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Santrauka. Straipsnyje pristatoma elektros energija véjo ir hidroelektrinése gaminanciy jmoniy veiklos efektyvumo vertinimo
rodikliy sistema, grindziama pagrindiniy finansiniy ataskaity (balanso ir pelno (nuostolio) ataskaitos) straipsniais. Darbe nag-
rinéjamos trys rodikliy grupés: pelningumo, apyvartumo ir mokumo. Pelningumo rodikliy analizé parodé, kad dél spar¢iai au-
gandiy islaidy, energija véjo ir hidroelektrinése gaminanciy jmoniy veiklos pelningumas pastaruoju metu prastéjo, o kai kuriais
metais buvo net neigiamas. Mokumo rodikliy analizé parodé, kad jmoniy jsiskolinimas ir rizika didéjo, o likvidumas mazéjo.
Turto apyvartumo rodikliy skai¢iavimas atskleidé, kad akinéje jmoniy veikloje sunaudojamy istekliy efektyvumas mazéjo.

Reik$miniai ZodZiai: atsinaujinantieji energijos i$tekliai, véjo jégainé, hidroelektriné, efektyvumas, finansiniai santykiniai rodi-
kliai, pelningumas, apyvartumas, mokumas.
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Abstract. The system of indicators for assessment of performance efficiency of enterprises producing electricity in hydro and
wind power plants is presented in this article. The financial relative indicators are taken from balance and profit (loss) sheets of
analyzed enterprises. Three groups of financial relative indicators are calculated. They are as follows: profitability, turnover and
solvency. The analysis of profitability showed that because of rapidly increasing costs, the profitability of enterprises producing
electricity in hydro and wind power plants had been deteriorating in recent years and for some years had been negative. The
analysis of solvency indicators represented that liability of enterprises and risk had increased and liquidity had decreased. Asset
turnover indicators told that the efficiency of resources, which were used in activity, had reduced.
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1. Ivadas

Darbo aktualumas, problema, naujumas. Imoniy veiklos
efektyvumo vertinimas néra nauja tema nagrinéjamo
objekto, tirti parinkto kriterijaus, proceso ar taikomy
metody atzvilgiais. Tac¢iau mokslinés literatiiros gausa ir
nagrinéjamy klausimy (iStekliy naudojimo, vadovavimo,
gamybos procesy, teikiamy paslaugy, darbuotojy veiklos
efektyvumo ir kt.) jvairové rodo, kad tema yra svarbi ir ak-
tuali tiek jmonés vadovams, priimantiems sprendimus dél
veiklos tobulinimo, tiek investuotojams, besirenkantiems
investicijoms palankig terpe, tiek politikos karéjams, breé-
ziantiems sektoriaus, kuriam priklauso jmoné, gaires.

Pastargjj deSimtmetj jmoniy veiklos efektyvumo
matavimo ir vertinimo klausimais buvo ypac¢ placiai dis-
kutuojama mokslinéje literatiiroje. Teorinius veiklos efek-
tyvumo matavimo ir vertinimo aspektus nagrinéjo daug
uzsienio (Folan, Browne 2005; Toppinen, Lahtinena 2008;
Lam et al. 2009; Ponikvar et al. 2009) ir Lietuvos (Cinga et
al. 2001; Tamosiuniené et al. 2006; Ginevicius, Podvezko
2008; Vincianiené et al. 2009; Mackevicius 2010) moksli-
ninky. Veiklos efektyvumui matuoti ir vertinti mokslininkai
sialé taikyti jvairius metodus. Pavyzdziui, R. S. Kaplan ir
D. P. Norton (Sudnickas 2008) veiklai matuoti sialé taikyti
subalansuoty rodikliy sistema. Zinoma, gali bati taikoma
veiklos prizmé, veiklos piramidé, veiklos matavimo matrica
beikt. (Folan, Browne 2005). Ginevicius ir Podvezko (2008)
rekomenduoja veiklos efektyvuma vertinti kompleksiskai,
taikant daugiakriterinius metodus. Suprantama, i$samiai ir
visapusiskai jvertinti veiklos efektyvuma galima tik atsizvel-
gus j ekonominius, technologinius, aplinkosauginius, socia-
linius, finansinius ir kt. rodiklius (TamoS$itniené et al. 2006).
Vis délto mokslininkai pripazijsta, kad tradiciné finansiniy
santykiniy rodikliy analizé, nepaisant jos trakumuy, i$lieka
vienas svarbiausiy veiklos efektyvumo matavimo ir vertini-
mo metody. Sio metodo praktinio taikymo problema lémé
apsisprendima pla¢iau nagrinéti tema.

Finansiniy santykiniy rodikliy analizés metodas bus
pritaikytas Lietuvoje elektros energija i$ atsinaujinanciyjy
energijos i$tekliy (AEI-E) (véjo ir hidroenergijos) gaminan-
¢iy jmoniy veiklai' analizuoti. Pasirinkimg lémé tai, kad
jgyvendinant ES direktyvas ir nacionalinius teisés aktus,
butinos Zinios apie AEI-E sektoriy formuojandiy jmoniy
veiklg, tad¢iau mokslinéje literatiroje jauCiamas i$samiy
analiziy stygius. Verta pazymeéti, kad iki $iol paskelbtuose
moksliniuose straipsniuose AEI buvo analizuojami jvairiais
aspektais. D. Streimikiené ir R. Pareigis (2007) apibréZé rin-
kos barjerusir ydas, kurios stabdo AEI platesnj ir spartesnj
naudojima, pagrindé paramos AEI butinybe, atliko taiko-
my paramos AEI priemoniy apzvalga. Vélesniuose moksli-
niuose tirilamuosiuose darbuose placiai analizuojamos AEI

! Pagal Ekonomikos veiklos riiy klasifikatoriy elektros energijos gamyba
yra pagrindineé $iy jmoniy veikla.

naudojimo problemos, vertinamos techninés, ekonominés
ir aplinkosauginés AEI potencialo naudojimo galimybés iki
2025 m. (Katinas et al. 2008), analizuojamos galimos AEI
gamybos apimtys Lietuvos savivaldybése, nagrinéjami AEI
technologijy techniniai-ekonominiai rodikliai, nubrézia-
mos AEI raidos kryptys (Galinis et al. 2009), nustatomos
racionalios AEI-E apimtys ir pateikiamos rekomendacijas
dél AEI-E gamybos ir supirkimo skatinimo 2010-2020 m.
(Jaraminiené, Siniak 2009), aptariami ekonominiai AEI
sektoriy sudaranciy jmoniy plétros aspektai (Bobinaiteé,
Konstantinavic¢iute 2010) ir kt.

Sio straipsnio tikslas — remiantis sudaryta finansiniy
santykiniy rodikliy sistema, leidZiancia jvertinti finansine
AEI-E jmoniy bukle ir veiklos rezultatus, istirti $iy jmoniy
veiklos efektyvuma.

Straipsniui iskelti Sie uzdaviniai:

- atlikti AEI-E sektoriy formuojan¢iy jmoniy finansinés
bukleés analize;

- aptarti pagrindinius $iy jmoniy veiklos rezultatus;

— atskleisti jmoniy galimybes uzdirbti pelna;

— jvertinti jmoniy veikloje naudojamo turto efektyvu-
ma;
— jvertinti finansinj jmoniy patikimumg.

Taikomi metodai — mokslinés literataros analizé, hori-
zontalioji ir vertikalioji finansiniy rodikliy analizé, finan-
siniy santykiniy rodikliy analizé.

Duomeny Saltinis — AEI-E jmoniy finansiniy rodikliy
analizei atlikti reikalingi duomenys buvo gauti i$ Statistikos
departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés po to,
kai elektroniniu budu buvo pateikta uzklausa statistinei infor-
macijai gauti. Dél kylanciy informacijos surinkimo prob-
lemy Statistikos departamentas véluoja pateikti naujausius
duomenis apie jmones. Dél $ios priezasties tyrimas apima
2000-2007 m. Kita vertus, Statistikos departamentas netei-
kia informacijos apie individualiy jmoniy veiklos rezultatus,
todél $io tipo jmonés straipsnyje neanalizuojamos.

2. Veiklos efektyvumo tyrimo metodika

2.1. Efektyvumo samprata

Efektyvumo apibréztis yra placiai taikoma ekonomikos
teorijoje. Taciau atlikta mokslinés literataros analizé pa-
rodeé, kad ji yra daugiaprasmé. Terminy Zodyne pateikta
efektyvumo apibréztis yra gana lakoniska. Efektyvumu lai-
komas lygis, kuriuo sistema atitinka savo paskirtj (Terminy
zodynas 2010). Si apibreéztis teikia vertinga informacija,
nes pabrézZia sistemos buklés lyginima su tam tikru stan-
dartu - atitiktimi savo paskirciai. ,,Pagrindiniy ekono-
mikos terminy ir sgvoky Zodyne“ efektyvumo samprata
konkretesné: ,,Efektyvumas - tai toks gamybos istekliy pa-
naudojimo lygis, kuris garantuoja maksimaly rezultata®
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(Pagrindiniy ekonomikos terminy ir sagvoky Zodynas 2010).
Vis délto pateikta savoka yra gana plati ir apima tris efek-
tyvumo tipus - alokacinj, dinaminj ir technologinj. S. W.
Lam (2009) greta $iy efektyvumo tipy papildomai i$skiria
sanaudy efektyvuma. Panasiai efektyvumg apibrézia ir kiti
mokslininkai (Cinga et al. 2001; Vincituniené et al. 2009;
Lam 2009; Halkos, Tzeremes 2009). Jie teigia, kad efekty-
vumas — tai veiklos rezultaty ir tiems rezultatams pasiekti
batiny jdéjimy sarysis. Si efektyvumo samprata priimtina
ir $io straipsnio autoréms. Dauguma mokslininky pabreé-
zia, kad jdéjimus ir rezultatus nusakantys rodikliai turéty
bati identifikuojami ir konkretinami veiklos matavimo ir
vertinimo procese.

2.2. AEI-E veiklos efektyvumo vertinimo rodikliy
sistema

Siekiant iSmatuoti ir jvertinti jmoniy, gaminanciy elektros
energija hidroelektrinése ir véjo jégainése, veiklos efekty-
vuma, atskleidziant jy vidines veiklos plétros galimybes
ir identifikuojant problemas, bitina parengti efektyvumo
vertinimo rodikliy sistemg. Kaip jau buvo minéta, $iame
darbe atliekama finansiniy santykiniy rodikliy analizé.

I§ atliktos finansy mokslinés literattiros analizés maty-
ti, kad $iuo metu néra vieningos nuomoneés, kaip grupuoti
finansinius santykinius rodiklius ir kuriuos rodiklius jtrauk-
tijrodikliy sistemg. Pavyzdziui, Rutkauskas ir Stankevicius
(2004) isskiria keturias pagrindines finansiniy rodikliy
grupes, kurios naudojamos jmonés veiklai ir finansinei
padéciai jvertinti. Tai — pelningumo, likvidumo, ilgalai-
kio mokumo (finansy struktaros) ir veiklos efektyvumo
(turto naudojimo efektyvumo) rodikliai. Aleknevic¢iené
(2009) rekomenduoja finansinius santykinius rodiklius
grupuoti j pelningumo, mokumo, efektyvumo, stabilumo
ir rinkos rodiklius. Puleikiené ir Sakiené (2009) pateikia
pelningumo, kapitalo struktaros ir skoly valdymo, pagrin-
diniy mokumo, turto naudojimo efektyvumo bei rinkos
vertés rodikliy lenteles, kuriose matomi susisteminti rodik-
liai bei jiems skaiciuoti naudojamos formulés. I$samiau
finansiniy santykiniy rodikliy grupavimo klausimus nagri-
néjo Mackevicius (2006). Autorius pazymi, kad vertinant
jvairias jmoniy veiklos sritis, visus finansinius santykinius
rodiklius reikéty skirstyti j tris grupes, t. y. j rodiklius, kurie
vertina: a) jmoniy finansing bukle, b) veiklos rezultatus,
¢) pinigy srautus. Ponikvar et al. (2009) pabrézia, kad $iy
rodikliy analizé teikia daug naudingos informacijos vady-
bininkams, priimantiems sprendimus dél tolesnés jmonés
veiklos. Pazymétina, kad Mackevic¢ius (2010) parengé integ-
ruotg jmonés finansinés bitklés ir veiklos rezultaty analizés
metodika, kurig sudaro trys elementai. Tai — absoliu¢iyjy
finansiniy rodikliy poky¢iy tyrimas, santykiniy finansiniy
rodikliy skai¢iavimas, vertinimas ir rodikliy standartizavi-
mas bei jy analizé. Pazymima, kad mazy ir vidutiniy jmoniy

bukleés ir veiklos rezultatams jvertinti pakanka 8- 10 rodikliy
(Mackevicius, Valkauskas 2010), i§ kuriy reik§mingiausi
véliau galéty bati jtraukti j jmoniy bankroto prognozavi-
mo modelius (Mackevicius, Silvanavic¢iaté 2006; Garskaité
2008; Bivainis, Garskaité 2010).

Sio darbo autoriy sudarytos rodikliy sistemos paskir-
tis — jvertinti finansine jmoniy bukle ir veiklos rezultatus.
Pasirinkta finansiniy santykiniy rodikliy sistema padés
jvertinti bendra jmoniy finansine ekonomine bukle ir
veiklos rezultatus 2000-2007 m. Kita vertus, apskaic¢iuoty
rodikliy analizé leis priimti tobulesnius AEI-E sektoriaus
valdymo sprendimus. Tuo tikslu naudojami pelningumo,
mokumo (likvidumo, jsiskolinimo) ir apyvartumo rodikliai
(1 pav.).

Pelningumo rodikliai. Analizei atlikti pasirinkti grynojo
pelningumo, nuosavo kapitalo grynojo pelningumo ir turto
grynojo pelningumo rodikliai, nes jie geriausiai apibudi-
na galutinius jmonés veiklos rezultatus ir leidzia nustatyti
prisiémusiy rizika asmeny (akcininky ir investuotojy) gau-
namg nauda. Aleknevicienés (2009) teigimu, pelningumo
rodikliai turéty buti interpretuojami vienareik§miskai: kuo
pelningumas didesnis, tuo geriau valdoma jmonés veikla.

Grynojo pelningumo rodiklis jtrauktas j rodikliy sistema,
siekiant atspindéti galutinj jmoniy veiklos rezultatg. Sis rodik-
lis rodo, kokig pardavimo pajamy dalj sudaro grynasis pelnas.
Jo dydis jmonéje priklauso nuo daugelio veiksniy — parda-
vimo apimties ir prekés kainos, parduoty prekiy ir paslaugy
savikainos, veiklos sgnaudy lygio, finansinés investicinés veik-
los pajamy ir sagnaudy, netekimy ar pelno mokescio dydzio
ir skiriasi priklausomai nuo iikio $akos. Zvinklio (2009) tei-
gimu, i$sivysciusios rinkos salygomis grynojo pelningumo
rodiklis svyruoja nuo 10 proc. iki 25 proc.

Nuosavo kapitalo grynojo pelningumo rodiklis skai¢iuo-
jamas norint jvertinti bendra jmonés veiklos efektyvuma,
naudojant akcinj kapitala, kurj akcininkai investavo j ta
imone. Sis rodiklis rodo jmonés vadovavimo kokybe ir
investuoto j $ig jmone kapitalo atsiperkamumo sparta.
Rodiklio dydis ypa¢ aktualus investuotojui. Viso panau-
doto kapitalo pelningumas yra gyvybiskai svarbus jmonés
veiklos rodiklis, nes tik pakankamas kapitalo pelningumo
rodiklio dydis yra bisimos sékmés pamatas ir prielaida
(Zvinklys 2009). Nuosavo kapitalo pelningumas laikomas
labai geru, jeigu jis yra didesnis nei 30 proc., geru — didesnis
nei 20 proc., nepatenkinamas — mazesnis nei 10 proc. ir
blogu - jei yra neigiamas (Mackevic¢ius 2009).

Turto pelningumo (turto grgzos) rodiklis jtrauktas i siste-
ma, siekiant parodyti, kaip racionaliai jmoné naudoja ilga-
laikj ir trumpalaikj turtg, t. y. jvertinti visy jmonés istekliy
naudojimo efektyvumg. Skai¢iuojant §j rodiklj rekomen-
duojama naudoti vidutinj turta, kuris turéty bati apskai-
¢iuotas kaip turto turimo laikotarpio pradzioje ir pabaigoje
aritmetinis vidurkis (Alekneviciené 2009). Pazymima, kad
jeiilgalaikis turtas jsigyjamas laikotarpio pabaigoje, tuomet
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jo reikéty nejtraukti j skai¢iavimus, nes toks turtas nedaly-
vavo uzdirbant pelna. I$samiai turto pelningumo klausimai
buvo nagrinéti Mackeviciaus (2008) straipsnyje.

Mokumo rodikliai. Ilgalaikio ir trumpalaikio mokumo
rodikliai buvo jtraukti j rodikliy sistema, siekiant nustatyti
finansinj jmonés stabilumg ir patikimuma, t. y. jos gebé-
jima laiku jvykdyti prisiimtus ilgalaikius ir trumpalaikius
jsipareigojimus.

Trumpalaikio mokumo rodikliai rodo, ar elektros ener-
gija hidroelektrinése ir véjo jégainése gaminancios jmonés
gali atsiskaityti su savo kreditoriais. Sie rodikliai daznai
tapatinami su likvidumo rodikliais. Darbe skai¢iuojami
einamojo likvidumo, trumpalaikio jsiskolinimo ir grynojo
apyvartinio kapitalo koeficientai.

Einamojo likvidumo koeficientas parodo, kiek karty
trumpalaikis turtas virsija trumpalaikius jsipareigojimus

Trumpalaikio turto apyvartumas: Debitorinio jsiskolinimo apyvartumas:
— PP PP
TTA=—% DIA = L <«
Lt per vienerius metus, Lt
Ilgalaikio turto apyvartumas: Turto apyvartumas:
— PP, PP ]
IT4=—* o
1Ty, Ty,

— APYVARTUMO RODIKLIAI —
AEI-E GAMINTOJU VEIKLOS EFEKTYVUMO VERTINIMO RODIKLIU, PAGRISTU FINANSINIU ATASKAITUY
STRAIPSNIAIS, SISTEMA
[

v v
— PELNINGUMO RODIKLIAI MOKUMO RODIKLIAI
—  Ilgalaikio mokumo rodikliai Trumpalaikio mokumo rodikliai [—
Grynasis pelningumas: Bendrojo mokumo (likvidumo) Einamojo likvidumo
—P GP(N koeficientas: koeficientas:
GP, = SPWN)it 100 0% —> <—]
° NK, ]
Lt BMK = —* ELK = —1t
I I,
Nuosavo kapitalo grynasis Ilgalaikio jsiskolinimo Trumpalaikio jsiskolinimo
pelningumas: koeficientas: koeficientas:
GP(N),, I, TI;,
NKGP,, =———=x100 % IIK,, = %100 % TIK,, = x100 %
Tt TI t Tt
Isiskolinimo koeficientas: Grynojo apyvartinio kapitalo
Turto grynasis pelningumas: I, koeficientas:
—> IK,, =——x100 % —
— GP(N % 0 -
1p, = P MNis 100 o Ty Gaxk = =T
Lt I.. T,

¢ia: GP(N);; - grynasis pelnas nuostolis, Lt; PPy, — pajamos i§ pardavimo, Lt; NK;, - vidutiné metiné nuosavo kapitalo verté, Lt;
Ty, - vidutiné metiné turto verté, Lt; IT, - ilgalaikis turtas, Lt; TTy, - trampalaikis turtas, Lt; GSper yienerius metus, 1t = PeT vienerius
metus gautinos sumos; T1;, - trumpalaikiai jsipareigojimai, Lt; I}, - jsipareigojimai, Lt; II;, - ilgalaikiai jsipareigojimai, Lt;

1 pav. Imonés finansinés buklés ir veiklos rezultaty vertinimo rodikliai (Statistikos departamentas prie LR Vyriausybés)

Fig. 1. Indicators for assessment of the financial state and performance results of enterprise (Statistics Lithuania)
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ir padeda prognozuoti jmonés mokumo bukle artimiausiu
metu. Saugi rodiklio reik§mé, kai ji yra 1,2-2,0. Tai reiskia,
kad bent jau trumpu laikotarpiu jmoné galéty iSmokéti dalj
skoly ir nepritrukty lésy veiklai vykdyti (Anciaté, Misitinas
2006). Jei rodiklis mazesnis uz 1,0, gali kilti mokumo prob-
lemuy, o jei didesné nei 2,0, gali paaiskeéti, kad turtas naudo-
jamas neracionaliai, t. y. jo laikoma per daug, o tai mazina
veiklos efektyvumg (Aleknevic¢iené 2009). Su $ia nuomo-
ne sutinka ir Mackevicius (2009), kuris teigia, kad aukstas
einamojo likvidumo lygis yra toks, kai koeficiento reik§mé
yra 4-5. O tai gali reiksti, kad jmoné nesugeba efektyviai
naudoti turto. Trumpalaikio jsiskolinimo koeficientas jtrauk-
tas j rodikliy sistema, siekiant parodyti jmonés turto dalj,
kuri finansuojama trumpalaikémis skolomis, o apyvartinio
kapitalo ir turto santykis — parodyti jmonés galimybe plésti
gamyba jvykdzius trumpalaikius jsipareigojimus.

Ilgalaikio mokumo rodikliai. Nemazai informacijos
suteikia ilgalaikio mokumo rodikliai, siejami su stabilumo
analize. [siskolinimo koeficientas rodo, kokia jmonés turto
dalis jsigyta uz pasiskolintas lésas, o ilgalaikio jsiskolinimo
koeficientas parodo, kiek jmoné turi jsigijusi turto uz prisi-
imtus ilgalaikius jsipareigojimus. Kuo didesnis skolos koe-
ficientas, tuo didesné finansiné rizika, tuo mazesnis jmonés
stabilumas (Aleknevic¢iené 2009). Didesné ilgalaikio jsisko-
linimo koeficiento reik§mé nei vidutiné tos pacios pramonés
$akos jmoniy reik§mé rodo jmoneés siekj padidinti mokuma,
sumazinti pelninguma (Alekneviciené 2009).

Tiriant jmonés veiklos efektyvumo didinimo klausimus
svarbu issiai$kinti, kam priklauso visas jmonés veikloje
naudojamas turtas. Tam tikra turto dalis gali priklausyti
jmonés savininkui, o kita turto dalis gali bati jsigyta léSy
pasiskolinus. Kadangi jmonés veiklos rodikliai priklauso
nuo finansavimo $altinio tipo, btitina i$siaiskinti finansavi-
mo struktiirg. Pastaruoju metu jmoniy vadovybés linkusios
jkreditorinj finansavima dél keliy priezas¢iy. Viena vertus,
papildomai iSleidus akcijy emisijg, esami akcininkai turéty
dalytis jmonés valdymu su naujais akcininkais, o tai kar-
tu mazinty dabartiniy akcininky vaidmenj kontroliuojant
tiking jmonés veikla (Zvinklys 2009; Céspedes 2010). Kita
vertus, kreditorinis finansavimas gali bati finansi$kai nau-
dingas esamiems akcininkams, jei tai leisty jmonei uzdirbti
daugiau, palyginti su sumokeétomis skolos palikanomis.

Siuolaikinéje mokslinéje literatiroje (Gleason 2000) nuro-
doma, kad skolintomis 1éSomis visg finansavimo struktiira
galima suformuoti tik tuo atveju, jei jmonés bankroto tikimybé
yralygiO, t.y. jmonés vadovai tiki, kad bankrutuojancios jimo-
nés reorganizavimo ar likvidavimo sanaudos lygios nuliui. Jei
praktikoje imonés finansavimo struktiroje dominuoja skolin-
tas kapitalas, tuomet jmonés veiklos efektyvumas bus Zemas.

S.C. Myersir N. S. Majluf (1984) teigimu, jmonés vado-
vybé, jgyvendindama naujg investicinj projekta, priims
sprendimg didinti akcinj kapitalg tik tuo atveju, jei manys,
kad jmoneés akcijos rinkoje yra pervertintos, o skolinsis 1ésy,

didindama kreditorinius jsipareigojimus, jei jmonés akcijos
yra ne visigkai jvertintos.

Apyvartumo rodikliai. Apyvartumo rodikliai buvo ana-
lizuoti siekiant nustatyti, kaip efektyviai jmoné naudoja
turimg turtg ar atskiras jos dalis pardavimui garantuoti.
Aleknevic¢iené (2009) siuos rodiklius vadina efektyvumo
rodikliais.

Trumpalaikio (ilgalaikio) turto apyvartumo rodiklis paro-
do, kiek pajamy tenka vienam trumpalaikio (ilgalaikio) turto
litui. Ilgalaikio turto apyvartumo rodiklio reikSmé ypac svarbi
tuomet, kai gamybos procese naudojami tokie i$tekliai, kaip
zemé, pastatai, jrengimai (Anciaté, Misitinas 2006).

Debitorinio jsiskolinimo apyvartumo koeficientas paro-
do, kiek karty per metus jmoné surenka lésas atsiskaitymo
procese. Padalijus mety dieny skaiciy i$ $io koeficiento gau-
namas debitorinis jsiskolinimas dienomis.

3. Veiklos efektyvumo tyrimo rezultatai

3.1. Imoniy turtas, nuosavas ir skolintas kapitalas

Informacija, butina jmoniy finansinei buklei vertinti, buvo
paimta i$ balanso, t. y. i§ turto, jsipareigojimy ir nuosavo
kapitalo straipsniy. AEI-E gamintojy turto struktara ir ki-
timo tendencijos 2000-2007 m. pateiktos 2 pav.
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Fig. 2. RES-E producers‘ asset structure and its development
during 2000-2007

Remiantis 2 pav. duomenimis galima teigti, kad
AEI-E gaminandiy jmoniy turtas turi tendencija didéti.
Nagrinéjamu laikotarpiu vidutiniai metiniai turto augimo
tempai elektros energija hidroelektrinése gaminancio-
se jmonése sieké 36 proc., o véjo — virsijo 140 proc. per
metus, kai pastaryjy jmoniy turtas vertine iSraiska augo nuo
4,9 mln. Lt (2003 m.) iki 172 mln. Lt (2007 m.). Sparty turto
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apim¢iy didéjimg jmonése, gaminanciose elektros energija
hidroelektrinése, nulémé vidutiniskai kasmet po 37 proc.
didéjancios ilgalaikio turto ir po 33 proc. trumpalaikio turto
apimtys. Dar spartesniais tempais didéjo elektros energija
véjo elektrinése gaminanciy jmoniy ilgalaikio ir trumpalai-
kio turto apimtys — atitinkamai po 220 proc. ir 47 proc. kas-
met. Toks turto apim¢iy didéjimas sukélé didziulius turto
struktiiros pokycius Siose jmonése. 2003-2007 m. ilgalaikio
turto dalis elektros energija véjo elektrinése gaminanciose
jmonése padidéjo nuo 29,9 proc. (2003 m.) iki 90,6 proc.
(2007 m.), o ilgalaikio turto dalis elektros energija hidro-
elektrinése gaminanciy jmoniy turto struktiroje svyravo
apie 80-90 proc. Turtui jsigyti Sios jmonés naudojo tiek
nuosava, tiek skolintg kapitalg. Turto finansavimo $altiniai,
jy kitimo tendencijos ir struktiira pateikti 3 pav.
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Fig. 3. Asset financing resources and their development
during 2000-2007

3 pav. duomenys rodo, kad nagrinéjamu laikotarpiu dalis
tkinei veiklai naudojamo turto priklausé jmonés savinin-
kams, o kita turto dalis buvo saistoma jvairiy jsipareigojimy.
Nuo 2000 m. nuosavo ir skolinto kapitalo dalis bendroje jmo-
nés finansy struktiroje gerokai keitési. Iki 2002 m. elektros
energija hidroelektrinése gaminanciose jmonése nuosavu
kapitalu buvo padengta daugiau nei pusé viso turimo turto
(79,8 proc. 2000 m. ir 55 proc. 2002 m.). Vélesniais metais
jmoneés veiklos plétra buvo grindziama intensyviai naudo-
jant skolinta kapitalg. 2007 m. duomenimis, elektros energija
hidroelektrinése gaminanciose jmonése ilgalaikiai jsipareigo-
jimai bendroje finansavimo struktaroje virsijo 65 proc., trum-
palaikiy jsipareigojimy dalis sudaré apie 10 proc., nuosavas
kapitalas — 24 proc., o dotacijos bei subsidijos — apie 1 proc.

Kiek kitokie struktariniai poky¢iai vyko elektros energija
véjo elektrinése gaminanciose jmonése. Siy jmoniy veiklos
pradzia grindziama didele skolinto kapitalo apimtimi - ilga-

laikiy jsipareigojimy dalis sudaré 47 proc., o trumpalai-
kiy - 43 proc. bendros finansavimo strukturos. Véliau jsiparei-
gojimy lyginamoji dalis kiek mazéjo ir, 2007 m. duomenimis,
sieké 85 proc. Viena vertus, tokj struktiiros pokytj nulémé 1,5
karto per metus didéjancios nuosavo kapitalo apimtys, kita
vertus — gerokai mazéjantys trumpalaikiai jsipareigojimai,
kuriy dalis bendroje finansavimo struktaroje sumazéjo nuo
91 proc. (2003 m.) iki 17 proc. (2007 m.). Verta pazyméti,
kad ilgalaikiai jsipareigojimai vertine i$raiSka kasmet padidéjo
daugiau kaip po 2,7 karto (apie 37 mln. Lt), o tai lémé jy lygi-
namosios dalies padidéjima iki 68 proc. 2007 m. Nagrinéjamu
laikotarpiu dotacijy ir subsidijy dalis sudaré apie 1 proc. bend-
roje nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy struktaroje.

3.2. Pajamos i$ pardavimo ir grynasis pelnas

Elektros energija hidroelektrinése ir véjo jégainése
gaminanciy jmoniy veiklos rezultatams nusakyti buvo nau-
dojamos pelno (nuostoliy) ataskaitoje rodomos pajamos ir
grynasis pelnas. 4 pav. pateiktos $iy jmoniy pajamy i$ parda-
vimo ir grynojo pelno kitimo tendencijos 2000-2007 m.
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4 pav. Elektros energija hidroelektrinése ir véjo jégainése
gaminanciy jmoniy pajamy i$pardavimo ir grynojo pelno
kitimo tendencijos

Fig. 4. Development of sales revenue and net profit of enter-
prises producing electricity in wind and hydro plants

4 pav. rodo, kad pirmuosius trejus analizuojamo laikotar-
pio metus elektros energija véjo jégainése gaminanciy jmoniy
pajamos i§ pardavimo kasmet sumazédavo vidutiniskai po
19 proc. 2005 m. jos buvo maziausios (16,5 mln. Lt) per visg
nagrinéjamg laikotarpj. ISaugusios véjo elektros energijos
gamybos apimtys 2006 m. leido padidinti $iy jmoniy pajamas
i$ pardavimo 2,5 karto, taciau tolesné gamybos plétra [émé
sparty sanaudy augima bei grynojo pelno augimo tempy
sulétéjimg. Kiek kitokios pajamy i§ pardavimo ir grynojo
pelno kitimo tendencijos budingos elektros energijg hidroe-
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lektrinése gaminancioms jmonéms. 2000-2006 m. pajamos i$
pardavimo $iose jmonése turéjo tendencija didéti po 15 proc.
kasmet, 0 2007 m. daugiau nei du kartus virsijo 2006 m. lygj.
Vis délto dél auganciy sanaudy grynasis pelnas mazéjo.

3.3. AEI-E gamintojy veiklos pelningumas

Siekiant jvertinti elektros energija véjo ir hidroelektrinése
gaminandiy jmoniy vadovy priimty investiciniy ir finan-
siniy sprendimy lygj bei jy kokybe, buvo apskaiciuoti pel-
ningumo rodikliai. Jie, suprantama, rodo jmoniy gebéjima
uzdirbti pelng, vykdant tiesiogine veikla (parduodant elekt-
ros energija) ir suteikiant kitas paslaugas, o kartu didinti
savininky nuosavybe (5, 6 pav.).
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-359 -

5 pav. Elektros energija hidroelektrinése gaminanciy jmoniy
pelningumo rodikliai

Fig. 5. Profitability indicators of hydro electricity producing
enterprises

5pav.rodo prastéjancius elektros energija hidroelektriné-
se gaminanciy jmoniy pelningumo rodiklius. 2000-2002 m.
elektros energijg hidroelektrinése gaminanciy jmoniy pel-
ningumo rodikliai buvo vertinami kaip geri ir labai geri, o
2003 m. bei 2006 m. jmonéms patyrus nuostoliy grynojo
pelningumo rodikliai sumazéjo iki-15,3 proc. (2003 m.) ir
-33,2 proc. (2006 m.), nuosavo kapitalo pelningumo rodik-
lis smuko iki —4,9 proc. (2003 m.) ir 11 proc. (2007 m.), o
turto pelningumo rodiklis Zemiau -2 proc. Verta pazyméti,
kad jmoniy, gaminanciy elektros energija hidroelektrinése,
grynojo pelningumo rodikliai vir$ijo elektros, dujy, garo ir
kar$to vandens tiekimo jmoniy atitinkamg rodiklj ir $alies
vidurkj 2000-2007 m., i§skyrus 2003 m. ir 2006 m. Taciau
nuosavo kapitalo ir turto pelningumo rodikliai atsiliko nuo
$akos, kuriai priklauso jmoné, ir vidutinio Salies turto bei
nuosavo kapitalo pelningumo rodikliy, kurie $alyje turéjo
aiskig didéjimo kryptj ekonomikos augimo laikotarpiu.

Pana$ios pelningumo rodikliy kitimo tendencijos
budingos elektros energija véjo elektrinése gaminancioms
jmonéms (6 pav.)

Remiantis 6 pav. duomenimis, galima teigti, kad elek-
tros energija véjo elektrinése gaminanéiy jmoniy pelnin-
gumo rodik-liai prastéjo, jiems budingas didelis kaitumas.
Pazymeétina, kad $iy jmoniy veiklos pradzioje nuosavo
kapitalo grynojo pelningumo rodiklis buvo ypa¢ aukstas,
pirmuosius keleta mety jis sieké 55-60 proc. Veiklai plétoti
intensyviau pradéjus naudoti skolintg kapitalg, didéjant jsipa-
reigojimams, nuosavo kapitalo grynasis pelningumas gerokai
sumazéjo ir 2006 m. sieké tik 1,2 proc. 2007 m., jmonéms paty-
rus nuostoliy, is rodiklis smuko dar zemiau - iki -6 proc.
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pelningumo rodikliai

Fig. 6. Profitability indicators of wind electricity producing
enterprises

Nagrinéjamu laikotarpiu grynojo pelningumo rodikliai
svyravo tarp 4,2 proc. (2004 m.) ir -2,3 proc. (2007 m.).
Turto naudojimo efektyvuma ir gebéjima jj valdyti rodantis
turto pelningumo rodiklis svyravo nuo 5,9 proc. (2004 m.)
iki -1 proc. (2007 m.). Elektros energija véjo jégainése gami-
nanciy jmoniy grynojo pelningumo, turto ir nuosavo kapi-
talo pelningumai nuo 2005 m. buvo gerokai mazesni uz
$akos ir vidutinj $alies rodiklius.

Apskaiciuotos pelningumo rodikliy reik$més ir atlikta jy
kaitumo analizé parodé, kad elektros gamyba i§ AEI uzsiiman-
¢iy jmoniy veiklos rezultatai néra stabilas ir yra linke prasté-
ti. Vadinasi, jmonés kol kas negali labai padidinti savininky
nuosavybés, o turimas turtas neuztikrina pakankamos grazos.
Tokios situacijos susidarymg lemia pasirinkta finansavimo
struktiira, kurioje dominuoja ilgalaikiai jsipareigojimai ir
nepakankamos nuosavo kapitalo apimtys.

3.4. AEI-E gamintojy veiklos mokumas

AEI-E gamintojy finansiniam patikimumui jvertinti buvo

apskaiciuoti veiklos mokumo rodikliai (1 lentele).
Trumpalaikio mokumo rodikliai. Apskai¢iuoti elekt-

ros energija véjo ir hidroelektrinése gaminanciy jmoniy
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einamojo likvidumo koeficientai (ELK) rodo, kad elektros
energija hidroelektrinése gaminancios jmonés daugeliu atve-
jy tenkina normatyvines einamojo (trumpalaikio) likvidumo
normas. 2000-2007 m. $is rodiklis svyravo [1,2; 2] intervale,
isskyrus 2001 m., kai saugumo slenkstis (1,2) buvo perzengtas
ir rodiklis siekeé 0,6. Elektros energija véjo elektrinése gami-
nanciose jmonése saugumo slenkstis buvo beveik kiekvienais
metais perzengtas, i$skyrus 2004 m., kai rodiklis sieké 1,3.
2007 m. duomenimis, elektros gamybos ir skirstymo veiklos
medianabuvo 1,9. Tikétina, kad nagrinéjamu laikotarpiu kai
kurios jmonés susidurdavo su trumpalaikiy jsipareigojimy
jvykdymo problemomis. Tai patvirtina apskai¢iuotas neigia-
mas grynojo apyvartinio kapitalo koeficientas, kuris svyravo
nuo -0,02 (2005 m.) iki -0,29 (2006 m.), isskyrus 2004 m.
Jis rodo, kad jei jmonei buty kiles poreikis padengti trum-
palaikius jsipareigojimus, tai, realizavusi trumpalaikj turta,
jsipareigojimy padengti ji negaléty.

Ilgalaikio mokumo rodikliai. Ilgalaikio mokumo rodikliai
rodo augancius veiklos jsiskolinimus. Apskaiciuoti elektros
energija véjo ir hidroelektrinése gaminanciy jmoniy ben-
drojo mokumo koeficientai rodo ypac zema nuosavo kapi-
talo ir jsipareigojimy santykj $iose jmonése, o tai atskleidzia
mazg $iy jmoniy likviduma, didéjantj rizikinguma ir galimas
mokumo problemas jau netolimoje ateityje. Kasmet mazeé-
jantj jmoniy likviduma lemia sulétéje (kai kuriais metais ir
neigiami) $iy jmoniy grynojo pelningumo augimo tem-
pai, kurie vargu ar yra nuosavo kapitalo didinimo Saltinis,
o jmoniy prisiimami jsipareigojimai vidutini$kai kasmet
padidéja po 66 proc. (hidroelektriniy atveju) ir 140 proc.
(véjo elektriniy atveju). Apskaiciuotas jsiskolinimo koefici-
entas rodo, kad kiekvienais metais vis didesné turimo turto
dalis padengiama skolintomis léSomis ir jsipareigojimais:
2000 m. elektros energija hidroelektrinése gaminusios
jmoneése tik 19,1 proc. viso turto buvo padengta skolinto-

1 lentelé. Elektros energija véjo ir hidroelektrinése gaminanciy jimoniy mokumo rodikliai

Table 1. Solvency indicators of enterprises producing electricity in hydro and wind power plants

Mokumo rodikliai Naudojama | 505 | 5001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
energija
hidro- 4,2 1,8 1,3 0,7 0,5 0,5 0,3 0,3
BMK —
véjo 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
lgalaikio K hidro- 5,9 18,1 30,4 52,2 52,9 55,2 69,4 65,1
mokumo * véjo 46,5 | 51,5 | 394 | 684
K hidro- 19,1 35,4 43,6 58,8 65,1 64,7 79,0 75,7
” véjo 91,2 89,6 87,8 83,4 85,2
hidro- 1,2 0,6 1,5 2,2 1,7 1,3 1,6 1,3
ELK —
véjo 0,8 1,3 0,9 0,3 0,6
Trumpalaikio | o hidro- 13,3 17,4 13,2 6,7 12,2 9,5 9,6 10,6
mokumo % véjo 91,2 43,1 36,3 44,0 16,8
hidro- 0,03 -0,06 | 0,06 0,08 0,08 0,03 0,06 | 0,03
GAKK —
véjo -0,21 0,13 -0,02 -0,29 -0,07
2 lentelé. AEI-E gamintojy veiklos apyvartumo rodikliai
Table 2. Turnover indicators of RES-E producers
Apyvartumo Vartojama 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |2006 | 2007
rodikliai energija
hidro- 1,7 2,2 0,9 0,9 0,7 1,2 0,4 1,2
TTA —
vejo 7,3 2,5 3,5 2,6 4,5
A hidro- 0,32 0,26 0,21 0,15 0,19 0,17 0,08 0,19
véjo 17,18 3,19 1,83 0,46 0,47
A hidro- 0,27 0,23 0,17 0,13 0,15 0,15 0,07 0,16
véjo 513 1,39 1,20 0,39 0,42
DIA hidro- 2,94 3,94 2,69 1,41 1,27 4,33 1,26 5,94
véjo 13,95 5,43 8,13 4,59 18,03
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mis léSomis ir jsipareigojimais, 0 2007 m. jsipareigojimy ir
turto santykis i$augo iki 75,7 proc. Elektros energija véjo
elektrinése gaminanciose jmonése $is santykis nors mazéjo
nuo 91,2 proc. (2003 m.) iki 85,2 proc. (2007 m.), taciau
yra dar aukstesnis nei hidroelektriniy atveju. Pazymeétina,
kad didziausia dalj elektros energija véjo ir hidroelektrineé-
se gaminanciy jmoniy jsipareigojimy struktiiroje sudaro
ilgalaikiai jsipareigojimai.

Taigi mokumo rodikliai rodo augan¢ius veiklos jsisko-
linimus, o tai daro grésme jmonés pelningumo rodikliams
ateityje. Kita vertus, susiklos¢iusi finansavimo struktiira
kelia abejoniy dél io sektoriaus plétros galimybiy ateityje.

3.5. AEI-E gamintojy veiklos apyvartumas

Siekiant jvertinti, kaip efektyviai jmoné naudoja turima tur-
ta ar atskiras jos dalis pardavimams garantuoti ir atskleisti,
ar sparciai augancios jmonés susiduria su apyvartiniy 1ésy
trakumo problema, buvo skai¢iuojami veiklos apyvartu-
mo rodikliai (2 lentelé). I$ 2 lenteléje pateikty duomeny
matyti, kad jmoniy ukinéje veikloje sunaudojamy istekliy
efektyvumas mazéja.

2000 m. 1 Lt elektros energija hidroelektrinéje gaminu-
sios jmonés trumpalaikio turto sukaré 1,7 Lt pajamy is par-
davimo, kai 2006 m. $is santykis sumazéjo iki 0,4. Elektros
energija véjo elektrinése gaminusiy jmoniy atveju trum-
palaikio turto apyvartumas sumazéjo beveik tris kartus, o
deél sparciai augusiy ilgalaikio turto apim¢iy ilgalaikio turto
apyvartumas smuko daugiau kaip 35 kartus.

Apskaiciuotas debitorinio jsiskolinimo apyvartumo
koeficientas parodé, kad vis re¢iau pirkéjy jsiskolinimai $io-
se jmonése paverciami pinigais. Elektros energija hidroelek-
trinése gaminanciy jmoniy paslaugy pirkéjai 2000 m. atsi-
skaitydavo su $iomis jmonémis vidutiniskai kas 124 dienas,
2006 m. — kas 290 dienas ir 2007 m. — kas 60 dieny. Elektros
energija véjo jégainése gaminanciy jmoniy paslaugy pirkéjai
su jmonémis vidutiniskai atsiskaitydavo kas 26 dienas 2003
m., kas 80 dieny 2006 m. ir kas 20 dieny 2007 m. 2000-2006
m. ilgéjantis klienty atsiskaitymo su paslaugy teikéjais laikas
rodo, kad vis daugiau jmonés turéjo investuoti i pirkéjy
jsiskolinimus nagrinéjamu laikotarpiu.

I$vados

Straipsnyje pritaikytas finansiniy santykiniy rodikliy anali-
zés metodas elektros energija véjo ir hidroelektrinése gami-
nanciy jimoniy veiklos efektyvumui analizuoti. Apskaic¢iuoti
rodikliai leido jvertinti finansing jmoniy bukle ir veiklos
rezultatus:

1. Atlikta jmoniy balanso straipsniy (turto, nuosavo
kapitalo ir jsipareigojimy) struktiros ir kitimo tendencijy
analizé parodé, kad jmoniy turtas turi tendencija sparciai
didéti. Skolintos 1ésos yra pagrindinis $iy jmoniy finansavi-
mo $altinis. Finansavimo strukttiroje dominuoja ilgalaikiai

jsipareigojimai. Nuosavomis 1éSomis jsigyta tik apie ketvir-
tadalj veikloje naudojamo turto.

2. Imoniy veiklos rezultaty analizé parodé, kad pajamy
i$ pardavimo augimo tempai néra stabilis, o jmoniy gryno-
jo pelno augimo tempus stabdo augancios islaidos, kurias,
tikétina, lemia pasirinkta finansavimo struktara.

3. Imoniy veiklos pelningumo rodikliai byloja apie pras-
téjancius galutinius veiklos rezultatus. J[monés kol kas negali
labai padidinti savininky nuosavybés, o turtas neuztikrina
laukiamos grazos.

4. Imoniy tkinéje veikloje sunaudojamy istekliy (tiek
ilgalaikio turto, tiek trumpalaikio turto) efektyvumas mazé-
ja. To priezastys — ne tik spar¢iai augancios turto apimtys,
bet ir turto augimo tempy neatitinkantys pajamy i$ parda-
vimo augimo tempai. Debitorinio jsiskolinimo apyvartu-
mo koeficientas parodé, kad vis reciau pirkéjy jsiskolinimai
$iose jmonése paverciami pinigais, o pirkéjy atsiskaitymo
terminai ilgéja.

5. Atlikta mokumo rodikliy analizé parodé, kad auga jmo-
niy jsiskolinimai, mazéja jy likvidumas ir didéja rizika.

Taigi i$ atliktos finansiniy santykiniy rodikliy analizés
matyti, kad AEI-E jmonés plétojasi dinamiskai, jmoniy
vidinés galimybés vykdyti veiklg yra gerokai ribotos. Veiklos
pelningumo didinimo, kapitalo struktaros formavimo ir
efektyvesnio istekliy naudojimo klausimy sprendimas
turéty buti svarbus tiek jmoniy vadovams, tiek sprendi-
mus dél AEI-E sektoriaus sparcios plétros priimantiems
politikams.
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