas (SDR = 5,5%)

200000 1o5-797
0 € 3ssa0s  pJ2102 86971 0 : : . .
' ' ' ' 2011 =012 2013 2044 2015
-200.000 9n-|-|\ 2012 /’/')nn m 2015 -79.178
. -209.3.LU -500.000 i
-400.000 \/ \ 316.890  -330.031  _gp.867
-471.645
_  -600.000 .=1.000.000
£ -s00.000 5
* 1000000 +1-146.249 1:186:939 -1.500.000 B.1.332.213
1200000 1 -1.298.297 M.jgg
-2.000.000
-1.400.000 - 589, ssogn LSBT 5
-1.600.000 .
-2.500.000 1.652.128
-1.800.000
Metai e CVAT SN == CVA Metai  =#=MEVA + 5N =l=EVA

17 pav. UAB ,,Kédainiy vandenys” veiklos efektyvumas, apsk#iuotas MEVA ir MCVA metodais
taikant 5,5 % SDR ir SN

Jvertinus UAB ,,kedainiy vandenys” veiklos efektyvuunMEVA metodu, kuriame integruotas
socialiress naudos rodiklis ir palyginus su apskaotu veiklos efektyvumu, neertinus socialias
naudos, matoma, kachores veiklos efektyvumas padi@: 2011 metais — 94 %, 2012 — metais 80 %,
2013 metais — 79 %, 2014 metais — 81 %, 2015 metéaixs%.

IS apskaiiuoty pokyiy matyti, kad papildomai integravysnetodus socialis naudos rodikl—
jmores veiklos efektyvumo pokytis labai didelis ir vaiklefektyvumas apskaiotas MCVA metodu,
net su 5,5 % socialinio diskonto norma 2011 ir 2@i&ais tapo teigiamas, o MEVA metodu — nors
rezultatas ir smarkiai paggo, ta¢iau vis dar iSliko neigiamas. Vertinant sociaimaudos rodiklio
jtaka metod; pokyiui, pastebima, kad labiau kito MCVA metodivertintas jmores veiklos
efektyvumas, kuris tik 2012 metais buvo mazesnis MEVA metodu jvertinty UAB ,,Kédainiy
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vandenys* veiklos efektyvumo pokyt

Antrame jautrumo anakis etape, vertinant veiklos efektyvarMEVA ir MCVA metodais ir
skatiuojant kapitalo kaStus naudojama 1 % sociadliskonto norma.

18 paveiksle matyti, kagvertinus UAB ,,kedainiy vandenys*” veiklos efektyvugmaudojant 1%
SDR ir integrugd socialires naudos rodikISN, socialinio naudos rodiklio poveikis toks didekad
jimores veiklos efektyvumo padifimo nebeveikia net 2011, 2012 ir 2015 metais rfzgiimones
veiklos rezultatas — nuostolis, t. y. nepriklausomao galutinio veiklos rezultato MCVA ir MEVA
metodaigvertintajmores veikla efektyvi.

UAB ,,Kédainiy vandenys” veiklos efektyvumas (Zr. 18 pavejkisl31-32 priedus), lyginant su
apskatiuotu imores veiklos efektyvumu, taikant 1 % socialidiskonto norm, bet dar ngertinus
socialires naudos, padéfh: 2011 metais — 417 %, 2012 metais — 240 %, 204tis — 717 %, 2014
metais — 740 %, 2015 metais 366 % vertinant MCVAade ir 316 % — 2011 metais, 224 % — 2012
metais, 425 % — 2013 metais, 483 % — 2014 met@s 93— 2015 metais vertinant MEVA metodu.

Taikant 1 % socialin diskonto norm, UAB ,,Kédainy vandenys“ veiklos efektyvumas
skatiuojant ir MEVA, ir MCVA metodu labai smarkiai iSga ir tapo teigiamas visais analizuojamais
metais. Vertinant kuriuo metodu apskaotas jmores veiklos efektyvumas jautriau reagugja
integruog socialires naudos rodikl tai galima teigti, kad MCVA metodivertintasimores veiklos

efektyvumas kito smarkiau ngiertintas naudojant MEVA metad

Modifikuotas CVA metodas (SDR 1%) Modifikuotas EVA metodas (SDR = 1 %)
1.200.000

952.396 1.078,298 1.200.000 357542
1.000.000 730.927 1.047.670 856,526 960.746

0\‘\\- / _"“'--...’ 1.000.000 693.575 818B.391
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-800.000 =522.11%
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18 pav. UAB ,,Kédainiy vandenys" veiklos efektyvumas, apsk#iuotas MEVA ir MCVA metodais
taikant 1 % SDR ir SN

Treciame jautrumo analés etape vertinant veiklos efektyvanMEVA ir MCVA metodais,
kuriuose integruotas sociad® naudos rodiklis ir sk&uojant vidutinius svertinius kapitalo kastus
naudojama 0 % sociakrdiskonto norma.

Apskatiuoto UAB ,,Kédainiy vandenys” veiklos efektyvumo, taikant 0% SDR irciabinés
naudos rodikl pokytis, lyginant sumores veiklos efektyvumu apskaiiotu taikant tik 1 % SDR,
skatiuojamas nebus, nes akivaizdziai matoma (zr. 1®igalg ir 30-31 priedus), kad pokytis tapo
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labai didelis, lyginant su apskaiotu veiklos efektyvumu neertinus socialidas naudos, o veikla

efektyvi.
Modifikuotas CVA metodas (SDR 0%) Modifikuotas EVA metodas (SDR = 0 %)
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19 pav. UAB ,Kédainiy vandenys" veiklos efektyvumas, apsk#iuotas MEVA ir MCVA metodais
taikant 0 % SDR ir SN

Skatiuojant jimores veiklos efektyvump MEVA ir MCVA metodais, kuriuose naudojama ir
apskadiuota jmores vartotojams kuriama sociatimauda, matyti, kad Sis rodiklis labai smarkiai
paveilke jmores veiklos efektyvum ir jis tapo teigiamas 2011 ir 2013 metais 8kemijant CVA
metodu net ir su 5,5 % socialine diskonto normakatiavimams naudojant 1 % sociainliskonto
normg — abejais atvejais.

Apibendrinant tyrimo rezultatus, galima teigti, kadones veiklos efektyvum metod;, kuriuose
skatiuojant vidutinius svertinius kapitalo kaStus, nawms kapitalo kainaijvertinti, naudojama
socialire diskonto norma ir integruotas socigsnnaudos rodiklis, naudojimas padegertinti
imoniy, teikiartiy vieSas paslaugas veiklos efektywuigertinant laiko aspektir kuriamg socialire
naud.

Metody privalumas tas, kad net ir modifikavus metodug i§liko nesuétingi, lengvai
suprantami ir pritaikomi. Tyrimas atskléidkad vieSas paslaugas teikiaos jmones gali naudoti tik
socialire diskonto norm ir pinigais iSmatuojam socialire naud, ir to visiSkai pakanka, kagnones
veiklos efektyvumas taptteigiamas.

Metodo tikumas, kad kiekviengmore nordama pritaikyti MCVA ir MEVA metodus
socialiress naudos rodikl turety jvertinti ir apskatiuoti individualiai, pritaikydamos savo veiklos
sriciai, nes bendro sociaks naudos rodiklio, tinkamo visomsjmorems bendrai negalitii.

Siekiant, kad MCVA ir MEVA metodai gétly buti naudojamijmoniy veiklos efektyvumo
nustatymuijvertinant ir kuriam socialire naudy bei laiko aspelgt reikalinga sudaryta pavyzdin
socialires naudos rodiklio lentel Pavyzdig socialires naudos rodiklio lentelgakty biti sudaroma
remiantis ekonomiis veiklos fiSiy klasifikatoriumi, skelbiamu Lietuvos statistikogmhrtamento.
Nors socialig diskonto norma ir jos taikymas mokslininkyrinéjamas, téiau reikalingi ir tolimesni

tyrimai siekiant tiksliau apitzti koks diskonto dydis téty bati taikomas.
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MCVA ir ECVA metod; naudojimas vieSojo sektoriaus efektyvumui nusiatgikalauja
tolimesniy tyrimy, nes kaip paragatlikto tyrimo rezultatai, didesnis efektyvumasigamas vertinant
Kédainiy rajono savivaldyés veiklos efektyvump EVA metodu, kai UAB , Kdainiy vandenys”
veiklos efektyvumas didesnis vertinant CVA metoches prie NOPRT pridedamawertintas
buhalterinio ir ekonominio nusigi¢jimy skirtumas. Galima daryti iSvadas, kaditiba gerai
iISanalizuoti vieSojo sektoriaus ataskaitose padeikimetin ilgalaikio turto nusidvéjima ir pervirSio
(vieSojo sektoriaus veiklos rezultatas) naudgjimertinantjstaigos veiklos efektyvum Socialinio
naudos rodiklio nustatymas vieSojo sektorigmenése sudtingesnis, nei vieSas paslaugas teikiase
jmorese, nes tik mazai daliai teikianpaslaug egzistuoja rinkos kaina, likusios paslaugosttubiti

vertinamos taikant daugiakriterinius metodus.
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ISVADOS IR REZULTATAI

1. Apibendrinant mokslinink jzvalgas analizuojant veiklos efektyvamgalima iSskirti tokius
pagrindinius veiklos efektyvumo sampratos skirturtarpjmoniy ir vieSo sektoriaugstaigy:

« laukiamas rezultatas arba siekjdurie verslojmorese — finansiniai, t. y. sukuriamas pelnas
ir pinigy srautas reikalingas veikloje, o vieSo sektoriggtaigose dominuoja visi trys siekiai:
socialiniai — tai poveikis visuomenei, situacijprrocesams ar problemoms, ekonominiai — tai
veiklos iSlaid; mazinimas ir finansiniai — tai gaunamos grynogia@mos, pvz. kalimokestis ar
muziejaus, rengimilankymo mokestis;

svertinimo kriterijai, verslojmonése dominuoja pinigiisSraiSka, o vieSo sektoriaisgaigose —
paslaug néra skirtos parduoti, d to daug sunkiagvertinti jy poveil§ visuomenei ir jos intergs
grupems.

2. Atlikus, mokslininky pateikty, privataus ir vieSo sektoriaus efektyvumo sampranhaliz,
pastebta, kad veiklos efektyvumo dalijamasekonomin, technologifn (technin) ir alokacin
(paskirstymo) nepakankamai atskleidzmores tikslus siekiant veiklos efektyvumo,iakiciau
imores veiklos efektyvum dalyti j penkias grupes, papildomai pridedant fingnh&insocialin
veiklos efektyvumus, kurie geriau atsklgigmoniy tikslus siekiant veiklos efektyvumo, zvelgiant
ir iS privataus, ir i$ vieSojo sektoriaus pusi

3. Atsizvelgiani mokslininky pateiktas verslgmoniy ir vieSojo sektoriaugstaig; veiklos efektyvumo
sampratas bei efektyvumo skirstyrn smulkesnes grupes,abiciau suformuluoti nawaj veiklos
efektyvumo sampraf skirty vieSas paslaugas teiki@ai jmonei: bendrasis veiklos efektyvumas
santykis tarp pageidautinveiklos rezultat ir panaudoi; tiems rezultatams pasiekti kompleksini
iStekliy, indeliy, iSlaidy bei Kity resurgy jvertinant ir visuomenei kuriagmaud;.

4. Apibendrinant privataus ir vieSojo sektpiweiklos efektyvumo palyginig) galima teigti, kad
esminis skirtumas tas, kad vieSajame sektoriujeripgtas teikiamas socialiniam veiklos
efektyvumui, privataus — finansiniam. Abiejuose teekiose svarbus ekonominis veiklos
efektyvumas, tik vieSajame sektoriuje ekonominiikles efektyvumo siekiama tam, kadith
padidintas socialinis veiklos efektyvumas, o ptimene — finansinis. VieSajame sektoriuje veiklos
indikatoriai skirti nustatyti ekonominiam veiklode&tyvumui ir vertinant tiesiogiai, visiSkai
netinkami finansiniam veiklos efektyvumui nustatytnalizuojant mokslinius darbus past&h
kad vis dar aktualus, sukeliantis daug diskusineisspestas, reikalaujantis tolimespmokslinig
tyrimy klausimas, @ socialinio efektyvumo nustatymo vieSas paslaugasiantiose
organizacijose.

5. ISanalizavugmones veikiatiy veiksni skirstymy j grupes, pastéba, kad organizacija, neésfama
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siekti efektyvesés veiklos, tukty nustatyti veiksnj kilmg ir sarySius, tam, kad géy geriau
jvertinti aplinky, sukurti strategijas kaip nustatyti galinpoveil ir analitiSkaijvertinti galimus
pasikeitimus kurioje nors iS iSoripar vidiniy aplinky.

6. Atlikus mokslires literatiros analiz nustatyta, kad svarbiausi veiksniai veikiantysagepaslaugas
teikiarciy jmoniy veiklos efektyvum — tai valstybinis reguliavimas, socialjninteresg tenkinimo
butinumas, investicijos, kurios daro pakankamai digielka finansinei laklei, veiklos tstinumui,
plétrai, konkurencingumui. VieSosios investicijos labaarbus veiksnys ir vigfy jstaigy veiklos
efektyvumui, norsy kuriamg naudy sunku iSmatuoti, taau vertinant veiklos efektyvugn — kuo
didesrg¢ investiciy sukurta nauda, kuo daugiau visuorwerporeikiy patenkintajgyvendinus
investicin projeky, tuo didesnis veiklos efektyvumas. VieSajame gsakm taip pat, kaip
privaciame sektoriuje, investicijos duoda pagenetiklos tstinumui.

7. Atlikta mokslires literatiros analiz paro@, kad individo interesai iryj tenkinimo tinumas
egzistuoja visosgmoniy teisirese formose iry daromajtaka veikiajmoniy veiklos efektyvum.
Skirtumas tas, kad prigeme sektoriuje intergstenkinimo poreikis atsiranda iS vieno ar keleto
individy (akcininkai) noro patenkinti savo interesus, jaituri galimylke savo ar skolintomis
léSomisjsteigti juridin vienet, jdarbinus darbuotojus — savinipinteresus Siek tiek pakoreguoja
kartu su samdytais darbuotojaigjasios naujos intergsgrupes ir prieva juos tenkinti, nes §i
interes; tenkinimg kontroliuoja valstyb (pvz., minimali alga). VieSojo sektoriaustaigos
steigiamos, nes ne visi individai turi pakankamapikalo, kad gaky patenkinti savo interesus
jsteigdami privataus kapitalgmones, toél, jungiasij grupes reikalaudami valst§ j juos
atsizvelgti. IScia kyla vieSo, socialinio intereso tenkinimo primadumas ir btinumas, kuris
veikia organizacij veiklos efektyvum.

8. Atlikus valstybinio reguliavimo priez&g analiz ir jtaka veiklos efektyvumui nustatyta, kad tai
smarkiai vieSas paslaugas teikian jmoniy efektyvumy veikiantis veiksnysj kurj batina
atsizvelgti, nes valstybinis reguliavimas saugaiemers interesus ir prisideda prie socigkn
naudos Krimo. Valstyl® reguliuodama kainas siekia: mazirithoniy monopolig, iSvengti
iISnaudojimo, kai pardajas iSnaudoja pid§a, sustabdyti infliacin kaing augimg dél pinigy
nuvergjimo, sumazinti kaigp neatitikimus konkr&oms prekms ir paslaugoms, sgsti
ekonomines ir socialines problemas.

9. Atlikus, jmoniy veiklos efektyvumo vertinimo metqd taikomy privataus sektoriaugmonese,
analiz, nustatyta, kad, jei to uztenimones savininkams ar valdytojams, pagiassias bdas
iSmatuoti veiklos efektyvupr atlikti finansire analiz gristg santykiniais rodikliais, kurie parodo,
tam tikrosjmores veiklos dalies efektyvum(turto, kapitalo, veiklos), taau ngvertinajmones
kuriamos vews, laiko aspekto, vieSas paslaugas teik@ns jmoréms reikalingos socialés

naudos. Kokybs valdymo sistem naudojimas labai tinkamagnones veiklos efektyvumo
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nustatymui per vykstaius procesus, t.y. nustatant kiekvienoysefektyvum, tatiau nenustato
visos jmores veiklos efektyvumo, kaip ir santykipirodikliy metodas, neertina laiko jtakos,
kuriamos socialies naudos. Veés valdymo metodai, isyjlabiausiai EVA ir CVA, labiausiai
tinkami veiklos efektyvumo nustatymui ir geri tu@d paremti ekonominiu pelnu, CVA metodas
panaikina skirting nusictvéjimo apskatiavimo metod jtaks rezultatams, abu metodai tiksliau
jvertina jmores veiklos efektyvunrp juos gali naudotimores, kury akcijomis neprekiaujama
rinkoje. Nors EVA ir CVA metodai tinkamiaugnoniy veiklos efektyvumo vertinimui, t&au turi
trakumg, Zvelgiant iS vieSas paslaugas teikias jmorés pusgs, kad nevertina laiko jtakos ir
kuriamos socialiess naudos, tad vertinimui reikalingas papildomas metodagertinantis laiko
jtaka ir kuriamg socialire naud, arba migty metod; tobulinimas.

10. Apibendrinant viagy jstaig; veiklos efektyvumo nustatymo metodus galima tekad dauguma
ju skirti atskin projekiy, o ne visogstaigos veiklos efektyvumo vertinimui. Meipgritaikymas
visos jstaigos veiklos efektyvumui vertinti neanalizuojamaagrindiniai analizugt veiklos
efektyvumo vertinimo metagd ribotumai, vyraujantys visuose metoduose — sogislinaudos
jvertinimas ir diskonto normos parinkimas. IS patygi vieq; jstaigy ir jy kuriamo veiklos
efektyvumo vertinimui taikomp metod;, labiausiai tinkami CVA ir EVA metodai, kurie pfduso
vertts metod grupei, tdiau, kaip ir daugelis analizuptmetod; nevertina socialidas naudos.
Siekiant jvertinti visg jstaigos kuriarp socialire naudy,, biatina derinti analizuotus metodus, o
diskonto normos pasirinkimo ir social; naudosjvertinimo problemos reikalauja tolegni
moksliniy tyrimy.

11. Apibendrinant finansigisantykini; rodikliy analizs, kaip metodo veiklos efektyvumui nustatyti,
taikymg, galima sakyti, kad metodas taikomas privataugegojo sektoriaus veiklos efektyvumo
nustatymui, duoda skirtingus rezultatus, nes grarae sektoriuje veikla komercno vieSajame —
ne, taip toks vertinimas neparodo viso organizacyjeiklos efektyvumo, neatskleidZia sociaiin
naudos, laikgtakos, todl veiklos efektyvumo vertinimui turiidi taikomi papildomi metodai.

12. Atlikto tyrimo, kai EVA ir CVA veiklos efektyvino nustatymo metoduose, naudojama sogalin
diskonto norma, kaip nuosavo kapitalo kaina, retaitrodo, kad norint nustatyti vieSas paslaugas
teikiarcios jmores veiklos efektyvump neuztenka vien tik sociaks diskonto normos taikymo,
kurios dydis nustatomas atsizvelgigntaiko jtaka, batina jvertinti ir kuriamy socialire naud
vartotojams.

13. Apibendrinant tyrimo rezultatus, galima sakifdjmones veiklos efektyvum metodj, kuriuose
skatiuojant vidutinius svertinius kapitalo kastus, nans kapitalo kainaivertinti, naudojama
socialire diskonto norma ir integruotas socigknnaudos rodiklis, naudojimas padgudartinti
imoniy, teikiartiy vieSas paslaugas veiklos efektywurvertinant laiko aspektir kuriamg
socialire naud,. Metod; privalumas tas, kad net ir modifikavus metodus,igliko nesuétingi,
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lengvai suprantami ir pritaikomi. Tyrimas atskigitad vieSas paslaugas teikiens jmones gali
naudoti tik socialin diskonto norm ir pinigais iSmatuojam socialie naudy ir to visiSkai
pakanka, kadmones veiklos efektyvumas taptteigiamas. Metodo dikumas, kad kiekviena
jmoré norkdama pritaikyti MCVA ir MEVA metodus sociaks naudos rodiklturéty jvertinti ir
apskaéiuoti individualiai, pritaikydamos savo veiklos &di, nes bendro sociais naudos

rodiklio, tinkartio visomsijmorems bendrai negalitii.
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1 PRIEDAS
EFEKTYVUMO SAMPRATA

Autorius Efektyvumo apibrézimas
The Swedish National Aud| Efektyvumas —tai ,<...> santykis tarp produkto (preki paslaug) ir
Office, 2001., p. 64 jam pagaminti sunaudetStekliy“.
O’Neill D., 1998, p. 746 Efektyvumas — tai ,<...> reswsar inctliy, reikaling; pagaminti a

gauti viery produkcijos viene, jvertinimas (nustatymas

Marcas Holderas, 1998, p. 175(Produktyvumas — efektyvumo sinonimas.
Lane J. E., 2001, p. 362

Lane J. E., 2001, p. 374 Yra dvi pagrindigs efektyvumo @Sys: vidinis efektyvumas arb
produktyvumas ir iSorinis efektyvumas arba veiksyoimas
Efektyvumas iS tikro yra veiksminga kriterisistema valdymo formon
arba institucij veiklai jvertinti.

Etzioni A., 1964, p. 6 Organizacijos efektyvumas matuojamas iiiy kiekiu, sunaudotu
produkcijos vienetui pagaminti.

Puskorius S., 2002 Efektyvumas santykis tarp pageidautjrveiklos rezultaj ir panaudai
tiems rezultatams pasiekti kompleksimstekliy, indeliy, iSlaidy bei kity
resurs.

Efektyvumo sampratos apitadinimai (adaptuota pagal Puskorius S, 2002)

Kriterij g hierarchija (3altinis Puskorius S., 200?

Aplinkos veiksniai
Veiksminzumas
Alokacinis efektyvamas
Ivestys » IEvestys Rezultatai
Techninis efektyvumas

tl r

Piniginiaiir nepiniginiai istekliai

Santykis tarp efektyvumo ir veiksmingumc (Saltinis: Mandl, Dierx ir lizkovitz, 2008, p. 3)
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2 PRIEDAS
VEIKLOS EFEKTYVUMO VEIKSNI U SKIRSTYMAS IR GRUPAVIM AS

/ VEIKSNIAI \

VIDINIAL | | ISORINIAL
¥ ¥ ¢
Ne Pagrindiniai T —
i Ekonominés aplinkos;
pagrindiniai Socialinés aplinkos;
Darbo dransmés Negamybiniai
paieidimaiy
Struktiros pasikeitimag, 4
== Gamybiniai |
Darbo priemonés;
Darbo poreikiai;
Darbas.

Imonés veiklos veiksng schem: (3altinis Slekieré D., Klimavi&iené 1., 1999

IMONES VEIKLOS EFEKTYVUMO IR INTENSYVUMO
VEIKSNIAI

Mokslo ir technikos pazanga bei techninistggmimas

Saliesikio strukiira ir darbo bei gamybos organizavimo lygisonsje
Ukinis mechanizmas ir valdymo organizavinjiamnéje

Gamtires gilygos bei iStekly panaudojimagmorgje

Tarptautirés verslo glygos ir jy panaudojimagmoreje

ISTEKLI U NAUDOJIMO EFEKTYVUMO IR DINAMIKOS
RODIKLIAI

Darbo naSumas ir imlum

MedZiag; imlumas arba medZiagrazs
Amortizacijos ggza arba imlumg
Pradiniy gamybini; fondy apyvartuma
Apyvartiniy aktyw; apyvartuma:s

| |

GALUTINIAI VEIKLOS EFEKTYVUMO IR INTENSYVUMO
REZULTATAI

Veiklos rezultat apimtis (produkcijos kieki:
Veiklos efektyvumas (naSumas, rentabilumas, pelmiras
Finansirt jmones buklé bei mokuma

Imonés veiklos efektyvumo ir intensyvumo veiksnj, rodikliy bei rezultaty schem:

(Zaltinis: Slekieré D., Klimavi&iené 1., 1999, f. 136)
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VEIKLOS EFEKTYVUMO VEIKSNI

Veiklos indikatoriai

Ivestys

Pareigybi skatius reikalingas progragigyvendinimui

Kaina

Tiekéjai su kuriais bendradarbiaujama
Naudojamijrankiai

Aptarnaujang klienty skatius

Tikrinamy ar reguliuojam subjekt; skatius
Paraisk, licencijoms gauti, skaius

ISvestys

Projekt ir klasiy skatius

Aptarnaujang Zmoni skatius

Atsakyty laiSky skatius

Sutvarkyty paraiSk skatius

Atlikty patikrinimy skatius

Aptarnaujang klienty skatius

Sutvarkyty praSyny licencijos gauti sk&ius

Rezultatai

Grekio koeficientas
UZimtumo koeficientas
Diplomuoty specialisi skatius
Reabilitacij skatius
Reabilituoty klienty procentas

2 PRIEDAS tesinys

U SKIRSTYMAS IR GRUPAVIMAS

Indikatoriai veiklos efektyvumo nustatymui (sudaryta pagal Mandl, Dierx ir lizkovitz, 2008)
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3 PRIEDAS

Tai yra instrumentasreguliavimo kontekste suprantan
kaip rinkos valdymo instrument

Normatyvinis -privalomas vykdyti (visoms Salirr J

Visa apimantis kompleksinis ir atsizvelgiantisvisas Salis J
kurioms reguliavimas turi povel

Konservatyvus nuoseklusdstinis J

Viesojo Visiems lygiai taikomas simetri§kas, neproteguojantis
Intereso nebaudziantis nei vienos i$ $alkurioms reguliavimas tu
sampratos poveild
elementai

Abstrakiy normy forma -teisiniai principai, taisykls, J
nurodymai ir pan.

Sudarantigyeresnesatygas -reguliavimo tiksla J

Kiekvienam siekti sayinteres, - reguliavimo tikslo apiptis ir
aukstesnis tikslas, kuriam skiriama reguliavimad<ia

Panaudojant turimas Zinias ir ggilmus - kirybinio, intelektini
potencialo ir informuotumo panaudojin

VieSo intereso sampratos atitikmeny(sudaryta pagal Korsakaite, 200¢, p. 48)

VIESU PASLAUGU SAMPRATA

VieSosios paslaugostai gruge paslaug, kurioms ludingi Sie skiriamieji pozymia

1. J; teikimg reguliuoja valstybs ar savivaldyés valdzio: institucijos

2. Jos gali bti teikiamos tiesiogiai valstyds ar savivaldyls organizacij (biudZetires, vieSos
jstaigos ar savivaldybi kontroliuojamosjmores, bendro¥s.) ir/arba finansuojant ir reguliuoja
(kontroliuojant) privaéiy ir/ar nevyriausybiiy organizaciy veiklg, pastarosioms vykdant vigg§
paslaug teikima.

3. Joms bdingos naug visai visuomenei ar teritorinei bendruomenei dudda — viedyjj
intereg tenkinartiy - paslaug charakteristiko:

3.1. Paslaugos kaip grynos vieSosi@ésylges. .oms hidingas neatskiriamumas ir vientisum
Jos yra naudingos kiekvienam gyventojui ir yztgikimag ngmanoma tiesiogiai paimti mékmus.
Pavyzdziui, veikla, kugi vykdo policija, gaisro gesinimo tarnyba ar kursgusi su vieSaisiais parkal
gatviy gpsvietimu ir t.t. Jos naudojamos bendrai ir yr&ipamos visiem

3.2. Paslaugos, kurios visiems visuokeemr teritorigs bendruomets nariams yra socialii
reikSmingos grybeés:

3.2.1 Paslaugos, teikiamos privatiems asmenimsinfgal atskyrimas, galimaiSskirti
individualius vartotojus), bet duod&as ,platig“ naudy visai visuomenei ar teritorinei bendruomel
Pavyzdziui, veikla, kugi vykdo bibliotekos, kai kuriais atvejais vieSasenisportas ar kuri susijusi
Svietimu, Siukslj tvarkymu ir pan

3.2.2. Paslaugos yra svarbios visos visuaimen teritorigs bendruomess gyvenimo lygiui, be
reikalaujaios tokiy dideliy investiciy, kad monopolinis Sios paslaugos teikimas yra laba
tikétinas. Pavyzdziui, centralizuotas vandens, Silumbs tiekimas.

3.2.3. Paslaugos yra svarbios visuoasemr teritoridgs bendruomeis nary ar jy grupiy
gyvenimo kokybei, bet tiy per brangios, jei Sias paslaugas tgikrivatus sektorius. Tai tokic
gérybés, kurios teikiamos siekiajgyvendinti teisingumaorincipa

Saltinis: Vidaus reikaly ministerija, 2010.
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4 PRIEDAS
ALFREDO ADLERIO TEORIJA

e asmenyb yra vientisa ir nedaloma;

e 7Zmogus gyvena ir veikia visas, nes jis — individueduma, o ne atskirdaliy rinkinys;
asmenybs vientisum iSreiSkia gyvenimo stilius, kuris formuojasi anksije vaikystje
atitinkamai pagal vidinZmogaus po#rj j save, aplink, siekiamus tikslus ir kuris suteikia
visam gyvenimui krypt

e 7mogaus veiksmai visada turi tigsltod:l galima sakyti, kad jo elggdemia ne priezastys
(ankstesnjvykiai), o tikslai (humatomi rezultatai);

e asmens elgesio pragrgalime suprasti tik suvelo tiksla;

e Zmogus yra socialittybe, jam labai svarbu priklausyti grupei (bendruomereuomenei) ir
jaustis joje vertingu. Nergd savo vietos gripe asmuo iSgyvena menkavertiSkumo jagism
siekia pranasumo kjtatzvilgiu. Zmogaus elgesys suprantamas tik majabendruomeés
kontekste.

Saltinis: Lietuvos individualiosios psichologijos daugija (http:/lipd.lt/adlerio-teorija/)
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VALSTYB ES REGULIAVIMAS

5 PRIEDAS

Paslaugos , :
Prekiy ir paslaugu pavadinimai ir prek és Normgh_zuotl
iy ’ svoriai, %

1 | Maisto produktai ir nealkoholiniaiegmai 249 27
2 | Alkoholiniai gérimai ir tabako gaminiai 76 8
3 | Drabuziai ir avalya 104 11
4 | Bustas, vanduo, elektra, dujos ir kitas kuras 35 4
5 | Basto apstatymas, najapyvokosranga ir kasdienbiisto prieziira 100 11
6 | Sveikatos priefira 85 9
7 | Transportas 45 5
8 | Rysiai 8 1
9 | Pailsis ir kultira 93 10
10 | Svietimas 9 1
11 | VieSbuiai, kavires ir restoranai 38 4
12 | Jvairios preks ir paslaugos 65 7
IS viso: 907 100

Prekiy ir paslaugu sudarariy ,,statistinj krepSei“ saraSas 6udaryta autorés pagal statistikos

departamento duomeni$

Reguliuojamos kainos prekkrepSelyje sudaro 14 prociidias, vanduo, elektra, dujos ir kitas kuras —

4 proc., rySiai — 1 proc., Svietimas — 1, alkohiligerimai ir tabako gaminiai — 8 proc.

Preké ar paslauga Svoris, %
Vandens tiekimas ir nughty Salinimas 0,7
Elektra 2,9
Centralizuota Siluma ir karStas vanduo 3,8
Dujos (gamti®gs ir suskystintos) 1,3
Kietasis kuras 0,7

Energetikos ir vandens sektony prekiy ir paslaugy kainy jtaka infliacijai (Saltinis: Jankauskas, 2005,

p. 69)

Vandensiikio jmoneé NGIITEL SEVILENEL

Eur/kub.m Eur/kub.m.
Neringos 2,49 2,55
Pakruojo 1,47 2,54
Vilkaviskio 1,16 2,48
Lazdijy 1,69 2,05
Moléty 2,44 1,90
Zaras 1,65 1,87
Ignalinos 0,83 1,75
Birzy 1,44 1,75
Silales 2,46 1,68
Silutes 1,18 1,68

Vandens paslaug kaina ir savikaina kai kuriose vandensiikio jmonése 2004 m(adaptuota pagal

Jankauskas, 2005)
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SILPNYBES

6 PRIEDAS
SANAUDU-EFEKTYVUMO IR DAUGIAKRITERIN ES ANALIZI U TAIKYMO NAUDA IR

Sanaudy-naudos analiz

Metodo privalumai

Metodo trizkumai

Vieningas metodinis pagrindas skirtingieSosios|
intervencijos alternatyy ssnaudoms ir nauds
kiekybiSkaijvertinti ir palyginti.

Reikalingi iSsars, patikimi duomenys.
i

LeidZiajvertinti ir teigiamas, ir neigiamas sprendin
pasekmes.

noaznai lengviaujvertinti sprendimojgyvendinimo
alternatywy; ssnaudas nei naud

LeidZiajvertinti iniciatyvos naugl visai visuomenei.

Metodas ribotai pritaikomas wenmt perskirstongy
politiky, kurios remiasi socialinio teisingum
principais, poveik

Gali bati taikomasjvairaus pobdzio vieSosioms
intervencijoms  vertinti, ypa reguliaciktms
priemorems, kuriomis siekiama optimaliogreaud;

ir naudos paskirstymo, vertinimui.

Sanaudy — efektyvumo analiz

Metodo privalumai

Metodo trzkumai

Alternatyva $naudj-naudos analizei, kai naad
sudktingajvertinti pinigine iSraiSka, bet rezultatus
galima apskaiuoti kiekybiskai.

Neatsaka klausimy, arigyvendinus iniciatyy
visuomeg patirs grymja naud (t. y. ar nauda bu
didesr¢ uz gnaudas).

Galima palyginti alternatyvas, kurios leidZia p&sie
tokiy pat ar labai panagrezultaty.

> Néra tinama, kai iniciatyva siekiama keleto skirtin
tiksly.

Daugiakriterin é analizé

Metodo privalumai

Metodo trizkumai

Alternatyva $naudj-naudos analizei, kahsaudas
ir (ar) naud sudktingajvertinti pinigine iSraiska.

Neatsako j klausiny, ar jgyvendinus iniciatyy
visuomer patirs grymja naud (t. y. ar nauda bu
didesr uZ ginaudas).

Suteikia sprendimo poveikio vertinim

strukiiruotumo ir skaidrumo.

IiGrindziama vertinirg atliekargiy specialisi
ekspertine nuomone (nustatant kriterijus, sutetk
jlems svorius, vertinant alternatyvas pagal kiekyi
kriterijy, pateikiant bendr jvertinimg) ir todel yra
labiau subjektyvi.

«Q

an

(U

Suteikia galimyb kompleksiSkai jvertinti
finansinius, ekonominius, socialinius, technolog
ir kitus rodiklius.

Nesuteikia galimybs vertinti atskiras alternatyvg
i ik nustato rangus, tét netinkami siekianfvertinti
vieng alternatyy

AS

Suteikiama galimyb vertintojui pasirinkti ir derinti
rodiklius atsizvelgiani konkretia situacip, projekto
tikslus.

Nenustato kaipvertinti ilgaamziSkumojtaky (kaip
pasirinkti diskonto norij.

(Saltiniai: Ministro Pirmininko tarnyba, 2011, 8-pQ

Baranauskien 2015, p. 38)
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7 PRIEDAS
SANAUDU IR NAUDOS VERTINIMO PINIGINE ISRAISKA, KAI N ERA RINKOS KAINOS,

METODAI

Metodas

Metodo pristatymas

Atskleisto
metodai

(angl. revealedpreference
methods)

prioriteto

Atskleisto prioriteto metodai yra taikomi, siekianistatyti preki ar paslaug,
kurioms rera rinky, pinigines vertes. Taikant Siuos metodus tam sk

ro

iniciatyvos poveikio ve# yra nustatoma naudojant duomenis, gautus stebint

vartotoy elgsen su mirgtomis prekmis ir paslaugomis susijusiose rinkg
(numanomose rinkose). DaZniausiai praktikoje taikoatskleisto prioritetg
metodai:
Hedonistinés kainos metodas (angl. hedonic pricing methdd Sis metodas
paremtas numanaprinky analize. Preki ar paslaug, kurioms rra rinkos,
vertt yra nustatoma analizuojant vartatoglgsen su Siomis predmis ar
paslaugomis susijusiose rinkose (numanomose rijkbs&iama, kad mita
verte yra susijusi su rinkoje prekiaujamos pielar paslaugos, tudios tam
tikrg charakteristily rinkinj, kaina. PavyzdZzZiui, automobilio veérgali bati
iSreikSta hedonistis kainos funkcija, susidedé&a i jvairiy kintamyjy —

automobilio charakteristik— dydzio, kuro suvartojimo efektyvumo, saugumo,

patogumo ir patikimumo. Toks ry8ys yi&ertinamas ir apsk&uojamas
naudojant statistinius metodus (pvz., statéstiresire regresiy). Nust&ius
funkcinius rySius ir jvertinus j; Kkoeficientus, jvertinama numanom
konkretios charakteristikos kaina.

Se

Kelionés kainos metodas (angl. travel cost method). Sis metodas taikomas,

siekiant nustatyti su aplinkos apsauga susjjpsekiy ar paslaug, kuriomis
neprekiaujama rinkoje, vertTaikant $ metod turto naudojimo snaudos yrd
prilyginamos jo kainai. Viena i keliéa kainos metodo pritaikymo &nj —
rekreacig veikla. Rekreaciés veiklos pinigi verg gali biti apskagiuota
remiantis asmep patiriamomis kelioss j rekreacii objeky iSlaidomis. Sis
jvertinimas grindZziamas santykiu tarp naudos, gaatpknkius tam tiky
rekreacin objeky, ir kelionei skirto laiko bei pinig veriés. Pastaroj
jvertinama remiantis keliogi skatiumi ir jose patiriam iSlaidy suma.
Kelionése patiriamos iSlaidos apima (a) susisiekimo taksi,ir kt. transportu
kuro iSlaidas, t. t. ir (b) keligfe praleisto laiko shaudas. Pastarosio
sgnaudos tuity bati apskatiuojamos kaip alternatyviosios iSlaidos (an
opportunity cogt t. y. pvz., darbo uzmokés, jeigu tas pats laikastty
leidZiamas dirbant, o ne keliaujant.

PareikSto prioriteto
metodai (angl. stated
preference methods)

Tais atvejais, kai prekiar paslaug, kuriomis neprekiaujama rinkoje, vest
negalima nustatyti auki®u aprasSyt atskleisto prioriteto metadpagalba, tam
tikslui siuloma taikyti pareikSto prioriteto metodusl15). Metod/adinami
pareiksto prioriteto, nes taikant juos, yra iSéi@m&mas vartotojo nusiteikimg
mokéti uz tam tikg vie&ja gerybe (preke ar paslaug).

Dazniausiai praktikoje taikomas vestikainojimo metodas (angl. contingent

valuation method), paremtas vartotojo pasiryZimuwkétiouZz tam tike gaut
naud (pvz., aplinkosaugig) arba individo pasiryZimu priimti kompensagijz

S

gl.

tam tikra Zah (pvz., aplinkai). Ve#s jkainojimo metodas remiasi apklausa.

Apklausos pagalba iSsiaiSkinama, kiek tiksligrupe pasirengusi maki uz
tam tikr prelés ar paslaugos kokghpvz., ekologini iStekliy kokyke), arba
kokio dydzio kompensacijos jie rity, jei prarasi dal prekiy ar paslaug

(pvz., ekologiny istekliy). Sis mdas yra pléiai taikomas vertinant oro ir

vandens kokyks, 3vietimo sistemos gerinimo, tarSos poveikio lati
pinigines gnaudas ir naug

(Saltinis Ministro Pirmininko tarnyba, 2011, 24-@5
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8 PRIEDAS

FINANSINES ANALIZ ES SAVOKA, RUSYS IR UZDAVINIAI

v

Finansinés
veiklos analize

Ekonominé analize

'

Finansiniai koeficientai

P

Finansiné

apskaita

.

TUkinés veiklos
analizé

Finansinés analizs vieta ekonomirés analizs sistemojgSaltinis Juozaitieré L., 2007)

IStekliai
—r—

VALDOMA SISTEMA

Produkcija, paslaugos

—

Valdanti sistema

Planavimas Apskaita

Analizé

Valdymo sprendimai

Ekonominés analizs vieta valdymo sistemojgadaptuota pagall'.B. Capunkas., 2002)

Klasifikavimo . o
. . Analizés rasys ir uzdaviniai
pozymiai
Pagal lailg Perspektyvia Operatyvirg Retrospektywin
Pagal paskiit Kontrolei Planavimuj Koordinavimui | Organizavimuj Motyvavimui
Pagal analigs Vertinimo Diagnostia Prognozin
funkcija

Bendroji finansinés analizs raSiy schema(Sattinis Buskeviiité E., Kanapinskieré R., Patasius M., 2010)
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9 PRIEDAS

PELNINGUMO RODIKLI U KLASIFIKAVIMAS

Autorius

Rodiklio pavadinimas

Formulé

Bendrasis pardavimo
pelningumas

Bendrasis pelnas / Pardavimo pajamos

Grynasis pardavim
pelningumas

Grynasis pelnas /Pardavimo pajamos

Mackevtius (2007, 492

Turto pelningumas

Grynasis pelnas / Turtas

p.)

llgalaikio turto pelningumas

Grynasis pelnas / llgalaikis turtas

Trumpalaikio turto pelninguma

5 Grynasis pelnas / Trumpalaikis turtas

Nuosavo kapitalo pelningumas

Grynasis pelnas / Nuosavas kapitalas

Pastovaus kapitalo pelningumg

1<Grynasis pelnas + R&anos/ Nuosavas kapitalas
ilgalaikiai jsipareigojimai

Bendrasis pelningumas

Bendrasis pelnas / Pardavimo pajamos

Veiklos pelningumas

Veiklos pelnas/ Pardavigpajamos

Aleknavitiene V. (2009,

Grynasis pelningumas

Grynasis pardavimpelnas /Pardavimo pajamos

24-26p.)

Turto pelningumas

Grynasis pelnas / Visas turtas

Nuosavo kapitalo pelningumas

Grynasis pelnas / nuosavas kapitalas

Buskevtiute.,

Pardaviny pelningumas

Bendrasis pelnas / Pardavimo pajamos

Kanapickieg, PataSiug

Turto pelningumas

Grynasis pelnas / Turtas

(2010, 316 p.)

Nuosavo kapitalo pelningumas

Grynasis pelnas / Nuosavas kapitalas

Bendrasis pelningumo rodiklis

Bendrasis pelnas / Pardavimo pajamos

Veiklos pelningumo rodiklis

Veiklos pelnas/ Pardavigpajamos

Juozaitieg. (2007, 129

Finansirs ir investicirs
veiklos pelningumas

Finansir ir investicire veikla/Pardavim pajamos

p.)

Iprastires veiklos pelningumas

Iprastire veikla / Pardavim pajamos

Grynasis pardavimg
pelningumas

Grynasis pelnas /Pardavimo pajamos

Net Profit Margin

Net Income Before Noncontrolling Interest, Egu
Income and Nonrecurring Items/ Net sales

Total Asset Turnover

Net Sales / Average Total Assets

Operating Income Margin

Operating Income / Net Sales

Operating Asset Turnover

Net Sales / Averge Operating Assets

Gibson (2013, 342 p.)

Return on Operating Assets

Operating Income / Average Operating Assets

DuPoint Return on Operatin
Assets

gOperating Income Margin x Operating Assets Turino

Sales to Fixed Assets

Net Sales / Average Net Fixed Assets (Exclude
Construction in Progress)

Gross Profit Margin

Gross Profit / Net Sales

PenrabenbHOCTD
(ROA)

aKTUBOB

Yucras npubbuib / CymMMa akTHBOB

Banosnbckas (2010, 41
c.)

Bosspar Ha unsectuuunu (ROI)

( Joxon — cebectonmocth)/Cymma unBecTuimii*100%

PenTabensHOCTE COOCTBEHHOTO
kanurana (ROE)

(Yucras mpubsuts /| CpeaHsis BEIMYHUHA COOCTBEHHOTO
karmrana )* 100%

Nuosavo kapitalo grynasis
pelningumas

Grynasis pelnas / Nuosavas kapitalas

Dzikevicius, Jonaitie&

Bendrasis pelningumas

Bendrasis pelnas / Pardavimo pajamos

(2015)

Grynasis pelningumas

Grynasis pelnas /Pardavimo pajamos

Turto pelningumas

Grynasis pelnas / Turtas

Grynojo pelno ir turto santykis

Grynasis pelnas / Turtas

103



10 PRIEDAS
PELNINGUMO RODIKLI U SISTEMA IR TERMINAI

Veiklos <:: Pelningumas j:> Istekliu

P“'_i“"im“ Imonés Tlgalaikis Trumpalaikis Darbo
R P AN S kapitalas turtas turtas istekliai
—» Bendrojo kapitalo
Tronis ndrojo kapita
islaidos
—— Nuosavo kapitalo
Darbo I i
— Apyvartinio kapitalo
—*  uzmokeséio i =
fondai

— Kapitalo grﬁus

Adaptuota pagal Iemuyk O.B., Apeprena C. I', 2015
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VEIKLOS EFEKTYVUMO RODIKLI

11 PRIEDAS
U KLASIFIKAVIMAS

Autorius

Rodiklio pavadinimas

Formulé

J. Mackewius (2007,
494 p.)

Sanaudy lygio rodikliai

Pardaving savikainos lygis

Pardaviny savikaina / Pardavimo pajamos

Veiklos gnaudos vienan
pardaviny litui

Veiklos sinaudos /Pardavimo pajamos

Turto apyvartumo rodikliai

Viso turto apyvartumas, kartaig

Pardavimo pajamos / Turtas

Trumpalaikio turto apyvartumag
kartais

5,Pardavimo pajamos / Trumpalaikis turtas

Atsargy apyvartumas, kartais

Pardavimo savikaina / Atsaygidutiné verg

Atsargy apyvartumas, dienomi

1)

S(Atsarg; vidutiné verié x 365) / Pardavimo savikaina

Atsargy apyvartumas, dienomi

)

5365 / Atsarg apyvartumas kartais

Atsargy apyvartumas, dienomi

SAtsargos mef pabaigoje / Vienos dienos pardavir

(3) savikaina

Debitorinio isiskolinimo | Pardavimo pajamos / Debitorinisiskolinimas (Vidutig
apyvartumas, kartais verg)

Debitorinio isiskolinimo | Debitorinis jsiskolinimas (Vidutié verg) x 365 /

apyvartumas, dienomis

Pardavimo pajamos

Viso turto apyvartumas, kartaig

Pardavimo pajamos / llgalaikis turtas

Vertybiniy popieriy birza
NASDAQ OMX Vilnius
(2010, 34 p.)

Atsarg; apyvartumas

Pardaviny savikaina / Vidutigs metires atsargos

Vidutinés metires atsargos

(Atsargos laikotarpio pradzioje + Atsargos laikpiar
pabaigoje) / 2

Pirkeéjy jsiskolinimo
apyvartumas

Pardavimo pajamos / Piy jsiskolinimas

Vidutinis pirkéjy jsiskolinimas

(Pirkejy isiskolinimas laikotarpio pradzioje + Péjky
jsiskolinimas laikotarpio pabaigoje) /2

Skoly tiekéjams apyvartumas

Pardavimo savikaina / Skolos tighkms

Vidutinés skolos tiekjams

(Skolos tiekjams laikotarpio pradzioje + Skolq
tiekejams laikotarpio pabaigoje) /2

Apyvartinio kapitalo
apyvartumas

Pardavimo pajamos / Apyvartinis kapitalas

Vidutinis apyvartinis kapitalas

Apyvartinis kapitalas laikotarpio pradzioje + Apytiais
kapitalas laikotarpio pabaigoje / 2

llgalaikio turto apyvartumas

Pardavimo pajamos / llgalaikis turtas

Turto apyvartumas

Pardavimo pajamos / Turtas

Grynojo turto apyvartumas

Pardavimo pajamos / Grynasis turtas

Grynasis turtas

llgalaikis turtas + apyvartinis kapitalas

Aleknavitiene V. (2009,
30-33p.)

Gautin; sumy apyvartumas

Pardavimai kreditan / Gautinos sumos

Mokéting sumy apyvartumas

Pirkimai kreditan / Moktinos sumos

Atsarg; apyvartumas

Parduoty prekiy savikaina / Atsang santykis

Turto apyvartumas

Pardavimo pajamos / Turtas

llgalaikio turto apyvartumas

Pardavimo pajamos / llgalaikis turtas

Nuosavo kapitalo apyvartumas

Pardavimo pajamos / Nuosavas kapitalas

Savikainos dalis pardavim
pajamose

Pardaviny savikaina / Pardavigpajamos

Veiklos gnaud; dalis

Veiklos gnaudos / Pardavimai

pardaviny pajamose
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12 PRIEDAS

Intereso grupiy daran¢iy jtaka veiklos efektyvumui rySys Saltinis: sudaryta autorés pagal Gupta, 200)

Vadyba ir
tobuléjimas

Pardavimai ir
paskirstymas

Operacijy
valdymas

Pi!'ki].nq i Vadovybé ir
ik pelningumas
valdymas

Paslaugos ir

plétra

Darbuotojai
ir naujovés

7 vertinimo elementai verslo ékmei valdyti. (Saltinis: Juozaitiené, 2007, p211)

Verslo efektyvumo indekso (VEIn) apskaitiavimo pavyzdys

o4 : " Indélis §
Matavimo priemonés Katt;ago b WG g indeksa,
reik§mé | su planu, proc.
proc.
1. Darbuotojal, pripaZinti meistrai 15 50 7.5
2. Pelningumas 15 75 11,25
3. Geréjimo rodikliai 20 60 12
_ 4. Naujy pasiiitymy vienam darbuotojui 10 60 6
5. Sanaudos : pardavimo pajamos 5 80 4
6. Medziagu defektai 5 60 3
7. Operacijy nukrypimas nuo plano 5 60 2
8. Procesu defekiy skaicius 5 80 4
9. Naujo verslo pajamos : pardavimo pajamos 10 90 9
10. Klienty pasitenkinimas 10 30 8
Kompanijos ,sveikata“ (VEIn indeksas) 100 67,75

Saltinis: Juozaitieng, 2007, p. 21
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SESIU SIGMU METODAS

13 PRIEDAS

e o~
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Sesiy sigmy metodo veiksmy principai gerinant procesus(3altinis: sudaryta autés pagal Gupta, 2005)
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Sesiy sigmy ry3ys su defeky lygiu (Saltinis: Zinkewkiate V, Vasiliauskas A. V. 2013)
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SESIU SIGMU METODAS

iM Honevwelllngram Micro
Advanced Micro Devices Korea Telecom
Amazon.com LG Group

Bank of America Motorola

Boeing

Nortel Networks

Canada Post

Northrop Grumman

Caterpillar Inc.

Precision Castparts Corp.

Computer Sciences Corporation

Samsung Group

Dell

Siemens AG

13 PRIEDAS fesinys

DuPont

SKF

Ford Motor Company

Starwood Hotels & Resorts Worldwide

General Electric

,,Sedi sigma* pasiekusios organizacijad$altinis; Bartkus, 2014 - 84 p.)

Kategorijos Siekiai Matavimo priemonés
Vadovyle ir | Siekti kompanijos ger@s Bendravimas ir kolektyvo nuomén
pelningumas Jkvépimas (KirybiSkumas)

Plan; tikslumas
Darbuotoj; nuopelm pripazinimas
Pelningumas ir kompensacijos darbuotojams
Turto panaudojimas
Investuoto kapitalo gra
Skolos ir turto santykis
Akcijy veris augimas
Vadyba ir| Siekti staigaus géjimo Strateginio tikslo nustatymas
tobukjimas Pageéjimo rodikliai
Pageéjimo planavimas
Darbuotojai ir| Panaudoti darbuotgj Darbuotoj; inovaciniai pagilymai
naujows intelektin potenciad Investicijos vienam darbuotojui
Pirkimy ir tiekimy | MaZinti prekiy ar paslaug Materialire atsakomyb
valdymas kainas Visos iSlaidos : pirkimai
Gauty medziag defektai, proc.
Tiekéjy jtraukimasi plétra
Prekiy savikaina : pardavimo pajamos
Operacij Siekti geros darbo kokys Veiklos ciklo trukne
valdymas Procesg defekty koeficientas
ISlaidos @l defekiy
Pardavimai i Valdyti  santykius  sU Sutatiy skatius
paskirstymas klientais ir didinti pajamag Naujo verslo dalisproc.
Pelno norma
Paslaugos ir ptra | Padidinti rinkos dal Klienty pasitenkinimas iny iSlaikymas
Pakartotinis pardavimas : visi pardavimai
Nauji produktai ar paslaugos, patentai

Sesiy sigmy verslo £kmei valdyti matavimo priemonés (Saltinis: Juozaitieré, 2007, p. 212
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14 PRIEDAS

EKONOMIN E PRIDETINE VERTE

Pelno (nuostoly) ataskaita

Pardavimo pajamos

Prid étin é ekonominé verté

- Pardavimo savikaina

= Bendrasis pelnas

- Tipinés veiklos gnaudos
= Veiklos pelnas

- Palikanos
= Pelnas prieS apmokestirgm
- Pelno mokestis

Pardavimo pajamos
- Pardavimo savikaina

= Bendrasis pelnas

- Tipinés veiklos gnaudos
= Veiklos pelnas

- Pelno mokestis
= Grynasis pelnas

- Kapitalo kastai

= Grynasis pelnas (GP)

= Pridtiné ekonominé verte (EVA)

Tradicin és pelno (nuostohy) ir prid étinés ekonomires verteés ataskaitos palyginimagadaptuota

pagal Juozaitierg, 2007)
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SPRENDIMU MEDIS IMONES EKONOMIN ES VERTES DIDINIMUI

|

‘ NOPA’

EVA

opedey
opeysdin o wesouy

‘ Kapitalo islaidos

sepmy

| SNELIAEN ST |

Saltinis: Bluszcz A., Kijewska A., 2016

Veiklos pajamos po
mokeséiy (NOPAT)
Prodétinés =
ckonomings vertés
koeficientas (EVA)
I§laidos kapitalui
(angl. Capital
Charges)

ROMIE $OUDN PO ]

15 PRIEDAS

E g
5 E
i g
= =
E i
E.
Bendros veiklos
pajamos
Veiklos pelnas (EBIT) Pardavimy savikaina
- Pardavimy ir
administracinés
p— sanaudos
Finansinés veiklos
~ sqnaudos ir mokeséiai
Vidutings svertinés - -
" kapilalo sanaudos Apyvartinis kapitalas
-
—- = Materialus turtas;
investicijos
Investuotas kapitalas | Prdavimui. jrangai;
(angl Invested kiﬂe
Capital
pial) llgalaikés gautinos
SUMOos ir
nemalerialusis turtas
+
Igalaikiai
isipareigojimai

Atsargos

+

— Pinigai ir ju

Trumpalaikis turtas ekvivalentai
+

Gautinos sumos

E Atidéjimai

+

Trumpalaikiai
isipareigojimai

Saltinis: Bartkauskaité, Stankeviiené ir Mie ¢inskiené, 2016, p. 196
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Mokétinos sumos
+

Paskolos ir
skolinimosi l¢3os




16 PRIEDAS
RINKOS PRIDETINES VERTES METODAS (MVA)

. Verté prisideda tikintis
Rinkos « augimo ateityje
Rinkos pridétiné
verté o < Dabartinés EVA dydis
(MVA) augant vertei

Visas Visas
kapitalas kapitalas

Ekonomineés pridétin és vertes (EVA) ir rinkos prid étin és vertés (MVA) sarysis (Saltinis: Petravitius,
2008)

111



17 PRIEDAS

Rekomenduojan_los Proj ekm. kuriy \'ertilnlimui [ iteratiiros Zaltiniai
SDR procentais taikoma SDR. sritis
0 proc. Miskininkysté C. Hepburn (2006)
0-5 proc. Ivairiis viedieji projektai E. Jouini. C. Napp (2014)
0.5-4.9 proc. Aplinkosauga T.C. Grijalva. J.L Lusk. W.D. Shaw (2014)
2 proc. Miskininkyste, aplinkosauga 2 Elfél;aéo%é) Thorsen. F. Helles. P. Tarp (2001)
1-3 proc. Aplinkosauga C.A. Saez. I.C. Requena (2007)
1.5-5 proc. Aplinkosauga Ch. Gollier (2002, 2010)
3.5-5.5 proc. Ivairiis viedieji projektai Guide to Cost—Benefit Analysis of Investment Projects (2008)
5 proc. Ivairiis viedieji projektai Socialiniuy sanaudu-naudos analizés metodinés gairés (2011)
5.5 proc. Ivairas viesieji projektai Elu'gpQS Kf)nllisijos darlljo (lokwfu%lentas Nr.4 “Ekonominés naudos
i analizés atlikimo metodikos gairés™ (2006)
3-7 proc. Ivairiis viedieji projektai J. Zhuang. Z. Liang. T. Lin. F. De Guzman (2007)

Rekomenduojamos socialids diskonto normos (Saltinis: Baranauskiea ir Aleknevié&iene, 2014, p.12)

Socialiné diskonto norma

l

Rinkos mechanizmo principas Optimalaus augimo principas

L e e ] = F= == = = = = = = = = = = == == === = - 1
1 1 | PR |
1 1) Alternatyviosios sanaudos 1, 5) Socialiné laiko .
I . I I pirmeniskumo norma 1
: - Vartojimo : | |
I - Privataus sektoriaus investiciju I el 4
1 |
1 2) Svertinis visuomeniniy alternatyviyjy 1
: sanaudy metodas : e ]
1 1

. - .. | |
: 3) Reali valdZios skolinimo norma : | 6) Laikui bégant mazéjanti |
: 4) Sedéliné kapitalo kaina : : diskonto norma :

Socialinés diskonto normos apskaiiavimo metodai (Saltinis: Centriné projekty valdymo agentira, 2014, p. 55)
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VVP GRAZA (VYRIAUSYB ES OBLIGACIJOS)

2010 m. sausio 1 d. - 2010 m. gruodzio 31 d.

18 PRIEDAS

Emisijos Trukm ¢, | Emisijos
Nr. ISIN dienomis | valiuta Emisija, min. Aukciono datal Apmokéjimo data| ISpirkimo data |Vidutinis pelningumas, %)
6051( LT0000605107 1836 LTL Nustatoma aukciofe 201084 2 |2010 04 29 201504 29 4,9p3
2011 m. sausio 1 d. - 2011 m. gruodzio 31 d.
Emisijos Trukm ¢, |Emisijos
Nr. ISIN dienomis | valiuta Emisija, min. Aukciono data|Apmokéjimo data| ISpirkimo data |Vidutinis pelningumas, %)
60704 LT0000607053 2584 LTL Nustatoma aukciofe 201183 2 |2011 03 31 2018 03 28 5,2p9
607049 LT0000607053 25319 LTL Nustatoma aukciofje 201135 0 |2011 05 05 2018 03 28 5,4F5
60704 LT0000607053 2447 LTL Nustatoma aukciofe 201186 1 |2011 06 16 2018 03 28 5,3
60704 LT0000607053 2431 LTL Nustatoma aukciofe 201188 0 |2011 08 11 2018 03 28 5,3p7
607049 LT0000607053 23¢5 LTL Nustatoma aukcioje 201130 0 |2011 10 06 2018 03 28 5,4p7
60511 LT0000605115 1847 LTL Nustatoma aukciofe 20117201 |2011 10 20 2016 10 20 4,8p2
607049 LT0000607053 2316 LTL Nustatoma aukcioje 201111 2 |2011 11 24 2018 03 28 5,7p3
Vidurkis 5,37
2012 m. sausio 1 d. - 2012 m. gruodzio 31 d.
Emisijos Trukm ¢, |Emisijos
Nr. ISIN dienomis | valiuta Emisija, min. Aukciono data|Apmokéjimo data| ISpirkimo data |Vidutinis pelningumas, %)
607049 LT0000607053 2239 LTL Nustatoma aukcioje 2012®2 0 |2012 02 09 2018 03 28 549
60704 LT0000607053 2197 LTL Nustatoma aukciofe 201293 1 |2012 03 22 2018 03 28 5,4p7
607049 LT0000607053 2142 LTL Nustatoma aukciole 2012834 2 |2012 04 26 2018 03 28 5,0B7
60512 LT0000605123 1836 LTL Nustatoma aukciofe 201246 0 |2012 06 07 2017 06 07 4,7B3
61004 LT0000610057 3589 LTL Nustatoma aukciofe 20127 1 |2012 07 19 2022 05 17 5,2[L4
607049 LT0000607053 2047 LTL Nustatoma aukcioje 2012®8 0 |2012 08 09 2018 03 28 4,342
61004 LT0000610057 3584 LTL Nustatoma aukciofe 2012@8 2 |2012 08 23 2022 05 17 4,88
607049 LT0000607053 20315 LTL Nustatoma aukcioje 2012109 1 |2012 09 20 2018 03 28 3,p8
61004 LT0000610057 3532 LTL Nustatoma aukciohe 201210 0 |2012 10 04 2022 05 17 4,5B2
60704 LT0000607061 2548 LTL Nustatoma aukciofe 201290 2 |2012 11 02 2019 10 25 3,7p9
61004 LT0000610057 3440 LTL Nustatoma aukcioje 201221 1 |2012 11 15 2022 05 17 4,116
Vidurkis 4,69
2013 m. sausio 1 d. - 2013 m. gruodZio 31 d.
Emisijos Trukm é, |Emisijos
Nr. ISIN dienomis | valiuta Emisija, min. Aukciono data] Apmokéjimo data| ISpirkimo data |Vidutinis pelningumas, %
61005 LT0000610057 34Q7 LTL Nustatoma aukciohe 2013 01 142013 01 17 2022 05 17 4
60706 LT0000607061 245 LTL Nustatoma aukciohfe 2013 01 232013 01 24 2019 10 25 3,05
6100 LT0000610057 3337 LTL Nustatoma aukciofe 2013 03 242013 03 28 2022 05 17 4,05
60704 LT0000607061 2348 LTL Nustatoma aukciohe 2013 04 042013 04 11 2019 10 25 3,089
61004 LT0000610057 3248 LTL Nustatoma aukciohe 2013 05 1342013 05 16 2022 05 17 3,57
60706 LT0000607061 2335 LTL Nustatoma aukciofe 2013 06 142013 06 13 2019 10 25 2,795
6100 LT0000610057 3283 LTL Nustatoma aukciofe 2013 06 142013 06 20 2022 05 17 3,62
61006 LT0000610065 35(05 LTL Nustatoma aukciofe 2013 07 242013 07 25 2023 02 28 3,89
61005 LT0000610057 3143 LTL Nustatoma aukciohe 2013 08 242013 08 29 2022 05 17 3,859
61004 LT0000610065 3449 LTL Nustatoma aukciohe 2013 09 142013 09 19 2023 02 28 4,016
60708 LT0000607087 2537 LTL Nustatoma aukciofe 2013 09 302013 10 03 2020 10 03 3,416
60514 LT0000605149 1836 LTL Nustatoma aukciofe 2013 10 242013 10 31 2018 10 31 2,619
61004 LT0000610065 3379 LTL Nustatoma aukciohe 2013 11 242013 11 28 2023 02 28 3,8p5
60708 LT0000607087 2447 LTL Nustatoma aukciohfe 2013 12 092013 12 12 2020 10 03 3
Vidurkis 3,48

Saltinis: Lietuvos bankas. (https://www.lb.It/vvp)



18 PRIEDAS gsinys

VVP GRAZA (VYRIAUSYB ES OBLIGACIJOS)

2014 m. sausio 1 d. - 2014 m. gruodzio 31 d.

Emisijos Trukm ¢, [Emisijos
Nr. ISIN dienomis | valiuta Emisija, min. Aukciono data| Apmokéjimo data| ISpirkimo data |Vidutinis pelningumas, %
60709 LT0000607087 2482 LTL Nustatoma aukciofie 2014®1 1 |2014 01 16 2020 10 03 2,p1
6100¢ LT0000610065 3241 LTL Nustatoma aukciofie 2014 ®3 0 |2014 03 06 2023 02 28 3,p7
60708 LT0000607087 2348 LTL Nustatoma aukcioje 201404 0 |2014 04 10 2020 10 03 2,§2
61006 LT0000610065 3231 LTL Nustatoma aukciofie 2014D4 2 |2014 04 25 2023 02 28 3,p9
60709 LT0000607087 2340 LTL Nustatoma aukciofie 201485 0 |2014 05 08 2020 10 03 2,f5
6100¢ LT0000610065 3190 LTL Nustatoma aukciofie 201426 0 |2014 06 05 2023 02 28 3,p2
60706 LT0000607061 1933 LTL Nustatoma aukcioje 2014D7 0 {2014 07 10 2019 10 25 1,81
61005 LT0000610057 28641 LTL Nustatoma aukcioje 201447 1 |2014 07 17 2022 05 17 2,440
60709 LT0000607087 2296 LTL Nustatoma aukciofie 2014 8®7 2 |2014 07 31 2020 10 03 1,p9
6070¢ LT0000607061 1898 LTL Nustatoma aukciofie 2014 D8 1 |2014 08 14 2019 10 25 1,p6
60701 LT1000607010 2537 EUR Nustatoma aukciohe 2014508 2{2014 08 28 2021 08 28 2,13
60701 LT1000607010 2536 EUR Nustatoma aukciohe 2014509 1{2014 09 18 2021 08 28 2,p1
61004 LT0000610057 2710 LTL Nustatoma aukciofie 201430 1 |2014 10 16 2022 05 17 2,10
Vidurkis 2,44
2015 m. sausio 1 d. - 2015 m. gruodzio 31 d.
Emisijos Trukm é, |Emisijos
Nr. ISIN dienomis | valiuta Emisija, min. Aukciono data] Apmokéjimo data| ISpirkimo data |Vidutinis pelningumas, %
61001 LT1000610014 3544 EUR Nustatoma aukciohe 2015201 1{2015 01 14 2024 11 06 1,b9
60709 LT0000607087 20641 EUR Nustatoma aukciope 201592 02015 02 11 2020 10 03 0,6p5
60709 LT0000607087 20641 EUR Nustatoma aukciope 2015002 12015 02 11 2020 10 03 0,6p5
61001 LT1000610014 3548 EUR Nustatoma aukciohe 2015702 1{2015 02 19 2024 11 06 0,8p7
60701 LT1000607010 2348 EUR Nustatoma aukciohe 2015303 2{2015 03 25 2021 08 28 0,3p4
61001 LT1000610014 3499 EUR Nustatoma aukciope 2015704 02015 04 09 2024 11 06 0,7p6
60701 LT1000607010 2330 EUR Nustatoma aukciope 2015004 22015 04 22 2021 08 28 0,5p4
61001 LT1000610014 34712 EUR Nustatoma aukciohe 2015405 0{2015 05 06 2024 11 06 1,011
60701 LT1000607010 2299 EUR Nustatoma aukciohe 2015105 1{2015 05 13 2021 08 28 0,8p4
65001 LT0000650012 1837 EUR Nustatoma aukciope 2015505 22015 05 27 2020 05 27 0,774
61001 LT1000610014 3430 EUR Nustatoma aukciope 2015506 112015 06 17 2024 11 06
60701 LT1000607010 2250 EUR Nustatoma aukciohe 201596 2{2015 07 01 2021 08 28 1,2B2
61001 LT1000610014 3395 EUR Nustatoma aukciohe 2015007 2{2015 07 22 2024 11 06 1,743
60701 LT1000607010 2147 EUR Nustatoma aukciope 2015108 32015 09 02 2021 08 28 1,0B6
60701 LT1000607010 21646 EUR Nustatoma aukciope 2015109 22015 09 23 2021 08 28 1,0B5
60701 LT1000607010 2145 EUR Nustatoma aukciohe 2015210 1{2015 10 14 2021 08 28 1,0p9
60701 LT1000607010 21324 EUR Nustatoma aukciohe 2015211 0{2015 11 04 2021 08 28 0,9B9
61001 LT1000610014 32716 EUR Nustatoma aukciohe 2015611 1{2015 11 18 2024 11 06 1,4p1
60701 LT1000607010 2049 EUR Nustatoma aukciope 2015712 02015 12 09 2021 08 28 0,8p8
Vidurkis 0,98

Saltinis: Lietuvos bankas. (https://www.lb.It/vvp)
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19 PRIEDAS
Baltijos rinkos indeksai 2001-2015 m.

Baltijos rinkos indeksai o
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19 PRIEDAS fesinys
Baltijos rinkos indeksai 2001-2015 m.

Baltijos rinkos indeksai o
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19 PRIEDAS fesinys
Baltijos rinkos indeksai 2001-2015 m.
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PASKOL U NEFINANSIN EMS KORPORACIJOMS PAL UKAN U NORMOS 20 PRIEDAS

IS viso IS viso
palikany norma, % | suma, min. Lt padany norma, % | suma, min. Lt
201001 5,91 357,50 2011 07 5,21 151,00
2010 02 5,75 409,30 2011 08 5,40 183,70
2010 03 4,78 496,60 2011 09 4,33 337,90
2010 04 4,99 490,70 2011 10 5,16 280,90
2010 05 4,88 545,70 201111 5,34 232,90
2010 06 5,05 306,30 2011 12 5,60 247,80
2010 07 4,60 157,80 2011 07 5,40 177,20
2010 08 4,73 239,20 2011 08 5,54 151,10
2010 09 4,13 260,40 2011 09 5,08 237,20
2010 10 5,27 264,20 2011 10 4,79 190,60
2010 11 5,57 182,70 2011 11 4,18 244,90
2010 12 4,81 300,30 2011 12 4,88 342,00
|Vidurkis 5,04 Vidurkis 5,08]
IS viso IS viso
palikany norma, % | suma, min. Lt padany norma, % | suma, min. Lt
2012 01 5,01 413,70 201301 3,55 635,30
2012 02 5,89 116,90 2013 02 4,08 115,20
2012 03 5,53 211,60 2013 03 3,53 266,50
2012 04 5,45 308,40 2013 04 3,81 372,40
2012 05 4,86 184,70 2013 05 3,61 320,90
2012 06 4,54 350,80 2013 06 4,00 192,40
2012 07 4,48 270,80 2013 07 4,66 254,40
2012 08 4,56 281,20 2013 08 4,54 116,20
2012 09 4,92 184,20 2013 09 4,45 285,50
2012 10 4,10 362,80 201310 4,41 136,50
2012 11 3,75 328,30 201311 4,78 160,80
2012 12 4,30 275,20 2013 12 3,82 383,30
|Vidurkis 4,78| Vidurkis 4,10|
IS viso IS viso
palikany norma, % | suma, min. Eur fmilany norma, % | suma, min. Eur
2014 01 4,55 142,70 201501 3,23 199,
2014 02 4,30 170,20 2015 02 2,72 222,
2014 03 4,41 96,10 2015 03 2,53 288,
2014 04 4,73 177,70 2015 04 2,75 268,
2014 05 3,48 208,10 2015 05 2,81 299,
2014 06 4,26 213,30 2015 06 2,59 288,
2014 07 4,08 265,20 2015 07 2,36 265,
2014 08 3,93 111,80 2015 08 2,53 147,
2014 09 3,15 234,60 2015 09 1,70 321,
2014 10 2,97 175,90 2015 10 2,73 183,
2014 11 3,51 175,70 201511 2,84 166,
2014 12 2,84 184,40 201512 2,13 513,
| Vidurkis 3,85 Vidurkis 2,58

Saltinis: Lietuvos bankas
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21 PRIEDAS

EVA METODO TAIKYMAS K EDAINI U RAJONO SAVIVALDYB ES VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

"K édainiy rajono savivaldybés administracija” balanso informacija inve stuotam kapitalui apskai¢iuoti

Metai
Rodiklis Formul és ca
2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
Turtas 79.910.468 86.647.892 94.433.843 120.799.373 125.183}78116.022.638
Trumpalaikiaiisipareigojimai 2.293.112 3.507.254 2.956.784 2.166.984 1.806.1%1 B927.
. Turtas - Trumpalaikiai
Investuotas kapitalas . C
isipareigojimal 77.617.356 83.140.637 91.477.059 118.632.3§8 123.377|63114.595.048
"K édainiy rajono savivaldybés administracija” rodikliai EVA apskai ¢iuoti
- Metai
Rodiklis Formul é I
2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
NOPAT (Veiklos pelnas po pelno EBIT x (1-T) -21.459 21.243 226.891 259.553 382.976
mokegio)
(EBIT = Ikimokestinis pelnas +
EBIT Finansires iSlaidos — Finansés -21.459 21.243 226.891 259.553 382.976
pajamos)
| tUotas kapitalaG Turtas - Trumpalaikiai
nvestuotas kaptta isipareigojimai 77.617.356 83.140.637 91.477.059 118.632.388  123.377/63114.595.048
WACC Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,1053 0,1169 0,0808 0,0868 0,0572
EVA NOPAT- (WACC x Ct-1) -8.193.793 -9.700.807 -7.164.638| -10.043.314 -6.672.407




. . 21 PRIEDAS fesinys
EVA METODO TAIKYMAS K EDAINI Y RAJONO SAVIVALDYB ES VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

"K édainiy rajono savivaldybés administracija" rodikliai WACC apskai &iuoti

- . Metai
Rodiklis Formul és
2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7 8
Kapitalas 66.024 40.173 44.604 1.601.464 1.759.15p 2.172.4¥3
Nuosavas kapitalas 53.080 32.157 44.604 1.601.464 1.759.15p 2.132.6p5
Skolintas kapitalas 12.944 8.017 (0} o (0] 39.868
Wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo 20 20 o o o >
strukitiroje.
Nuosavo kapitalo dalignones kapitalg
wn : P P 80 80 100 100 100 98
struktiroje, proc.
*Paskol} suteikyy nefinansigms
kd Skolinto kapitalo palkany norma, korporacijoms palkany vidurkis. 5,04 5,08 0 0 0 2,58
proc.* Saltinis: Lietuvos bankas
** Nuo pelno mokesio
. o - ) : o] 0 o o] 0 0
T Pelno mokestis, proc. savivaldyles atleistos
i ***Akcijos rinkoje neplatinamos
R NK pelno norma, proc. Rf + B x (Rm - Rf) 10,72 11,89 11,69 8,08 8,68 5,78
WACC Svertiniai kapitalo kaSt:
(dividendai nemokami) wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0961 0,1053 0,1169 0,0808 0,0868 0,0572
"K édainiy rajono savivaldybés administracija" rodikliai akcinink u nuosavyles reikalaujamai grazai apskatiuoti (CAMP modelis)
Rodiklis Formul é WMEXET
2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7 8
Rf (Nerizikinga investicij grazos norma
. . 4,993 5,370 4,690 3,480 2,440 0,980
rinkoje)
**Rm - Rf (Akcininky nuosavybs rizikos
premija, atspindinti reikalaujamakcinio 7,25 8,25 8,05 6,97 8,11 7,16
kapitalo investicij graZos premij lyginant su
nerizikinga investicij graZos norma)
***3 (beta, santykinis rizikos matmuo,
atspindintisimores artkio Sakos rizikingumo 0,79 0,79 0,87 0,66 0,77 0,67
laipsn lyginant su visomigmoremis rinkoje)
**Re (Akcininky reikalaujama gza po
mokesiy) Rf + B x (Rm - Rf) 10,72 11,89 11,69 8,08 8,68 5,78

** Saltinis: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html
*** Saltinis: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html
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22 PRIEDAS
CVA METODO TAIKYMAS K EDAINI U RAJONO SAVIVALDYB ES ADMINISTRACIJOS VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

"K édainiuy rajono savivaldybés administracija" ekonominio nusidéveéjimo (ED) apskaifiavimas

=l Rodiklis Formul és
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7
1 [llgalaikis turtasjsigijimo verteGFA 113.562.702 139.615.279 155.955.40 169.012.397 16953P4
Vidutiniai svertiniai kapitalo kaStai
2 0,1053 0,1169 0,0808 0,0868 0,0572
WACC
3 |Buhalterinis nusiévéjimas Dep 2.797.187 2.545.996 1.462.399 1.901.730 1.932.293
Vidutiné turto tarnavimo ekonomin a1 55 107 89 a8
4 ltrukme n n= GFA/Dep (metinis)
5 Ekonominis nusiadwejimas ED
ED, = GFA xWACC / ((1+WACC)" — 1)* 208.958 38.034 3.175 8.965 74.003
* n vidutinis ekonominis turto tarnavimo laikas
"K édainiy rajono savivaldybés administracija” CVA ir AOCF apskai ¢iavimas
&l Rodiklis Formul é
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7
1 [NOPAT (veiklos pelnas po peino EBIT x (1-T) -21.459 21.243 192.858 220.620 382.974
mokestio)
(EBIT = Ikimokestinis pelnas +
2 |BBIT Finansires iSlaidos — Finansés -21.459 21.243 226.891 259.553 382.976
pajamos)
3 |Buhalterinis nusidvéjimas (mety) Dep 2.797.187 2.545.996 1.462.399 1.901.730 1.932.293
4  Ekonominis nusiévéjimas ED ED; = GFA xWACC / ((1+WACC)" — 1) 208.958 38.034 3.175 8.965 74.003
5 Pakoreguotas veiklos pinjgsrautas
AOCF AOCF = NOPAT, + Deg—ED, 2.566.770 2.529.205 1.652.081 2.113.384 2.241.2p6
6 WACC Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,1053 0,1169 0,0808 0,0868 0,0572
llgalaikis turtas jasigijimo verte (arba
7 |grynoji vere + sukauptas
nusictvejimas) 113.562.702 139.615.279 155.955.405| 169.012.397| 169.698.954
Trumpalaikis turtas jgsigijimo verte 2.984.314 2.017.471 1.846.333 1.955.924 1.662.328
llgalaikis ir trumpalaikis turtas jgsigijimo
verteTA 7 + 8 eilues 116.547.017 141.632.750 157.801.738] 170.968.321| 171.361.282
CVA CVA =AOCF - WACC xTA, -9.704.470 -14.032.620 -11.098.615 -12.734.701 -7.558.075
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. . 22 PRIEDAS fesinys
CVA METODO TAIKYMAS K EDAINI U RAJONO SAVIVALDYB ES ADMINISTRACIJOS VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

"K édainiy rajono savivaldybés administracija" rodikliai WACC apskai &iuoti
. Rodiklis Formul és
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 4 5 6 7 8
1 Kapitalas 40.173 44.604 1.601.464 1.759.152 2.172.473
2 Nuosavas kapitalas 32.157 44.604 1.601.464 1.759.152 2.132.605
3 Skolintas kapitalas 8.017 [0} (o} [0} 39.868
Wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo 20 o o o >
4 struktaroje.
Wn Nuosavo kapitalo dalignones
5 n Nuosavo kapi B 80 100 100 100 98
kapitalo strukiiroje, proc.
*Paskol; suteikyy nefinansigms
6 kd Skolinto kapitalo palkany norma, korporacijoms palkany vidurkis. 5,08 (o] (o] o] 2,58
proc.* Saltinis Lietuvos bankas
7 T Pelno mokestis, proc. 0 0 0 0 0
*** Akcijos rinkoje neplatinamos
*k*k
8 R NK pelno norma Rf + B x (Rm - Rf) 11,89 11,69 8,08 8,68 5,78
WACC Svertiniai kapitalo kaSt:
9 |(dividendai nemokami) Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,1053 0,1169 0,0808 0,0868 0,0572
"K édainiy rajono savivaldybés administracija” rodikliai akcinink uy nuosavyl®s reikalaujamai grazai apskatiuoti (CAMP modelis)
Eil. Rodiklis Formul é
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 4 5 6 7 8
1 Rf (Ner|2|k|nga investicij graZos norma 5.370 4,690 3,480 2.440 0,980
rinkoje)
**Rm - Rf (Akcininky nuosavybs rizikos
2 premlja, _atspln_d_l_ntl r(flkalau;an_a_akcw_uo 8.25 8.05 6.97 8,11 716
kapitalo investicij grazos premi lyginant
su nerizikinga investiaijjgraZzos norma)
***3 (beta, santykinis rizikos matmuo,
atspindintisimores arikio Sakos
3 rizikingumo laipsmly ginant su visomis 0,79 0,87 0,66 0,77 0,67
imoremis rinkoje)
Re (Akcininky reikalaujama gza po
4 mokesiy) Rf + B x (Rm - Rf) 11,89 11,69 8,08 8,68 5,78

** Saltinis: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html
*** Saltinis: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html

122



23 PRIEDAS

EVA METODO TAIKYMAS K EDAINI U RAJONO SAVIVALDYB ES VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

"K édainiy rajono savivaldybés administracija" balanso informacija inve stuotam kapitalui apskai€iuoti

Eil. Rodiklis Formul és Mol
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
1 Turtas 79.910.468 86.647.892 94.433.843 120.799.373 125.183]78116.022.638
2 |Trumpalaikiajjsipareigojimai 2.293.112 3.507.254 2.956.784 2.166.984 1.806.1%51 BIP7.
. Turtas - Trumpalaikiai
3 Investuotas kapitalas . Lo .
1Sipareigojimal 77.617.356 83.140.637 91.477.059 118.632.388 123.377163114.595.048
"K édainiy rajono savivaldybés administracija" rodikliai EVA apskai €iuoti
=l Rodiklis Formul & Metai
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
1 NOPAT (Veiklos pelnas po pelno mok&s) |EBIT x(1-T) -21.459 21.243 226.891 259.553 382.976
(EBIT = I[kimokestinis pelnas +
2 EBIT Finansires iSlaidos — Finansés -21.459 21.243 226.891 259.553 382.976
pajamos)
[ tuot Kapital Turtas - Trumpalaikiai
nvestuotas kapitalas isipareigojimai 77.617.356 83.140.637 91.477.059 118.632.388 123.377]63114.595.048
4 MWACC Wd xkd(1-Tc) + Wn x SDR 0,0542 0,0550 0,0550 0,0550 0,0545
5 EVA NOPAT- (WACC x Ct-1) -4.225.359 -4.551.492 -4.804.347 -6.265.229 -6.336.680
"K édainiy rajono savivaldybés administracija" rodikliai WACC apskai &iuoti
Eil. Rodiklis Formul és Metal
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7 8
1 Kapitalas 66.024 40.173 44.604 1.601.464 1.759.15p 2.172.4¥3
2 Nuosavas kapitalas 53.080 32.157 44.604 1.601.464 1.759.15p 2.132.6p5
3 Skolintas kapitalas 12.944 8.017 (o] o o 39.868
Wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo
4 struktiiroje. 20 20 o 0o o >
5 wWn Nuos_avo kapitalo dalipnones kapitalo 80 80 100 100 100 o8
struktiroje, proc.
6 *Paskol; suteiky nefinansikms
korporacijoms palkany vidurkis. 5,04 5,08 0 0 0 2,58
kd Skolinto kapitalo pa@kany norma, proc.* |Saltinis: Lietuvos bankas
** Nuo pelno mokesio
v T Pelno mokestis, proc.** savivaldyles atleistos 0 0 o o o 0
R= SDR
8 |RNK pelno norma, proc. Taikoma socialia diskonto norm 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
(SDR)
MWACC Svertiniai kapitalo kastai (dividend
9 nemokami) Wd x kd(1-Tc) + Wn x SDR 0,0541 0,0542 0,0550 0,0550 0,0550 0,0545
SDR-55%
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"K édainiy rajono savivaldybés adm

inistracija" balanso informacij

a inve stuotam kapitalui apskai¢iuoti

. . 23 PRIEDAS fesinys
EVA METODO TAIKYMAS K EDAINI U RAJONO SAVIVALDYB ES VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

Eil. Rodiklis Formul és Metai
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
1 [Turtas 79.910.468 86.647.892 94.433.843 120.799.373 125.183(78116.022.638
2 Trumpam’aK@ajsipareigojme 2.293.112 3.507.254 2.956.784 2.166.984 1.806.1%1 HOP7.
R Turtas - Trumpalaikie
3 [|Investuotas kapitalas isipareigojimai 77.617.356 83.140.637 91.477.059 118.632.3§8 123.377|63114.595.048
"K édainiuy rajono savivaldybés administracija” rodikliai EVA apskai &iuoti
Eil. Rodiklis Formul & Metai
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
1 NOPAT (Veiklos pelnas po pelno mok&s) |EBIT x (1-T) -21.459 21.243 226.891 259.553 382.976
(EBIT = Ikimokestinis pelnas +
2 EBIT Finansires iSlaidos — Finansés -21.459 21.243 226.891 259.553 382.976]
pajamos)
3 | tuot Kapitalas Turtas - Trumpalaikiai
nvestuotas kaphta isipareigojimai 77.617.356 83.140.637 91.477.059 118.632.3§8 123.277[63114.595.048
4 MWACC Wd xkd(1-Tc) + Wn xSDR 0,0181 0,0100 0,0100 0,0100 0,0103
5 EVA NOPAT- (MWACC x Ct-1) -1.429.593 -810.163 -687.879 -926.771 -886.574
"K édainiy rajono savivaldybés administracija” rodikliai WACC apskai ¢iuoti
Eil. Rodiklis Formul és Metai
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7 8
1 Kapitalas 66.024 40.173 44.604 1.601.464 1.759.15p 2.172.4F3
2 Nuosavas kapitalas 53.080 32.157 44.604 1.601.464 1.759.15p 2.132.6P5
3 Skolintas kapitalas 12.944 8.017 (0} (0} (0} 39.868
Wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo 20 20 o o o >
4 struktiroje.
5 WwWn N|_.10§avo kapitalo dalignones kapitalo 80 80 100 100 100 o8
struktiroje, proc.
*Paskol} suteikyy nefinansigms
6 korporacijoms palkany vidurkis. 5,04 5,08 o (o] (o] 2,58
kd Skolinto kapitalo palkany norma, proc.] Saltinis: Lietuvos bankas
** Nuo pelno mokesio
v T Pelno mokestis, proc.** savivaldyles atleistos 0 0 0 0 0 0
R= SDR
8 |RNK pelno norma, proc. Taikoma socialia diskonto norm 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
(SDR)
MWACC Svertiniai kapitalo kasSt:
9 (dividendai nemokami) Wd x kd(1-Tc) + Wn x SDR 0,0179 0,0181 0,0100 0,0100 0,0100 0,0103
SDR - 1%

124



"K édainiy rajono savivaldybés administracija" balanso informacija inve stuotam kapitalui apskai€iuoti

23 PRIEDAS fesinys

MODIFIKUOTO EVA METODO TAIKYMAS K EDAINI U RAJONO SAVIVALDYB ES VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

Bl Rodiklis Formul és Metal
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
1 Turtas 79.910.468 86.647.892 94.433.843 120.799.373 125.183{78116.022.638
2 | Trumpalaikiaijsipareigojimai 2.293.112 3.507.254 2.956.784 2.166.984 1.806.1%1 HII27.
i Turtas - Trumpalaikiai
3 |Investuotas kapitalas jsipareigojimai 77.617.356 83.140.637 91.477.059 118.632.3%8 123.777|63114.595.048
"K édainiy rajono savivaldybés administracija" rodikliai EVA apskai ¢€iuoti
Bl Rodiklis Formul é Metai
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
1 NOPAT (Veiklos pelnas po pelno mokas) |EBIT x(1-T) -21.459 21.243 226.891 259.553 382.976
(EBIT = Ikimokestinis pelnas +
2 EBIT Finansires iSlaidos — Finansés -21.459 21.243 226.891 259.553 382.976
pajamos)
Investuotas kapitalaG Tu ras - Tru mpalaikiai
isipareigojimai 77.617.356 83.140.637 91.477.059 118.632.388 123.377(63114.595.048
4 MWACC Wd xkd(1-Tc) + Wn xSDR 0,0101 0,0000 0,0000 0,0000 0,0005
5 EVA NOPAT- (WACC x Ct-1) -808.312 21.243 226.891 259.553 324.561
"K édainiy rajono savivaldybés administracija" rodikliai WACC apskai ¢€iuoti
Eil. Rodiklis Formul és Metai
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7 8
1 Kapitalas 66.024 40.173 44.604 1.601.464 1.759.15p 2.172.4¥3
2 Nuosavas kapitalas 53.080 32.157 44.604 1.601.464 1.759.15p 2.132.6p5
3 Skolintas kapitalas 12.944 8.017 0 [0} [0} 39.868
Wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo
4 struktnroje. 20 20 [0} [0} [0} 2
5 \S/\t/?usg'%?;v;gspltalo dalipnones kapitalo S0 S0 100 100 100 o8
*Paskol; suteikyy nefinansikgms
6 korporacijoms palkamny vidurkis. 5,04 5,08 (0] (0] (0] 2,58
kd Skolinto kapitalo pd@lkany norma, proc.* |Saltinis: Lietuvos bankas
** Nuo pelno mokesio
v T Pelno mokestis, proc.** savivaldyles atleistos 0 0 0 0 0 0
R= SDR
8 |RNK pelno norma Taikoma socialin diskonto normj Io) o o o) o o}
(SDR)
MWACC Svertiniai kapitalo kaStai (dividend
9 nemokami) Wd x kd(1-Tc) + Wn x SDR 0,0099 0,0101 0,0000 0,0000 0,0000 0,0005
SDR-0%
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24 PRIEDAS

CVA METODO TAIKYMAS K EDAINI U RAJONO SAVIVALDYB ES VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

"K édainiy rajono savivaldybés administracija" ekonominio nusidévéjimo (ED) apskai¢iavimas

Eil.

Rodiklis Formul és
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7
1 [ligalaikis turtasisigijimo verteGFA 113.562.702 139.615.279 155.955.405 169.012.397 169509
2 |VMidutiniai svertiniai kapitalo kaStaVACC 0,0542 0,0550 0,0550 0,0550 0,0545
3 [Buhalterinis nusiévéjimas Dep 2.797.187 2.545.996 1.462.399 1.901.730 1.932.293
4 |Vidutiné turto tarnavimo ekonomintrukné n |n= GFA/Dep (metinis) 41 55 107 89 88
5 |Ekonominis nusidwjimas ED ED, = GFA XWACC / ((1+WACC)" — 1)} 818.836 430.409 28.515 80.447 88.556
* n vidutinis ekonominis turto tarnavimo laikas
"K édainiy rajono savivaldybés administracija" CVA ir AOCF apskai ¢iavimas
= Rodiklis Formul é
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7
1 |NOPAT (Veiklos pelnas po pelno mokas) |EBIT x(1-T) -21.459 21.243 192.858 220.620 382.974
(EBIT = Ikimokestinis pelnas +
2 |BBIT Finansires iSlaidos — Finansés -21.459 21.243 226.891 259.553 382.976
pajamos)
3 |Buhalterinis nusidvéjimas (mety) Dep 2.797.187 2.545.996 1.462.399 1.901.730 1.932.293
4 Ekonominis nusiévéjimas MED MED, = GFA xMWACC / ((1L+MWACC) 818.836 430.409 28.515 80.447 88.556
5 |Pakoreguotas veiklos pinjgsrautasdMAOCF |AOCF = NOPAT, + Dep—ED, 1.956.891 2.136.831 1.626.741 2.041.90 2.226.713
6 |MWACC Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0542 0,0550 0,0550 0,0550 0,0545
; ligalaikis turtas jasigijimo \ferte (arba grynoj
verte + sukauptas nuségéjimas) 113.562.702 139.615.279 155.955.405| 169.012.397| 169.698.954
8 |Trumpalaikis turtas jgsigijimo verte 2.984.314 2.017.471 1.846.333 1.955.924 1.662.328
9 |llgalaikis ir trumpalaikis turtas jgsigijimo verteTA |7 + 8 eilués 116.547.017 141.632.750 157.801.738| 170.968.321| 171.361.282
8 |[CVA CVA =AOCF- MWACC xTA, -4.355.511 -5.652.971 -7.052.355 -7.361.355 -7.106.331

SDR-5,5%
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24 PRIEDAS fesinys
CVA METODO TAIKYMAS K EDAINI U RAJONO SAVIVALDYB ES VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

"K édainiy rajono savivaldybés administracija” rodikliai WACC apskai ¢iuoti

w

[&]

BI. Rodiklis Formul és
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 4 5 6 7 8
1 |Kapitalas 40.173 44.604 1.601.464 1.759.152 2.172.41
2 [Nuosavas kapitalas 32.157 44.604 1.601.464 1.759.152 2.132.60
3 |Skolintas kapitalas 8.017 0 0 0 39.868
4 |Wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo strukbje. 20 0 0 0 2
5 \é\t/?usgrc;?;vpor;spltalo dalignones kapitalo 80 100 100 100 98
*Paskol; suteikty nefinansigms
6 korporacijoms palkany vidurkis. 5,08 0 0 0 2,58
kd Skolinto kapitalo palkany norma, proc.* |Saltinis Lietuvos bankas
7 |T Pelno mokestis, proc. 0 0 0 0 0
R=SDR
8 |[RNKpelno norma*** Taikoma socialia diskonto norma 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
(SDR)
MWACC Svertiniai kapitalo kastai (dividend
9 |nemokami) MWAGCC = Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 00542 0,0550 0,0550 0,0550 0,0545
SDR-55%
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24 PRIEDAS fesinys
MODIFIKUOTO CVA METODO TAIKYMAS K EDAINI U RAJONO SAVIVALDYB ES VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

"K édainiy rajono savivaldybés administracija" ekonominio nusidévéjimo (ED) apskai¢iavimas

Bl. Rodiklis Formul és
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7
1 |llgalaikis turtasisigijimo verteGFA 113.562.702 139.615.279 155.955.40% 169.012.397 169504
2 |Midutiniai svertiniai kapitalo kaStaVACC 0,0181 0,0100 0,0100 0,0100 0,0103
3 |Buhalterinis nusiévéjimas Dep 2.797.187 2.545.996 1.462.399 1.901.73D 1.932.293
4 |Vidutiné turto tamavimo ekonomintrukné n |n= GFA/Dep (metinis) 41 55 107 89 88
5 |Ekonominis nusigwjimas ED
ED, = GFA xWACC / ((1+WACC)" — 1)* 1.916.580 1.923.800 825.309 1.189.11)7 1.198.2P1
* n vidutinis ekonominis turto tarnavimo laikas
"K édainiy rajono savivaldybés administracija” CVA ir AOCF apskai ¢iavimas
= Rodiklis Formul é
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7
1 |NOPAT (Veiklos pelnas po pelno mok#s) |EBIT x(1-T) -21.459 21.243 192.858 220.620 382.976
(EBIT = Ikimokestinis pelnas +
2 |EBIT Finansires iSlaidos — Finansérs -21.459 21.243 226.891 259.553 382.976)
pajamos)
3 |Buhalterinis nusidvéjimas (mety)) Dep 2.797.187 2.545.996 1.462.399 1.901.730 1.932.293
4  Ekonominis nusidvéjimas ED ED; = GFA xWACC / ((1+WACC)" - 1) 1.916.580 1.923.800 825.309 1.189.11] 1.198.221
5 [|Pakoreguotas veiklos pinjgsrautasAOCF |AOCF = NOPAT, + Deg—ED, 859.147 643.440 829.947 933.232 1.117.048
6 |MWACC Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0181 0,0100 0,0100 0,0100 0,0103
- ligalaikis turtas jasigijimo verte (arba grynd
verte + sukauptas nusdgéjimas) 113.562.702 139.615.279 155.955.405 169.012.397| 169.698.954
8 |Trumpalaikis turtas jgsigijimo verte 2.984.314 2.017.471 1.846.333 1.955.924 1.662.328
9 [ngalaikis ir trumpalaikis turtas jgsigijimo verteTA |7 + 8 eilugs 116.547.017 141.632.750 157.801.738| 170.968.321| 171.361.282
8 |[CVA CVA=AOCF-MWACC xTA, -1.255.249 -772.888 -748.071 -776.451 -646.251
SDR-1%

128



MODIFIKUOTO CVA METODO TAIKYMAS K EDAINI U RAJONO SAVIVALDYB ES VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

"K édainiy rajono savivaldybes administracija” rodikliai WACC apskai ¢iuoti

24 PRIEDAS fesinys

Bl. Rodiklis Formul és
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 4 5 6 7 8
1 |Kapitalas 40.173 44.604 1.601.464 1.759.152 2.172.443
2 [Nuosavas kapitalas 32.157 44.604 1.601.464 1.759.152 2.132.605
3 [Skolintas kapitalas 8.017 0 0 0 39.868
Wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo 20 0 0 0 9
4 strukfiroje.
5 Wn Nyo;avo kapitalo dalignonés kapitalo 80 100 100 100 98
strukfiroje, proc.
*Paskol; suteikiy nefinansigms
6 korporacijoms palkany vidurkis. 5,08 0 0 0 2,58
kd Skolinto kapitalo palkany norma, proc.* |Saltinis Lietuvos bankas
! T Pelno mokestis, proc. 0 0 0 0 0
R=SDR
8 |RNK pelno norma*** Taikoma socialia diskonto norma 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
(SDR)
MWACC Svertiniai kapitalo kaSt:
9 |(dividendai nemokami Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0181 0,0100 0,0100 0,0100 0,0103
SDR-1%

129



"K édainiy rajono savivaldybés administracija” ekonominio nusidévéjimo (ED) apskai¢iavimas

24 PRIEDAS fesinys
CVA METODO TAIKYMAS K EDAINI U RAJONO SAVIVALDYB ES VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

Bl. Rodiklis Formul és
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7
1 |ligalaikis turtasjsigijimo verteGFA 113.562.702 139.615.279 175.678.46{ 188.920.296 189554
2 |Vidutiniai svertiniai kapitalo kaStai MACC 0,0101 0,0000 0,0000 0,0000 0,0005
3 [Buhalterinis nusidvéjimas Dep 2.797.187 2.545.996 1.462.399 1.901.730 1.932.293
4 |Vidutiné turto tarnavimo ekonomintrukne n - |n= GFA/Dep (metinis) 41 55 120 99 98
5 [Ekonominis nusidwjimas MED
MED, = GFA xMWACC / ((1+MWACC)" 2.274.893 0 0 0 1.888.224
* n vidutinis ekonominis turto tarnavimo laikas
"K édainiy rajono savivaldybés administracija" CVA ir AOCF apskai ¢iavimas
Bl. Rodiklis Formul &
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7
1 |NOPAT (Veiklos pelnas po pelno mokés) |EBIT x (1-T) -21.459 21.243 192.858 220.620 382.976
(EBIT = Ikimokestinis pelnas +
2 |[BBIT Finansires iSlaidos — Finansés -21.459 21.243 226.891 259.553 382.976
pajamos)
3 [Buhalterinis nusidvéjimas (met) Dep 2.797.187 2.545.996 1.462.399 1.901.730 1.932.293
4  Ekonominis nusiévéjimas MED MED, = GFA xMWACC / ((1+MWACC)" 2.274.893 0 0 0 1.888.224
5 [Pakoreguotas veiklos pinjgsrautasAhOCF AOCF = NOPAT, + Deg—-MED, 500.835 2.567.239 1.655.256 2.122.34 427.04%
6 |MWACC Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0101 0,0000 0,0000 0,0000 0,0005
; ligalaikis turtas jgsigijimo Yerte (arba grynoiji
vert + sukauptas nusig¢jimas) 113.562.702 139.615.279 175.678.464| 188.920.296| 189.554.750
8 |Trumpalaikis turtas jgsigijimo verte 2.984.314 2.017.471 1.846.333 1.955.924 1.662.328
9 |llgalaikis ir trumpalaikis turtas jgsigijimo verteTA 7 + 8 eiluts 116.547.017 141.632.750 177.524.796| 190.876.220| 191.217.078
8 [CvA CVA=AOCF-MWACC xTA, -680.671 2.567.239 1.655.256 2.122.349 336.510
SDR-0%
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"K édainiy rajono savivaldybés administracija” rodikliai WACC apskai ¢iuoti

24 PRIEDAS fesinys
MODIFIKUOTO CVA METODO TAIKYMAS K EDAINI U RAJONO SAVIVALDYB ES VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

Eil.

Rodiklis Formul és
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 4 5 6 7 8
1 |Kapitalas 40.173 44.604 1.601.464 1.759.152 2.172.473
2 |Nuosavas kapitalas 32.157 44.604 1.601.464 1.759.152 2.132.605
3 |Skolintas kapitalas 8.017 0 0 0 39.868
4 |wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo strakbje. 20 0 0 0 2
5 Wn Nuos_avo kapitalo dalisnonés kapitalo 80 100 100 100 98
struktiroje, proc.
*Paskol; suteikyy nefinansigms
6 korporacijoms palkany vidurkis. 5,08 0 0 0 2,58
kd Skolinto kapitalo palkany norma, proc.* |Saltinis Lietuvos bankas
7 T Pelno mokestis, proc. 0 0 0 0 0
R=SDR
8 |RNK pelno norma*** Taikoma socialia diskonto norma 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(SDR)
MWACC Svertiniai kapitalo kaStai (dividend
9 0,0101 0,0000 0,0000 0,0000 0,0005

nemokami)

Wd xkd(1-Tc) + Wn xR

SDR-0%
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25 PRIEDAS
EVA METODO TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS* VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

UAB "K édainiy vandenys" balanso informacija inve stuotam kapitalul apskai¢iuoti

Bl. Rodiklis Formul és Metal
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
Turtas 24.445.777 24.473.248 31.200.293 29.919.79% 29.582.451 8.93&381
Trumpalaikiai jsipareigojimai 884.469 669.402 1.717.926 332.736 477.534 908.48
Investuotas kapitalas Turtas - Trumpalaikiai jsipareigojimai 23.561.308 23.803.846 29.482.367 29.587.048 29.104.9138.027.892
UAB "K édainiy vandenys" rodikliai EVA apskai¢iuoti
Metai
Bl. Rodiklis Formul é ca
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
1 |NOPAT (Veiklos pelnas po pelno mokas) |EBIT x (1-T) -47.972 -270.433 20.935 87.612 -104.131
2 |eBm (EBIT = Ikimokestinis pelnas + Finans -47.972 -270.433 24.630 103.073 -104.131
iSlaidos — Finansits pajamos)
Investuotas kapitalaG Turtas - Trumpalaikiasipareigojimai 23.561.308 23.803.846 29.482.367 29.587.058 29.104.913 8.022892
4 |WACC Wd xkd (1-Tc) + Wn xR 0,0869 0,0956 0,0761 0,0789 0,0474
5 |EVA NOPAT- (WACC x Ct-1) -2.094.299 -2.544.917 -2.221.623 -2.246.234 -1.484.232
UAB "K édainiy vandenys" rodikliai WACC apskai¢iuoti
Bl. Rodiklis Formul és Metal
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7 8
1 [Kapitalas 8.764.047 8.473.846 10.821.244 10.590.71p 11.050.133 392628
2 |Nuosavas kapitalas 7.541.779 7.478.377 10.207.951 10.278.328 10.354.997 236634
3 |Skolintas kapitalas 1.222.268 995.469 613.293 312.389 695.534 156.19
Wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo 14 12 6 3 6 2
4 struktiroje.
5 Wn Nuo;avo kapitalo dalignores kapitalo 86 88 o4 97 o 08
struktiroje, proc.
6 *Paskol; suteikyy nefinansitms korporacijom
kd Skolinto kapitalo paikany norma, proc.* [palikany vidurkis. Saltinis Lietuvos bankas 5,04 >,08 478 4,10 3,85 2,58
7 |T Pelno mokestis, proc. 15 0 0 15 15 0
**Akcijos rinkoje neplatinamos
* %
8 |RNK pelno norma Rf + B x (Rm- Rf) 8,33 9,17 9,84 7,73 8,20 4,77
WACC Svertiniai kapitalo kastai (dividend
9 |nemokami) Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0776 0,0869 0,0956 0,0761 0,0789 0,0474
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25 PRIEDAS fesinys
EVA METODO TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS* VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

UAB "K édainiy vandenys" rodikliai akcinink y nuosavykes reikalaujamai graZai apskatiuoti (CAMP modelis)

Eil. Rodiklis Formul & Metai
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7 8
1 |Rf (Nerizikinga investicij grazos norma rinkoje) 4,993 5,370 4,690 3,480 2,440 0,980
**Rm - Rf (Akcininky nuosavybs rizikos
3 premu'a,"atspvlndmtl rel!falat'ua[mkcmlo k?pltla|0 7.25 8,25 8,05 6.97 8,11 716
investiciy grazos premi lyginant su nerizikingg
investicily graZos norma)
*** (beta, santykinis rizikos matmuo,
4 |atspindintisjmores ariikio Sakos rizikingumo 0,46 0,46 0,64 0,61 0,71 0,53
laipsrj lyginant su visomigmoremis rinkoje)
5 Re (Akcininky reikalaujama gza po mokesy) |Rf+ R x (Rm - Rf) 8,33 9,17 9,84 7,73 8,20 4,77
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CVA METODO TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS* VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

UAB "K édainiy vandenys" ekonominio nusigvéjimo (ED) apskai¢iavimas

26 PRIEDAS

BI. Rodiklis Formul és
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7
1 [ligalaikis turtasjsigijimo verteGFA 28.518.328 31.515.049 31.344.46 38.405.031  39.248502
2 |Mdutiniai svertiniai kapitalo kastaVACC 0,0869 0,0956 0,0761 0,0789 0,0474
3 |Buhalterinis nusidvéjimas Dep 781.397 812911 828.656 1.225.514 1.057.439
4 [Vidutiné turto tarnavimo ekonomintrukme n n= GFA/Dep (metinis) 36 39 38 31 37
5 [Ekonominis nusidwjimas ED
ED, = GFAxWACC / ((1+WACC)" — 1)* 124.483 90.175 158.875 309.208 406.17¢
* n vidutinis ekonominis turto tarnavimo laikas
UAB "K édainiy vandenys" CVA ir AOCF apskai¢iavimas
BI. Rodiklis Formul é
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7
1 |NOPAT (Veiklos pelnas po pelno mokas) EBIT x (1-T) -47.972 -270.433 20.935 87.612 -104.13]
2 |esm (EBIT = lkimokestinis pelnas + Finanss 47.972 -270.433 24.630 103074  -104.13]
iSlaidos — Finansis pajamos)
3 |Buhalterinis nusigvéjimas (mety) Dep 781.397 812911 828.656 1.225.514 1.057.439
4 Ekonominis nusiévéjimas ED ED; = GFA XWACC / ((1+WACC)" - 1) 124.483 90.175 158.875 309.204 406.174
5 [Pakoreguotas veiklos pinjgsrautasAOCF AOCF = NOPAT, + Dep—ED, 608.941 452.304 690.716 1.003.919 547.13p
6 |WACC Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0869 0,0956 0,0761 0,0789 0,0474
. llgalaikis turtas jq’s.i_gijimo verte (arba grynoji vert+
sukauptas nusévejimas) 28.518.328 31.515.049 31.344.467]| 38.405.031 39.248.502
8 |Trumpalaikis turtas jgsigijimo verte 1.164.058 3.340.072 1.093.690] 1.030.793 1.014.645
9 |llgalaikis ir trumpalaikis turtas jgsigijimo verteTA 7 + 8 eiluts 29.682.386 34.855.122 32.438.157] 39.435.824| 40.263.147
8 |CVA CVA=AOCF-WACC xTA, -1.969.008 -2.878.142 -1.776.672| -2.106.805 -1.362.071
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26 PRIEDAS fesinys
CVA METODO TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS* VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI
UAB "K édainiy vandenys" rodikliai WACC apskaidiuoti

Eil.

Rodiklis Formul és
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 4 5 6 7 8
1 |Kapitalas 8.473.846 10.821.244 10.590.71p 11.050.133 10.392.528
2 |Nuosavas kapitalas 7.478.377 10.207.951 10.278.32B 10.354.%97 10.236.B34
3 |Skolintas kapitalas 995.469 613.293 312.389 695.536 156.194
4 |wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo strukbije. 12 6 3 6 2
5 Wn Nuogavo kapitalo dalignones kapitalo 88 o4 97 o4 08
struktiroje, proc.
*Paskoly suteikyy nefinansigms
6 |kd Skolinto kapitalo pakany norma, proc.* korporacijoms palkany vidurkis. Saltinis 5,08 4,78 4,10 3,85 2,58
Lietuvos bankas
7 |T Pelno mokestis, proc. 0 0 15 15 0
**Akcijos rinkoje neplatinamos
8 |RNK pelno norma**
p Rf+ B x (Rm - Rf) 9,17 9,84 7,73 8,20 4,77
9 WACC Svertiniai kapitalo kastai (dividend
nemokarmi) Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0869 0,0956 0,0761 0,0789 0,0474
UAB "K édainiy vandenys" rodikliai akcinink y nuosavyles reikalaujamai grazai apskatiuoti (CAMP modelis)
Eil. Rodiklis Formul é
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 4 5 6 7 8
1 |Rf (Nerizikinga investicij grazos norma rinkoje) 5,370 4,690 3,480 2,440 0,980
**Rm - Rf (Akcininky nuosavybs rizikos premija,
3 |atspindinti reikalaujamakcinio kapitalo investiaij grazos 8,25 8,05 6,97 8,11 7,16
premig lyginant su nerizikinga investigijgrazos norma)
***3 (beta, santykinis rizikos matmuo, atspindirti®nes
4 |arikio $akos rizikingumo laipgry ginant su visomis 0,46 0,64 0,61 0,71 0,53
imoremis rinkoje)
5 Re (Akcininky reikalaujama gZza po mokesy) Rf + B x (Rm - Rf) 9,17 9,84 7,73 8,20 4,77

** Saltinis: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html
*** Saltinis: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html
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EVA METODO TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS* VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

UAB "K édainiy vandenys" balanso informacija inve stuotam kapitalul aps kai¢iuoti

27 PRIEDAS

- Metai
Eil. Rodiklis Formul és al
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
Turtas 24.445.777 24.473.248 31.200.293 29.919.7194 29.582.14518.93&@381
2 Trumpalaikiai jsipareigojimai 884.469 669.402 1.717.926 332.734 477.538 908.489
3 |Investuotas kapitalas Turtas - Trumpalaikiai isipareigojimai 23.561.308 23.803.846 29.482.36f  29.587.458 29.104 918.022.892|
UAB "K édainiy vandenys" rodikliai EVA apskaiciuoti
R Metai
Bl. Rodiklis Formul é
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
1 NOPAT (Veiklos pelnas po pelno mokés) EBIT x (1-T) -47.972 -270.433 20.935 87.612 -104.13%
2 EBIT (EBIT = lkimokestinis pelnas + Finans 47.972 270.433 24.630 103.073 104.13[L
iSlaidos — Finansits pajamos) o el : : b
3 |Investuotas kapitala& Turtas - Trumpalaikigsipareigojimai 23.561.308 23.803.846 29.482.367% 29.587.058 29.104.9138.02722892
4 [wAcCC Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0545 0,0546 0,0544 0,0536 0,0546
5 EVA NOPAT- (MWACC x Ct-1) -1.332.219 -1.569.931 -1.583.072 -1.498.193 -1.692.128
UAB "K édainiy vande nys" rodikliai WACC apskaic¢iuoti
- Metai
Eil. Rodiklis Formul és a
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7 8
1 Kapitalas 8.764.047 8.473.846 10.821.244 10.590.7]L2 11.050.133 392628
2 Nuosavas kapitalas 7.541.779 7.478.377 10.207.951] 10.278.3p3 10.354.597 236634
3 Skolintas kapitalas 1.222.268 995.469 613.293 312.389 695.536 156.194
Wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo strukbje,
4 14 12 6 3 6 2
proc.
5 Wn thos_avo kapitalo dalignones kapitalo 86 88 94 o7 04 98
struktiroje, proc.
*Paskol; suteikyy nefinansigms
6 korporacijoms palkany vidurkis. Saltinis 5,04 5,08 4,78 4,10 3,85 2,58
kd Skolinto kapitalo palkany norma, proc.* |Lietuvos bankas
7 |T Pelno mokestis, proc. 15 (o] (o] 15 15 0
R= SDR
8 RNK pelno norma Taikoma socialia diskonto norma (SDR) 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
MWACC Svertiniai kapitalo kastai (dividend
9 nemokami) Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0533 0,0545 0,0546 0,0544 0,0536 0,0546
SDR-55%
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UAB "K édainiy vandenys" balanso informacija inve stuotam kapitalu aps kai¢iuoti

. 27 PRIEDAS fesinys
EVA METODO TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS* VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

137

Ei. Rodiklis Formul és Metal
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
1 |Turtas 24.445.777 24.473.248 31.200.293 29.919.79¢% 29.582.451 8.93&@381
2 |Trumpalaikiai jsipareigojimai 884.469 669.402 1.717.926 332.736 477.539 908.44
3 |Investuotas kapitalas Turtas - Trumpalaikiai jsipareigojimai 23.561.308 23.803.846 29.482.367 29.587.048 29.104.9138.027.892
UAB "K édainiy vandenys" rodikliai EVA apskai¢iuoti
Metai
= Rodiklis Formul é e
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
1 [NOPAT (Veiklos pelnas po pelno mok&s) |EBIT x (1-T) -47.972 -270.433 20.935 87.612 -104.131
p—— — E —
2 |eBIT (EBIT = lkimokestinis peinas + Finans -47.972 -270.433 24.630 103.073 -104.131
iSlaidos — Finansiis pajamos)
3 |Investuotas kapitalaS Turtas - Trumpalaikigsipareigojimai 23.561.308 23.803.846 29.482.367 29.587.058 29.104.913 8.0272892
4 WACC Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0148 0,0121 0,0107 0,0114 0,0102
5 EVA NOPAT- (WACC x Ct-1) -396.515 -559.466 -295.499 -250.580 -402.092
UAB "K édainiy vandenys" rodikliai WACC apskai¢iuoti
Ei. Rodiklis Formul és Metal
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7 8
1 |Kapitalas 8.764.047 8.473.846 10.821.244 10.590.71p 11.050.133 392628
2 |Nuosavas kapitalas 7.541.779 7.478.377 10.207.951 10.278.328 10.354.497 23d.634
3 |Skolintas kapitalas 1.222.268 995.469 613.293 312.389 695.539 156.19
Wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo > 6 3 6 2
4 struktiroje, proc 14 1
5 Wn Nuo§avo kapitalo dalignones kapitalo 86 88 04 o7 04 08
struktiroje, proc.
*Paskol suteikyy nefinansigms
6 korporacijoms palkany vidurkis. Saltinis 5,04 5,08 4,78 4,10 3,85 2,58
kd Skolinto kapitalo palkany norma, proc.* |Lietuvos bankas
7 |T Pelno mokestis, proc. 15 0 0 15 15 0
NK el R= SDR
8 |R peinoc norma, proc Taikoma socialia diskonto norma (SDR) 1 1 1 1 1 1
MWACC Svertiniai kapitalo kast:
9 |(dividendai nemokami Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0146 0,0148 0,0121 0,0107 0,0114 0,0102
SDR - 1%



27 PRIEDAS fesinys

EVA METODO TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS* VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

UAB "K édainiy vandenys" balanso informacija inve stuotam kapitalu apskai¢iuoti

El. Rodiklis Formul és Metal
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
1 |Turtas 24.445.777 24.473.248 31.200.293 29.919.194  29.582]4518.93@381
2 |Trumpalaikiai jsipareigojimai 884.469 669.402 1.717.926 332.734 477.538 908.48
3 |Investuotas kapitalas Turtas - Trumpalaikiai jsipareigojimai 23.561.308 23.803.846 29.482.36 29.587.058 29.104/918.027.892
UAB "K édainiy vandenys" rodikliai EVA apskai¢iuoti
Eil. Rodiklis Formulé Metal
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
1 |NOPAT (Veiklos pelnas po pelno mok&s) EBIT x (1-T) -47.972 -270.433 20.935 87.612 -104.131
(EBIT = Ikimokestinis pelnas + Finangm 47.972 270,433 24.630 103.074 104.134
2 |BBIT iSlaidos — Finansigs pajamos) B e : : I
Investuotas kapitalaS Turtas - Trumpalaikiasipareigojimai 23.561.308 23.803.846 29.482.361 29.587.058  29.104{9138B.022892
MWACC Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0060 0,0027 0,0010 0,0021 0,0004
5 |BEVA NOPAT- (WACC x Ct-1) -188.580 -334.919 -9.371 26.668 -115.417
UAB "K édainiy vandenys" rodikliai WACC apskai¢iuoti
Eil. Rodiklis Formul és Metal
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7 8
1 |Kapitalas 8.764.047 8.473.846 10.821.244 10.590.712 11.050§133 392628
2 |Nuosavas kapitalas 7.541.779 7.478.377 10.207.95] 10.278.323 10.354]597 23d.634
3 [Skolintas kapitalas 1.222.268 995.469 613.293 312.389 695.536 156.14
4 |wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo strukbje, proc. 14 12 6 3 6 2
5 |Wn Nuosavo kapitalo dalignores kapitalo struktroje, proc. 86 88 94 97 94 98
*Paskol; suteikyy nefinansigms
6 korporacijoms palkany vidurkis. Saltinis 5,04 5,08 4,78 4,10 3,85 2,58
kd Skolinto kapitalo pakany norma, proc.* Lietuvos bankas
7 | T Pelno mokestis, proc. 15 0 0 15 15 0
R=SDR
8 |RNKpelno norma, proc Taikoma socialia diskonto norma (SDR) 0 0 0 0 0 0
9 |MWACC Svertiniai kapitalo kastai (dividendai nemokami) [wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0060 0,0060 0,0027 0,0010 0,0021 0,0004
SDR-0%
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CVA METODO TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS* VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

UAB "K édainiy vandenys" ekonominio nusi@veéjimo (ED) apskai¢iavimas

28 PRIEDAS

Bl. Rodiklis Formul és
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7

1 |ligalaikis turtasisigiimo verteGFA 28.518.328 31.515.049 31.344.467 38.405.031 39.248.502
2 |Mdutiniai svertiniai kapitalo kaStaVACC 0,0545 0,0546 0,0544 0,0536 0,0546
3 |Buhalterinis nusiévéjimas Dep 781.397 812911 828.656 1.225.514 1.057.439
4 |Vidutiné turto tarnavimo ekonomirtrukne n n= GFA/Dep (metinis) 36 39 38 31 37
5 |Ekonominis nusicwijimas MED MED, = GFA XMWACC / ((1+MWACC)" — 1)* 261.787 251.116 265.711 497.745 346.304

* n vidutinis ekonominis turto tarnavimo laikas

UAB "K édainiy vandenys” CVA ir AOCF apskai¢iavimas
= Rodiklis Formulé
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015

1 2 3 4 5 6 7

1 |NOPAT (Veiklos pelnas po pelno mokes) EBIT x (1-T) -47.972 -270.433 20.935 87.612 -104.131
2 |eBmT |S|E:(|;|T<3; '_k'gszisst;'zzj?;zz; Finanss -47.972 -270.433 24.630 103.073 -104.131
3 |Buhalterinis nusiévéjimas (mety) Dep 781.397 812911 828.656 1.225.514 1.057.439
4 Ekonominis nusidvéjimas MED MED, = GFA xMWACC / ((1+MWACC)" - 1) 261.787 251.116 265.711 497.745 346.308
5 |Pakoreguotas veiklos pinjgsrautasAOCF AOCF = NOPAT, + Deg—MED; 471.637 291.363 583.880 815.381 607.00
6 |MWACC Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0545 0,0546 0,0544 0,0536 0,0546
5 ligalaikis turtas jasigijimo Yerte (arba grynaiji

verté + sukauptas nusdgéjimas) 28.518.328 31.515.049 31.344.467 38.405.031 39.248.502
8 |Trumpalaikis turtas jgsigijimo verte 1.164.058 3.340.072 1.093.690 1.030.793 1.014.645
9 |llgalaikis ir trumpalaikis turtas jgsigijimo verteTA 7 + 8 eilues 29.682.386 34.855.122 32.438.157 39.435.824 40.263.147
8 |CVA CVA =AOCF-MWACC xTA, -1.146.249 -1.611.446 -1.180.939 -1.298.297 -1.589.803

SDR-55%
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28 PRIEDAS fesinys
CVA METODO TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS* VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI
UAB "K édainiy vandenys" rodikliai WACC apskai¢iuoti

Bl. Rodiklis Formul és
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 4 5 6 7 8

1 |Kapitalas 8.473.846 10.821.244 10.590.712 11.050.133 10.392.528

2 [Nuosavas kapitalas 7.478.377 10.207.951 10.278.323 10.354.597 10.236.334

3 |Skolintas kapitalas 995.469 613.293 312.389 695.536 156.194
Wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo strukbje,

4 12 6 3 6 2
proc.

5 Wn NEJos'avo kapitalo dalignonés kapitalo 88 94 97 o4 98
struktiroje, proc.

*Paskol suteikyy nefinansigms

6 korporacijoms palkany vidurkis. Saltinis 5,08 4,78 4,10 3,85 2,58
kd Skolinto kapitalo pakany norma, proc.* Lietuvos bankas

7 | T Pelno mokestis, proc. 0 0 15 15 0

R=SDR
*kk

8 |RNKpelno norma Taikoma socialia diskonto norma (SDR) 2,30 2,30 2,20 2,20 >0
MWACC Svertiniai kapitalo kaStai (dividend

9 [nemokami) Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0545 0,0546 0,0544 0,0536 0,0546

SDR-5,5%
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UAB "K édainiy vandenys" ekonominio nusiévéjimo (ED) apskai¢iavimas

28 PRIEDAS fesinys
CVA METODO TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS* VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

Rodiklis Formul és
2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7
ligalaikis turtasisigijimo verteGFA 28.518.328 31.515.049 31.344.46 38.405.0B1 39.248{502
Vidutiniai svertiniai kapitalo kaStai MVACC 0,0148 0,0121 0,0107 0,0114 0,0102
Buhalterinis nusidvéjimas Dep 781.397 812.911 828.656 1.225.514 1.057.489
Vidutiné turto tarnavimo ekonomintrukme n n= GFA/Dep (metinis) 36 39 38 31 37
Ekonominis nusicwjimas MED MED, = GFA xMWACC / ((1+MWACC)" — 1)* 594.978 641.370 676.175 1.026.01p  874.568
* n vidutinis ekonominis turto tarnavimo laikas
UAB "K édainiy vandenys" CVA ir AOCF apskai¢iavimas
Rodiklis Formul &
2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7
NOPAT (Veiklos pelnas po pelno mokés) EBIT x (1-T) -47.972 -270.433 20.935 87.612 -104.131L
(EBIT = Ikimokestinis pelnas + Finangm
EBIT i§laidos — Finansiés pajamos) -47.972 -270.433 24.630 103.073 -104.130
Buhalterinis nusiévéjimas (met) Dep 781.397 812.911 828.656 1.225.514 1.057.489
Ekonominis nusiévéjimas MED MED, = GFA xMWACC / ((1+MWACC)" - 1) 594.978 641.370 676.175 1.026.01% 874.56B
Pakoreguotas veiklos pinjgsrautas MOCF MAO CF = NOPAT, + Dep—MED, 138.446 -98.892 173.416 287.112 78.74
MWACC Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0148 0,0121 0,0107 0,0114 0,0102
llgalaikis turtas jasigijimo verte (arba grynoiji
verte + sukauptas nusdgéjimas) 28.518.328 31.515.049 31.344.467 38.405.031| 39.248.502
Trumpalaikis turtas jgsigijimo verte 1.164.058 3.340.072 1.093.690 1.030.793 1.014.645
llgalaikis ir trumpalaikis turtas jgsigijimo verteTA 7 +8 eiluts 29.682.386 34.855.122 32.438.157 39.435.824| 40.263.147
CVA CVA=AOCF-MWACC xTA, -300.645 -522.114 -174.743 -163.656 -333.453

SDR-1%
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28 PRIEDAS fesinys
CVA METODO TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS* VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI
UAB "K édainiy vandenys" rodikliai WACC apskai¢iuoti

Rodiklis Formul és
2011 2012 2013 2014 2015
1 2 4 5 6 7 8

Kapitalas 8.473.846 10.821.244 10.590.71% 11.050.183 10.392
Nuosavas kapitalas 7.478.377 10.207.951 10.278.328 10.354.597 10.236
Skolintas kapitalas 995.469 613.293 312.389 695.536 156.19
Wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo strudibje. 12 6 3 6 2
\s/\tlrrL ll:lngr(()jzv;r:spnalo dalipnores kapitalo 88 94 97 94 08

*Paskol; suteikty nefinansigms

korporacijoms palkany vidurkis. Saltinis 5,08 4,78 4,10 3,85 2,58
kd Skolinto kapitalo pakany norma, proc.* Lietuvos bankas
T Pelno mokestis, proc. 0 0 15 15 0

R= SDR
R NK pelno norma*** Taikoma socialia diskonto norma (SDR) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
MWACTT Svertinial kKapialo kastal (diviaena
nemokami) Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0148 0,0121 0,0107 0,0114 0,0102

528
334

SDR-1%
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28 PRIEDAS fesinys

CVA METODO TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS* VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

UAB "K édainiy vandenys" ekonominio nusigvéjimo (ED) apskai¢iavimas

Rodiklis

Formul és

2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7

ligalaikis turtasisigijimo verteGFA 28.518.328 31.515.049 31.344.46Y 38.405.31  39.248(502
Vidutiniai svertiniai kapitalo kasStai \VACC 0,0060 0,0027 0,0010 0,0021 0,0004
Buhalterinis nusiévéjimas Dep 781.397 812.911 828.656 1.225.514 1.057.4B9
Vidutiné turto tarnavimo ekonomintrukime n n= GFA/Dep (metinis) 36 39 38 31 37
Ekonominis nusictwjimas MED

MED, = GFA xMWACC / ((1+MWACC)" — 1)* 701.708 772.070 813.076 1.187.647 1.050.053
* n vidutinis ekonominis turto tarnavimo laikas
UAB "K édainiy vandenys" CVA ir AOCF apskai¢iavimas

Rodiklis Formul é
2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7

NOPAT (Veiklos pelnas po pelno mok#s) EBIT x (1-T) -47.972 -270.433 20.935 87.612 -104.131
MEBIT (EBIT = limokestinis pelnas + Finansm | -, o7, 270,433 24.630 103073  -104.131

iSlaidos — Finansits pajamos)
Buhalterinis nusiévéjimas (mety) Dep 781.397 812.911 828.656 1.225.514 1.057.4B9
Ekonominis nusiévéjimas MED ED, = GFA xWACC / ((1+WACC)" - 1) 701.708 772.070 813.076 1.187.64f7 1.050.053
Pakoreguotas veikios pinjgsrautashOCF AOCF = NOPAT, + De—MED, 31.716 -229.591 36.515 125.479 -96.741
MWACC Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0060 0,0027 0,0010 0,0021 0,0004
ligalaikis turtas jgsigijimo verte (arba grynoji
verte + sukauptas nusdgéjimas) 28.518.328 31.515.049 31.344.467| 38.405.031| 39.248.502
Trumpalaikis turtas jgsigijimo verte 1.164.058 3.340.072 1.093.690 1.030.793 1.014.645
ligalaikis ir trumpalaikis turtas jsigijimo verteTA 7 +8 eiluts 29.682.386] 34.855.122| 32.438.157| 39.435.824| 40.263.147
CVA CVA =AOCF-WACC xTA, -145.421 -324.016 3.170 44.248 -112.357

SDR - 0%
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28 PRIEDAS fesinys
CVA METODO TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS* VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI
UAB "K édainiy vandenys" rodikliai WACC apskai¢iuoti

Rodiklis Formul és
2011 2012 2013 2014 2015

1 2 4 5 6 7 8
Kapitalas 8.473.846 10.821.244 10.590.71% 11.050.133  10.392)528
Nuosavas kapitalas 7.478.377 10.207.951 10.278.323 10.354.997  10.236{334
Skolintas kapitalas 995.469 613.293 312.389 695.536 156.194
Wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo strakbje,

12 6 3 6 2

proc.
Wn Nuosavo kapitalo dalignores kapitalo 88 94 97 94 98

struktiroje, proc.

*Paskol, suteikty nefinansigms
korporacijoms palkany vidurkis. Saltinis 5,08 4,78 4,10 3,85 2,58
kd Skolinto kapitalo pakany norma, proc.* Lietuvos bankas

T Pelno mokestis, proc. 0 0 15 15 0
R=SDR
NK pel rhk . -
RNK pelno norma Taikoma socialia diskonto norma (SDR) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MWACC Svertiniai kapitalo kastai (dividend
nemokami) Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0060 0,0027 0,0010 0,0021 0,0004
SDR - 0%
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29 PRIEDAS

ARTEZINIO GR EZINIO IR NUOTEK U VALYMO JRENGINIO
IRENGIMO KAINA

Objektas Zvalgomojo-eksploatacinio grezinio ir vandens tiekimo
sistemos montavimas Kédainiuy r., Pasiliy k. Roziy g. 1A
Rangovas UAB ,,Kauno hidrogeologija"
PRELIMINARI SAMATA
GREZINYS
Darby, medziagy pavadinimas Mato v. Kiekis Vnt. kaina Sumalt SumaEur
Ekspl.greZ.jrengimas | dolomita m 40 145 5800 1680
VISO: 5800 1680
IRENGIMAI
Darby, medziagy pavadinimas Matov. Kiekis Vnt.kaina Suma Lt
Siurblys GRB-14 0,75 kw franklin su pultu 1 1680 1680 487
Hidroforas 801 (JAV) " 1 500 500 145
Hidroforo pajungimo mazgas - surenk. armatura 1 188 188 54
Adapteris  25mm " 1 135 135 39
Debe dangtis aliuminis ! 1 233 233 67
Kabelis 4*"1,5 mm2 |j greZinj sertif. geriamam vm 20 8,5 130 38
Kabelis 4*2,5 mm2 trgsai " 10 4.9 49 14
Kabelio $arvas " 10 1,5 15 4
Lynas 3mm m 20 24 48 14
Kabelio sujungimas vnt 1 69 69 20
Vamzdziai 32mm PE storasieniai m 30 3,15 95 27
Plautas frakcionuotas Zvyras m3 5 80 400 116
Atbulinis voztuvas " 1 56 56 16
Sujungimai brondziniai vatette ~ 32mm " 6 35 210 61
Viso 3808 1103
Smulkios islaidos (lyno segtukai, kabelio kamsteliai, santech. pasta) 3proc. 114 33
VISO: 3922 1136
VISO: 3922 1136
KASIMO IR MONTAVIMO DARBAI
Darby, medziagy pavadinimas Matov. Kiekis Vnt. kaina Suma Lt
Siurblio montavimas vnt 0 420 0 0
Hidroforo sumontavimas " 0 290 0 0
Pulto mont.ir sistemos reguliavimas " 0 80 0 0
Adapterio montavimas " 0 120 0 0
Vandentiekio trasos iskasimas, paklojimas m 0 30 0 0
be tankinimo VISO: 0 0
0
SUVESTINE SAMATA 0
GREZINYS 5800 1680
IRENGIMAI 3922 1138
MONTAVIMO IR KASIMO DARBAI 0 0
Agregato, vamzdZiy, eskavatoriaus transportavimas 700 203
GreZinio pasas, registracija LGT 500 145
Cheminé vandens analizé 115 33
SUMA 11037 3196
PVM 21% 2318 671

VISO SU PVM 13354 3868



29 PRIEDAS fesinys

ARTEZINIO GR EZINIO IR NUOTEK U VALYMO JRENGINIO
IRENGIMO KAINA

Lietuvoje geriausi Nuoteky valymo jrenginiai.

Uztikriname geriausias "August ir Ko" nuoteky valymo jrenginiy ir montavimo darby kainas!

- Valymao [renginys ATC-P tik 999 € (Montavimas nuo 200 €)
- Valymo [renginys AT-6 tik 1070 € (Montavimas nuo 200 €)
- Valymo [renginys AT-8 tik 1435 € (Montavimas nuo 200 €)

Nurodytos montavimo darby kainos aali keistis atsizvelgiant | sklypo ypatumus ir
papildomus kliento pageidavimus. Susisiskite su misy specialistais, kurie atvyks ir sudarys
Jums samata nemakamal. Visi frenainial komplektuoiami su orzplte ir orzptés talpa. Néra
jokiy paslépty papildomy mokesciy. Valymo jrenginius galite uZsakyt! ir be montavimo
darby. Monfuojant atveZimas NEMOKAMAS!

e TEL. ssss 09 11a

Garantijos:
- Nuoteky valymo jrenginiams - 10 maty!
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30 PRIEDAS
MODIFIKUOTO EVA METODO (+ SN) TAIKYMAS UAB , K EDAINI U VANDENYS* VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

UAB "K édainiy vandenys" balanso informacija inve stuotam kapitalu apskaiciuoti

Bl Rodiklis Formul és Metai
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
Turtas 24.445.777 24.473.248 31.200.293 29.919.7194 29.582.4518.93&381
Trumpalaikiai jsipareigojimai 884.469 669.402 1.717.926 332.734 477.538 908.489
3 [Investuotas kapitalas Turtas - Trumpalaikiai jsipareigojimai 23.561.308 23.803.846 29.482.36] _ 29.587.458 29.104|918.022.892]
UAB "K édainiy vandenys" rodikliai EVA apskai ¢iuoti
Metai
B. Rodiklis Formul é el
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
1 |NOPAT (Veiklos pelnas po pelno mokéis) |EBIT x (1-T) -47.972 -270.433 20.935 87.612 -104.131
2 EBIT (EBIT = Ikimokestinis pelnas + Finans 47.972 270.433 24.630 103.073 104.13[L
iSlaidos — Finansits pajamos) I e : : i
3 [Investuotas kapitala@ Turtas - Trumpalaikigsipareigojimai 23.561.308 23.803.846 29.482.367 29.587.058 29.104.9138.0272892
4 |MWACC wWd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0545 0,0546 0,0544 0,0536 0,0546
5 |Socialire naudaSN 1.253.041 1.253.041 1.253.041 1.211.326 1.220.483
6 |MEVA NOPAT+SN - (MWACC x Ct-1) -79.178 -316.890 -330.031 -286.867 -471.645
UAB "K édainiy vandenys" rodikliai WACC apskai€iuoti
Metai
Eil. Rodiklis Formul és di
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7 8
1 Kapitalas 8.764.047 8.473.846 10.821.244 10.590.7[L2 11.050.133 392628
2 Nuosavas kapitalas 7.541.779 7.478.377 10.207.951 10.278.3p3 10.354.597 23da.634
3 Skolintas kapitalas 1.222.268 995.469 613.293 312.389 695.536 156.194
Wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo strukbje,
4 14 12 6 3 6 2
proc.
5 Wwn Nijos.avo kapitalo dalignones kapitalo 86 88 94 97 o4 o8
struktiroje, proc.
*Paskol; suteikyy nefinansigms
6 korporacijoms palkany vidurkis. Saltinis 5,04 5,08 4,78 4,10 3,85 2,58
kd Skolinto kapitalo palkany norma, proc.* |Lietuvos bankas
7 |T Pelno mokestis, proc. 15 0 0 15 15 0
R= SDR
8 RNK pelno norma Taikoma socialia diskonto norma (SDR) 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
MWACC Svertiniai kapitalo kasStai (dividend
9 nemokami) Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0533 0,0545 0,0546 0,0544 0,0536 0,0546

SDR - 5,5%



. 30 PRIEDAS tegsinys
MODIFIKUOTO EVA METODO (+ SN) TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS* VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

UAB "K édainiy vandenys" balanso informacija inve stuotam kapitalu aps kai¢iuoti

El. Rodiklis Formul és Metai
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
Turtas 24.445.777 24.473.248 31.200.2993 29.919.7194 29.582.4518.932381
2 |Trumpalaikiai jsipareigojimai 884.469 669.402 1.717.926 332.734 477.538 908.489
3 |Investuotas kapitalas Turtas - Trumpalaikiai jsipareigojimai 23.561.308 23.803.846 29.482.36y  29.587.958 29.104 918.022.892|
UAB "K édainiy vandenys" rodikliai EVA apskai¢iuoti
=l Rodiklis Formul ¢ Metal
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
1 [NOPAT (Veiklos pelnas po pelno mokas) |EBIT x(1-T) -47.972 -270.433 20.935 87.612 -104.131
(EBIT = Ikimokestinis pelnas + Finangmh 47.972 270.433 24,630 103.073 104.13h
2 |BBIT ilaidos — Finansits pajamos) e e : : i
3 [Investuotas kapitalaG Turtas - Trumpalaikigsipareigojimai 23.561.308 23.803.846 29.482.361 29.587.058 29.104.9138.022892
4 MWACC Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0148 0,0121 0,0107 0,0114 0,0102
5 [Socialire naudaSN 1.253.041 1.253.041 1.253.041 1.211.326 1.220.483
6 MEVA NOPAT+SN - (MWACC x Ct-1) 856.526 693.575 957.542 960.746 818.391
UAB "K édainiy vandenys" rodikliai WACC apskai¢iuoti
Eil. Rodiklis Formul és Metal
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7 8
1 |Kapitalas 8.764.047 8.473.846 10.821.244 10.590.7[12 11.050.1133 392628
2 |Nuosavas kapitalas 7.541.779 7.478.377 10.207.95] 10.278.3p3 10.354.597 23d.634
3 |[Skolintas kapitalas 1.222.268 995.469 613.293 312.389 695.536 156.194
Wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo strukbje,
4 14 12 6 3 6 2
proc.
5 Wn Nyo;avo kapitalo dalignones kapitalo 86 88 04 97 04 o8
struktiroje, proc.
*Paskol; suteikyy nefinansigms
6 korporaciioms pailkany vidurkis. Saltinis 5,04 5,08 4,78 4,10 3,85 2,58
kd Skolinto kapitalo pakany norma, proc.* |Lietuvos bankas
7 |T Pelno mokestis, proc. 15 0 0 15 15 o]
R=SDR
8 RNK pelno norma Taikoma socialia diskonto norma (SDR) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
MWACC Svertiniai kapitalo ka3tai (dividend
9 [nemokami) Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0146 0,0148 0,0121 0,0107 0,0114 0,0102
SDR-1%
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. 30 PRIEDAS tegsinys
MODIFIKUOTO EVA METODO (+ SN) TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS* VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

UAB "K édainiy vandenys" balanso informacija inve stuotam kapitalu apskai€iuoti

Metai
Si. Rodiklis Formul és ca
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
Turtas 24.445.777 24.473.248 31.200.293 29.919.194 29.582.4518.93&@381
Trumpalaikiai isipareigojimai 884.469 669.402 1.717.926 332.734 477.538 908.489
3 [Investuotas kapitalas Turtas - Trumpalaikiai jsipareigojimai 23.561.308 23.803.846 29.482.36 29.587.458 29.104}918.027.892
UAB "K édainiy vande nys" rodikliai EVA apskaiciuoti
Metai
5. Rodiklis Formul & ctal
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 3 4 5 6 7
1 |NOPAT (Veiklos pelnas po pelno mokéas) |EBIT x(1-T) -47.972 -270.433 20.935 87.612 -104.131
(EBIT = lkimokestinis pelnas + Finansm 03.0
2 EBIT iSlaidos — Finansiss pajamos) -47.972 -270.433 24.630 103.073 -104.13[L
3 |Investuotas kapitalaG Turtas - Trumpalaikigsipareigojimai 23.561.308 23.803.846 29.482.361 29.587.058 29.104.9138.0222892
4 MWACC Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0060 0,0027 0,0010 0,0021 0,0004
5 |Socialire naudaSN 1.253.041 1.253.041 1.253.041 1.211.326 1.220.483
6 MEVA NOPAT+SN - (MWACC x Ct-1) 1.064.461 918.122 1.243.670 1.237.994 1.105.066
UAB "K édainiy vande nys" rodikliai WACC apskai¢iuoti
Eil. Rodiklis Formul és Metai
Nr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7 8
1 Kapitalas 8.764.047 8.473.846 10.821.244 10.590.7[12 11.050.133 392628
2 |Nuosavas kapitalas 7.541.779 7.478.377 10.207.951} 10.278.3p3 10.354.597 236.834
3 |Skolintas kapitalas 1.222.268 995.469 613.293 312.389 695.536 156.194
Wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo strukbje,
4 14 12 6 3 6 2
proc.
5 Wn Nuos.avo kapitalo dalignones kapitalo 86 a8 94 97 04 08
struktiroje, proc.
*Paskol; suteikiy nefinansigms
6 korporacijoms palkany vidurkis. Saltinis 5,04 5,08 4,78 4,10 3,85 2,58
kd Skolinto kapitalo palkany norma, proc.* |Lietuvos bankas
7 |T Pelno mokestis, proc. 15 (0] 0 15 15 0
R= SDR
8 |RNKpelno norma Taikoma socialia diskonto norma (SDR) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MWACC Svertiniai kapitalo kastai (dividend
9 [nemokami) Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0060 0,0060 0,0027 0,0010 0,0021 0,0004
SDR-0%
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UAB "K édainiy vandenys" ekonominio nusi@veéjimo (ED) apskai¢iavimas

31 PRIEDAS
MODIFIKUOTO CVA METODO (+ SN) TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS* VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

Bl. Rodiklis Formul és
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7
1 [ligalaikis turtasisigijimo verteGFA 28.518.328 31.515.049 31.344.467 38.405.031 39.248.502
2 |Vidutiniai svertiniai kapitalo kaStaVACC 0,0545 0,0546 0,0544 0,0536 0,0546
3 |Buhalterinis nusidvéjimas Dep 781.397 812.911 828.656 1.225.514 1.057.439
4 |Vidutiné turto tarnavimo ekonomintrukmé n n= GFA/Dep (metinis) 36 39 38 31 37
5 |Exonominis nusidwjimas MED MED, = GFA xMWACC / ((1+MWACC)" — 1)* 261.787 251.116 265.711 497.745 346.304
* n vidutinis ekonominis turto tarnavimo laikas
UAB "K édainiy vandenys” CVA ir AOCF apskai¢iavimas
Bl. Rodiklis Formul &
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7
1 |NOPAT (Veiklos pelnas po pelno mokes) EBIT x(1-T) -47.972 -270.433 20.935 87.612 -104.131
2 |eBm LEBIT = lmokestn 'szzl:gss; Fnanss -47.972 270,433 24,630 103.073 -104.13]
3 |Buhalterinis nusiévéjimas (mety) Dep 781.397 812.911 828.656 1.225.514 1.057.439
4  Ekonominis nusidvéjimas MED MED, = GFA xMWACC / ((1+MWACC)" — 1) 261.787 251.116 265.711 497.745 346.308
5 |Pakoreguotas veiklos pinigsrautas MOCF  |AOCF = NOPAT, + Dep—MED; 471.637 291.363 583.880 815.381 607.00
6 |MWACC Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0545 0,0546 0,0544 0,0536 0,0546
5 ligalaikis turtas jasigijimo Yerte (arba grynoji
verté + sukauptas nusigéjimas) 28.518.328 31.515.049 31.344.467 38.405.031 39.248.502
8 |Trumpalaikis turtas jgsigijimo verte 1.164.058 3.340.072 1.093.690 1.030.793 1.014.645
9 |llgalaikis ir trumpalaikis turtas jgsigijimo verteTA 7 + 8 eilues 29.682.386 34.855.122 32.438.157 39.435.824 40.263.147
10 |Socialire naudaSN 1.253.041 1.253.041 1.253.041 1.211.326 1.220.483
| 11 |MCVA MCVA = MAOCF+SN — MWACC x TA , 106.792 -358.405 72.102 -86.971 -369.320
SDR-55%
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. 31 PRIEDAS tegsinys
MODIFIKUOTO CVA METODO (+ SN) TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS" VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

UAB "K édainiy vandenys" rodikliai WACC apskaiéiuoti

Eil. Rodiklis Formul és
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 4 5 6 7 8

1 |Kapitalas 8.473.846 10.821.244 10.590.712 11.050.133 10.392.528

2 [Nuosavas kapitalas 7.478.377 10.207.951 10.278.323 10.354.597 10.236.334

3 |Skolintas kapitalas 995.469 613.293 312.389 695.536 156.194
wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo strukbje,

4 12 6 3 6 2
proc.

5 Wn Nuogavo kapitalo dalignones kapitalo 88 94 97 o 98
struktiroje, proc.

*Paskol; suteikyy nefinansigms

6 korporacioms palkany vidurkis. Saltinis 5,08 4,78 4,10 3,85 2,58
kd Skolinto kapitalo pakany norma, proc.* Lietuvos bankas

7 | T Pelno mokestis, proc. 0 0 15 15 0

R=SDR
*k*k

8 |RNKpelno norma Taikoma socialia diskonto norma (SDR) 3,50 3,50 3,50 >0 >0
WACC Svertiniai kapitalo kaStai (dividend

9 nemokami) Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0545 0,0546 0,0544 0,0536 0,0546

SDR-55%
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UAB "K édainiy vandenys" ekonominio nusiavéjimo (ED) apskai¢iavimas

. 31 PRIEDAS tegsinys
MODIFIKUOTO CVA METODO (+ SN) TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS" VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

Rodiklis Formulés
2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7
llgalaikis turtagsigijimo verteGFA 28.518.328 31.515.049 31.344.467 38.405.0 3%5P28.
Vidutiniai svertiniai kapitalo kastaWACC 0,0148 0,0121 0,0107 0,0114 0,0546
Buhalterinis nusiéivéjimasDep 781.397 812.911 828.656 1.225.514 1.057.439
Vidutiné turto tarnavimo ekonoméntrukme n | n= GFA/Dep (metinis) 36 39 38 31 37
Ekonominis nusidevéjimas MED MED, = GEA xMWACC / (1+MWACC)" — 1)* 594.978 641.370 676.175 1.026.015 | 346.308
* n vidutinis ekonominis turto tarnavimo laikas
UAB "K édainiy vandenys" CVA ir AOCF apskai¢iavimas
Rodiklis Formulé
2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7
NOPAT (Veiklos pelnas po pelno mok&s) | EBIT x (1-T) -47.972 -270.433 20.935 87.612 4181
EBIT (EBIT = Ikimokestinis pelnas + Finangs -47.972 -270.433 24.630 103.073 -104.131
iSlaidos — Finansis pajamos)
Buhalterinis nusiév¢jimas (meg) Dep 781.397 812.911 828.656 1.225.514 1.057.439
Ekonominis nusiévejimas MED MED; = GFA xMWACC / ((1+MWACC)" — 1) 594.978 641.370 676.175 1.026.01 346.308
Pakoreguotas veiklos pinjgrautas MOCF | AocF = NOPAT, + Dep —MED, 138.446 -98.892 173.416 287.112 607.000
MWACC Wd x kd(1-Tc) + Wn x R 0,0148 0,0121 0,0107 0,0114 0,0546
llgalaikis turtas jasigijimo verte (arba
grynoji vereé + sukauptas nusgéjimas) 28.518.328 31.515.049 31.344.467 38.405.031 39.248.502
Trumpalaikis turtas jgsigijimo verte 1.164.058 3.340.072 1.093.690 1.030.793 1.014.645
ligalaikis ir trumpalaikis turtas jgsigijimo verteTA 7 + 8 eiluts 29.682.386 34.855.122 32.438.157 39.435.824 40.263.147
Socialire naudaSN 1.253.041 1.253.041 1.253.041 1.211.326 1.220.483
MCVA MCVA = MAOCF+SN — MWACC x TA , 952.396 730.927 1.078.298 1.047.670 -369.320
SDR - 1%
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MODIFIKUOTO CVA METODO (+ SN) TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS* VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

UAB "K édainiy vandenys" rodikliai WACC apskai¢iuoti

31 PRIEDAS tegsinys

nemokami)

wd xkd(1-Tc) + Wn xR

Rodiklis Formul és
2011 2012 2013 2014 2015
1 2 4 5 6 7 8
Kapitalas 8.473.846 10.821.244 10.590.712 11.050.19 10.392.528
Nuosavas kapitalas 7.478.377 10.207.951 10.278.323 10.354.54 10.236.834
Skolintas kapitalas 995.469 613.293 312.389 695.536 156.194
Wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo strakbje,
12 6 3 6 2
proc.
Wn Nuo;avo kapitalo dalignonrés kapitalo 88 9 97 o 98
struktiroje, proc.
*Paskoly suteikty nefinansigms
korporacijoms palkany vidurkis. Saltinis 5,08 4,78 4,10 3,85 2,58
kd Skolinto kapitalo pakany norma, proc.* Lietuvos bankas
T Pelno mokestis, proc. 0 0 15 15 0
R=SDR
*k%k
RNK pelno norma Taikoma socialia diskonto norma (SDR) 1,00 1,00 1,00 1,00 >0
WACC Svertiniai kapitalo kaStai (dividend
0,0148 0,0121 0,0107 0,0114 0,0546

SDR - 1%
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UAB "K édainiy vandenys" ekonominio nusi@véjimo (ED) apskai¢iavimas

. 31 PRIEDAS tegsinys
MODIFIKUOTO CVA METODO (+ SN) TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS" VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

Rodiklis Formul és
2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7

ligalaikis turtasjsigijimo verteGFA 28.518.328 31.515.049 31.344.467 38.405.081 39.248.502
Vidutiniai svertiniai kapitalo kaStavACC 0,0060 0,0027 0,0010 0,0021 0,0004
Buhalterinis nusidvéjimas Dep 781.397 812.911 828.656 1.225.514 1.057.439
Vidutiné turto tarnavimo ekonomintrukne n n= GFA/Dep (metinis) 36 39 38 31 37
Ekonominis nusicewjimas MED MED; = GFA xMWACC / ((1+MWACC)" — 1)* 701.708 772.070 813.076 1.187.647 1.050.033
* n vidutinis ekonominis turto tarnavimo laikas

UAB "K édainiy vandenys" CVA ir AOCF apskai¢iavimas

Rodiklis Formul é
2011 2012 2013 2014 2015
1 2 3 4 5 6 7

NOPAT (Veiklos pelnas po pelno mokas) EBIT x (1-T) -47.972 -270.433 20.935 87.612 -104.131
EBIT ié|EaBi<|1To; '_k'rFTﬁ ;isst;'zzj?;iz; Finans 47.972 1270.433 24.630 103.073 -104.131
Buhalterinis nusidvéjimas (met) Dep 781.397 812911 828.656 1.225.514 1.057.439
Ekonominis nusidvéjimas MED MED, = GFA xMWACC / ((1+MWACC)" - 1) 701.708 772.070 813.076 1.187.647 1.050.093
Pakoreguotas veiklos pinjgsrautas MOCF  |AOCF = NOPAT, + Dep—MED, 31.716 -229.591 36.515 125.479 -96.745
MWACC wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0060 0,0027 0,0010 0,0021 0,0004
ligalaikis turtas jgsigijimo verte (arba grynoiji

verte + sukauptas nuségéjimas) 28.518.328 31.515.049 31.344.467 38.405.031 39.248.502
Trumpalaikis turtas jgsigijimo verte 1.164.058 3.340.072 1.093.690 1.030.793 1.014.645
ligalaikis ir trumpalaikis turtas jgsigijimo verteTA 7 + 8 eilues 29.682.386 34.855.122 32.438.157 39.435.824 40.263.147
Socialire naudi SN 1.253.041 1.253.041 1.253.041 1.211.326 1.220.483
MCVA MCVA = MAOCF+SN - MWACC x TA 1.107.620 929.025 1.256.211 1.255.574 1.108.126
SDR - 0%
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. 31 PRIEDAS tegsinys
MODIFIKUOTO CVA METODO (+ SN) TAIKYMAS UAB ,,K EDAINI U VANDENYS" VEIKLOS EFEKTYVUMUI NUSTATYTI

UAB "K édainiy vandenys" rodikliai WACC apskaiéiuoti

Eil. Rodiklis Formul és
Nr. 2011 2012 2013 2014 2015
1 2 4 5 6 7 8

1 |Kapitalas 8.473.846 10.821.244 10.590.712 11.050.133 10.392.528

2 [Nuosavas kapitalas 7.478.377 10.207.951 10.278.323 10.354.597 10.236.334

3 |Skolintas kapitalas 995.469 613.293 312.389 695.536 156.194
wd Skolinto kapitalo dalis kapitalo strukbje,

4 12 6 3 6 2
proc.

5 Wn Nuogavo kapitalo dalignones kapitalo 88 94 97 o 98
struktiroje, proc.

*Paskol; suteikyy nefinansigms

6 korporacioms palkany vidurkis. Saltinis 5,08 4,78 4,10 3,85 2,58
kd Skolinto kapitalo pakany norma, proc.* Lietuvos bankas

7 | T Pelno mokestis, proc. 0 0 15 15 0

R=SDR
*k*k

8 |RNKpelno norma Taikoma socialia diskonto norma (SDR) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WACC Svertiniai kapitalo kaStai (dividend

9 nemokami) Wd xkd(1-Tc) + Wn xR 0,0060 0,0027 0,0010 0,0021 0,0004

SDR - 0%
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