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JVADINIS ZODIS

Imonés finansy valdymas - tai veiklos sritis, su kuria tenka susidurti ne tik
tinansininkams ir apskaitininkams, bet ir daugybei Zmoniy, i$ pirmo zvilgsnio
visiskai nesusijusiy su verslo finansais. Tai versly (imoniy) savininkai, jmoniy
klientai, valdzios institucijos ir kiti suinteresuoti asmenys. Vieniems jy uzten-
ka tik bendro supratimo apie tai, kaip veikia verslo finansai, kaip informacija
apie verslo veiklos rezultatus ir jo bukle parodoma finansinése ataskaitose,
kaip formuluoti finansinius tikslus ir kaip i§matuoti pasiektus rezultatus. Siam
tikslui yra skirtas vadovélis Finansy valdymas II: verslo finansy ir analizés pa-
grindai.

Taciau tiems, kurie jmonése yra atsakingi uz finansy valdymo sistemos
funkcionavimg ir kairima, jos pritaikyma prie iSoriniy salygy, kurios nuolat
keiciasi, arba prie jmonei keliamy tiksly poky¢iy, neuztenka Zinoti tik verslo
tinansy pagrindus. Jie turi gebéti ne tik taikyti savo zinias praktiskai, analizuoti
jmoneés veiklos rezultatus ir veiksnius, turéjusius jtakos Siems rezultatams, bet
ir kritiskai jvertinti, kiek egzistuojanti jmonés finansy valdymo sistema ati-
tinka jmonés specifikg ir yra tinkama iskelty tiksly siekimui. Jei finansy val-
dymo sistema nebeatitinka jai keliamy reikalavimuy, $ie specialistai turi gebéti
patobulinti esamg arba sukurti naujg sistemga, kuri atliepty naujus poreikius ir
pateikty kitiems valdytojams informacijg, kurios reikia sprendimams priimti.
To siekiant parasytas $is vadovélis, jo tikslas - pateikti pagilinta verslo jmo-
nés finansy valdymo proceso ir jo sudedamyjy daliy suvokima, atskleisti
atskiry verslo komponenty finansinio valdymo principus, diskutuoti apie
verslo procesy rezultaty matavimo principus, priemones ir kriterijus, - tai

leisty pasiekti pagrindinj imonés finansy valdymo tiksla.



Vadoveélis paradytas daugiau keliant klausimus negu formuluojant negin-
¢ijamus teiginius. Asmuo, kuris studijuoja, skatinamas pirmiausia pats su-
formuluoti savo atsakymus j uzduotus klausimus, o tik po to susipazinti su
galimai kita, argumentuota nuomone. Todél vadovélyje kai kurie klausimai
i$ pradziy tik paminimi bendrame kontekste, véliau griztama prie jy detalaus
nagrinéjimo, parodoma, kad teisingy atsakymy j anksciau uzduotus klausi-
mus gali biiti ne vienas.

Vadovélj sudaro penki skyriai, kuriuose nuosekliai ir detaliai i$diskutuo-
jami visi svarbiausi jmonés finansy valdymo principai, suformuluojami sé-
kmingo jmoneés finansy valdymo kriterijai.

Pirmajame skyriuje pateikiamas bendras jmonés finansy valdymo proceso
paveikslas. Akcentuojamas informacijos vaidmuo priimant valdymo spren-
dimus ir tai, kokiais baidais $i informacija yra gaunama. Taip pat aptariami
jmonés pinigy srautai ir jos veiklos finansavimo $altiniai.

Antrasis skyrius skirtas vidinio (kapitalo) jmonés finansavimo klausi-
mams nagrinéti. Isskiriami pelningumo ir pelno valdymo klausimai, paro-
doma, kokie veiksniai lemia veiklos rezultatus ir kaip jie gali buti valdomi.
Detaliai aptariama analitiniy rodikliy sistema, kurios tikslas - teikti reikiamg
valdymo sprendimams informacijg apie veiklos rezultatus.

Treciajame skyriuje nagrinéjamas jmonés isorinis finansavimas. Nuodu-
gniai aptariami tiek ilgalaikiai, tiek ir trumpalaikiai jmonés finansavimo $al-
tiniai, pateikiama diskusija apie $iy finansavimo $altiniy panaudojimo atvejus
ir pinigy, gauty i iy $altiniy, kaing. Atskirai aptarta jmonés finansavimo ati-
détaisiais mokesciais galimybé.

Ketvirtajame skyriuje detaliai iSnagrinéti ilgalaikiy jmonés istekliy valdy-
mo klausimai. Siame skyriuje daug démesio skirta analitiniy rodikliy, kuriuos
pasitelkus turi buti kuriama reikiama informacija, esmei, ekonominei prasmei
ir kiirimo principams. Taip siekiama, kad studijuojantis asmuo issiugdyty ge-
béjima kritiskai jvertinti egzistuojancias jmonése ilgalaikio turto matavimo

rodikliy sistemas ir, reikalui esant, gebéty jas tobulinti ar kurti naujas.



Penktasis skyrius skirtas trumpalaikiy jmonés istekliy valdymo klausi-
mams. Atskirai aptariamas atsargy ir finansinio turto valdymas, atskleidziami
skirtumai tarp $iy turto rasiy ir pateikiami modeliai, kurie gali bati naudingi
valdant $iuos isteklius praktiskai.

Kiekvieno skyriaus pradzioje atskleidziama jo paskirtis ir pateikiami jame
nagrinéjami klausimai. Pabréziami siekiniai, t. y. ka turéty gebéti studijuojan-
tis asmuo, iSanalizaves konkrety skyriy. Skyriai suskirstyti j poskyrius.

Vadovélis, kaip jau minéta, parasytas Siek tiek kitaip negu jprasta. Kone
kiekvieno poskyrio pradzioje skaitytojui suteikiama galimybé pasvarstyti ir
jvertinti savo Zinias, susijusias su nagrinéjama problema. Klausimai sutelkia
skaitytojo démesj j konkrecig situacija, atskleidzia asmeninj jo pozitrj j tai
ir, tikétina, sudomina. Studijuojantis asmuo turéty skirti deramg démesj ir
uztektinai laiko $iems svarstymams, kad ne tik geriau suprasty tolesne infor-
macijg, bet ir pradéty gauta informacija taikyti praktiskai. ] pateiktus klausi-
mus patartina atsakyti rastu. Apmastant pateiktus klausimus ugdomi reikiami
verslo finansy valdymo ir analizés jgudziai.

Kiekvieno skyriaus pabaigoje pakartojamos esminés skyriaus mintys, pa-
bréziami ir jtvirtinami svarbiausi finansy valdymo teiginiai.

Savitikros klausimai dar kartg atkreipia démesj j svarbiausias skyriaus
mintis — skaitytojas raginamas prisiminti atsakymus j pateiktus klausimus.

Vadovélis skirtas studentams, studijuojantiems finansy valdyma, jmoniy
vadovams ir jmoniy savininkams, siekiantiems pagilinti jmoniy finansy val-
dymo jgudzius ir kompetencijas.

Suprantu, kad vadovélj galima tobulinti, todél lauksiu argumentuoty pas-

taby e. pastu cerniusg@mruni.eu.



I. IMONIU FINANSU VALDYMO PRINCIPAI

Pirmojo skyriaus tikslas — atskleisti pagrindinius verslo jmoniy finansy
valdymo principus. Jame aptariami klausimai, kuriuos prasminga i$nagri-
néti prie§ gilinantis j specifiniy jmonés veiklos ir buklés aspekty tyrimg. Tai
klausimai, susije su bendru finansy valdymo proceso ir jo sudedamuyjy daliy,
duomeny ir informacijos santykio, pinigy srauty ir finansavimo $altiniy suvo-
kimu, taip pat $io zZinojimo pritaikymu praktikoje.

Pirmasis poskyris skirtas verslo jmoniy finansy valdymo procesui aptarti ir
duomeny ir informacijos santykiui iSryskinti. Pirmiausia aptariamas valdymo
nuoseklumas, valdymga traktuojant kaip procesg, kurj sudaro tam tikri etapai.
Akcentuojama butinybé suformuluoti aiskiai suprantamg jmonés finansy val-
dymo tiksla, kuris turi biti iSreiskiamas ne tik suprantamomis, bet ir kiekybis-
kai iSmatuojamomis finansinémis kategorijomis. Parodomas jmonés finansy
valdymo ir savininky asmeniniy finansy tiksly sarysis, nulemiantis jmonés
finansinio tikslo suformulavimg. Atskleidziama esamos padéties nustatymo,
palyginti su tikslu, svarba. Tai turi bati atliekama prie§ pradedant nauja valdy-
mo ciklg. ISanalizuojama, kokie valdymo veiksmai turi bati atliekami proceso
kontrolés metu ir kada valdymo ciklas gali bati laikomas uzbaigtu.

Atskleista informacija, kuri naudojama priimant valdymo sprendimus, -
vieta ir svarba valdyme. Parodyta, kad ne visi duomenys gali bati laikomi in-
formacija. Suformuluojami kriterijai, kada duomenys laikytini informacija.
Aptariama, kaip turi bati formuojamas pranesimas siekiant uztikrinti koky-
biska grjztamajj informacinj ry$j valdymo grandinéje. Atskleidziama jmonés
finansy modelio esmé, reik§mé ir ribotumai. Ribotumai pasitelkti siekiant su-

formuoti grjztamajj informacinj rysj valdymo procese.
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Antrasis poskyris skirtas verslo jmonés finansy valdymo tikslams detali-
zuoti per pinigy srauty aspekta. Atskleidziama, kad, nepaisant jmonés finansy
tikslo formuluotés pasitelkus pelno kategorija, ilgalaikéje perspektyvoje jis bet
kuriuo atveju transformuojasi j pinigy srautus. Todél $iuo atveju deramas dé-
mesys skiriamas pinigy srauty tyrimui. Detaliai aptariama, i§ kur jmoné gali
gauti pinigy. Gavimas $iuo atveju apima tiek pinigy uzdirbimg pajamy pavi-
dalu, tiek ir jy gavima kitais nei uzdirbimas btdais. Taip pat nuodugniai apta-
riamas pinigy isleidimas, kuris aiskiai susiejamas su pinigy gavimo Saltiniais.
Diskutuojama verslo jmonés investicinés veiklos klausimu ir pagrindziamas
teiginys, kad investiciné jmonés veikla turéty buti susijusi su jos veiklos plétra
siekiant geriau patenkinti klienty poreikius.

Aptariant jmonés valdymo organizacinj aspektg i$skiriami atsakomybés
centrai, kuriems tikslas formuluojamas kitaip negu visos jmonés finansy val-
dymo tikslas. Sis skirstymas paprastai susijes su struktiiriniais jmonés pada-
liniais, atliekanciais skirtingas funkcijas. Toks globalaus tikslo detalizavimas
kiekvienam atsakomybés centrui atskirai palengvina valdymo procesg ir padi-
dina jo veiksminguma, kadangi sudaro galimybe sujungti skirtingy padaliniy
veiksmus siekiant bendro jmonés finansy valdymo tikslo.

Treciasis poskyris skirtas jmonés finansavimo $altiniams tirti. Siame pos-
kyryje pinigy gavimo Saltiniai nagrinéjami juos klasifikuojant skirtingai pja-
viais, tai suteikia papildomos naudingos informacijos. I$skiriami vidiniai ir
iSoriniai, nuosavybés ir skolos, taip pat ilgalaikiai ir trumpalaikiai finansavi-
mo $altiniai.

Atskleidziamos veiklos rezultaty, jvertinty taikant kaupimo ir pinigy prin-
cipus, sasajos. Isryskinami esminiai skirtumai, kurie gali komplikuoti jmonés
finansavimo $altiniy suvokimg. Teoriniai teiginiai iliustruojami konkreciais
pavyzdziais.

Aptariama skirtingy finansavimo $altiniy naudojimo specifika ir galima
rizika, susijusi su jy naudojimu. ISkeliamas ir pradedamas nagrinéti jmonés

kapitalo kainos klausimas.



Isstudijaves $j skyriy asmuo gebés:

apibudinti verslo jmoniy finansy valdymo nuoseklumag ir etapus;
iSryskinti finansy valdymo tikslo formulavimo ir galimybés jj iSmatuoti
svarbg;

atskleisti pagrindinius reikalavimus, keliamus grjZztamajam informaci-
niam rysiui;

nurodyti skirtumus tarp duomeny ir informacijos ir suformuluoti pa-
grindinius kriterijus, kuriais remiantis duomenys gali bati laikomi in-
formacija;

paaiskinti finansinio verslo modelio taikymo valdant jmonés finansus
pranasumus ir ribotumus;

pagristi, kodél jmonés finansy valdymo tikslas ilgalaikéje perspektyvoje
transformuojasi i pinigy srauty valdyma;

apibudinti pagrindinius pinigy srautus, nurodyti jy atsiradimo priezas-
tis ir $altinius;

pagristi, kodél investiciné veikla jmonés kontekste turéty apsiriboti tik
veiklos plétra;

klasifikuoti jmonés finansavimo $altinius skirtingais pjaviais, apibadin-
ti esminius skirtumus tarp vidinio ir iSorinio, kapitalo ir skoly, taip pat

ilgalaikio ir trumpalaikio finansavimo $altiniy.

I.1 Verslo imonés finansy valdymo procesas

Jmonés, kaip verslo organizavimo formos, finansy valdymas apima keleta

esminiy etapy. Pirmiausia, turi buti nustatomas jmonés finansy valdymo tiks-

las, kuris iSreiskiamas konkreciais kiekybiskai iSmatuojamais rodikliais. Todél

jmonés finansy tikslas, kuris vadovélyje Finansy valdymas II: verslo finansy ir

analizés pagrindai yra jvardijamas kaip ,,tvari ekonominé nauda savininkams®,

$iame etape turi buti iSreikstas konkreciais ir aiskiai suprantamais skaiciais.

Tai gali bati pinigy suma, kurig gauna jmonés savininkas dividendy for-

ma, arba pinigy suma, kurig galéty gauti pardaves jmong ar jos dalj. Tikslo
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nustatymo etapas atsako j klausima Ko mes norime? ,,Mes“ - tai jmonés savi-
ninkai ir vadovybé. Jei vadovybé nezino, ar nenori Zinoti, ko pageidauja jmo-

nés savininkai, — kalbéti apie efektyvy valdyma yra gana sudétinga.

Pasvarstykime

Ar galétuméte apibudinti savo jmonés arba organizacijos tiksla ir is-

reiksti jj konkreciais i$matuojamais finansiniais rodikliais?
Pasitikrinkite, kiek jitsy atsakymas siejasi su viesai deklaruojama vizija

ir misija.

Tikslo nustatymas nepriskiriamas prie rutininiy jmonés finansy valdymo
etapy, todél jau veikianciose jmonése gana daznai jis tiesiog laikomas savaime
suprantamu ir jam nereikia skirti papildomo démesio. Verslo jmonéje apibti-
dinant jmoneés finansy tikslg dazniausiai vartojamas terminas ,,pelnas“ arba
»pelningumas® traktuojant, kad toks jo apibudinimas atsako i visus klausimus
ir pakanka, kad jj pasitelkus buty galima sékmingai valdyti versla.

Taciau kokybiskam jmonés valdymui nepakanka vien tik apibendrinancio
jmonés finansy tikslo apibiidinimo. Sis tikslas turéty biti detalizuotas taip,
kad buty galima atsakyti j klausima Kaip mes pasieksime to, ko norime? Tai jau
planavimo etapas. Planavimo pradzioje pirmiausia yra nustatoma, kur mes
esame palyginti su nustatytu tikslu. Ar jmoné artéja link savo tikslo ar tolsta
nuo jo? Siekiant atsakyti j $iuos klausimus reikia indikatoriy, kurie padéty is-
matuoti jmonés finansinio tikslo pasiekimo laipsnj. Jei kelionés tikslo pasieki-
mo rodikliu bty galima laikyti likusiy nuvaziuoti kilometry skaiciy, tai jmo-
nés atveju yra Zymiai sudétingiau. Kiekvienoje jmonéje, remiantis tradiciniais
rodikliais, turéty bati sukurta konkreciai jai pritaikyta rodikliy sistema, kuri
bty naudojama vertinant jmonés pasiekimus ir planuojant jos ateities veikla.

Pasvarstykime, kokie veiksmai turi bati suplanuoti pagal tai, kaip sufor-

muluotas tikslas:
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1. Uzdirbti 1 min. Eur pelno. Jei, tarkime, jmoné per praéjusius metus uz-
dirbo 0,9 mln. Eur. Ar tai reiskia, kad kitais metais liko uzdirbti tik
0,1 mln. Eur? Ir tikslas bus pasiektas?

2. Kasmet uzdirbti po 1 min. Eur pelno. Siuo atveju veiksmai bus orien-
tuoti j ateinanciy mety pelno uzdirbima ir su tuo susijusius rodiklius,
tokius kaip pajamos, savikaina, veiklos sanaudos ir pan.

3. 5 metus i§ eilés uzdirbti po 1 min. Eur pelno. Siuo atveju reikia orientuo-
tis ne j vienerius metus, bet | penkerius ateinancius. Todél, be anksc¢iau
minéty rodikliy, atsiranda ir rodikliai, apibadinantys naudojamus iste-
klius, jy naudojimo galimybes ateityje, islaidas, susijusias su jy panau-
dojimu.

4. Kiekvienais metais iSmokéti savininkams 1 min. Eur dividendy. Toks
tikslo formulavimas reikalauja derama démesj skirti ne tik pelno uzdir-
bimo procesui, bet papildomai reikia rtpintis, kad uzdirbtas pelnas pa-
virsty pinigy suma, kurig pasibaigus metams reikés i$mokéti savinin-
kams dividendy forma. Tai reiskia, kad pinigy srauty valdymas taip su-
formulavus tikslg tampa bene pagrindiniu dalyku. Kiti procesai (pelno

uzdirbimas) tampa tarytum pagalbiniais pagrindiniam tikslui pasiekti.

Kaip matyti, jau pac¢iame pradiniame etape neaiskiai arba dviprasmiskai
suformulavus tiksla, galima nukreipti jmonés pastangas ne ta linkme, kurios
mums i§ tikryjy reikia. Tai, savo ruoztu, atsiliepia planavimo etapui, kadangi
busimieji veiksmai yra planuojami tam, kad buty pasiektas issikeltas tikslas.

Atkreiptinas démesys j tai, kad planavimo etape batina atsizvelgti ir j iSori-
nes salygas, kuriose funkcionuoja verslas. Gali buti, kad pasikeitus i$orinéms
salygoms (padidéja energetiniy iStekliy kainos, ankstesnés rinkos tampa ne-
pasiekiamose arba Zymiai pakinta jy dydis ir pan.) gali tekti koreguoti jmonés
finansy tikslo pasiekimo budus, o gal net ir patj tiksla.

Pavyzdys galéty buti dél karo Ukrainoje 2022 m. iSaugusios elektros kai-
nos. Gamyboje, kurioje i$laidos elektros energijai sudaré reik§mingg sanaudy

dalj, pirmiausia reikéjo pasitikrinti, ar esant tokiai situacijai jos vis dar veikia

12



pelno zonoje. Jei jmoné tampa nuostolinga, svarstytinas klausimas dél veiks-
my, dél kuriy veikla vél tapty pelninga. Jei to padaryti esamomis salygomis
nejmanoma, vargu ar verta kalbéti apie tokio verslo i§saugojimo prasme.

Be to, kiekvieng kartg pasibaigus finansiniams metams, yra nustatoma
esama padétis imonés finansy valdymo tikslo pasiekimo pozitriu (zr. 1 pav.).
Tai atliekama palyginus esminiy rodikliy, apibtidinanciy veiklos rezultatus,
skaitines reik§mes su numatytomis. Atkreiptinas démesys j tai, kad $iame eta-
pe analizuojami ne visi rodikliai, o tik tie, kurie atspindi galutinj rezultatg
ir tiesiogiai parodo, kokiu mastu yra pasiektas issikeltas praéjusio finansinio

laikotarpio tikslas.

1 pav. Finansy valdymo proceso nuoseklumas

Kita vertus, planavimo etape taip pat turi buti atsizvelgta j imonés dispo-
nuojamus isteklius, kurie padés vykdyti imonés veika. Tiriant planavimo eta-
pa Siuo aspektu, pirmiausia atkreiptinas démesys j tai, kad pacia bendriausia
prasme planuojant pasirenkama viena i$ daugelio galimy alternatyvy, kaip
jigyvendinti numatyta tiksla. Todél Siuo atveju reikia bent dviejy dalyky. Pir-
miausia — gebéjimo numatyti kuo daugiau tikslo jgyvendinimo alternatyvy.

Jei, tarkime, mums moka 1000 Eur uz tai, kad nugabentuméme 100 kg kro-
vinj j vieta, kuri yra uz 1000 km, yra nemazai alternatyvy, kaip ta padaryti:
jei turime automobilj, galime nuvezti patys; galime paprasyti draugo, kad jis
nuvezty; pasamdyti transporto kompanija; suorganizuoti gabenimg trauki-
niu ar laivu; jei labai skubu - gabenti galime léktuvu. Taigi turime maziausiai

Sesias alternatyvas. Akivaizdu, kad jos skiriasi, nors rezultatas (nugabentas
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krovinys) - visada tas pats. Skiriasi i$tekliai. Prie i$tekliy $iuo atveju priskirtini
ne tik transportavimo kastai, bet ir laikas, kuris taip pat yra ribotas isteklius.

Todél turint alternatyvy rinkinj bitina pasirinkti vieng jy. Akivaizdu, kad
batinas geriausios alternatyvos pasirinkimo kriterijus. PaSmaikstaujant ga-
lima prisiminti statybininky pasakymg ,Statome greitai, kokybiskai, pigiai.
Pasirinkite du i trijy“ Taigi, kriterijus atspindi tai, kas mums yra svarbu. Kal-
bant apie verslo jmonés tiksla, matéme, kad siekiant uztikrinti jmonés savi-
ninky ekonomine gerove (nauda) jmoné turi veikti pelningai. Tai reiskia, kad,
renkantis alternatyvas, jos turi bati iSrikiuotos pradedant nuo pelningiausios
iki maziausiai pelningos. Nes pirminis sgrasas gali neatspindéti alternatyvy
rangavimo. Pavyzdziui, tikétina, kad gabenimo léktuvu variantas baity nuos-
tolingas. Taciau, jei laikas yra kritinis iSteklius ir dél vélavimo mes prarasime
labai gerg klienta, tikétina, kad, esant tam tikroms salygoms, mes pasirinktu-
me §j varianta.

Pasirinkus konkrecig alternatyva atliekamas jmonés veiklos ir jos rezulta-
ty prognozavimas. Tai padaroma pasitelkus rodiklius, kuriais yra matuojami
jmonés rezultatai. Paprasc¢iau kalbant, planavimo etapo pabaigoje parengia-
mos prognostinés finansinés ataskaitos ir jy duomeny pagrindu apskaiciuoja-
mi reikiami rodikliai.

Tik atlikus $iuos veiksmus prasminga svarstyti biisimojo laikotarpio veiks-
mus, kurie bity nukreipti j finansinio tikslo pasiekimg. Cia jau kalbame apie
procesg, t. y. nuolat pasikartojancias iikines operacijas (pvz., iStekliy pirkimas,
gamybos operacijos, prekiy pardavimas, pinigy gavimas ir i$mokéjimas).
Duomenys apie $ias operacijas yra registruojami verslo finansiniame mode-
lyje buhalterinéje apskaitoje, o tai, savo ruoztu, sudaro salygas nuolat stebéti,
kaip jmoné laikosi planavimo etape numatytos krypties.

Prie rutininés veiklos priskirtinas ir kontrolés etapas, kurio funkcija -
nuolatinis jmonés veiklos stebéjimas. Sis stebéjimas atliekamas pasitelkus
nebe rezultato, bet proceso matavimo rodiklius. Tokiy rodikliy naudojimas

leidZia operatyviau reaguoti j atsirandancius nepageidaujamus nukrypimus
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nelaukiant, kada jie pasirodys rezultatus atspindinciuose rodikliuose. Pavyz-
dziui, jmoné, gavusi uzsakyma iSkasti 1000 metry griovj per 10 dieny, atitin-
kamai uz tai gausianti sutarta pinigy sumg, zino, kad, norédama laiku jvykdyti
uzsakyma kiekvieng dieng turi iskasti po 100 m. Todél kontroliuojant §j pro-
cesg tikslinga buty stebéti iSkasamy per dieng metry kiekj, o ne laukti tol, kol
uzsakymas bus baigtas, ir tik po to skaiciuoti pajamas, sagnaudas ir uzsakymo
pelningumag. Toks matavimas, atsiradus nepageidaujamiems nukrypimams
(pvz., iSkasama 60 m vietoje 100), leisty operatyviai sureaguoti j susidariusiag
situacijg ir laiku imtis veiksmy, kurie neleisty toliau jai vystytis.

Kadangi jmonés veikla néra griovio kasimas, situacija zymiai sudétinges-
né, kai jmonéje vykstancius procesus reikia iSreiksti proceso rodikliais (in-
dikatoriais), kadangi, skirtingai nuo rezultaty rodikliy (indikatoriy), jie yra
unikalas kiekvienai jmonei. Taip yra todél, kad skirtingose jmonése (net ir
gaminanciose panasias prekes) vidiniai procesai yra organizuoti skirtingai.
Todél ir $iuos procesus matuojantys rodikliai taip pat yra skirtingi. Jei fiziniu
lygmeniu kai kurie parametrai yra savaime suprantami, tai finansy lygmeniu
kartais susiduriama su matavimy problema. Tarkime, Zinoma, kad gamybo-
je naudojamas agregatas fiziskai susprogs, jei slégis jame virsys kritine riba.
Todél, kad jvaldytume $j process, i sistemg jmontuojame slégio matuoklj ir
apsauginj slégio voztuva. Tac¢iau koks finansinis rodiklis parodo, kad jmonés
veikla vykdoma taip, kad finansy sistema ,,tuoj sprogs®, néra nurodyta jokiose
instrukcijose. Tokia sistema kiekvienoje jmonéje, atsizvelgiant i procesy su-
détinguma ir jmonés vadovybés kvalifikacija, reikia kurti ir nuolat koreguoti
reaguojant j iSorinius gamybos proceso pokycius, taip pat savininky reikala-
vimus.

Imoneés finansy valdymo etapai procesas (4) ir kontrolé (5) vykdomi nuo-
latos. Taciau 1 paveiksle yra pavaizduotas i$éjimas i$ veiklos ciklo, kai tikslas
yra pasiektas. Kalbant apie vienkartine uzduotj toks pozitris yra teisingas ir
pasiekus tikslg veikla pabaigiama. Taciau verslo pozitriu toks pozitiris netai-

kytinas. Pabaiga verslo jmonés poziiriu néra veiklos uzbaigimas. Kadangi
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apibadindami tikslg pavartojome savoka ,tvari“ arba ,nuolatiné” ekonomi-
né nauda, tai reiskia, kad, pasibaigus vienam finansiniam ciklui (paprastai tai
vieneri metai), prasideda naujas veiklos ir finansy valdymo ciklas. Kitaip sa-
kant, finansy valdyme vieno ciklo pabaiga tiesiog yra kito ciklo pradzia, kai
visi finansy valdymo etapai pakartojami i§ naujo.

I$imtis bty tik atvejis, kai savininkas, pakéles savo jmonés verte, ja par-
duoda, taip pasiekdamas sau issikelta tiksla. Taciau net ir tuo atveju jmonés
mastu finansy valdymo poziariu niekas i$ esmés nepasikeicia, tik naujasis sa-
vininkas suformuluoja naujus tikslus, kuriuos turi pasiekti jmoneé.

Taigi matyti, kad kiekviename jmonés finansy valdymo etape tiesiogiai su-
siduriame su esminiu reiSkiniu - informacija. Tik atsizZvelgiant j informacija
formuluojamas tikslas, atliekamas planavimas, vykdomi proceso veiksmai,
atliekama $io proceso kontrolé, stebima, ar nenukrypstama nuo numatyto
veiksmy plano. Taip pat tik informacija suteikia galimybe tarpusavyje komu-
nikuoti - perduoti nurodymus, kaip turéty elgtis konkretiis verslo dalyviai.

Kadangi informacijos vaidmuo valdant jmone yra ypac svarbus, yra pras-
minga trumpai apibudinti informacijos sampratg. Esame ne kartg girdéje ir
naudoj¢ Zodzius duomenys ir informacija. Ar tai tapacios sgvokos, ar — skir-
tingi reiskiniai?

Panagrinékime paprastg situacija. 2 paveiksle pateiktas grazus vaizdas. Tai
vizualiai perteiktas konkretus faktas — Fudzijamos fone Zydi sakuros ir teka

upe.

2 pav. Fotografija
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Kadangi matome grazy peizaza, tai turi tam tikrg poveikj - dazniausiai
kyla teigiama emocija. Ir $iuo atveju nesukame sau galvos dél to, kas padaré
§j poveikj — duomenys ar informacija. Ta¢iau mums jdomu pasigilinti batent
j informacinj aspekta. Jei reikéty apibadinti matomg vaizda, ta kiekvienas
padarytume savaip. Tarkime, kalny mylétojas pirmiausia akcentuoty Fudzi
kalng, estetas pamatyty Zydincias sakuras, Zvejas atkreipty démesj i upe. Tai-
gi, kiekvienas ta patj fakta gali interpretuoti savaip, pagal tai, i ka atkreipia
démes;j.

Jei mums reikéty perduoti pranesimg apie §j grazy vaizda kitam asmeniui,
pirmiausia reikéty jj suformuluoti taip, kad pranesimo gavéjas jj suprasty. Dar
gavéjui papildomai buty neblogai zinoti, kodél jiis jam tai pranesate.

Jei neturime galimybés parodyti $ios fotografijos ir paaiskinti, kodél ta da-
rote, iSkyla pranesimo suformulavimo problema. Kaip ta padaryti? Nupiesti?
Papasakoti? Paragyti eilérastj? Sukurti melodija? Susokti Sokj? Japonas galéty
apibudinti §j vaizdg aprasydamas jj taip:

SLPRFEDSDLE
BB N TINET
TR TOET

Mums toks pranesimas buity beprasmis, kadangi retas maisy moka japony
kalbg. Tai reiskia, kad perduodamas pranesimas turi buti suformuluotas ga-
véjui suprantamu badu (kalba). Tai vadinamasis sintaksinis duomeny filtras,
kai prane$imas formuluojamas laikantis tam tikry bendry sintaksés taisykliy.

Be to, jau prane$imo formulavimo etape i§ visy duomeny apie konkrety
fakta prasminga isskirti tuos, kurie, miisy nuomone, yra svarbis. Todél, misy
atveju, pasake Zydi sakuros, i§ neapdoroty duomeny visumos isskiriame tik
tuos, j kuriuos norime atkreipti démesj. Kita vertus, pranesimo gavéjas, kad

suprasty, kas jam pasakyta, turi zinoti, kas yra sakuros ir kodél jy zZydéjimas

1 Fudzijamos papédéje
Zydi sakuros
Teka upé.
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sukelia teigiama emocija. Kitaip sakant, gavéjas turi sugebéti dekoduoti (su-
prasti) tai, kas jam yra perduota. Tai vadinamasis semantinis duomeny fil-
tras. Suprates, kas yra perduota, gavéjas jau gali interpretuoti §j pranesima ir
spresti, kiek jis jam yra naudingas. Tai vadinamasis pragmatinis filtras, kuris
praleidzia tik tg dalj gauty duomeny, kurie gavéjui yra vienu ar kitu aspektu
naudingi. Jei, §iuo atveju, prane§imo gavéjas supranta, kad sakury zydéjimo
metu, norint patirti teigiamas emocijas, verta apsilankyti Japonijoje, ir pra-
deda organizuoti kelione, galima teigti, kad pranesimas turéjo poveikj. Jei to
néra — prane$imas poveikio neturéjo.

Grjztant prie duomeny ir informacijos apibudinimo galima teigti, kad in-
formacija tampa ne visi, o tik tam tikra duomeny dalis, kuri buvo perduota
prane$imo gavéjui. Sie duomenys buvo teisingai suprasti ir interpretuoti, o jy
pagrindu priimti sprendimai, nuléme konkrecius veiksmus.

Nei duomenys, nei informacija patys savaime neturi didelés prasmés ir
vertés. Juy esmé, kaip matyti, aiskiai atsiskleidzia komunikacijoje. Kitaip sa-
kant, muasy tiriamos sgvokos atsiranda tada, kai mums reikia perduoti kokj
nors prane$ima kitam asmeniui. Verslo jmonés valdymo diskurse sékminga
komunikacija laikytinas toks pranesimas, kuris paskatino atlikti veiksmus, nu-
lemusius iSkelto finansy valdymo tikslo pasiekimg. Sj teiginj galima iliustruoti

3 paveiksle pateikta schema.

3 pav. Informacijos vaidmuo komunikacijoje

Matome du kanalus, kurie naudojami valdant jmonés finansus. Pirmiausia
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tam, kad valdomam subjektui (verslo jmonei) buty galima duoti nurodyma,
kaip elgtis (kg gaminti, kur ir kam, uz kiek parduoti ir pan.), reikia suzinoti
realig situacijg. Zinojimas jgyvendinamas pateikiant duomenis apie jmonés
veikla ir jos finansine biikle sprendimy priéméjams. Sie, suprate gauty infor-
macijg, sprendzia, ar situacija nukrypo nuo suplanuotos, ir jei taip, tada prii-
ma sprendimg ir suformuluoja nurodyma, kaip turi buti pakoreguota jmonés
veikla.

Formuojant grjztamajj informacinj rysj itin svarbus tampa jau minétas se-
mantinis filtras. Kitaip sakant, tas, kas gauna duomenis apie jmonés finansing
bukle, turi juos suprasti. Duomenys apie jmonés finansus parengiami pasi-
telkus finansing apskaita. Si apskaita yra skirta uzregistruoti ir apibendrinti
kasdieniy jmonéje vykdomy operacijy finansinius aspektus ir §iy duomeny
periodiniam pateikimui suinteresuotiems asmenims. Siame etape kritiskai
svarbiu tampa finansinio verslo modelio supratimas?. Kaip ir bet kuris mode-
lis, pastarasis atspindi ne visus verslo aspektus, bet tik tuos, kurie yra aktualis
finansy valdymui.

Palygine du modelius - Zmogaus kraujotakos ir finansinj verslo (zr. 4 pav.),
matome, kad juose i$skirtas tik vienas mus dominantis konkretus aspektas.

Zmoguje - kraujotaka, versle - finansai.

2 Apie finansinio verslo modelio naudojima duomeny kaupimui detaliai aprasyta knygoje
Finansy valdymas II: verslo finansy ir analizés pagrindai.
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4 pav. Zmogaus kraujotakos ir verslo finansy modeliai
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Savaime suprantama, kad nei Zmogaus kraujotaka, nei jmonés finansai be
»fizinio kiino“ neegzistuoja. Taciau toks supaprastintas vaizdas leidzia supras-
ti, kaip veikia viena ar kita sistema. Tg suprantant, atsiradus sutrikimams, ga-
lima imtis veiksmy siekiant juos pasalinti. Bet kurio modelio suvokimas yra
kritinis elementas, svarbus suprantant duomenis, pateiktus priimanciajam,
ir leidziantis priimti tolesnius sprendimus. Medikas, nezinantis, kaip veikia
kraujotaka, gali nesugebéti sustabdyti kraujavimo ir prarasti pacients. Imonés
vadovas, nesiorientuojantis verslo finansuose, gali nejvertinti kritiniy signaly,
kuriuos rodo jmonés finansy modelio skaiciai, ir taip pat prarasti jmone.

Visi esminiai verslo jmonés veiklos aspektai modelyje yra registruojami
naudojant dvejybinio jraso principg. Uzregistruoti duomenys kaupiami ati-
tinkamai juos grupuojat pagal nustatytus grupavimo pozymius. Taip duome-
nys apie rutinines operacijas, kurios pasikartoja daugybe karty, yra agreguoja-
mi j vieng arba keletg skaiciy. Pardavimy vadova pirmiausia domina bendras
pardavimy lygis, o ne kiekviena pardavimo operacija atskirai, todél jis turi
galimybe matyti buitent $iuos skaicius.

Savo ruoztu, apibendrinti per laikotarpj duomenys susistemintai pateikia-
mi finansinése ataskaitose, kurios parodo bendrg vaizda, kiek sékmingai buvo
vykdyta veikla ir kokig jtaka ji turéjo esamai jmonés finansinei baklei.

Negana to, siekiant i$ryskinti papildomus jmonés veiklos ir finansinés
buklés aspektus, papildomai skai¢iuojami analitiniai rodikliai (indikatoriai).
Tai dar aukstesnis duomeny apibendrinimo lygmuo, kuris leidZia labai greitai
suprasti bendrg situacijg. Toks duomeny parengimo ir pateikimo sprendimy
priéméjams budas sutaupo daug laiko ir leidzia jiems susitelkti j sprendimy
formulavimg, jei to reikalauja situacija.

Tuo atveju, kai i§ duomeny matyti, kad yra nukrypstama nuo suplanuo-
ty rezultaty, formuojamas vadinimasis tiesioginis informacinis rysys. Tai jau
komunikavimas tarp sprendimy priéméjo ir vykdytojo. 3 paveiksle $is rysys
jvardytas kaip informacinis poveikis.

Taip yra suformuluojamas nurodymas (valdymo sprendimas), kaip turi
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elgtis jmoné, kad bty pasiekti norimi rezultatai.

Taigi, formuojant griztamajj informacinj ry$j, tie duomenys, kuriuos val-
dytojas gavo, buvo ne tik suprasti, bet ir panaudoti priimant valdymo spren-
dimg. Kitaip sakant, duomenys tapo naudingi siekiant priimti $j sprendimg.
Butent tokiems duomenims apibuidinti bus vartojamas terminas informacija.
Kitaip sakant, informacija laikytini tik tie duomenys, kurie yra naudingi sie-
kiant priimti valdymo sprendimus.

Tie duomenys, kurie néra naudingi sprendimy priémimui, jmonés finansy
valdymo pozitriu laikytini informaciniu triuksmu. Tokio triuk§mo pavyzdys
galéty bati iSsamas duomenys avalynés parduotuviy tinklo vadovui apie kie-
kvienoje parduotuvéje parduoty baty dydzius, modelius ir spalva vietoje vie-
no apibendrinto pardavimy pajamy skaiciaus pateikimo.

Kadangi verslo tikslas i§ esmés formuluojamas naudojant finansines kate-
gorijas, finansy valdymo sistemos veikimo supratimas tampa kritinis valdant

pacia verslo jmone taip, kad buty pasiektas numatytas tikslas.

I.2 Imones pinigy srautai

Valdant jmoniy finansus, prieSingai negu asmeniniuose finansuose, dél
kaupimo principo taikymo atspindint verslo procesus, atsiranda ir vyrauja
pelno kaip siekiamo rezultato sgvoka. Taip yra todél, kad verslo jmoniy finan-
sy sistemos apibendrintai pavaizduojamos pasitelkus modelj, paremta kaupi-
mo principu, kuriame nemaza dalis operacijy registruojama neatsizvelgiant j
pinigy gavimg ar jy isleidima. Pelno rodiklis ir jo modifikacijos svarbios ma-
tuojant jmoniy veiklos efektyvumg, jos finansine bukle ir kitus svarbius sé-
kmingo jmonés valdymo aspektus. Dél to gana daznai pinigy valdymas lieka

antrame plane.
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Pasvarstykime
Kuo skiriasi asmeniniy ir verslo jmoniy finansy valdymas?

Kaip buty galima trumpai apibudinti esminj skirtumg?

Kad ir kaip paradoksaliai tai skambéty, galiausiai jmonés finansy valdy-
mo tikslas yra toks pats kaip ir asmeniniy finansy — uZtikrinti tvarig jmonés
savininko gerove. Paprastai §is tikslas matuojamas jmonés gaunamais pinigais,
dividendy pavidalu ar sumos, gautos pardavus jmone ar jos dalj, kiekiu. To-
dél aptariant jmonés finansy valdymo tikslo pasiekimo galimybes, pacia ben-
driausia prasme, tikslinga atkreipti démesj ne tik ir ne tiek j jmonés uzdirba-

ma pelng, bet j imonés pinigy srautus, kaip tai parodyta 5 paveiksle.

5 pav. Imonés pinigy srauty kilmeé

Tik suvokdami jmonés pinigy jplauky $altinius ir jy specifika galésime ge-
riau suvokti ir pelno rodiklio reiksme ir vieta jmonés finansy valdymo siste-
moje.

Pirmas ir pagrindinis pinigy srautas yra gaunamas i§ jmonés klienty, kurie
sumoka uz parduotas prekes ar suteiktas paslaugas. Siekiant, kad Sios pinigy
jplaukos atsirasty jmonéje, reikia isleisti pinigus tam, kad bty jsigytos arba
pagamintos parduodamos klientams prekés arba teikiamos paslaugos. Savo
ruoztu, pinigy islaidos, kurios daromos norint gauti i$ klienty pinigus, gali
bati skirstomos j kelis atskirus srautus. Pirmiausia tai pinigy iSleidimas, susi-
jes su perparduodamy prekiy arba gamybos zaliavy jsigijimu i§ tiekéjy. Kitas
islaidy srautas yra susijes su darbuotojy, uztikrinanciy gamybos, pardavimo ir
kity butiny procesy jgyvendinima, darbo apmokéjimu. Ne maziau svarbus ir
mokesciy mokéjimas j Valstybés biudzZetq. Tai vadinamieji pagrindinés veiklos
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pinigy srautai, kurie apibendrintai gali bati pavaizduoti taip, kaip tai parodyta

1 lenteléje.

1 lentelé. Pagrindinés jmonés veiklos pinigy srautai

IS kur? Uz ka? Kur? Kodél?
KLIENTALI | Prekes ir TIEKEJAMS Uz prekes ir suteiktas
suteiktas paslaugas
paslaugas  ['pARBUOTOJAMS U atlikta darba
VALSTYBEI Mokesciai

Taigi matyti, kad jmonés veikla turi bati valdoma taip, kad pagrindinés
veiklos pinigy jplaukos bity didesnés negu pinigy islaidos. Jei to néra — jmo-
né anksciau ar véliau susidurs su pinigy trikumu. Siekiant i$vengti tokios
situacijos valdant jmonés finansus yra minima papildoma labai reik§minga
samprata — pelnas. Pelno ir pinigy srauto savokos sutampa tais atvejais, kai
jmoné uz visas operacijas gauna ir sumoka pinigus nedelsdama. Praktikoje to-
kiy atvejy beveik nepasitaiko. Todél paskaic¢iuojant pelng praktikoje taikomas
vadinamasis kaupimo principas®, kai pajamos ir sagnaudos finansy valdymo
sistemoje pripazjstamos atsizvelgiant ne i pinigy gavima ar jy isleidimg, o re-
miantis kitais kriterijais. Kertinis pinigy srauto i$ klienty valdymo akcentas —
jmoneés veikla turi buti pelninga, kad i$ klienty bity gaunama daugiau pinigy
negu jy isleidziama kuriant §j jplauky srautg. Vadinasi, jmonés finansy valdy-
me naudojamas pelno rodiklis néra savitikslis reiskinys. Kitaip sakant, valdant
jmone pelno siekiama dél to, kad galiausiai baty sukurtas atitinkamas pinigy
srautas, kad savininkams buty galima iSmokéti dividendus.

Jei pagrindinés veiklos pinigy srauty dél kuriy nors priezasciy nepakan-
ka, tada pasitelkiami papildomo finansavimo pinigy srautai, t. y. ieSkoma i$-
orinio finansavimo $altiniy. Sie pinigai paprastai gaunami paskoly pavidalu,
kitaip tariant, jmoné pasiskolina pinigus ribotam laikui i$ finansiniy instituci-

jy tam, kad galéty i§spresti problemas, susijusias su laikinu pinigy trakumu.

3 Pladiau $is ir kiti principai yra aptarti vadoveélyje Finansy valdymas II: verslo finansy ir anal-
izés pagrindai.
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Sie pinigai véliau yra grazinami kartu su palitkanomis (kaina uz naudojimasi
svetimais pinigais). Tai vadinamieji finansinés veiklos pinigy srautai. Apiben-

drintai jie pavaizduoti 2 lenteléje.

2 lentelé. Finansinés jmonés veiklos pinigy srautai

IS kur? Kodél? Kur? Uz ka?
FINANSINES Paskoly gavimas | FINANSINEMS | Paliikanos uz
INSTITUCIJOS esant pinigy INSTITUCIJOMS | naudojimasi
trakumui paskola
Paskolos
grazinimas

Tais atvejais, kai finansinés institucijos dél kokiy nors priezasciy nesuteikia
paskoly arba jmonés finansavimo politika konservatyvi ir visa veikla finan-
suojama tik ,,nuosavais®, bet ne skolintais pinigais, pasitelkiamas kitas iSorinis
finansavimo Saltinis — jmonés savininkai. Jmonés savininkai dazniausiai fi-
nansuoja jmoneés veiklos pradzig jnesdami pinigus j jmoneg jstatinio kapitalo
pavidalu. Véliau, esant reikalui, jstatinis kapitalas gali buti didinamas jne$ant
papildomas pinigy sumas. Kritiniais atvejais jmonés savininkai gali savo as-
meniniais pinigais dengti pagrindinés veiklos nuostolj siekdami i§vengti jmo-
nés bankroto. Pinigy srautai, susij¢ su savininkais, apibendrintai parodyti

3 lenteléje.

3 lentelé. Imonés pinigy srautai susije su savininkais

I$ kur? Kodeél? Kur? Uz ka?
SAVININKAI Istatinio kapitalo | SAVININKAMS | Dividendai kaip
formavimas ir mokestis uz
didinimas kapitalg
Nuostoliy Pinigy sumos
dengimas mazinant jstatinj
kapitalg

Atkreiptinas démesys | tai, kad 3 lenteléje néra parodytas pinigy srautas,
kurj gauna jmonés savininkai, kai parduodama jmoné ar dalis jos akcijy. Ko-
deél? Prisimintina, kad jmonés finansy tikslas - savininky gerové — apima ir
vieng variantg, kai pinigus savininkas gauna ne dividendais, bet pardavus
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jmone. Imonés pinigy srautuose Sios jplaukos nepasirodo todél, kad jis néra
susijes su pacios jmonés pinigy srautu. Tai jmonés savininko pinigy srautas.
Kitais Zodziais, pinigus uz jmonés akcijy pardavima savininkas gauna tiesio-
giai, o ne per jam priklausancig jmong. Tiesiog akcijos pakeicia savininka,
uzZ tai naujasis savininkas sumoka pinigus ankstesniajam. Jmonés atzvilgiu $is
veiksmas nelaikomas wkine operacija, todél finansiniame modelyje niekaip
neatsispindi. Tiesiog vienas savininkas pakeicia kita savininka.

Véliau naujasis savininkas, jgijes teis¢ valdyti jmone taip, kaip jis mano
esant bitina, jau gali atlikti jvairiausius veiksmus, pradedant nuo vadovybés
ir darbuotojy atleidimo, baigiant pacios jmoneés strategijos arba teikiamy pas-
laugy pobudzio keitimu.

Asmeniniy finansy valdymas pacia placiausia prasme koncentruojasi j tur-
to, kuris kuria pasyvigsias jplaukas, kiirimg. Taigi jmoné yra laikytina tokiu
turtu jos savininko asmeniniy finansy sistemoje. O ka galima pasakyti apie
pacios jmonés finansy valdyma? Ar jmonés finansy valdymo tikslas galéty
bati siejamas su vienokio ar kitokio turto, kuriancio pasyvigsias jplaukas, (in-
vesticijy) karimu? Kitaip sakant, ar jmonei, siuvanciai batus, turinciai laisvy
pinigy, prasminga pradéti spekuliuoti nekilnojamuoju turtu, auksu, kity jmo-
niy akcijomis ar panasiu turtu tikintis i$ to uzsidirbti?

Siuo atveju prasminga nuodugniau i$nagrinéti klausimg apie jmonés in-
vesticine veiklg ir jos rezultatus. Pirmiausia reikéty aptarti klausimg, ar jmo-
nei prasminga kelti sau tikslg laisvus pinigus investuoti j nekilnojamajj turta,
jvairias finansines priemones, siekiant uzdirbti papildomy pinigy, t. y. pada-
ryti ,biznj“ ne i$ tipinés veiklos. Pasitelkus asmeniniy finansy terming tokias
pajamas galima buty pavadinti ,,pasyviosiomis®, kadangi jmonei paciai tie-
siogiai nereikéty dirbti dél $iy pajamy gavimo. Tai buty Sukio ,,pinigai daro
pinigus® realizavimas jmonés lygiu. Kita vertus, imonés investicine veikla
(ypa¢ pinigy srauto poziiriu) yra pripazjstamas ir ilgalaikio turto jsigijimas
ar kitokia panasaus pobudzio jmonés plétra. Taigi jmonés investicinés veiklos

samprata apima i§ esmés du skirtingus procesus (Zr. 6 pav.).
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6 pav. Investicinés veiklos kryptys

Vienas jy, kaip jau minéta, — investavimas siekiant gauti ,,pasyviyjy“ paja-
my. Kitas - jmonés veiklos plétra siekiant i§plésti gamybos (pardavimo) pajé-
gumus turint tikslg po kurio laiko padidinti pardavimy apimtis.

Su jmoneés plétra susijusios investicijos yra pagristos ir pateisinamos tuo
atveju, jie jmoné nesugeba patenkinti parduodamos produkcijos poreikio su
esamais pajégumais. Jei priimamas sprendimas plésti jmonés veikla, $is pro-
jektas yra valdomas kaip atskiras pelno centras ir su finansinio laikotarpio vei-
klos rezultatais yra siejamas tik projekto finansavimo pozitriu. Taigi, vystant
ilgalaikius projektus turéty buti atsizvelgiama j tai, ar jmonés tipinés veiklos
pinigy srautai sugebés patenkinti tokio projekto finansavimo poreikius ar to-
kiam projektui reikés ieskoti papildomy finansavimo $altiniy.

Visiskai kitokio pobudzio investavimas yra tada, kai jmoné pradeda spe-
kuliuoti siekdama uzdirbti papildomai pinigy. Siuo atveju klausimas apie to-
kio pobudzio investavimg, manytina, bitinai turi bati suderintas su jmonés
savininkais. Kitaip sakant, tik jmonés savininkai turéty priimti sprendima,
ar jiems priklausanti jmoné turéty prisiimti visg su tokio pobudzio investi-
cijomis susijusig naudg ir, svarbiausia, — rizika. Investavimo naudos gavimo
atveju (kai investicijos buvo sékmingos ir sugrjzusi i jmone pinigy suma yra
didesné negu buvo investuota), jmoné islosia. Taciau nesékmingos investici-
jos atveju gali susiformuoti tokia situacija, kad jmoné bus nepajégi padengti

investicinés veiklos nuostoliy, kadangi tam neuzteks tipinés veiklos pelno.
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Tada gali atsitikti taip, kad sékmingai veikianti tipinés veiklos srityje jmoné
susidurs su finansiniais sunkumais ar net bus priversta bankrutuoti todél, kad
investuodama patyré Zymiy nuostoliy. Todél, siekiant minimizuoti bankroto
rizika, gali bati tikslinga spekuliacing jmonés veiklg riboti ir nesiekti dél sios
veiklos uzdirbti daug ir nuolatiniy pajamuy. Tuo atveju, jei atsiranda naudinga
ir ilgalaike sritis, j kurig, jmonés savininky nuomone, vertéty investuoti, grei-
¢iausiai prasminga kurti naujg jmone, kurios tipiné veikla bity investavimas
ir spekuliacija. Tokioje jmonéje visi valdymo sprendimai baty nukreipti j in-
vestavimo grazos maksimizavimag, o ne prekiy pardavimo apim¢iy didinima,
kaip yra prekybinése ar gamybos jmonése.

Taigi, investicijos | imone turéty buti siejamos tik su jos pagrindinés vei-
klos plétra arba Sios veiklos efektyvumo didinimu. Tai yra, jei esami jmonés
pajégumai negali patenkinti iSaugusiy klienty poreikiy, tada turéty bati ple-
¢iami gamybos pajégumai taip didinant gaunamy i$ klienty pinigy kiekij. Jei
gamybos apimtys yra tinkamos, tada investicijos j jmone gali bati atliekamos
siekiant padidinti jos veiklos efektyvuma. Tai pasiekiama tobulinant gamybos
procesg, diegiant veiksmingesne jranga. Tai ateityje, sumazinus patiriamas s3-
naudas, leis sumazinti ir iSleidziamy pinigy kiekj. Kadangi tokio pobudzio
investavimas néra rutininis procesas, $ioms operacijoms taikomi projekty
valdymo principai, kurie $iek tiek skiriasi nuo tradiciskai taikomy jmoniy fi-

nansy valdymo principy. Siame etape pinigy srautai apibendrinti 4 lenteléje.

4 lentelé. J[monés pinigy srautai, susije su investavimu

Is kur? Kodél? Saltiniai? Uz ka?
KLIENTAI Padidéjusios IMONES LESOS; | Gamybos apim¢iy
pardavimy FINANSINES plétimui
apimtys INSTITUCIJOS;
Sumazéjes pinigy | SAVININKALI Gamybos proceso
iSleidimas efektyvumo
didinimui

Atkreiptinas démesys j tai, kad $iuo atveju, skirtingai nuo iki $iol aptarty

jmonés pinigy srauty, investiciniai srautai susij¢ pirmiausia su islaidomis, o
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tik véliau jie duoda pageidaujama rezultatg. Todél, tam tikrais atvejais, kai plé-
trai reikia reik§mingy investicijy ir jmonés turimo pinigy kiekio neuztenka,
yra pasitelkiami iSoriniai projekto finansavimo $altiniai. Tai susije su papildo-
mos rizikos atsiradimu.

Galima apibendrinti, kad jmonés finansy valdyme akcentuojant pinigy
srauty valdyma yra i$ple¢iamas ir tampa konkretesnis jmonés tikslas, kuris
tradicigkai jvardijamas kaip pelno uzdirbimas. Dabar matyti, kad kuo dides-
nio pelno siekis néra savitikslis dalykas. Pelno buvimas yra tik prielaida ir
galimybé jmonei iSmokéti dividendus. Sykiu pelninga jmoné jos pardavimo
atveju kainuoty zZymiai brangiau negu ta, kuri yra nuostolinga.

Tacdiau tai nereiskia, kad pelno ar jo sudedamuyjy daliy valdymas turéty
bati ignoruojamas. Tiesiog reikia visg laika turéti galvoje, kad pelnas uzdir-
bamas ir priklauso savininkams. Kaip tarpinis jmonés finansy valdymo tikslo
pasiekimo rodiklis pelnas yra labai informatyvus ir prasmingas.

Gvildenant jmonés finansy valdymo klausimg paprastai jmoné laikoma
vienaly¢iu objektu, kuris valdomas keliant jau anks¢iau aptartg finansinj tiksla
ir pasiekimg vertinant vienu - pelno rodikliu. Didesnése jmonése ir tose jmo-
nése, kuriose yra keletas padaliniy, toks poziiris turéty bati Siek tiek konkre-
tizuotas. Tai rei$kia, kad jmonés tikslas — pelno siekis — gali buti detalizuotas
apibudinant kiekvieno padalinio tikslg, kuris formuluojamas atsiremiant j tai,
kokj vaidmenj konkretus padalinys vaidina jmonés organizacinéje strukti-
roje ir kokj indélj jnesa j galutinio finansinio tikslo pasiekimg. Matyt, aki-
vaizdu, kad ne kiekviename padalinyje yra tiesiogiai uzdirbamas pelnas, nors,
be jokios abejonés, kiekvienas padalinys vienaip arba kitaip susijes su pelno
uzdirbimo procesu. Pagal tai, kaip struktirinio padalinio veikla prisideda prie
galutinio jmoneés finansy tikslo pasiekimo, gali bati i$skiriami pelno, pajamy,
sanaudy ir investicijy centrai. Kadangi kiekvienos jmonés organizaciné ir val-
dymo struktara yra unikali, todél centry isskyrimo idéja schemoje gali bati

parodyta tik labai apibendrintai (zr. 7 pav.).
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7 pav. Atsakomybés centrai jmonés finansy valdyme

Taciau reikia atkreipti démesj j tai, kad atsakomybés centrai ir struktari-
niai jmonés padaliniai nebatinai turi sutapti. Kitaip sakant, zvelgiant i struk-
tarine jmonés schema galima tik dalinai uzpildyti 7 paveiksle pavaizduota
schemg. Kiekviena jmoné, praktiskai taikanti centry idéjg valdydama proce-
sus, pirmiausia turi sudaryti savo centry struktarine schemg, kuri padéty nu-
statyti padaliniams keliamas uzduotis ir sukurti $iy uzduociy jgyvendinimo
kontrolei tinkamas vertinimo priemones. Taip suskirstyti padaliniai gali bati
laikomi atsakomybés centrais, kuriems yra nustatomos individualios uzduo-
tys, atsizvelgiant j $iems padaliniams priskirtg atsakomybe ir suteiktus jgalio-
jimus priimti valdymo sprendimus. Taip jmonés padaliniai, kurie tiesiogiai
valdo ir yra atsakingi uz uzdirbamas pajamas ir patiriamas sanaudas, t. y. tie-
siogiai valdo galutinj rezultata — pelng, yra laikytini pelno centrais. Tokiems

padaliniams uzduotys yra formuluojamos pasitelkus pelno kategorija. Kitais
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zodziais, padalinio vadovybé yra atsakinga uz pelno, kurj uzdirba konkretus
padalinys, generavimg. Valdymo sprendimai yra priimami siekiant kuo labiau
padidinti (maksimizuoti) padalinio pajamas ir kuo labiau sumazinti (mini-
mizuoti) padalinio sgnaudas, — dél to didéja uzdirbamo pelno masé. Kiti pa-
dalinio veiklos vertinimo rodikliai taip pat yra siejami su pelnu. Pavyzdziui,
padalinyje naudojamo turto efektyvumas matuojamas $io turto grazos rodi-
kliu, kuris apskai¢iuojamas kaip pelno ir turto vertés santykis. Tai parodo,
kiek pelno ,,uzdirba“ vienas turto euras.

Svarbu pasakyti, kad pati jmoné, kaip struktariniy padaliniy visuma, vi-
sada yra pelno centras. Kitaip sakant, ji yra valdoma siekiant taip suderinti
jmoneés padaliniy darbg, kad jmoné uzdirbty maksimaly jmanoma pelng, tam
pasitelkiami minimalas istekliai. Todél praktikoje auksc¢iausio lygio jmonés
vadovybé priima sprendimus, susijusius su padaliniy veiklos harmonizavimu
siekiant geriausiy rezultaty.

Pelno centrais gali buti laikytinos ir ypa¢ svarbios jmonei prekés. Sis poziii-
ris labai tinkamas, kai jmonése naudojamas ABC (angl. always better control)
atsargy valdymo modelis. Sio modelio esmé ta, kad atsargos suskirstomos
i grupes pagal jy svarba ir grupei A yra skiriamas ypatingas démesys. Siuo
atveju visos grupés A prekés gali buti valdomos siekiant gauti kuo didesnj pel-
ng. Praktigkai tai realizuojama taip, kad vadybininkams, atsakingiems uz $ios
grupés prekiy valdyma, suteikiama teisé ir prievolé jsigyti Sias prekes i tiekéjy
(taip valdoma jsigijimo kaina, o prekes pardavus tai paveikia ir parduoty pre-
kiy savikaing). Taip pat $ie vadybininkai patys pardavinéja A grupés prekes,
taip paveikdami ir budami atsakingai uz $iy prekiy pardavimo pajamas. Todél
vertinant tokiy vadybininky veiklos sékminguma pagrjstai gali bati taikomas
pelnas, kurj sugeneruoja A grupés prekiy pardavimas.

Pajamy centrais laikytini padaliniai, kuriems suteikiama teisé ir atsako-
mybé valdyti pardavimo pajamas. Pavyzdys galéty bati pardavimo padaliniai
jmonése. Kadangi $ie padaliniai negali priimti sprendimy, susijusiy su jmonés

sanaudomis, jy atsakomybés laukas apsiriboja tik pajamomis. Tai reiskia, kad
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tokiy padaliniy veiklos vertinimas yra atliekamas naudojant jau nebe pelno,
o pajamy rodiklius. Atitinkamai visi kiti tokiy padaliniy vertinimo rodikliai
turéty buati siejami su $iuo rodikliu. Jeigu pelno centre turto naudojimo efek-
tyvuma tikslinga matuoti turto graza, tai pajamy centre toks rodiklis nebetin-
ka, kadangi apima sritj, kurios pajamy centro vadovybé nekontroliuoja. Tai
sanaudos. Tikslumo délei pasakytina, kad pajamy centrai negali kontroliuoti
kity padaliniy, bet ne sgnaudy, patiriamy savajame padalinyje. Kitaip tariant,
pajamy centras atsakingas tik uz savo padalinyje, bet ne visoje jmonéje pa-
tiriamas sgnaudas. Todél jau minétas turto naudojimo efektyvumas pajamy
centre turéty buti matuojamas pardavimo pajamy dalimi, tenkancia vienam
turto vienetui. Tai galéty buti pajamos, tenkancios vienam turto eurui, paja-
mos, tenkancios vienam ploto ar tario vienetui, ir panasis rodikliai.

Sgnaudy centrais laikytini jmonés padaliniai, kurie tiesiogiai nedalyvauja
uzdirbant pajamas, tac¢iau sudaro sglygas jmonés finansy tikslo (pelno) pasie-
kimui. Tai pirmiausia visi jmonés administravimo ir aptarnavimo padaliniai.
Jie, vykdydami numatytas funkcijas, tiesiogiai gali daryti jtaka tik savo padali-
nio sagnaudoms, todél daznai jy veiklos efektyvumas taikant tradicines veiklos
vertinimo sistemas apsiriboja tik nustatyty sanaudy biudzety laikymusi. Ki-
taip sakant, jmoné, suplanavusi savo ateities veiklg ir siekdama galutinio tiks-
lo, paskiria sagnaudy centrams tam tikrus limitus, kiek jie gali isleisti per atei-
nantj laikotarpj pinigy. Visa paskesné vadyba praktigkai susijusi su biudzety
laikymosi kontrole. Nors toks poziiiris yra teisingas ir pasiteisina praktikoje,
taciau jo, manytina, nepakanka norint efektyviai valdyti jmone.

Pirmiausia taip yra todél, kad sanaudy centrai yra labai skirtingi. Sutik-
tina su tuo, kad gamybinis padalinys ir jmonés apsaugos skyrius nors ir yra
sanaudy centrai, taciau jy valdymas skiriasi i§ esmés. Nors tiek vieno, tiek ir
kito padalinio tikslas finansiskai yra tas pats — kuo veiksmingiau atlikti savo
funkcijas. Tai reiskia, kad turéty buti pasiekiamas maksimalus rezultatas su
batinomis sgnaudomis. Tokiu atveju, norint teisingiau jvertinti sagnaudy cen-

try veiklos rezultatus, susiduriame su tokiy padaliniy rezultaty apibudinimu
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ir vertinimu. Pavyzdziui, jei gamybinio padalinio veiklos vertinimo rodiklis
galéty buti pagamintos produkcijos vieneto savikaina, tai kaip jvertinti apsau-
gos padalinio, buhalterijos, o galiausiai ir pa¢ios administracijos veiklos efek-
tyvuma? Kiekvienoje jmonéje tam reikéty sukurti atskirg, visiems dalyviams
aiskiai suvokiamg matavimo ir vertinimo sistema.

Kita vertus, tiekimo padalinys, jei toks yra i$skiriamas jmonés struktiro-
je, taip pat laikytinas sanaudy centru, kuriam keliamas tikslas sumazinti sg-
naudas. Labiausiai tai atsiskleidzia per perkanciy jmonés darbuotojy (tiekéjy)
siekj kuo labiau sumazinti jsigyjamy prekiy ar zaliavy pirkimo kainas. Taciau
$iuo atveju tiekimo padaliniui reikia labai tiksliai suformuluoti uzduotis ir jas
iSmatuoti labai konkreciais rodikliais. Taip yra todél, kad, taikant netinkamus,
nors ir teisingus rodiklius, galima pasiekti priesingy nei norima rezultaty.
Pavyzdziui, tiekimo padalinio veiklos efektyvuma matuojant jsigyty prekiy
savikainos rodikliu ir reikalaujant minimizuoti jsigyjamo vieneto savikaina,
galima sukurti tokia situacija, kad tiekéjai gaus apimties nuolaidas uz tai, kad
pirks daug daugiau nei reikia prekiy ar zaliavy. Formaliai tikslas bus pasiek-
tas, tac¢iau jmoné patirs didesnes negu numatyta islaidas, o véliau gal net ir
nuostolius, jei uzsiguléjusios prekés suges arba nebus parduotos. Kita vertus,
jei tiekimo padaliniui bus nustatytas pinigy isleidimo limitas, arba dar blo-
giau - suformuluotas tikslas minimizuoti pinigy islaidas, gali buti sukurta to-
kia situacija, kai taupydami pinigus tiekéjai nepatieks tiek prekiy kiek reikia
ir jmoné praras klientus ir atitinkamai neuzdirbs pajamy. Svarstant grynai
matematiskai, pinigy iSleidimo minimumas yra lygus nuliui i8leisty eury. Tai-
gi, klaidingai suformulavus atsakomybés centro tikslg arba jj vertinant netei-
singu rodikliu, gali susiklostyti situacija, kai padalinys pasiekia formalius savo
tikslus, taciau jmoné dél to patiria nuostoliy.

Todél, siekiant i§vengti tokiy nesusipratimy valdant jmone kaip visuma,
batinas papildomas aukstesnio rango vadovybés démesys tokio pobudzio
procesams. Jei, pavyzdziui, uz tam tikros prekiy grupés (ar visy prekiy) par-

davimus yra atsakingas vienas padalinys, o uz $iy prekiy jsigijimus atsakingas
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kitas, tikimybé, kad be papildomy pastangy $ie padaliniai tinkamai komuni-
kuos tarpusavyje ir taip pasieks teigiamy rezultaty, yra nelabai didelé. Siekiant
suderinti skirtingus interesus, iSreikstus skirtingais rodikliais, reikia ,,arbitro”
i aukstesniosios vadovybés derinantis parduodanciyjy ir prekes tiekianciyjy
veiksmus. Tokiu atveju, jsijungus aukstesniojo lygio vadovui, i$§ dviejy skirtin-
gy atsakomybés centry tarytum ,sukuriamas® pelno centras. Tai parodyta 8

paveiksle.

8 pav. Pajamy ir sgnaudy centry veiksmy derinimas

Atkreiptinas démesys j tai, kad $iuo atveju toks derinimas atliekamas nepa-
keitus jmonés organizacinés struktiiros, o tik sukirus tarp skirtingy padaliniy
informacinius rysius.

Investicijy centras imonéje atsiranda tuo atveju, kai vykdomos ne kasdie-
nés, jprastos operacijos, bet jgyvendinami jmonés plétros projektai. Kaip jau
buvo minéta, kalbant apie investavimg verslo jmonés diskurse, tik projekty,
kurie duoda naudos tiesiogiai jmonei (didéjant pardavimo apimtims arba
didéjant veiklos efektyvumui), jgyvendinimas laikytinas investicija j jmonés
veikla. To siekiant jmonéje sukuriami laikini centrai, kuriy tikslas yra jgyven-
dinti konkrecius projektus.

Investicijy centrai gali apimti skirtingus struktarinius jmonés padalinius ir
funkcionuoja nuo projekto planavimo pradzios iki tol, kol projektas yra jgy-
vendinamas. Todél tokiy centry atsakomybés sritis yra konkretaus projekto
finansinés perspektyvos apskaic¢iavimo, finansiniy srauty valdymo projekto

jgyvendinimo metu ir galutiniy projekto rezultaty finansinis jvertinimas.
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Pirmiausia yra nusprendziama, ar projekta verta jgyvendinti. Jei atsakymas
teigiamas, tada sprendZziama, kokiais iStekliais, nuosavais ar skolintais, bus
jgyvendinamas projektas, jvertinama rizika, galima projekto laikotarpiu, nu-
matomos rizikos valdymo priemonés.

Galima apibendrinti, kad valdant jmone neuztenka tik suprasti finansinj
verslo modelj, ir zinoti, kokie procesai vyksta jmonéje, suvokti apskaiciuoja-
my rodikliy ekonomine prasme, bet ir tinkamai bei vietoje naudoti $iuos ro-
diklius norint formuoti kokybiska griztamajj informacinj valdymo sistemoje.
Jei rodikliai taikomi netinkamai arba yra netinkami konkretiems procesams
matuoti ir vertinti, informacijos apie juos pateikimas vadovybei gali biti ne
tik nenaudingas, bet net ir zalingas. Banalus pavyzdys galéty bati palygini-
mas, kai gydytojas tik iSmataves kino temperatira pacientui, kurio labai
aukstas kraujospudis, ir nustates, kad temperatiira yra normali, nusprendzia,
kad pacientas yra sveikas ir gali keliauti namo. Tokio sprendimo pasekmeés
gali buti gana liadnos.

Todél kvalifikuotai valdant jmoniy finansus butinas gebéjimas ne tik su-
prasti finansinj verslo modelj, bet ir tinkamai parinkti rodiklius, kuriais re-
miantis bus priimami valdymo sprendimai. Tik tokiu atveju galima tiketis,

kad bus pasiektas finansinis tikslas.
1.3 Verslo finansavimo $altiniai

Tam, kad jmoné gebéty gaminti produkcijg ir teikti paslaugas, ji turi dis-
ponuoti atitinkamais i$tekliy, taip pat ir pinigy, kiekiais. Aptariant veikiancios
jmoneés pinigy srautus paaiskéjo, kad egzistuoja daug $altiniy, i kur gaunami
pinigai.

Yra nemazai btidy finansuoti jmonés veiklg ir surinkti pinigy tam, kad
biity galima vykdyti numatyta veiklg. Sie biidai, kitaip dar vadinami jmonés

finansavimo $altiniais, panagrinétini detaliau.
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Pasvarstykime

Kokius jmonés finansavimo badus galétuméte nurodyti? Kuo jie ski-

riasi?

Kurie finansavimo Saltiniai vyrauja esant normaliai veiklai?

Minéta, kad verslo jmonés pinigy srautai gaunami i$§ klienty, savininky,
finansiniy institucijy. Pagal savo kilme visi pinigy Saltiniai skirstomi j vidinius
ir iSorinius. Toks skirstymas, Zinoma, yra labai santykinis, kadangi, grieztai
kalbant, visi pinigy gavimo $altiniai yra i$oriniai jmonés atzvilgiu. Taciau, jei
akcentuojama priezastis, dél kurios yra gaunami pinigai, matyti, kad dalis jy
yra uZdirbti, todél jy atsiradimo $altinis (kilmé) laikomas vidiniu. Kiti pinigai
yra tiesiog gauti. Tai skolinimasis, pinigy gavimas i§ savininky, taip pat laiki-
nas pinigy nesumokéjimas (mokéjimo atidéjimas) tiekéjams.

Taigi vidiniais finansavimo $altiniais laikytini pinigai, atsirade dél jmonés
veiklos naudojantis visais disponuojamais istekliais. Kadangi veiklos rezulta-
tams vertinti, kaip Zinoma, gali buti pasitelkti du badai (kaupimo ir pinigy),
todél prasminga iSryskinti jy panasumus ir skirtumus kalbant apie jmonés
finansavimo $altinius. Verslo jmonés finansinis modelis, registruojant kasdie-
nes operacijas, taiko kaupimo principa, kai pajamos ir sanaudos pripazjsta-
mos ne pagal pinigy gavimg ar jy isleidima, o naudojantis kitais kriterijais.
Reiskia, praktikoje jmanoma situacija, kai jmoné, uzdirbusi pelng, tam tikrag
laikg gali neturéti pinigy. Taip pat galimas atvejis, kai nuostolingai jmonei is
pradziy pakanka pinigy, ir tik véliau, po kurio laiko susiduriama su lemtingu
ju trakumu. Taikant kaupimo principa verslo finansy modelyje veiklos rezul-
tatai nustatomi ir valdomi per pelno (nuostolio) kategorijas. Siuo atveju ekono-
minés naudos padidéjimas per finansinj laikotarpj (pajamos) pripazjstamos ir
registruojamos ne tada, kai klientai sumoka pinigus uz prekes ar paslaugas, o
tada, kai prekés arba paslaugos yra parduotos. Atitinkamai sgnaudomis pripa-
Zjstamas ir registruojamas ne pinigy isleidimas, kai perkami istekliai, apskai-
¢iuojami atlyginimai darbuotojams, mokesciai ir pan., bet jvykes sunaudojimo
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(iStekliams) arba apskaiciavimo (atlyginimams, mokesc¢iams) faktas. Taip pat
sanaudomis pripazjstama ir tam tikra ilgalaikiy istekliy pradinés vertés dalis
(nusidévéjimas). Nusidévéjimo atveju reikia turéti galvoje, kad pinigai buvo
isleisti anksciau jsigyjant ilgalaikius isteklius (ilgalaikj turta), o véliau, siekiant
teisingai parodyti finansinio laikotarpio veiklos rezultata, anksciau isleisti pi-
nigai dalimis yra pripazjstami sgnaudomis. Pavyzdziui, perkant stakles isleista
1000 Eur ir jas numatyta naudoti ketverius metus produkcijai gaminti. Todél
tol, kol staklés nepradétos naudoti, sagnaudos nepripazjstamos. Pradéjus jas
eksploatuoti ateinancius ketverius metus sgnaudomis bus pripazjstama po
250 Eur, nors pinigai nebebus iSleidziami. Taigi, taikant kaupimo principg ir
kalbant apie vidinius verslo finansavimo $altinius, galimai susiduriame su tam
tikra sagvoky painiava.

Tiek mokslinéje, tiek ir praktinéje literatiiroje daznai minimi tokie vidiniai
$altiniai kaip nepaskirstytasis pelnas ir nusidévéjimas. Tai modelio naudojamo
taikant kaupimo principg kategorijos. Jas deréty suprasti taip: pajamos ir sa-
naudos pripazjstamos neatsizvelgiant j pinigy gavima ar isleidimg. Skirtumas
tarp $iy dydziy ir yra pelnas arba nuostolis. Sis rodiklis yra pridedamas prie
ankstesniyjy mety uzdirbto pelno, taip formuojant nepaskirstytojo pelno rodi-
klj. Jei jimoné nepardavinéty skolon ir pati nebiity niekam skolinga ir neturéty
atsargy likucio, $is rodiklis bty tapatus pinigy kiekio padidéjimui dél jmonés
veiklos nuo jos funkcionavimo pradzios. Siuo atveju nepaskirstytojo pelno
(nuostoliy) rodiklis parodyty, kiek jmoné gavo daugiau pinigy* i§ klienty uz
prekes negu jy isleido tam, kad buty pagaminta parduota produkcija. Todél
$ia prasme galima laikyti nepaskirstytojo pelno rodiklj tinkamai atspindinciu
viding pinigy kiekio pasikeitimo priezastj ir pripazinti jj vidiniu finansavimo
$altiniu. Taciau visada reikia turéti galvoje procesus, kurie nulémeé $io rodiklio
pokycius, ir gerai zinoti, kaip $ie poky¢iai yra susije su pinigy kiekio poky¢iais.

Kita vertus, jmonés savo veiklai paprastai naudoja ilgalaikius isteklius, to-

kius kaip jranga, masinas, pastatus ir kitg ilgalaikj turtg. Tai sagnaudy rasis,

4 Tuo atveju kai jmoné dirba pelningai
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nesusijusi su pinigy isleidimu tuo laikotarpiu, kada jos buvo pripazintos. Tai
ilgalaikiy istekliy (turto) nusidévéjimas. Pasitelkus nusidévéjimo procedirs,
kaip zinoma, anksciau iSleisti pinigai jsigyjant ilgalaikj turtg tam tikromis
dalimis pripazjstami sgnaudomis, kad buty galima teisingai parodyti jmonés

veiklos rezultatus. Situacija pailiustruotina skaiciais (zr. 5 lentele).

5 lentelé. Veiklos rezultatas vertinant skirtingais budais

Kaupimo principas Pinigy principas

Pajamos 1000 Iplaukos 1000
Sanaudos be nusidévéjimo 550 ISlaidos 550
Nusidévéjimas 100 Ilgalaikio turto jsigijimas 5000
Pelnas 350 Pinigy kiekio sumazéjimas | 4550

Daroma prielaida, kad jmoné nepardavinéja skolon ir pati niekam skoly
neturi, mety pradzioje ji jsigijo jrangos uz 5000 Eur, jg i$ karto pradéjo nau-
doti ir planuoja naudoti penkerius metus. Taigi situacija ta pati, bet rezultatai
skirtingi, skiriasi rezultaty skaiciavimo biuidas.

Siuo atveju mus domina nusidévéjimo straipsnis ir tai, kaip jis siejasi su
vidinio finansavimo $altinio samprata. Kaip matyti, jsigyjant turta isleista
5000 Eur, taciau tik dalis jy (100 Eur) pripazinta kaip sanaudos. Todél, skai-
¢iuojant rezultaty kaupimo principu, yra gaunamas pelnas. Siame rodiklyje yra
»idéta“ prielaida, kad turtas sékmingai bus naudojamas penkerius metus. Jei
skaic¢iuosime tik finansinio laikotarpio pinigy pokytj, pamatysime, kad pinigy
sumazéjo dél jrangos jsigijimo. Tiek vienas, tiek kitas vertinimas yra teisingas,
skiriasi tik kriterijus. Taciau $iuo atveju esminis klausimas ne tas, kaip pini-
gai, kurie buvo isleisti jsigyjant turta, yra pripazjstami sgnaudomis, o i$ kur
buvo paimti tie pinigai. ,,Kur® $iuo atveju turima galvoje ne fiziné vieta, o jy
kilmé $altinio prasme. Dar konkreciau: ar tas jsigijimas buvo atliktas naudo-
jant savininky ar kreditoriy pinigus. Todél kalbant apie finansavimo $altinius,
teisingiau buty vartoti ne vidinio ar iSorinio finansavimo sgvokas. Tikslesnj
vaizdg atskleidzia sgvokos nuosavybés finansavimas (angl. equity financing)

ir skolos finansavimas (angl. debt financing). Tai i$ esmés tas pats vidinis ir
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iSorinis finansavimas, tik parodo kitus ekonominius reiskinius. Tai labai gerai

matyti vienoje i$ verslo jmoneés finansiniy ataskaity — balanse (zr. 9 pav.).

9 pav. [monés balanso struktiira finansavimo pozitriu

Siame paveiksle labai aidkiai matyti, kad Nuosavybés ir jsipareigojimy da-
lyje nurodoma, kiek jmonés disponuojamo turto buvo finansuota savininko
pinigais, o kiek skolomis. Ta parodo sumos desinéje balanso puséje. Kadangi
balansas paprastai rengiamas finansinio laikotarpio pabaigai, i§ jo nematyti,
i$ kur buvo paimti pinigai perkant konkrety turta. Tac¢iau visada matyti, kaip
pasikeicia Saltiniy, kurie naudojami jsigyti disponuojamus isteklius, likuciai.
Zinoma, pasakymas ,,paimami pinigai®, ypa¢ nuosavybés finansavimo atveju,
yra ne visiSkai tikslus. Pinigai paimami i$ kasos ar banko. Taciau jei kasoje
»guli“ pinigai, kurie atsirado todél, kad jmonés veiklos pelnas transformavosi
i pinigus ir jais naudojantis yra jsigyjamas turtas, tada tai vidinis arba nuosa-
vybés (kapitalo) finansavimas. Jei savy pinigy neturime, o perkame skolon,
tai iSorinis, arba skolos finansavimas. Tokios operacijos registruojamos per
verslo modelj ir lemia abi balanso puses, todél galima matyti, koks finansa-
vimas vyrauja jmonéje. Sie duomenys atskleidzia, ar vyrauja finansavimas ir
augimas naudojant tik vidinius jmonés isteklius, ar jmonés veiklai ir augimui
pasitelkiamos ir skolintos 1ésos.

Taip apibudinus finansavimo $altinius, lengviau suvokti klausima, susijusj
su nusidévéjimo sanaudomis. Finansavimo $altinis buvo uzregistruotas pini-
gy isleidimo momentu, todél nusidévéjimo operacija nebeturi sgsajy su finan-
savimo Saltiniy pasikeitimu.

Kai jmonés veikla vertinama pagal kaupimo principg, nusidévéjimo sanau-

dos pripazjstamos, taciau jos nesusijusios su pinigy isleidimu. Perskai¢iuojant
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rezultatg j pinigy srautus, $ia suma yra padidinamas pelno rodiklis, apskai-
¢iuotas pagal kaupimo principg. Todél kartais susidaro jspudis, kad nusidé-
véjimas yra savarankiskas vidinis jmonés finansavimo $altinis, nors realiai jis
téra disponuojamo turto vertés perkélimo j sagnaudas operacija, nemazinanti
nei turimy pinigy, nei keic¢ianti finansavimo struktara.

Tas pats pasakytina ir apie pirkéjy skoly grazinima jmonei. Sie pinigai ,,at-
eina“ i§ $altinio, kuris buvo uzregistruotas kaip vidinis, kai buvo uzdirbtos
pajamos. Pinigy gavimas i$ pirkéjy jiems grazinant skolas yra tiesiog turto
rasies, kurj valdo jmoné, pokytis. Kitaip sakant, pirkéjy jsiskolinimas tiesiog
pavirsta pinigais, nuo to nesikeic¢ia nei turto dydis, nei finansavimo $altiniai,
parodyti balanse. Ilgalaikio turto perleidimo atveju situacija yra analogiska,
kai viena turto rasis (ilgalaikis turtas) pavirsta kita rasimi (pinigais).

Taigi pagrindinis jmonés finansavimo $altinis - nuosavybés (kapitalo),
arba vidinis finansavimas, kai savininkai jnesa j jmone pinigus pradiniame jos
veiklos etape arba dengdami patirtg veiklos nuostolj. Kitg $io finansavimo dalj
jmoné uzsidirba pati veikdama pelningai. Todél pagrindinis verslo jmoneés fi-
nansavimo $altinis yra pinigy kiekio didéjimas dél pelningos jmonés veiklos.
Sia prasme teiginys, kad vidinius jmonés finansavimo $altinis yra nepaskirs-
tytasis pelnas, yra teisingas. Kadangi §is pelnas priklauso jmonés savininkams,
jie gali, jei jmoné turi pakankamai pinigy, pasiimti $ig sumg i§ jmonés divi-
dendy forma. Jei savininkai to nedaro, $is veiksmas yra analogiskas pinigy
jne$imui j ijmone (pelno reinvestavimui).

Kiti finansavimo $altiniai — skolos, arba i$oriniai, — yra pagalbiniai ir skirti
iSspresti pinigy triakumo problemoms, kai jmonei dél kokiy nors priezasciy
ju reikia daugiau negu jy turi konkrec¢iu momentu. Atkreiptinas démesys j tai,
kad skolos tiekéjams, kai perkant isteklius pinigai uz juos sumokami véliau,
taip pat laikytinos iSoriniu finansavimo Saltiniu, kuriuo daugelis jmoniy gana
sékmingai naudojasi.

Savo ruoztu finansavimo $altiniai pagal jy grazinimo laika gali bati skirs-

tomi j ilgalaikius ir trumpalaikius. Ilgalaikiais laikomi tie $altiniai, i§ kuriy
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gautais pinigais jmoné gali naudotis ilgiau negu vienerius metus. Prie ilgalaikiy
$altiniy priskiriamos ilgalaikés skolos ir jmonés nuosavas kapitalas (savinin-
ky nuosavybé). Su ilgalaikémis skolomis viskas aisku: tai pinigy suma, kuria
jmoneé jsipareigojo grazinti kreditoriams per numatyta laikg. Su nuosavu ka-
pitalu, kaip ilgalaikiu finansavimo Saltiniu, kartais kyla painiavos. Pirmiausia
reikia atkreipti démesj j tai, kad nuosavas kapitalas néra pinigai, o ekonominé
savoka, vertine israiSka parodanti, kiek jmonés turto priklauso savininkams.
Kazkuria prasme §j rodiklj galima bty laikyti jmonés skola savininkams, tik
be konkretaus grazinimo termino. Sios ,,skolos“ grazinimo terming ir dydj
nustato patys savininkai, atsizvelgdami j jmonés finansing padéti ir turimy pi-
nigy sumga. Tai atliekama akcininky susirinkime skelbiant dividendus. Po to-
kio sprendimo, i$mokéjus dividendus savininkams, sumazéja jmonés turimy
pinigy kiekis ir atitinkamai sumazéja savininky pretenzijy jmonei suma (su-
mazinamas nepaskirstytasis pelnas), ta parodo sumazéjes nuosavas kapitalas.

Trumpalaikiai - tie $altiniai, i§ kuriy gautus pinigus jmoné turés grazinti
per ateinancius finansinius metus. Tai skolos tiekéjams, darbuotojams, biu-
dzetui ir jvairios trumpalaikés paskolos, gautos i$ finansiniy institucijy.

Tiriant finansavimo $altinius svarbus klausimas dél $iy $altiniy kainos.
Kitaip sakant, svarbu zinoti, kiek kainuoja vieno arba kito finansavimo $al-
tinio naudojimas. Ilgalaikiy paskoly atveju kaina yra ai$ki - tai palikanos,
kurias jmoné turés sumokéti uz pasiskolintus pinigus. Nuosavybés finansa-
vimo atveju yra $iek tiek komplikuociau. Kaina uz nuosavg kapitalg kazkuria
prasme gali bati laikomi savininkams mokami dividendai kaip atlygis uz tai,
kad jmoné naudojasi jiems priklausanciais istekliais, taip pat ir pinigais. Imo-
nés finansavimas trumpalaikémis skolomis, kol nepazeidziami atsiskaitymo
terminai, i§ esmés yra nemokamas.

Imonés vadovybé, vykdydama verslo jmonés valdyma, turi rasti geriausia
skirtingy finansavimo $altiniy derinj. Tai reiskia, kad jmonés vadovo tikslas
yra parinkti $iuos $altinius taip, kad jy panaudojimo kaina buty kuo maZes-

né. Logiska buty manyti, kad geriausias variantas buty naudoti trumpalaikes
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paskolas ir sumaniai derinti atsiskaitymo terminus, kad jmonei nereikéty
savo veiklai naudoti nuosavy pinigy. Sie klausimai glaudZiai susije su apy-
vartinio kapitalo valdymu®. Taciau apyvartinis kapitalas neparodo savininky
lukes¢iy savo jmonés atzvilgiu. Kitaip sakant, jei jmoné puikiai valdydama
apyvartinj kapitala sugeba apsieiti be finansavimo $altiniy, uz kuriuos reikia
mokeéti palikanas, tai dar nereigkia, kad ji nemokamai naudojasi ir jmonés
savininko kapitalu. Paradoksalu, taciau kartais tenka sutikti jmonés vadovy,
kurie nustemba suzinoje, kad jmonés nuosavas kapitalas néra nemokamas.
Kitaip sakant kartais atsiranda toks pozitris, kad pati jmoné uzdirba pelng
ir savininkas prie vélesnés jmonés veiklos tarytum nebeprisideda. Siuo atve-
ju pamirstama, kad visa jmoné su jos istekliais ir rezultatais priklauso savi-
ninkui. Todél, kalbant apie jmonés finansavimo struktiirg ir kapitalo kaina,
yra labai svarbu jvertinti, kiek kainuoja kiekvienas finansavimo $altinis, kurj
jmoné planuoja panaudoti. Tai strateginiai ilgalaikiai jmonés finansy valdymo
sprendimai, kuriuos priimant turéty dalyvauti ir jmonés savininkai. Taip jie
gali i$sakyti savo liakescius, susijusius su jy turimos jmonés finansy valdy-
mo tikslo realizavimu. Priimant tokius sprendimus, savininkai gali nurodyti
jmonés vadovybei, kad imonés finansavimui bty naudojamos ne tik jy lésos
(nuosavas jmonés kapitalas), bet ir tam tikra skolinty 1é$y dalis, taip uzdirbant
didesnj pelng. Pavyzdziui, esant palankiai ekonominei situacijai, savininkas
gali nurodyti, kad finansuojant jmone vienam nuosavybés eurui turi tekti du
eurai skolinty 1é3y ir taip priversti jmonés vadovybe ne tik skolintis pinigy,
bet ir juos ,jdarbinti“ taip, kad jmoné ir, savo ruoztu, savininkas i§ to gauty
ekonomine nauda.

Kita vertus, nustatant naudojamo kapitalo kaing susiduriama su pinigy
laiko vertés klausimu. Kadangi bent vienas finansavimo $altinis - nuosavas
kapitalas yra ilgalaikis, vertinant §io $altinio kaing ir savininko lakescius, bi-
tina atsizvelgti j veiksnius, mazinancius ateityje gausimy pinigy verte. Kitaip

sakant, $iuo atveju jau susiduriame su ateities pinigy srauty diskontavimu.

5  Finansy valdymas II: verslo finansy ir analizés pagrindai, Apyvartinis kapitalas, p. 222.
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Taciau reikia pasakyti, kad toks ,,zitiréjimas j priekj“ yra susijes su busimos
situacijos prognozavimu ir rizikos valdymu. Tokia valdymo sistema, kai i$
anksto numatoma galima rizika, taip pat numatoma, kokiu badu bus reaguo-
jama j konkrecig rizika, yra zZymiai progresyvesné negu ta, kai, jvykus nepa-
geidaujamam faktui, bandoma kovoti su $io fakto pasekmémis uzuot uzkirtus
kelig tokio reiskinio atsiradimui. Kitaip sakant, $iuolaikinés valdymo sistemos
palaipsniui transformuojasi j ,i$manesnes®, kai valdymo sprendimai tampa
susije su nepalankiy situacijy prevencija.

Kadangi kapitalo kainos ir su tuo susijes pinigy laiko vertés nustatymas
yra gana sudétinga problema, jai nagrinéti bus paskirtas atskiras klausimas®.

Apibendrinant pasakytina, kad pagrindiniai jmonés finansavimo (pinigy
gavimo) $altiniai yra klientai, savininkai, kredito institucijos ir kiti kreditoriai
(zr. 1-3 lent.). Siuos $altinius skirstant pagal skirtingus kriterijus gaunama
papildomos naudingos informacijos, kuri gali ir turi bati panaudota valdant

verslo jmoneés finansus taip, kad buty pasiektas numatytas tikslas.

VERTA PRISIMINTI

— Imonés, kaip verslo organizavimo formos, finansy valdymas apima ke-
letag esminiy etapy. Pirmiausia, turi bati nustatomas jmonés finansy
valdymo tikslas. Kitas etapas — esamos padéties, palyginti su tikslu, nu-
statymas. Toliau eina planavimo etapas, kai i§ galimy veikimo alternaty-
vy pasirenkama geriausia. Po §iy etapy prasideda rutininés, daug karty
pasikartojancios valdymo operacijos — kontrolé.

- Verslo jmonés finansy valymo tikslas turi bati suformuluotas aiskiais ir
kiekybiskai i$matuojamais rodikliais.

- Informacija, kurios reikia valdymo sprendimams priimti, valdytojams
pateikiama pasitelkiant griztamajj informacinj ry$j, kurj praktiskai rea-
lizuoja buhalteriné apskaita.

- Duomenys, kurie naudojami valdant jmonés finansus, pateikiami

6  Zr. 111 skyriy.
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jvairiy ataskaity (taip pat ir finansinés atskaitomybés) forma, apskaitos
duomeny pagrindu apskai¢iuoty jvairiy analitiniy rodikliy forma.
Informacija laikytina tik ta duomeny dalis, kuri yra naudinga valdymo
sprendimy priémimui. Kiti duomenys, kurie yra nenaudingi valdymui,
laikytini ,,informaciniu triuk§mu®

Grjztamasis informacinis rySys formuojamas taikant supaprastintg mo-
delj, kuriame, laikantis tam tikry prielaidy, yra sukuriamas skaitmeni-
nis verslo jmonés finansy modelis. Pazymétina, kad, nezinant verslo
modelio esmés, bet kurie duomenys apie jmonés finansing padétj tam-
pa »informaciniu triuk§mu®, kadangi asmuo, priimantis tokj pranesima
(pavyzdziui, finansiniy ataskaity rinkinio duomenis), jo paprasciausiai
nesupranta.

Pagrindiniai jmonés pinigy srautai yra susij¢ su jmonés klientais. I§ jy
gautos jplaukos formuoja jmonés pajamy srauta, o islaidos, susijusios su
klienty poreikiy tenkinimu, - pagrindinj sanaudy srauta.

Trukstant pinigy jy gaunama i$ iSoriniy finansavimo $altiniy - finansi-
niy institucijy. Véliau $ie pinigai grazinami, uz naudojimasi jais sumo-
kamos palitkanos.

Investiciné jmonés veikla paprastai susijusi su jos veiklos plétra, kai
jmonés turimi pajégumai negeba patenkinti klienty poreikiy masto.
Kiekviena verslo jmoné, detalizuojant visos jmonés valdymo tikslg ats-
kiriems struktariniams padaliniams, gali bati skirstoma j pelno, paja-
muy, sgnaudy ir investicijy centrus.

Pelno centro valdymo tikslai formuluojami taikant pelno ir pelningumo
kriterijus. Siekiamybé - maksimaliai padidinti uzdirbto pelno mase ir
pelninguma. Visa jmoné, savo ruoztu, visada yra pelno centras, o visy
kity centry valdymas nukreiptas taip, kad baty pasiektas visai jmonei
suformuluotas pagrindinis finansy valdymo tikslas.

Pajamy centro valdymo tikslas yra formuluojamas pasitelkus rodi-

klius, susijusius su pajamomis. Sio centro valdymo kryptis — pajamy



maksimizavimas.

- Sanaudy centras valdomas naudojant duomenis apie sanaudas. Siekia-
ma mazinti sanaudas taip, kad nenukentéty gaminamy prekiy ar teikia-
my paslaugy kokybé.

- Imonés finansavimo $altiniai, neatsizvelgiant j tai, ar pinigai yra uzdir-
bami, ar gaunami kitais badais, skirstomi j vidinius (kapitalo finansavi-
mo) ir iSorinius (skolos finansavimo).

- Vidiniy ir iSoriniy finansavimo $altiniy derinimas yra strateginis verslo
jmoneés finansy valdymo klausimas, todél dél finansavimo struktiros
(kiek veikloje bus naudojama savy ir kiek skolinty pinigy) sprendzia
savininkai.

- Kapitalo finansavimo $altiniai susije su pinigy jplaukomis, kurios gau-
namos pajamy forma i$ klienty uz paduotas prekes ir suteiktas paslau-
gas. Kai jmoneés veikla pelninga, gaunama daugiau pinigy negu ilei-
dziama. Todél savininky interesy j jmonés turtg vertiné iraiska didéja.
Tai atsiskleidzia per nepaskirstytojo pelno rodiklio didéjima, tai, savo
ruoztu, liudija, kad jmoneés turto dalyje didéja savininky ,indélio” lygi-
namasis svoris.

- Skirstant finansavimo $altinius j ilgalaikius ir trumpalaikius igkyla ka-
pitalo kainos klausimas. Jei trumpalaikiai finansavimo $altiniai i§ esmés
yra nemokami, tai ilgalaikiai turi savo kaing. Ilgalaikiy paskoly kaina
aiski - tai paltikanos. Savininky nuosavybés Saltinio kainos nustatymas
yra sudétingesnis. Siame etape galima sakyti, kad kaina uz naudojimasi

savininko léSomis yra jam sumokami dividendai.

KONTROLINIAI KLAUSIMAI

1. Kokie yra finansy valdymo proceso etapai? Ar galima ignoruoti kai ku-
riuos $io proceso etapus?

2. Kodél finansy valdymo tikslas turi buti suformuluotas aiskiai ir iSreiks-

tas konkreciais kiekybiskai iSmatuojamais rodikliais?
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10.

Paaiskinkite, kuo skiriasi informacija nuo duomeny. Pateikite prakti-
niy pavyzdziy, kai duomenys tampa ,,informaciniu triuk§mu®.

Kokios salygos butinos, kad informacinio prane$imo gavéjas jj supras-
ty?

Pagriskite, kodél valdant jmonés finansus tikslinga isskirti skirtingo
lygio atsakomybés centrus. Kokie jie yra? Apibudinkite $iy centry val-
dymo ypatumus.

Kodél jmonés finansy tikslas ilgalaikéje perspektyvoje transformuojasi
j pinigy srauty valdyma?

Pagrjskite, kodél jmonés finansy valdyme itin svarbus verslo jmonés
finansy modelio supratimas.

Nurodykite esminius skirtumus tarp veiklos rezultato vertinimo tai-
kant kaupimo ir pinigy principus.

Apibrézkite, kas yra jmonés finansavimo $altiniai ir kokiais pjaviais jie
klasifikuojami. Apibudinkite, kuo skiriasi kapitalo ir skolos finansavi-
mas.

Kokius finansavimo S$altinius naudingiausia pasitelkti jmonei norint
pasiekti geriausiy rezultaty? Kas sprendzia jmonés finansavimo strate-

gijos klausimus?



I1. IMONES KAPITALO (VIDINIO) FINANSAVIMO VALDYMAS

Antrojo skyriaus tikslas — atskleisti, kaip turéty bati valdoma pagrindiné
jmonés finansavimo sritis — vadinamasis vidinis arba kapitalo finansavimas.
Si jmonés finansy, o sykiu ir jy valdymo sritis yra pati svarbiausia ir lemiama
jmoneés finansiniams tikslams pasiekti. Jei jmoné nesugebés pasiekti reikiamy
finansavimo, kurio pagrindinis $altinis yra pirkéjy sumokami pinigai, apim-
¢iy, beprasmiska kalbéti tiek apie skolinimosi galimybes ir kastus, tiek apie sa-
vininky jnasa siekiant plésti jmonés veikla. Jei jmoné negeba kurti nuolatinio
pelno (ir sykiu pinigy) srauto, ji tiesiog nevykdo savo pagrindinés funkcijos ir,
uzuot uztikrinusi savininky gerove, ji kuria problemas. Todél Siame skyriuje
pagrindinis démesys skiriamas reikiamy finansavimo apimciy nustatymui ir
pelno valdymui. Pelno rodiklis valdymo aspektu - tai agreguotas dydis, kuria-
me apibendrintai atsispindi visi finansy valdymo sprendimai ir jy rezultatai.

Pirmasis klausimas skirtas jmonés finansiniams tikslams pasiekti ir nusta-
tyti reikiamas pardavimo ir uzdirbamo pelno apimtis. Jame i$ryskinamas pir-
minio pelno vaidmuo formuojant visus kitus, taip pat ir grynojo pelno rodi-
klius. Detaliai aptariama, kaip finansinio tikslo pasiekimg paveikia skirtingos
islaidos, susijusios su prekiy jsigijimu ar pasigaminimu, jmonés veiklos palai-
kymu. Kadangi kaupimo principo taikymas jmonés finansy modelyje daznai
komplikuoja jmonés veiklos rezultato suvokimg, pirmajame klausime i$na-
grineéti ir aptarti konkretas skirtumai tarp kaupimo principo ir pinigy srauty
jmonés veiklos rezultato aspektu. Naudojant lazio tasko koncepcija iSnagri-
néta reikiamy finansavimo apiméiy nustatymo metodika, kuri leidzia gan

paprastai nustatyti, ar jmonés pajégumai ir potencialios pardavimy apimtys
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gali garantuoti jmonés finansy tikslo pasiekimg. Siuo atveju taip pat aptarta
nesudétingai praktikoje pritaikoma liazio tagko jautrumo analizés metodika.

Antrasis klausimas skirtas detaliai pelninguma nulemianciy veiksniy ir
galimy valdymo sprendimy analizei. Pirmiausia atskleidZziamas esminis skir-
tumas ir tarpusavio rysys tarp prekiy antkainio ir pelningumo, nurodoma,
kaip valdymo tikslais turéty buti naudojamasi Siais rodikliais. Visi veiksniai
ir valdymo sprendimai, skirti pelningumui valdyti, yra nagrinéjami i$ ,,vidi-
nio“ informacijos vartotojo pozicijy, t. y. daroma prielaida, kad vadovy Zinioje
yra visi reikiami duomenys, kad jie galéty apskaiciuoti reikiamus rodiklius
ir gauti valdymo sprendimy priémimui reikalingg informacija. Analizuojant
galimybe valdyti prekés vieneto pardavimo kaing naudojama pajamy centro
kategorija, kuri reiskia, kad tokio pobudzio centre sprendimai priimami sie-
kiant maksimizuoti valdomgjj (Siuo atveju - pardavimo kaina) dydj, neatsi-
zvelgiant j kitus tokio sprendimo padarinius. Analizuojant galimybe valdyti
prekiy savikaing pasitelkiama sgnaudy centro kategorija, kuri reigkia, kad
tokio pobudzio centre sprendimai priimami siekiant minimizuoti valdomajj
(8iuo atveju prekeés vieneto savikaing), neatsizvelgiant i kitus tokio pobudzio
sprendimo padarinius. Antrajame klausime atskirai i$skirtos prekiy jsigijimo
ir produkcijos pasigaminimo savikainos rasys ir detaliai aptariamos visos
valdymo pozitriu reik§mingos savikainos dalys ir aprasyti galimi sprendimai
siekiant valdyti atitinkamas i$laidas.

Treciasis klausimas skirtas pelno valdymo klausimams. Siuo atveju naudo-
jama pelno centro kategorija, kuri reiskia, kad tokio pobudzio centre sprendi-
mai priimami siekiant maksimizuoti pelno rodiklj tarpusavyje derinant paja-
my ir sgnaudy centruose priimamus sprendimus taip, kad bendras jy povei-
kis duoty geriausia rezultaty. Todél nagrinéjant pardavimo pajamy valdymo
klausimus pirmiausia démesys skiriamas galimybei tinkamai suderinti prekés
vieneto pardavimo kainos ir kiekio santykj, kad baty galima uzdirbti didziau-
sig pardavimo pajamy suma. Todél Siuo atveju yra aptariama ir prekiy pa-

klausos elastingumo jtaka pardavimo pajamy dydziui ir numatomi reikiami
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valdymo sprendimai esant skirtingoms elastingumo rasims. Taip pat iSnagri-

nétas ir klausimas, kaip valdymui panaudoti apibendrintus pelno rodiklius i$

pelno (nuostolio) ataskaitos tuo atveju, kai jmonés finansy sistema néra pri-

taikyta pateikti detalius duomenis, kuriy reikia valdyti pelnui ir pelningumui.

Isstudijaves $j skyriy asmuo gebés:

nustatyti vidinio arba iSorinio kapitalo finansavimo apimtis, kuriy rei-
kia kiekvienos jmonés funkcionavimui;

nurodyti veiksnius, nulemiancius jmonés lazio tasko dydj ir apibadinti
sprendimus, kurie leidZia jj valdyti;

apibadinti ir pritaikyti praktikoje jmonés lazio tasko jautrumo koncep-
cijg;

paaiskinti esminius veiksnius, nulemiancius jmonés pelninguma, ir nu-
rodyti jy valdymo galimybes ir sprendimus;

apibudinti pirminio pelno valdymo principus, veiksnius ir $io rodiklio
reik§me visam jmonés pelnui;

paaiskinti, kuo skiriasi ir kg turi bendra pelningumo ir antkainio rodi-
kliai, kaip jie turéty buti naudojami valdymui;

isaiskinti, kokie veiksniai lemia pardavimo pajamy dydj atsizvelgiant j
paklausos elastinguma, nurodyti, kokie valdymo sprendimai turéty buti
priimami esant skirtingoms elastingumo rasims;

nurodyti prekiy savikainos sudedamasias dalis, jy valdymo galimybes
ir budus;

nustatyti prekiy savikainos rodiklio, naudojamo finansiniy ataskaity su-

darymui ir valdymui, ekonominés prasmés ir apskaiciavimo skirtumus.

II.1 Reikiamy jmonés finansavimo apim¢iy nustatymas

Anksciau aptarti klausimai leido suzinoti, kad pagrindinis ir vienintelis

»tikras“ jmonés pinigy gavimo $altinis — uzdirbamos pajamos arba klienty

pinigai, kuriuos jie anksciau ar véliau sumoka uz jmonés parduodamas prekes
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ar teikiamas paslaugas.
Siame etape prasminga detaliai aptarti klausima, susijusj su jmonés finan-

savimo apimtimis, kuriy reikia tam, kad jmoné normaliai funkcionuoty.

Pasvarstykime
Kokios turéty biti pardavimy apimtys (pinigy kiekis, gaunamas uz par-
duotas prekes), kad jmoné gebéty pasiekti iskeltus finansinius tikslus?

Nurodykite, kokie veiksniai (verslo modelio kategorijomis) paveikia

tikslo pasiekimg.

Siekiant atsakyti j klausima, kokiy pardavimo apim¢iy reikia, kad jmoné
funkcionuoty normaliai ir jos finansinis tikslas bty pasiektas, pirmiausia rei-
kia i$siaiskinti, kiek kainuoja jmonés veikla (pajamy uzdirbimo procesas), taip
pat kokius papildomus pinigy srautus turi ,,aptarnauti“ jmonés veikla. Kad
jmoné uzdirbty pajamas ji paprastai pirmiausia turi patirti tam tikras sanau-
das, kurios dazniausiai susijusios su pinigy isleidimu. Siuo atveju nebus nagri-
néjamas klausimas, kokios pinigy ,,injekcijos” reikia jmonei tam, kad ji pradé-
ty savarankiskai veikti. Siuo metu svarbesnis klausimas - kokios pardavimy
apimtys turi buti pasiektos, kad jmoné finansine prasme bty savarankiska ir
kokie veiksniai lemia reikiamy pardavimo apim¢iy dydzius.

Kad kazkg pavykty parduoti, nataralu, kad pirmiausia reikia nusipirkti
arba pasigaminti. Taip prekybinése jmonése atsiranda ekonominé kategori-
ja prekiy jsigijimo savikaina. Panasiai ir gamybinése jmonése apskai¢iuojama
parduodamy prekiy pasigaminimo savikaina. Sios savikainos raisys nustato-
mos santykinai paprastai ir gali bati be didesniy problemy susiejamos su par-
davimo pajamomis. D¢l to, kad jos gali buti siejamos su pajamomis tiesiogiai,
tokio pobudzio sagnaudos yra vadinamos tiesioginémis. Kitas ir labai svarbus
dabartiniame tyrime tiesioginiy sanaudy bruozas yra tas, kad didéjant par-
davimo apimtims jos taip pat proporcingai didéja. Dar vienas labai svarbus
tiesioginiy sgnaudy bruozas yra tas, kad jos yra kintamosios pardavimo ap-

imties poziariu. Paprasciau tariant, $ios sagnaudos ir islaidos didéja, kai didéja
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pardavimy apimtys.

Todél pirmiausia prasminga kalbéti apie ty islaidy, kurios yra tiesiogiai
susijusios su pardavimy apimtimis, padengima. Kaip minéta, prie kintamy-
jy pardavimo apimties atzvilgiu iSlaidy pirmiausia priskirtinos parduodamy
prekiy pirkimo arba pasigaminimo islaidos. Tai pinigy sumos, kurios yra is-
leidziamos perkant ar gaminantis prekes, taip pat papildomos pinigy sumos,
kurios iSleidziamos transportuojant prekes ar zaliavas, jy parengimo parda-
vimui sgnaudos. Siy i3laidy priklausomybé nuo pardavimo apiméiy yra tie-
sioginé ir gali buti pavaizduota grafidkai (zr. 10 pav.). Tokio pobiidzio islaidos

jmonés veiklos finansavimo prasme turi bati padengtos pirmiausia.

10 pav. Kintamujy islaidy sarysis su pardavimy apimtimi

Kad $ios i8laidos buty padengtos, btina viena elementari sglyga. Akivaiz-
du, kad parduoti pirktas arba pasigamintas prekes reikia brangiau negu jos
buvo pirktos ar pasigamintos. Tai reiskia, kad skirtumas tarp prekés parda-
vimo kainos ir jos jsigijimo (pasigaminimo) savikainos turi buti toks, kad jo
pakakty padengti visa prekés vieneto jsigijimo (pasigaminimo) savikaing. Sj
reikalavimg galima isreiksti formule:

PK-IS=PP>0; (2.1)
Cia:
PK - pardavimo kaina;
IS - jsigijimo (pasigaminimo) savikaina;
PP - prekés vieneto kuriamas pelnas (toliau — pirminis pelnas).
Pirminis pelnas yra vienos prekés indélis j bendrojo pelno mase. Kitaip

sakant, tai pradinis pelnas ir batent jo pagrindu formuojasi bendrojo pelno
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suma, kuri gali bati iSreiksta paprasta formule:
PPx VNT =BP; (2.2)

3?\:1T - parduoty prekiy vienetai;
BP - bendrasis pelnas.

Akivaizdu, kad bendrojo pelno mas¢ lemia du dalykai - skirtumas tarp
pardavimo kainos ir savikainos arba prekés vieneto pirminis pelnas, taip pat
paduodamy prekiy kiekis. Nuo $iy dviejy veiksniy ir priklauso kiek bendrojo
pelno uzdirbs jmoné. Kuo didesnis skirtumas tarp pirkimo ir pardavimo kai-
nos ir kuo daugiau prekiy parduodama, tuo didesnis ir bendrasis pelnas. Sie

samprotavimai gali bati pavaizduoti grafiskai (zr. 11 pav.).

11 pav. Veiksniai, lemiantys bendrojo pelno dydj

Kita jmonés patiriamy islaidy grupé, susijusi su pajamy uzdirbimu, néra
taip glaudziai susijusi su pardavimy apimtimis ir yra santykinai pastovi parda-
vimy apimties atzvilgiu. Todél $ios islaidos vadinamos pastoviomis islaidomis.
Prie $iy islaidy priskiriamos visos jmonés administravimo ir bendrosios i$lai-
dos, kurios néra priskiriamos parduoty prekiy savikainai. Naudojant jmonés
finansy modelio kategorijas tokios islaidos yra pripazjstamos veiklos sanau-
domis. Siy i8laidy ir pardavimy apimties santykis gali biti parodytas grafiskai
(Zr. 12 pav.).
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12 pav. Pastoviyjy islaidy sarysis su pardavimy apimtimi

Paveiksle labai gerai matyti, kad pastoviosios islaidos egzistuoja net ir tuo
atveju, kai jmoné visiskai nieko neparduoda, t. y. neuzdirba jokiy pajamy. Sia
situacija galima buty palyginti su vandens pilnu indu, i$ kurio per angg dugne,
vadinama ,veiklos sgnaudos®, po truputj nuolatos i$béga vanduo. Lygiai taip
pat ir jmonés finansy sistemoje per ,veiklos sgnaudas“ nuolat i jmonés ,,is-
béga“ pinigai. Todél siekiant palaikyti deramg jmonés finansy bukle j jmonés
tinansy sistema reikia papildomai nuolat ,,pilti“ pinigy. Atkreiptinas démesys
i tai, kad $iuo atveju mes jau nebegalime kalbéti apie pardavimo pajamas, ka-
dangi, kaip minéta anksciau, dalis ty pajamy jau yra ,,sunaudota“ parduoty
prekiy savikainai padengti. Taigi dabar jmoné gali turéti savo Zinioje nebe
visg pardavimy suma, o tik likusia jos dalj — bendrajj pelng. Kitaip sakant,
jmonés pardavimy apimtys turi buti tokios, kad $iy pardavimy generuojamo
bendrojo pelno sumos pakakty veiklos sgnaudoms padengti. Tik tuo atveju,
kai jmoné parduoda tiek, kad uzdirba pakankama bendrgjj pelng pastovio-
sioms i$laidoms padengti, ji pereina vadinamajj ,,ltizio taska™ ir pradeda veikti
pelningumo zonoje. Jei lazio taskas nepasiekiamas, jmoné veikia nuostolio
zonoje ir tada kalbéti apie jos finansiniy tiksly pasiekimg yra beprasmiska.

Visi $ie samprotavimai, pavaizduoti grafiskai 10-12 pav., apibendrinti 13 pav.
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13 pav. Luzio taskas

Pateiktame grafike kintamuyjy ir pastoviyjy islaidy tiesés yra pakeistos vie-
na, kuri pavadinta ,yvisos islaidos®. Grafike aiskiai matyti, kad laikotarpio is-
laidy tiesé prasideda ne nuo nulinio lygio, o nuo sumos, lygios veiklos sanau-
doms. Pardavimy apimties tiesé prasideda nuo nulio ir auga (tuo atveju, kai
islaikoma 2.1 formuléje nurodyta salyga) didéjant pardavimy apimciai. Lazio

tagka galima apskaiciuoti naudojant paprasta formule:

Pastoviosios islaidos

LuZio taskas (kiekis,kurj reikia parduoti) = Prelcés vieneto pirminis pelnas ;(2.3)
Si formulé leidzia lengvai nustatyti, kiek prekiy (kiekio arba vertés irais-
ka) turi buti parduota norint pasiekti pelningumo zona.
Peréjus  pelningumo zong atsiranda nauja pelno kategorija. Tai vadinama-
sis veiklos pelnas. Jis apskai¢iuojamas pagal 2.4 formule:
(PK-1S)-VS=VP>0; (2.4)
Cia:
VP - veiklos pelnas;
VS - veiklos sgnaudos.
Imoneés finansy valdymo poziariu, kaip parodyta formuléje 2.4, turi buti
keliamas tikslas, kad veiklos pelnas bty didesnis uz nulj, nes tik $io pelno
pagrindu gali baty dengiamos papildomos reikalingos islaidos. Siuo atve-

ju jau galima pradéti samprotauti apie jmonés finansiniy tiksly pasiekimo
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galimybes. Tam, kad buty galima nustatyti konkrecias reikiamas pardavimy
apimtis, reikia zinoti, kiek pinigy papildomai reikés norint pasiekti jmonei
keliamus tikslus. Tam tikslui naudinga zinoti siekiamo pelno rodiklj.
Siekiamas pelnas - tai papildoma pinigy suma, kurios reikia jmonei tam,
kad ji gebéty padengti islaidas, batinas jmonei funkcionuoti ir savininky
tikslams jgyvendinti. Prie papildomy pinigy i$mokéjimy, kuriems generuoti
pinigus turi pardavimy pajamos, pirmiausia priskirtinos pinigy sumos, gra-
zinamos uz anksciau pasiimtas paskolas, pelno mokes¢io mokéjimai, taip pat
pinigy sumos, skirtos savininky i$§émimams. Zinant $ias sumas galima nu-
matyti, kokiy pardavimo apimciy reikés, kad konkretaus laikotarpio jmonés

finansy tikslas buty pasiektas (zr. formule (2.5).

Pastoviosios iSlaidos+Siekiamas pelnas

LuZio taskas (kiekis kurj reikia parduoti) = ;
Prekés vieneto pirminis pelnas (25)

Formulé reiskia, kad lazio tasko dydj (pardavimy kiekiui, nuo kurio jmo-
né pasiekia pelningumo zong) pirmiausia veikia parduotos produkcijos vie-
neto pirminis pelnas (skirtumas tarp pardavimo kainos ir jsigijimo (pasiga-
minimo) savikainos) ir jvairiy i$laidy bei i$moky suma, kurig turi padengti
jmonés uzdirbtas bendrasis pelnas. Kuo didesnis vieneto pirminis pelnas, tuo
lengviau jmonei uzdirbti reikiamg bendrojo pelno masg ir pasiekti lazio taska.
Atkreiptinas démesys j tai, kad kaip tik §is veiksnys (kartais jis vadinamas vei-
klos svertu — angl. operating leverage) yra esminis ir lemiamas. Jei jmoné nesu-
geba uzdirbti vieneto pirminio pelno, nebéra prasmés kalbéti apie bet kuriuos
kitus veiksmus valdant jmonés finansus. Islaidos, kurias turi padengti veiklos
pelnas kazkuria prasme yra antrinis veiksnys. Jas optimizuoti yra prasmé tik
tuo atveju, kai jmoné generuoja bendrajj pelna.

Nustacius jmonés lazio taskg butina atkreipti démesj j dar vieng labai svar-
by Sio klausimo aspekta. Jis susijes su tuo, kiek jmonés situacija yra atspari
pasikeitimams, kuriuos gali nulemti iSorinés situacijos arba vidiniy veiksniy

poky¢iai. Paprastai, jei jmonés veikla yra pelninga, vadovybé neuzduoda sau
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klausimo, kiek gali sumazéti pardavimy apimtys, kad jmoneé vis dar likty pel-
ningumo zonoje. Taciau tokio verslo jmonés atsparumo rezervo nustatymas
yra labai naudingas kvalifikuotai valdant jmone. Tai tam tikra prasme buty
panasu j retsykiais bankuose atliekamus vadinamuosius ,streso testus®, kai
pabloginus tam tikrus banky veiklos parametrus sumodeliuojama jy galima
finansiné situacija. Aptariamu atveju, pritaikius lazio tasko koncepcija, gau-
nama daugiau naudingos informacijos, kuri gali bati labai prasminga jmonés
valdymui. Paprasc¢iausia jmonés finansinio atsparumo idéjg iliustruoti sche-

ma (zr. 14 pav.).

14 pav. Finansinio atsparumo rezervas

Paveiksle pavaizduota — kuo jmoneés faktinés pardavimy apimtys (vienetais
ar vertine israi$ka) yra ,toliau“ nuo lazio tasko, tuo jmoné finansavimosi ga-
limybiy prasme yra atsparesné. Jos atsparumas gali bati i$matuojamas ir ver-
tinamas finansinio atsparumo rezervo dydziu. Sis dydis apskai¢iuojamas kaip

skirtumas tarp lazio tasko ir faktiniy pardavimo apimciy:

Finansinio atsparumo rezervas = Faktiniai (planuojami) pardavimai - Lazio
taskas; (2.6);

Finansinio atsparumo rezervy apskai¢iavus vertine i$raika gaunamas la-
bai reik§mingas skaic¢ius, parodantis, kiek, kitoms sglygoms isliekant nepa-
kitusioms, gali sumazéti pardavimy apimtys ir ijmoné vis dar lieka pelningu-
mo zonoje, arba kitaip sakant, vis dar nepatiria nuostoliy. Tac¢iau matyti, kad
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priémus teisingus valdymo sprendimus ir patj lazio taska galima ,stumti j
kaire, tai taip pat didina atsparumo rezerva. Toks sisteminis pozitris j jmonés
finansavimo apimc¢iy valdyma sudaro galimybe kompleksigkai valdyti visus
veiksnius, lemiancius jmonés veiklos rezultatus ir praktiskai visg su tuo susi-
jusig rizika.

Valdant jmoneés vidinj finansavimasi ir tam naudojant lazio tasko koncep-
cijg, labai svarbu atkreipti démesj j jau minétg siekiamo pelno sumg, kadangi,
mastant ,buhalteriskai, t. y. galvoje turint pelno (nuostoliy) ataskaitg, sumy,
kurias jmoné turi sumokéti grazindama skolas ir sumy, skirty savininky isé-
mimams, ,nesimato”. Kitaip sakant, tokio pobtidzio sumos nepasirodo jmo-
nés finansiniame modelyje, kuris yra sudarytas kaupimo principo pagrindu.
Vienas rodiklis i§ jmonés finansy modelio, kuris gali bati $iuo atveju naudoja-
mas kaip orientacinis, yra grynojo pelno rodiklis.

Taciau kalbant apie jmonés finansavimo apimtis visada batina turéti galvo-
je ir pinigy srauty aspekta, ko aptariamas modelis tiesiogiai neparodo. Minéta,
kad pinigy srautai parodomi specialioje buhalterinéje ataskaitoje, kuri papil-
domai rengiama naudojant modelio duomenis. Kitas labai svarbus momentas,
i kurj reikia atsizvelgti, yra tai, kad dalis sagnaudy pripazinty pelno (nuostoliy)
ataskaitoje ir turinéiy jtakos pelno rodikliams yra nepiniginiai straipsniai. Sie
straipsniai néra susije¢ su pinigy isleidimu, nors ir yra pripazjstami sagnaudo-
mis. Geriausias pavyzdys yra ilgalaikio turto nusidévéjimas. Nusidévéjimo
sanaudos néra pinigy isleidimas. Jos susijusios su ilgalaikio turto naudojimo
intensyvumu arba naudingo tarnavimo laiku, o ne su pinigy sumomis, kurios
buvo arba bus sumokétos uz §j turta. Siuo atveju gali susidaryti klaidingas
vaizdas, kad pinigai néra isleidziami. Tiksliau sakant, todél, kad pelno (nuos-
toliy) ataskaitoje yra nepiniginiy straipsniy, pelno rodiklis beveik bus visada
mazesnis negu skirtumas tarp gauty ir isleisty pinigy per ta patj laikotarpj.

Kitas labai svarbus momentas, j kurj reikia atkreipti démesj kalbant apie
papildomas piniginiy i$moky sumas, - tai ilgalaikiy skoly graZinimas. Sios

sumos yra ,pavojingos“ dviem aspektais. Pirmiausia jy nesimato pelno
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(nuostoliy) ataskaitoje, kadangi jos néra pripazjstamos kaip sagnaudos. Sagnau-
domis pripazjstamos tik mokamos palitkanos, bet ne pagrindinés skolos gra-
zinama dalis. Pinigy srauty ataskaitoje skoly grazinimo sumos yra parodomos
ne pagrindinés, bet finansinés veiklos dalyje, parodant finansiniy skoly suma-
z¢éjima. Tokiu atveju gali susidaryti klaidingas jsptdis, kad pagrindiné veikla
generuoja daugiau pinigy negu yra i$ tikryjy. Atsizvelgti j $iuos skirtumus yra
butina, kadangi svarstant apie pardavimy apimtis tik pelno (nuostolio) atas-
kaitos kategorijomis (remiantis kaupimo principu), galima priimti klaidingus
sprendimus.

Esminiai skirtumai tarp kaupimo principo ir pinigy srauty, svarstant apie

jmonés veiklos rezultatus, yra pateikti 6 lenteléje.

6 lentelé. Imonés veiklos rezultatas (kaupimo ir pinigy srauto aspektai)

Lieka
Pajamos Sanaudos ir pinigy | Pagal Pinigy srauto poZitriu
ir pinigy islaidos kaupimo
iplaukos principa
Pardavimo
pajamos
Turi padengti I
Tiesiogines Bendrasis | Pinigail
sgnagdas (.par.duotq pelnas Skirtumas tarp gauty uz
prekiy savikaina) parduotas prekes pinigy ir
isleisty pinigy toms prekéms
pirkti (gaminti) + nepiniginiai
sgnaudy straipsniai
Turi padengti II
Netiesiogines Tipinés Pinigai II
sanaudas veiklos Skirtumas tarp Pinigai I
(Veiklos sgnaudos) pelnas ir jmonés veiklai palaikyti
iSleidziamy pinigy + nepinigi-
niai sgnaudy straipsniai
Kitos veiklos
pajamos
Turéty padengti (a)
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Kitos veiklos
sanaudas
Finansinés ir
investicinés
veiklos
pajamos
Turéty padengti (b)
Finansinés ir Iprastinés | Pinigai III
investicinés veiklos | veiklos Skirtumas tarp Pinigai IT ir
sgnaudas pelnas rezultatiniy pinigy srauty i$
kitos, taip pat finansinés ir
investicinés veiklos
Turi padengti I1I
Pelno mokestj Grynasis | Pinigai IV
pelnas Skirtumas tarp Pinigai III ir
sumokéto pelno mokescio
Turi padengti IV
Ilgalaikiy skoly
grazinima
Savininky Likusi pinigy suma, kuria disponuoja
iSémimus jmoné

Kaip matyti i§ pateiktos lenteléje informacijos, valdant jmonés finansus
batina turéti galvoje tiek kaupimo principu apskai¢iuojamg rezultatg, tiek ir
pinigy srauto aspekta, susijusj su ta pacia jmonés veikla. Zinoma, kad $ie as-
pektai skiriasi ir atitinkamai skiriasi skaitinés rodikliy reiksmés.

Lenteléje pateikta reikiamy valdymui rodikliy, susijusiy su jmoneés veikla,
apskai¢iavimo nuoseklumas ir jy logika. Kaip matyti lenteléje, pardavimo pa-
jamos turi padengti kintamgsias pardavimo apimties sagnaudas. Primintina,
kad $ios sanaudos dél jy priskyrimo pardavimo pajamoms yra laikomos tie-
sioginémis.

Sioje vietoje biitina padaryti vieng labai svarbig prielaidg, kad skaitytojas

véliau nesipainioty tarp sagvoky pajamos ir jplaukos, sgnaudos ir islaidos. Ap-
tariant lazio taska ir veiklos rezultaty interpretavimg pagal kaupimo principa

ir pinigy srauto aspekta daroma prielaida, kad pardavimo pajamos sykiu yra
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ir pinigy jplaukos. Paprasciau sakant, daroma prielaida, kad pirkéjai uz prekes
atsiskaito pinigais, todél pirkéjy jsiskolinimo neatsiranda.

O sgnaudy srityje padaryta prielaida, kad jmoné taip pat niekam nelieka
skolinga, kitaip sakant, sgnaudos, pripazintos pagal kaupimo principa, tampa
ir islaidomis pinigy srauto pozitiriu. Zinoma, i§skyrus nepiniginius straips-
nius.

Realiame gyvenime tokia situacija beveik nejmanoma, kadangi jmonés
tiek parduoda, tiek ir perka skolon, todél trumpalaikés skolos beveik visada
egzistuoja. TacCiau svarstant apie reikiamas finansavimo apimtis ir norint pa-
prasciau suvokti §j klausimg tokio pobiuidzio prielaida yra butina.

Taigi, pardavimo pajamy sugeneruotas pinigy srautas pirmiausia turi pa-
dengti su parduoty prekiy savikaina susijusias i$laidas. Kaupimo poziiriu
skirtumas yra laikomas bendruoju pelnu. Pinigy srauto poziiriu jj galima pa-
vadinti Pinigai I. Jei atsizvelgtume j anksciau padaryta prielaida, tai skirtumas
tarp bendrojo pelno ir Pinigai I atsiras tik dél nepiniginiy sanaudy straipsniy.
Realiame gyvenime, kaip minéta, skirtumas atsiras dar ir dél trumpalaikiy
skoly pasikeitimo per laikotarpj.

Likes veiklos rezultatas (bendrasis pelnas arba Pinigai I) turi padengti i$-
laidas, susijusias su veiklos sanaudomis. Tai pastoviosios pardavimy apimties
aspektu sgnaudos. Priskyrimo pardavimo pajamoms pozitriu $ios sagnaudos
klasifikuotinos kaip netiesioginés. Tai, kas lieka po to, kai padengiamos vei-
klos sanaudos, kaupimo principo pozitriu laikoma Tipinés veiklos pelnu. Pi-
nigy sraute toks rodiklis tradiciskai néra i$skiriamas, todél patogumo ir pa-
prastumo délei jj galima pavadinti Pinigai II. Aptariamu atveju skirtumas tarp
tipinés veiklos pelno ir Pinigai II atsiranda dél nepiniginiy straipsniy veiklos
sanaudose. Kitaip sakant, jei yra nepiniginiy veiklos sanaudy straipsniy, $ia
suma Pinigy II bus daugiau negu tipinés veiklos pelno.

Po tipinés veiklos dalies yra pateikiama informacija apie kitos bei finansi-
nés ir investicinés veiklos rezultatus. Siuo atveju verta papildomai pasvarstyti,

kiek jmonei yra (turéty buti) reikSmingos $ios veiklos sritys. Tipinés veiklos
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rezultatu yra laikomi pagrindinés jmonés veiklos rezultatai. Tai tokia veikla,
i$ kurios jmoné gauna daugiausia pajamy ir kurig pati laiko svarbia finansinio
stabilumo prasme. Zinoma, kad kitoje veikloje yra parodomi netipinés jmonés
veiklos rezultatai. Tai tokia veikla, kuri néra esminé jmonés nuolatinio paja-
my / pinigy srauto generavimo poziiriu. Nors tokios veiklos pajamy sumos
gali kartais buti reikémingos (pavyzdziui pardavus dalj jmonés verslo), taciau
jos néra nuolatinés ir, tiriant jmonés pardavimy apimtis, batinas normaliam
jmoneés finansavimui, j jas paprastai neatsizvelgiama. Kitos veiklos srityje jmo-
nése valdant finansus daznai net nekeliamas reikalavimas, kad kitos veiklos
pajamos ir jplaukos padengty tos pacios veiklos sanaudas ir islaidas. Taip yra
ne tik dél anks¢iau minéty priezasciy, bet dar ir todél, kad pagal pelno (nuos-
toliy) ataskaitos sudarymo principus kitoje veikloje parodomos nevienaraseés,
daznai net tarpusavyje nepalyginamos pajamos ir sagnaudos. Kitos veiklos sri-
tyje palyginimo principas galioja tik laikotarpio atzvilgiu. Kitaip sakant, kito-
je veikloje parodomos per konkrety laikotarpj uzdirbtos pajamos ir patirtos
sanaudos, nesiekiant jy palyginti tarpusavyje. Todél lenteléje nurodytas Sios
veiklos finansy valdymo tikslas ,,turéty padengti®, bet ne ,turi padengti®, kaip
buvo formuluojama tipinés veiklos dalyje. Finansy valdymo pozitriu tai labai
svarbus skirtumas, kadangi Sitoks poziiris leidzia susitelkti j esminius pajamy
ir pinigy srauto gavimo $altinius (tipiné jmonés veikla).

Panasi situacija susiklosciusi ir dél finansinés ir investicinés veiklos rezul-
taty. Pelno (nuostoliy) ataskaitoje $iy abiejy veiklos rasiy rezultatai néra pa-
teikiamai atskirai, kadangi jie jmonés tipinés veiklos rezultaty poziiriu néra
esminiai ir valdomi $iek tiek kitaip. Skirtumas tarp finansinés ir investicinés,
taip pat tipinés veiklos rezultaty pirmiausia matyti laiko pozitriu. Jei tipinés
veiklos rezultatas yra nustatomas kiekvienam konkrec¢iam finansiniam laiko-
tarpiui (paprastai metams), tai finansinés ir / ar investicinés veiklos rezultatas
iSryskéja keleto laikotarpiy rezultatuose. Tarkime, pasiémus banko pasko-
la, palikanos yra mokamos kelerius metus ir taip mazina keleriy mety uz-

dirbta tipinés veiklos pelna. Todél valdant jmonés finansus tokie ilgalaikiai
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sprendimai yra valdomi kaip atskiri projektai atsizvelgiant j jy bendra kele-
riy mety jtakg jmonés finansams ir jy tvarumui. Valdant finansus trumpuoju
laikotarpiu reikalavimas, kad to paties laikotarpio finansinés ir investicinés
veiklos pajamos butinai padengty $iy rasiy veiklos sagnaudas, néra keliamas.
Todél aptariamoje lenteléje yra nurodytas pageidavimas, bet ne reikalavimas,
kad laikotarpio rezultatas ir pinigy srautai bty teigiami.

Kita vertus, finansinés ir investicinés veiklos rezultatai pagal kaupimo
principg ir pinigy srautai skiriasi ne tik dél periodo, kuriame jie i$ryskéja,
skirtumo. Sie srautai ataskaitose yra klasifikuojami ir pateikiami kiek kitaip.
Pelno (nuostoliy) ataskaitoje, parengtoje pagal kaupimo principg, parodomos
uzdirbtos pajamos ir patirtos sagnaudos, o pinigy srauty ataskaitoje yra paro-
domi gauti ir sumokéti pinigai. Siuo atveju, kalbant apie finansine ir investi-
cing veikla, reikia pazymeéti, kad pinigy sumokéjimas jsigyjant ilgalaikj turta
arba investuojant pinigus niekada nebus fiksuotas pelno (nuostoliy) ataskai-
toje. Taip pat $ioje ataskaitoje neatsispindi ir pinigai, gaunami kaip savininky
jnasai, arba banky paskolos ir pinigai, sumokéti grazinant skolas ilgalaikiams
kreditoriams, taip pat savininkams i§siimant pinigus i$ savo jmonés jvairiomis
formomis. Taciau, tiek pasiémus ilgalaike paskola, tiek iSmokant savininkams
pinigus dividendy ar kita forma (pagal imonés rsj), ias islaidas turi padengti
ne kazkas, o tik tipinés veiklos pinigy srautai. Todél valdant jmonés finan-
sus butina atsizvelgti j tokio pobudzio pinigy iSmokéjimus, numatomus per
finansinj laikotarpj. Formuléje 2.5 tie pinigy srautai yra jvardyti kaip ,,Sie-
kiamas pelnas todél, kad vienintelis ,,normalus® pinigy atsiradimo $altinis
yra jmoneés tipinés veiklos pelnas. Aptariamoje lenteléje Sie pinigy srautai fik-
suojami kaip galutiniai pinigy iSmokéjimai, po kuriy lieka pinigy suma, kuria
jmoné disponuoja savo nuoziiira.

Taigi, darytina i$vada, kad tuo atveju, kai jmoneés kita, finansiné ir investi-
ciné, veikla generuoja nuostolj, §j nuostolj turi padengti tipinés veiklos pelnas.
Savo ruoztu tipinés veiklos rezultatas turéty bati gana didelis, kad generuoty

tokius pinigy srautus, kuriy reikia ne tik minéty veikly nuostoliams (jei tokie
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yra) kompensuoti, bet ir pinigy i$mokoms, susijusioms su investicinés ar / ir
finansinés veiklos pinigy iSmokomis.

Suprantama, kad tipiné jmoneés veikla turi uzdirbti pinigy dar ir pelno mo-
kesc¢iui sumokeéti. Atsizvelgdama j situacijg pelno mokestj jmoné gali mokéti
dviem buidais. Vienas jy - kai jmoné moka avansinj pelno mokestj. Tuo atveju
per finansinius metus yra mokamas pagal nustatytas taisykles apskaiciuotas
pelno mokestis avansu. Si suma yra véliau koreguojama, kai apskai¢iuojamas
tikslus laikotarpio apmokestinamasis pelnas. Taigi mokant avansinj pelno
mokestj $ias iSmokas ,finansuoja“ finansiniy mety tipinés veiklos pelnas.

Kitas atvejis, budingas mazesnéms jmonéms, yra tas, kad pelno mokestis
sumokamas tuo metu, kai yra tiksliai nustatomas apmokestinamasis rezulta-
tas, t. y. kitais metais po finansiniy mety. Tokiu atveju pinigy srauto poziariu
praéjusio laikotarpio pelno mokestis sumokamas kaip $altinj naudojant fi-
nansiniy mety tipinés veiklos pelno generuojama pinigy srauta. Kitaip sakant,
pinigai pelno mokesc¢iui sumokéti yra uzdirbami kitais metais. Tam tikrais
atvejais (jei pelno mokescio suma yra gana reik§minga), i tokig situacija reikia
atsizvelgti valdant pinigy srautg, kadangi jmoné gali susidurti su laikinomis
mokumo problemomis.

Galutinis jmonés veiklos rezultatas yra apibiidinamas pasitelkus Grynojo
pelno rodiklj. Sis rodiklis parodo, kiek jmoné per finansinius metus uzdir-
bo galutinio pelno, kuriuo jau gali disponuoti savo nuoziiira. Taciau pinigy
srauto pozilriu tai néra galutiné pinigy suma, kuria jmoné gali naudotis
savo reikméms. Jau anks¢iau buvo minéta, kad nors pelno (nuostoliy) atas-
kaitoje ir neparodomi, egzistuoja dar papildomi pinigy srautai (iSmokos), j
kurias butina atsizvelgti valdant jmonés finansus. Tai pinigy iSmokos grazi-
nant ankstesniy laikotarpiy skolas. Tai vienodai tinka tiek ilgalaikéms, tiek
ir trumpalaikéms skoloms grazinti. Kalbant apie lazio taska daryta prielaida,
kad trumpalaikiy skoly jmoné neturi ir tai palengvina aptariamo klausimo
suvokima. Taciau praktikoje su trumpalaikiy skoly grazinimo klausimu yra

susiduriama nuolat.
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Kitas pinigy i$moky srautas — savininky iS$émimai ta forma, kuri yra ga-
lima ir kuri priklauso nuo jmonés formos. Pavyzdziui, akcinése bendrovése
tai dividendy i$mokéjimas. Savininky i§émimai, remiantis jstatymuose nu-
matytomis taisyklémis, gali bati atliekami per finansinius metus arba jiems
pasibaigus.

Taigi, tik atsizvelgus j visas atliktas arba numatytas pinigy iSmokas galima
nustatyti pinigy suma, kuria jmoné gali disponuoti savo nuoZitira. Si suma
buty papildoma prie visy jau aptarty batiny pinigy iSmoky, kuriy reikia nor-
maliam jmonés funkcionavimui ir gali bati panaudota, pavyzdziui, darbuoto-
jams skatinti ar kitoms reikméms tenkinti.

Apibendrintina, kad valdant jmonés veiklg ir jos rezultatus reikia atsizvelg-
ti j keletg labai svarbiy veiksniy. Pirmiausia tai laZio tagkas. Tam, kad jmoné
galéty funkcionuoti sékmingai, bittina, kad ji veikty vadinamojoje pelningumo
zonoje. Tik budama (galédama biti) $ioje zonoje imoné yra pajégi pati suge-
neruoti tokj pajamy ir pinigy srautg, kad jo pakakty visoms savo reikméms
patenkinti ir uztikrinti savininky gerovés kilimg. PrieSingu atveju (jei jmoné
pagal savo pajégumus negali pasiekti pelningumo zonos) bet kokie valdymo
sprendimai bus beprasmiski ir nesékmingi. Siuo atveju galima analogiska si-
tuacija, kai reikia nuvezti keliy tony statybinj bloka turint tik lengvajj automo-
bilj. Kad ir kaip tiksliai buity suplanuotas marsrutas, kuro sgnaudos, vairuoto-
jo atlyginimas ir motyvacija, tikslas su esamais istekliais negali biiti pasiektas.

Pagrindiné jmonés buvimo pelningumo zonoje salyga — jmoné turi par-
duoti kiekvieng preke gaudama pirminj pelng. Pagal pirminj pelng ir parduoty
prekiy kiekj yra uzdirbama bendrojo pelno suma, kuri ir yra pagrindinis visy
reikiamy sanaudy ir ilaidy padengimo Saltinis. Kai jmoné parduoda daug

skirtingy prekiy, anks¢iau minéta formulé jgauna kiek sudétingesne forma:

X(PPx VNT) =BP; (2.7)
Cia:
VNT - parduoty prekiy vienetai;

BP - bendrasis pelnas;
PP - prekés vieneto pirminis pelnas (vienos prekés indélis j bendrojo pelno mase).
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Taciau ir tokios formulés esmé lieka tokia pati — bendrojo pelno mase su-
formuoja visy parduoty prekiy bendra pirminiy pelny suma.
Todél siekiant deramai valdyti ijmonés finansus pirmiausia démesio turéty

bati skiriama jmonés pardavimo pelningumo ir pelno valdymui.

I1.2 Prekés vieneto pelno valdymas

Kai jmonés lazio taskas ir jmonés galimybé veikti pelningumo zonoje yra
zinomi, reikia atlikti detalesne jmonés vidinio finansavimo apimd¢iy analize.
Tradiciskai analizuojat jmonés pelninguma pradedama nuo bendrojo pelno
ir bendrojo pelningumo analizés. Sis variantas tinka tuo atveju, kai analizei ir
valdymui yra naudojamos i$orinés finansinés ataskaitos, kurios yra parengia-
mos pagal jmonés finansinio modelio duomenis.

Valdant jmong ,,i§ vidaus“ galima (ir butina) pasinaudoti visa informacija,
kurig turi jmoneé ir kuri viesai néra skelbiama, kadangi ji daznai susijusi su
jmonés komercinémis paslaptimis. Todél pelningumo tyrimas ir jo valdymas
i§ tiesy turéty prasidéti nuo pirminio pelno, kuris atsiranda pardavus vieng
prekeés vienetg, analizés. Pirminio prekeés vieneto pelno apskai¢iavimas ir for-
malizuotas valdymo tikslas yra pateikti formuléje 2.1. I$ jos zinome, kad pri-
valoma pelningumo valdymo salyga yra tipinés veiklos pirminio pelno egzis-

tavimas. Tai batina prielaida sékmingam jmonés funkcionavimui.
Pirminio pelno valdymas

Kokiu budu susiformuoja pirminis pelnas? Suprantama, kad norint par-
duoti preke ja reikia jsigyti arba pasigaminti. Taip susiformuoja prekeés jsigi-
jimo arba pasigaminimo savikaina. Parduodant preke prie $io dydzio yra pri-
dedama tam tikra suma, kuri yra vadinama marza (angl. margin, nuo pranc.
marge para$té) arba antkainiu. Tada prekés pardavimo kaina gali bati pateikta

taip:
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PK = IS + Antkainis; (2.8)
Cia:
PK - prekés vieneto pardavimo kaina;
IS - prekeés vieneto jsigijimo (pasigaminimo savikaina).
Kaip matyti i§ formulés, savo skaitine reik§me pirminis pelnas yra lygus
prie savikainos pridétam antkainiui. Pertvarke formule 2.8 gauname jau

mums zinomg formule 2.1, kurig dabar galima uzrasyti taip:

PK - IS = PP = Antkainis; (2.9)
Gia:
PP - prekés vieneto pirminis pelnas.

Tai atvejis, kai, siekiant palyginti vieny prekiy teikiama nauda su kity arba
rezultatus su kity jmoniy rezultatais, reikia ,,sukonstruoti“ santykinius rodi-
klius. To siekiant skai¢iuojami procentiniai dydziai, kuriuose lyginamas pir-
minis pelnas (antkainis) su tam tikra palyginimo baze. Aptariamuoju atveju
galimos dvi palyginimo bazés - pardavimo kaina arba savikaina.

Abu santykiniai rodikliai turi skirtingg ekonomine prasme, nors ir yra
skai¢iuojami panaudojant tg patj pirminio pelno (arba antkainio) dydj. Tuo
atveju, kai $is dydis yra lyginamas su jsigijimo (pasigaminimo) savikaina (zr.
2.10 formulg), jis parodo, kiek pridedama prie jsigijimo savikainos norint
gauti pardavimo kaing.

Antkainis (proc) = w ; (2.10)

Jei skaitiklis dauginamas i§ Simto, $is rodiklis parodo, kiek procenty yra
pridedama prie jsigijimo kainos. Jei skaitiklio nedaugintume i$ $imto, atsiran-
da kitas $io rodiklio aspektas - jis rodo, kiek centy pridedama prie vieno jsigi-
jimo savikainos euro. I§ ¢ia ir kiles antkainio pavadinimas - ,,ant kainos®, tuo
parodant, kad konkreti suma ar procentas yra pridedamas biutent prie jsigi-
jimo (pasigaminimo) savikainos. Toks rodiklis labai gerai leidzia tarpusavyje

palyginti skirtingy prekiy antkainius, tai gali bati naudinga priimant valdymo

66



sprendimus, susijusius su jmonés pelningumo valdymu.

Tuo atveju, kai pirminis pelnas (antkainis) lyginamas su pardavimo kaina,
apskai¢iuojamas pirminio pelningumo rodiklis (zr. 2.11 formule). Sis rodiklis
parodo, kiek pirminio pelno yra konkrecios prekés viename pardavimy eure.

PP x 100

Pelningumas (pirminis prekés) = PR (2.11)

Jei pelningumo rodiklio skaitiklis dauginamas i§ $imto, rodiklis parodo,
kiek procenty pirminio pelno yra gaunama i$ vieno pardavimo pajamy euro.
Jei skaitiklio nedaugintume i$ Simto, atsiranda kitas Sio rodiklio aspektas —
jis rodo, kiek centy pirminio pelno yra viename konkrecios prekés pardavimy
eure. Sis rodiklis patogus tuo atveju, kai reikia lyginti skirtingy jmoniy pel-
ningumo lygius.

Taigi, pirminj pelng (antkainj) palyginus su skirtingomis palyginimo bazé-
mis, gaunami ekonomine prasme skirtingi rodikliai, atspindintys skirtingus ir
gana svarbius pelno uzdirbimo momentus. Antkainio procentas parodo, kiek
procenty buvo padidinta prekeés savikaina, kad ji pasiekty reikiamg pardavi-
mo kaing. Pelningumo (pirminio) rodiklis parodo, kiek pirminio pelno yra
viename pardavimy eure.

Siuo atveju greiciausiai pagristai galéty kilti klausimas susijes su tuo, kokj
rodiklj geriau naudoti vertinant pirminj pelng (antkainj). Antkainio ar pel-
ningumo procentg? Taip pat $is rodiklis turéty bati naudojamas ir formuluo-
jant pelno valdymo tiksla. Susiejus atsakymg su lazio tasko nustatymo meto-
dika buity galima daryti pagrista prielaida, kad pelningumo rodiklis baty tin-
kamesnis pelno valdymo tikslams nei antkainio procentg parodantis rodiklis.
Sis pasirinkimas taip pat sietinas ir su tuo, kad pradedant nuo bendrojo pelno
rodiklio prekés vieneto pirminio pelno dydis ,pradingsta“ bendrojo pelno
maséje (zr. 2.5 formulg).

Taciau pelningumo valdymas turéty prasidéti nuo paties pirminio pelno

formavimo parduodant kiekvieng prekés vienets. Todél, valdant jmonés pelng
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ir suformulavus pelno valdymo tikslg, naudojant pelningumo rodiklj, tiks-
linga $j rodiklj transformuoti j antkainio procents, kad Zemesniy grandziy
vadybininkai zinoty, kokj antkainj jie turi pridéti prie prekés jsigijimo (pasi-
gaminimo) savikainos, kad gauty pageidaujamg pelningumo procentg. Prak-
tikoje ne kartg teko sutikti pardavimo vadybininky, jsitikinusiy, kad norint
pasiekti 10 procenty pelningumg reikia pridéti 10 procenty antkainj prie jsigi-
jimo kainos. Si klaida néra itin reta, kaip galéty pasirodyti i§ pirmo zvilgsnio.
Tada kyla klausimas, kaip antkainio dydj perskaiciuoti Zinant pageidaujama
pelninguma. Antkainio ir pelningumo sarysis yra parodytas formuléje:
Antkainis = % ; (2.12)

I formulés matyti, kad, norint pasiekti pageidaujama pelninguma, antkai-
nis turi bati $iek tiek didesnis. Taigi, jei jmonés siekis yra 10 proc. pirminis
pelningumas, tai norint pasiekti §j tiksla prekeés antkainis turéty bati 11 proc.,
t. y. $iek tiek didesnis negu siekiamas pelningumas. Neatsizvelgus j §j niuansa
jau pradiniame pelno valdymo etape gali buti padaryta klaida, kuri nulems
situacijg, kad prekés bus pardavinéjamos zemesne nei butina kaina, ir jmoné
gali nepasiekti lazio tasko ir nepradéti veikti pelno zonoje.

Pirminio pelno valdymo poziariu issiaiSkinus antkainio ir pelningumo
santykj paai$kéja dvi konkrecios kryptys, i kurias turéty bati susitelkiama
priimant sprendimus. Tai pardavimo kainos ir jsigijimo (pasigaminimo) savi-
kainos kryptys. Valdydama pardavimo kaing jmoné kelia sau tiksla $ig kaing
maksimizuoti. Valdydama savikaing jmoneé siekia §j dydj minimizuoti. Valdy-
mo sprendimai, susije su kainos didinimu ir savikainos mazinimu, priklauso

skirtingoms veiklos ir kompetencijos sritims.
Pardavimo kainos valdymas
Zinant jmonés lazio tasky ir parduodamy prekiy savikaing, gana paprasta
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nustatyti prekiy kaing, uz kurig turéty buti jos parduodamos, kad jmonés
veikla biity pelninga. Siuo atveju jau pa¢iame pirmame pelno valdymo etape
susiduriama su labai svarbiu klausimu - ar jmonés prekiy pirkéjai pasirenge

mokeéti tg kaing, kurios reikia jmonei.

Anekdotas

Turguje keli zmonés pardavinéja vistas. Visy visty kaina po 10 eury,
tik vienas Zmogelis praso 100 Eur uz tokia pacia vista kaip ir kity. Pa-
smalsavus, kodél taip brangiai nori uz niekuo neissiskiriantj paukstj,
zmogus atsako: ,,Tai kad ponuli labai jau pinigy reikia — patyriau daug

iSlaidy.

Tradici$kai pardavimo kainos dydis dazniausiai yra jmonés pardavimo
vadybininky kompetencijos sritis. Sis pozitiris turi tam tikrg logika, kadangi
pardavimo kainos ir prekiy savikainos dydzius lemia skirtingi veiksniai ir jy
grupés. Pardavimo kainos dydj nulemia rinkos veiksniai: jmonés parduoda-
mos prekés, klienty kiekis, perkamoji galia, konkurenty veiksmai, prekés svar-
ba vartojimo krepselyje (pirmo batinumo ar prabangos), kiti iSoriniai jmonés
pozitriu veiksniai. Todél pardavimo kaina i$ tiesy formuojasi ne veikiama vi-
diniy jmoneés poreikiy, bet yra apribota ,,i§ vir§aus“ iSoriniy rinkos veiksniy.

Pardavimo kaina, kaip minéta, valdoma siekiant ja maksimizuoti. Siame
valdymo lygmenyje traktuojama, kad prekés kainos padidinimas tiesiogiai
didina ribinio, o sykiu ir viso jmonés pelno apimtis. Sis teiginys yra teisingas
tik tuo atveju, jei visi kiti veiksniai (pardavimy apimtys, prekiy jsigijimo / pa-
sigaminimo savikaina), veikiantys jmonés uzdirbamo pelno mase, nekinta
kei¢iantis kainoms. Tokiu atveju pardavimo kaina yra laikoma pagrindiniu
pajamy centro veiksniu ir yra didinama tiek, kiek ja pakelti leidzia rinka. Tuo
atveju, kai jmoné uzima monopolines pozicijas, prekiy ar paslaugy kainos ki-
limo riby i§ esmés néra. Tai ypac¢ pasakytina apie pirmo batinumo prekes.

Todél monopolines pozicijas uzimancios jmonés visais jmanomais budais
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stengiasi $ias pozicijas islaikyti. Lietuvoje Sios pastangos ir jy rezultatai ge-
riausiai matyti gamtiniy dujy sektoriuje. Jei jmoné turi konkurenty, tai prekiy
kainos kilimg pradeda automatiskai riboti konkurenty siilomy prekiy kaina
ir kokybeé.

Isigijimo savikainos valdymas

Tradiciskai pardavimo savikainos struktiira ir jos formavimas yra tiekéjy
ar / ir gamybos vadovy kompetencijos sritis. Kiekvienos prekés vieneto savi-
kaina valdoma siekiant j3 minimizuoti. Siuo atveju savikaina valdoma jg lai-
kant islaidy centru ir atitinkamai formuluojant valdymo tikslus.

Parduoty prekiy savikainos dydj lemia Zymiai daugiau veiksniy, tarp kuriy
yra tiek iSoriniy, tiek ir vidiniy veiksniy grupiy. Be to, prekiy savikainos dydis
priklauso ir nuo jmonés pasirinktos apskaitos politikos, kurioje yra numato-
ma tai, kurios netiesioginés islaidos bus jtraukiamos j produkcijos savikaina,
o kurios bus pripazjstamos laikotarpio veiklos sanaudomis nedelsiant jas pa-
tyrus.

Prekiy savikainos valdymas nemaza dalimi priklauso nuo to, ar jmoné yra
prekybiné (t. y. tik perpardavinéja pirktas prekes), ar gamybiné (pati gamina
parduodamas prekes). Prekybinés jmonés savikainos valdymas ir jos mazini-
mas labiau susijes su iSoriniais jmonés pozitriu veiksniais. Didziausig pirkty
prekiy savikainos dalj sudaro prekiy pirkimo kaina, kurig diktuoja tiekéjai.
Kitg jsigijimo savikainos dalj sudaro prekiy atsigabenimo islaidos, kurios
paprastai sudaro Zymiai mazesne¢ dalj negu prekeés pirkimo kaina. [ jsigijimo
savikaing gali bati jtrauktos ir kitos islaidos, tokios kaip prekiy draudimas
transportavimo metu, muitai, paruo$imo pardavimui, sandéliavimo atsivezus

ir kitos islaidos (zr. formule 2.13).

IS = Pirkimo kaina + Muitai + Transportavimas + Draudimas + Parengimas

pardavimui - Nuolaidos ir premijos + Sandéliavimas; (2.13)
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Kiekviena atskira jsigijimo savikainos sudedamoji dalis, parodyta formu-
léje 2.13, yra valdoma skirtingy sprendimy.

Pirkimo kaina - budama tiekéjy jtakos zonoje yra valdoma (mazinama)
ieSkant a) alternatyvy esamiems tiekéjams ir b) derantis su tiekéjais dél ma-
zesniy produkcijos vieneto pirkimo kainy (nereikéty painioti su nuolaidomis
ir premijomis dél pirkimo apimciy). Kad ir kaip buty keista, taciau daugiau
valdymo sprendimy $ioje srityje néra.

Dalies islaidy, susijusiy su prekiy pirkimo-pardavimo procesu, jmonei
gali pavykti i§vengti tuo atveju, jei tas iSlaidas apmoka prekiy pardavéjas. Toks
pavyzdys gali bati muitai, draudimas ir transportavimas.

Muitai - nei$vengiamai sumokami mokesciai, kai prekés yra perkamos i$
uzsienio. Valdymo pozitriu $iy islaidy jmoné gali i$vengti tuo atveju, kai pri-
valomus mokéti muito mokescius sumoka prekeés pardavéjas. Siuos mokescius
kaip nors mazinti ar optimizuoti legaliais budais praktiskai néra jmanoma.
Todél siuo atveju yra tik dvi alternatyvos — muitus sumoka pirkéjas arba tie-
kéjas.

Transportavimas — tai i$laidos, susijusios su prekiy parsigabenimu j savo
jmoneg ar jy tiesioginiu nugabenimu jmonés klientui neuzsukant j jmonés
sandélius. Transportavimo islaidas tam tikrais atvejais gali apmokeéti ir prekiy
tiekéjas. Taip pat jmanomas atvejis, kai jmonés prekiy pirkéjas sutinka pats
apmokéti ir prekés transportavimo islaidas. Tokiy atvejy pasitaiko, kai klien-
tui skubiai reikia konkreciy prekiy. Tokiu atveju prekiy jsigijimo savikainoje
transportavimo i$laidy elemento nebus.

Jei perkancioji jmoné transportavimo islaidas turi susimokéti pati, atsiran-
da poreikis priimti tokius sprendimus, kad $is savikainos elementas bity kuo
mazesnis. Tokiu atveju turi bati sprendziama nemazai klausimy. Pirmiausia
reikia nuspresti, kokiu transportu (automobiliy, gelezinkeliy, vandens) bus
gabenamos prekeés. Kitas klausimas - ar prekes gabenti savo transportu ar

samdyti specializuotas transporto kompanijas. Tokio pobudzio sprendimai
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turi bati priimami ne abstrak¢iy samprotavimy, bet alternatyviy skaiciavimy,
kuriuose yra apskaiciuota kiekvienos alternatyvos kaina, pagrindu. Didesnése
jmonése dél to kartais jsteigiami specialiis logistikos skyriai.

Draudimas - pagal poreikius transportavimo metu prekés gali bati ap-
draustos nuo sugadinimo ar dingimo. Perkancioji prekes jmoné gali siekti,
kad $ias iSlaidas sumokéty pardavéjas, arba nuspresti visiskai nesidrausti ir
tikétis, kad prekiy transportavimo metu nieko bloga nejvyks. Jei prekeés kelyje
vis délto yra draudziamos, natiiralu, kad jmoné suinteresuota uz draudimo
paslaugas mokéti kuo maziau. Siuo atveju valdymo sprendimai yra susije su
draudimo salygy detalizavimu siekiant j draudimo sutartis nejtraukti nereika-
lingos rizikos, uz kurig gali tekti mokéti papildomai.

Apibendrinant teigtina, kad dalis jsigijimo savikainos elementy gali bati
dengiami ne tik perkanciosios jmonés, bet ir pardavéjo saskaita. Siekiant pa-
lengvinti tiekimo sutarc¢iy sudaryma ir teikimo salygy nurodyma, jose sukurti
specialts terminai - INCOTERMS (angl. International Commercial Terms),
pasitelkus kuriuos, taip pat atitinkamas santrumpas, yra uzkoduotos trans-
portavimo ir kitos salygos. Pavyzdziui, EXW reiSkia, kad prekiy pardavéjas
savo jmonés teritorijoje paruosia prekes ir neprisiima jokiy jsipareigojimy ir
islaidy, susijusiy su prekiy gabenimu, muitais ir draudimu. Todél $iuo atveju
prekés jsigijimo savikainoje bus nurodyti elementai, kadangi su jais susijusias
islaidas patirs perkancioji jmoneé. Jei sutartyje nurodyta DDP, §iuo atveju visas
prekiy gabenimo, draudimo muity i$laidas sumoka prekiy pardavéjas, todél
prekiy jsigijimo savikainoje $iy elementy nebus, tai atitinkamai padidins pir-
minio pelno dydj.

Parengimas pardavimui - tai i8laidos, susijusios su prekiy parengimu par-
duoti mazmeninéje ar didmeninéje prekyboje. Dazniausiai tai prekiy supaka-
vimo j mazesnes pakuotes ir targ. Siuo atveju valdymo sprendimai, susije su
islaidy mazinimu, apsiriboja pigesniy pakavimo medziagy naudojimu. Taip
pat ,realizuojami® sprendimai, susij¢ su tam tikru manipuliavimu pirkéjy

jprociais, kai pradedama pakuoti j kiek mazesnes nei jprasta pakuotes siekiant
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jspadzio, kad preké kainuoja pigiau. Dabar jau jprasta, kad pieno pakuoté -
nebitinai vieno litro, o cukraus ar kruopy - vieno kilogramo.

Sandéliavimas - i8laidos, susijusios su prekiy saugojimu jas nusipirkus iki
tol, kol jos bus parduotos jmonés klientams. Pavyzdys galéty buti egzotiniy
gyvunéliy ,,sandéliavimo” islaidos, kurios gali biti reik§mingos tuo atveju, kai
$iy gyvanéliy laikymo salygos yra specifinés ir kainuoja gana brangiai. Kuo il-
giau toks gyviinélis bus laikomas iki pardavimo, tuo labiau iSauga jo savikaina.
Siuo atveju reikia atkreipti démes;j j tai, kad $i mintis tinka bet kokiy prekiy
saugojimui, nors kartais gali susidaryti jspudis, kad tuo atveju, kai jmoné turi
savo sandélius, prekiy saugojimas néra susijes su papildomomis islaidomis.
Tokiu atveju galima analogija: jei reikéty nuomotis sandélius, kad juose buty
laikomos nupirktos prekés iki tol, kol jos bus parduotos, ir mokéti uz tai pi-
nigus, tapty akivaizdu, kad gana ilgai saugant prekes sandélyje jy savikaina
auga ir gali atsitikti taip, kad prekés vien todél, kad uzsiguléjo sandéliuose,
nebeuzdirbs pirminio pelno.

Jvertinus Sias pozicijas tampa labai aisku, kodél parduotuvés skelbia se-
zoniniy prekiy i$pardavimus ir joms suteikia labai dideles nuolaidas. Pelnin-
gumo valdymo pozitriu sprendimai sandéliavimo srityje pirmiausia turéty
bati susieti su laiko, kurj i$bus prekés sandélyje, minimizavimu. Tuo atveju,
jei jmoné neturi Kitos iSeities ir privalo laikyti tam tikras prekiy atsargas, jau
reikia spresti dél nei$vengiamo sandéliavimo islaidy minimizavimo.

Nuolaidos ir premijos — tai jvairiausios skatinimo priemonés, kurias taiko
tiekéjai siekdami, kad pirkeéjai pirkty kuo daugiau prekiy. Siy nuolaidy nerei-
kia painioti su tiesioginiu pirkimo kainos sumazinimu, pasiektu, pavyzdziui,
sékmingy deryby metu. Nuolaidy ir premijy nauda galima iliustruoti pavyz-
dziu: jei pirkéjas pasiekia 1 mln. Eur pirkimy apyvarta per metus, jam sutei-
kiama tam tikra nuolaida visoms anks¢iau nupirktoms prekéms. Kartais tokia
nuolaida vadinama tiesiog premija, kadangi paprastai uz prekes jau biina su-
mokéta, o nuolaidos suma yra i$skaiciuojama atliekant vélesnius pirkimus.

Valdant jsigijimo savikaing tikslinga visus elementus traktuoti kaip bendra
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visumg, kur visi elementai tarpusavyje susije ir veikia vienas kitg. Labai svarbu,
ypac valdymo funkcijy pasiskirstymo atskiriems vadybininkams atveju, kad
priimami sprendimai bty suderinti taip, kad vieno elemento ,,pagerinimas®
nenulemty kito elemento ,pablogéjimo”. Labai geras pavyzdys gana dazna
praktikoje situacija, kai, siekdami gauti apimties nuolaidas, vadybininkai nu-
perka didesnj prekiy kiekj. Taip sumazinus vieng savikainos elementg atsiran-
da kitas — sandéliavimo islaidos, kurios pradeda augti tuo atveju, jei prekés
uzsiguli sandéliuose. Siuo atveju, Zinoma, reikia atsizvelgti ir j papildomus
aspektus, kadangi jmoné gali turéti laisvy sandéliavimo patalpy, kuriose pre-
kiy saugojimas nebus susijes su reik§mingomis islaidomis. Taciau, kita vertus,
minimu atveju galima spresti klausimg dél galimybés iSnuomoti nenaudoja-
mus sandélius ir taip sukurti papildoma pajamy srautg jmonéje.

Reikia atkreipti démesj | tai, kad kalbant apie jsigijimo savikainos valdy-
ma yra naudojamasi jmonés finansinio modelio duomenimis. Ne kartg ak-
centuota, kad $is modelis praktiskai realizuojamas per buhalterine apskaitg.
Todél bet kurie pradiniai duomenys, kuriais yra remiamasi priimant valdymo
sprendimus, yra veikiami ne tik aptarty veiksniy, bet ir vadinamosios apskai-
tos politikos, t. y. taisykliy, kuriy laikantis yra formuojami konkretiis modelio
rodikliai. Taip, pavyzdziui, prekiy transportavimo islaidos pagal buhalterinés
apskaitos nuostatas gali buti priskiriamos tiek perkamos produkcijos savi-
kainai, tiek ir veiklos sgnaudoms. Apskaitos poziiiriu transportavimo islaidy
priskyrimas veiklos sanaudoms yra pateisinamas ir toleruojamas todél, kad
itin supaprastina ir tam tikra prasme atpigina apskaitos tvarkyma, kadangi
nereikia atlikti papildomy skai¢iavimy ir jvedinéti duomeny. Taciau valdymo
pozitriu $ios islaidos, skai¢iuojant prekeés jsigijimo savikaing, butinai turi bati
jskai¢iuojamos j savikaing. Taip pat yra ir su sandéliavimo islaidomis, tenkan-
¢iomis konkrecioms prekéms. Buhalterinés apskaitos pozitriu pagrjstai lai-
koma, kad tai islaidos, susijusios su pardavimo procesu. Taciau valdymo po-
zitriu sandéliavimo islaidos turéty buti laikomos jsigijimo savikainos dalimi.

Todél tam tikrais atvejais buhalterinés apskaitos duomenys apie prekiy
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jsigijimo savikaing ir pelno valdymui naudojami duomenys gali Siek tiek
skirtis. Pavyzdys galéty bati jau minétos egzotiniy gyvinéliy ,sandéliavimo®
islaidos, kurios gali buti reik§mingos tuo atveju, kai $iy gyvanéliy laikymas
uztrunka gana ilgai. Kuo ilgiau toks gyvinélis bus laikomas iki pardavimo,
tuo didesné jo ,jsigijimo" savikaina, nors apskaitos pozitiriu visos $ios islaidos
bus priskirtos veiklos sgnaudoms ir nebus siejamos su konkrecia preke.

Jei jmoné ne tik perpardavinéja i$ kity nusipirktas prekes, bet ir pati jas
gamina, tada susiduriama su pasigaminimo savikainos nustatymo ir jos val-

dymo problema.
Pasigaminimo savikainos valdymas

Prekiy savikainos valdymas, kaip minéta, tam tikra dalimi priklauso nuo
to, ar jmoné yra prekybiné (t. y. tik perpardavinéja pirktas prekes) ar gamybi-
né (pati gamina parduodamas prekes). Gamybos kaip ir prekybos jmonés sa-
vikainos valdymas atliekamas vadovaujantis islaidy centro kategorijomis, t. y.
siekiant minimizuoti visas i$laidas, susijusias su produkcijos gamyba.

Gamybos jmonés savikainos valdymas ir jos mazinimas susijes tiek su iSo-
riniais, tiek ir su vidiniais veiksniais jmonés pozitriu. Didziajq dalj pagamin-
tos produkcijos savikainos paprastai sudaro zaliavos, atsargos ir komplektuo-
jantys gaminiai. Siy produkcijos sudedamyjy daliy jsigijimo kaina priklauso
nuo i$oriniy veiksniy, apskai¢iuojama pagal jau aptartg 2.13 formule ir valdo-
ma analogiskai kaip ir prekiy jsigijimo savikaina.

Kita pagamintos produkcijos savikainos dalj sudaro gamybos kastai, arba
islaidos, susijusios su produkcijos gamyba pacioje imonéje (zr. 2.14 formule).
le dalimi priklauso nuo jmonés sprendimy. Prie gamybos kasty priskiriamos
pirmiausia darbo jégos panaudojimo islaidos. Tai visos islaidos, kurios yra
susijusios su atlyginimais ir visais butinais (gyventojy pajamy ir socialinio

draudimo) mokes¢iais. Prie gamybos kasty taip pat priskiriami ir gamybos
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priemoniy panaudojimo kastai. Tai visos iSlaidos ir sgnaudos, susijusios su
jrenginiy, jrangos ir kito ilgalaikio turto panaudojimu produkcijos gamybos

procese.

Gamybos kastai = Darbo jégos panaudojimo apmokéjimas +

Gamybos priemoniy panaudojimo kastai (2.14)

Pasitelkus darbo jéga i$§ zaliavy ir komplektuojamy gaminiy gamybos
proceso metu pagaminamas produktas, kuris véliau ji pardavus sugeneruo-
ja pajamy ir jplauky srauty. Sj zaliavy transformavimo procesy atlieka tiek
zmoneés, tiesiogiai dalyvaujantys gamybos procese, tiek ir Zzmoneés, kurie vie-
naip arba kitaip aptarnauja $j procesg ir sukuria jam salygas. Todél pirmiausia
prie darbo jégos apmokéjimo islaidy priskiriamas darbininky, tiesiogiai daly-
vaujanciy gamyboje, darbo uzmokestis ir socialinis draudimas. Taip pat $iuo
atveju priskiriamas ir gamybos padaliniy valdymo, taip pat aptarnaujancio
personalo darbo uzmokestis ir socialinis draudimas. Kiekviena jmoné savo
nuozitra sprendzia, kokiy darbuotojy darbo apmokéjimo sanaudas priskirti
gaminamy produkty savikainai, o kokiy - veiklos sgnaudoms. Zinoma, kad
veiklos sagnaudos - tai tos sagnaudos, kurios buhalterinés apskaitos sistemo-
je (jmonés finansiniame modelyje) niekada nepatenka j pagamintos, o savo
ruoztu ir parduotos produkcijos savikaing. Toks poziiris iSorinés finansinés
atskaitomybés diskurse yra pateisintinas ir atitinka optimalumo reikalavimga.
Taciau savikainos valdymo pozitriu tuo atveju, kai dalis (arba net ir visos) su
produkcijos gamyba susijusios darbo apmokéjimo sgnaudos priskiriamos vei-
klos sagnaudoms, yra neteisingas. Taip yra todél, kad norint priimti valdymo
sprendimus neretai reikia duomeny apie kuo tikslesne pagamintos produkci-
jos vieneto savikaing. Todél, atsizvelgiant j jimonés apskaitos politika gamybos
islaidy srityje, kartais reikia perskai¢iuoti buhalterinés apskaitos duomenis ir
nustatyti ,realig“ produkcijos savikaing.

Darbo uzmokescio valdymas praktikoje i esmés yra viena — mokéti kuo
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mazesnj uzmokestj uz atlikta darbg. Tai visiskai atitinka gamybos kasty kaip
islaidy centro valdymo filosofija. Kad ir kaip keistai tai skambéty, bet Siuolai-
kiné jmonés finansy valdymo sistema nenumato kito poziirio j darbo apmo-
kéjimo sgnaudas, kadangi pagrindinis jmonés finansy valdymo tikslas yra rei-
kiamo pelno siekimas ir jmonés savininky gerovés karimas. Todél siuo metu
egzistuojancios darbo apmokéjimo sistemos (vienetiné ir laikine) i§ esmeés yra
skirtos tam, kad kiek galima teisingiau i$matuoty darbuotojo indélj j galutinj
rezultatg.

Dél objektyviy priezasciy nei jmonés darbuotojai, nei jy kvalifikacija néra
rodomi jmonés balanse, nors i§ esmés tai yra jmonés turtas. Taip yra todél,
kad darbuotojas ,,nepriklauso” ijmonei nei disponavimo nei nuosavybés teise.
Be to, pagal piniginj principg darbuotojy tiesiog nejmanoma jvertinti pinigais.

Esamoje situacijoje tenka susitaikyti su prielaida, kad teisinga darbo verte
ir darbuotojo indélis yra parodomi per mokamo atlyginimo dydj. Taciau val-
dant §j islaidy elementa visada reikia turéti galvoje, kad ankstesnis teiginys
néra absoliuti tiesa ir §iuo atveju kalbétina ne tik apie darbuotojy materialinio,
bet ir psichologinio skatinimo priemones. Ir nors aptariama jmonés finansy
valdymo sistema neregistruoja jokios informacijos apie darbuotojy kvalifika-
cijg, iniciatyva ar lojaluma, rimtos jmonés linkusios saugoti savo darbuotojus,
kurie yra jmonei naudingi. Sioje srityje valdymo sprendimai gali biiti susije
ne tik su palankios darbo aplinkos suktirimu itin vertingiems darbuotojams,
bet ir su, tarkime, dalies buitiniy ripesc¢iy perémimu i$ $iy Zmoniy. Tai gali
bati tarnybinio transporto suteikimas, maisto produkty pirkimas ir panasis
dalykai.

Grijztant prie finansinés pusés atkreiptinas démesys j tai, kad visos islaidos,
susijusios su darbuotojy motyvavimu, paprastai yra pripazjstamos veiklos sa-
naudomis, kurios, kaip jau zinoma, j produkcijos savikaing nepatenka. Todél
tam tikrais atvejais siekiant tiksliau nustatyti pagamintos produkcijos savi-
kaing valdymo tikslais gali tekti perskaiciuoti apskaitos sistemoje sukauptus

duomenis.
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Produkcijos gamybos procesas nejmanomas be papildomy priemoniy,
kuriomis i§ pradiniy zaliavy, naudojant darbo jéga, yra transformuojamos j
galutinj produkta. Gamybos priemoniy panaudojimas finansy aspektu yra is-
laidos susijusios su gamybinio turto eksploatavimu, jo remontu ir rekonstruk-
cija. Kita reikéminga sanaudy grupé, susijusi su gamybinio turto naudojimu
gamybos procese, yra disponavimo $iuo turtu kaina. Reikalas tas, kad uz tai,
jog galéty naudotis konkreciu turtu, jmoné turi vienaip ar kitaip sumokeéti.
Galimi keli budai, kaip jmoné gauna teis¢ naudotis turtu savo reikméms.

Pirmas ir gana paplites praktikoje atvejis, kai turtu yra disponuojama
nuosavybeés teise. Kitaip sakant, jimoné (sumokédama pinigus ar skolon)
nuosavybés teise jsigyja turtg ir juo disponuoja savo nuozitra. Kitas, artimas
nuosavybés teise turimam turtui, variantas — jmoné jsigyja turtg lizingo (is-
perkamosios) nuomos biidu. Siuo atveju juridiskai jmonei turtas nepriklauso
iki tol, kol ji nei§simokeés skolos. Tac¢iau finansiniu pozitriu tiek turtas, kuris
priklauso jmonei nuosavybés teise, tiek turtas, jsigytas lizingo biidu, yra trak-
tuojami vienodai, neatsizvelgiant j tai, sumokéjo jmoné pinigus ar ne. Siuo
atveju skirtumas atsiranda pinigy srauty, bet ne turto disponavimo ir jo ver-
tés, pozitriu. Kitais Zodziais, aptariamu atveju jmonés disponuojamas turtas
visada ,,pasirodo“ balanse, kadangi atitinka turto sampratg. Be to, jis visada
turi savo jsigijimo verte — pinigy sumg, kuri buvo ar bus sumokéta uz §j turta.

Antras budas, kuriuo pasinaudojusi jmoné gali turéti savo Zinioje jai rei-
kalingg gamybinj turtg, yra jo nuoma. Siuo atveju turtas nepasirodo jmonés
balanse, o pinigai yra mokami uz teis¢ naudotis $iuo turtu. Atsizvelgiant j su-
tarties salygas jmonei gali tekti paciai remontuoti nuomojama turtg arba jj
gali remontuoti turto savininkas.

Nuomos atveju pinigy ir sanaudy srautas sutampa, todél §is atvejis pelnin-
gumo valdymo pozitiriu yra paprastesnis ir gana lengvai suvokiamas. Suda-
rant nuomos sutartj turéty buti siekiama minimizuoti nuomos kaing, tai tie-
siogiai lemia produkcijos savikainos ir savo ruoztu pirminio pelno dydj. Tai

paprastai pasiekiama deryby su turto savininku keliu.
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Turto ,,turéjimo” atveju susiduriama su kai kuriais niuansais. Pirmiausia
kyla klausimas, kaip nustatyti, kiek kainuoja konkretaus turto naudojimas per
tam tikrg laikotarpj tuo atveju, kai uz §j turtg jau yra sumoketi pinigai arba
jsipareigota sumokeéti konkrecig pinigy sumg. Kitaip sakant, kyla klausimas,
kaip paskirstyti ilgalaikio gamybinio turto jsigijimo savikaing taip, kad buty
teisingai nustatoma suma, kuri turéty buti jtraukiama j pagamintos produk-
cijos savikaing. Finansy sistemoje tai atlieckama per specialig procedirg, kuri
vadinama turto nusidévéjimu. Svarstant apie turto nusidévéjima visada susi-
duriama su klausimu, kokiu badu paskirstyti turto jsigijimo savikaing taip,
kad $is skirstymas buty teisingiausias ir sykiu nebity labai komplikuotas.

Pats geriausias atvejis — kai yra labai aiskiai isreikstas turto naudojimo
galutinis rezultatas. Pavyzdziui, lengvasis automobilis ,,gamina“ nuvaziuotus
kilometrus. Sunkvezimis ,,gamina“ nuvaziuotus su kroviniu kilometrus arba
nuvezty kroviniy svorj. Kartais naudojami ir ,,hibridiniai“ rezultato rodikliai
kaip antai tonkilometriai. Tuo atveju, kai yra Zinoma, kiek rezultato, i§reiksto
konkreciais rodikliais, gali ,,pagaminti“ konkretus ilgalaikis turtas, ir Zinomas
faktiskai pasiektas rezultatas, labai paprasta apskai¢iuoti, kuri dalis jsigijimo
savikainos tenka vienam rezultato (pagamintos produkcijos) vienetui. Pavyz-
dziui, jeigu zinoma, kad automobilis, kurio jsigijimo verté yra 200 000 Eur,
nuvaziuos 100 takstanciy kilometry, jo nuvaziuoto kilometro savikaina ver-
tinant tik jsigijimo verte yra 20 Eur. Siuo atveju labai paprasta nustatyti auto-
mobilio nusidévéjima, kai Zinomas faktiskai nuvaziuoty kilometry skaicius.

Kitas atvejis — kai ilgalaikis turtas ,gamina“ maziau apibréztg rezultaty
arba tg rezultata gana sunku apibrézti ir jj iSmatuoti. Pavyzdziui, kaip nu-
statyti, kokj rezultata ,,gamina“ darbastalis, naudojamas daugelio produkty
gamyboje. Arba ka ,,gamina“ greztuvas? Praktikoje egzistuojanti vadinamoji
funkciné vertiné analizé iesko atsakymy j tokio pobudzio klausimus. Todél
kai kuriais atvejais egzistuoja atsakymai j klausimg ,,kg gamina“ vienas ar kitas
turto vienetas. Taip, pavyzdziui, greztuvas ,gamina“ skyles ir tai yra jo pagrin-

diné funkcija.
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Kaip matyti i§ $iy trumpy samprotavimy, ne visada paprasta nustatyti, ko-
kiy konkrediai ,,produkty” ir kiek ,,pagamins“ jmonés nuosavybés teise dispo-
nuojamas turtas. Todél siekiant nustatyti turto nusidévéjimo suma gana daz-
nai nueinama paprastesniu keliu. Kaip turto nusidévéjimo bazé yra imamas
$io turto naudingo tarnavimo laikas isreikitas metais. Siuo atveju nusidéveéji-
mo skaiciavimas (turto jsigijimo vertés priskyrimas gaminamai produkcijai)
labai supaprastéja. Taciau kaina, kuri yra mokama uz §j paprastuma, — duo-
meny, kuriais naudojamasi priimant valdymo sprendimus, patikimumas ir
tikslumas. Vienas i§ pagrindiniy problemy $ioje srityje — teisingo naudingo
tarnavimo laiko nustatymas. Kitaip sakant, jau turto naudojimo pradzioje rei-
kia zinoti, kiek laiko bus naudojamas turtas. Nuo to priklauso nusidévéjimo
sumos ir savo ruoztu skai¢iuojamoji gaminamo produkto savikaina. Jmonei
disponuojant nuosavu turtu atsiranda ir manipuliavimo duomenimis rizika.
Akivaizdu, kad labai sutrumpinus numatomg ilgalaikio turto tarnavimo laika
nusidévéjimo suma pasidarys didesné ir tai ,,pabrangins“ gaminamg produk-
cijg. Labai pailginus tarnavimo laikg nusidévéjimo suma sumazéja ir atitinka-
mai ,,atpinga“ gaminama produkcija.

Todél tuo atveju, kai jmoné naudoja gamyboje nuosavy turta, priimant
finansinius pirminio pelno valdymo sprendimus, susijusius su gaminamos
produkcijos savikaina, svarbu atsizvelgti ir j galimus duomeny iskraipymus,
susijusius su jmonéje taikoma apskaitos politika, kuri gali labai reik$mingai
paveikti sprendimy priémimui naudojamy rodikliy reiksmes.

Kitas gamybinés produkcijos vieneto savikainos nustatymo ir tam tikra
prasme valdymo aspektas yra tai, kokiu budu gamybos procese patirti gamy-
bos kastai yra priskiriami vieneto savikainai. Siuo atveju susiduriama su gana
svarbiu ir reikalingu savikainos valdymui jgtidziu - gebéjimu teisingai nusta-
tyti vadinamajj kalkuliavimo (o aptariamu atveju - ir valdymo) objektg. Jei
kalbama apie visos pagamintos produkcijos savikaina, jokiy problemy nekyla.
Visi patirti kastai tiesiog susumuojami. Taciau jei pradedame kalbéti apie ga-

minamos produkcijos vieneto savikaing, susiduriame su klausimu, kaip Siam
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kalkuliavimo vienetui bus priskiriami konkretas gamybos kastai.

Atsizvelgiant j tai, ar gamybos kastus galima be Zymiy sanaudy priskirti
gaminamai produkcijai, jie skirstom j tiesioginius ir netiesioginius. Jei sanau-
dos néra Zymios, kastai priskiriami tiesiogiai, jei ne —netiesiogiai, taikant spe-
cialius paskirstymo badus. Imonés turi teis¢ pasirinkti, kuriuos kastus priskirs
tiesioginiams, kuriuos netiesioginiams, ir kokj netiesioginiy kasty priskyrimo
biida naudoti. Todél valdymo tikslais naudojant apskaitos sistemos duomenis
pirmiausia reikia gerai Zinoti biitent $iuos niuansus.

Kitas labai svarbus dalykas valdant produkcijos savikaing — gamybos islai-

dy ,.elgesio” suvokimas keic¢iantis kalkuliavimo objektams.

Paskaitiuokime

Tiesioginiai gamybos kastai, tenkantys produkcijos vienetui, yra 10
Eur. Netiesioginiai gamybos kastai, patiriami per laikotarpj, yra 600
Eur. Kokia bty visos pagamintos produkcijos ir produkcijos vieneto
savikaina, jei a) pagaminta 100 vienety gaminiy ir b) jei pagaminta 150

vienety gaminiy?

Jei j Siuos klausimus atsakote nesusimgstydami - Jisy jgudZiai geri.

Suvokus skai¢iavimy esme jie yra gana paprasti. Jei pagaminama 100 vie-
nety gaminiy, jy bendra pagaminimo savikaina yra 1600 Eur ir atitinkamai
vieneto savikaina yra 16 Eur. Jei pagaminama 150 vienety, pagamintos pro-
dukcijos ir vieneto savikaina atitinkamai yra 2100 Eur ir 14 Eur. Vertinimo
poziiriu visada kyla klausimas, gerai tai ar blogai. Valdymo pozitriu tureé-
ty kilti klausimas, kodél jvyko pasikeitimai ir kaip tuos pasikeitimus galima
valdyti. Siekiant deramai valdyti savikaing prasminga gerai suvokti gamybos

kasty ,.elgesj®, kuris apibendrintai pateiktas 7 lenteléje:
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7 lentelé. Gamybos kasty kitimo priklausomybé nuo gamybos apimties

Kalkuliavimo Gamybos kastai Pozitiris

objektas Tiesioginiai | Netiesioginiai
Visa pagaminta produkcija | KINTAMI PASTOVUS | Buhalterio poziuris

Pagamintos produkcijos PASTOVUS | KINTAMI Vadybininko
vienetas pozitris

Lenteléje matyti, kad kastai ,elgiasi“ nevienodai esant skirtingiems kal-
kuliavimo objektams. Visos produkcijos apimties pozitiriu tiesioginiai kastai
didéja didéjant gamybos apimtims, o netiesioginiai islieka pastoviis. Produk-
cijos vieneto atzvilgiu tiesioginiai kastai yra pastovis, o kintamais tampa ne-
tiesioginiai kastai. Paskutinéje skiltyje pateikiami skirtingi pozitriai j produk-
cijos savikaing. Taip, buhalteris visada masto visos pagamintos produkcijos, o
vadybininkas turéty mastyti produkcijos vieneto kategorijomis. Todél prak-
tikoje gana dazni buhalteriy ir vadybininky nesusisnekéjimo atvejai, kadangi
kiekvienas jy skirtingai supranta savoka ,,savikaina®

Lenteléje pateiktus skirtingus poziarius svarbu suprasti todél, kad pro-
dukcijos savikaina i§ esmés formuojasi dviem etapais. Pirmasis etapas apima
produkcijos vieneto gamybai tenkanciy gamybos kasty nustatyma, dar kartais
vadinama gaminio savikainos kalkuliacija. Siuo atveju visiskai tiksliai nuro-
doma, kiek zaliavy, medziagy, komplektavimo detaliy turi sudaryti gaminj.
Taip pat nurodoma, kiek kainuoja darbas, bitinas $iam gaminiui pagaminti.
Paprasciausias pavyzdys - stalas. Jo tiesiogines iSlaidas sudarys keturiy kojy,
vieno stalvir$io ir tvirtinimo detaliy kaina. Taip pat bus priskirta ir darbinin-
ko, surenkancio §j stalg, atlyginimo dalis (jei jmoné taiko vienetine apmo-
kéjimo sistemg, bus vieno stalo surinkimo jkainis). Nepaisant to, kiek staly
bus gaminama, $ios islaidos produkcijos vienetui lieka pastovios, o didéjant
pagaminty produkty kiekiui jos didéja.

Antrasis etapas apima netiesioginiy islaidy, susijusiy su visa gaminama
produkcija, patyrimu. Tai baty gamybos aptarnavimo ir valdymo islaidos to-

kios kaip pagalbinés zaliavos, aptarnaujanciy darbininky, gamybos padaliniy
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vadovybés darbo apmokéjimo sgnaudos. Sios islaidos paprastai nesikei¢ia di-
déjant pagamintos produkcijos kiekiui. Taciau jy dalis, tenkanti pagamintos
produkcijos vienetui, yra atvirksciai proporcinga. Kitaip sakant, kuo daugiau
produkcijos pagaminama, tuo maziau netiesioginiy gamybos islaidy tenka
vienam produkcijos vienetui ir atitinkamai mazéja bendra vieno gaminio sa-
vikaina. Tokj sarysj galima iSreiksti formule:

GS = TGl + 54 5 (2.15)
Gia:
GS - gaminio vieneto savikaina;
TGI - tiesioginés vieno gaminio gamybos islaidos;
NGI - visos netiesioginés gamybos islaidos;
PQ - pagamintos produkcijos kiekis.

Formuleés atskleidzia, kad skirtingy etapy kastai valdomi skirtingy spren-
dimy. Taip tiesioginés gamybos islaidos valdomos pirmiausia technologiniais
sprendimais keic¢iant gaminio forma, funkcijas, gamybos procesa. Pavyz-
dziui, siekiant sutaupyti galima gaminti stala su trimis, dviem ir viena koja.
Tai bene banaliausias, ta¢iau gyvenime dazniausias technologiniy sprendimy
pavyzdys. Kita — netiesioginiy islaidy, tenkanciy produkcijos vienetui dalis,
pirmiausia valdoma minimizuojant pacias netiesiogines gamybos islaidas. Tai
gali bati darbo apmokéjimo sgnaudy mazinimas mazinant atlyginimus, ap-
tarnavimo islaidy mazinimas apribojant vadybininky pokalbius mobiliaisiais
telefonais, atimant i$ jy tarnybinius automobilius ir panasiomis priemonémis.
Kitas veiksnys, kuris veikia produkcijos vieneto savikaing, - pagamintos per
laikotarpj produkcijos kiekis. Akivaizdu, kad kuo daugiau gaminama, tuo ma-
zesné netiesioginiy islaidy dalis tenka vienam pagamintos produkcijos viene-
tui.

Todél valdymo pozitriu yra ypac svarbu, koks rodiklis naudojamas formu-
luojant savikainos valdymo tiksla. Jei planuojama minimizuoti visos produk-
cijos savikaing, tai nebus siekio pagaminti daugiau ir i$naudoti masto ekono-
mija. Jei valdymo tikslams bus naudojamas produkcijos vieneto savikainos
rodiklis, tai atsiras siekis gaminti daugiau, nors gal ir ne visada tai bus naudin-

ga jmonei bendrojo pelno kontekste.
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Pagamintos produkcijos savikainos valdymas yra labai svarbus todél, kad
tarp parduoty prekiy savikainos ir pagamintos produkcijos savikainos yra la-
bai glaudus rysys. Ir §is ry$ys pirmiausia matyti per islaidas, kurios patenka j
gaminamos produkcijos savikaing kaip gamybos kastai ir véliau transformuo-
jasij parduoty prekiy savikaing. Gamybinés produkcijos savikaina $iuo atveju
tampa kintamosiomis i$laidomis, kuriy lygis kintant parduotos produkcijos
apimciai didéja ir pradeda veikti jau kito lygmens pelno rodiklj - bendrgjj
pelng.

I1.3 Bendrojo pelno valdymas

Detaliai i$nagrinéjus pirminio pelno ir pelningumo valdymo klausimus
ir galimybes, prasminga susitelkti j aukstesnio lygio rodiklius, kurie parodo
labiau apibendrintg jmonés veiklos rezultatg. Pradinis ir bene svarbiausias $io
lygio rodiklis, kuris biina vieSose jmonés ataskaitose, yra bendrasis pelnas.

Sis rodiklis sujungia j viena pajamy ir sanaudy centry lygiu priimamus
valdymo sprendimus ir juos suderina. Matyt, nereikia specialaus i$silavinimo
norint suprasti, kad pirminis pelnas vis délto yra tik prielaida, bet ne garan-
tija, kad jmoné veiks sékmingai. Be papildomy salygy, pirminis pelnas néra

pakankamas veiksnys tam, kad jmoné galéty pasiekti savo finansinj tiksla.

Pasvarstykime

Kokia papildoma salyga yra butina tam, kad uzdirbdama kiekvienos
parduodamos prekés pirminj pelng jmoné gebéty pasiekti iskeltus fi-

nansinius tikslus?

Formuluojant klausimg taip jmanoma suprasti, kad jmonés tikslui pasiekti
reikia pakankamos pelno masés. Sis pelnas susiformuoja tik pardavus atitinka-
mg prekiy su pradiniu pelnu kiek;.

Samprotaujant apie pelningumo valdyma ir susitelkiant j produkto viene-
to pelningumo valdyma buvo pasitelktos pajamy ir sagnaudy centry savokos.

Pradedant nuo bendrojo pelno valdymo jau galima ir reikia vartoti kito lygio
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valdymo centro — pelno centro kategorijas ir savokas bei tikslus.

Pelno centro siekis i$reiSkiamas jau zinoma (2.2) formule, kuri bendrajj
pelng parodo kaip pirminio pelno ir parduoty prekiy kiekio sandaugg. Si ele-
mentari formulé apima visus iki Siol aptartus veiksnius, paveikiancius pirminj
pelng ir savo ruoztu jveda vieng papildomg ir labai svarby parduoty prekiy
kiekio veiksnj. Performulave 2.2 formule gauname kitokig valdymo poziariu

labai svarbig bendrojo pelno israiska:

Pardavimo kaina x VNT - savikaina x VNT = BP; (2.16)
arba kitaip
PP - PPS =BP (2.17)
Ga:
PP - pardavimo pajamos;
PPS - parduoty prekiy savikaina.

Parduoty prekiy kiekio veiksnys yra labai svarbus dél to, kad jis kitus iki
$iol nagrinétus veiksnius veikia ne tik tiesiskai, kaip matyti i§ formuliy, ta-
¢iau nuo jo taip pat priklauso ir kity veiksniy, tokiy kaip pardavimo kainos ir
prekiy savikainos dydziai. Sykiu pardavimo kainos poky¢iai taip pat paveikia
parduodamy prekiy kiekj. Priimant valdymo sprendimus, i §j dvejopa poveikj

atsizvelgti yra baitina pirmiausia valdant pardavimo pajamas.
Padavimo pajamy valdymas

Siekiant deramai valdyti pardavimo pajamas reikia gerai zinoti, kokie
veiksniai ir kaip lemia jy dydj. Formuléje 2.16 aiskiai matyti, kad, matema-
tiSkai iSreiskus, yra tik du veiksniai, nuo kuriy priklauso pardavimo pajamy
dydis. Tada, sprendziant pardavimo pajamy valdymo klausima, hiperbolizuo-
jant galima sakyti, kad susiduriama su dilema: kas geriau — pardavinéti labai
brangiai, bet nedaug, ar pardavinéti pigiau, bet didesnj kiekj, ir uzdirbti tas

pacias pardavimo pajamas.
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Taciau pagrindiné problema yra ta, kad $ie veiksniai yra glaudziai tarpu-
savyje susije. Pirmiausia tai pasakytina apie kainos ir kiekio sary$j. Valdant
pardavimo pajamas labai svarbu Zzinoti, kaip i prekés vieneto kainos kitima
reaguoja jos pirkéjai. Dél to atliekant rinkos tyrimus yra naudojamas vadina-
masis paklausos elastingumo koeficientas. Jo reikia norint nustatyti, kaip rin-
ka reaguoja i prekeés kainos poky¢ius. Elastingumo koeficientas apibréziamas
kaip paklausos pokycio procentas kainoms pasikeitus vienu procentu (zr. 2.18

formule).

_ 8%

TR 2.18)

Ed - paklausos elastingumo koeficientas;
Qd% - paklausos kiekio kitimo procentas;
APKY% - prekes kainos kitimo procentas.

Nepretenduojant i iSsamius elastingumo tyrimus paZymétina, kad pagal
kainy pokyc¢io paklausai (parduodamy prekiy kiekiui) poveikj praktikoje ski-
riami vienetinis elastingumas, santykinis elastingumas ir santykinis neelas-
tingumas.

Vienetinis elastingumas retas ir jo ekonominé prasmé yra ta, kad, prekeés
kainai pakitus vienu procentu, prekiy paklausa taip pat pakinta 1 procentu.
Siuo atveju skaitiné Ed bus lygi vienetui.

Santykinis elastingumas (kai Ed reik§mé didesné uz vieneta) reiskia, kad
kainai pakitus vienu procentu jos paklausa pasikeicia daugiau. Tarkime, kai-
nai sumazéjus vienu procentu prekiy paklausa padidéja keletu procenty. Ir
atvirksciai — prekés kainai padidéjus vienu procentu, jos paklausa sumazéja
daugiau negu vienu procentu.

Santykinis neelastingumas (kai Ed reik§mé didesné uz nulj ir mazesné vie-
netg) reiskia, kad kainai pakitus vienu procentu jos paklausa pasikeicia ma-
Ziau.

Pardavimo pajamy valdymo poziiriu yra labai svarbu nustatyti paklau-

sos elastingumo rasj, kadangi tik zinant $ig informacija galima prognozuoti
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pajamy pokycius keic¢iantis prekiy vieneto kainoms.

Taip, esant santykiniam elastingumui, pardavimo kainy kitimo jtaka par-
davimo pajamy dydziui yra skirtinga. Kainoms mazéjant padidéjes pardavi-
my kiekis kompensuoja prekés pirminio pelningumo ir pelno praradimus,
todél bendros pardavimo pajamos didéja. Kainoms didéjant, pardavimy kie-
kis sumazéja labiau ir tai nulemia bendry pardavimo pajamy sumos sumazé-
jimg, kadangi pirminio pelno padidéjima neigiamai kompensuoja sumazéjes
pardavimy kiekis. Tai reiskia, kad nustacius, jog paklausa jmonés pardaviné-
jamoms prekéms yra santykinai elastinga, prioritetiniai sprendimai, susije su
pardavimo pajamy valdymu, turi bati sutelkiami i pardavimo kainy esamo
lygio palaikymg arba jy mazinimg.

Esant santykiniam neelastingumui susiklosto atvirkscia situacija. Sumazi-
nus pardavimo kainas parduodamy prekiy kiekis padidés maziau nei sumazé-
jo kainos ir $is padidéjimas nebekompensuos pirminio pelno praradimo, to-
dél bendros pardavimo pajamos sumazés. Padidinus prekiy pardavimo kainas
padidéja pirminis vienos prekés pelnas, kurj sumazéjes pardavimy kiekis $iek
tiek sumazina, taciau apskritai pardavimo pajamos padidéja. Todél nustacius,
kad jmonés pardavinéjamy prekiy paklausa yra santykinai neelastinga kainy
pokyciams, sprendimai valdant pardavimy pajamas turéty bazuotis pardavi-
my kainy palaikymo ar jy didinimo zonoje. Apibendrintai $ie samprotavimai

pateikiami 8 lenteléje.

8 lentelé. Pardavimo kainy poveikis pardavimo pajamoms

Paklausos elastingumo apibtidinimas Poveikis pardavimo pajamoms
Kainos mazinimas Kainos
didinimas

Santykinai Paklausa pasikei¢ia dides-

elastinga niu mastu negu kainy DIDINA MAZINA
pokytis

Santykinai Paklausa pasikei¢ia mazes-

neelastinga niu mastu negu kainy MAZINA DIDINA
pokytis
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Jei kalbétume apie vienetinj elastinguma, kurio atveju pardavimo kainy
poky¢iai teoriskai nelemia pardavimo pajamy dydzio, tada valdymo sprendi-
mai $iuo atveju galéty koncentruotis pardavimo kainy didinimo srityje. Toks
prioritetas galéty buti paaiskintas tuo, kad $iuo atveju tai paciai pardavimo
pajamy sumai uzdirbti reikés maziau istekliy (pirkty ar pasigaminty prekiy,
darbuotojy ir pan.), tai savo ruoztu islaisvina i§ apyvartos kai kuriais atvejais
nemenkas pinigy sumas.

Praktikoje gana daznai kyla klausimas, kaip be specialiy rinkos tyrimy nu-
statyti jmonés parduodamy prekiy paklausos elastingumo rasj.

Tokiu atveju pravartu zinoti, kokie veiksniai lemia paklausos elastinguma,
ir pagal tai bent apytiksliai nustatyti, ar jmonés prekiy paklausa yra santykinai
elastinga ar neelastinga. Prie pagrindiniy veiksniy, lemianciy paklausos elas-
tingumg, priskiriamas pakaitaly buvimas rinkoje. Jei prekéms, kuriomis pre-
kiauja jmoneé, yra apstu kokybisky pakaitaly ir juos surasti rinkoje neuzima
daug laiko, tada paklausa bus greiciau elastinga. Jei pakaitaly néra, tada kalba-
ma apie rinkos monopolj ir vartotojas tiesiog neturi kitos iseities — tik vartoti
pabrangusig preke ir toliau. Vienintelis vartotojo pasirinkimas $iuo atveju gali
bati tik fiziniy vartojimo apim¢iy sumazinimas. Taciau jei vartotojas neturi
galimybés net ir sumazinti vartojimo apimciy, tai gana reta, bet vartotojui
ypac nepalanki situacija — absoliutus neelastingumas. Tai reiskia - kad ir kiek
buty keliamos kainos, vartotojas neturi kito pasirinkimo tik vartoti tg patj
kiekj uz bet kokig kaina.

Kitas pozymis, galintis parodyti paklausos elastinguma, yra tai, ar jmoné
prekiauja pirmo buatinumo ar prabangos prekémis. Jei prekiaujama pirmo bua-
tinumo prekémis, vertinama, kad paklausa yra maziau elastinga, kadangi $iaip
ar taip vartotojui $iy prekiy reikia. Jei prekiaujama prabangos prekémis, verti-
nama, kad paklausa yra elastingesné, kadangi vartotojas gali greitai atsisakyti
ne tokiy butiny prekiy arba atidéti jy jsigijima vélesniam laikotarpiui.

Kita vertus, viskas, kas pasakyta, negalioja kainy burbuly formavimosi pe-

riodu. Ta patvirtina periodi$kai pasaulyje suformave ir véliau sproge jvairiy
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turto rasiy kainy burbulai. Burbuly formavimosi metu kainy kilimas ne tik
neturi neigiamos jtakos paklausai, bet net tam tikra prasme ja skatina. Tai
susije su spekuliaciniais perkanciyjy lakesciais, kad kainos dar labiau pakils.
Tokj paklausos elastingumg buty galima pavadinti atvirkstiniu elastingumu.
Siuo atveju, jei jmoné prekiauja tokio pobiidZio prekémis, labai svarbu nusta-
tyti momentg, kada kainy burbulas sprogs.

Darytina iSvada, kad valdant pardavimo pajamas pirmiausia reikia atsi-
zvelgti j iSorines sglygas, kurios lemia uzdirbamy pajamy dydj, taip pat $iy

salygy kitimo tendencijas.
Parduoty prekiy savikainos valdymas

Kitas veiksnys, lemiantis pelno dydj, yra parduoty prekiy savikaina. Sis
rodiklis, kalbant jmonés finansy modelio kategorijomis, ,,atsiranda“ tuo mo-
mentu, kai prekés yra parduodamos. Iki pardavimo prekés fiziskai guli san-
délyje ir finansy sistemoje jos yra uzregistruotos kaip turtas, t. y. basimoji
ekonominé nauda. Sias prekes pardavus jvyksta du dalykai. Pirmiausia uZzdir-
bamos prekiy pardavimo pajamos, kurios padidina ekonoming naudg. Antra,
jvyksta tam tikra transformacija ir prekiy jsigijimo ar pasigaminimo savikaina
pavirsta sagnaudomis ir taip sumazina ekonoming naudg. Visi veiksniai, nulé-
me jsigijimo (pasigaminimo) savikaing iki prekiy pardavimo, jau yra Zinomi
ir buvo patarti nagrinéjant pirminj pelninguma veikiancius faktorius. Maté-
me, kad prekiy savikaina, jei atsizvelgsime i visus veiksnius, kinta net tada, kai
prekés jau yra parengtos parduoti ir guli sandélyje. Tada kyla pagrijstas klausi-
mas: ar parduoty prekiy savikaina po to, kai prekés parduotos, yra nekintamas
dydis, ir kaip $i savikaina yra valdoma, jei valdoma apskritai.

Siuo atveju susiduriama su savikainos sampratomis, naudojamomis bu-
halterinéje apskaitoje (kuri aptarnauja jmonés finansinj modelj) ir taip pat
pavadintu rodikliu, kuris naudotinas valdant jmonés pelng. Kaip jau mateé-

me, jsigijimo (pasigaminimo) savikainos atveju galimos situacijos, kai tas pats
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rodiklis iSorinio informavimo ir valdymo tikslams yra apskaic¢iuojamas skir-
tingai. Taciau $iuo atveju dar nesusiduriama su kitomis savikainos rasimis.
Po to, kai prekés parduotos ir jy jsigijimo (pasigaminimo) savikaina tampa
parduoty prekiy savikaina, jmonés finansy sistemoje ji nebesikeic¢ia. Kitaip
sakant, jei prekiy savikaing, kol jog guli sandélyje, bent teoriskai jmanoma
koreguoti atsizvelgiant i jos kitimg ir $iuos pokycius registruoti sistemoje ir
ta atspindéti atskaitomybéje, tai po prekiy pardavimo egzistuojanti finansy
sistema nebeleidzia atlikti parduoty prekiy savikainos perskaic¢iavimy ir juos
registruoti bei parodyti ataskaitose.

Todél reikia turéti galvoje, kad tai, kas bus toliau kalbama apie skirtingas
prekiy savikainos rasis, yra taikytina tik valdymo, bet ne iSorinio informavi-
mo tikslams.

Kad ir kaip atrodyty paradoksalu, taciau po to, kai preké biina parduota,
jos vieneto savikaina automatiskai Sokteli j virSy. Taip yra todél, kad, norint
prekes parduoti, patiriama vienokiy ar kitokiy pardavimo islaidy. Imonés
finansy sistemoje Sios ilaidos pripazjstamos sgnaudomis tg patj laikotarpj,
kai yra patiriamos, ir laikomos viena i§ veiklos sgnaudy sudedamaja dalimi.
Zinoma, kad $ios sgnaudos jmonés finansy sistemoje néra pridedamos prie
parduoty prekiy savikainos dél to, kad bty galima nustatyti vieno parduotos
prekés vieneto ,tikresne¢“ savikaing. Toks pozilris pateisintinas ir pagrjstas,
kadangi pelno (nuostoliy) ataskaitoje yra parodoma visy parduoty prekiy sa-
vikaina, todél grieztai $nekant néra didelio skirtumo, kur bus parodytos sa-
naudos, patiriamos per laikotarpj ir susijusios su jmonés veikla, - ar prideda-
mos prie savikainos tiesiogiai, ar parodomos atskirai ir tiesiog panaudojamos
skaic¢iuojant skirtingus pelno rodiklius.

Tas pat pasakytina ir apie ijmonés administravimo ilaidas, kurios, buda-
mos veiklos sgnaudy dalimi, jmonés finansy sistemoje néra priskiriamos pre-
kiy vieneto savikainai.

Taciau valdant jmonés pelng yra butina Zinoti, kiek prie jsigijimo (pasi-

gaminimo) savikainos prideda visos iSlaidos, susijusios su §ios produkcijos
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pardavimu ir jmonés valdymu. Norint geriau suprasti, kaip formuojasi ir ve-

liau transformuojasi prekiy savikaina, visi etapai pateikiami apibendrinti 9

lenteléje.
9 lentelé. Prekiy savikainos formavimosi etapai valdymo aspektu.

Prekiy Prekiy ir Produkcijos | Prekiy Prekiy Imonés

savikainos Zaliavy gamyba saugojimas pardavimas | administravimas

formavimosi | pirkimas

etapai

Patiriamos Isigijimo Gamybos Sandéliavimo | Padavimo | Administravimo

islaidos i$laidos kastai islaidos i$laidos islaidos ir

mokesciai

Savikainos Isigijimo (pasigaminimo) | ,I$saugoty” Pilnoji Komerciné

rasis savikaina prekiy parduoty | parduoty prekiy
savikaina prekiy savikaina

savikaina

Taigi, pardavus prekes, prie jy jsigijimo (pasigaminimo) savikainos dar pa-
pildomai prisideda pardavimo, administravimo islaidos, taip pat jimonés mo-
kamas pelno mokestis. Taip prekiy savikaina galiausiai tampa komercine sa-
vikaina. Tik palyginus komercine savikaing su pardavimo pajamomis galima
tiksliai nustatyti, kiek konkrec¢iai jmoné uzdirbo pelno parduodama prekes.
Pelno (nuostoliy) ataskaitoje $j dydj tiksliausiai parodo grynojo pelno rodiklis.
Taciau valdymo tikslams $is rodiklis néra visi$kai tinkamas, kadangi jame yra
ir tam tikra dalis informacinio triuksmo, susijusio su finansine ir investicine
veikla, kuri néra tiesiogiai susijusi su jmonés prekybine veikla.

Kita problema, su kuria susiduriama kalbant apie komercinés savikainos
savoka, yra ta, kad visos islaidos, patiriamos pardavimo metu ar véliau, yra
santykinai nuolatinés prekiy kiekio atzvilgiu. Jos taip pat yra netiesioginés
priskyrimo parduoty prekiy vieneto savikainai atzvilgiu. Todél valdant savi-
kaing susiduriama su tam tikra problema, kurios esmé yra ta, kad viso finansi-
nio laikotarpio metu néra Zinoma tiksli komerciné savikaina. Sios problemos

kilme atskleidzia $i savikainos apskai¢iavimo logika (zr. 2.19 formule).
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KpS =1S + % ; (2.19)
Gia:

KpS - komerciné prekés savikaina;
IS - prekeés jsigijimo (pasigaminimo) savikaina;

VS - veiklos sgnaudos ir mokesciai;

Q - parduoty prekiy kiekis.

Sioje formuléje yra du dydziai, kuriy faktiniy reikimiy nezinome tol, kol
pasibaigia finansiniai metai. Tai veiklos sgnaudos bei mokesciai ir parduoty
prekiy kiekis. Sie rodikliai yra tiksliai Zinomi tik pasibaigus finansiniam laiko-
tarpiui (paprastai tai metai) ir tik tada jmanoma tiksliai apskaiciuoti komerci-
ne parduotos prekés savikaing. Todél, siekiant valdyti savikaing, per finansinj
laikotarpj néra kitos ieities, tik naudotis jvertintos savikainos dydziu. [vertin-
ta savikaina apskai¢iuojama naudojant prognozuojamus veiklos sagnaudy dy-
dzius ir numatomus parduoti prekiy kiekius. Taip gaunamos jvertintos veiklos
sgnaudos vienam parduoty prekiy vienetui.

Naudojant jvertintg (planing) savikaing, per finansinj laikotarpj valdymas
vykdomas atsizvelgiant  §j rodiklj, o mety pabaigoje yra nustatoma faktiné
savikaina.

Valdymo sprendimai, susije su savikaina, yra nukreipti dviem kryptimis.
Pirmoji - parduoti ne maziau negu buvo numatyta prognozése prekiy. An-
troji — patirti ne daugiau sagnaudy negu yra numatyta jmonés planuose. Sa-
vikainos valdymo pozitriu abu $ie veiksniai yra reik§mingi, kadangi veikia
galutinj jmonés veiklos rezultata. Formulés parodo, kad tokiu aspektu valdant
savikaing nepakanka vien tik iSlaikyti numatytg i$laidy lygj ar jas sumazinti
»taupant®. Akivaizdu, kad privalomas ir batinas veiksnys - reikiamas parduo-
ty prekiy kiekis. Jei parduoty prekiy kiekis nepasiekia numatytojo, o finan-
sinio atsparumo rezervas yra mazas, gali atsitikti taip, kad nepaisant jmonés
pastangy mazinti veiklos sanaudas ji vis tiek patirs nuostoliy. Tokia situacija
pelno (nuostoliy) ataskaitoje pasirodys kaip neigiamas tipinés veiklos rezulta-

tas — tipinés veiklos nuostolis.
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Apibendrinty pelno ir pelningumo rodikliy naudojimas valdymui

Kaip matyti, pelningumo ir pelno dydzius lemia gana daug veiksniy. Dalis
jy yra iSoriniai jmonés atzvilgiu, kiti — vidiniai. Valdant pelng ir pelninguma
pirmiausia reikia atsizvelgti j pirminio pelno dydj ir jj lemiancius veiksnius.
Taciau §i informacija yra prieinama tik ,vidiniam vartotojui ir beveik visada
susijusi su komercine paslaptimi. ISoriniam informacijos vartotojui yra pa-
teikiami apibendrinti duomenys apie visg parduoty prekiy uzdirbama pelna,
veiklos sgnaudas ir nurodomi keletas jau anksciau aptarty pelno rodikliy.

Tada pagrijstai gali kilti klausimas, kiek duomenys, kurie yra pateikti api-
bendrintoje pelno (nuostoliy) ataskaitoje ir jy pagrindu apskaiciuoti analiti-
niai rodikliai gali bati naudojami pelnui ir pelningumui valdyti.

Suprantama, kad, jei jmanoma gauti detalius duomenis, jie ir turéty buti
panaudoti valdant pelng. Taciau praktikoje egzistuoja nemazai situacijy, kai
jmonés finansy sistema tiesiog néra pritaikyta reikiamiems duomenims ir in-
formacijai pateikti. Ne karta minéta, kad egzistuojantis jmonés finansy mo-
delis i§ esmés skirtas duomenims, kuriy reikia iSorinéms finansinéms atas-
kaitoms, pildyti, bet néra skirtas detaliy duomeny, tinkamy valdymo spren-
dimams priimti, pateikimui. Jmonése, kuriose finansinis modelis (taip pat ir
buhalterinés apskaitos sistema) néra specialiai pritaikyti duomeny, kuriy rei-
kia valdyti, rinkimui, tiesiog néra kitos galimybeés, tik naudoti apibendrintus
duomenis pelno ir pelningumo analizei ir valdymui.

Pirmas ir bene svarbiausias apibendrintas rodiklis yra bendrasis pelnas. Jis
parodo, kiek pelno, neskaiciuojant veiklos sanaudy, uzdirbo jmoné parduo-
dama prekes. Sis rodiklis savo ekonomine prasme yra tapatus bendrojo pelno
rodikliui, apskai¢iuotam pagal 2.5 formule. Skaitine reiksme bendrojo pelno
rodiklis i§ pelno (nuostoliy) ataskaitos gali skirtis nuo bendrojo pelno, apskai-
¢iuojamo valdymo tikslams tuo atveju, jei dalis veiklos sanaudy pagal tradi-
cinj traktavima bus jtraukiamos j prekiy jsigijimo (pasigaminimo) savikai-

na, skai¢iuojamg valdymo tikslais. Tai jau anksc¢iau minétos transportavimo,
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sandéliavimo ir kitos islaidos.

Naudojant jmonés finansy sistemos duomenis, skirtus finansinéms atas-
kaitoms parengti, pirmiausia turéty buti skai¢iuojamas bendrojo pelningumo
rodiklis (Zr. 2.20 formule).

BP
) Bp =55 ; (220)
Gia:
Bp - bendrasis pelningumas;
BP - bendrasis pelnas;
PP - prekiy pardavimo pajamos.

Sis rodiklis parodo, kiek centy bendrojo pelno uzdirba vienas parduoty pre-
kiy pajamy euras. Kadangi duomenys, naudojami $iam rodikliui apskaiciuoti,
yra pateikti apibendrintai visy parduoty prekiy atzvilgiu, tai taip apskaiciuo-
tas bendrasis pelningumas parodo visy parduoty prekiy vidutinj pelninguma.
Ekonominé $io rodiklio prasmé lieka nepakitusi ar jis bus skai¢iuojamas vi-
sai pardavimy apimdiai, ar prekés vienetui. Todél jei néra detaliy duomeny ir
jmoné uzdirba pakankama bendraji pelna (lazio tasko poziariu saugumo riba
yra pakankama), jis gali bati visiskai sékmingai naudojamas tiriant veiksniy
poveikj pelno dydziui ir pagrjstiems valdymo sprendimams priimti.

Tuo atveju, jei valdymui naudojamas bendrojo pelningumo rodiklis, ap-
skaiciuotas 2.20 formuléje nurodytu btidu, analizuojant poky¢iy priezastis yra
judama apibendrinto rodiklio detalizavimo linkme skaidant jj j sudedamasias

dalis (zr. 2.21 formulg) ir nustatant galimas problemines sritis.

BP (PK—1IS) x Q

BP = o= kx0

; (2.21)
Cia:
PK - prekés pardavimo kaina;
IS - prekés jsigijimo (pasigaminimo) savikaina.
Si formulé parodo jau anksciau aptartus veiksnius, lemianéius bendrojo
pelno dydj. Siuo atveju yra tik vienas skirtumas. Tai kitas apibendrinimo lygis.

Jei ankstesnése formulése pradéta nuo prekiy vieneto ir eita iki visy parduoty
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prekiy kiekio, tai $iuo atveju nuo apibendrinto vaizdo ,,nusileidziama® iki rei-
kiamo detalizavimo lygio.

Taigi matyti, kad, neatsizvelgiant j tai, kaip apskai¢iuojamas bendrasis
pelningumas, jj lemia jau anksciau aptarti veiksniai. Vadinasi, bendrojo pel-
ningumo valdymas atliekamas priimant tokius pacius, kaip jau buvo aptarta,
valdymo sprendimus siekiant didinti pardavimo kainas ir kiekius, taip pat
atsizvelgiant j paklausos elastinguma taip, kad $ie sprendimai apskritai padi-
dinty pardavimo pajamas. Analogiskai valdymo sprendimais siekiama ma-
zinti jsigijimo (pasigaminimo) savikaing taip, kaip tai buvo aptarta gvildenant
ankstesnj $io skyriaus klausimg.

Kitas pelno ir pelningumo rodiklis, kuris gali bati nustatytas i§ apiben-
drinty jmoneés finansinio modelio duomeny, - tipinés veiklos pelnas ir pel-
ningumas. Sis rodiklis apskai¢iuojamas pagal 2.22 formule, i§ kurios aiskiai
matyti, kad skirtumg tarp bendrojo ir tipinés veiklos pelningumo nulemia

veiklos sanaudos, patirtos per finansinj laikotarpj.

Ga:
TVp - tipinés veiklos pelningumas.

Kadangi tipinés veiklos pelningumo rodiklis parodo, kiek centy tipinés
veiklos pelno uzdirba vienas pardavimo pajamy euras, tai skirtumas tarp ben-
drojo ir tipinés veiklos pelningumo parodo, kiek kainuoja jmonés pardavimo
ir administraciné veikla skai¢iuojant vienam pardavimo eurui. Toks rodikliy
palyginimas teikia itin reik$mingg nauda, kadangi tokio pobidzio duomenis
lengva lyginti su kity laikotarpiy duomenimis arba ir kity jmoniy duomeni-
mis.

Atkreiptinas démesys j tai, kad apskai¢iuojant tipinés veiklos pelno rodiklj
taip, kaip tai gali buti padaryta pelno (nuostoliy) ataskaitoje, t. y. atsizvelgiant
j visos parduotos produkcijos apimtis ir tg patj pelninguma skai¢iuojant kaip

kiekvienos prekés pardavimo kainos ir komercinés parduotos prekés vieneto
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savikainos (i$skyrus pelno mokestj) skirtumy sandaugg i§ parduoty prekiy
skaic¢iaus, gaunamas i$§ esmés tas pats skaicius. Taip yra todél, kad visos iki $io
»tagko* patiriamos sanaudos yra laikomos tiesiogiai arba netiesiogiai susiju-
siomis su parduoty prekiy jsigijimu, gamyba, pardavimu ir administravimu.

Kaip ir detaliy rodikliy skai¢iavimo atvejais, kurie buvo aptarti anksciau,
taip ir rodiklio, apskai¢iuoto pagal 2.22 formulg, atveju aiskiai matyti papil-
domi veiksniai, lemiantys Sios rasies pelninguma. Tai parduoty prekiy kiekis
ir tam kiekiui tenkancios veiklos sagnaudos. Paaiskéja ir valdymo kryptys. Tai
parduoty prekiy pajamy didinimas ir veiklos sgnaudy mazinimas jas valdant
pasitelkus sanaudy centro tikslus. Suo atveju efektas gaunamas ir dél to, kad
tiziskai sumazéja veiklos sagnauduy, taip pat sumazéja ir $iy sanaudy suma, ten-
kanti vienam prekeés vienetui arba pardavimo eurui.

Taciau toliau pelno (nuostoliy) ataskaitoje apskai¢iuojami rodikliai (Zr.
2.23) pradeda i$ esmés skirtis nuo anksciau aptarty valdymo tikslais apskai-
¢iuojamy rodikliy. Taip yra todél, kad jprastinés veiklos pelninguma nulemia

ir veiksniai, kurie yra i§ esmés mazai susije su prekiy pardavimu.

_ TVP+Kv + Flv

IVp op

; (2.23)
Cia:

IVp - jprastinés veiklos pelningumas;

TVP - tipinés veiklos pelnas;

Kv - kita veikla;

FIv - finansiné ir investiciné veikla.

Formulé parodo, kad jprastinés veikos pelningumo rodiklis turi ekonomi-
ne prasme tik visos jmonés mastu, kadangi tokio pobudzio produkcijos viene-
to rodiklis valdymo tikslams neturéty jokios ekonominés prasmés.

Taip yra todél, kad jmonés mastu apskai¢iuotame jprastinés veiklos ro-
diklyje yra duomeny apie jau minétus reiskinius, nesusijusius su prekiy par-
davimu ir jmonés veiklos finansavimusi. Prekiy pelningumo ir pelno valdy-
mo prasme tai yra informacinis triuk$mas, iskreipiantis rodikliy ekonoming
prasme. Taciau visos jmonés mastu kaip apibendrinantis visos jmonés veiklos

rezultatg $is rodiklis yra gana reik§mingas ir yra naudojamas daugelio istekliy
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efektyvumo skaiciavimuose.

Apibendrinant galima teigti, kad valdant jmonés veiklg tikslingiausia nau-

doti pelno centro kategorijas, kai siekiama maksimizuoti parduodamy prekiy

pelng organiskai tarpusavyje derinant pajamy ir sagnaudy centruose priima-

mus sprendimus taip, kad jie duoty patj geriausia rezultaty. Todél geriausias

variantas, kai jmonéje yra numatytas atsakingas asmuo, kurio funkcija yra de-

rinti sprendimus, susijusius su prekiy pardavimo pajamy uzdirbimu ir visuose

savikainos formavimo etapuose priimamus sprendimus.

Verta prisiminti

Pagrindinis jmonés veiklos finansavimo ir jos finansinio tikslo pasieki-
mo $altinis yra klienty mokami pinigai uz jmonés parduodamas prekes.
Jei imoné nepasiekia tokio finansavimo lygio, kad galéty issilaikyti i$
savo veiklos ir tenkinti jos savininky poreikius, ji neatlieka savo pagrin-
dinés funkcijos ir turéty bati likviduota.

Reikiamoms finansavimosi apimtims nustatyti naudotina lazio tasko
koncepcija, kuri leidzia gana paprastai nustatyti, kiek jmoné turi uzdirb-
ti pardavimo pajamy ir atitinkamai pelno, kad sugebéty savarankiskai
veikti be iSorinés finansinés pagalbos ir vykdyti visus savo finansinius
jsipareigojimus.

Reikiamos finansavimosi apimtys pirmiausia priklauso nuo kiekvienos
parduodamos prekeés indélio (pirminio pelno), kuriy suma suformuoja
bendraji pelng. Sis pelnas turi padengti nuolatines jmonés veiklos s3-
naudas ir papildomas islaidas - tokias kaip skoly grazinimas ir dividen-
dy mokéjimas jmonés savininkams.

Lazio tasko naudojimas nustatant finansavimo apimtis labai naudin-
gas todél, kad leidzia nustatyti jmonés finansinio saugumo riba. Si riba
parodo, kiek realiai galimos finansavimo apimtys yra nutolusios nuo
kritinio tagko ir apibudina pelningumo zona, kurioje gali veikti jmoneé.

Kuo faktinés pardavimy apimtys toliau nuo kritinio tasko, tuo jmoné
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yra atsparesné neigiamy veiksniy jtakai.

Prekés vieneto pirminis pelnas yra ta esminé ekonominé kategorija, ku-
ria turéty vadovautis jmonés vadovybé valdydama jmonés veiklos pel-
ninguma ir uzdirbamo pelno mase. Sis rodiklis apskai¢iuojamas kaip
skirtumas tarp prekeés vieneto pardavimo kainos ir tos pacios prekeés jsi-
gijimo (pasigaminimo) savikainos. Tik tuo atveju, jei kiekvienos prekés
pardavimas generuoja pradinj indélj j bendrojo pelno mase, kyla prie-
laida, kad jmonés veikla galutiniame rezultate bus pelninga.

Pirminio pelno pagrindu susiformaves bendrasis pelnas pinigy srauto
poziiriu yra ta pinigy suma, kuri papildomai gaunama po kiekvieno
prekiy pardavimo ciklo. Si suma pirmiausia turi padengti visas jmonés
veiklos islaidas, kuriy reikia normaliam jmonés funkcionavimui palai-
kyti, mokesc¢iams ir dividendams mokéti. Bendrojo pelno sumos turéty
pakakti taip pat ir kitos, finansinés ir investicinés veiklos nuostoliams
(jei tokiy buvo) padengti.

Kadangi jmonés finansiniame modelyje naudojamas kaupimo principas
neatsizvelgia j faktinius pinigy srautus, judancius jmonéje, sprendziant
jmonés finansavimo klausimg reikia atsizvelgti i tai, kad dalis sanau-
dy straipsniy, dalyvaujanciy apskai¢iuojant pelna, nereikalauja isleisti
pinigus (pavyzdziui, turto nusidévéjimas). Taip pat egzistuoja jmonés
finansiniai jsipareigojimai, kuriuos ji turi vykdyti nepaisydama to, kad
$ie pinigy mokéjimai (pavyzdziui, ilgalaikiy skoly grazinimai) niekada
netaps sanaudomis. Todél valdant jmonés pelng ir pinigus atsiranda
skirtumai, j kuriuos reikia atsizvelgti todél, kad jmoné, dirbdama pel-
ningai, nesusidurty su mokumo problemomis.

Valdant pirminj pelng susiduriama su antkainio samprata, kuri gana
daznai naudojama praktikoje. Prekés vieneto pozitriu vienos prekés
pirminis pelnas ir antkainis yra tapatis rodikliai. Taciau jy ekonominé
prasmé issiskiria skaic¢iuojant santykinius dydzius, kai skirtingi rodi-

kliai pasitelkiami kaip palyginimo bazé - pardavimo kaina, arba prekeés



savikaina. Vienas jy parodo, kiek pirminio pelno turi vienas pardavimo
pajamy euras, kitas - kiek prie prekés savikainos buvo papildomai pri-
déta antkainio.

Valdant pardavimo kaing ir pardavimo pajamas vadovaujamasi pajamy
centro koncepcija, kai siekiama, kad valdomojo rodiklio reiksmé bity
maksimizuota. Sis valdymas prasideda nuo reikiamos prekés vieneto
kainos nustatymo. Kitas momentas, j kurj baitina atsizvelgti valdant par-
davimo pajamas, — ar vartotojai mokés uz jmoneés prekes ta kaing, kurios
reikia jmonei. Siuo atveju reikia atsizvelgti i prekiy paklausos jautruma
kainy kitimui. Tik Zinant paklausos elastingumo risj gali bati priimami
teisingi valdymo sprendimai. Taip esant santykinai elastingai paklau-
sai pardavimo pajamy valdymas turi bati telkiamas j pardavimo kainy
esamo lygio palaikyma arba jy mazinimg. Paklausai esant santykinai
neelastingai kainy pokyciams, sprendimai valdant pardavimy pajamas
turéty bazuotis pardavimy kainy palaikymo ar jy didinimo zonoje.
Valdant parduoty prekiy savikaing jos valdymas prasideda nuo jsigiji-
mo (pasigaminimo) savikainos valdymo. Siekiant tinkamai valdyti jsi-
gijimo (pasigaminimo) savikaing reikia tiksliai apibrézti, kokios sude-
damosios savikainos dalys valdymo tikslais bus jtrauktos skai¢iuojant
$iuos rodiklius ir kaip jos gali buti valdomos. Prekiy savikaina bendraja
prasme valdoma naudojant sagnaudy centro kategorijas, t. y. siekiant mi-
nimizuoti §j rodiklj.

Prekiy savikainos rodikliai, naudojami iSorinéms finansinéms ataskai-
toms rengti ir savikainai valdyti, gali skirtis. Pirmiausia taip yra todél,
kad valdymo tikslams butina kuo tikslesné prekés vieneto savikaina, to-
dél siekiama $iam rodikliui priskirti kuo daugiau islaidy, susijusiy su
prekés jsigijimu, gamyba, saugojimu ir pardavimu. O finansinéms atas-
kaitoms rengti pakanka apibendrinty duomeny visai parduoty prekiy
apimciai. Todél komercinés parduoty prekiy savikainos rodiklis valdy-

mo tikslais yra papildomai apskaic¢iuojamas naudojant finansy modelyje
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sukauptus duomenis.

Imonés veiklos pelnas ir pelningumas turéty buti valdomi taikant ly-
gio valdymo centro - pelno centro — kategorijas, savokas ir tikslus. Tai
svarbu todél, kad, atskirai valdant pajamas ir sgnaudas, tam tikrais atve-
jais $iuose centruose priimami savarankiski valdymo sprendimai gali
konfliktuoti tarpusavyje. Kai valdant veiklos rezultata naudojama pelno
centro kategorija, atsiranda siekis maksimizuoti pelno rodiklj. Sis po-
ziaris leidzia tarpusavyje suderinti skirtingy centry (pajamy ir sgnau-
dy) sprendimus taip, kad bity siekiama geriausio rezultato visos jmonés
mastu.

Tais atvejais, kai jmonés informaciné sistema negali pateikti duomeny,
kuriy reikia pirminio pelno valdymui, jmonés pelningumo ir pelno val-
dymas gali bati atliekamas naudojant apibendrintus duomenis i aps-
kaitos sistemos. To siekiant naudotini pelno rodikliai i§ pelno (nuos-
toliy) ataskaitos pradedant nuo bendrojo pelno ir baigiant grynuoju
pelnu. Valdymo tikslais gali bati apskai¢iuojami atitinkami pelningumo
rodikliai, kuriy analizé gali nurodyti problemines jmonés veiklos sritis,
i kurias reikia atkreipti démesj. I$aiSkinus tokias sritis, atlikus detales-
nius tyrimus, turéty bati suformuluoti sprendimai, kurie leisty pasiekti

numatytg tiksla.

SAVITIKROS KLAUSIMAI

1.
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Nurodykite pagrindinius veiksnius, nulemiancius reikiamas jmoneés fi-
nansavimo apimtis.

Kokia lazio tasko nustatymo prasmé ir apskaiciavimo metodika? Ka
reiskia jmonés finansinio saugumo riba ir kaip ji siejasi su lazio tasku?
Apibuadinkite pirminio pelno sampratg ir paaiskinkite, kodél i katego-
rija yra pagrindiné valdant jmonés pelna ir pelninguma.

Kokie veiksniai lemia pirminio pelno dydj? Kaip (kokiy valdymo

sprendimy pagrindu) gali bati valdomi $ie veiksniai?



10.

Apibudinkite, kuo valdymo tiksly aspektu skiriasi pajamy, sanaudy ir
pelno centrai.

Nurodykite, kokios yra jsigijimo savikainos dalys ir kaip gali bati val-
doma prekiy jsigijimo savikaina.

Nurodykite, kokios yra pasigaminimo savikainos dalys ir kaip gali bati
valdoma prekiy pasigaminimo savikaina.

Paaigkinkite, kodeél prekiy savikainos rodikliai, skai¢iuojami atskaito-
mybés parengimo tikslais, skiriasi nuo rodikliy, naudotiny valdymo
tikslais. Nurodykite skirtumus ir apibudinkite skirtingy rodikliy eko-
nomineg prasme bei jy naudojimg valdymo tikslais.

Kaip gali bati valdomos pardavimo pajamos? Kaip valdymo sprendi-
mus veikia paklausos elastingumas kainy poky¢iui.

Kaip jmonés veiklos pelningumo ir pelno valdymui gali bati panaudoti

apibendrinti pelno rodikliai i$ pelno (nuostoliy) ataskaitos?
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III. IMONES ISORINIO FINANSAVIMO VALDYMAS

Treciojo skyriaus tikslas — atskleisti, kaip iSorinio finansavimo $altiniai gali
bati pasitelkiami skirtingiems jmonés tikslams finansuoti, kai neuztenka pi-
nigy, kuriuos generuoja jmonés pagrindiné veikla.

Pirmasis poskyris skirtas esminiams jmonés finansavimo principams ir
nuoseklumui nagrinéti. Jame atskleidziami jmonés finansavimo strategijos va-
riantai, aptariami jy privalumai, trakumai ir rizikos. Nurodomi pagrindiniai
zingsniai, kurie turi buati atliekami siekiant pritraukti papildomy lésy, kuriy
reikia jmonei finansuoti, atskleidziami galimi iSorinio finansavimo $altiniai.

Antrojo poskyrio tikslas - i$nagrinéti savininky finansavimo galimybes.
Jame detaliai aptariami nuosavo kapitalo poky¢ius nulemiantys veiksniai,
analizuojami atvejai, kai jmonés savininkai turi papildomai finansuoti savo
jmoneés veikla. I$analizuoti budai, kaip savininkai gali tg padaryti, nurodytos
skirtingy savininky finansavimo varianty pasekmeés tiek jmoneés, tiek ir savi-
ninky pozitriu. Pateikiami savininky finansavimo kainos jmonei skai¢iavimo
budai, kurie leidzia jvertinti, kiek jmonei kainuoja savininky pinigy naudo-
jimas. Pateikiami analitiniai rodikliai (KPI), leidziantys i$matuoti esminius
savininky finansavimo aspektus vertinant pacios jmonés, taip pat ir savininky
pozitriu.

Treciojo poskyrio tikslas — atskleisti ilgalaikiy iSoriniy $altiniy - skoly
naudojimo jmonei finansuoti ypatumus. Ilgalaikiais iSorinio finansavimo $al-
tiniais paprastai finansuojama jmonés plétra ir ilgalaikés programos, kurios
atsipirks per ilgesnj nei vienerius metus laikotarpj. Jmonés finansavimui ilga-
laikémis paskolomis biidingi specifiniai bruozai, analizuojami Siame poskyry-
je. Taip pat atskleidziami tokio finansavimo $altiniai, nurodomi jy privalumai,
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triakumai ir rizika, su kuria gali susidurti jmoné. Atskirai nagrinéjamas ilga-
laikio finansavimo kainos jmonei klausimas, pateikiamos kainos apskaic¢iavi-
mo formulés.

Ketvirtasis poskyris skirtas klausimui, kurj tenka spresti jmonés vadovy-
bei tais atvejais, kai prireikia iSorinio finansavimo, nagrinéti. Renkanti isori-
nius finansavimo $altinius, Zinant, kiek kainuoja kiekvienas $altinis, svarbu
nuspresti, kuriais $altiniais (ar jy kombinacijomis) racionaliausia finansuoti
jmone. Siekiant Sio tikslo poskyryje aprasomi kriterijai, kuriy pagrindu gali
bati priimami tokio pobiidzio sprendimai.

Penktame poskyryje nagrinéjamas jmonés finansavimas atidétuoju pelno
mokesciu. Atskleidziama tokio pobudzio finansavimo (laikino pelno mokes-
¢io nesumokéjimo) esmé, galimybés ir problemos. Aptariamas konkretus aps-
kaitos ir mokesc¢iy derinimo atvejis, kai, remiantis jmonés pasirinkimu, gali
bati sukurtas atidétojo pelno mokescio jsipareigojimas. Taip jmoné laikinai
nesumokéta pelno mokescio suma gali finansuoti savo veikla.

Sestame poskyryje nagrinéjamas trumpalaikio i$orinio jmonés finansavi-
mo klausimas. Trumpalaikiai i$orinio finansavimo $altiniai pasitelkiami laiki-
no pobudzio trumpalaikéms problemoms spresti — tokioms kaip laikinas pi-
nigy trikumas dél klienty nemokumo, atsargy kiekio sandéliuose papildymas
ir panasiy klausimy. Siame poskyryje i$nagrinéti trumpalaikio finansavimo
$altiniai, nurodoma, kiek kainuoja kiekvienas juy, kuriais atvejais tikslinga $iais
$altiniais naudotis.

Septintojo poskyrio tikslas — iSnagrinéti jmonés finansavimg apibiidinan-
¢ius analitinius rodiklius atskleidziant $iy rodikliy ekonomine logika ir apta-
riant jy panaudojimo, valdant jmonés finansavima, galimybes. Konkreciais
praktiniais pavyzdziais iliustruojamos jvairios situacijos, su kuriomis gali
susidurti jmoné, analizuojamos $iy situacijy pasekmés ir nurodomi galimi
valdymo sprendimai, kurie gali bati priimami naudojant jvairiy rodikliy skai-
tines reik§mes.

Isnagrinéjes $j skyriy studijuojantis asmuo gebés:
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- apibudinti i$orinio jmonés finansavimo principus ir nuosekluma;

- suformuluoti ir jvertinti jmonés finansinius tikslus, susijusius su i$ori-
niu finansavimu;

- numatyti iSorinio finansavimo $altiniy pranasumus, jy trakumus, su iy
$altiniy naudojimu susijusia rizika;

— apskaiciuoti kiekvieno iSorinio finansavimo $altinio kaing jmonei ir nu-
statyti $iy $altiniy panaudojimo pasekmes galutiniams rezultatams;

— kritiskai vertinti jmoniy finansavimo strategijas, apibudinti skirtingy
strategijy esme, numatyti jy taikymo galimybes atsizvelgiant j iSorines
salygas;

- paaiskinti ir praktigkai pritaikyti skirtingy ilgalaikiy finansavimo $alti-
niy derinimo principus siekiant didziausios ekonominés naudos jmo-
nés savininkams;

— atskleisti atidétyjy mokesciy kilme ir esme; praktiskai derinti apskaitos
ir mokesciy pozitriu ir apskaiciuoti atidétuosius mokescius;

- paaiskinti pirkéjy skoly ir skoly tiekéjams derinimo principus, su $iuo
derinimu susijusias problemas ir nurodyti praktinius problemy spren-
dimo budus;

- sukurti analitiniy rodikliy sistemg, tinkamg jmonés finansavimui val-
dyti, paaiskinti rodikliy ekonoming prasme, nurodyti jy panaudojimo

galimybes valdyti jmonés finansavimo procesus.

ITI.1 I$orinio jmonés finansavimo principai ir nuoseklumas

ISorinis jmonés finansavimas susijes su papildomu pinigy pritraukimu
jmoneés veiklai. Papildomo pinigy poreikio priezastys gali bati jvairios. Tais
atvejais, kai jmoneés veikla pelninga, gali susidaryti situacija, kai dél vieny ar
kity priezasciy laikinai i$sibalansuoja pinigy srautai; gali prireikti pinigy jmo-
nés plétrai arba jrangai atnaujinti. Jei jmonés veikla nuostolinga gali prireikti
pinigy jmonés nuostoliams padengti siekiant i§saugoti jmone nuo bankro-

to; jmonés savininkai gali pageidauti, kad veikloje baty naudojamas ne tik
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kapitalo finansavimas, bet ir skolinti pinigai, taip pat ir kitos priezastys.
Tai reiskia, kad valdant jmonés finansus visada susiduriama su jmonés pi-

nigy srauty valdymu arba, kitaip sakant, su jmonés finansavimo strategija.

Pasvarstykime

Tarkime, esate jmonés vadovas ir, prireikus papildomy pinigy veiklai,
turite tris galimybes: i8leisti ir parduoti papildoma akcijy emisija; pa-
siimti ilgalaike paskola: pasiimti trumpalaike paskola. Kurj varianta
rinksités?

Kuo remdamiesi priimsite konkrety sprendimg?

Sie klausimai negali bitti palikti savieigai, o turi biti i§ anksto aptarti nu-
statant jmonés finansavimo strategija. Sig strategija turéty aptarti ir pasirinkti
ne kazkas kitas, o jmonés savininkai, kurie zZino, kokio jmonés rezultato jie
siekia. Taip jmonés vadovybé tampa tik pasirinktos strategijos jgyvendintoja,
galin¢ia priimti finansavimo sprendimus tik remiantis savininkais.

Savininkai gali pageidauti, kad jmoné veikty minimaliai naudodamasi
skolintais pinigais, kad i$vengty papildomos rizikos, susijusios su jmonés ne-
mokumu tais atvejais, kai susiduriama su nepalankia situacija. Tai vadinama-
sis konservatyvusis finansavimas. Tokio finansavimo atveju jmonés veikla ir
jos plétra jgyvendinama jau anksciau aptarto vidinio (kapitalo) finansavimo
pagrindu. Kita, priesinga strategija — agresyvusis finansavimas. Tai toks finan-
savimas, kai jmonés savininkai reikalauja, kad jmonés vadovybé maksimaliai
iSnaudoty svetimus pinigus jmonés veiklai, o ypa¢ plétrai. Tarpinis variantas
tarp $iy strategijy — nuosaikusis finansavimas, kai derinamas nuosavo kapitalo
ir jsipareigojimy pagrindu gauty pinigy kiekis siekiant islaikyti priimting rizi-
kos lygj ir pasinaudoti naudojimosi skolintais pinigais pranagumus. Tik Zinant
savininky reikalavimus ir juos isreiskus iSmatuojamais kiekybiniais rodikliais
(nustacius skaitines rodikliy reik§mes) galima imtis valdyti pinigy srautus

jmonéje. Véliau visi priimami finansavimo sprendimai ir pasiekti rezultatai

105



turéty bati vertinami atsizvelgiant j $iuos kriterijus (rodikliy skaitines reiks-
mes).

Taigi, pirmiausia jmonéje turi biiti nustatyta globali valdymo kryptis (stra-
tegija), o véliau visi priimami sprendimai ir veiksmai turi bati nukreipti j Sios
strategijos jgyvendinimg.

Nepaisant pasirinktos strategijos rutininiai finansavimo spendimai prii-
mami taip pat nuosekliai atliekant reikiamus veiksmus ir laikantis tam tikry
esminiy principy.

Pirmiausia turi bati nustatomas finansavimo poreikis. Kadangi $iame
vadovélio skyriuje kalbama apie i$orinio finansavimo valdyma, tai reiskia,
kad jmonés vadovybg¢, atsizvelgdama j savininky numatytg strategija, turi nu-
statyti, ar ateityje reikés papildomy i$oriniy finansavimo 3altiniy. Sis Zingsnis
reikalauja i$samios jmonés finansinés buklés, numatomy pinigy srauty, taip
pat jmonés augimo plany analizés. Pagal tai, kokia jmonés finansiné buklé
yra analizuojamu momentu ir kokiy rezultaty siekiama ateityje, nustatoma, ar
ateityje reikés papildomy finansiniy injekcijy. Paprasciausias pavyzdys galéty
bati jmonés plétra jsigyjant naujus jrenginius. Esant tokiai situacijai jmonés
vadovybé, zinodama jrenginiy kaing, jy montavimo ir derinimo, darbuotojy
apmokymo ir kitas i$laidas, sprendzia, i$ kur gauti pinigy $iam projektui. Pir-
miausia prasminga pasitikrinti, ar pati jmoné neturi tokiy pinigy, kurie galéty
buti panaudoti plétrai. Jei tokiy pinigy jmonéje yra ir jie néra skirti kitiems
tikslams, klausimas apie i$oriniy finansavimo $altiniy paieska nebekyla. Jei
tokiy pinigy jmoné neturi, tada pereinama prie antrojo zingsnio.

Atkreiptinas démesys j tai, kad papildomo pinigy pritraukimo jmonés
veiklai finansuoti klausimas nebitinai susijes su akivaizdziai i$reiksta pinigy
stoka konkretiems projektams. Jei, tarkime, jmonés savininkai yra pasirinke
gana agresyvia jmonés finansavimo strategija ir reikalauja i§ vadovybés, kad
vienam nuosavybés eurui papildomai buty pritraukti, tarkime, trys skolinti
eurai, skolinimosi poreikis atsiranda jau vien dél to, kad jmoné veikia pel-

ningai. Konkreciau kalbant, jmonei uzdirbant pelng didéja nepaskirstytasis
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pelnas, taip didindamas ir jmonés nuosavg kapitalg. Didéjant jmonés nuosa-
vam kapitalui (savininky nuosavybei), siekiant islaikyti reikalaujama santykj
tarp nuosavybés ir skoly (Sis santykis paprastai matuojamas naudojant finan-
sinio sverto rodiklj), turi didéti ir skolinty 1é§y panaudojimo jmonés veikloje
mastas. Kitais Zodziais, jmonés vadovybé yra priversta papildomai skolintis
ir islaikyti ankstesnj efektyvumo lygj, kad nuosavo kapitalo graza nepradé-
ty mazéti. Kad i$vengty tokio skolinimosi, jmoné gali i$mokéti savininkams
dividendus taip sumazindama nuosava jmonés kapitalg ir poreikj skolintis.
Taciau pelno skirstymo sprendimai daromi jmonés savininky, o ne jmonés
vadovybés prerogatyva, todél jei savininkai palieka uzdirbta pelng imonéje, ti-
keétina, kad jie tai daro sgmoningai turédami tiksla ateityje gauti norima nauda
i$ savo jmoneés. Priesingu atveju savininkai tiesiog pasiimty pinigus i§ jmonés
ir investuoty juos ten, kur investicijy graza yra didesné.

Po to, kai isaiskéja, kad jmonei reikés iSorinio finansavimo turi biti iden-
tifikuojami potencialis finansavimo $altiniai, t. y. nustatomi visi jmanomi
finansavimo budai. Pagal finansavimo poreikio trukme i$orinio finansavimo
$altiniai gali bati ilgalaikiai ir trumpalaikiai. Akivaizdu, kad ilgalaikiai porei-
kiai, tokie kaip jmonés plétra, ilgalaikio turto jsigijimas ir pan., turéty buti
finansuojami naudojantis ilgalaikiais $altiniais. Savo ruoztu, trumpalaikiai
poreikiai, tokie kaip apyvartiniy lésy trakumas, turéty bati patenkinami nau-
dojant trumpalaikes priemones.

Prie ilgalaikiy finansavimo S$altiniy priskirtina: savininky finansavimas
(papildoma akcijy emisija arba nuostoliy dengimas), ilgalaikés banky pasko-
los, obligacijos, lizingas (finansiné nuoma), atgalinis lizingas atgalinis lizingas
ir kt.

Ilgalaikés banko paskolos — vienas i$ tradiciniy ir dazniausiai pasitelkiamy
finansavimo $altiniy. Jmoné gali pasiskolinti konkrecig pinigy sumg, kurig
grazina su palikanomis per nustatytg laikotarpij.

Obligacijos - jmonés iSleidziamas skolos vertybinis popierius. Tai jsipa-

reigojimas, kurj jmoné prisiima prie§ obligacijy turétojus (investuotojus).

107



Obligacija turi nominalig verte — tai suma, kuri bus grazinta investuotojui po
to, kai obligacijos terminas pasibaigs. Uz pasiskolintg sumg jmoné moka pa-
stovigsias arba kintamasias palikanas.

Kitas placiai paplites ilgalaikio jmonés finansavimo budas - lizingas (fi-
nansiné nuomay). Tokio finansavimo budo skirtumas nuo banko paskolos ski-
riasi tuo, kad jei pirmuoju atveju pirma gaunami pinigai, o po to jsigyjamas
ilgalaikis turtas, tai lizingo atveju konkretaus ilgalaikio turto jsigijimg finan-
suoja bankas. Konkreciai - turto pardavéjas parduoda turimg turtg, jmoné
§j turtg perka, o bankas arba lizingo bendrové finansuoja $j sandorj. Jmoné
igyja teise disponuoti turtu i$ karto po jo jsigijimo, taciau lizinguojamas turtas
netampa jmonés nuosavybe, nors apskaitoje yra parodomas taip kaip ir nuo-
savybés teise valdomas turtas. Lizinguojamas turtas jmonés nuosavybe tampa
tik po to, kai yra jvykdomos visos salygos, numatytos sutartyje. Suprantama,
kad lizingo kaip ir banko paskolos atveju yra mokamos paliitkanos uz pasisko-
lintg suma.

Jei veikianti jmoné jau turi jsigijusi ilgalaikio turto, taciau dél kazkokiy
priezasciy jai prireikia papildomy pinigy, ji gali pasinaudoti atgalinio lizin-
g0 finansavimo variantu. Atgalinio lizingo operacijos esmé yra ta, kad jmoné
parduoda savo turimg turtg lizingo bendrovei ir tuoj pat §j turta jsigyja i$ Sios
bendrovés lizingo badu. Taigi $iuo atveju pats turtas fiziskai net néra pajudi-
namas ir jmoné juo naudojasi toliau, taip kaip ir naudojosi, taciau pasikeicia
jo juridinis statusas (jo savininku tampa lizingo bendrové). Imoné $iuo atveju
gauna papildoma pinigy suma, kurig ji gali naudoti taip kaip mano esant ba-
tina, naudojasi turtu ir, savaime suprantama, uz lizinga moka paltkanas bei
sutartu biudu sumoka uz lizinguojamga turta.

Tam tikrais atvejais savininkai gali finansuoti savo jmone¢ priimdami
sprendima i8leisti papildomg akcijy emisijg ir ja i$pirkti patiems, arba $ias ak-
cijas parduoti rinkoje (jei jmoné yra listinguojama). Taip pat galimas atvejis,
kai savininkai sutinka dengti jmonés nuostolj papildomais jnasais. Siuo atveju

atkreiptinas démesys j tai, kad tokio pobudzio sprendimus priima ne jmonés
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vadovybé, bet patys savininkai akcininky susirinkimo metu. Susidarius nepa-
lankiai situacijai, kai reikia panasaus pobudzio finansavimo, jmonés vadovy-
bés prievolé - informuoti akcininkus apie poreikj jmone finansuoti savinin-
ky pinigais. Dél to turéty buti Saukiamas akcininky susirinkimas, kuriame
jmoneés savininkai priimty tokio pobiidzio sprendimus. Jei jmonéje egzistuoja
imoneés valdyba, arba stebétojy taryba — jmonés vadovybé - privalo apie susi-
dariusig situacija pirmiausia informuoti $iuos valdymo organus.

Egzistuoja dar vienas jmonés ilgalaikio finansavimo $altinis, kuris néra
placiai paplites praktikoje — tai atidétyjy mokesciy jsipareigojimy naudojimas.
Tai situacija, kai jmoné apskaitg tvarko laikydamasi teisés akty, reglamentuo-
janciy apskaitg, o pelno mokestj skai¢iuoja pagal pelno mokescio apskaicia-
vimo taisykles. Tokiu atveju neretai susiklosto situacijos, kai pagal apskaitos
taisykles parodomas rezultatas (apskaitinis pelnas) yra didesnis negu apmo-
kestinamasis pelnas. Tas atsitinka dél vadinamujy laikinyjy skirtumy, kurie
atsiranda dél skirtingy to paties reiskinio interpretavimy ir, labai svarbu, at-
sirade vienu laikotarpiu, po keliy laikotarpiy isnyksta. Tad jei jmoné apskai-
¢iuoty pelno mokestj pagal apskaitinj pelna, ji mokéty didesnj pelno mokest;.
Vélesniais laikotarpiais pelno mokestis, Zinoma, biity mazesnis. Taciau pasi-
naudojant teiséta galimybe tam tikrais atvejais atidéti dalies pelno mokescio
sumokéjima vélesniems laikotarpiams — jmoné gali nemokamai naudotis tais
pinigais, kuriuos sumokéty kaip pelno mokestj, jei nesinaudoty apskaitos ir
mokesc¢iy derinimo mechanizmu. Atidétyjy mokesciy klausimas yra gana
komplikuotas ir reikalauja labai aukstos kvalifikacijos, todél jis detaliau i$na-
grinétinas atskirai.

Prie trumpalaikiy finansavimo S$altiniy priskirtina: trumpalaikés banko
paskolos, neigiamas saskaitos likutis (angl. overdraft), kredito linija, skolos
tiekéjams, skolos darbuotojams ir skolos biudzetui. Visi §ie $altiniai laikomi
trumpalaikiais todél, kad tokio pobudzio skolos negali buti negrazinamos il-
gesnj nei vieneri metai laikotarpj.

Trumpalaikés banko paskolos suteikiamos trumpesniam laikui nei vienas
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ataskaitinis laikotarpis (vieneri metai). Nuo ilgalaikiy jos skiriasi tik tuo, kad
jas grazinti reikia ne véliau nei per vienerius metus.

Neigiamo sgskaitos likucio finansavimas taikomas tais atvejais, kai atsiskai-
tomoje saskaitoje eiliniams mokéjimams pritraksta turimy pinigy arba ne-
numatytiems atvejams. Tam, kad buty galima panaudoti daugiau 1ésy negu
ju yra saskaitoje su banku sudaroma sutartis, leidZianti pasinaudoti banko
pinigais. Uz tai, kaip ir bet kurio skolinimosi atveju, yra mokamos numaty-
tos paltikanos. Paprastai pinigai, kai tik atsiranda galimybé, automatiskai yra
grazinami bankui.

Kredito limitas, taip pat yra trumpalaikis pinigy skolinimasis, kuris nuo
neigiamo sgskaitos likucio skiriasi tuo, kad $iuo atveju i§ anksto suplanuoja-
mas limitas, kiek galima pasinaudoti banko pinigais, kai jy tritksta atsiskaito-
mojoje saskaitoje. Sis biidas pasitelkiamas tais atvejais, kai i§ anksto Zinomos
ateities mokéjimy sumos, taciau néra tiksliai zinoma, ar numatyty mokéjimy
metu jmoné disponuos pakankama pinigy suma. Prie§ suteikdamas kredito
limitg bankas jvertina jmonés kreditinguma ir nustato galimg limitg, pasirem-
damas jplauky, peno ir pelningumo ir kity veiksniy analize. Kai kuriais atve-
jais gali papildomos tam skirtos banko sgskaitos. Palikanos skai¢iuojamos ne
nuo viso limito, bet nuo negrazintos pinigy sumos.

Skolos tiekéjams — labai placiai paplitusi jmonés trumpalaikio finansavi-
mo forma. Tai bene pigiausias jmonés finansavimas, kadangi tol, kol nepazei-
dziami atsiskaitymo su tiekéjams terminai, uz §j laiking naudojimasi tiekéjy
pinigais papildomai mokéti nereikia. Todél imonés paprastai siekia issideréti
is tiekéjy kuo geresnius (ilgesnius) atsiskaitymo terminus. Tac¢iau Siuo atveju
jmonés vadovai, atsakingi uz finansy valdyma, turéty sekti tokiy pinigy pa-
naudojimg, kadangi tokiy skoly naudojimas veikia skuby ir piniginj mokuma,
kurj parodo atitinkami rodikliai.

Skolos darbuotojams atsiranda tada, kai darbuotojams priskaiciuojamas
darbo uzmokestis, ir i$nyksta tada, kai jis yra iSmokamas. Nors normalio-

mis saglygomis $ios skolos egzistuoja trumpg laikg ir néra reik§mingos, taciau
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jmonei susidiirus su finansiniais sunkumais $ie pinigai arba dalis jy kartais
gali bati panaudojami laikinam finansiniy skyliy uzkamsymui.

Skolos biudZetas — laikinai nesumokéta priskaiciuoty mokesciy suma, kuri
suéjus terminui turi bati sumokéta j biudzeta. Kai kuriais atvejais valstybé,
kritiskose situacijose remdama jmones, gali atidéti priskaic¢iuoty mokesciy
sumokéjimg vélesniam laikui, kai krizé praeis. Lietuvoje taip buvo per CO-
VID-19 pandemijg, kai jmonés galéjo mokesciy sumokéjimag atidéti véles-
niam laikui. Tai gerokai palengvino pandemijos sukelty problemy sprendima,
o kai kurioms jmonéms tiesiog leido iSgyventi ir nebankrutuoti.

Taigi pasakytina, kad finansavimo $altiniy yra gana daug ir jvairiy. Kyla
klausimas, kokius geriau rinktis, kai yra nustatoma, kad jmoné turés naudotis
iSoriniais $altiniais. Remiantis ekonomine logika ieskant finansavimo $altiniy
yra laikomasi vieno labai svarbaus principo. llgalaikiai finansiniai poreikiai
turi buti finansuojami pasitelkiant ilgalaikius finansavimo Saltinius, o trumpa-
laikiai - trumpalaikius.

Sis principas grindZiamas tuo, kad pasiskolintus pinigus investuojant j il-
galaikius projektus dazniausiai j ilgalaikj turta, jy apyvartumas yra létas, todél
pinigai, jSaldyti ilgalaikiame turte, atgal sugri§ per gana ilga laikotarpj. Savo
ruoztu trumpalaikiy apyvartiniy 1ésy poreikis gali bati patenkintas naudojan-
tis trumpalaikiais finansavimo $altiniais. Taip yra todél, kad apyvartoje esantis
trumpalaikis turtas per metus gali padaryti keletg ar keliasdesimt apyvarty ir
uzdirbti tokia pelno sumg, kurig pavertus pinigais galima grazinti skolas. Tais
atvejais, kai nuo ilgalaikiy finansavimo $altiniy lieka laisvy pinigy, jie nukrei-
piami i trumpalaikiy poreikiy finansavimg. Si dalis, kaip jau Zinoma, vadina-
ma grynuoju apyvartiniu kapitalu ir valdoma laikantis atitinkamy taisykliy’.

Todél susidiirus su ilgalaikiy investicijy poreikiu reikéty ieskoti ilgalaikiy
finansavimo $altiniy, o susidiirus su trumpalaikiu pinigy stygiumi - trum-
palaikiy finansavimo $altiniy. Situacijg, kai ilgalaikiai projektai ar turtas yra

tinansuojami trumpalaikiais finansavimo $altiniais, daznu atveju galima bty

7  Pladiau 7r. Finansy valdymas II: verslo finansy ir analizés pagrindai, p. 222
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prilyginti finansinei savizudybei.

Savo ruoztu, sprendziant, kurj konkreciai $altinj pasirinkti, reikia sufor-
muluoti jy atsirinkimo principus, kitaip sakant, pasirinkti kriterijus, kuriy
pagrindu bus sprendziama, kurj finansavimo $altinj tikslingiau naudoti. Ka-
dangi jmonés finansy valdymo tikslas yra tvarios ekonominés naudos teikimas
savininkams, kuris gali buti realizuotas tik tuo atveju, kai jmonés veikla yra
pelninga, darytina i$vada, kad bet kurie finansavimo sprendimai, susij¢ su
iSorinio finansavimo $altiniy ar jy deriniy pasirinkimu, turi bati orientuoti
j viena tiksla - maksimaly jmonés veiklos pelninguma ir jo augimg ilguoju
laikotarpiu. Todél bet koks svarstymas dél to, kas labiau apsimoka jmonei -
isleisti papildomga akcijy emisijg, obligacijas ar imti ilgalaike paskolg i§ banko,
kaip ir bet kurie kiti finansavimo sprendimai turi bati priimami jvertinant
visus pranasumus ir rizikg atsizvelgiant i galutinio tikslo siekima.

Kai identifikuojami ir pasirenkami potencialiis jmonés iSorinio finansavi-
mo $altiniai, prasideda treciasis etapas — derybos ir parengiamieji veiksmai
su tais subjektais, kurie gali suteikti jmonei pasirinktg finansavimg. Jei antrojo
etapo metu nustatoma, kad palankiausia baty finansuoti jmone didinant ka-
pitala, tada treciojo etapo metu reikia jtikinti akcininkus priimti tokj spren-
dimg. Kadangi tik akcininkai gali atlikti veiksmus su savo jmonés kapitalu, be
tokio sprendimo joks pinigy pritraukimas $ia forma yra nejmanomas. I$sky-
rus nebent tg atvejj, kai jmonés savininkai privalo dengti jmonés nuostolius
papildomais jnasais ir tai yra numatyta jstatymuose. Taigi savininky kapitalo
pritraukimas visada susijes su tuo, kad Sie sprendimai yra priimami ir patvir-
tinami akcininky susirinkime. Bet kurie kiti jmonés valdymo organai, taip pat
ir jmonés vadovybé neturi sprendziamojo balso teisés ir gali tik jtikinéti akci-
ninkus, kad jiems naudinga jnesti papildomai savo pinigy j imone, arba par-
duoti jmonés akcijas rinkoje (jei tai listinguojama jmoné) ir pritraukti naujy
savininky.

Skolinantis pinigus, kad ir kokia forma tai buty daroma, tiesioginio akci-

ninky pritarimo ir sprendimo nereikia.
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Jei imoné nori skolintis rinkoje isleisdama obligacijas, turi buti atliekama
nemazai paruosiamyjy veiksmy. Pirmiausia jmoné turi parengti obligacijy
emisijos plang — nustatyti, kiek pinigy ji nori pasiskolinti ir kokiomis sglygo-
mis tg noréty padaryti. Nuo to priklauso, kiek obligacijy bus isleista, kokia bus
jy nominali verté, palikany norma, galiojimo terminas ir kitos svarbios saly-
gos. Sis planas turéty biti suderintas ir su akcininkais. Parengusi prospekta,
jmoné turi gauti leidimg isleisti obligacijas. Turint leidima obligacijy emisijos
prospektas skelbiamas viesai. Jame pateikiama detali informacija apie jmone,
obligacijy salygas, rizikos veiksnius ir kita svarbi informacija, kurig investuo-
tojai turi zinoti prie§ pirkdami obligacijas.

Susirinkus pakankamam investuotojy skaiciui, obligacijos yra isleidziamos
ir patenka pas investuotojus, o jmoné gauna pinigus. Sis etapas gali biti reali-
zuotas ir per finansinius tarpininkus, pvz., investicinius bankus ar vertybiniy
popieriy birzas. Investuotojai, kurie skolinantis tokiu badu, gali bati instituci-
niai investuotojai arba individualis investuotojai.

Kai obligacijos jau yra isleistos, jmoné privalo mokéti numatytas palika-
nas numatytais terminais ir grazinti pasiskolintg suma obligacijy turétojams,
kai obligacijos terminas pasibaigia.

Jei imoné nori pasiskolinti i$ banko, prie$ pasirenkant bankg ir pradedant
su juo derybas pirmiausia reikéty atlikti i$samig jmonés finansinés buklés
analize, numatyti ateities pajamas ir sanaudas, suplanuoti, kaip bus grazina-
ma paskola ir mokamos palitkanos. Prie$ kreipiantis j bankg taip pat pras-
minga pasitikrinti jmonés kredito istorijg, kadangi nuo kredito istorijos gali
priklausyti salygos, kuriomis bus suteikiama ilgalaiké paskola. Jmonei, kurios
kredito istorija prasta, bankas gali taikyti didesnes palikanas taip siekdamas
kompensuoti didesne paskolos negrazinimo rizika. Taip pat gali buti pareika-
lauta didesnio uzstato arba net atsisakyta suteikti paskola. Gana daznai bankai
reikalauja jrodymy, kad jmoné bus pajégi grazinti paskola. Todél pagrjstos
ateities prognozés, remiantis patvirtintomis (geriausia audituotomis) finansi-

némis ataskaitomis, daznai yra butinos.
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Véliau, pradéjus derybas su banku dél paskolos, yra nustatomos galutinés
paskolos suteikimo salygos, tokios kaip paskolos suma, paliikanos, jy moké-
jimo ir pacios paskolos grazinimo salygos. Tam tikrais atvejais bankai reika-
lauja uzstatyti jmonés nuosavybés teise disponuojama turtg kaip papildoma
skolos apdraustumo garantija.

Galiausiai sudaroma sutartis su banku. Sios sutarties salygos isigalioja jmo-
nei gavus numatyta pinigy suma. Jmoné pradeda mokéti palikanas ir grazinti
paskola dalimis, kaip tai numatyta paskolos suteikimo salygose.

Skolinantis trumpam laikui deryby ir paruosiamieji veiksmai skiriasi atsi-
zvelgiant j subjekta, i§ kurio skolinami pinigai.

Jei trumpalaikiy skoly gavimas susijes su banku, tada atliekami panasis
veikslai kaip ir ilgalaikio skolinimosi atveju. Ta¢iau $iuo atveju banko reikala-
vimai gali buti ne tokie griezti, nors visi Zingsniai, aptarti ilgalaikés paskolos
atveju, yra i§ esmes tie patys.

Norint tam tikrg laikg pasinaudoti tiekéjy pinigais jiems nesumokant uz
pateiktas prekes, su tiekéjais reikia sudaryti sutartj, kurioje numatomas mo-
kéjimo uz prekes atidéjimo laikas. Taip jmoné, nesumokédama uz prekes,
»pasiskolina“ i§ tiekéjy konkrecia pinigy suma, kurig jsipareigoja grazinti per
numatytg terming. Jei apmokéjimo salygos pazeidziamos, jmoné privalo mo-
keéti sutarto dydzio delspinigius.

Remiantis tokia pacia logika, jmoné trumpam ,skolinasi® is savo darbuo-
tojy, kai atlygis uz darba yra priskaiciuojamas iki tol, kol jis sumokamas ir is
biudZeto — kai mokesciai apskai¢iuojami iki tol, kol sumokami j biudzets. No-
rint laikinai naudotis $iais trumpalaikiais finansavimo $altiniais jokiy specia-
liy susitarimy nereikia, i$skyrus tuos atvejus, kai jmoné susiduria su finansi-
niais sunkumais ir negali jvykdyti savo jsipareigojimy iSmokéti atlyginimo ar
sumokéti privalomy sumokéti mokes¢iy. Siuo atveju reikia papildomai tartis
su darbuotojais ir su mokes¢iy administratoriumi, kad baty galima atidéti $iy
sumy mokéjimus.

Nepaisant to, kokiu iSoriniu finansavimo $altiniu naudojamasi, batina
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nuolatos stebéti jmonés veikla. Tokio stebéjimo tikslas — siekti, kad iSoriniais
finansavimo $altiniais bty naudojamasi tik tiek, kiek numatyta jmonés fi-
nansavimo strategijoje, pagrindiniu jmonés finansavimo $altiniu islaikant vi-
dinj (kapitalo) finansavimga.

Kadangi jmonés iSorinis finansavimas yra svarbi verslo plétros ir augimo
strategija, o kiekvienas finansavimo Saltinis turi savy privalumy ir trakumy,
prasminga detaliau aptarti kiekvieng jy vertinant, kiek konkretus i$orinis fi-

nansavimas yra tinkamas konkreciai jmonei.
II1.2 Imonés finansavimas savininky léSomis

Nagrinéjant vidinio (kapitalo) finansavimo klausimus i$siaiskinta, kad pa-
grindiniu ,vidiniu“ jmonés finansavimo Saltiniu laikytinas uzdirbtas pelnas.
Tai reiskia, kad jmoné, naudodamasi disponuojamais istekliais (ilgalaikiu ir
trumpalaikiu turtu), geba vykdyti veikla be papildomy finansavimo saltiniy,
t. y. save iSlaiko pati. Taip jmoné uzsitikrina atitinkama pinigy srauta, kuris
leidzia jai funkcionuoti be papildomy finansiniy injekcijy. Siuo atveju jmonés
savininkai tarytum nueina j antrg plang ir jy vaidmuo ir ekonominiai interesai
tampa maziau matomi ir akcentuojami. Toks pozitris yra klaidingas, todél
$iame poskyryje bus nagrinéjami jmonés finansavimo etapai zitrint i§ savi-

ninky pozicijos ir savininky lukes¢iai kiekviename i$ $iy etapy.

Pasvarstykime
Ko tikisi Zzmonés kurdami verslg ir steigdami jmones, skirtas tam vers-
lui jgyvendinti?

Ar verslo savininkai gali atsakyti j $j klausimg nedvejodami?

Pirmas ir pats pradinis jmonés finansavimo etapas — jmonés steigimas ir
pradiniai savininky jnasai tam, kad jmoné pradéty savo veikla. Skirtingy ra-
$iy jmonése $ie jnasai jgauna skirtingas formas. Steigiant akcine bendrove -

tai jnagai, skirti formuoti jstatinj kapitalg, kaip nurodyta jstatymuose. Kity
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formy jmonése tai tiesiog pradiniai piniginiai jnasai, skirti jmonés veiklos
pradziai. Savininky likesciai Siame etape yra susije su tikéjimu, kad ateityje
jmoné veiks sékmingai ir taip uztikrins jy gerove. Tikimasi, kad véliau, pradé-
jus jmonei veikti savarankiskai, bent jau teoriskai savininkai papildomai ne-
befinansuos jmoneés, o pradés naudotis jmonés veiklos rezultatais. Tai gali bati
uztikrinama dviem budais - sukuriant pinigy srauta (dividendy ar savininky
iS$émimy forma) arba didéjant jmonés (atviryjy akciniy bendroviy atveju —
didéjant akcijy rinkos kainai) vertei.

Jmonei pasiekus brandos etapa, kai ji yra pajégi savarankiskai kurti ati-
tinkama pinigy srauta, savininkai gali pradeéti realizuoti savo likescius ir dalj
uzdirbty pinigy pasiimti sau. Atsizvelgiant j jmonés forma tai atliekama divi-
dendy arba savininky i§¢mimy forma. Siame etape svarbu atkreipti démesj j
tai, kad tais atvejais, kai savininkai nepasiima pinigy i$ jmonés, o palieka juos
toliau ,,dirbti®, tai gali bati traktuojama kaip jmonés pelno reinvestavimas. Tai
atlike savininkai atideda savo lukesciy realizavimg vélesniam laikui tikéda-
miesi, kad ateityje sékminga jmonés veikla uztikrins jy didesn¢ ekonoming
gerove. Nors toks ,,pelno reinvestavimas“ praktikoje néra prilyginamas tiesio-
ginéms pinigy investicijoms, taciau jis atsispindi jmonés finansiniame mode-
lyje parodant, kad savininky intereso vertiné iSraiska (nuosavas kapitalas) di-
déja. Toks padidéjimas parodomas didinant nepaskirstytojo pelno suma, kuri
butent ir atspindi, kad savininkai turi teis¢ pareiksti pretenzijas j tokio dydzio
pinigy sumg tada, kai jie nusprendzia tg padaryti.

Taigi, jmonei funkcionuojant sékmingai, jos veikla kuria reikiama pinigy
srautg, kuris leidzia jmonei padengti visas islaidas, susijusias su jos veikimu,
ir taip uztikrinti savininky likesciy realizavima. Jmonés finansiniame mode-
lyje visi veiksmai, susij¢ su jmoneés pelno uzdirbimu ir savininky veiksmais
jnesant ir pasiimant pinigus i§ jmoneés, registruojami pasitelkiant nuosavo ka-

pitalo sampratg (Zr. 15 pav.).
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15 pav. Imonés nuosavo kapitalo pokyciy priezastys

I$ paveikslo matyti, kad pelno uzdirbimo atveju nuosavas jmonés kapitalas
didéja, taip didindamas ir savininky nuosavybe. Tai reiskia, kad didéjant jmo-
nés nuosavam kapitalui didéja ir savininky pretenzijy vertiné israiska j jmo-
nés disponuojamg turtg. Savo ruoztu, jmonei veikiant nuostolingai, nuosavas
imonés kapitalas mazéja, taip mazindamas ir savininky nuosavybe. Tai ne-
reiskia, kad jmonés savininkai tiesiogiai praranda pinigus (jei nereikia dengti
nuostoliy), taciau vertiné jy pretenzijy israiSka sumazéja ir tai atsispindi ir
savininko nuosavybés sumazéjime asmeniniy finansy sistemoje.

Savo ruoztu, nuosavo kapitalo poky¢ius nulemia ne tik jmonés veikla, bet
ir savininky sprendimai susij¢ su pinigy jmokomis ir i$mokomis i§ jmonés.
Tais atvejais, kai jmoné veikia pelningai ir kuria reikiamg pinigy srautg, sa-
vininkai gali realizuoti savo likescius ir pasiimti dalj pinigy i§ jmonés. Tai
atitinkamai sumazina pinigy kiekj, kuris yra jmonéje, ir atitinkamai sumazéja
savininky pretenzijy verté, kuri jmonés finansy modelyje parodoma suma-
zinant nepaskirstytojo pelno dydj. Pagal verslo organizavimo forma pinigy

jmokos i jmong ir iSmokos i jmonés jgauna skirtingas formas (zr. 10 lentele).
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10 lentelé. Jmonés pinigy srautai susije su savininkais

Savininkai

Forma, kuria jmoné gauna pinigus | Forma, kuria jmoné i$moka pinigus

Akcinés bendrovés

Pradinis jnasas | Dividendai

Inasai didinant kapitalg | Mazinant kapitala

Inasai dengiant nuostolj

Individualios jmonés

Savininko jnasai | ISmokos savininkui

Bendrijos

Nariy turtiniai jnasai | I$Smokos nariams

Jei nejvyksta kokiy nors nepalankiy pokyc¢iy rinkoje arba pacios jmonés
valdyme, pelno uzdirbimo procesas kartojasi gana ilga laikg, tuo uztikrin-
damas jmonés savininky lukestj, kad ijmoné jy ekonomine gerove uztikrinty
gana ilgg laikotarpj, t. y. jos veikla baty tvari.

Minéta, kad tais atvejais, kai jmoné dél kuriy nors priezasc¢iy pradeda veik-
ti nuostolingai, susiklosto priesinga situacija. Kadangi pajamos yra mazesnés
negu sanaudos, o visi jmonés veiklos rezultatai priklauso jmonés savinin-
kams, tai gautas nuostolis tiesiogiai mazina jmonés nuosava kapitalg. Imonés
finansy modelyje tai atliekama mazinant nepaskirstytajj pelna, tai, savo ruoz-
tu, mazina nuosavg kapitalg, o savininky interesy vertiné iSraiska j jmonés
valdomg turtg sumazéja atitinkama suma.

Taigi, esant normaliai jmonés veiklai jos finansiniai rezultatai (kalbama
apie akcines bendroves) parodomi Nuosavo kapitalo poky¢iy ataskaitoje. Tai
pagrindiné finansiné ataskaita, kurioje jmonés akcininkams pateikiama infor-
macija apie tai, kas ir kodél nutiko nuosavam kapitalui dél jmonés veiklos per

praéjusj laikotarpj (zr. 11 lentele).

118



11 lentelé. Nuosavo kapitalo poky¢iai, susije su jmonés veiklos rezultatais

Nuosavas kapitalas

Istatinis Privalomasis Kiti Nepaskirstytasis pelnas
kapitalas rezervas | rezervai | Ankstesniyjy mety | Finansiniy mety
(nominalioji
verté
x akcijy
skaicius)
Pra¢jusiy mety
sukauptas
rezultatas
+/- Esminiy klaidy + Pelnas
taisymas - Nuostolis
+/- Apskaitos
politikos keitimas

Savo ruoztu akcininkai turi tam tikras prievoles, numatytas Akciniy ben-

droviy jstatyme. Pirmiausia — suformuoti jstatinj akcinés bendrovés kapitalg

(kity rasiy jmonéms tokio reikalavimo néra) ir per tam tikrg laikg pradéjus

veikla suformuoti privalomajj rezerva. Formuojant jstatinj kapitalg pinigai

tiesiog jneSami j jmonés saskaita. Toliau jmoné juos naudoja savo reikméms.

Rezervai formuojami ne jne$ant pinigus, bet dalj nepaskirstytojo pelno paski-

riant kuriamiems rezervams (zr. 12 lentele).

12 lentelé. Nuosavo kapitalo poky¢iai, susije su akcininky sprendimais dél pelno
paskirstymo

Nuosavas kapitalas

Istatinis kapitalas
(nominalioji verté

x akcijy skaicius)

Kiti
rezervai

Privalomasis
rezervas

Nepaskirstytasis pelnas

+ Pradiniai savininky
jnasai

+ Rezervy formavimas
- Rezervy naikinimas

Praéjusiy mety sukauptas

rezultatas

- Rezervy formavimas

+ Rezervy naikinimas

- Dividendy paskelbimas

Toks sprendimas apriboja savininky galimybe disponuoti visa uzdirbta
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pelno suma ir tarytum ,,apsaugo” jmonéje turimus pinigus (ar bent jau jy dalj)
nuo jy iSmokéjimo dividendy forma. Atkreiptinas démesys | tai, kad visus
sprendimus, susijusius su nuosavo kapitalo keitimu, gali priimti tik patys ak-
cininkai, bet ne jmonés vadovybeé.

Visi $ie procesai vyksta tol, kol jmoné disponuoja tinkamais istekliais, ku-
rie padeda pelningai veikti. Dél kuriy nors priezas¢iy jmonei prireikus papil-
domy istekliy (pirmiausia ir dazniausiai - pinigy), jmonés savininkai gali, o
kartais ir privalo paremti jmonés finansus savo asmeniniais finansais tiesiogiai
jneSdami pinigus j jmone. Aptartini atvejai, kada ir kaip tai gali bati padaryta.

Pirmiausia ir dazniausiai su pinigy trikumu susiduriama tais atvejais, kai
jmoneés veikla yra nuostolinga. Siuo atveju anksciau ar véliau bus pasiekta riba,
kai jmonés veikla negebés generuoti reikiamo pinigy srauto, leidzianc¢io jmo-
nei normaliai funkcionuoti. Paprastai tai reiskia, kad jmoné tampa nemokia,
t. y. jai truksta pinigy. Taigi, reikia piniginiy injekcijy. Viena vertus, vienas i$
iSorinio jmonés finansavimo $altiniy gali buti jmonés gelbéjimas nuosavais
savininky pinigais. Kitaip sakant savininkai, vietoje to, kad gauty i§ jmonés
pinigy, jie moka asmeninius pinigus tam, kad palaikyty savo jmonés veikla.
Kiek tokie sprendimai yra pagrijsti ir logiski — paliktina spresti patiems savi-
ninkams. Kita vertus, nuostolinga veikla lemia nuosavo kapitalo mazéjima.
Taip jvyksta todél, kad per keleta nuostolingy mety nepaskirstytasis pelnas
tampa nepaskirstytuoju nuostoliu, ,,suvalgo rezervus ir imasi jstatinio kapi-
talo. Tai vadinamoji kapitalo erozija, kai nuosavas kapitalas tampa mazesnis
nei jstatinis kapitalas. Ekonomine prasme tai reiskia, kad savininkai nors ir
tebeturi juriding teise valdyti savo jmone, ta¢iau ekonomine prasme kredito-
riai jgauna daugiau teisiy j jmonés turimg turtg nei patys savininkai. Siekiant
uzkirsti kelig neigiamo kapitalo atsiradimui LR AB jstatyme numatyta, kad
jmonés nuosavas kapitalas negali biti mazesnis negu % jstatinio kapitalo®.

Tai vadinamoji kritiné kapitalo riba. Jei taip atsitinka, savininkai privalo imtis

8 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas, 2000 m. liepos 13 d., Nr. VIII-1835, 59
Str.
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veiksmy, kad nuosavas kapitalas buty atkurtas taip, kad jis nebtity mazesnis
nei % jstatuose nurodyto jstatinio kapitalo dydzio. Istatyme numatyta daug
budy, kaip galima tg padaryti, taip pat numatyti ir pervedimai is visy esamy
rezervy. Taciau béda ta, kad nuo to pinigy daugiau neatsiranda ir, jei jmoné
yra nemoki, tai bet kuriuo atveju reikia i$ kur nors gauti pinigy. T3 taip pat
numato jstatymas: jeigu santykis neatstatytas, savininkai gali dengti nuosto-
lius savo jnasais. Jei to nepadaroma, akciné bendrové turi bati pertvarkoma
arba likviduojama.

Pinigai gali buti jnesti dviem budais - tiesiogiai dengiant nuostolius (LR
AB jstatymo 59 str. 10 p.) arba didinat jstatinj kapitalg (zr. 13 lentele).

13 lentelé. Nuosavo kapitalo poky¢iai, susije su akcininky sprendimais dengti
nuostolius

Nuosavas kapitalas

Istatinis kapitalas . ) .
Privalomasis Kiti

(nominalioji verté Nepaskirstytasis pelnas

rezervas rezervai
x akcijy skaicius)
+ Papildomi savininky + Inasai nuostoliams
jnasai didinant jstatinj padengti

kapitalg

Tiek vienu, tiek ir kitu atveju jmonéje atsiranda reikiama pinigy suma. Ta-
¢iau jmonés finansy struktiiros poziiriu abu $ie variantai traktuojami skirtin-
gai. Tiesiog nuostoliy dengimas sumazina arba visiskai padengia sukauptus
nuostolius. Kitaip sakant, savininkai tiesiog ,,sumoka“ savo jmonei uz tai, kad
ji veiké nuostolingai, nejgaudami jokiy papildomy teisiy. Véliau $iuos pinigus
jie galbut atsiims dividendy forma (papildomai sumokédami GPM), jei jmoné
pradés veikti pelningai.

Nuostoliy dengimas jstatinio kapitalo didinimo badu yra susijes su papil-
domonmis juridinémis procedromis (turi bati jregistruotas jstatinio kapitalo
didinimas), taip pat galimai su tam tikru savo valdymo teisiy apribojimu. Taip
yra todél, kad LR AB jstatymo 50 str. 2 punkte nurodyta: ,,Nemoki akciné ben-

drové gali didinti jstatinj kapitalg papildomais jnasais tik tuo atveju, kai naujas
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akcijas jsigyja jos akcininkai, darbuotojai ir kreditoriai.“ Tai reiskia, kad, susi-
darius labai nepalankiai situacijai, akcininkais gali tapti ir jmonés kreditoriai,
kurie, valdydami jmoneg véliau, atstovaus savo interesams.

Kitoms verslo jmoniy formoms (ne akcinéms bendrovéms) ribojimy, susi-
jusiy su nuostolingos veiklos rezultatais ir jmonés finansavimo savais pinigais,
kurie yra nurodyti akciniy bendroviy jstatyme, suprantama, néra. Taciau kity
formy jmonése atsiranda rizika, kad, deramai nekontroliuojant finansavimo
struktiiros (santykio tarp savininky ir kreditoriy interesy lygio), gali atsitikti
taip, kad, jei jmonés bankroto atveju neuztenka turto, kuriuo disponavo jmo-
né, kreditoriy pretenzijoms patenkinti, jos bus nukreiptos j savininko asme-
ninj turta

Aptartas atvejis, kai jmonés veiklos generuojamo pinigy srauto neuztenka,
kad bty jmanoma normaliai funkcionuoti. Antrasis atvejis susijes su malo-
nesniais dalykais nei nuostolinga veikla. Grei¢iau atvirksciai — jmoné veikia
sékmingai ir nori plésti savo veikla. Taciau net ir pelninga veikla ne visada
sugeneruoja tinkama pinigy srauta, kurj baty galima nukreipti investicijoms
j imonés plétra. Tais atvejais, kai vienas i$ iSoriniy finansavimo $altiniy gali
buti patys jmonés savininkai, kurie jzvelgdami geras plétros galimybes gali
patys finansuoti jmonés plétra, tai gali bati padaryta dviem btidais - didinant
jstatinj kapitala ir iSperkant papildomg akcijy emisijg arba skolinant savo jmo-
nei pinigus. Jei akcininkai skolina savo jmonei pinigus, jie tampa tokiais pat
kreditoriais kaip ir bet kurie kiti kreditoriai. Pla¢iau toks jmonés finansavimo
variantas bus aptartas Siek tiek véliau.

Jei savininkai finansuoja jmonés plétra didindami jstatinj kapitala, jie tie-
siog jmonei sumoka uz naujai i$leistas akcijas (zr. 13 lent.). Jmoné, savo ruoz-
tu, uzregistruoja jstatinio kapitalo padidéjima kaip to reikalauja jstatymas.

Cia reikéty atkreipti démesj j tai, kas kartais jnesa tam tikros sumaisties, kai
kalbama apie papildomg akcijy emisijg, ir atvejj, kai akcijas i vieny savininky
nusiperka kiti savininkai. Kalbant buitine kalba, tiek vienas, tiek ir kitas atvejis

pavadinamas ,,investavimu®. Ta¢iau pirmuoju atveju pinigai ateina j jmone, o
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antruoju atveju naujas akcininkas sumoka sutartg pinigy suma uz akcijas, ku-
rias turéjo kitas akcininkas. Pinigai $§iuo atveju i§ vieno fizinio asmens pereina
pas kita fizinj asmenj. Imoné $iy pinigy nemato, nors akcininkai ir pasikeité.
Tada gali kilti pagristas klausimas, kodél jmonés vadovybé turi (ir apskritai
ar privalo?) rapintis akcijy vertés kilimu (ypac jei akcijomis prekiaujama rin-
koje). Atsakymas akivaizdus, jei prisimename globalyjj imonés tikslg - nuo-
latinj savininko gerovés kiirima. Zinoma, kad savininkai gauna ekonominés
naudos ne tik dividendy ar kita pinigy i$émimo, bet ir turimos nuosavybés
dalies vertés didéjimo forma. Todél iSaugus jmonés vertei savininkas gali re-
alizuoti savo lakescius tiesiog parduodamas savo jmone ir gaudamas uz tai
pinigus. Lietuvoje zinoma nemazai tokio pobadzio labai sékmingy sandoriy,
kai sukurtos ir uzaugintos jmonés buvo parduotos uz jspidingas sumas. Jei
deél kokiy nors priezasc¢iy akcijy verté krenta, ijmonés savininkai gali tiesiog
pakeisti jmonés vadovybe motyvuodami tuo, kad jie nevykdo savo funkcijy.
Taciau griztina prie klausimo apie jmonés finansavima savininky pinigais
kaip vieno i$ iSorinio finansavimo btudy nagrinéjimo. Tais atvejais, kai savi-
ninkas savais pinigais formuoja arba didina jstatinj kapitalg, pagristai kyla
klausimas, kiek jmonei kainuoja tokio pobudzio finansavimas. Kitaip sakant,
nusprendus finansuoti jmone naudojantis tokiu i$oriniu finansavimo $altiniu,
reikia nustatyti nuosavo kapitalo kaing. Bendriausiu atveju galima teigti, kad
nuosavo kapitalo kaing galima apibudinti kaip pageidaujama investicijos i
imoneés akcijas, kurias turi savininkai, graza. Tam tikra prasme tai galéty buti
analogiska kainai, kuri mokama uz pasiskolinamus pinigus. Ta¢iau jmonés
savininkai, skirtingai negu kreditoriai, prisiima zZymiai didesne rizika prarasti
investuotus j jmone pinigus, jei jmoné veiks nuostolingai arba bankrutuos.
Todél, investuodami i jmonés nuosava kapitalg, savininkai pageidauja mai-
nais uz jy prisiimama rizika didesnés potencialios grazos. Nustatyti nuosavo
kapitalo kaing, kaip tg galima lengvai padaryti skolinantis pinigus, néra taip
paprasta. Egzistuoja ne vienas budas, kaip skai¢iuojama nuosavo kapitalo kai-

na. Trumpai aptariami pagrindiniai.
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Kapitalo turto kainodaros modelis (angl. Capital Asset Pricing Model,
CAPM) - tai finansy teorijos modelis, kurj taikant siekiama numatyti akcijy
graza (tai jmonés pozitriu ir bus kaina), kurig jmoné mokés akcininkams uz
jy investicija. CAPM remiasi idéja, kad investuotojai nori kompensuoti rizika,
kurig jie prisiima investuodami j tam tikrg turtg. Pagal §j modelj turto graza
priklauso nuo $io turto rizikos ir rinkos bendrojo rizikingumo premijos. Tai-

kant CAPM metoda kapitalo kaina apskai¢iuojama pagal formule:

R = Rf + (Rm - Rf) Bi; (3.1)
Cia:
R - nuosavybés graza (kaina jmonei);
Rf - nerizikingy investicijy graza (pvz., valstybinés obligacijos);
Rm - tikétina akcijy rinkos graza;
Bi - investicijy j rizika koeficientas;
(Rm - Rf) - rinkos bendrojo rizikingumo premija.

Taikant CAPM daroma prielaida, kad investuotojai priima racionalius spren-

dimus, vengia rizikos, o rinka yra efektyvi.

Diskontuoty dividendy modelis (angl. Dividend Discount Model, DDM) -
modelis, skirtas vertinti akcijy verte remiantis numatomais ateities dividen-

dais. DDM formulé, kuria nustatoma kapitalo kaina, yra:

R=(D1/P)+g (3.2)
Cia:
R - nuosavybés graza (kaina jmonei);
D1 - dividendai vienai akcijai;
P - akcijos rinkos kaina;
g - numatomas dividendy augimas.

DDM modelis tinkamas tuo atveju, kai jmoné nuolat moka dividendus ir pla-

nuoja tai daryti gana ilgg laika.

Obligacijy grgza plius rizikos premija (angl. Bond Yield Plus Risk Premium
Approach) - tai vertinimo metodas, kuriuo siekiama jvertinti nuosavo kapi-

talo kaing jmonei pasitelkiant skolinto kapitalo kaing, jei jmoné skolintysi
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ifleisdama obligacijas. Sis metodas numato, kad akcijy savininkui turéty biti
atlyginama taip pat kaip atlyginama obligacijy turétojui (sumokama obligaci-
ju nominali graza), taip pat papildomai mokama uz rizika, susijusig su jmonés
akcijy turéjimu.

R=0p +Rp; (3.3)
Ga:
R - nuosavybés graza (kaina jmonei);
Op - obligacijy graza;
Rp - rizikos premija.

Taikant §] modelj daroma prielaida, kad kaina, kurig moka jmoné savinin-
kui uz naudojimasi jo nuosavybe (nuosavu kapitalu), yra tiesiogiai susijusi
su skolinimosi kaina, o rizikos premija teisingai atspindi rizikg, kad turimy
akcijy verté sumazés ar jos bus prarastos jmonés bankroto atveju. Taciau tais
atvejais, kai jmoné skolinasi rinkoje neisleisdama obligacijy, $io metodo tai-
kymas tampa problemiskas.

Tad darytina i$vada, kad jmoné negauna nuosavo kapitalo nemokamai. Bet
kuriuo atveju yra mokama vienokia ar kitokia kaina. Jei akcininkai nuspren-
dzia, kad jiems turi bati mokami dividendai, tai kapitalo kainos nustatymas
(ypac uz praéjusius laikotarpius) néra sudétingas. Taciau norint prognozuo-
ti busimy laikotarpiy kapitalo kaing tenka pasitelkti jau anks¢iau paminétus
metodus.

Taciau nepaisant to, koks metodas bus taikomas, aikiai matyti viena —
nuosavo kapitalo kaina visada yra didesné uz tg kaing, kurig jmoné sumokéty
uz pasiskolintus pinigus. Taip yra todél, kad jmonés savininkai (¢ia nekalbama
apie smulkius akcininkus) investuos j jmong tik tuo atveju, jei jiems bus kom-
pensuojama rizika, kurig jie prisiima investuodami j jmong¢ ir rizikuodami
prarasti investuotus pinigus.

Finansavimui naudojant nuosavg kapitalg (savininky pinigus), jmonés vei-
klg reikia jvertinti tiek jmonés, tiek ir savininky atzvilgiu, todél prasminga
aptarti, kokiais rodikliais galima i$matuoti §j jmonés finansavimo variantg.

Imonés savininkus (akcinése bendrovése tai akcininkai) domina kiek akcijy
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jie turi jsigije (S), kiek sumokéjo jmonei uz jsigytas akcijas (Bv) (nominali ak-
cijy verté plius akcijy priedai, jei tokiy yra), kiek grynojo pelno uzdirbo jmoné
per metus (E), kiek dividendy (D) per metus sumokéjo jmoné ir kokia jy turi-
mos akcijos rinkos kaina (P1) (jei akcijomis prekiaujama rinkoje).

Pacig jmoneg, savo ruoztu, domina, kiek pinigy ji gavo parduodama akcijy
emisija (S x Bv), kiek grynojo pelno ji uzdirbo per metus (E), kiek pinigy turi
sumokéti akcininkams dividendy forma (D). Siuo atveju isryskéja diek tiek
skirtingi jmonés savininky ir pac¢ios jmonés (kuriai atstovauja jmonés vado-
vybé) interesai.

Todél yra skai¢iuojami skirtingi rodikliai, kurie atspindi nevienodus mi-
néty subjekty pozitrius. Ne kartg akcentuota, kad jmonés finansy valdymo
tikslas — savininky gerovés kiirimas, jis gali pasireiksti dviem budais. Tai pini-
gy iSmokos savininkams dividendy ar savininky iS§émimy forma ir jy turimos
verslo dalies vertés didéjimas. Akciniy bendroviy, kuriy akcijomis prekiauja-
ma rinkoje, atveju tai — akcijy rinkos kainos augimas. Kity verslo organizavi-
mo formy atveju tai galéty buti potenciali verslo dalies pardavimo kaina.

Pirmiausia tiek savininkams, tiek ir paciai jmonei yra svarbu, kiek jmoné
per metus uzdirbo grynojo pelno (E), kadangi tik pelno uzdirbimas yra prie-
laida ir galimybé paskirti dalj $io pelno akcininkams. Tam, kad baty galima
susieti pelno rodiklj su akcininkais, skai¢iuojamas pelno, tenkancio vienai ak-
cijai, rodiklis:

EPS = E ; (3.4)
Gia: S
EPS - uzdarbis (grynasis pelnas), tenkantis vienai apyvartoje esaniai akcijai;
E - grynasis pelnas uzdirbtas per finansinj laikotarpj;
S - akijy, esantiy apyvartoje skaicius.

Sio rodiklio ekonominé prasmé yra ta, kad jis parodo, kokig didZiausig
sumg dividendais galéty gauti akcininkas, turintis bent vieng akcija. Prakti-
koje valdant jmone siekiama, kad $io rodiklio skaitiné reik§me nuolat didé-
ty. Tai gali buti pasiekiama dvejopai - kiekvienais metais uzdirbant vis dau-

giau pelno. Siuo atveju sutampa tiek akcininky, tiek ir jmonés siekiai. Kitas
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variantas padidinti rodiklio skaitine reik§me — sumazinti vardiklio reik$me,
t. y. sumazinti akcijy skaiciy. Siuo atveju jmoné, jeigu jai nesiseka uzdirbti rei-
kiamo pelno, gali pagrazinti situacijg pati supirkdama dalj apyvartoje esanciy
akcijy. Taip EPS rodiklio skaitiné reiksmé padidéja, taciau tai nereiskia, kad
jmoneé dirbo efektyviai. Todél bet kurie jmonés veiksmai superkant arba par-
duodant savas akcijas turéty biuti Zinomi savininkams.

Taciau grynojo pelno ir EPS rodikliai parodo tik potencialig galimybe ak-
cininkams gauti dividendus. Sprendima, susijusj su dividendy i$mokéjimu,
akcininkai priima akcininky susirinkime ir numato, kurig suma pinigy (divi-
dendy forma) jmoné jiems turés sumokéti uz tai, kad naudojasi jy nuosavybe,
kuri jmonéje traktuojama kaip nuosavas kapitalas. Paskyrus dividendus skai-
¢iuojamas kitas analitinis rodiklis, kuris parodo, kiek dividendy tenka vienai
akcijai:

DPS = D ; (3.5)
Ga: S
DPS - dividendai, tenkantys vienai apyvartoje esanciai akcijai;
D - paskelbti per finansinj laikotarpj dividendai;
$ - akeijy, esanciy apyvartoje, skaicius.

Ekonominé $io rodiklio prasmé yra ta, kad jis parodo, kiek eury dividen-
dy tenka vienai akcijai, esanciai apyvartoje. Sis rodiklis svarbus akcininkams,
kadangi jie aiskiai supranta, kokig nauda jiems atnesa jmonés akcijos. Pagei-
dautina, kad DPS rodiklio skaitiné reiksmé kasmet didéty ar bent jau nema-
zéty. Veiksniai, nulemiantys $io rodiklio dydj, - paskelbty dividendy suma
ir apyvartoje esanciy akcijy skaicius. Kaip ir EPS rodiklio atveju, $iuo atveju
egzistuoja rizika, kad, siekdama pagerinti DPS rodiklio reik§me, jmoné gali
supirkti dalj akcijy, esanciy rinkoje. Tokiu atveju DPS rodiklio skaitinés reiks-
meés didéjimas bty pasiektas ne tik dél veiklos rezultaty didéjimo, bet ir dél
manipuliacijos akcijomis. Todél atliekant detalesn¢ analize baty prasminga
apskaiciuoti, kiek DPS reik§mé pasikeité dél akcijy supirkimo, jei toks veiks-
mas buvo atliktas per praéjusj finansinj laikotarpj.

Taciau savininkai, investave savo pinigus j jmonés akcijas, papildomai
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domisi ir kitais $io investavimo aspektais. Kadangi tradici$kai investicijos
naudingumas vertinamas taikant grazos rodiklius siekiant, kad investuotojas
galéty palyginti investavimo j skirtingas investicijos rtsis naudinguma, pras-
minga apskaiciuoti akcijy investicinés grazos rodiklius.

Tradiciskai bet kurios investicijos graza skai¢iuojama kaip investuotos pi-
nigy sumos santykis su gauta ekonomine nauda. Aptariamu atveju investuota
suma (jei akcijos buvo pirktos rinkoje) — akcijos pirkimo kaina, o ekonominé

nauda - dividendy gavimas. Tai galima perteikti formule:

Igd D (3.6)
) 85 o
cla:
Igd - investiciné dividendiné graZa;
D - paskelbti per finansinj laikotarpj dividendai;
PO - akcijos pirkimo kaina rinkoje.

Ekonominé $io rodiklio prasmé yra ta, kad jis parodo, kiek dividendy ten-
ka vienam investuotam j akcija eurui. Taip apskai¢iuotas rezultatas jau atitinka
klasikine investicijy grazos sampratg ir gali buti palyginamas su bet kuriy kity
investicijy rasiy graZa. Sitoks rodiklis labai tinka vertinti investicijy j akcijas
graza tuo atveju, kai akcijy jsigyjama siekiant nauda gauti dividendy pavidalu.

Praktikoje investicinés akcijy grazos rodiklis gali bati skai¢iuojamas nau-
dojant ne akcijos jsigijimo, bet vertinimo metu galiojancia akcijy rinkos kai-
ng. Toks rodiklis labiau tinka informuoti potencialius investuotojus apie tai,
kiek sékminga gali buti jy investicija, jei jie jsigyty akcijas $iuo metu galiojan-
¢iomis rinkos kainomis. Jei norima parodyti tik tai, kiek pelno tenka vienam

akcijos kainos eurui, taikoma formulé:

E
[oge = —: (3.7)
] 8= pr’
a:
Ige - investiciné akcijos pelno graza;
E - grynasis pelnas uzdirbtas per finansinj laikotarpj;
P1 - akcijos, esancios apyvartoje, rinkos kaina.

Sis rodiklis parodo, kiek grynojo pelno tenka vienam investuotam j akcijas
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eurui, jei akcijos buty nupirktos finansinio laikotarpio pabaigoje galiojusio-
mis kainomis. Ekonominé $io rodiklio prasmé yra ta, kad potencialas akci-
ninkai zino, kiek galéty sau skirti dividendams vienai akcijai. Taip pat reikeé-
ty atkreipti démesj j tai, kad daugiau negu Ige vienai akcijai dividendy skirti
negalima, kadangi paskirstyti daugiau pelno negu buvo uzdirbta per metus
nerekomenduoja LR AB jstatymas. AB jstatymas taip pat numato ir kitus divi-
dendy skyrimo apribojimus’. Kity veiklos formy jmonéms tie ribojimai néra
taikomi.

Siekiant dar tiksliau parodyti potencialiam investuotojui, kiek jis gali uz-
dirbti investuodamas j jmonés akcijas, papildomai skai¢iuojama dividendiné
graza. Taciau $iuo atveju skaic¢iuojama, kiek tenka dividendy ne vienai akcijai,

bet vienam eurui, investuotam j akcijas, jas perkant rinkoje:

lgd = = (3:8)
) R TR
cla:
Igd —investiciné akcijos dividendiné graza;
D - paskelbti per finansinj laikotarpj dividendai;
P1 - akcijos, esancios apyvartoje, rinkos kaina.

Sis rodiklis parodo, kiek dividendy tenka vienam investuotam j akcijas eu-
rui, jei akcijos buty nupirktos finansinio laikotarpio pabaigoje galiojusiomis
kainomis. Toks rodiklis yra naudingas ir potencialiam smulkiam investuo-
tojui, ieskanc¢iam gery investicijy j akcijas, ir paciai jmonei, kai jai reikia pri-
traukti papildomy pinigy isleidziant naujg akcijy emisija ir parduodant $ias
akcijas naujiems savininkams rinkos kainomis.

Labiau gilinantis j Igd rodiklj, paskai¢iuotg pagal 3.6 ir 3.8 formule, matyti,
kad investicijos j akcijas graza priklauso ne tik nuo mokamy dividendy, bet ir
nuo akcijos rinkos kainos poky¢io. Todél siekiant tiksliau parodyti veiksnius,
kurie lemia investicing akcijy graza, turéty buti skai¢iuojamas bendros inves-

ticinés grazos rodiklis, parodantis, kiek procenty investicinés grazos tenka dél

9 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas, 2000 m. liepos 13 d., Nr. VIII-1835, 60
str.
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dividendy, o kiek dél akcijy kainos augimo:

_ D+ (P1—PO)

50 ; (3.9)

IgB
Ga:
IgB ~bendroji investiciné akcijos graza.

Toks investicijy j akcijas grazos rodiklio pateikimas sudaro galimybe ma-
tyti, kad investicijos j akcijas yra midri investicija, kadangi ekonominé nauda
atsiranda dél dividendy i$mokéjimo ir dél akcijy kainos augimo. Atkreiptinas
démesys j tai, kad 3.9 formule apskaiciuotas rodiklis apima du savo ekono-
mine prasme skirtingus rei$kinius, susijusius su ekonominés naudos raiskos
bidu. ISmokéti dividendai - tai realizuota ekonominé nauda akcijy savinin-
kams, kai jie gauna ,,gyvus“ pinigus uz savo akcijy turéjima. Akcijos rinkos
kainos poky¢io teikiama ekonominé nauda yra potenciali, t. y. néra ,,gyvi“ pi-
nigai. Ji tokia gali tapti tik tuo atveju, kai akcijy turétojas parduos savo akcijas
uz tuo metu galiojancia rinkos kaing.

Kadangi $is poskyris skirtas aptarti situacija, kai jmonés veiklg finansuoja
savininkai, dar kartg grjztina prie kainos, kurig moka jmoné uz savininky pi-
nigus. Tais atvejais, kai reikia nustatyti kaing, kurig reikés mokéti savininkams
uz jy jdétus arba paliktus jmonéje pinigus, taikytini jvairas metodai, kuriy
esmé trumpai apibadinta 3.1-3.3 formulése. Taciau tam tikrais atvejais, kai
jmoné i$moka dividendus, mokama uz savininky lésas kaina gali bati nusta-

tyta gana paprastai:

D

; (3.10
v G0

Savininky kapitalo kaina jmonei =
Cia:
D - paskelbti per finansinj laikotarpj dividendai;
NK - jmonés nuosavas kapitalas.
Viena vertus, $io rodiklio ekonominé prasmé yra ta, kad jis parodo, kiek
jmoné faktiskai sumokéjo dividendy uz jmonés veikloje naudojamus savinin-

ky pinigus. Kita vertus, $is rodiklis tiksliausiai atspindi savininky investicijy
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graza ir laikytinas investicijy j jmoneg dividendine graza. Taip yra todél, kad
nuosavo kapitalo rodiklis balanse butent atspindi pinigy suma, kurig j imone
»1déjo* savininkai pradédami veikla (akciniy bendroviy atveju formuodami
jstatinj kapitalg) ir kiek paliko pinigy jmonés veiklai (reinvestavo pelng) tuo
atveju, kai ji veikia pelningai. Tg parodo nepaskirstytojo pelno rodiklis. For-
mulé rodo, kad tais atvejai, kai jmonés veikla yra pelninga ir savininkai dalies
pelno nei$siima dividendy pavidalu, norint islaikyti stabilig investicijy divi-
dendine graza savininkams i$mokamy dividendy suma turéty didéti kiekvie-
nais metais.

Sitaip tam tikrais atvejais galima palyginti, kiek realiai sumokama uz sa-
vininky pinigus, kuriais naudojasi jmoné, su kapitalo kaina, apskaic¢iuota tai-
kant anksciau aptartus budus.

Apibendrinat galima pasakyti, kad jei jmoné gali veikti nesinaudodama
skolintais pinigais, tai veikti be savininko jdéty arba palikty pinigy yra ne-
jmanoma. Imonei $ie pinigai kainuoja ir ta kaina yra dividendai, iSmokami
savininkams. Kadangi jmonés veikla yra nenutriakstama, tai savininko pozit-
riu investicija  jmone yra ne tik pradiniai arba papildomi jnasai formuojant
kapitala, bet ir uzdirbtas pelnas. Tai reiskia, kad, didéjant savininky pinigy
sumai, kuria naudojasi jmoné, siekiant islaikyti stabilig investicine graza turi
didéti iSmokamy dividendy suma.

Taciau tai atvejais, kai savininko jdéty pinigy jmonés veiklai nepakanka
arba savininkai pageidauja, kad jmoné papildomai pritraukty pinigy i$ kity
finansavimo $altiniy, susiduriama su poreikiu skolintis ir tinkamai valdyti $ias

skolas.

I11.3 Imonés finansavimas ilgalaikémis skolomis

Imonés finansavimo ilgalaikémis skolomis pagrindinis i§skirtinis bruo-
zas yra tas, kad jmoné jvairiomis formomis skolinasi i$ iSoriniy $altiniy il-

giau negu vieneriems metams, o skolas su palikanomis grazina per numatyta
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laikotarpj pagal skolinimosi forma.

Pasvarstykime

Kas yra geriau?
I§ anksto sukaupti jmonés plétrai ar kitoms investicijoms reikiamg pi-

nigy suma ar atsiradus poreikiui skolintis?

Kurj variantg rinksités? Kodél?

Siame skyrelyje aptariami trys skolinimosi variantai. Tai ilgalaikés pasko-
los i$ finansiniy institucijy, obligacijy isleidimas ir finansiné nuoma (lizingas).
Kiekviena skolinimosi riisis i§ esmés yra tas pats skolinimasis ilgesniam negu
vieneri metai laikotarpiui, tik skirtingomis formomis. Taip pat ir ekonominé
$io skolinimosi prasmé lieka ta pati. Ilgalaikis skolinimasis — tai budas gauti
papildomy pinigy jmonés veiklos plétrai, investicijoms jmonés funkciona-
vimo palaikymui pageidaujamu lygiu, technologijy gerinimui, moksliniams
tyrimams ir kitoms panasioms reikméms, kai jmoné neturi sukaupusi pakan-
kamai savy pinigy.

Finansy valdymo pozitriu $i situacija susiklosto tada, kai jmoneés fi-
nansavimo strategija nenumato nuosavy lésy kaupimo per tam tikrus laiko-
tarpius i§ anksto tam, kad véliau prireikus pinigy anks¢iau paminétiems klau-
simams jy nereikéty skolintis ir mokeéti uz tai palikany. Tokia finansavimo
strategija numato, kad iskilus poreikiui jmonés vadovybé suras buda ir for-
ma pasiskolinti reikiama pinigy suma ilgajam laikotarpiui. Dél to jmoné turi
pelningai dirbti ir turéti atitinkamy jrodymuy, kad ir ateityje ji taip pat dirbs
pelningai ir efektyviai, nes priesingu atveju jos galimybés pasiskolinti labai
sumazéja arba paskolos palikanos padidéja ir sugrieztéja paskolos i$davimo
reikalavimai.

Kitas svarbus finansy aspektas valdant ilgalaikius iSorinio finansavimo
$altinius - ilgalaikis skolinimasis — neturéty biti naudojamas einamosioms fi-

nansinéms problemoms spresti. Kitaip sakant, jei jmoné susiduria su mokumo
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problema, kad galéty susimokéti tiekéjams, darbuotojams ir biudzetui, ne-
turéty buti isleidziama obligacijy emisija. Taip pat ir problemuy, susijusiy su
nuostolinga jmonés veikla, sprendimui neturéty bati naudojamos ilgalaikés
paskolos, kadangi tai tik atidés $ig problemg vélesniam laikotarpiui, bet neis-
spres jos i§ esmés. Nebent bity skolinamasi siekiant atnaujinti seng arba nee-
fektyvig gamybine jranga.

Taigi, i§ dviejy paminéty finansavimo varianty ¢ia aptariamas antrasis — kai
jmoné sagmoningai nekaupia savy pinigy, o naudoja juos jvairiems tikslams.
Pirmasis variantas, kai pinigai kaupiami i§ anksto, i§ esmés atitinka jau anks-
¢iau detaliai i$nagrinéta savininky (nuosavo kapitalo) finansavimo strategija.

Imoneés finansavimui ilgalaikémis paskolomis yra badinga daug specifiniy
bruozy. Pirmiausia, kaip minéta, paskolos grazinamos per ilgesnj nei vieneriy
mety laikotarpj. Visada, be jokiy iSim¢iy yra mokamos palikanos uz pasi-
skolintus pinigus, dél ko didéja jsigyjamo turto arba vykdomo projekto kaina
ir, savo ruoztu, grazinama pinigy suma. Taip pat paskolos davéjas dazniau-
siai reikalauja paskolos grazinimo garantijy - turto uzstato ar kitos garantijos
(pvz., nepaneigiamy jrodymy, kad dalis ateities jmonés pajamy bus skirta tik
paskoloms grazinti ir niekam kitam).

Imoneés finansavimas ilgalaikémis paskolomis turi savo privalumy, traku-
my ir rizikos. Prie privalumy priskirtina tai, kad jmoné, gaudama pasiskolinti
reik§mingg pinigy suma, gali jgyvendinti didziulius investicinius projektus,
jsigyti nauja, efektyvig jrangg ir atlikti kitus darbus, kuriy nesugebéty jgyven-
dinti naudodamasi vien tik savo léSomis.

Prie privalumy priskirtinas ir faktas, kad sumokeétos uz paskolas paltikanos
yra leidziami atskaitymai pelno mokescio pozitriu. Kitaip sakant, per laiko-
tarpj sumokétos palikanos ta pacia suma sumazina apmokestinamajj pelna
ir, pagal pelno mokescio tarifa, proporcingai ir patj pelno mokestj. Todél skai-
¢iuojant ilgalaikés paskolos kaing j $j poveikj batina atsizvelgti (zr. 3.11 for-

mule).
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Ilgalaikés paskolos kaina jmonei = PP (1 — PMt) ; (3.11)
PP~ ilgalaikés paskolos palikanos;
PMt - pelno mokescio tarifas.

Tai, Zinoma, nereiskia, kad jmoné bankui sumoka maziau paltikany. For-
mulé atskleidzia, kad skolos kaina jmonei mazéja todél, kad sumokeéty pa-
lakany suma sumazinusi apmokestinamajj pelng imoné gauna ,,naudos", ka-
dangi sumoka maziau pelno mokescio.

Kai kuriais atvejais skolintis pinigus yra pigiau negu jy gauti i§ akcininky
isleidziant papildomg akcijy emisija. Taip yra todél, kad, kaip aptarta anks-
¢iau, kai kuriais atvejais nuosavas kapitalas kainuoja daugiau negu skolintas,
nes akcininkai reikalauja aukstos turimy akcijy dividendinés grazos. Sie klau-
simai jau aptarti anksciau (Zr. 3.1; 3.2; 3.3 ir 3.10 formules).

Prie triakumy priskirtina tai, kad didéjant skoloms pasikeicia daug anali-
tiniy rodikliy (KPI), kuriy pagrindu vertinama jmonés veikla ir jos finansi-
né buklé. Pasikeicia j blogesne puse finansinio sverto rodiklis, tai rodo, kad
jmonés finansavimo politika tampa rizikingesné. Tai rodo, kad, sumazéjus
pelningumui ar pardavimo apimtims, jmonei gali tapti sudétinga grazinti
skolas ir vykdyti kitus savo jsipareigojimus. Jmonei, kurios finansavimo poli-
tika yra agresyvi (tai liudija atitinkamos KPI skaitinés reik§més), tampa sudé-
tinga gauti papildomg finansavimg, arba $is finansavimas tampa brangesnis,
kadangi investuotojas j paliikany norma jtraukia dar ir savo rizikos premija
uz rizikingesne investicija. Dél $ios ir kity priezas¢iy ilgalaikis finansavimas
skolomis paprastai biina brangesnis, kadangi ilgalaikiy paskoly palikany pro-
centai bina aukstesni negu trumpalaikiy.

Ilgalaikis finansavimas susijes ir su papildoma rizika. Tai pirmiausia papil-
domas finansinis kravis jmonei, kadangi be sanaudy, kuriy reikia uztikrinti
jmoneés jprastinj funkcionavimg, papildomai reikia mokéti palukanas uz pasi-
imtg paskola, o atéjus laikui dar ir dalimis grazinti paskolg. Tai reiskia, kad tol,
kol jmoné nejgyvendins savo numatyto projekto, kuris pradéjes veikti duos

papildomos ekonominés naudos, egzistuoja papildomy pinigy poreikis, kurj
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turi uztikrinti jprastiné jmonés veikla. Tam tikra prasme jmoné aukoja savo
esamg naudg (sumazéja uzdirbamas pelnas) vardan ateities ekonominés nau-
dos (padidéjusio ateinanciy laikotarpiy pelno).

Paradoksalu, taciau gali atsitikti taip, kad sékmingai veikianciai jmonei
vykdant didziulj, brangiai kainuojantj projekta, ji nesugeba aptarnauti pasiim-
tos paskolos pinigy srauty. Kitaip sakant, jprastiné veikla negeneruoja tokio
pinigy srauto, kad jo pakakty ne tik kasdienei veiklai, bet ir paskolai aptarnau-
ti. Su $ia rizika galima susidurti i§ karto gavus paskolg (jei padaryti klaidingi
sprendimai, susij¢ su paskolos paémimu) arba véliau (jei jprastiné jmonés vei-
kla dél kokiy nors priezas¢iy tampa maziau pelninga). Si rizika, savo ruoztu,
lemia kitos rizikos atsiradima. Tai rizika laiku negrazinti skoly. Dél to gali kilti
rimty finansiniy problemy, o blogiausiu atveju viskas gali baigtis bankrotu.
Atkreiptinas démesys | tai, kad $iuo atveju kalbama apie sékmingai veikian-
¢ig imone, kuri deramai nejvertinusi savo galimybiy pradeda labai plésti savo
veiklg ir dél to ne tik nejgyvendina numatyto projekto, bet ir suzlugdo iki tol
turétg savo versla.

Prie ilgalaikiy paskoly rizikos taip pat priskirtini ir jvairaus pobudzio ap-
ribojimai, susije su uzstatu, vykdomos veiklos ar finansy valdymo ribojimais,
numatytais paskolos sutartyje. Be to, atsiradus papildomam poreikiui dar pa-
siskolinti ar kitais budais pritraukti lésy, $i galimybé tampa zymiai mazesné.

Skolinantis pinigus ne paskolos, bet obligacijy forma, kai jmoné, siekdama
gauti finansavima, iSleidzia vertybinius popierius, susiduriama su kiek kito-
kia situacija. Obligacijos paprastai platinamos viesai ir tai reiskia, kad tokiy
deryby kaip skolinantis i finansiniy institucijy nebuna. Vietoje to, gavus
reikiamus leidimus obligacijos platinamos viesai arba per tarpininkus, taip
i$ didelio skaiciaus skolintojy (gali buti tiek privatis, tiek ir instituciniai inves-
tuotojai) surenkama numatyta suma. Tai reiskia, kad jmoné dar iki pasiskoli-
nimo obligacijy forma jau patiria tam tikry sgnaudy, j kurias turéty bati atsi-
zvelgta skai¢iuojant skolinimosi kaing jmonei. Nustatytos palitkanos yra mo-

kamos numatytu periodiskumu, o pasiskolinta suma grazinama skolintojams
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iSperkant obligacijas jy termino pabaigoje. Skolintojams grazinama obliga-
cijoje numatyta suma, kuri paprastai sutampa su pasiskolinta suma, nebent
obligacijos jau pacioje platinimo pradzioje buvo parduotos su premija arba
nuolaida. Obligacijos premija arba nuolaida susijusi su dviem dalykais.

Pirmiausia tai investavimo j jmong rizikos laipsnis. Jei jmoné laikoma pa-
tikima skolinimosi pozitriu (veikia stabiliai pelningai, gera kredito istorija,
stabili finansiné buklé ir pan.), tada investuotojai investicijas i ja laiko pati-
kimomis ir nepageidauja papildomy premijy uz prisiimamg rizikg. Tacdiau jei
jmoné néra visiskai patikima ir / ar susiduria su finansiniais sunkumais, inves-
tuotojas, jei ir sutinka nusipirkti tokig obligacija ir taip investuoti j jmone, jis
paprastai nori papildomy bonusy, kurie kompensuoty jo prisiimama rizika.

Obligacijos su premija (pardavimo kaina didesné nei nominali verté) par-
duodamos tuo atveju, kai obligacijos metinés paliikanos (kuponas) yra dides-
nés negu pardavimo metu galiojantis rinkos palikany lygis. Todél Siuo atveju
investuotojai linke mokéti uz obligacija daugiau negu nominali jos verte, t. y.
jie dél didesniy paliikany sutinka paskolinti jmonei daugiau negu atgaus pa-
sibaigus terminui.

Obligacijos su nuolaida (pardavimo kaina mazesné nei nominali ver-
té) parduodama tuo atveju, kai obligacijos metinés palitkanos (kuponas) yra
mazesnés negu pardavimo metu galiojantis rinkos palikany lygis. Todél $iuo
atveju investuotojai linke moketi uz obligacija maziau negu nominali jos ver-
té, t. y. jie maZesnes palikanas siekia kompensuoti mazesne sumokéta uz obli-
gacija suma. Tai reiskia, kad jmoné jsipareigoja grazinti didesne pinigy suma
negu ji gavo pardavusi obligacija.

Atkreiptinas démesys j tai, kad obligacijos be pardavimo kainos ir nomina-
lios vertés turi ir rinkos kaing, kadangi jomis yra laisvai prekiaujama rinkoje.
Tai reiskia, kad, atsizvelgiant j investuotojo pozitrj ir poreikius, rinkos situ-
acijg ar kitus dalykus, obligacijas pradinis pirkéjas gali parduoti bet kam ki-
tam. Jmoneé pasibaigus terminui i$pirks obligacijas ir pinigus gaus jau kitas in-

vestuotojas. Taciau, kaip jmonés akcijy pirkimo pardavimo antrinéje rinkoje
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atvejais, taip ir obligacijy cirkuliacijos antrinéje rinkoje atvejais, toks obligaci-
jy pirkimas pardavimas nepadeda jmonés pinigy srautams. Su jmonés pinigy
srautais susije tik pradinis obligacijos pardavimas (pasiskolinimas), palikany
mokéjimas ir obligacijos i$pirkimas (skolos grazinimas).

Kadangi obligacijy pavidalu pradiné pasiskolinty pinigy suma gali skir-
tis nuo tos, kuri bus grazinama, skaiciuojant pinigy, pasiskolinty isleidziant
obligacijas, kaing jmonei papildomai reikia atsizvelgti j premijos ar nuolaidos
amortizacijg per visg obligacijos galiojimo laikotarpj. Todél formulé 3.11 ra-

$oma kiek kitaip (zr. 3.12 formulg), nors savo esme ir logika islieka tokia pati.

Obligacijos forma gauty pinigy kaina jmonei = (OP+P arba - N)) (1 - PMt) ;
(3.12)

8?’: - obligacijos palitkanos (kuponas);

P - amortizuota obligacijos premijos dalis;
N - amortizuota obligacijos nuolaidos dalis;
PMt - pelno mokescio tarifas.

Formuléje nurodyta premijos arba nuolaidos amortizacijos metiné suma
apskai¢iuojama remiantis buhalterinés apskaitos taisyklémis ir savaime su-
prantama, kad praktikoje gali buti tik viena jy. Jokios korekcijos kintant obli-
gacijy rinkos kainai $iuose skai¢iavimuose neatliekamos, kadangi, kaip miné-
ta, obligacijy rinkos kaina neveikia jmonés pinigy srauty.

Isigydama konkrety ilgalaikj turtg jmoné gali pasinaudoti specifine sko-
linimosi forma - isperkamosios nuomos (lizingo) galimybe. Siuo atveju pini-
gai tiesiogiai néra skolinami i$ finansiniy institucijy ar rinkos. Lizingo atveju
turtas, kurio reikia jmonei, yra jsigyjamas i$ lizingo jmonés (lizingo davéjo),
kuris, savo ruoztu, reikalingg jmonei turtg perka i$§ pardavéjo ir perduoda jj
lizingo gavéjui (nuomininkui) su salyga, kad $is mokés kasménesines jmokas
uz tai, kad jgauna teise Siuo turtu naudotis. Taigi, lizingas yra finansiné sutar-
tis, kuri leidzia jmonei i$sinuomoti ilgalaikj turta tam tikram laikotarpiui su
galimybe jj jsigyti. Tai tarytum nuomos ir pardavimo sutarties kombinacija.

Pagrindinis lizingo principas yra tas, kad turtas, kuriuo jmoné naudojasi,
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lieka lizingo davéjo nuosavybe iki tol, kol nepasibaigs lizingo sutartis ir nebus
jvykdytos visos lizingo sutartyje numatytos salygos (sumokéta visa sutarta
suma ir paltikanos). Tik tada $is turtas pereina lizingo gavéjo nuosavybén.

Taciau turto valdymo prasme lizinguojamas turtas yra prilyginamas nuo-
savybés teise turimam jmonés turtui ir, skai¢iuojant turto naudojimo efekty-
vumo ir kitus rodiklius, dalyvauja kaip ir $is. Todél kartais vartojama sgvoka
»imoneés disponuojamas turtas turint galvoje, kad §is terminas apima tiek
turty, jsigyta nuosavybés teise, tiek ir turta, naudojamg lizingo sutarciy pa-
grindu.

Lizingas yra gana populiari finansiné paslauga, kadangi ji leidZia jmonéms
jsigyti ir naudotis reikiamu turtu nesukaupus ar pasiskolinus reik§mingy pi-
nigy sumy, bet mokant kasménesines lizingo jmokas. Kiekvienas lizingo mo-
kéjimas, savo ruoztu, dalijasi i dvi dalis. Pirmoji dengia jsigyto turto verte (t.y.
skolos uz turtg grazinimas) ir j mokamas uz likusig skolos dalj palukanas.

Svarbu skirti i§perkamosios nuomos (lizingo) ir veiklos nuomos sutarciy
pagrindu disponuojama turtg, kadangi $iy sutaréiy pagrindu toks turtas vers-
lo finansiniame modelyje registruojamas skirtingai. Lizingo atveju, sudarius
sutartj ir pradéjus juo naudotis, jis yra parodomas modelyje, kaip ir jmonés
nuosavas turtas su visomis pasekmémis. Tai reiskia, kad tokiam turtui skai-
¢iuojamas nusidévéjimas, atitinkamai pagal galiojancig tvarkg atliekamas ir
parodomas modelyje $io turto remontas ir rekonstrukcija, atliekamas vertés
sumazeéjimo testas ir kitos butinos procediros. Veiklos nuomos atveju (kai
turtas pasibaigus nuomos sutarciai netampa jmonés nuosavybe) visi mokéji-
mai uz $io turto naudojima laikomi nuomos sagnaudomis ir atitinkamai tiesio-
giai mazina finansinio laikotarpio rezultatg.

Kadangi lizingo budu jsigyjamo turto atveju jmoné gauna teis¢ naudotis
turtu prisiimdama jsipareigojimg sumokéti sutartg kaing uz turta, taip pat
mokeéti palikanas uz likusig nesumokéta, lizingo kaing jmonei galima nusta-

tyti taip pat kaip ir ilgalaikés paskolos atveju (zr. 3.13 formule).
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Lizingo kaina jmonei = LP (1 - PMt); (3.13)
cla:
LP - lizingo paliikanos;
PMt - pelno mokescio tarifas.

Pagal 3.13 formule, turtg jsigyjant lizingo biidu $io finansavimo kaina yra
lygi lizingo palikanoms, sumazintoms ,,sutaupyta“ pelno mokescio suma, ka-
dangi lizingo, kaip ir bet kurios paliikanos, skai¢iuojant pelno mokestj yra
laikomos leidZiamais atskaitymais, t. y. sumazina tiek apskaitinj, tiek ir apmo-
kestinamajj pelna.

Darytina iSvada, kad bet kuris iSorinis ilgalaikio finansavimo $altinis kai-
nuoja papildomus pinigus. Paprastai tai yra uz pasiskolintus pinigus mokamos
paltkanos. Taigi, skolintis pinigus galima jvairiomis formomis ir kiekvienas
skolinimosi variantas turi savo privalumy ir trakumy. Todél pries$ pasirenkant
ilgalaikj iSorinio finansavimo $altinj batina jvertinti esamg jmonés finansing
bukle ir numatyti jos finansines perspektyvas ateityje.

Taip pat iskyla dar vienas papildomas klausimas, kurj tenka spresti jmonés
vadovybei tais atvejais, kai prireikia iSorinio finansavimo. Kadangi galimi du
pinigy pritraukimo j jmon¢ budai - savininky kapitalo didinimas isleidziant
papildoma akcijy emisijg arba ilgalaikis skolinimasis, svarbu gebéti nuspresti,
kuris variantas yra naudingesnis ir kokio kriterijaus pagrindu turéty buti pri-
imami $ie strateginiai sprendimai.

Sioms problemoms spresti skirtas kitas klausimas.

I11.4 Ilgalaikio finansavimo varianty parinkimas

Jeigu yra du ilgalaikio finansavimo variantai, kuriy kainos ir salygos skiria-
si, suprantama, kad jmonés vadovybé turi spresti klausima, kuris finansavimo
variantas palankesnis ir duoda daugiau naudos. Tokiu atveju susiduriama su

$iy varianty palyginimu ir sprendimu, kuriuo i$ jy geriau pasinaudoti.
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Pasvarstykime

Kaip nuspresite, kas yra geriau — jmonés veiklai naudoti savininky ka-
pitalg ar naudotis ilgalaikémis skolintomis léSomis? Nuo ko tai priklau-

so? Ir kam kiekvienu atveju yra geriau?

Kuo remdamiesi priimsite konkrety sprendimg?

Bet kuris pasirinkimas yra atliekamas pasitelkus palyginimo baze (kri-
terijy), kurios pagrindu skirtingi variantai yra palyginami tarpusavyje. Taip
nustatomas geriausias variantas. Tokiu atveju kyla pagrjstas klausimas, tai
laikytina geriausiu arba parafrazavus — kieno gerove turi rapintis jmonés va-
dovybé. Atsakymas buvo jau ne kartg akcentuotas ir, tikétina, niekam nekyla
abejoniy, kad jis sutampa su jmonés finansy valdymo tikslu - kurti tvarig
ekonoming gerove jmonés savininkams.

Tai reiskia, kad ieskant geriausio jmonés finansavimo varianto reikia ies-
koti kriterijaus, atspindincio ne tik ir ne tiek jmonés ar jos vadovybés, kiek
jmoneés savininky interesus.

Samprotaujant buitiskai gali atrodyti, kad jmonés vadovybé, vykdydama
verslo jmonés valdyma, iesko pigiausio skirtingy finansavimo $altiniy deri-
nio. Atrodyty, kad jmonés vadovo tikslas yra parinkti $iuos $altinius taip, kad
ju panaudojimo kaina buty kuo mazesné. Logiska buty manyti, kad geriausias
variantas buity naudoti trumpalaikes paskolas ir sumaniai derinti atsiskaitymo
terminus, kad jmonei nereikéty savo veiklai naudoti nuosavy pinigy. Sie klau-
simai glaudziai susije su apyvartinio kapitalo valdymu'’. Ta¢iau apyvartinis
kapitalas neparodo savininky likesciy, susijusiy su jmone. Kitaip sakant, jei
jmoné puikiai valdydama apyvartinj kapitala sugeba apsieiti be i$oriniy finan-
savimo $altiniy, uz kuriuos reikia mokéti palikanas, tai, kaip jau zinoma, dar
nereiskia, kad ji nemokamai naudojasi ir jmonés savininky kapitalu.

Paradoksalu, taciau kartais tenka sutikti jmonés vadovy, kurie nustemba

10 Finansy valdymas II: verslo finansy ir analizés pagrindai, Apyvartinis kapitalas, p. 222
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suzinoje, kad jmonés nuosavas kapitalas néra nemokamas. Kitais zodziais,
kartais susiformuoja toks poziiris, kad pati jmoné uzdirba pelng ir savininkas
prie vélesnés jmonés veiklos tarytum nebeprisideda. Siuo atveju pamiritama,
kad visa jmoné su visais jos istekliais ir rezultatais priklauso savininkui.

Todél, kalbant apie jmonés finansavimo struktiirg ir pinigy, gaunamy i$
skirtingy $altiniy kaing, yra labai svarbu jvertinti, kiek kainuoja kiekvienas
finansavimo $altinis, kurj jmoné planuoja panaudoti. Savo ruoztu $ie $altiniai
turi bati jvertinti ne tik jmoneés, bet ir jmonés savininky atzvilgiu.

Tokio pobudzio sprendimai yra strateginiai ilgalaikiai jmonés finansy val-
dymo sprendimai, kuriuos priimant turéty dalyvauti ir jimonés savininkai. Taip
jie gali suformuluoti savo lakescius, susijusius su jy turimos jmonés finansy
valdymo tikslo realizavimu. Priimdami tokius sprendimus savininkai gali nu-
rodyti jmonés vadovybei ne tik tai, kad buty kiekvienais metais mokami di-
videndai, bet ir tai, kad jmonés finansavimui baity naudojamos ne tik jy 1ésos
(nuosavas jmonés kapitalas). Tai reiskia, kad apyvartoje turi dalyvauti ir tam
tikra skolinty lésy dalis, taip uzdirbant didesnj pelng. Tarkime, esant palan-
kiai ekonominei situacijai, savininkas gali nurodyti, kad finansuojant jmong
vienam nuosavybés eurui turi tekti du trys eurai skolinty lé$y ir taip priversti
jmonés vadovybe ne tik skolintis pinigus, bet ir juos ,,jdarbinti“ taip, kad jmo-
né ir, savo ruoztu, jos savininkas is to gauty ekonominés naudos.

Imonés veiklos sékmingumo matavimas vykdomas pasitelkus pelno ro-
diklj su visomis jau zinomomis jo variacijomis. Klausimas, ar tas pats pelno
rodiklis baty tinkamiausias vertinti veiklos sékminguma savininky atzvilgiu,
kai naudojami skirtingi finansavimo $altiniai ar jy deriniai. Prisimenant pelno
apskai¢iavimo nuoseklumg zinoma, kad galutinis - grynojo pelno rodiklis -
apskai¢iuojamas i$ laikotarpio pajamy atimant sgnaudas (jtraukiant ir paltika-
ny uz pasiskolintus pinigus sgnaudas) ir galiausiai pelno mokescio sanaudas.
Taip skaiciuojant ir pelng laikant geriausiu rodikliu galima suklysti, kadangi
siekiant minimizuoti naudojamy pinigy kaing jmonés vadovybé visais budais

stengsis i§vengti skoly, uz kurias reikéty moketi palikanas. Taigi, vertinant

141



jmonés finansavimo variantus ir atsizvelgiant i savininky interesus, butinas
rodiklis, kuris galéty buti laikomas tinkamu kriterijumi palyginti finansavimo
alternatyvy variantus. Tokio rodiklio pagrindu buty galima pasirinkti varian-
ta, palankiausig galutiniams jmonés naudos gavéjams - jos savininkams, nors
jmonés pozitriu (kriterijumi laikant grynojo pelno rodiklj) jis gali atrodyti ir
ne pats geriausias.

Todél tais atvejais, kai reikia spresti aptariamus klausimus, turéty bati nau-
dojamas kitas susietas su pelnu rodiklis. Tai - pelnas, tenkantis vienai akcijai
(angl. earnings per share, EPS). Sio rodiklio ekonominé prasmé - parodyti,
kiek per laikotarpj uzdirbto pelno tenka vienai paprastajai akcijai (zr. 3.14 for-

mule).

EPS Grynasis pelnas - Privilegijuoty akcijy dividendai
- Paprastyjy akcijy skai¢ius o

(3.14)
(EBIT - Paliikanos) (1 - PMt) - Privilegijuoty akcijy dividendai

)

Paprastyjy akcijy skai¢ius

;31;8 - pelnas, tenkantis vienai paprastajai akcijai;
EBIT - pelnas pries palikanas ir pelno mokestj;
PMt - pelno mokescio tarifas.

Formulé atskleidzia, kad grynasis pelnas, j kurj gali pretenduoti paprastujy
akcijy savininkai, priklauso ne tik nuo jmonés veiklos sékmingumo, bet ir
nuo to, ar jmongéje yra privilegijuoty akcininky. Primintina, kad privilegijuoty
akcijy turétojai yra tie, kurie uz savo jnestus pinigus formuojant akcinj kapi-
talg jgauna pirmenybine teise gauti numatyto dydzio dividendus dar iki tol,
kol paprastyjy akcijy turétojai priima sprendima iSmokéti dividendus. Uz $ig
privilegija tokiy akcijy turétojai paprastai atsisako dalyvauti priimant spren-
dimus akcininky susirinkime. Kitaip sakant, tokie privilegijuoti akcininkai
nedalyvauja jmonés valdyme, bet visada gauna dividendus kaip uzmokestj
uz anksciau jnestus pinigus. Formuléje 3.14 privilegijuoty akcijy dividendai

isskirti todél, kad pagal galiojancius jstatymus Lietuvos akcinése bendrovése
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yra numatyta galimybeé iSleisti ne tik paprastgsias, bet ir privilegijuotas akcijas.
Be to, papildomai i$skaidytas ir grynojo pelno rodiklis j pelno pries palikanas
ir paliikany, taip pat pelno mokescio sgnaudy rodiklius, kadangi svarbu, kaip
palikany sagnaudy veiksnys veikia galutinj ($iuo atveju EPS) rodiklj.

Taikant EPS rodiklj kaip sprendimy priémimo kriterijy galima tinkamai
parinkti iSorinio finansavimo struktirg taip, kad ji duoty didziausig nauda
ne tiek paciai jmonei, kiek jos savininkams, taip pat jvertinti anks¢iau priimty
jmoneés finansavimo sprendimy efektyvuma.

EPS rodiklio panaudojima jmonés finansavimo sprendimy priémimui ga-
lima pailiustruoti konkreciu pavyzdziu.

Tarkime, jmoné, kurios akcijomis prekiaujama birzoje, planuoja plésti savo
veikla siekdama padidinti savo pelng nuo 1,6 mln. Eur iki 2,8 mln. Eur EBIT
(pelno prie$ palikanas ir mokescius). Tam jmonei reikia papildomy 4 mln.
Eur. Imonés nuosavas kapitalas yra 8 mln. Eur. Jj sudaro 200 000 paprastyjy
akcijy, kuriy vienos emisijos kaina yra 40 Eur. Paprastumo délei tarkime, kad
ir akcijos rinkos kaina sprendimo priémimo momentu yra 40 Eur ir kity ilga-
laikiy skoly jmoné neturi.

Imoné svarsto tris galimybes pritraukti papildomy lésy: a) isleisti papildo-
ma paprastyjy akcijy emisija (100 000 akcijy); b) skolintis reikiamg suma su
12 % palikanomis, arba c) isleisti privilegijuoty akcijy su 15 % kaupiamaisiais
dividendais. Didesnis privilegijuoty akcijy dividendy procentas, palyginus jji
su paskolos palikanomis, gali buti paaikintas tuo, kad valdant ateities pini-
gy srautus kai kuriais atvejais geriau mokéti daugiau uz tuos pinigus, kuriy
nereikés grazinti negu uz tuos, kuriuos reikés grazinti per paskolos galiojimo
laikotarpj.

Siekiant nustatyti kuris variantas, esant numatomam EBIT rodikliui, yra
palankiausias, reikia apskaiciuoti kiekvieno varianto EPS (Zr. 14 lentele). Kad
buty galima apskaic¢iuoti EPS rodiklj lenteléje, be pelno (nuostoliy) ataskaitos
duomeny, papildomai pateiktas ir paprastyjy akcijy skaicius. Taip atliekant

paprastus skaic¢iavimus gaunamas rodiklis, kurio pagrindu galima palyginti
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papildomy lésy pritraukimo variantus atsizvelgiant ne j jmonés, bet j jos savi-

ninky ekonomine nauda.

14 lentelé. I$oriniy ilgalaikio finansavimo varianty palyginimas

a variantas b variantas ¢ variantas
Paprastosios | Skolinimasis | Privilegijuotos
akcijos akcijos
EBIT (pelnas pries§ palikanas
ir mokescius) 2,800,000 2,800,000 2,800,000
Palitkanos 0 480,000 0
EBT (pelnas prie$
apmokestinimg) 2,800,000 2,320,000 2,800,000
PM (pelno mokestis 420,000 348,000 420,000
GP (grynasis pelnas) 2,380,000 1,972,000 2,380,000
Privilegijuoty akcijy dividendai 0 0 600,000
Pelnas, tenkantis paprastosioms
akcijoms 2,380,000 1,972,000 1,780,000
Paprastujy akcijy skaicius 300,000 200,000 200,000
EPS 7.93 9.86 8.90

Pateikti skai¢iavimai rodo, kad tuo atveju, kai sprendimo priémimo krite-
rijaus vaidmenj atlieka EPS rodiklis (parodo, kiek pelno tenka vienai papras-
tajai akcijai), palankiausias akcininky poziiriu yra variantas, kai papildomos
lésos pritraukiamos paskolos pavidalu. Sis variantas leidzia uzdirbti vienai ak-
cijai 9,86 Eur pelno, palyginus su 7,93 Eur isleidZiant paprastasias akcijas arba
8,9 Eur isleidziant privilegijuotasias akcijas.

Toks rezultatas gali pasirodyti kiek paradoksalus, kadangi dél jo pati jmoné
uzdirba mazesnj pelng dél mokamy uz paskolg palikany. Palikanos pripazjs-
tamos finansinio laikotarpio sagnaudomis ir atitinkamai sumazina pelno pries
apmokestinima bei, savo ruoztu, grynojo pelno rodiklj. Taciau toks jmonés
finansavimo variantas yra palankus ta prasme, kad, sumazéjus apmokestina-
majam pelnui, sumazéja ir mokamas pelno mokestis. ,,Sutaupytas“ pelno mo-
kestis atitenka savininkams. Todél vertinant naudg, kurig gauna paprastyjy

akcininky savininkai, variantas b yra laikytinas palankiausiu. Variantas a, kai
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isleidziama papildoma paprastyjy akcijy emisija, yra maziausiai palankus, ka-
dangi uzdirbtas per laikotarpj pelnas po $io sprendimo skirstomas ne 200 000,
bet 300 000 akcininky. Variantas c, kai planuojama isleisti privilegijuoty akci-
ju su 15 % dividendy, yra maziau palankus negu skolinimasis todél, kad $ios
akcijos nejtraukiamos i paprastyjy akcijy skaiciy, o privilegijuoty akcijy di-
videndai mokami po to, kai sumokamas pelno mokestis. Taip paprastiesiems
akcininkams atitenka mazesné per laikotarpj uzdirbto pelno dalis.

Atkreiptinas démesys | tai, kad aptariamas rodiklis (EPS) parodo tik fi-
nansinio laikotarpio pelna, tenkantj vienai paprastajai akcijai. Sprendimg, ar
mokeéti dividendus ir kokia suma turéty buti i$mokama paprastyjy akcijy tu-
rétojams, sprendzia patys akcininkai, kadangi $is sprendimas susijes i$imtinai
su jy kompetencija. EPS rodiklio panaudojimas padidina pelno (nuostoliy)
ataskaitos informatyvuma, leidzia susidaryti i§samesnj vaizdg apie jmonés tei-
kiamg naudg savininkams, todél kai kuriose $alyse $is rodiklis yra privalomai
pateikiamas pacioje pelno (nuostoliy) ataskaitoje kaip paskutinis ataskaitos
rodiklis po grynojo pelno rodiklio. Kai akcininkai priima sprendima dél di-
videndy iSmokéjimo ir jie yra iSmokami, tada faktiné praéjusio laikotarpio
savininky nuosavybés kaina jmonei jau gali buti apskaic¢iuojama pagal 3.10
formule.

Aptartas EPS rodiklio taikymas ir jo skai¢iavimai yra susije su tam tikrais
niuansais, kuriuos labai svarbu suvokti tais atvejais, kai finansavimo sprendi-
mai priimami butent $io rodiklio skaitiniy reik§miy pagrindu. Reikalas tas,
kad 14 lenteléje pateikti skaic¢iavimai teisingi konkretaus lazio tasko atveju.
Tai koncepcija, aptarta 2 skyriuje. Primintina, kad lazio taskas - tai parduoda-
mos produkcijos kiekis esant konkre¢ioms kainoms ir pirminio pelno lygiui,
kuris leidzia jmonei iSsilaikyti ir nepatirti nuostolio. Kitaip sakant, $iame taske
jmoné dar neuzdirba pelno. Suprantama, kad kei¢iantis lazio taskui, keisis ir
14 lentelés duomenys.

Turint galvoje tai, kas pasakyta, galima iSsamiau patyrinéti iSorinio ilgalai-

kiy finansavimo varianty pasirinkimg. Tam reikia nubrézti EPS-EBIT grafika
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visiems aptariamiems finansavimo variantams, kad bty galima juos palyginti
tarpusavyje (Zr. 16 pav.). Jau i§ pirmo zvilgsnio matyti du alternatyvy susikir-
timo taskai, kurie gaunami esant skirtingiems EBIT lygiams. Tai vadinamieji
EBIT-EPS luzio taskai. Verta panagrinéti, kg jie reiskia. Pirmasis lazio tas-
kas - ties 1,5 mIn. Eur EBIT lygiu. I$ grafiko matyti, kad iki tol, kol laikotarpio
pardavimy apimtys pasiekia tokj lygj, kad jmoné uzdirba 1,5 mln. Eur EBIT,
jos veikla finansuoti naudojantis iSoriniais ilgalaikiais finansavimo $altiniais
palankiausia naudojantis variantu a, t. y. i$leidziant paprastgsias akcijas, ka-
dangi $iuo atveju paprastyjy akcijy savininkai gauna didziausia ekonomine
nauda, iSreikstg EPS rodikliu. Pasiekus 1,5 mln. EBIT matyti pirmasis lazio
tagkas, kai papildomo finansavimo variantu tampa palankesnis skolinimasis,
ta liudija ir 14 lentelés duomenys. Savo ruoztu, grafike matyti ir antrasis lazio
tagkas, parodantis, kad, jei nebuty svarstomas skolinimosi variantas, vir$ijant
apytiksliai 2,1 mln. EBIT, jmonei palankiau isleisti privilegijuotas akcijas su
kaupiamuoju dividendu (aptariamu atveju tai 15 %) tam, kad paprastyjy ak-
cijy savininkai gauty daugiau ekonominés naudos, kurig sutarta matuoti EPS
rodikliu.

16 pav. EBIT-EPS luzio taskai
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16 pav. pateiktame grafike skolinimosi ir privilegijuoty akcijy variantai pa-
vaizduoti beveik lygiagrec¢iomis tiesémis. Tai reiSkia, kad esant auk$c¢iau nuro-
dytoms salygoms visada bus palankiau skolintis veiklos plétrai finansuoti nei
isleisti paprastasias arba privilegijuotas akcijas. Taciau tuo atveju, jei paskolos
palikanos zymiai padidéty, atsirasty treciasis lazio taskas, kai variantas, duo-
dantis didziausig ekonomine naudg, savininkams buty papildomas ilgalaikis
iSorinis finansavimo variantas isleidziant privilegijuotas akcijas.

Darytina i$vada, kad priimant sprendima, kokj ilgalaikio i$orinio finansa-
vimo variantg pasirinkti jmonés plétros finansavimui, prasminga atsizvelgti
ne tik ir ne tiek j jmonés pelng ir pelninguma, kiek j tai, kuris variantas duos
didziausig potencialiag ekonomine naudg savininkams. Tai padaryti galima ap-

skai¢iuojant pelno, tenkancio vienai paprastajai akcijai (EPS), rodiklj.

IT1.5 Imonés finansavimas atidétuoju pelno mokesciu

Prie iSoriniy jmonés finansavimo Saltiniy priskirtinas ir atidétojo pelno
mokescio panaudojimas finansuoti jmone. Sio finansavimo $altinio logika
paprasta: atsizvelgiant j LR pelno mokescio jstatyme nustatytas jmonés pel-
no apmokestinimo taisykles, pelno mokestis gali btiti sumokamas véliau, o
pinigais, kurie turéty bati sumoketi j biudzeta kaip pelno mokestis, laikinai

nemokamai naudojasi pati jmoné.

Pasvarstykime

Kada ir kaip nepazeidziant jstatymy galima atidéti pelno mokescio su-

mokeéjima vélesniam laikui?

Tai vienas is sudétingesniy jmoneés finansy valdymo klausimy.

Sis finansavimo $altinis praktikoje néra daznai naudojamas. Taip yra to-
deél, kad galimybé pasinaudoti atidétaisiais mokesciais yra susijusi su dviem
dalykais. Pirmiausia reikia, kad jmoné vykdyty tkines operacijas, kurios

sudaro prielaidg atsirasti atidétiesiems mokesciams, ir antra, bet ne maziau
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svarbi, — siekiant teisingai pritaikyti atidétuosius mokescius reikia gana auks-
tos finansininky ir buhalteriy kvalifikacijos.

Pagrindiné atidétojo pelno mokescio priezastis yra ta, kad atlikus tam ti-
kras tkines operacijas jos skirtingai traktuojamos apskaitos ir pelno mokescio

pozitriu (zr. 15 lent.).

15 lentelé. Apskaitos ir pelno mokescio pozitriai j tkines operacijas

Buhalterinéje apskaitoje Apskaic¢iuojant pelno mokestj (Pelno
(Pelno (nuostoliy) ataskaitoje) mokescio deklaracijoje)

Pajamos Apmokestinamosios pajamos
Sanaudos Leidziami atskaitymai

Pelnas prie$ apmokestinima Apmokestinamasis pelnas

Pavyzdziui, jmonei suteikus paramg paramos gavéjui, realizuojama pa-
prasta Gkiné operacija — pinigai i§ jmonés saskaitos nukeliauja j paramos
gavéjo saskaitg. Tai atrodyty paprastas veiksmas — skirtingy teisés akty po-
zitriu turi bati traktuojamas skirtingai. Apskaitai (o sykiu ir finansinéms
ataskaitoms) §is pinigy i$mokéjimas pripazjstamas sagnaudomis ir atitinkamai
mazina apskaitinj pelna. Apskai¢iuojant pelno mokestj $i pinigy suma ne tik
pripazjstama leidZiamais atskaitymais, bet apmokestinamajj pelng papildomai
sumazina dviguba iSmokéta suma.

Todél, tam tikrais atvejais atsiranda vadinamieji skirtumai tarp apskaitos
ir mokesc¢iy. Pagal savo kilme $ie skirtumai skirstomi j pastoviuosius ir laiki-
nuosius.

Atsizvelgiant j tai, ar apskaitos ir mokesciy skirtumai egzistuoja nuolat ar
po kiek laiko iSnyksta, jie dar skirstomi j pastoviuosius ir laikinuosius.

Pastovieji skirtumai - tai tokie skirtumai, kurie, atsirade per kurj nors vie-
ng laikotarpj, véliau nebei$nyksta. Pastoviyjy skirtumy atsiradimo priezas-
tis yra ta, kad vertinant jmonés veiklg ir jos rezultatus finansinéje apskaitoje
ir apskaiciuojant mokescius skirtingai traktuojami kai kurie tkiniai faktai.
Pavyzdziui, LR pelno mokescio jstatyme numatyta, kad jmonés sumokéto-

mis baudomis negalima mazinti apmokestinamojo pelno, o sykiu ir pelno
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mokescio, tai $is pozitiris nepasikeis ir ateityje.

Laikinieji skirtumai - tokie skirtumai, kurie, atsirade per vieng laikotarpj,
per keletg laikotarpiy véliau i$nyksta. Dél to suminé laikinyjy skirtumy jtaka
visada bus lygi nuliui. Paprastai laikinyjy skirtumy atsiradimo priezastis — ne
skirtingas atliekamy operacijy traktavimas, bet skirtingas priezasc¢iy, nule-
mianciy vélesnes wikines operacijas, jvertinimas. Laikinyjy skirtumy atsiradi-
mo priezastis — skirtingi turto ar jsipareigojimo balansinés vertés ir to turto ar
jsipareigojimo mokescio bazés traktavimai.

Turto ar jsipareigojimo mokescio bazé — suma, kuria yra jvertintas tur-
tas ar jsipareigojimas pelno mokestj apskaiciuoti mokescius reglamentuojanciy
teisés akty nustatyta tvarka.

Turto mokesciy bazé - tai suma, kuri biisimais laikotarpiais skaiciuo-
jant mokescius bus atimta is busimais laikotarpiais gausimos apmokestina-
mos ekonominés naudos, uzdirbtos Siuo turtu. Jei ekonominé nauda, uzdirbta
konkreciu turtu, nebus apmokestinama, $io turto mokesciy bazé sutaps su jo
apskaitine verte.

Isipareigojimy mokesciy bazé - jy apskaitiné verté atémus visas sumas,
kurios ateityje bus jskaitytos skaiciuojant mokescius. IS anksto gauty pajamy
atveju atsirandancio jsipareigojimo mokesc¢iy bazé yra jo apskaitiné verté at-
émus visas pajamy, kurios nebus apmokestinamos biisimais laikotarpiais, su-
mas.

Paciu bendriausiu bidu ir labai supaprastinus laikinyjy skirtumy kilme

galima buty pavaizduoti schema (Zr. 16 lent.).

16 lentelé. Apskaitos ir pelno mokescio pozitiriai i turtg ir nuosavybe

Buhalterinéje apskaitoje (Balanse) Apskaiciuojant pelno mokestj
Turtas (apskaitine verte) Turtas (mokesciy bazé)
Isipareigojimai (apskaitine verte) Isipareigojimai (mokesciy bazé)

Pelnas prie§ apmokestinimg (apskaiti- | Apmokestinamasis pelnas (mokestinis
nis pelnas) pelnas)

I$ 16 lentelés matyti, kad tiek turto, tiek ir jsipareigojimy apskaitiné ir
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mokestinés vertés gali skirtis. Jei taip yra, tada dél to nuo to laiko, kai atsiran-
da toks skirtumas, jis lemia skirtingas vélesniy tkiniy operacijy traktuotes.
Paprasciau sakant, 16 lenteléje pavaizduotos priezastys turi poveikio véles-
néms operacijos, kurios pavaizduotos 15 lenteléje ir todél, tinkamai derinant
apskaitg ir mokescius, galima pasinaudoti galimybe pelno mokestj sumokeéti
vélesniais laikotarpiais.

Kadangi tai, kas pasakyta, galutinio atsakymo neduoda, verta pateikti kon-
krety pavyzdj.

Jmoné 20X1 m. pradzioje jsigijo ir pradéjo eksploatuoti ilgalaikj turta, kurj
planuoja naudoti trejus metus. Turto jsigijimo verté — 1500 Eur.

Fizigkai $is turtas bus naudojamas gamyboje ir juo pagaminta produkcija
bus parduodama ir, savaime suprantama, uzdirbs pardavimo pajamas. Taciau
svarstant, kokiu badu ilgalaikio turto pradiné verté pateks i sagnaudas ir kaip
$ios sgnaudos bus traktuojamos skaiciuojant pelno mokestj, galimos gana
skirtingos traktuotés.

Apskaitos pozitriu'' turtas apskaitoje turi bati nudévimas per naudingo
tarnavimo laikg. Kitaip sakant, jei néra kity apribojimy nusidévéjimo sagnau-
dos nustatomos taikant tiesiog proporcinga metoda, atsizvelgiant j numatomy
mety skaic¢iy. Taip jmoné nusprendé, kad $is turto kaip ilgalaikio iStekliaus
naudojimas finansinése ataskaitose bus parodytas teisingiausiai. Taip pat pa-
prastumo délei tarkime, kad $io turto likvidacinés vertés néra. Taigi, apskai-
toje kiekvienais turto naudojimo metais bus pripazinta sgnaudomis 500 Eur
(1500 Eur / 3 mety).

Skai¢iuodama pelno mokestj jmoné taip pat gali rinktis i$ keleto jstatyme
numatyty varianty'?. Siame pavyzdyje galima padaryti prielaida, kad jsigy-
tas turtas mokesciy tikslais gali buti nudévétas per trejus metus, o jo nusidé-

véjimas gali bati nustatomas naudojant tiek tiesinj, tiek ir dvigubo balanso

11 11-asis VAS ,Ilgalaikis turtas®, p. 55.

12 Lietuvos Respublikos pelno mokescio jstatymas, Valstybés Zinios, 2001-12-29, Nr. 110-
3992, 17 str. ir 1 priedélis
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metodus. Jei jmonéje bus nuspresta, kad pagreitinto nusidévéjimo skaiciuo-
jant pelno mokestj taikyti neverta, tada apskaitos ir mokesciy pozitriai i tur-
to pradinés vertés perkélimg j sanaudas sutampa. Kitaip sakant, $iuo atveju
apskaitinés sagnaudos sutaps su ribojamy dydziy leidziamais atskaitymais (il-
galaikio turto nusidévéjimas) ir problemy su apskaitos ir mokesciy derinimu
nekils. Taip bus todél, kad tiek turto apskaitiné verté, tiek ir mokestiné bazé
visg laika sutaps, todél nebus jokiy atidétyjy mokesciy.

Kitokia situacija susiklostys, jei jmonéje siekiama pasinaudoti galimy-
be pelno mokescio sumokéjimg atidéti vélesniam laikui. Dél to mokes¢iams
jmonéje turéty buti pasirinktas pagreitintas, vadinamasis dvigubo balanso
nusidévéjimo skai¢iavimo metodas. Sio metodo esmé ta, kad pirmaisiais nau-
dojimo metais turtas nudévimas grei¢iau, o vélesniais nusidévéjimo mastas
mazéja. Siuo atveju nesigilinant i skai¢iavimus, turto nudévéjimas skaiciuo-
jant pelno mokestj per pirmus metus taikant dvigubo balanso metoda buty
1000 Eur, antraisiais metais — 333 Eur, o treciaisiais - 167 Eur. Paprastumo
délei daroma prielaida, kad ir mokes¢iy tikslams skaic¢iuojant nusidévéjima
likvidacinés vertés néra. Dél tokio sprendimo apskaitos ir mokesc¢iy pozitriai
i$siskiria ir atsiranda galimybé pelno mokestj sumokéti véliau, negu tai bty
padaryta tuo atveju, jei apskaita ir mokesciai nebiuity derinami.

Taigi atsiranda batinybé derinti apskaitg ir mokescius, kadangi dél priimto
sprendimo skai¢iuojant pelno mokestj taikyti pagreitintg nusidévéjima atsi-
randa skirtingos to paties turto vertés. Savo ruoztu, tai lemia atidétyjy mo-
kes¢iy, o konkreciau atidétojo pelno mokescio jsipareigojimo atsiradima. Sis
jsipareigojimas uzregistruojamas apskaitoje ir parodo finansinése ataskaitose,
kad jmoné pasinaudojo galimybe mokéti mazesnj pelno mokestj dabar ir sy-
kiu jsipareigoja ateityje §j mokestj sugrazinti j biudzeta. Atkreiptinas démesys
j tai, kad toks pelno mokesc¢io sumokéjimo atidéjimas yra nemokamas. Kitaip
sakant, jei tinkamai naudojamasi LR pelno mokescio jstatyme numatytomis
galimybémis, jmoné gali pasinaudoti bene vieninteliu tikrai nemokamu i$ori-

niu finansavimo $altiniu.
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Taciau atidétyjy mokesciy skaiciavimas jmonése néra daznas, kadangi
praktinis jy taikymas yra labai aukstos kvalifikacijos reikalaujantis darbas.
Pirmiausia reikia suprasti $io proceso esme (zr. 17 pav.). Paveiksle parody-
ta aptariama situacija, kai jmoné priima sprendima, kad, skai¢iuojant pelno
mokestj, turto, kurio nusidévéjimas apskaitoje apskai¢iuojamas taikant tiesinj

metoda, bus taikomas dvigubo balanso metodas.

17 pav. Apskaitos ir mokes¢iy derinimo loginé schema

Tokio sprendimo pasekmés akivaizdzios. Turto verté apskaitai ir mokes-
¢iui sutampa tik turto naudojimo pradzioje ir pabaigoje. Per turto naudojimo
laikotarpj to paties turto apskaitiné verté ir mokesciy bazé skiriasi. Taip atsitiko
todél, kad ta patj turtg skirtingais tikslais jmoné pasirinko nudévéti taikyda-
ma skirtingus metodus. Paveikslas atskleidzia, kad apskaitai nusidévéjimas
apskai¢iuojamas proporcingai mety, per kuriuos planuojama naudoti turta,
skaiciui (1500 : 3 = 500). Si suma ir yra pripaZjstama sanaudomis finansinéje
apskaitoje.

O mokesc¢iy tikslais jmoné pasirinko dvigubo balanso biidg ir mokesc¢iams

taip pat nudévima per trejus metus. Tada pirmaisiais metais mokesc¢iams bus
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nudévima 1000 Eur (1500 : 3 x 2), antraisiais — 333 Eur (500 : 3 x 2), o treiai-

siais visa likusi nenudévéta suma - 167 Eur. Sios sumos atitinkamais metais

pripazjstamos leidziamais atskaitymais ir mazina apmokestinamajj pelna.

Dél to balansiné (apskaitiné) turto verté, kuri bus pateikiama balanse, bus

didesné negu to paties turto mokesciy bazé. Atkreiptinas démesys j tai, kad

ataskaitos, kuriose turtas buty pateiktas jj jvertinant mokesciy baze, viesai

néra pateikiamos. Sios informacijos reikia paciai jmonei, kad ji galéty tin-

kamai ir teisingai apskai¢iuoti atidétyjy mokesciy jsipareigojimus. Siekiant $j

procesa jgyvendinti praktiskai reikia nuosekliai atlikti tam tikrus veiksmus

(zr. 17 lent.).

17 lentelé. Buhalterinés apskaitos ir pelno mokescio apskai¢iavimo procediiry

nuoseklumas.

Buhalterinés apskaitos procediiros

Pelno mokescio apskaiciavimo procediiros

Eil. Eil.

nr. nr.

1. | Pagal VAS reikalavimus pri-
pazjstamos ir registruojamos
apskaitos sistemoje pajamos

2. | Pagal VAS reikalavimus pri-
pazjstamos ir registruojamos
apskaitos sistemoje sanaudos

3. | Apskaic¢iuojamas Pelno prie§ | 4. | Pelno prie$ apmokestinimg rodiklis
apmokestinimg rodiklis (Pelno jraSomas i Pelno mokescio deklara-
(nuostoliy) ataskaitoje) cija (PLN 204)

5. | Pelno pries apmokestinimg rodiklio
perskaiciavimas j apmokestinamojo
pelno rodiklj:

5.1 | Pajamuy, pripazinty pagal VAS reika-
lavimus, koregavimas iki apmokesti-
namuyjy pajamy pagal Pelno mokescio
jstatymo reikalavimus

5.2 | Sanaudy, pripazinty pagal VAS rei-

kalavimus, koregavimas iki leidziamy
atskaitymy pagal Pelno mokescio
jstatymo reikalavimus
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6. | Apskaic¢iuojamas Apmokestinamojo
pelno rodiklis (Deklaracijoje
PLN 204)

7. | Apmokestinamojo pelno rodiklio
pagrindu apskaic¢iuojama mokétino
pelno mokes¢io suma

8. | Apskaitos sistemoje regis-
truojamos pelno mokescio
sgnaudos

9. | Apskai¢iuojamas Grynojo
pelno rodiklis (Pelno (nuosto-
liy) ataskaitoje)

17 lenteléje matyti, kad pagal $iuo metu Lietuvoje galiojancig tvarka pir-
miausia atliekamos buhalterinés apskaitos procediros, kurios reglamentuo-
jamos verslo apskaitos standartuose (VAS). Pajamos yra pripazjstamos pagal
VAS 10 ,,Pajamos® numatytus kriterijus, neatsizvelgiant j tai, ar Sios pajamos
yra apmokestinamos ar ne. Sgnaudos pripazjstamos pagal VAS 11 ,Sgnau-
dos® ir kitus standartus, reglamentuojancius sanaudy pripazinimg. Aptaria-
mo pavyzdzio atveju tai VAS 12 ,Ilgalaikis materialusis turtas®, kuriame yra
numatyta, kad ilgalaikis turtas nudévimas per naudingo tarnavimo laikotarpij,
neatsizvelgiant j tai, ar $ios nudévéjimo sanaudos skai¢iuojant pelno mokestj
bus pripazintos leidziamais atskaitymais. Sios tikinés operacijos registruoja-
mos apskaitos registruose ir taip duomenys patenka j buhalterinés apskaitos
sistemg ir véliau parodomi finansinése ataskaitose. Finansinése ataskaitose
(konkreciai Pelno (nuostoliy) ataskaitoje yra apskai¢iuojamas ir Pelnas prie$
apmokestinimg. Atkreiptinas démesys | tai, kad apskaitos sistemoje $is rodi-
klis néra registruojamas.

Tolesnés procediiros susijusios su apmokestinamojo pelno ir pelno mo-
kesc¢io apskai¢iavimais. Jos pradedamos nuo to, kad Pelno prie$ apmokesti-
nima rodiklis perkeliamas j Pelno mokescio deklaracijg ir tampa pradiniu
skai¢iumi, kuris, atsizvelgiant j Pelno mokescio apskaiciavimo taisykles, pir-

miausia perskaic¢iuojamas j apmokestinamajj pelng. Akcentuotina, kad 4, 5, 6
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ir 7 procediiros atliekamos ne buhalterinés apskaitos sistemoje, o tik Pelno
mokescio deklaracijoje. Sios procediiros gana daznai vadinamos ,,mokestine
apskaita®, nors neatitinka apskaitos sampratos, kadangi Sie veiksmai neregis-
truojami jokiuose apskaitos registruose.

Apskaiciavus pelno mokescio rodiklj §i suma yra registruojama apskai-
tos sistemoje (8 procediira), patenka i apskaitos registrus ir parodoma Pelno
(nuostolio) ataskaitoje. Sykiu apskaitoje uzregistruojamas ir atidétojo pelno
mokesc¢io pokytis Balanse. Taip baigiamas apskaitos ir pelno mokescio ap-
skai¢iavimo derinimo ciklas. Visas apskaitos ciklas baigiamas grynojo pelno
apskaic¢iavimu, kuris atliekamas Pelno (nuostolio) ataskaitoje.

Aptartg situacija geriausiai galima pailiustruoti gana daznu praktikoje ap-
tinkamu pavyzdziu, susijusiu su ilgalaikio materialiojo turto nusidévéjimo
laikotarpio ir nusidévéjimo metodo nustatymu. Verslo apskaitos standartuose
numatyta, kad turtas nudévimas ,,per naudingg naudojimo laikg, kurj jmoné
nustato pati“ (VAS 12). Skai¢iuojant pelno mokestj pirmajame Pelno mokes-
¢io jstatymo priede yra nurodytas trumpiausias laikotarpis, per kurj ilgalaikis
turtas gali buti nudévimas pelno mokesciui skaiciuoti (PM]). Pelno mokescio
jstatyme yra nurodyta speciali turto grupé ,Veiklai naudojami nauji pastatai®,
kuriy nusidévéjimo terminas mokesciy tikslais gali bati astuoneri metai. Be
to, Siam turtui gali bati taikomas dvigubo balanso nusidévéjimo skaic¢iavimo
metodas skai¢iuojant leidziamus atskaitymus. Todél tokiems pastatams pritai-
kius skirtingy teisés akty reikalavimus, gali buti taikomi skirtingi nusidévéji-
mo variantai, dél kuriy gaunami itin skirtingi rezultatai.

Aptartu atveju (17 pav.) atidétos pelno mokes¢io mokéjimo sumos néra
reik§mingos, kadangi paprastumo délei paimti nedideli skaiciai. Taip pirmai-
siais metais buty sumokéta 75" Eur pelno mokescio maziau negu tuo atveju,
jei derinimas nebiuty atliekamas. Pelno mokescio tarifas pavyzdyje — 15 %.
Todél atsirasty ir atidétojo pelno mokescio jsipareigojimas 75 Eur, kuris uZzre-

gistruojamas apskaitoje ir parodo, kad $i suma véliau bus sumokéta j biudzets.

13 (500 - 1000) x 15 % = -75
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Antraisiais ir treciaisiais metais $is jsipareigojimas pradeda mazéti, kadangi
pelno mokesc¢io bus sumokama daugiau todél, kad nusidévéjimo sgnaudos
tampa didesnés nei leidZziami atskaitymai. Taip antraisiais metais bus sumo-
kéta 25" Eur daugiau, o treciaisiais metais — 50" Eur daugiau. Taip j biudzeta
buty grazinta visa pelno mokescio suma, kuri buvo atidéta pasinaudojus gali-
mybe grei¢iau nudévéti ilgalaikj turtag mokesciy tikslais.

Taciau tais atvejais, kai ilgalaikio turto jsigijimo kaina yra didziulé, o pagal
mokesciy taisykles jj galima nudévéti per santykinai trumpa laika, tuo atveju
atidétojo pelno mokescio sumos gali biti labai reik§mingos ir jmonés finan-
savimo prasme $is $altinis gali bati labai naudingas jmonei balansuojant jos
pinigy srautus.

Tai galima pailiustruoti konkreciu pavyzdziu. Tarkime, jmoné jsigyja arba
pasistato ir pradeda naudoti nauja gamybinj pastata, kurio pradiné verté yra
1 min. Eur. §j pastata planuojama naudoti 25 metus. Mokesciy tikslais toks
pastatas gali bati nudévimas per 8 metus taikant dvigubo balanso metoda.
Taigi Siuo atveju yra laikinasis skirtumas, kuris atsiranda ne tik dél skirtin-
gy nusidévéjimo metody taikymo, bet ir dél skirtingo nusidévéjimo laikotarpio.

18 lenteléje pateikiami atidétojo pelno mokescio apskaiciavimai.

18 lentelé. Atidétasis pelno mokestis

. Nusidévéjimas L Atidétojo pelno | Atidétojo pelno

Metai — — Laikinasis skirtumas o . . .
Apskaitai| Mokesc¢iams mokescio pokytis |mokescio jsipareigojimas
1 40 000 250 000 210 000 31500 31500
2 40 000 187 500 147 500 22 125 53 625
3 40 000 140 625 100 625 15 094 68719
4 40 000 105 469 65 469 9 820 78 539
5 40 000 79 102 39 102 5 865 84 404
6 40 000 59362 19 362 2904 87309
7 40 000 44 495 4 495 674 87983
8 40 000 133 447 93 447 14017 102 000
9-25 40 000 0 -40 000 -6 000 96 000

Lenteléje aiskiai matyti, kad apskaitoje visus 25 pastato naudojimo metus

14 (500 -333)x15% =25
15 (167 - 500) x 15 % = 50
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bus skai¢iuojamas nusidévéjimas po 40 000 Eur. O mokes¢iams nudévéjimas
yra skaic¢iuojamas tik 8 metus ir dar taikant pagreitintg nusidévéjimo apskai-
¢iavimo metodg. Todél jmoné per pirmuosius 8 metus laikinai ,,pasiskolina“ i$
biudzeto i§ viso 102 tikst. Eur, kuriy nesumoka kaip pelno mokescio. Véliau,
nuo 9-tyjy iki 25-tyjy pastato naudojimo mety $iuos pinigus jmoné pradeda
grazinti j biudzety, papildomai mokédama 6000 Eur daugiau pelno mokescio.
Pasibaigus pastato naudojimui, t. y. po 25 mety, pelno mokescio ,,skola“ biu-
dzetui buty sugrazinta.

Taigi tais atvejais, kai jmoné turi galimybe pasinaudoti $iuo finansavimo
daltiniu, ji gauna nemenka ekonomine nauda, kadangi uz pinigus, kurie lai-
kantis teisés akty reikalavimy buvo sumokéti véliau, palikany mokéti nerei-
kia. Taigi tokio finansavimo ekonominé nauda yra ne tik ta, kad jmoné gali
disponuoti papildomomis pinigy sumomis, bet ir ta, kad yra sutaupoma kai-
na, kuri mokama tais atvejais, kai pasinaudojama kitais i$orinio finansavimo

Saltiniais. Si nauda gali biti apskai¢iuota pagal 3.15 formule:

N=%7° (AMkxPk); (3.15)
IC\;ai ekonominé nauda;
AMEK - atidétojo pelno mokescio jsipareigojimo likutis k mety pabaigoje;
Pk - palikany procentas, kurj jmoné mokéty skolindamasi pinigus k metais.

Apskaiciavus aptariamo atvejo ekonomine nauda, kuria gauty jmoné, jei
pasinaudoty atidétyjy mokesciy finansavimosi variantu, darant prielaida, kad
paltikanos yra 5 % ir per visg laikotarpj nekinta, bty gauta apie 70 takst. Eur
nauda dél nesumokety paltkany.

Apibendrintina, kad, esant tam tikroms situacijoms, jmonei Zymiai palan-
kiau pasinaudoti atidétyjy mokesciy jsipareigojimy teikiamomis galimybémis
tam, kad nemokamai galéty finansuoti savo veikla.

Aptarti jmonés finansavimo Saltiniai, naudojami tais atvejais, kai papildo-
my pinigy reikia ilgalaikiams tikslams. Taciau ne visais atvejais, kai jmonei

truksta pinigy, tikslinga naudoti ilgalaikius finansavimo $altinius. Jei pinigy
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trikumas yra laikinas ir susijes ne su ilgalaikiais projektais, tuo atveju jmonés

veikla prasminga finansuoti naudojantis trumpalaikius finansavimo $altinius.

I11.6 Trumpalaikio finansavimo valdymas

Pagrindines jplaukas jmoné gauna i$ savo pirkéjy. Tai jie finansuoja visg
veiklg ir jy gauty pinigy turi pakakti padengti visas patirtas sanaudas, taip pat
padengti visus kitus reikiamus piniginius mokéjimus'¢. Taigi, esant norma-
lioms verslo salygoms jmoné sugeba veiklg finansuoti savo vidiniais i$tekliais,
kitaip sakant, pelno, kuris virsta pinigais, saskaita. Sie pinigai yra skiriami
atsargoms jsigyti, pirkéjy mokéjimy atidéjimams finansuoti, einamojo laiko-
tarpio islaidoms, ilgalaikio turto jsigijimams ir kitiems tikslams. Visi jsigyti
iStekliai tampa apyvartiniu kapitalu ir dalyvauja apyvartoje vykdant kasdie-
ne veikla. Imonei veikiant pelningai jos finansavimosi galimybés nuosekliai
auga, todél ji yra pajégi po truputj plésti savo veiklg nesinaudodama finansa-
vimo pagalba i iSorés.

Imoneés veiklos finansavimui taip pat gali bati panaudotos ir trumpalai-
kés skolos, kurios atsiranda skoly tiekéjams, darbuotojams ir kita forma. Sios
skolos gali bati naudojamos kaip normalus apyvartiniy lésy valdymo jrankis
siekiant kompensuoti pirkéjy apmokéjimo atidéjimus, kurie jiems yra sutei-
kiami prekiy pirkimo metu. Kitaip sakant, $ie iSoriniai finansavimo Saltiniai
skolos tiekéjams, grieztai Snekant, valdant trumpalaikius jmonés finansavimo
$altinius, turéty bati aptariami ir valdomi atskirai nuo kity trumpalaikiy $al-
tiniy, tokiy kaip pinigai, gaunami i$ finansiniy institucijy. Taip yra todél, kad
trumpalaikés skolos tiekéjams, darbuotojams ir biudzetui, i§skyrus labai re-
tus ir kritinius atvejus (pvz., COVID-19 epidemija), negali bati inicijuojamos
ir naudojamos vien tik jmonés nuozitra. Tokiy skoly atsiradimg ir buvima
lemia veiksniai, kurie dazniausiai nepriklauso nuo jmonés. Jsipareigojimai

biudZetui turi bati jvykdyti jstatymuose numatytais terminais, atlyginimai

16 Placiau tai aptarta skyriuje IL.1.
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darbuotojams turi buti sumokéti kaip tai nustato jstatymai ir darbo sutartis
su darbuotoju, su tiekéjais atsiskaityta tokiais terminais, kurie yra numatyti

sutartyse.

Pasvarstykime

Kaip manote, ar su tiekéjais verta atsiskaityti kuo greiciau, ar stengtis
suderéti kuo ilgesnius atsiskaitymo terminus?

Argumentuokite.

Paprastai skolos tiekéjams yra laikomos trumpalaikiu finansavimo $altiniu,
kuriuo jmoné gali naudotis nemokamai, jei nepazeidzia atsiskaitymo terminy,
numatyty pirkimo sutartyje. Tokiu atveju perkancioji jmoné yra suinteresuota
suderéti kuo ilgesnius atsiskaitymo terminus, o parduodancioji, savo ruoztu,
kuo trumpesnius. Todél kai kuriais atvejais pardavéjai, siekdami paskatinti
pirkéjus sumokéti pinigus kuo greiciau, sutartyse numato tam tikras nuolai-
das, jei pirkéjas atsiskaito per greitesnj laikotarpj negu numatyta sutartyje arba
net ir sutartyje nurodo, kad uz anksc¢iau sumokétus pinigus suteiks saskaitos
sumai tam tikrg diskontg. Tuo atveju, jei yra skatinimas atsiskaityti greiciau,
reikia jvertinti, kiek kainuoja pinigai, kuriy jmoné nesumoka tiekéjams, bet
naudojasi jais savo veikloje. Tarkime, sutartyje numatyta salyga - ( 2/10, n
30), tai reiskia, kad tiekéjas suteikia atsiskaitymo terming uz jo prekes, lygy
30 dieny (normalus atsiskaitymo terminas — n). Taciau tiekéjas, siekdamas,
kad pinigai baty sumokéti grei¢iau negu per 30 dieny, sutinka skolos suma
sumazinti (diskontuoti) 2 %, jei pirkéjas sumokés uz prekes per 10 dieny nuo
prekiy pirkimo. Tai reiSkia, kad, nusipirkus prekes i$ tokio tiekéjo uz 100 Eur
ir pinigus grazinus per 10 dieny, reikés sumokéti ne 100, bet 98 Eur.

Jei esant galimybei grei¢iau sumokéjus tiekéjui mokéti mazesne sumg, bet
$ios galimybés atsisakoma, tada pinigais naudojamasi dar papildomai 20 die-
ny iki numatyto apmokéjimo termino pabaigos. Siuo atveju teigti, kad skolos
tiekéjams yra nemokamas trumpalaikis pinigy $altinis, nebelieka pagrindo.

Tokie pinigai pradeda kainuoti. Tik $iuo atveju mokamos ne palikanos, bet
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kainuoja prarasta galimybé sumokeéti uz prekes maziau negu bus sumokéta.
Misy aptariamu atveju 100 Eur saskaitai buty taikoma 2 Eur diskontas. Tuo
atveju, kai diskontas prarandamas, galima paskaiciuoti, kiek kainuoja tiekéjy
pinigy naudojimas. Kadangi finansuose jprasta tarpusavyje lyginti metines
palitkany normas, todél ir diskonto normos praradimo procentas paskaiciuo-

jamas metams (Zr. 3.16 formule).

Diskontas % 365
= x
(100—-Diskontas %) (n-Dl)

I ; (3.16)

T - metiné paldkamy norma;
n - normalus atsiskaitymo terminas;
DI - diskonto laikotarpis dienomis.

Apskaiciavus, kiek kainuoja papildomos 20 dieny, kai naudojamasi tiekéjy
pinigais, kaing i$reiskus metine paltikany norma aptariamu atveju gaunamas
gana reik§mingas dydis - 37,2 %", nors i§ pirmo Zvilgsnio galéty pasirodyti,
kad kaina sudaryty tik 2 % diskonto normos. Siuo atveju toks didZiulis pro-
centas gaunamas todél, kad normalus atsiskaitymo laikotarpis yra ganétinai
trumpas, todél tiekéjy pinigais papildomai galima pasinaudoti tik 20 dieny.
Ilgéjant normaliam atsiskaitymo laikotarpiui ir didéjant dieny skaiciui, per
kurias papildomai galima pasinaudoti tiekéjy pinigais, palikany norma ati-
tinkamai pradeda mazéti.

Be to, jei pazeidziami atsiskaitymo terminai, pirkéjas turi sumoketi tiekéjui
sutartyje numatytus delspinigius. Tokiu atveju kiekviena papildoma diena, kai
neatsiskaitoma su tiekéju, jmonei pradeda papildomai kainuoti. Praktikoje $is
faktas gana daznai yra ignoruojamas.

Darytina i$vada, kad tiekéjy pinigai, kuriais laikinai naudojasi jmoné ir
kurie finansy sistemoje parodomi kaip skolos tiekéjams, dazniausiai néra ne-
mokamas pinigy $altinis, kaip gali pasirodyti i§ pirmo zvilgsnio. Todél, jei eg-

zistuoja galimybé gauti diskonta sprendziant, ar kaip pinigy $altiniu tikslinga

17 1 =—2— x5 =379

= 00— * Go-10)
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naudotis tiekéjy skolomis, reikia lyginti i§ $io ir kity trumpalaikiy $altiniy
gaunamy pinigy kainas.

Taciau, net ir nesant diskontavimo galimybés, suderéjus gana ilgus atsis-
kaitymo terminus, kyla rizika, kad jmonés finansy valdytojai ,,pames® bendra
vaizda ir klaidingai jvertins jmonés ateities perspektyvas dél pinigy srauty.
Taip gali atsitikti tuo atveju, kai jmoné veikia balansuodama ties nuostolingu-
mo riba. Tuo atveju, jei jmoné su tiekéjais sutaria dél ilgy atskaitymo terminy
(pvz., du, trys ménesiai), gali susidaryti iliuzija, kad jmoné disponuoja pakan-
kamais pinigy srautais. Taciau tokiu atveju tai biity ne pinigai, gauti is klienty
(8iuos pinigus jmoné sunaudoty savo pacios funkcionavimui), o pinigai, kurie
yra laikinai nesumokeéti prekiy tiekéjams. Anksciau ar véliau ateis laikas, kai
taip valdoma jmoné susidurs su pinigy stygiaus problema ir turés ja spresti
pasinaudodama kitais, brangesniais pinigy $altiniais.

Diskutuojant apie skoly tiekéjams kaip pinigy Saltinio panaudojima ne-
deréty pamirsti, kad jmonés pinigais taip pat naudojasi pirkéjai. Jie linke kuo
ilgiau nesumokéti pinigy uz nusipirktas prekes ir taip spresti savo problemas,
susijusias su savo jmonés pinigy valdymu. Su $ia problema nesusiduria tik
jmonés, su kuriomis klientai atsiskaito nedelsiant arba sumoka i$ anksto. Vi-
sais kitais atvejais jmonés turi spresti pirkéjy skoly ir skoly tiekéjams subalan-
savimo klausima.

Tam, kad jmoné nepatirty nuostolio dél to, kad naudojasi brangesniais
trumpalaikio finansavimo $altiniais, valdant $iuos pinigy Saltinius tikslinga
laikytis dviejy taisykliy. Pirmiausia, siektinas uzdavinys — subalansuoti pir-
kéjy skoly ir skoly tiekéjams apimtis. Tai reiskia, kad jmoné turéty sekti, kad
pirkéjy skoly dydis nevirsyty skoly tiekéjams dydzio. Tai reiksty, kad suma,
kuria ,,paskoliname® pirkéjams, yra kompensuojama suma, kurig ,,pasiskoli-
name“ i$ tiekéjy. Kitaip sakant, jmoné sugeba savo pirkéjus finansuoti ne savo,
bet tiekéjy pinigais.

Antrasis dalykas, j kurj reikéty atsizvelgti, - kiek kainuoja tiekéjy pini-

gy naudojimas ir, jei jis kainuoja (apie tai jau kalbéta), tada tokia pat pinigy
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kaing tikslinga paimti i§ pirkéjy. Tai gali buti padaroma nustatant skatinima
uz trumpesnj pinigy uz parduotas prekes atsiskaitymo laikotarpj nei norma-
lus. Kitais zodziais, pirkéjy atsiskaitymo salygos galéty buti tokios pat kaip ir
tos, kurias i$ tiekéjy gauna jmoné. Taip subalansavus pinigy srautus jmonei
nereikés ieskoti papildomy pinigy Saltiniy tam, kad kompensuoty pinigus,
kuriy laikinai nesumoka jmonés prekiy pirkéjai. Sékmingai valdant pinigy
srautus, gaunamus i$ pirkéjy ir sumokamus tiekéjams, galima gana sékmingai
minimizuoti i$ iSoriniy trumpalaikiy finansavimo Saltiniy skolinamy pinigy
apimtis ir, savo ruoztu, jy kaing'®. Blogiausias $ios srities pinigy srauty valdy-
mo pavyzdys galéty buti toks. Pirkéjams suteikiami ilgi atsiskaitymo terminai,
dél kuriy Zymiai iSauga pirkéjy skoly apimtys. Su tiekéjais atsiskaitoma nedel-
siant, dél to jmonéje néra skoly tiekéjams, kurios leisty kompensuoti laiking
pinigy stygiy. Siekiant turéti apyvartiniy lésy, reikalingy jmonés veiklai finan-
suoti, skolinamasi ir uz pasiskolintus pinigus mokamos palitkanos.

Taigi, darytina i$vada, kad tais atvejais, kai nepavyksta subalansuoti pinigy
srauty, susijusiy su jmonés jprastine veikla, atsiranda poreikis naudotis ,ti-
krais“ trumpalaikiais i$orinio finansavimo $altiniais.

Kaip jau buvo minéta, prie tokiy trumpalaikiy iSorinio finansavimo $al-
tiniy priskirtinos trumpalaikés banko paskolos, neigiamas saskaitos likutis
(angl. overdraft), kredito linija. Visi Sie $altiniai laikomi trumpalaikiais todél,
kad tokio pobuidzio skolos turi buti grazintos ne véliau kaip per vienerius me-
tus.

Svarstant apie iSoriniy finansavimo $altiniy panaudojima, siekiant gauti
pinigy jmonés veiklai uztikrinti svarbus tampa klausimas apie $iy Saltiniy kai-
ng. Apie skoly tiekéjams kaing jau minéta. Liko i$siaiskinti, kiek kainuoja kity
finansavimo $altiniy naudojimas. Ilgalaikiy paskoly atveju kaina yra aiski —
tai palikanos, kurias jmoné turés sumoketi uz pasiskolintus pinigus. Trum-

palaikés banko paskolos suteikiamos trumpesniam negu vienas ataskaitinis

18 Placiau $is klausimas aptartas vadovélyje Finansy valdymas II: verslo finansy ir analizés
pagrindai, p. 222.
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laikotarpis (vieneri metai). Nuo ilgalaikiy jos skiriasi tik tuo, kad jas grazinti
reikia ne véliau nei per vienerius metus, taciau paliikanos, kaip ir ilgalaikiy pa-
skoly atveju, yra mokamos uz visg paskolos laikotarpj ir visg pasiskolintg pi-
nigy suma. Trumpalaikiy paskoly atveju, taip pat kaip ir ilgalaikiy, palikanos,
kurios sumokamos uz pasiskolintus pinigus, yra pripazjstamos sagnaudomis
tuo laikotarpiu, uz kurj yra priskaiciuotos. Mokesciy pozitriu sios palikanos
yra leidziami atskaitymai, t. y. skai¢iuojant pelno mokestj jy dydis atimamas
i$ apmokestinamojo pelno. Tai reiskia, kad, vertinant pinigy, pasiskolinty bet
kuria forma, kaina, ji yra lygi ne palikany dydziui, bet yra Siek tiek maZesné
todél, kad palikany suma sumazinamas apmokestinamasis pelnas, o tai, savo
ruoztu, mazina mokama pelno mokestj. Taip tarytum sutaupoma tam tikra
pelno mokescio suma. Atsizvelgiant j tai, kas pasakyta, trumpalaikés paskolos

kaina jmonei gali bati apskai¢iuota pagal 3.17 formule.

Trumpalaikés paskolos kaina jmonei = PP (1 — PMt) ; (3.17)
Ga:
PP - trumpalaikeés paskolos palukanos;
PMt - pelno mokescio tarifas.

Taigi, tiek trumpalaikés, tiek ilgalaikés paskolos kaina jmonei nustatoma
vadovaujantis ta pacia logika, kuri numato, kad paskolos kaina mazinama pel-
no mokescio procentu, kurj ,,sutaupo” palikany sgnaudos.

Neigiamo sgskaitos likucio ir kredito limito finansavimo atveju taip pat mo-
kamos palitkanos uz pasiskolinta sumg ir laika, per kurj §ia suma yra naudo-
jamasi. Taigi, $iuo atveju skolinty pinigy kaina yra Zinoma, taciau sumokamy
paltikany suma priklauso nuo to, kiek laiko bus naudojamasi pinigais, gautais
i$ $iy finansavimo $altiniy. Todél tais atvejais, kai naudojamas neigiamas sas-
kaitos likutis arba kredito limitas, vadybininkai, atsakingi uz pinigy srauty
valdymg ir jy kainos optimizavima, turi stebéti, kad bity naudojamasi tais i$-
oriniais finansavimo $altiniais, kurie duos didZiausig ekonomine naudg jmo-
nei ir jos savininkams.

Tais atvejais, kai dél kokiy nors priezas¢iy trumpalaikiu iSoriniu
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finansavimu skolinimosi forma nesinaudojama, galimas dar vienas pinigy
gavimo budas - faktoringas. Faktoringas — pirkéjy skoly pardavimas tretie-
siems asmenims nelaukiant, kol pinigus sumokés jmonés prekiy pirkéjai. Tai
reiskia, kad jmoné parduoda kitam subjektui savo reikalavimo teise ir uz tai
gauna pinigus. Po $ios operacijos pirkéjas, suéjus mokéjimo terminui, sumoka
nebe jmonei, o subjektui (dazniausiai bankui arba faktoringo jmonei), kuriam
buvo perleista reikalavimo teisé. Kitaip sakant, $iuo atveju pirkéjy skolos tam-
pa preke, kuri yra parduodama, kaip ir bet kuris kitas jmonés disponuojamas
iSteklius. Suprantama, kad parduodant pirkéjy skolas, perkantysis subjektas
moka mazesn¢ pinigy suma negu jam véliau sumokés jmonés prekiy pirkéjas.
Taip skirtumas tarp sumos, kurig jmoné bty gavusi, jei bty sulaukusi nor-
malaus skolos grazinimo, ir tos sumos, kurig gauna parduodama pirkéjy sko-
las tretiesiems asmenims, yra ankstesnio pinigy atgavimo kaina. Si kaina gali

buati iSreiksta metine palikany norma ir apskai¢iuojama pagal 3.18 formule.

, _PS—fPs__ 365

Ps  “(m0—nl) (3.18)

Cia:

I - metiné palukany norma;

PS - pirkéjo skola;

{PS - gauti pinigai uz faktoringu parduotg skola;

n0 - normalus atsiskaitymo terminas;

nl - skolos nupirkimo laikas dienomis nuo skolos atsiradimo.

Apskaiciavimai rodo, kad kuo trumpesnis laikotarpis tarp skolos pardavi-
mo ir normalaus atsiskaitymo laikotarpio (¢ia daroma prielaida, kad pirkéjas
garantuotai atsiskaitys paskuting sutartyje numatyta dieng), tuo brangiau kai-
nuoja tie pinigai, kuriais naudojasi jmoné, juos gavusi faktoringo buadu. Tarki-
me, 1000 Eur skola perleidziama faktoringo bendrovei uz 980 Eur. Normalus
atsiskaitymo laikotarpis - 60 dieny. Jei skola parduodama po 30 dieny - jos
kaina iSreiskus metinémis palikanomis yra 24,3 %', o jeigu skola parduoda-

ma po 10 dieny nuo jos atsiradimo - 14,6 %*.

1000 —980 365
19 1=

1000 —980 365 o0— 2430

1000 g0 —30)*100= 243 %
1000 —980 365

20 1= x100= 14,6 %

1000 (60— 10)
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Taip yra todél, kad palyginimo baze laikomos metinés palikanos, kad pri-
imant valdymo sprendimus, susijusius su jmonés finansavimo $altiniy panau-
dojimu, bty galima lyginti skirtingus $altinius.

Taigi, egzistuoja du ankstesnio pirkéjy skoly atgavimo variantai. Vienas
jy — skatinti pirkéja sumokéti anks¢iau negu numatyta sutartyje uz tai jam
suteikiant mokéjimo diskonts, o kitas — parduoti atsiradusig skolg kitiems,
tokiu biidu taip pat atgaunant pinigus grei¢iau negu numatyta sutartyje. Tiek
vienu, tiek ir kitu atveju toks greitesnis pinigy gavimas kainuoja. Kaina, kuri
yra sumokama pirmu atveju, jgauna mokéjimo diskonto pavidalg, kitu atve-
ju - skirtumo tarp gautinos skolos ir gauto uz ja pinigy kiekio. Todél priimant
sprendimus naudotis bet kuriuo i$ iSorinio finansavimo $altiniu turi bati gerai
apsvarstyta ir $iais Saltiniais naudojamasi tik tais atvejais, kai pinigy butinai
reikia ir jy greitesné apyvarta duos didesne ekonomine nauda negu kainuos
ju gavimas.

ISorinio finansavimo logika, kai naudojamasi skirtingos trukmeés finansa-
vimo $altiniais, apibendrinant visa, kas buvo pasakyta, yra ganétinai papras-
ta — trumpalaikiams poreikiams finansuoti turéty buti taikomi trumpalaikiai
finansavimo $altiniai, o ilgalaikiams - ilgalaikiai. Bet kuriy iSoriniy finansavi-
mo $altiniy palyginimo ir jy naudingumo kriterijus - kokia ekonoming¢ nau-
da kuria pinigai, gaunami i$ $iy $altiniy. Todél tam tikrais atvejais ilgalaikiai
finansavimo $altiniai gali buiti panaudoti ir trumpalaikiams poreikiams (pvz.,
didinant prekiy kiekj ir asortimentg) finansuoti. Tokio pobudzio sprendimai
padidina apyvartinj jmonés kapitalg ir, jei grynasis jmonés pelningumas yra
didesnis uz paliikanas, mokamas uz ilgalaike paskolg, - tiek jmoné, tiek ir
jos savininkai uzdirba papildoma ekonomine nauda, kuri yra jmonés grynojo
pelno ir EPS didéjimas.

Siekiant efektyviai valdyti jmonés isorinj finansavima, §j, kaip ir bet kurj

kitg reiskinj, pirmiausia reikia iSmatuoti naudojant kiekybinius rodiklius.
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IT1.7 Imonés finansavimo rodikliai

Imoneés finansavimo strategija ir jos jgyvendinimas turéty buti kiekybiskai
iSmatuojamas ir jvertinamas kaip ir bet kuris kitas jmonés finansinés veiklos
ir buklés aspektas. PrieSingu atveju negalima kalbéti apie efektyvy proceso

valdyma.

Pasvarstykime

Kas svarbu analizuojant jmonés finansavima? Kurie aspektai baty svar-
bis, jei esate jmonés vadovas? Kas dominty, jei batuméte jmonés sa-
vininkas?

Kodél ir kuo skiriasi poziiiriai?

Analizuojant jmonés finansavimg paprastai tiriama daug aspekty, kurie
bendriausiu atveju gali bati sugrupuoti j dvi grupes. Pirmiausia — kokius fi-
nansavimo $altinius naudoja jmoné savo veikloje ir kaip jais naudojamasi.
Antrasis dominantis aspektas — kiek kainuoja jmonés finansavimas taikant
pasirinkta finansavimo strategija ir ar gali bati atrastas geresnis variantas.

Pradékime nuo $altiniy panaudojimo. Duomenys apie tai, kokie $altiniai
naudojami, apibendrintai pateikiami balanse savininky nuosavybés ir jsipa-
reigojimy dalyje. Savo ruoztu, balanse matyti ne tik tai, i§ kur gaunami pi-
nigai, bet taip pat ir tai, kur jie investuojami (zr. 18 pav.). Tai leidzia sukurti
analitinius rodiklius, kuriais galima iSmatuoti mus dominancias jmonés fi-

nansavimo valdymo sritis.
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18 pav. Balanso struktira

Pacia bendriausia prasme galima teigti, kad jmonés finansavimo $altiniai
yra trys — savininky nuosavybé, ilgalaikiai jsipareigojimai ir trumpalaikiai
jsipareigojimai. Taigi, naudojant $iuos duomenis jau galima ,,sukonstruoti*
nemazai analitiniy rodikliy, kurie galéty suteikti valdymui reikalingos infor-
macijos. Pirmiausia - tam, kad paaiskéty, kurie finansavimo $altiniai vyrauja,
galima apskaiciuoti kiekvieno $altinio lyginamajj svorj bendroje sumoje (zr.
3.19 formulg).

A% = Ak/ x100; (3.19)
Ga:
A% - finansavimo Saltinio lyginamasis svoris procentais.

Ak - konkretaus finansavimo $altinio skaitiné reik§mé;
2, _, A - nuosavas kapitalas ir isipareigojimai i§ viso.

Zinant informacija apie skirtingy finansavimo $altiniy lyginamajj svorij,
taip pat apie $iy dydziy kitimo tendencijas per kazkiek mety, galima suprasti,
kokia finansavimo strategija naudojama jmonéje ir kiek $i strategija atitinka
iSorines salygas, kurios keiciasi. Jei jmoné taiko agresyvig finansavimo politi-
ka (finansavimo struktiroje vyrauja skolinti pinigai), tai blogéjant iSorinéms
salygoms paprastai finansavimo strategija kei¢iama j labiau konservatyvia. Sie
poky¢iai yra susije¢ su jmonés nemokumo rizikos valdymu, kadangi blogéjant
ekonominei situacijai jmoné, turinti didziulius jsiskolinimus, gali susidurti su

nemokumo problema.
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Taciau lyginamieji finansavimo $altiniy svoriai bendroje sumoje neleidzia
mums tinkamai iSmatuoti kiekvieno i$ Saltiniy panaudojimo lygio. Todél fi-
nansavimo strategijai konkretizuoti ir tiksliau i$matuoti pasitelkiami ir kiti
analitiniai rodikliai, kurie leidZia geriau atskleisti kaip ir kokiu mastu yra fi-
nansuojama jmoné. Tai vadinamieji sverto rodikliai. Mechanikoje svertas yra
jtaisas, kuriuo galima pakelti didesnj svorj panaudojant ta pacia jéga. Tiriant
jmonés finansavimo struktiira naudojamos kelios sverto rodiklio modifikaci-
jos. Pirmiausia tai vadinamasis finansinis svertas (angl. leverage, brity - gea-
ring), kuris nustatomas kaip santykis tarp visy jsipareigojimy ir jmonés nuo-

savo kapitalo (zr. 3.20 formule).

_I+TT

Fs ; (3.20)

Cia:
Fs - finansinis svertas:
1] - ilgalaikiai jsipareigojimai;
TT - trumpalaikiai jsipareigojimai;
NK - nuosavas kapitalas

Sis finansinio sverto rodiklis savo logika yra artimiausias mechaninio sver-
to logikai ir parodo, kiek papildomai jégos gali panaudoti jmoné savo veikloje
palyginti su situacija, jei skolos visi$kai nebuity naudojamos. Tokiu atveju, kai
jmoné skoly visiskai neturi, Fs rodiklio reik§mé yra lygi nuliui, tai reiskia, kad
ekonomine prasme jmoné gali ,,pakelti“ tik tiek svorio, kiek tg leidzia padaryti
nuosavo kapitalo dydis. Kalbant apie jmonés finansus ,,svorio“ atitikmuo bity
jmonés pardavimy apimtys, kurias ji gali pasiekti naudodamasi tik nuosavo
kapitalo finansavimo $altiniu. Tokia finansavimo strategija vadinama konser-
vatyvia ir ekonominio augimo sglygomis, kai skolintos 1ésos yra santykinai
pigios, neleidzia pasiekti didziausiy pardavimo apimciy. Realiame gyvenime
néra jmoniy, kurios neturéty visiskai jokiy jsiskolinimy, todél Fs rodiklio
reik§mé visada bus didesné uz nulj. Kai $io rodiklio skaitiné reiksmé pasiekia

vienety, tai rei$kia, kad jmoné kiekvienam nuosavo kapitalo eurui papildomai
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naudoja viena skolintg eurg. Tai leidzia padvigubinti ,,pakeliama svorj" t. y.
padidinti pardavimy apimtis ir atitinkamai padidinti pelno mase. Toks finan-
savimas laikomas nuosaikiu. Tais atvejais, kai Fs rodiklis virsija vieneta, tai
parodo, kad jmoné savo veikloje pradeda naudoti daugiau skolinty negu savy
pinigy. Tais atvejais, kai skolinti pinigai reikmingai vyrauja jmonés veikloje
(Fs rodiklis zymiai virsija vienetg), toks jmonés finansavimo variantas vadina-
mas agresyviu. Tai rei$kia, kad jmoné ekonomikos augimo fazéje gali pasiekti
didziules pardavimo apimtis ir atitinkamai uzdirbti daug pelno. Kita vertus,
naudojant agresyvia finansavimo politika padidéja nemokumo rizikos laips-
nis. Kitaip sakant, jei pasikei¢ia ekonominé situacija, jmoné gali buti nepajégi
atsiskaityti su savo skolininkais ir patekti j keblig finansing situacija. Todél
esant agresyviam finansavimui jmonése papildomai turéty bati skiriamas
daugiau démesio rizikos formy, susijusiy su mokumu, valdymu.

Nataraliai kyla klausimas, kas sprendzia kokia finansavimo politikg tu-
réty taikyti konkreti jmoné. Ar tai jmonés vadovybés ar jmonés savininky
sprendimas? Kadangi jmonés finansavimo politikos pasirinkimas yra vienas
i$ klausimy, nuo kurio priklauso i§ esmés visa jmonés veikla, tokius sprendi-
mus turéty priimti jmoniy savininkai. Jmonés vadovybés funkcija bty veiks-
mingiausiai jgyvendinti savininky numatytg strategija. Savininky strategijos
pasirinkimas galéty buati jvardytas paprasciausiai nurodant pageidaujamg fi-
nansinio sverto rodiklio skaitine reik§me. Tarkime, nurodzius, kad Fs turéty
bati lygus vienetui, jmonés vadovybé informuoty, kad savininkai pageidauja,
kad jy jmoné saikingai naudotysi skolintais pinigais (vienam nuosavybés eu-
rui vienas skolintas euras). J[monés vadovybé Siuo atveju turi atkreipti déme-
sj i du dalykus. Pirmiausia, kad jmonés veikla buty efektyvi. Tai reiskia, kad
skolinti pinigai turi uzdirbti jmonei pelng, o savininkams teikti ekonoming
naudg. Esant pelningai veiklai ir tais atvejais, kai savininkai dalj ar visg pel-
ng palieka jmonéje, vadovybé turéty didinti skolinty pinigy kiekj ir juos tin-
kamai jdarbinti, kad ekonominé nauda savininkams nesumazéty. Tuo paciu

metu jmonés vadovybé buty atsakinga uz ekonominés situacijos stebéjima ir,
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atsiradus veiksniams, galintiems turéti jtakos ateities veiklos rezultatams, apie
tai nedelsiant informuoti jmonés savininkus, kad jie, reikalui esant, pakeis-
ty jmonés finansavimo strategija i nuosaikesne¢. Tokiais pozymiais gali buti
vartotojy perkamosios galios mazéjimas, palikany normy didéjimas, karai,
pandemijos ir kiti panasts dalykai.

Tokias atvejais finansavimo strategija turéty bati pakoreguojama ir nusta-
toma nauja Fs rodiklio skaitiné reik§émeé, kuri atitikty nauja situacija ir naujus
jmoneés savininky lakescius.

Kita sverto rodiklio modifikacija, aptinkama mokslinéje literataroje ir
praktikoje — tada, kai skai¢iuojamas ne skoly ir kapitalo santyKkis, bet turto ir

kapitalo santykis (zr. 3.21 formulg).

_ Turtas

S : (3.21)

Gia:
S - svertas.

Sio rodiklio ekonominé prasmé $iek tiek skiriasi nuo anks¢iau aptartojo ir
parodo ne skoly ir kapitalo santykj, bet tai, kiek nuosavas kapitalas ,,pakelia“
turto, kuriuo savo veikloje disponuoja jmoné. Kitaip sakant, parodoma nebe
priezastis, bet jmonés finansavimo politikos jtakos rezultatas. Literataroje
(ypac uzsienio) labai daznai, pasitelkus 3.20 ir 3.21 formules, apskaic¢iuoti ro-
dikliai vadinami taip pat - svertu (angl. leverage). Siekiant aiSkumo aptariamu
atveju vartotini skirtingi jy pavadinimai. Siuo atveju atkreiptinas démesys j
tai, kad praktikoje skirtingose jmonése gali buti naudojami skirtingi savo eko-
nomine prasme to paties pavadinimo rodikliai. Todél analizuojant skirtingy
jmoniy analitinius rodiklius (KPI), susijusius su finansavimo strategijomis,
pirmiausia reikéty pasitikslinti, kaip jie apskai¢iuojami. Zemiau pateikiama

lentelé, kurioje parodytos sasajos tarp Fsir S rodikliy skaitiniy reik$miy.
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19 lentelé. Finansavimo rodikliy sgsajos

Turtas Nuosavas kapitalas Isipareigojimai Fs S
100 100 0 0 1
100 50 50 1 2
100 20 80 4 5
100 1 99 99 100

I$ pateikty duomeny aiskiai matyti, kad abu rodikliai atspindi i$ esmés ta
patj reiskinj, tik vienas jy (Fs) labiau orientuotas j finansavimo strategijos,
arba kitaip sakant, priezasties skaitine israiska, o antrasis (S) daugiau paro-
do, kokiu budu finansavimo strategija paveikia jmonés disponuojamo turto
dydj. 19 lentelés duomenys atskleidzia, kad jei naudojama konservatyvi fi-
nansavimo strategija, jimoné negali disponuoti didesne turto suma negu jos
tuo metu turimas nuosavas kapitalas. Pradéjus veikloje naudotis skolomis fi-
nansinis svertas auga sudarydamas galimybe pritraukti daugiau turto jmonés
veiklai vykdyti. Taip, esant nuosaikiai finansavimo politikai (Fs = 1), jmoné
per skolas jau sugeba pritraukti dvigubai daugiau turto, negu tg padaryty, jei
naudoty tik savo vidinius i$teklius - nuosavg kapitalg. Atitinkamai augant Fs
rodiklio skaitinei reik§mei auga ir S reik§mé. Atkreiptinas démesys | tai, kad
$is didéjimas néra proporcingas Fs didéjimui. Kai skolos bus keturis kartus
didesnés uz nuosavybe (Fs = 4), turto bus pritraukta 5 kartus daugiau nei
nuosavybé (S = 5). O rizikos laipsnis susidurti su finansinémis problemomis
iSauga Zymiai didesniu mastu. Tai labai gerai iliustruoja paskutiné 19 lentelés
eiluté, atspindinti situacijg, kai jmoné yra visi$kai praskolinta ir i§ esmés, bent
jau ekonomine prasme, nebepriklauso savininkams.

Paaiskéja dar vienas sverto rodiklio S ekonominis aspektas. Sis rodiklis pa-
rodo, kiek karty dél to, kad jmoné savo veikloje naudojasi skolomis, padidéja
jmonés disponuojamas turtas. Tai vadinamasis nuosavybés daugiklis (angl.
equity multiplier). Tai rodiklis, kuris naudojamas DuPont sistemoje*..

Analizuojant jmonés finansavimo struktiirg svarbu gebéti nustatyti, kaip

21 Placiau: Finansy valdymas II: verslo finansy ir analizés pagrindai, p. 246.
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finansavimo politika veikia galutinius jmonés rezultatus. Mums jau zZinoma,
kad iSoriniy finansavimo $altiniy panaudojimas pateisintinas tiek, kiek jie lei-
dzia jmonei uzdirbti ekonominés naudos savininkams. Ekonominei naudai
matuoti pasitelktas pelno, tenkancio vienai paprastajai akcijai (EPS), rodiklis.
Tada buty logiska manyti, kad naudojant finansinj svertg bty ijmanoma uz-
dirbti daugiau ekonominés naudos negu $io sverto (skolinty pinigy) nenau-
dojant. Finansinio sverto panaudojimo efektyvumo laipsnis i$matuojamas

naudojant finansinio sverto laipsnio (FsL) rodiklj (zr. 3.22 formule).

EPS pokytis %

FsL = ;
%= EBIT pokytis %

(3.22)

Cia:
FsL - finansinio sverto laipsnis.

Formulé parodo, kad galimi du $io rodiklio skaitinés reik§més intervalai.
Iki vieneto ir per vienetg. Tuo atveju, kai FsL rodiklio reik§mé virsija vieneta
ir panaudojus iSorinius finansavimo $altinius ji dar didéja, reiskia, kad skolin-
ti pinigai uzdirba daugiau pelno negu jie kainuoja jmonei. Taigi, $iuo atveju
ekonominé nauda, tenkanti savininkams, yra ,,padauginama“ dél finansinio
sverto panaudojimo. Jei rodiklio skaitiné reik§mé yra mazesné negu viene-
tas arba mazéja, tai reiSkia, kad finansavimo Saltiniai kainuoja brangiau nei
uzdirba naudos, todél iSoriniy naudojimo Saltiniy politika turtéty buti ne-
delsiant apsvarstyta i§ naujo siekiant pagerinti jmonés veiklos rezultatus. Jei
finansiniu svertu nesinaudojama, tada FsL reik§mé yra lygi vienetui.

Savo ruoztu, naudojantis i§ iSoriniy Saltiniy skolintais pinigais, iSauga ne-
mokumo rizika, o kreditoriai jgauna teise pareiksti teisétas pretenzijas j jmo-
nés disponuojamg turtg. Todél rizikos valdymo tikslais prasminga Zinoti, i
kurig jmonés turto dalj kreditoriai gali pareiksti pretenzijas. Siam tikslui tar-

nauja skolos koeficiento rodiklis (zr. 3.23 formulg).
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K = Visi Isparetgojimal . (3.23)
Turtas

Ga:

Sk - skolos koeficientas.

Ekonominé $io rodiklio prasmé ta, kad jis parodo, j kurig dalj jmonés tur-
to gali pretenduoti kreditoriai. Esant labai agresyviam finansavimui Sk artéja
link vieneto, tai reiskia, kad didzioji dalis turto nebepriklauso jmonei ir, kriti-
niu atveju jmonei bankrutuojant, didzioji turto dalis atiteks kreditoriams, bet
ne savininkams.

Kitas labai svarbus aspektas kalbant apie iSorinio finansavimo (skolinimo-
si) panaudojima - klausimas, ar jmoné sugebés grazinti savo skolas. Tai klau-
simas, aktualus tiek paciai jmonei, tiek ir jmonés kreditoriams. Kitaip sakant,
jei jmoneé dirba pelningai, ar ji sugeba kurti tokj pinigy srautg, kad gebéty gra-
zinti turimas skolas. Nustatant §j gebéjima visos jmonés skolos yra lyginamos
su pelnu pries paliikanas, jvertinant nusidévéjima, amortizacija ir pelno mo-
kestj (EBITDA). Grynojo pelno rodiklis skai¢iuojant §j rodiklj nenaudojamas,
kadangi svarbesnis pinigy srautas, kurj sukuria pagrindiné jmonés veikla (Zr.
3.24 formule).

_ Visi jspareigojimai - Pinigai
EBITDA

; (3.24)

Cia:
Sp - skolos / pelno koeficientas.

Ekonominé $io rodiklio prasmé yra ta, kad jis parodo, per kiek mety jmo-
né gebés grazinti konkreciu momentu turimas skolas, jei ateityje EBITDA ly-
gis isliks nepakites. Skaitiklyje i$ visy jmonés jsipareigojimy atimama pinigy
suma, kuria disponuoja jmoné, kadangi pinigai yra isteklius, kuriuo naudo-
jantis galima nedelsiant grazinti dalj skoly. Todél, skai¢iuojant skolos / pel-
no koeficients, $iuo atveju svarbi tik grynoji skola. Skaitiné rodiklio reiks-

meé gali buti net neigiama. Tai jmanoma tais atvejais, kai jmoné vykdo itin
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konservatyvia finansavimo politika ir pinigy turi daugiau negu skoly. Tai reis-
kia, kad jmonei, kad ji grazinty savo skolas, nereikia déti papildomy pastangy
ir uzdirbti tam tikslui pelno. Rodiklio skaitiné reikémé nuo nulio iki vieneto
parodo, kad visas skolas i§ uzdirbto pelno galima atiduoti per vienerius me-
tus. Rodikliui vir$ijus vienetg reiskia, kad vieneriy mety uzdirbamo pelno ne-
beuztekty turimoms skoloms grazinti. Tai néra neigiamas reiskinys, kadangi
jmonés turi tiek ilgalaikiy, tiek ir trumpalaikiy skoly, todél retas atvejis, kad
visas skolas reikia grazinti per vienerius metus. Tac¢iau jeigu skolos / pelno ko-
eficiento reik§mé virsija ilgiausia paskolos terming, tada tai signalas, kad esant
dabartiniam EBITDA lygiui atéjus laikui jmoné gali negebéti sugrazinti skoly
naudodamasi vidiniais finansavimo $altiniais. Taigi ji gali bati priversta atei-
tyje vél skolintis, kad grazinty ankstesnes skolas. Reik§mingas turimy skoly
terminy, potencialaus skolos grazinimo laikotarpio (Sp skaitiné reik§mé) vir-
$ijimas - aiskus signalas, kad jmoné nesugebés savo jégomis grazinti turimy
skoly. Pavyzdziui, jmonés ilgalaiké skola turés bati grazinta po trejy mety, o
Sp reik§meé yra 7, tai reiskia, kad islaikant esamg EBITDA lygj jmoné savaran-
kiskai nesugebés grazinti skoly.

Ir paskutinis jmonés finansavimo aspektas, kurj reikia i$matuoti siekiant
efektyviai valdyti §j procesa, — jmonés kapitalo kaina. Detaliai aptarta kie-
kvieno finansavimo $altinio (tiek vidinio, teik ir iSoriniy) kainos nustatymo
metodika. Ta¢iau nemazai valdymo sprendimuy, susijusiy su jmonés finansavi-
mu, yra susije su bendra pinigy, gaunamy i$ skirtingy finansavimo $altiniy ir
naudojamy jmonés veikloje, kaina. Tai vadinamoji vidutiné svertiné kapitalo
kaina (angl. weighted-average cost of capital, WACC). Ji yra nustatoma naudo-
jant 3.25 formule.

n
WACC=2  Kx(Wx) (3.25)
&a: k=1
WACC - vidutiné svertiné kapitalo kaina;

Kx - konkretaus finansavimo $altinio kaina;
Wx - finansavimo $altinio lyginamasis svoris procentais.
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Formulés 3.25 naudojimg galima pailiustruoti praktiniu pavyzdziu re-

miantis 20 lentelés duomenimis.

20 lentelé. Vidutiné svertiné kapitalo kaina

5 Lyginamasis Kaina | Svertiné kaina
Saltinio pavadinimas Suma | svoris (Wx) % (Kx) | % (Wxx Kx)
Nuosavas kapitalas 120 63.16

Paprastosios akcijos 100 52.63 15.25 8.03
Privilegijuotosios

akcijos 20 10.53 12.00 1.26
Isipareigojimai 70 36.84

Ilgalaikés skolos 70 36.84 9.78 3.60

IS viso 190 100.00 12.89

Lentelés duomenys reiskia, kad vidutiné svertiné viso jmonéje naudojamo
kapitalo kaina apskai¢iuojama sumuojant kiekvieno ilgalaikio $altinio sverti-
ne kaing. Kiekvieno $altinio svertiné kaina nustatoma atsizvelgiant j $io $al-
tinio lyginamajj svorj bendrame jmonés finansavime ir j konkretaus Saltinio
kaing. Saltiniy kainy nustatymas aptartas siame skyriuje. Atkreiptinas déme-
sys j tai, kad 20 lenteléje néra parodyti trumpalaikiai finansavimo Saltiniai.
Taip yra todél, kad vidutiné kaina skaic¢iuojama tik ilgalaikiams finansavimo
$altiniams, tokiems kaip kapitalas ir ilgalaikés skolos. Tai grynojo apyvartinio
kapitalo pozitris, kad ilgalaikiai jmonés istekliai yra finansuojami ilgalaikiais
$altiniais, o trumpalaikiai $altiniai skirti trumpalaikiams i$tekliams finansuo-
ti.

Taigi, pritaike formule 3.25 gauname, kad vidutiné jmonés veikloje nau-
dojamy pinigy kaina yra lygi 12,89 % metiniy paltkany. Palyginus skirtingais
metais apskai¢iuotg WACC nesudétinga nustatyti, ar, laikui bégant, pinigy,
kurie naudojami jmonéje, kaina didéja ar mazéja, ir kokie veiksniai paveiké

$iuos pokycius.
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Verta prisiminti

176

Imonés finansavimo strategija turéty aptarti ir pasirinkti jmonés savi-
ninkai, kurie Zino, kokio jmonés rezultato jie siekia. Taip jmonés vado-
vybé tampa tik pasirinktos strategijos jgyvendintoja, kuri gali priimti
finansavimo sprendimus tik remiantis savininky sprendimais.

Imonés finansavimo strategija gali buti konservatyvi (naudojami tik
jmonés savi pinigai), konservatyvi (naudojami tiek savi, tiek skolinti pi-
nigais) ir agresyvi (vyrauja skolinti pinigai). Kiekviena i$ $iy strategijy
yra susijusi su skirtinga rizika.

Finansavimo spendimai priimami tada, kai nustatomas finansavimo
poreikis, t. y. kai nepakanka vidiniy jmonés finansavimo $altiniy. Tuo
atveju, nustacius, kiek traksta pinigy, identifikuojami potencialas fi-
nansavimo Saltiniai, nustatoma jy kaina ir atliekami parengiamieji
veiksmai.

Imonei funkcionuojant sékmingai jos veikla kuria pakankama pinigy
srautg, kuris leidZia jmonei padengti visas islaidas, susijusias su jos vei-
kimu, ir taip uztikrinti savininky lukesc¢iy realizavimga.

Tais atvejais, kai jmoné veikia nuostolingai, pajamos tampa mazesnés
negu sanaudos ir gautas nuostolis tiesiogiai mazina jmonés nuosava ka-
pitala. Tai vadinamoji kapitalo erozija. Galimi atvejai, kai nuosavas kapi-
talas tampa mazesnis negu jstatinis kapitalas. LR AB jstatyme numatyta,
kad jmonés nuosavas kapitalas negali baiti mazesnis nei ¥ jstatinio kapi-
talo. Jei taip atsitinka, savininkai privalo dengti nuostolius savo pinigais.
Pinigai gali bati jnesti dviem budais - tiesiogiai dengiant nuostolius
arba didinant jstatinj kapitalg.

Tais atvejais, kai jmonés veikla pelninga, bet pinigy nepakanka jmonés
plétrai, jmonés savininkai, jZvelgdami geras plétros galimybes, gali pa-
tys finansuoti jmonés plétrg. Tai gali buti padaryta dviem budais - skoli-
nant jmonei arba didinant jstatinj kapitalg ir i$perkant papildoma akcijy

emisija.



- Net ir tais atvejais, kai jmoné nesinaudoja skolintais pinigais, ji naudoja-
si savininko pinigais. Jmonei $ie pinigai kainuoja ir §i kaina yra dividen-
dai, i$Smokami savininkams. Kadangi jmonés veikla yra nenutritkstama,
tai savininko pozitriu investicija j jmone yra ne tik pradiniai arba papil-
domi jnasai formuojant kapitala, bet ir uzdirbtas pelnas. Tai reiskia, kad,
didéjant savininky pinigy sumai, kuria naudojasi jmoné, siekiant islai-
kyti stabilig investicing graza, turi didéti iSmokamy dividendy suma.

- ]moneés finansavimo ilgalaikémis skolomis pagrindinis i$skirtinis bruo-
zas yra tas, kad jmoné jvairiomis formomis skolinasi i§ iSoriniy Saltiniy
ilgiau negu vieneriems metams, o skolas su palikanomis grazina per
numatytg laikotarpj pagal skolinimosi forma. Sio finansavimo kaina yra
lygi palikanoms, sumazintoms ,sutaupyta“ pelno mokescio suma, ka-
dangi palikanos skaic¢iuojant pelno mokestj yra laikomos leidziamais
atskaitymais, t. y. sumazina tiek apskaitinj, tiek ir apmokestinamajj pel-
na.

- Esant tam tikroms salygoms jmoné kaip iSoriniu finansavimo $altiniu
gali pasinaudoti atidétaisiais pelno mokesciais, jsipareigojamais kaip
galimybe véliau sumokéti pelno mokestj. Tai galima pasiekti tinkamai
derinant apskaitos ir pelno mokescio apskaiciavimo taisykles.

- Renkantis, kuris ilgalaikio i$orinio jmonés finansavimo variantas (sa-
vininky ar skolintais pinigais) yra geresnis, naudojamas pelno, tenkan-
&io vienai akcijai (angl. earnings per share, EPS), rodiklis. Sio rodiklio
ekonominé prasmé — parodyti, kiek per laikotarpj uzdirbto pelno tenka
vienai paprastajai akcijai. Taikant §j rodiklj pasirenkamas tas ilgalaikio
finansavimo variantas, kurio EPS yra didziausias.

- Imonés veiklai finansuoti taip pat gali buti panaudotos ir trumpalaikés
skolos, kurios susidaro skoly tiekéjams, darbuotojams ir kita forma. Sios
skolos gali buti naudojamos kaip normalus apyvartiniy 1ésy valdymo
jrankis siekiant kompensuoti pirkéjy apmokéjimo atidéjimus, kurie

jiems yra suteikiami prekiy pirkimo metu.

177



- Skolas tiekéjams naudojant kaip pinigy $altinj dera prisiminti, kad jmo-

nés pinigais, savo ruoztu, naudojasi pirkéjai. Todél iuo atveju siektinas
uzdavinys - subalansuoti pirkéjy skoly ir skoly tiekéjams apimtis. Tai
reiskia, kad jmoné turéty stebéti, kad pirkéjy skoly dydis nevirsyty skoly
tiekéjams dydzio. Tai reiksty, kad suma, ,,paskolinama® pirkéjams, yra
kompensuojama suma, ,,pasiskolinama*“ i§ tiekéjy. Kitaip sakant, jmoné
sugeba savo pirkéjus finansuoti ne savo, bet tiekéjy pinigais.

ISorinio finansavimo logika, kai naudojamasi skirtingos trukmés fi-
nansavimo S$altiniais, yra tokia: trumpalaikiams poreikiams finansuoti
turéty bati taikomi trumpalaikiai finansavimo $altiniai, o ilgalaikiams —
ilgalaikiai. Bet kuriy i$oriniy finansavimo $altiniy palyginimo ir jy nau-
dingumo kriterijus - kokig ekonoming naudg kuria pinigai, gaunami i§
$iy Saltiniy. Todél tam tikrais atvejais ilgalaikiai finansavimo $altiniai
gali baiti panaudoti ir trumpalaikiams poreikiams (pvz., didinant prekiy
kiekj ir asortimentg) finansuoti. Tokio pobudzio sprendimai padidina
apyvartinj jmonés kapitalg ir, jei grynasis jmonés pelningumas yra di-
desnis uz palikanas, mokama uz ilgalaike paskolg - tiek jmoné, tiek ir
jos savininkai uzdirba papildoma ekonomine nauda, kuri yra jmonés
grynojo pelno ir EPS didéjimas.

Analizuojant jmonés finansavimga paprastai tiriami aspektai, kuriuos at-
spindi analitiniy rodikliy sistema. Jie gali bati sugrupuoti j dvi grupes.
Pirmiausia, tai rodikliai, atspindintys tai, kokius finansavimo Saltinius
naudoja jmoné savo veikloje ir kaip jais naudojamasi. Antroji rodikliy
grupé parodo, kiek kainuoja jmonés finansavimas taikant pasirinktg fi-

nansavimo strategijg ir ar gali bati atrastas geresnis variantas.

SAVITIKROS KLAUSIMAI

L.
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10.

Kokiais atvejais jmonei veikiant pelningai gali prireikti pasinaudoti pa-
pildomais finansavimo $altiniais?

Kokie ilgalaikio ir trumpalaikio i$orinio finansavimo $altiniai gali bati
naudojami jmonei finansuoti? Kuriais atvejais tikslinga naudoti ilgalai-
kius, o kuriais — trumpalaikius finansavimo Saltinius?

Kokiu atveju jmonés savininkai privalo dengti savo jmonés nuostolius?
Kokiais budais galima nustatyti, kiek jmonei kainuoja savininky kapi-
talo naudojimas?

Kokie analitiniai rodikliai (KPI) leidzia iSmatuoti savininky gaunama
ekonoming¢ naudg?

Kodél skaiciuojant ilgalaikio skolinimosi kaing jmonei mokamos pali-
kanos yra mazinamos ,sutaupyta“ pelno mokesc¢io suma?

Kodél, renkantis ilgalaikio finansavimo variantus, kaip pasirinkimo
kriterijus pasitelkiamas EPS rodiklis?

Ar visais atvejais skolos kaip trumpalaikio finansavimo $altinio naudo-
jimas nieko nekainuoja jmonei?

Kokie analitiniai rodikliai geriausiai atspindi jmonés finansavimo stra-
tegija? Kaip jie gali buti panaudojami jmonei finansuoti ir rizikai val-

dyti?
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IV. ILGALAIKIU JMONES ISTEKLIU VALDYMAS

Ketvirtojo skyriaus tikslas — atskleisti, kaip turéty buti valdomi pagrindiniai
jmonés istekliai - ilgalaikis turtas.

Ilgalaikiy jmonés istekliy valdymo sritis yra vienas svarbesniy vidiniy
veiksniy, turinciy jtakos jmonés galutiniy finansiniy tiksly pasiekimui. Kie-
kviena jmoné tam, kad pasiekty savo tikslus, naudojasi jvairiais istekliais. Tai
zaliavos, kurios sudaro gaminamos produkcijos pagrinda, darbo jéga, t. y.
zmonés, kurie gamina produkcijg arba teikia paslaugas, taip pat gamybos
priemonés, kuriomis yra atliekama gamyba arba teikiamos paslaugos. Visi
Sie istekliai ir jy panaudojimas yra reik§mingi jmonei funkcionuoti ir galuti-
niam finansiniam tikslui pasiekti. Jeigu jmoné gamina materialig produkcija,
finansiskai labai svarbiu istekliumi tampa gamybos priemonés, arba kalbant
jmonés finansy modelio kategorijomis, ilgalaikis turtas. Taip yra todél, kad
ilgalaikiams jmonés istekliams paprastai reikia didziuliy pradiniy investicijy,
kurie véliau sudaro didziule jmonés funkcionavimo sgnaudy dalj.

Pirmasis poskyris skirtas jmonés istekliy naudojimo tikslui sukonkretinti
ir formalizuoti taip, kad buty galima geriausiai naudoti Siuos isteklius siekiant
galutinio jmonés finansy valdymo rezultato. Dél to pirmiausia konceptualiai
iSnagrinéjama ir apibadinama istekliy naudojimo efektyvumo samprata sie-
jant ja su galutiniu i$tekliaus naudojimo rezultatu. I$samiai aptariamos pro-
blemos, su kuriomis susiduriama siekiant praktiskai i$matuoti, kiek kiekvie-
nas jmonés iSteklius prisidéjo prie uzdirbty pajamy ir pelno. Siuo pagrindu
suformuluojama istekliaus naudojimo efektyvumo samprata kaip geriausias
rezultatas, pasiektas maziausia kaina. Nurodoma, kokius santykiniy rodi-

klius naudojant galéty buti matuojamas iStekliaus naudojimo efektyvumas
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ir atskleidziami konkreciy efektyvumo rodikliy ribotumai, susij¢ su to, kad
jmonés finansy modelis néra pajégus kurti informacija, kurios reikia kiekvie-
nam konkrec¢iam istekliui valdyti. Nagrinéjant konkrecius ilgalaikiy istekliy
panaudojimo aspektus $iame poskyryje pabréziami du efektyvumo matavimo
aspektai. Vienas jy - ,fizinis“ turto naudojimas, kuris gali btti matuojamas
naudojant natirinius rodiklius. Siuo atveju yra susitelkiama ties vidiniais jmo-
nés istekliy naudojimo efektyvuma lemianciais veiksniais. Kitas aspektas — to
paties fizinio naudojimo matavimas naudojant vertines i$raiskas. Siuo atveju
istekliy naudojimo efektyvumo valdymas yra tarsi ,i$pleciamas® uz jmonés
riby, nes jam pradeda daryti jtaka ir iSoriniai, nuo jmonés nepriklausantys
veiksniai. Tai leidzia suformuluoti pagrindines istekliy efektyvumo didinimo
kryptis.

Antrasis poskyris skirtas nuodugniai ilgalaikio turto rasiy ir jy valdymo
specifikos analizei. Kiekviena turto rasis apibudinama ir nurodoma, kaip ji
prisideda siekiant galutinio jmonés finansy tikslo. Atskleidziama, kaip turtas
gali buti vertinamas iSorinés informacijos pateikimo tikslais ir kiek toks jver-
tinimas tinka valdymui. Nurodoma, kad valdymo tikslais kai kuriais atvejais
neuztenka modelio teikiamos informacijos arba ji biina ne itin tiksli. Tai pa-
sakytina apie nematerialiojo turto jvertinimg, materialiojo turto skirstyma j
aktyvigja ir pasyviaja dalis bei jo vertés tikslinimg, susijusj su tikrosios vertés
nustatymu. Siame poskyryje apibiidinama ilgalaikiy investicijy samprata ir jy
rasys, jy valdymo esmé ir parametrai. Atskleidziami svarbiausi kiekvienos in-
vesticijy rasies ekonominés naudos kiarimo aspektai.

Treciasis poskyris skirtas ilgalaikio materialiojo turto naudojimo valdy-
mo klausimams. Cia pirmiausia pabréziamos pagrindinés konceptualios IMT
naudojimo valdymo kryptys, kurios pateikiamos IMT naudojimo valdymo
sprendimy matricoje — joje j vieng organiska visuma sujungiami vidiniy ir is-
oriniy veiksniy poveikio rezultatai ir nurodomos rodikliy, kurie gali iSmatuo-
ti skirtingus turto naudojimo aspektus, rasys. Atskleista ir akcentuota butiny-

bé derinti skirtingais valdymo lygiais priimamus valdymo sprendimus. Siame
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poskyryje smulkiai aprasomas fizinio IMT naudojimo valdymas atskirai pa-
bréziant, kad turto naudojimo fizinis procesas su valdymo sprendimais turéty
bati derinamas pradedant nuo rezultato (arba ,,i$¢jimo“) ir baigiant apsirtpi-
nimu visais reikiamais i$tekliais (arba ,,jéjimu®). ISsamiai, remiantis konkre¢iu
pavyzdziu, apraSomi analitiniai rodikliai, kurie galéty biti naudojami valdant
aktyvyjj ir pasyvyjj turtg. Aigkiai nurodytas valdymo sprendimy, susijusiy su
»fiziniu“ IMT panaudojimu, nuoseklumas. Atskiroje treciojo poskyrio daly-
je vertinamas IMT naudojimo efektyvumas ir valdymas naudojant vertinius
rodiklius. Jvardijami santykiniy vertiniy turto naudojimo rodikliy pranasu-
mai ir trikumai. Nuosekliai sukuriamas turto pelningumo rodiklis, geriausiai
tinkantis IMT valdymo tikslams. Atskleidziami visi svarbus veiksniai, kurie
buvo ,nematomi“ naudojant natarinius efektyvumo rodiklius. Atskirai aptar-
tas dazniausiai literattiroje neminimas klausimas, susijes su IMT disponavimo
strategijos jtaka vertiniy rodikliy israiskai. Sis poveikis pirmiausia yra toks,
kad nuomos pagrindu disponuojamas turtas néra pateikiamas jmonés finansy
modelyje, taciau realiai yra naudojamas kaip ir nuosavas jmonés turtas.
Ketvirtasis poskyris skirtas iSimtinai ilgalaikio finansinio turto valdymui.
Siuo atveju sgvoka ,,naudojimas“ néra suprantama tiesiogiai, nes finansinis
turtas néra sunaudojamas tiesiogine $io zodzio prasme. Investicijos pagal
tai, kaip jos kuria ekonoming nauda, skirstomos j kapitalo, pinigy srauto ir
misrias investicijas ir yra valdomos atitinkamai matuojant reik§mingus val-
dymui parametrus. I§samiai apraSomi rodikliai, kuriais remiantis turéty buti
priimami valdymo sprendimai, susije¢ su skirtingomis investicijy rasimis. Pa-
bréziamos pagrindinés problemos, su kuriomis susiduriama valdant ilgalaikes

kapitalo investicijas.

ISstudijaves $j skyriy asmuo gebes:
- apibrézti jmoneés istekliy naudojimo efektyvumo sgvoka;
- nurodyti pagrindinius istekliy naudojimo rezultatyvumg matuojancius

rodiklius;
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atskleisti pagrindines problemas, susijusias su skirtingy jmonés istekliy
naudojimo efektyvumo matavimu;

iSmatuoti skirtingy jmoneés istekliy naudojimo efektyvumo lygj;
sukurti natarinius rodiklius, geriausiai apibadinancius konkretaus turto
grupés fizinio panaudojimo lygj;

nurodyti, kaip ir kokiais rodikliais remiantis turéty biuti valdomas skir-
tingy ilgalaikio turto rasiy naudojimo efektyvumas;

apibudinti, kokie vidiniai ir i$oriniai veiksniai padeda materialaus ilga-
laikio turto efektyvumui;

nurodyti, kokiu nuoseklumu turéty buti derinamas IMT naudojimo
procesas ir su juo susije valdymo sprendimai;

paaiskinti esminius aktyviojo ir pasyviojo IMT naudojimo skirtumus ir
nurodyti iy turto rasiy naudojimo efektyvumo valdymo specifika;
apibudinti, kaip turéty buti derinami skirtingy valdymo lygiy sprendi-
mai, susij¢ su IMT panaudojimo efektyvumo valdymu;

nurodyti ir pagrijsti, kokie vertiniai rodikliai geriausiai tinka IMT efek-
tyvumui matuoti ir valdyti;

apskaiciuoti, kaip kinta vertiniai santykiniai IMT naudojimo efektyvu-
mo vertinimo rodikliai remiantis IMT disponavimo strategija;
apibudinti skirtingas ilgalaikiy investicijy rasis ir jy esminius valdymo
ypatumus;

iSmatuoti kiekvienos investicijy rasies efektyvuma, palyginti skirtingy

investicijos rasiy naudinguma ir su investicijomis susijusia rizika.

IV.1 I$tekliy naudojimo matavimo rodikliai

Kiekviena jmoné siekia savo finansiniy tiksly naudodamasi $iam tikslui

pasiekti reikiamais iStekliais. Pirmiausia tai materialusis ir nematerialusis tur-

tas, kuriuo disponuoja jmoné. Kalbant makroekonominémis kategorijomis

tai zaliavos ir gamybos priemonés. Tam, kad zaliavos gamybos priemonémis
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buty paverciamos produktu, kuriuo prekiauja jmoné, reikia darbo jégos, kuria
pasitelkus §is virsmas jvyksta. Ir nors Zmonés ir jy gebéjimai néra jmonés fi-
nansy modelio apskaitos objektas, t. y. jy néra jmonés balanse, jie reik§mingai

veikia jmonés veiklos rezultatg ir, savo ruoztu, finansine bukle.

Pasvarstykime

Kaip, valdant jmonés isteklius, turéty bati suformuluotas jy naudojimo
tikslas? Kokia $io tikslo ekonominé esmé, taikytina bet kuriam jmonés

disponuojamam istekliui?

Nurodykite, kokie veiksniai (verslo modelio kategorijomis) padeda pa-
siekti tikslg.

Kalbédami apie bet kokio jmonés istekliaus naudojima susiduriame su
klausimu, susijusiu su tuo, kiek ir kaip $is procesas prisideda prie to, kad buty
pasiektas bendrasis jmonés finansinis tikslas. Bendra idéja, matyt, yra tokia,
kad, jeigu naudojant istekliy priartéjama prie tikslo, galima teigti, kad tai yra
geriau nei naudojant tg patj iStekliy nuo $io tikslo nutolstama.

Kadangi jmonés finansy tikslas, iSreikstas finansinio rezultato kategorijo-
mis, yra didesnés pelno masés arba jmonés vertés (kuri atitinkamai didéja
jmonei dirbant pelningai) siekis, galima pagrjstai teigti, kad pradiné siekia-
mybé naudojant kiekvieng istekliy yra kurti reikiama pajamy kiekj. Sampro-
taujant grynai teoriskai, kad konkretaus istekliaus naudojimas jmone¢ priar-
tinty prie jos finansinio tikslo, iStekliaus sukurtos pajamos turéty bati dides-
nés negu islaidos ir sanaudos, susijusios su to paties istekliaus naudojimu. Si

siekiamybé galéty buti uzrasyta taip:

Rr = Rp — Rs; (4.1)
Cia:
Rr - istekliaus naudojimo rezultatas;
Rp - iStekliaus uzdirbamos pajamos;
Rs - iStekliaus naudojimo sanaudos.

Siekiant $ig formule pritaikyti praktikoje, susiduriama su problema, kad
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jokia sistema (ir aptariamasis modelis) negali atsakyti j klausima, kiek kie-
kvienas konkretus jmonés isteklius prisidéjo prie pajamy uzdirbimo. Kitaip
sakant, sistema nekaupia duomeny apie konkrecig pajamy dalj, atsirandancia
dél kiekvieno istekliaus (ilgalaikio turto, atsargy, darbo jégos) naudojimo. Zi-
noma, kad pajamos sistemoje grupuojamos pagal prekes taip, kad baty galima
nustatyti, kiek yra naudinga jmonei viena ar kita preké. Atitinkama egzistuo-
janti sistema gana tiksliai surenka informacijg apie tai, kiek kainuoja bet kurio
istekliaus naudojimas, t. y. gana tiksliai nustato sgnaudas, susijusias su istekliy
naudojimu.

Atsizvelgiant j $iuos ribotumus, formuluojant istekliy naudojimo valdymo
tikslg kaip siekiama rezultatg, tenka naudoti labiau apibendrintg - pelno rodi-

klj, kuris gali bati i$reikstas taip:

Pl=P-S; (42)
Cia:
Pl - jmonés pelnas (visy iStekliy naudojimo rezultatas);
P - visos uzdirbtos pajamos;
S - visy i$tekliy naudojimo sgnaudos.

Valdymui taikant 4.2 formule matyti, kad beveik nejmanoma nustatyti,
kiek konkreciai pelno uzdirbo kiekvienas isteklius. I§ esmés, vadovaujantis
$iuo pozitriu, daroma prielaida, kad kiekvieno istekliaus indélis j pelno uz-
dirbimo procesg yra vienodas. Tai toli grazu ne visada teisinga. Sis pozZitiris

pavaizduotas 19 paveiksle.

19 pav. Istekliy naudojimo jtaka pelnui
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Realiame gyvenime kiekvienas isteklius skirtingai veikia jmonés uzdirba-
ma pelng, tac¢iau dél jau minéty informacinés sistemos ribotumy tenka daryti
prielaida, kad jy jtaka yra vienoda. Todél, valdant jmonés istekliy naudojima,
kiekvieno istekliaus valdymo tikslas yra siekti, kad konkretus isteklius uzdirb-
ty jmonei kuo daugiau pelno.

Kitas jmoneés istekliy naudojimo valdymo klausimas susijes su tuo, kiek
kainuoja pasiekti rezultata, nes kiekvieno istekliaus naudojimas yra susijes su
vienokia ar kitokia kaina, kurig vienaip ar kitaip sumoka jmoné. Ir vél akivaiz-
du, kad kalbant jmonés finansinio tikslo kategorijomis egzistuoja siekiamy-
bé ta patj rezultata (pelna) pasiekti kuo maziau mokant uz istekliy, kuris yra
naudojamas $iam rezultatui pasiekti. Siuo atveju kalbama apie tai, kad jeigu
rezultatas pasiekiamas naudojant mazesnj iStekliaus kiekj ar mazesne kaina,
vertinama, kad valdoma geriau negu tuo atveju, kai tas pats rezultatas pasie-
kiamas naudojant didesnj istekliaus kiekj ar didesne kaina.

Atsizvelgiant | tai, kas pasakyta, galima suformuluoti bendra kiekvieno
jmoneés istekliaus naudojimo valdymo kryptj — pasiekti geriausig rezultato
naudojant maziausig iStekliaus kiekj ir maZiausig kaing. Sj siekj apibaidina
efektyvumo kategorija ir atitinkami rodikliai. Efektyvuma (kartais dar vadi-
nama rezultatyvumu) apibudina santykiniai rodikliai, parodantys ,veiklos re-
zultaty ir panaudoty tiems rezultatams pasiekti kompleksiniy istekliy, indéliy,

kasty bei kity resursy santykj“?. S teiginj galima i$reikiti paprasta formule:

Rr
f == 43)

Cia:
Ef - efektyvumas;
Rr - rezultatas;
RV - istekliy verte.

Taigi galima teigti, kad efektyvumas - tai produktyvaus (pageidaujamo)
rezultato siekis minimaliomis sanaudomis, racionaliai naudojant turimus is-

teklius.

22 S. Puskorius, Veiklos auditas. Monografija. Lietuvos teisés universitetas, 2004, p. 351.
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Naudojant vertinius rodiklius 4.3 formulé gali bati sukonkretinta ir ji jau

gali buti panaudota valdymo tikslams:

_ Pl _P-5S
" RVa RVa

Ef ; (4.4)

Cia:
PI - jmonés pelnas (visy istekliy naudojimo rezultatas);
P - visos uzdirbtos pajamos;
S - visy istekliy naudojimo sanaudos;
RVa - istekliaus A verte.
Tacdiau Siuo atveju atkreiptinas démesys j tai, kad, 4.4 formule skaiciuo-
jant kiekvieno istekliaus naudojimo efektyvuma, tarytum daroma prielaida,
kad visa pelng uzdirbo vienas konkretus isteklius. Sis pozitris pavaizduotas

20 paveiksle.

20 pav. Prielaida skai¢iuojant A istekliaus naudojimo efektyvuma

Kaip matyti paveiksle, efektyvuma skaic¢iuojant pagal 4.4 formule vertina-
mas tik vienas konkretus isteklius, visi kiti yra tiesiog ignoruojami. O nusta-
tant uzdirbto pelno rodiklj skai¢iuojamos ne tik visos pajamos, bet ir sagnaudos,
susijusios su visy istekliy panaudojimu uzdirbant $ias pajamas. Si prielaida yra
esminé, itin iSkraipanti duomenis, naudojamus istekliams valdyti.

Idealiu atveju i$tekliams valdyti reikéty informacijos apie kiekvieno kon-
kretaus iStekliaus naudojimo rezultatg, kaip tai parodyta 4.1 formuléje. Siuo
atveju iStekliaus naudojimo efektyvumas buty apskai¢iuojamas pagal formule
4.5:
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RaPl _ RaP — Ras

; (4.5)
RVa RVa

REfa =

nga - i$tekliaus A naudojimo efektyvumas;

RaPl - istekliaus A uzdirbamas pelnas (rezultatas);
RaP - istekliaus A uzdirbamos pajamos;

Ras - itekliaus A naudojimo sanaudos;

RVa - iStekliaus A verté.

Taciau dél anks¢iau minéty objektyviy priezasciy praktikoje formulé 4.5
dazniausiai negali buti panaudota ir tenka tenkintis duomenimis, apskaiciuo-
tais pagal 4.4 formule. Valdant istekliy panaudojimga visg laikg reikia tai turéti
galvoje, nes priesingu atveju gali bati priimami klaidingi sprendimai.

Kita problema naudojant vertinius istekliy naudojimo efektyvumo mata-
vimo rodiklius yra ta, kad vardiklyje naudojamas istekliaus vertés rodiklis.
Sis rodiklis paimamas i$ jmonés finansy modelio, kur jis apskai¢iuojamas re-
miantis jmonéje patvirtintomis tam tikromis prielaidomis, kaip antai ilgalai-
kio turto, tarnavimo laikas. Sios prielaidos taip pat veikia skaitine efektyvumo
rodiklio reik$me, todél jo dydzio pokycius kartais gali lemti ne geresnio ar
blogesnio istekliaus panaudojimas, o ,,buhalterinis triuk$mas, kai tam tikros
istekliaus vertés tikslinimo proceduiros atliekamos siekiant teisingiau sudaryti
finansines ataskaitas. Be to, atsiranda ir manipuliavimo duomenimis rizika,
kai siekiant palankesniy jmonei rodikliy reik§miy yra manipuliuojama iste-
kliy vertémis.

Siekiant iSvengti tokiy manipuliacijy galimybiy ir kitokiy vertiniy rodikliy
iskraipymy dél apskaitos politikos, tam tikrais atvejais gali buti ir yra pasitel-
kiami natariniai istekliy naudojimo efektyvumo rodikliai. Siuo atveju taip pat
tinkama 4.3 formulé, nes ji iSreiskia efektyvumo esme. Taciau ieskant tinkamy
natiriniy i$tekliy naudojimo efektyvumo rodikliy reikia teisingai pasirink-
ti ir rezultato, ir paties iStekliaus parametrus, taip pat jy matavimo vienetus.
Nuo to, kokie iStekliaus parametrai bus pabréziami ir matuojami, i§ esmés
ir priklausys valdymas, kadangi nematuojami parametrai paprasciausiai taps

»nematomi® Tai svarbus klausimas ir ties juo verta stabteléti.
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Pasvarstykime

Jei turime patalpas, kokius jy parametrus ir kaip reikéty matuoti ir val-

dyti, kad patalpos buty iSnaudojamos efektyviausiai?

Nurodykite, kaip keisis valdymo prioritetai pasirinkus vieng ar kitg pa-

rametrqg formuluojant valdymo tikslg.

Aptariamuoju, kaip, beje, ir bet kuriuo kitu, atveju pirmiausia reikia nu-
spresti, koks yra bet kurio i$tekliaus naudojimo rezultatas. Jei turime patalpas,
kyla klausimas, kokiu tikslu jos yra naudojamos. Teoriskai patalpos gali buti
naudojamos gana jvairiai. Tai gali bati prekiy sandéliavimas, gamyba, patalpa
administraciniams tikslams arba, tarkime, restoranui skirtos patalpos. Kie-
kvienu atveju jos bus naudojamos skirtingam rezultatui ,,gaminti, nors viskas
galiausiai bus nukreipta j galutinj vertinj rodiklj - pelng. Tarkime, kad patal-
pos naudojamos kaip restoranas.

Patalpoms budingi tam tikri fiziniai parametrai (techninés charakteristi-
kos), kurie vienaip arba kitaip svarbus kuriant rezultatg. Gali bati vertinami
labai jvairas patalpy parametrai, tokie kaip patalpy plotas, taris, auksty skai-
Cius, laipty skaicius, svoris® ir daug kity parametry ir specifiniy rodikliy. Jei
patalpos naudojamos kaip restoranas, vargu ar laipteliy skaicius turés jtakos
galutiniam rezultatui. Nebent pastate néra lifto ir pasiekti restorang pésc¢iomis
buty didelis issukis, kuris i$skirty jiasy restorang i$ kity.

Tac¢iau normaliomis salygomis patalpy plotas buty tas parametras, kuris
yra svarbus kuriant galutinj rezultata. Rezultatas, kurj kuria restorano plotas,
yra apsilankiusiy ir pavalgiusiy zmoniy skaic¢ius. Kuo daugiau Zmoniy apsi-
lanko ir kuo daugiau jie valgo, tuo rezultatas geresnis. Restorano plotas gali
bati iSnaudotas dvejopai. Vienas buidas, kai esant pakankamam klienty skai-
¢iui yra didinamas pats plotas. Tai akivaizdu vasarg, kai dalis restorany ,,i$si-
plecia“ uz savo riby ir ,,okupuoja“ dalj Saligatviy ir skvery. Tai vadinamasis

23 Pavyzdziui, Eifelio bokste yra 1 665 laipteliai ir jis sveria apie 10 000 tony (informacija,
pateikiama turistams, ta¢iau kyla klausimas, kiek ji naudinga ir kas ja atsimena).
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ekstensyvus istekliaus parametro panaudojimas, tiesiog fiziskai iSpleciant iste-
kliaus apimtj tiek, kiek tai yra jmanoma. Jei, pavyzdziui, kalbétume apie laika,
tai Sio parametro riba - 24 valandos, nes ilgiau nei trunka para jokio istekliaus
panaudoti nejmanoma. Tokiu atveju kalbant apie ekstensyvyjj panaudojima
galima skaiciuoti, kiek yra i$naudojamos ekstensyvaus istekliaus naudojimo

galimybés skaiciuojant ekstensyvaus panaudojimo koeficienta:

K Faktinis i tekliaus parametro naudojimo lygis
e

(4.6)

"~ Maksimaliai jmanomas i tekliaus parametro naudojimo lygis’

EZ :— ekstensyvaus istekliaus naudojimo koeficientas.

I§ formulés matyti, kad kuo $is koeficientas artimesnis vienetui, tuo labiau
yra iSnaudojamas konkretus istekliaus parametras. Jei, tarkime, tai kokio nors
jrenginio naudojimo laikas ir jis yra lygus vienetui, tai reikia, kad jrenginys
dirba itisg parg be pertrauky ir prastovy. Jei tai aptariamas atvejis — resto-
ranas ir tirtume, kiek i$ viso jmanomo ploto yra uzimta, tai kuo koeficiento
reik§mé arciau vieneto, tuo didesné jmanomo ploto dalis yra uzimta.

Kitas aspektas kalbant apie bet kurio iStekliaus panaudojimo efektyvuma
yra tai, kiek intensyviai jis yra i$naudojamas. Tarkime, plaktuku galima nau-
dotis valanda ir per tg valandg jkalti 10 viniy, o galima ir 100. Akivaizdu, kad
antrasis atvejis yra labiau pageidautinas, nes tas pats isteklius, jj naudojant ta
patj laika, duoda geresnj rezultatg. Todél Siam aspektui i$matuoti yra naudo-

jamas intensyvaus iStekliaus naudojimo koeficientas:

Faktinis rezultatas (produkcijos kiekis)

Ki = ; (4.7)

Maksimalus rezultatas (produkcijos kiekis)

Cia:
Ki - intensyvaus i$tekliaus per laiko vieneta naudojimo koeficientas.

Taikant intensyvaus naudojimo koeficienta praktikoje labai svarbu tei-

singai nustatyti, kas konkreciai bus laikoma istekliaus naudojimo rezultatu.

190



Plaktuko atveju tai - jkalti vinys. Grazto atveju - iSgreztos skylés. Stakliy atve-
ju - pagamintos $iomis staklémis detalés. Koks rezultatas (,,produkcija“) yra
»gaminamas® restorane, kuris jmonés finansy sistemoje virsta pardavimo pa-
jamomis ir galiausiai — pelno rodikliu?

Klientai moka uz gerai praleistg laikg ir valgj, gérima. Taigi siekiant geres-
nio rezultato pageidautina, kad restorane apsilankyty kuo daugiau zmoniy
per tam tikrg laika. To galima pasiekti labai greitai aptarnaujant, pamaitinant
ir ,,iSprasant“ klientg. Panasy efektg galima pasiekti ir kitu badu - susodinant
lankytojus kuo tankiau ir taip geriausiai i$naudojant esamg plota. Mégstan-
tiems kalny slidinéjimg galbtt teko buti populiariuose Aprés-ski baruose, ku-
riuose ne tik atsisésti, bet ir obuoliui nukristi nebana kur.

Kyla pagrijstas klausimas, kaip i$matuoti intensyvaus konkretaus istekliaus
naudojimo koeficientg. Atsakymas vienas — kiekvieng karta turi bati kuriamas
specifinis rodiklis, kuo tiksliau apibadinantis iStekliaus naudojimo esme ir at-
skleidZiantis tg aspektg, kuriam valdyti turi bati skiriama daugiausia démesio.
Restorano atveju tai galéty bati sédimy viety skaic¢ius kvadratiniame metre
vidutiniskai aptarnauty lankytojy skaicius per vieng darbo valandg ar kitokie
panasaus pobudzio rodikliai, kurie rodo, kas tiesiogiai turéty buti valdoma ir
ko turéty buti siekiama.

Isvardyti natdriniai rodikliai neturi anks¢iau minéty vertiniy istekliy
naudojimo efektyvumo rodikliy trikumuy, taciau jy pritaikymas daznai ap-
siriboja viena jmone ir jie, budami gan specifiski, ne visais atvejais gali buti
palyginami su kity jmoniy rodikliais. Gana daznai $ie rodikliai yra susije ir
su komercinémis paslaptimis. Taciau, pavyzdziui, viesbuciai naudoja viesina-
ma vidutinio uzimtumo rodiklj, apibadinantj, kiek intensyviai iSnaudojami jy
turimi iStekliai. Pagal $j rodiklj galima spresti, kiek sékmingai vienas ar kitas
viesbutis sugeba pritraukti klientus.

Sujungus ekstensyvaus ir intensyvaus naudojimo rodiklius galima gauti
apibendrintg vaizda, kokiu mastu yra iSnaudojamos konkretaus istekliaus ga-

limybés. Tai galima atlikti apskai¢iuojant integralaus naudojimo koeficienta,
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kuris apskai¢iuojamas sudauginant ekstensyvaus ir intensyvaus naudojimo

koeficientus:

Kint = Ke x Ki; (4.8)

§<liar:1t - integralusis iStekliaus naudojimo koeficientas.

Sio rodiklio ekonominé prasmé yra gana aiskiai suprantama. Tarkime, jei
darbininkas per visg darbo dieng dirba 6 valandas (ekstensyvaus naudojimo
koeficientas yra 0,75) ir dél kokiy nors priezasc¢iy - tik puse jmanomo pa-
jégumo (intensyvaus panaudojimo koeficientas - 0,5), iSnaudojama tik 37,5
(0,75 x 0,5) proc. viso savo jmanomo pajégumo. Suprantama, kad valdant is-
tekliy naudojimg siekiama, kad integralusis naudojimo koeficientas baty kuo
artimesnis vienetui. Todél naudojant 4.8 formuléje nurodytg koeficientg gali-
ma aiskiai nustatyti, kiek kurios priezastys padéjo ekstensyviam ir kiek inten-
syviam naudojimui. Tai atitinkamai leidZia gana veiksmingai valdyti iStekliy
panaudojimg siekiant galutinio jmonés finansy tikslo.

Praktikoje ne visada paprasta nustatyti nattrinius kai kuriy istekliy nau-
dojimo parametrus, todél tenka naudoti ,,misrius” rodiklius, kurie yra apskai-
¢iuojami vietoje natirinio i$tekliaus mato naudojant jo vertine iSraiSka. Pa-
vyzdziui, patalpy (aptariamu atveju restorano) naudojimo efektyvumas galéty
bati matuojamas pardavimo pajamomis, tenkanc¢iomis vienam kvadratiniam
restorano ploto metrui. Sis rodiklis savo ekonomine prasme yra integraliojo
panaudojimo koeficientas, apimantis ir ekstensyvaus (restorano ploto didini-
mo), ir intensyvaus (esamo ploto maksimalaus panaudojimo) naudojimo as-
pektus.

Suvokiant visiems anksciau aptartiems itekliams valdyti naudojamy ro-
dikliy ekonomine prasme ir sugebant per rodiklius jzvelgti giluminius veiks-
nius, turincius jtakos istekliy panaudojimo efektyvumui, taip pat teisingai de-

rinant tarpusavyje tinkamus rodiklius, gali bati pasiekta gana gery rezultaty
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valdant kiekvieng konkrety istekliy. Tai, savo ruoztu, teigiamai veikia galutinj
jmoneés finansinj rezultatg.

Aptarti dalykai atskleidzia jmonés iStekliy naudojimo efektyvumo didini-
mo galimybes ir kryptis. Taigi, iStekliy veiksmingumas gali buti didinamas
trimis kryptimis:

- kai sugebama rezultata didinti naudojant tokios pacios apimties iStekliy;

- kai sugebama tg patj rezultatg gauti mazinant istekliaus kiekj arba su

istekliaus naudojimu susijusias sanaudas;

- kai sugebama didinti gaunama rezultatg ir tuo pat metu mazinti iste-

kliaus kiekj arba su juo susijusias sgnaudas.

Taigi, siekiant apibudinti ir valdyti iStekliy panaudojimo efektyvuma viso-
mis kryptimis galima pasitelkti gana daug ir jvairiy rodikliy. Visi jie teisingi
ir vienu arba kitu aspektu rodo valdymui svarbius aspektus. Tai, kokius rodi-
klius konkreciai ir kokiais atvejais taikyti, bus aptariama nagrinéjant pagrin-

diniy jmoneés istekliy efektyvumo valdyma.

IV.2 Ilgalaikio turto rasys ir jy valdymo specifika

Bet koks prekybos, o juo labiau gamybos procesas nejmanomas be vadi-
namyjy gamybos priemoniy. Kalbant jmonés finansy modelio kategorijomis
$ie istekliai jvardijami kaip ilgalaikis turtas. Ilgalaikio turto esminis bruozas
yra tas, kad jis ekonomine naudg jmonei duoda ilgiau negu vienus finansi-
nius metus. Jmonés finansy modelyje ilgalaikj turtg sudaro trijy skirtingy ra-
$iy turtas, kurio funkcijos, teikiama ekonominé nauda ir valdymo principai
reik§mingai skiriasi. Ilgalaikiai istekliai skirstomi j nematerialyjj, materialyjj

ir finansinj ilgalaikj turta, tai parodyta 21 pav.
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21 pav. Ilgalaikio turto riidys

Nematerialusis turtas ekonomine naudg teikia ne savo fizine substancija,
o tuo, kad suteikia jmonei tam tikras teises ir galimybes funkcionuoti kokioje
nors konkrecioje veiklos nisoje (licencijos, fransizé, autoriy ir gretutinés tei-
sés, plétros darbai), gauti tiesioginés naudos dél to, kad disponuoja specifiné-
mis ziniomis konkreciy produkty gamybos srityje (patentai, know-how), kurti
ir palaikyti paklausg (prekiy ir paslaugy zenklai). Nematerialiajam turtui taip
pat priskiriamos ir jmonés jsigytos kompiuteriy programos (apskaitos, gamy-
bos procesy valdymo ir t. t.), taip pat duomeny bazés, kuriy naudojimas gali
duoti tiesioginés arba netiesioginés ekonominés naudos.

Nauda, kurig teikia nematerialusis turtas, gali bati gana didelé, todél tokio
pobudzio turtas turéty bati valdomas atskirai nuo viso kito turto ir atsizvel-
giant j kiekvieng nematerialaus turto vienetg ir jo naudojimo specifika. At-
kreiptinas démesys j tai, kad finansinio jmonés modelio ir valdymo pozitriai
i nematerialyjj turta (tiksliau, j $io turto jvertinimga) $iek tiek skiriasi. Pagal
bendrai priimtus susitarimus nematerialusis turtas gana daznai néra jvertina-
mas vertine i$raiska, kuri pateikiama jmonés balanse. Kitaip sakant, finansy
modelio prasme kai kuriy realiai egzistuojanc¢io nematerialiojo turto vienety
verté yra prilyginama nuliui. Taip Sie objektai tarytum dingsta i§ finansinio
modelio, nors egzistuoja realiame pasaulyje ir turéty bati valdomi ir valdo-
ma jy teikiama ekonominé nauda. Sj specifinj bruozg reikia turéti galvoje,

kad valdant turto panaudojimo efektyvumga siekiama jj jvertinti naudojant
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vertinius rezultatyvumo rodiklius - kaip parodyta 4.4 formuléje. Jei tokiais
atvejais bus naudojamas modelio jvertinimas (verté lygi nuliui), minéta for-
mulé neteks ekonominés prasmés. Todél kad ir kaip nematerialusis turtas
yra jvertintas iSorinio informavimo tikslais, valdymo tikslams tikslinga turéti
savo jvertinima, kuris gali visiskai nesutapti su apskaitiniu jvertinimu. Kitaip
sakant, norint apskai¢iuoti nematerialiojo turto naudojimo efektyvumo rodi-
klius valdymo tikslais, reikia atskirai jvertinti kiekvieng reik§minga nemateri-
aliojo turto vienetg, ypac jeigu pagal apskaitos politika Sio turto verté jmonés
finansy modelyje prilyginama nuliui.

Materialusis turtas ekonomine nauda jmonei teikia ,,gyvai“ dalyvaudamas
pajamy uzdirbimo procese. Tai fizing substancija turintis isteklius, kuris savo
tizinémis savybémis tiesiogiai arba netiesiogiai dalyvauja produkcijos gamy-
bos ir / arba prekiy pardavimo procese. Kaip tik kalbant apie ilgalaikj materi-
alyjj turtg ir yra vartojama sgvoka ,gamybos priemonés® taip pabréziant §io
turto esmine savybe.

Dalis ilgalaikio materialiojo turto tiesiogiai dalyvauja kuriant ekonomineg
nauda. Kita $io turto dalis, tiesiogiai nedalyvaudama gamybos ar pardavimo
procese, sukuria salygas, butinas pajamas uzdirbantiems procesams vykti.
Todél ilgalaikio turto valdymo poziiriu atsiranda vienas labai svarbus tokio
turto pozymis - jo dalyvavimo ekonominés naudos kirimo procese laipsnis.
Ilgalaikis materialusis turtas pagal tai, kaip - tiesiogiai ar netiesiogiai - jis da-
lyvauja kuriant ekonomine naudg, skirstomas j aktyvyjj ir pasyvyjj. Sis skirs-

tymas yra ypac svarbus valdymui (Zr. 22 pav.).
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22 pav. Ilgalaikio materialiojo turto klasifikavimas pagal jo dalyvavimg kuriant
nauda

Atkreiptinas démesys j tai, kad i$orinio informavimo prasme tokio pobii-
dzio informacija apie ilgalaikj turtg néra kaupiama ir pateikiama. Modelyje il-
galaikis materialusis turtas skirstomas (ir atitinkamai informacija pateikiama
balanse) atsizvelgiant i jo forma, o ne j dalyvavimo kuriant nauda reik§min-
gumg. Todél modelyje yra i§skiriamos tokios grupés kaip ,,zemé®, ,,pastatai ir
statiniai®, ,,masinos ir jrenginiai®, ,,transporto priemonés“ ir pan. Suprantama,
kad $iose grupése yra apibendrintai parodytas turtas, galintis nevienodai da-
lyvauti kuriant nauda. Todél siekiant tinkamai valdyti ilgalaikio materialiojo
turto panaudojimg papildomai reikia visg jmonés turimag turta suskirstyti
aktyvyjj ir pasyvyji. To reikia, nes kiekvienai $iy turto grupiy yra keliami skir-
tingi tikslai, kurie atitinkamai pasiekiami priimant skirtingus valdymo spren-
dimus.

Taigi aktyviajam turtui turéty bati keliami reikalavimai, susije su veiks-
mingiausiu ir intensyviu, ir ekstensyviu jo panaudojimu. Galima teigti, kad
$iuo atveju valdymo tikslas geriausiai atsispindéty integraliame naudojimo
koeficiente (zr. 4.8 formule). Valdymo poziiriu (jei egzistuoja pakankama pa-
klausa) jmoneés finansiniam tikslui pasiekti reikia, kad aktyvusis turtas dirbty
iStisg parg ir jo naSumas bty geriausiai i$naudojamas. Tokiu atveju $itokio
turto integralaus i$naudojimo koeficientas bus artimas vienetui. Tai rodo, kad

»fiziniu“ lygmeniu turtas i§naudojamas gerai.
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Kita vertus, jei aktyvusis turtas vertinamas naudojant vertinius rodiklius,
kai kuriais atvejais nesvarbu, ar fiziSkai turtas yra i$naudojamas efektyviai,
vertiniai rodikliai (Zr. 4.4 formule) gali rodyti visi$kai kitokj vaizda. Tokia pa-
détis paaiskinama gana paprastai. Jei dvejy vienody stakliy integralinio nau-
dojimo koeficientai yra vienodi ir jos ,,pagamina“ po 100 tikst. Eur pelno per
metus, taciau vienos kainuoja 1 mln. Eur, o kitos 0,8 mln. Eur, tai akivaizdu,
kad vertinis efektyvumo rodiklis rodys, jog antrosios staklés yra efektyvesnés.
Nesuprantant, kad toks efektyvumo skirtumas atsiranda ne dél paciy stakliy
naudojimo, o dél skirtingos ty paciy stakliy vertés, naudojamos atliekant skai-
¢iavimus, galima priimti neteisingus valdymo sprendimus ir reikalauti i§ tech-
ninio personalo, kad pirmosios staklés baty i$naudojamos efektyviau, nors
tikrieji pirmuyjy stakliy neefektyvaus naudojimo kaltininkai yra tiekéjai, kurie
sumokéjo uz pirmas stakles daugiau negu uz antras.

Savo ruoztu tokio vertinio efektyvumo rodiklio iskraipymo kaltininky gali
bati ir daugiau. Bet kokie apskaitiniai vertinimai, apskaitos politikos pakiti-
mai ir verslo apskaitos standarty reikalavimai, kurie pakeicia ilgalaikio turto
verte, veikia vertine efektyvumo rodiklio reik§me, nors fiziskai turto naudo-
jimas gali i8likti nepakites. Tai parodyty integralaus naudojimo koeficientas.

Todél valdant aktyviosios turto dalies panaudojima prasminga naudoti ne
tik vertinius, bet ir fiziniy parametry iSnaudojimo laipsnj matuojancius rodi-
klius. Tokiu atveju gali buiti pasiektas optimalus turto naudojimo rezultatas.

Valdant pasyvyjj ilgalaikj turtg ne visada jmanoma nustatyti fizinio nau-
dojimo rodiklius. Kai kuriais atvejais tai galima atlikti, taciau kai kalbama apie
intensyvaus ir ekstensyvaus naudojimo koeficientus, susiduriama su rezultato
nustatymu. Kaip, pavyzdziui, iSmatuoti buhalterijos patalpy fiziniy parametry
naudojimo efektyvuma? Padidinus patalpy plota (ekstensyvus naudojimas)
rezultatas vargu ar pasikeis (ataskaitos $iaip ar taip bus parengtos). ] ta patj
plota susodinus daugiau buhalteriy (intensyvus naudojimas) ataskaitos bus
parengtos santykinai pigiau, nes vienai ataskaitai teks maziau buhalterijos plo-

to. Suprantama, sveiko proto vadybininkai tokiy rodikliy neskaic¢iuoja. Jei ir
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yra skaic¢iuojami kokie nors rodikliai, tai apsiribojama tik vertiniais rodikliais,
kurie parodo, kiek kainuoja atlikti vieng ar kitg pagalbine funkcija. Atskirai
pasyviojo turto (sudarancio dalj funkcijos atlikimo kainos) efektyvumas néra
skai¢iuojamas, nes toks rodiklis neturi ekonominés prasmés. Todél valdant
pasyvuyjj ilgalaikj turtg paprastai pabréziamas ne tiek siekis kelti jo efektyvuma
(kaip sunkiai i$Smatuojama parametrg), kiek sagnaudos, susijusios su iuo turtu,
ir siekis mazinti sanaudas, butinas konkreciai funkcijai atlikti.

Ilgalaikis finansinis turtas ekonomine naudg teikia jmonei praktiskai jgy-
vendindamas fraze ,pinigai uzdirba pinigus® Tai investicijos, kurios vienais
ar kitais buidais jmonei uzdirba pinigus. Imoné laisvus pinigus gali investuoti i
gana daug ,viety“ ir tikétis ateityje gauti i$ to naudos. Pagal ekonominés nau-
dos gavimo buda investicijos gali buti skirstomos j kapitalo, pinigy srauty ir

misrias, kaip parodyta 23 paveiksle.

23 pav. Investicijy skirstymas pagal ekonominés naudos raiskos buda

Kapitalo investicijos ekonomine naudg teikia tuo atveju, kai investicijos
verté padidéja ir po kiek laiko pardavus $ig investicija yra gaunama daugiau
pinigy negu buvo investuota. Formalizuotai kapitalo investicijy valdymo tiks-

lg galima uzradyti taip:

AK=K1—- KO > 0; (49)
Cia:
AK - kapitalo investicijos rezultatas (pelnas);
K1 - kapitalo investicijos pardavimo kaina;
KO - kapitalo investicijos jsigijimo kaina.
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Tai reiskia, kad kapitalo investicija savo funkcija atlieka tik tada, kai yra
gaunamas teigiamas rezultatas — pelnas. Tokia investicija yra valdoma stebint
ir prognozuojant rinkos kainas, o sprendimai apsiriboja sprendimu parduoti
arba toliau laikyti investicija tikintis, kad jos kaina dar labiau padidés. Kainai
krintant taip pat sprendziama, ar parduoti investicijg siekiant sumazinti nuos-
tolius (kai rinkos kaina nukrenta Zemiau pradinés jos vertés), ar laikyti toliau
tikintis, kad véliau kaina vél pakils.

Pinigy srauto investicijos ekonoming naudg duoda kurdamos nuolatinj pi-
nigy srauty. Siuo atveju ekonominé nauda tokia, kad investicijos kuriamas
pinigy srautas padengia pradine investicijos sumg ir po kurio laiko jmoné
pradeda gauti pinigus, kurie jau virsija investuotg suma. Formalizuotai pinigy

srauto investicijy valdymo tikslg galima uzrasyti taip:

AP =23P- KO > 0; (4.10)
Gia:
AP - pinigy srauto investicijos rezultatas (pelnas);
P - pinigy srauto investicijos suminis pinigy srautas;
KO - pinigy srauto investicijos jsigijimo kaina.

I§ formulés labai aiskiai matyti, kad valdant pinigy srauto investicijas val-
dymo sprendimai sutelkiami j pinigy srauto valdyma ilguoju laikotarpiu. Taip
yra todél, kad pirmaisiais investicijos egzistavimo metais, vertinant formaliai,
pinigy srauto investicijos tikslas yra nepasiekiamas, nes nespéja susikaupti
toks pinigy srautas, kuris padengty pradine investicijos kaing. Todél pinigy
srauto investicijos egzistavimo pradzioje reikia turéti atitinkamy ir pagrjsty
jrodymuy, kad per kelerius metus bus sukauptas reikiamas pinigy kiekis. Vé-
liau, kai §i riba yra pasiekiama, jmoné pradeda gauti ,,grynajj pelng” i$ pinigy
srauto investicijos ir tada ilgalaikiy pagristy prognoziy poreikis tampa nebe
toks aktualus.

Misriosios investicijos ekonoming naudg duoda dvejopai. Jos gali kurti pi-
nigy srautg kaip pinigy srauto investicijos ir juy verté gali kilti kaip kapitalo

investicijy. Todél tokio pobudzio investicijos turi bati valdomos atsizvelgiant
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anksc¢iau nurodytus kriterijus ir papildomai atsizvelgiant j jmonés pasirinktus
ekonominés naudos gavimo prioritetus. Konkreciau — misrioji investicija, jei
jmoné yra pasirinkusi nauda gauti pinigy srautu, turéty buti valdoma pagal
pinigy srauto investicijai taikomus kriterijus. | kapitalo investicijos valdymo
kriterijus yra atsizvelgiama tiek, kiek tai butina, jeigu investicijos rinkos kaina
pakinta taip, kad reikia spresti, ar investicija naudingiau parduoti, ar toliau
laikyti kaip pinigy srauto kiarimo priemone.

Pavyzdziui, jei investicijos rinkos kaina padidéja tiek, kad pradinés inves-
ticijos vertés ir rinkos kainos skirtumas yra toks didelis, kad numatomas gauti
pinigy srautas per investicijos egzistavimo laikotarpj bus mazesnis negu $is
skirtumas. Siuo atveju tokig investicija tikslinga nedelsiant parduoti, nes taip
bus gauta didziausia ekonominé nauda. Jei, tarkime, investicijos rinkos kaina
reik§mingai sumazéja, o pinigy srautas lieka nepakites, suprantama, kad in-
vesticija laikoma toliau ir sprendimai priimami tik padidéjus $ios investicijos
rinkos kainai.

Atitinkamai sprendimas, ar investicijg reikia parduoti, turéty buti svars-
tomas ir tada, kai sumaZéja investicijos kuriamas pinigy srautas. Siuo atve-
ju atsizvelgiant j tuo metu egzistuojancia rinkos kaing ir ateities prognozes
sprendziama, ar investicija turi bati parduota, ar laikoma toliau tikintis, kad
ateityje sukauptas pinigy srautas bus didesnis negu buty gautas pardavus ja
nedelsiant.

Nagrinéjant, kokia forma gali buti atliekamos jmonés investicijos (Zr.
24 pav.), i$ pirmo zvilgsnio susiklosto $iek tiek kitoks vaizdas nei jis yra jmo-

nés finansy modelyje pateikiamame balanse.

24 pav. Investicijy skirstymas pagal formas
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Atkreiptinas démesys | tai, kad valdymo prasme prie investicijy gali buti
priskiriamas ir ilgalaikis materialusis turtas, kuris modelyje yra pateikiamas
prie ilgalaikio, bet ne prie finansinio turto. Taip yra todél, kad jmonés finansy
modelyje turtas skirstomas atsizvelgiant j kitus kriterijus ne j tai, kaip jmoné
numato gauti ekonomine nauda. Todél pastatas, jei jis jsigyjamas spekuliaci-
jos tikslais ir jj planuojama greitai parduoti arba jei jmoné prekiauja pastatais,
jmonés finansy modelyje bus skirstomas kaip trumpalaikis turtas, tiksliau —
kaip preké. Jei tg patj pastatg planuojama naudoti jmonés veikloje, jis modely-
je bus skirstomas kaip ilgalaikis materialusis turtas. Jei jmoné numato pastata
laikyti ilgg laikg nenaudodama tiesioginéje savo veikloje, bet ekonomine nau-
da gauti dél vélesnio jo pabrangimo (kapitalo investicija) arba ji nuomoti ir
gauti nuomos pinigus (pinigy srauto investicija), tada $is turtas bus nurodytas
ilgalaikio materialiojo turto grupéje kaip investicinis turtas.

Ta patj galima pasakyti ir apie kity jmoniy akcijas. Jei akcijos jsigyjamos
spekuliacijos tikslais, jos modelyje pateikiamos trumpalaikio turto grupéje.
Jei jsigyjama siekiant gauti i$ kity jmoniy dividendus (pinigy srauto investi-
cija) arba gauti naudg pardavus Sias akcijas jy vertei padidéjus (kapitalo in-
vesticija), tada Sios akcijos pateikiamos finansinio turto grupéje. Toje pacioje
finansinio turto grupéje nurodomos ir asocijuoty bei dukteriniy jmoniy ak-
cijos. Tokio pobudzio investicija nuo anks¢iau minéty investicijy j kity jmo-
niy akcijas skiriasi tuo, kad investuotojas jgauna galimybe daryti jtaka arba
kontroliuoti kitos jmonés valdymo sprendimus taip gaudamas ir tiesiogine
(dividendai), ir netiesioging nauda (mokesciy planavimas, rinkos i$plétimas,
sanaudy perskirstymas ir pan.).

Tai, kas aptarta, leidzia teigti, kad prie finansinio turto jo valdymo spe-
cifikos pozitriu turi buti priskirtas ne tik jmonés finansy modelyje pateik-
tas finansinis turtas, bet ir kitos investicijos, kurios yra pateiktos kitose turto
grupése. Tokio papildomo perskirstymo reikia todél, kad valdant investicinj
turtg buty teisingai suformuluojami valdymo tikslai, taikomi adekvatiis ma-

tavimo rodikliai ir priimami reikiami valdymo sprendimai. Greiciausiai bity
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padaryta didelé klaida, jei finansinés investicijos j materialyjj turtg buty val-
domos pagal tuos pacius principus kaip ir turtas, kuris naudojamas tiesiogiai
ar netiesiogiai gaminant ir / ar parduodant prekes.

Todél toliau nagrinéjant jmoneés istekliy valdymo klausimus turtui, kai to
reikés, bus taikomas ne jmonés finansy modelyje naudojamas, o valdymui
batinas klasifikavimas, taip sujungiant vienarasj valdymo sprendimy prasme

turtg j vieng grupe.

I'V.3 Ilgalaikio materialiojo turto naudojimo valdymas

Ilgalaikis materialusis turtas (toliau — IMT) yra tas isteklius, kuris ,,gyvai®
naudojamas jmoneés veikloje ir kuris yra vadinamoji ,gamybos priemoné®
Butent $iam turtui labiausiai tinka sgvoka ,,naudojimas®, nes teikdamas eko-
nomine nauda jmonei jis laipsniskai praranda savo savybes ir sensta. Todél la-
bai svarbu i$ tokio turto per tg laikotarpj, kurj jis gali kurti ekonomine nauda,
»i$spausti“ jos kuo daugiau.

Kaip tai galima padaryti? Kitaip sakant, j kg reikia atkreipti démesj ir ko-
kius turto naudojimo aspektus reikia pabrézti ir valdyti tam, kad buty pa-
siektas norimas tikslas? Apibendrintai IMT naudojimo valdymo sprendimy
matrica yra pateikta 25 paveiksle.

Matricoje isskirti du valdymo sprendimy blokai. Vienas jy padeda vidi-
niams jmonés veiksniams, nuo kuriy priklauso IMT naudojimo efektyvumas.
Sioje zonoje aiskios dvi konceptualios IMT naudojimo valdymo kryptys. Pir-
moji - siekis maZzinti IMT kiekj, kurj naudojant yra pasiekiamas numatytas
rezultatas. Sie sprendimai jmonés finansiniame modelyje yra sumazéjusios
sanaudos ir atitinkamai padidina jmonés pelna. Antroji valdymo kryptis —
padidinti rezultato (pagaminamos produkcijos ar suteikty paslaugy) kiekj, pa-
siekiamg naudojant esamg IMT kiekj. Siy sprendimai jmonés finansiniame
modelyje - tai padidéjusios pajamos, kurios padidina jmonés pelna.

Kitas valdymo sprendimy blokas susijes su iSoriniais veiksniais jmonés
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pozitriu. Matricoje jie jvardyti kaip rinkos veiksniai, kurie veikia bet kurj is-
tekliy, taip pat ir IMT kaing. Atitinkamai rinkos veiksniai veikia ir jmonés
gaminamy prekiy ir teikiamy paslaugy pardavimo kainas. Sioje zonoje taip
pat galima i$skirti dvi esmines IMT naudojimo valdymo kryptis, susijusias
su $io turto panaudojimo vertiniu aspektu. Pirmoji - IMT kainos mazinimas,
kai siekiama tg patj IMT jsigyti kuo mazesne kaina. Tokie sprendimai jmonés
finansiniame modelyje susij¢ su sumazéjusiomis sagnaudomis ir padidéjusiu
jmoneés pelnu. Antroji valdymo kryptis — padidinti rezultato (prekiy) pardavi-
mo kainas. Sie sprendimai jmonés finansiniame modelyje didina pajamas ir

jmonés uzdirbamg pelng.

Imonés vidiniai veiksniai Loriniai rinkos veiksniai
DIDZIAUSIAS DIDZIAUSIA PAJAMOS
REZULTATO (produkcijos) | REZULTATO PELNAS
KIEKIS (produkcijos) KAINA
MAZIAUSIAS IMT KIEKIS | MAZIAUSIA IMT SANAUDOS

KAINA

Natariniai IMT naudojimo | Vertiniai IMT
rodikliai naudojimo rodikliai

Misras IMT naudojimo rodikliai

25 pav. IMT naudojimo valdymo sprendimy matrica

Matricoje pateikti sprendimai yra tam tikra prasme akivaizdas ir tarytum
savaime suprantami. Taciau pagrindiné problema, susijusi su praktiniu jy jgy-
vendinimu, yra ta, kad minétus valdymo sprendimus priima skirtingi asme-
nys ir ne visais atvejais veiksmai biina suderinami taip, kad baty pasiektas pats
geriausias rezultatas, kuris galiausiai leisty jmonei uzdirbti daugiausiai pelno.

Taigi sprendimus, susijusius su ,fiziniu® IMT naudojimu, priima auks-
¢iausio lygio vadovybé, sprendzianti IMT, kurio reikia jmonei funkcionuo-
ti, jsigijimo ar nuomos klausimus, taip pat technologai, priimantys sprendi-

mus, susijusius su didziausiu turimo turto panaudojimu. Sie IMT naudojimo
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aspektai yra matuojami ir valdomi naudojant jau anksc¢iau aptartus natarinius
IMT rodiklius.

Sprendimus, susijusius su IMT jsigijimo kainos mazinimu, taip pat prii-
ma (ar bent turéty priimti) auksciausio lygio vadovybé, sprendzianti jmonés
apripinimo visais reikiamais i$tekliais klausimus. Savo ruoztu, sprendimus,
susijusius su prekiy ar paslaugy kainos nustatymu, priima pardavimo vady-
bininkai arba kiti turintys jgaliojimus tai daryti asmenys. Sie IMT naudojimo
aspektai yra matuojami ir valdomi naudojant jau anks¢iau aptartus vertinius
IMT naudojimo efektyvumo rodiklius.

Siuo atveju pagmaikstaujant galima prisiminti patarle ,,Devynios auklés -
vaikas be galvos®. Kai su IMT naudojimo valdymu yra susij¢ keletas vado-
vy, kurie tarpusavyje nederina veiksmy, galima tokia situacija, kai bendras
naudojimo efektyvumas nebus toks didelis, kaip tuo atveju, jei jmonéje bty
vienas atsakingas vadovas, kuris j aptartus procesus ziréty tarsi ,,i$ vir§aus®,
aprépdamas visg sistema ir derindamas visy kity vadovy veiksmus taip, kad
buty pasiektas geriausias rezultatas. To siekiant galéty bati panaudoti ne tik
natiiriniai ir vertiniai, bet ir specialiai pritaikyti konkrecios jmonés specifikai
ir naudojamam IMT misras rodikliai. Pasitelkus Siuos rodiklius gali buti at-
skleisti ir ,apciuopti® tik konkreciai jmonei budingi ir svarbtis IMT naudoji-

mo valdymo aspektai.
IMT fizinio naudojimo valdymas

Minéta, kad rodikliy, apibadinanciy jmoneés istekliy naudojima, svarbiau-
sias aspektas, siekiant veiksmingai naudoti jmoneés turta, yra jo ,fizinis“ nau-
dojimas. Tai reiskia, kad esminis dalykas, i kurj reikia susitelkti valdant turta,
yra tas, kad fiziné substancija - turtas — gaminty kitg fizing substancija - pro-
dukcijg arba paslaugas. Vertinis aspektas nors ir svarbus, taciau turéty tapti
antraeiliu priimant valdymo sprendimus, susijusius su turto panaudojimu.

Kitaip sakant, jei jmoné turi plaktuka, kurj naudoja vinims kalti, pirmiausia
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reikia rapintis, kad tuo plaktuku bty jkalta kuo daugiau viniy ir uz ty viniy
kalimg buity gaunami pinigai. Kiek plaktukas kainavo, kaip jis nudévimas, ko-
kia jo verté nustatoma, ar jam atliekamas vertés sumazéjimo testas ir pan.,
valdymo poziiriu néra svarbiausi momentai. Manytina, kad jei plaktukas ir
bus idealiai jvertintas bei finansiniame jmonés modelyje ir atitinkamai balan-
se bus pateikta teisingiausia jo verté, taciau gulés nenaudojamas, - i§ jo jokios
naudos nebus.

Atitinkamai negalima suabsoliutinti teiginio, kad butinas didziausias re-
zultato kiekis, kuris gali buti pasiektas naudojant konkrety istekliy. Ekono-
minés naudos kiirimo pozitriu reikia tik tokio rezultato (produkcijos ar pas-
laugy) kiekio, kuris gali bti parduotas. Ir parduotas ne uz bet kokig kaing, o
uz tokia, kad buty gautas pelnas. Savo ruoztu IMT naudojimo efektyvumas
priklauso ir nuo to, kiek tinkamai konkretus IMT yra apriipinamas kitais iste-
kliais, kuriy reikia jam funkcionuoti.

Siuos teiginius galima pailiustruoti jau minéto plaktuko, kurio pagrindiné
funkcija - kalti vinis - turéty buti valdoma taip, kad jmonei teikty didziausiag

ekonoming nauda, panaudojimu (Zr. 26 pav.).

Viniy tiekéjas Viniy kaléjas Tkalty viniy pardavéijas

‘ ISTEKLIUS PROCESAS REZULTATAS —

‘ (tiesioginis IMT naudotojas) ‘

< VALDYMO SPRENDIMU DERINIMAS ‘

26 pav. IMT naudojimo procesas ir valdymo sprendimy derinimo grandiné

Paveikslas atskleidzia, kad veiksmai, susije su IMT naudojimu, turéty buati
suderinti ir dar vienu aspektu - turéty sudaryti vienodo pralaidumo grandi-
ne (rodyklé ISTEKLIUS - PROCESAS - REZULTATAS). Bet koks susiaureé-

jimas (,,butelio kakliukas®), atsirades bet kurioje proceso grandinés vietoje,
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nei$vengiamai bus susijgs arba su ne itin veiksmingu istekliaus (IMT) panau-
dojimu, arba net su patiriamais nuostoliais. Todél derinant valdymo sprendi-
mus grandinés pozitriu tikslinga pradéti nuo rezultato. Ir tik tiksliai Zinant
rezultato parametrus — galimy parduoti prekiy kiekius ir kainas - galima pla-
nuoti IMT naudojimg ir jo apriipinima reikiamais ISTEKLIAIS. Jeigu jmoné
neatsizvelgia j rezultato ribojimus, ji gali prigaminti daug nereikalingy prekiy,
kurios gulés sandélyje neparduotos. Ir nors IMT §iuo atveju bus iSnaudotas
galbut veiksmingiausiai, tac¢iau jmonei i$ to nebus jokios naudos ir dar papil-
domai bus patirtas nuotolis.

I anks¢iau nurodytus aspektus valdant IMT butina atsizvelgti kiekvieno-
je imonéje, nesvarbu, kokiu turtu disponuoja jmoné ir kokia yra jos veiklos
specifika.

Grjzkime tiesiogiai prie IMT naudojimo valdymo. Minéta, kad jmonés tu-
rimas turtas pagal savo dalyvavimo pobitidj ekonominés naudos kirimo pro-
cese skirstomas j aktyvyjj (tiesiogiai dalyvauja pajamy uzdirbime) ir pasyvyjj
(sudaro sglygas pajamoms uzdirbti). Todél pirmiausia jmoné privalo suskirs-
tyti IMT j aktyvyjj ir pasyvyjj, nes be to negalima pradeéti valdyti. Taip yra
todél, kad skirtingy rasiy turto valdymas skiriasi. Skirtingy rasiy IMT valdy-
mas skiriasi ne tiek dél skirtingy valdymo principy, kiek dél to, kad jmonés
finansinis modelis nepateikia (nes yra orientuotas kitam tikslui) tinkamos in-
formacijos, kuri galéty buti panaudota deramai valdyti ilgalaikio turto naudo-
jima. O jeigu valdymo sistema (taip pat ir valdytojai) neturi informacijos apie
kokius nors procesus, Sie procesai valdymui tampa ,,nematomi. Pavyzdziui,
nejmanoma tiksliai apskaiciuoti, kiek administracinés patalpos prisideda prie

pajamy uzdirbimo.
Aktyviojo IMT naudojimo valdymas

Valdant aktyvyjj IMT ir disponuojant reikiama informacija apie natairinius

parametrus (plota, tarj, galig ir pan.), taip pat apie $io turto kuriamg rezultatg
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natiiriniais vienetais (litrais, kilogramais, kvadratiniais metrais, produkcijos
vienetais), valdant §j turtg pirmiausia reikia susitelkti  jo naudojimo inten-
syvinimg. Kitais zodziais tariant, pirmiausia baty tikslinga formuluoti $iuos
valdymo klausimus:

1) Ar naudojant turimg IMT galima pagaminti didesnj rezultato (matuo-

jant fiziniais vienetais) kiekj?

2) Jei didesnio rezultato kiekio nepriima rinka, ar tg patj rezultato kiekj

galima pagaminti naudojant mazesnj disponuojamo IMT kiekj?

Kodél pirmiausia §i kryptis? Atsakymas akivaizdus. Jei jmonés turimas
turtas néra i$naudotas veiksmingiausiai, néra prasmeés net ir svarstyti klau-
simo dél jo ekstensyviojo naudojimo, t. y. imonés pajégumy plétimo. Ir svar-
biausia, kad IMT naudojimo intensyvinimas néra labai glaudziai susijes su
rinka. Tai reiskia, kad net ir tada, jei jimonés gaminamy prekiy ar teikiamy
paslaugy paklausa yra neribota, pirmiausia reikia padaryti viska, kad turimas
turtas bity i$naudotas geriausiai. Suprantama, jei jmonés gaminamy prekiy
ar teikiamy paslaugy paklausa yra ribota, $i kryptis yra gyvybiskai svarbi, nes
tada yra pasiekiami geresni galutiniai jmonés rezultatai, o tai leidzia paslinkti
lazio tasky j kaire, arba, kitais Zodziais tariant, pelningumo zong jmoné gali

pasiekti pardavusi maziau prekiy.

Pasvarstykime

Jei turime krovininj automobilj, kokie jo parametrai ir kaip intensyviai

turéty bati naudojami, kad automobilis teikty didziausig nauda?

Kokie parametrai ir kaip turéty bati matuojami ir valdomi?

Krovininio automobilio fiziniai parametrai (techninés charakteristikos)
vienaip arba kitaip dalyvauja kuriant rezultatg (pervezty prekiy kiekj ir / ar
svorj). Gali bati matuojami labai jvairas automobilio parametrai, tokie kaip
automobilio svoris, variklio tiris ar galingumas, priekabos tiris arba plotas,
keliamoji galia, didZiausias greitis, suvartojamo kuro kiekis, vienos asies ap-
krova ir daug kity specifiniy rodikliy.
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Siekiant deramai valdyti tokio automobilio panaudojimo efektyvuma
pirmiausia turi buti nustatyta, kuris parametras labiausiai veikia galutinj re-
zultatg. Kadangi klientai moka uz krovinio nugabenimg i$ vieno tasko j kita,
tikétina, kad tie parametrai, kurie parodo automobilio galimybe $j darba at-
likti, ir yra vieni svarbiausiy. Kokie tai parametrai? Pirmiausia tai parame-
tras, rodantis galimybe pervezti tam tikra kroviniy kiekj. Sig savybe apibi-
dina automobilio keliamoji galia, priekabos tiris arba plotas. Kuo daugiau j
sunkvezimj galima ,,prikimsti“ kroviniy, tuo potencialiai jis gali ,,pagaminti®
daugiau fizinio rezultato kiekio ir atitinkamai daugiau uzdirbti pajamy. Savo
ruoztu, klientai moka ne uz tai, kad jy krovinys telpa j automobilj, o uz tai,
kad jis yra nuvezamas ten, kur turi biti nuveztas, kitaip sakant, uz tam tikra
nuveztg atstuma. Atstumas paprastai matuojamas kilometrais. Taigi kita gana
svarbi automobilio savybé — gebéjimas nuvezti krovinius. Galutinio rezultato
»gamybos® poziariu krovininis automobilis vaziuoja naudingai tik tuo atveju,
kai jis veza krovinj. Tokio vezimo intensyvumas gali bati matuojamas prie-
kabos pakrovimo laipsniu. Jei priekaba prikimsta kroviniy, tada jos plotas ar
tiiris yra i$naudoti veiksmingiausiai. Sis rodiklis galéty bati apskai¢iuojamas
kaip uzpildyto tario ar ploto santykis, su visu priekabos tiriu ir plotu. Kuo $is
rodiklis arc¢iau vieneto, tuo automobilio tiris iSnaudotas veiksmingiau. Taciau
$iuo atveju kyla klausimas. Ar $is vienas rodiklis gana tiksliai ir, svarbiausia,
visapusiskai parodo visg automobilio panaudojimo intensyvuma?

Matyt, kad nevisiSkai, nes aktualu dar ir tai, kad pakrautas automobilis nu-
vaziuoty kuo toliau. Todél kitas svarbus parametras — atstumas, kurj automo-
bilis nuveza krovinj, nes klientas moka daugiau uz toliau nuveztg krovinj nei
uz arciau. Todél valdant krovininio automobilio intensyvy naudojima reikia
siekti, kad visiskai pakrautas automobilis nuvaziuoty kuo toliau. Suprantama,
kad nuvaziuotas atstumas néra tikslas savaime, nes taip suformulavus uzduo-
tj vairuotojas gali vaziuoti ilgiausiu keliu, o tai jmonei visi$kai nenaudinga.
Todél nuvezto atstumo parametras virsta grei¢io parametru, kurj naudojant

uzduotis baty formuluojama taip: Pervezti kuo daugiau kroviniy kuo didesniu
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greiciu. Sis tikslas turéty biti papildytas fraze — atsizvelgiant j visus egzistuo-
jancius apribojimus. Tai labai svarbus apribojimas, nes vairuotojy atlygis pri-
klauso nuo pirmosios tikslo dalies, ir Zinoma, kad kartais jie biina linke igno-
ruoti apribojimus ir vaziuoti didesniu nei leistina greiciu, vaziuoti ilgiau nei
tai leistina, o kartais pakrauti automobilj daugiau negu tai yra numatyta.
Siekiant i$matuoti krovininio automobilio intensyvaus iSnaudojimo laips-
nj galima bty sukurti §j laipsnj, leidziantj i$matuoti intensyvaus naudojimo

koeficienta:

I$naudotas tiiris Faktinis vidutinis greitis

Ki=KtxKg ; (4.11)

x
Maksimalus tiris Maksimalus vidutinis greitis

;(1? — intensyvaus naudojimo koeficientas;
Kt - tirio koeficientas;
Kg - greicio koeficientas.

Kaip matyti i$ aptarto pavyzdzio, tarsi ir paprastas procesas — kroviniy ve-
zimas, siekiant veiksmingiausiai i$naudoti IMT krovininj automobilj, tampa
gana sunkia uzduotimi, kurig i$spresti gali tik kvalifikuotas transporto logis-
tikos specialistas. IMT naudojimo valdymo aspektu aktualiis du dalykai. Pir-
miausia tai, kad intensyvyjj krovininio automobilio panaudojima apibadina
du tarpusavyje glaudziai susij¢ parametrai — pakrovimo laipsnis ir vidutinis
vaziavimo greitis. Ir kitas svarbus dalykas, kad $iame procese dalyvauja ma-
ziausiai du Zzmonés: vairuotojas kaip vykdytojas ir logistikos specialistas kaip
automobilio intensyvaus naudojimo proceso valdytojas. Kiekvienas jy pagal
savo kompetencijg yra atsakingas uz tai, kad IMT bty i$naudotas taip, kad
»sukurty® produkty - pervezty kroviniy kiekj, uz kurj jmonei klientas mokeés
pinigus.

Apibendrinant samprotavimus apie intensyvyji IMT naudojima galima
daryti i$vada, kad turi bati nustatyti kiekvienos konkreciai IMT rasies para-
metrai (ar jy sistema), kurie aiskiai parodo, kiek intensyviai yra i$naudojamas

turtas. Taip pat batina nustatyti konkrecius asmenis, atsakingus uz $io turto
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intensyvy naudojima, ir jy kompetencijos ribas. Tik tada galima tikeétis, kad
jmonés disponuojamas IMT bus i$naudojamas intensyviausiai.

Kitas IMT naudojimo efektyvumo valdymo Zingsnis — valdymo sprendi-
mai, susij¢ su turto ekstensyviu naudojimu.

Siuo atveju tikrinamas ir valdomas kity IMT naudojimo parametry nau-
dojimas. Tai tokie parametrai kaip plotas, taris (jeigu jy didinimas kaip nors
apribotas). Prie ekstensyvaus naudojimo parametry galéty buti priskirtas ir
laiko parametras - kai valdant IMT naudojimo laika siekiama IMT naudoti
kuo ilgiau. Grjztant prie aptariamo pavyzdzio - krovinio automobilio naudo-
jimo, galima sau uzduoti klausimg, ar intensyvaus naudojimo rodiklis (4.11)
gana tiksliai ir, svarbiausia, visapusiskai parodo visg automobilio panaudoji-
ma. Matyt, kad nevisiskai, nes svarbu dar ir tai, kad visiskai pakrautas auto-
mobilis, vaziuodamas didziausiu jmanomu vidutiniu greic¢iu, nuvaziuoty kuo
toliau. To pasiekti galima vaziuojant kuo ilgiau.

Todél kitas parametras, parodantis ekstensyvy krovininio automobi-
lio naudojimg, yra naudingas laiko panaudojimas. Sis rodiklis apskai¢iuoja-
mas kaip laiko, kurj automobilis veza krovinj, ir paros trukmés santyKkis, t. y.
24 valandy. Sio rodiklio logika labai paprasta. Kadangi para trunka 24 valan-
das, o automobilis per tg laikg gali vezti krovinj, vaziuoti tusc¢ias arba stovéti,
siekiamybé yra kuo labiau pailginti laika, kurj veZamas krovinys (kuo daugiau
pakrovus automobilj). Tad aisku, kad krovininiai automobiliai tuo metu, kai
stovi eilése prie valstybiy sieny, jmonei biina nuostolingi. Ir ne tik dél to, kad
atsiranda papildomy islaidy (deginamas kuras, mokamas atlyginimas vairuo-
tojams), bet ir dél to, kad prarandamos galimos pajamos, kurias bity galima
uzdirbti vezant kitus krovinius. Laiko panaudojimo laipsnis gali bati nusta-
tytas skaic¢iuojant ekstensyvaus parametro ($iuo atveju laiko) panaudojimo

koeficienty:
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- Faktiskai vaZiuotos per laikotarpj valandos 412)
B 24xD T

K- ekstensyvaus laiko naudojimo koeficientas;
D - dieny skaicius per laikotarpj.

I§ pateiktos formulés aigkiai matyti du dalykai. Pirmiausia tai, kad skai-
¢iuojamas konkretaus laikotarpio ekstensyvaus laiko panaudojimo koefici-
entas. Formuléje gali bati naudojamas bet kuris terminas D. Atsizvelgiant j
valdymo poreikj ir IMT naudojimo specifika gali bati naudojami skirtingi
laikotarpiai. Tai gali biiti metai, pusmetis, ketvirtis arba ménuo. Zinoma, kad
derliaus nuémimo kombainas dirba palyginti trumpg laika. Visg kitg laika jis
stovi, todél laiko panaudojimo koeficientas, jei jis tuo metu bus skaiciuoja-
mas, bus lygus nuliui. Atitinkamai bus lygus nuliui ir kombaino panaudojimo
efektyvumas. Taciau tai nereiskia, kad kombainy nereikia, nes jei jy nebus tuo
metu, kai reikia nuimti derliy, nuostoliai bus nepalyginti didesni negu tariama
nauda ,,sutaupant, jei kombainy buty atsisakyta. Taigi tam tikrais atvejais tei-
singai parinkti laikotarpj, per kurj skaiciuojamas ekstensyvaus laiko panaudo-
jimo koeficientas, yra ganétinai svarbu. Galima daryti i$vada, kad tais atvejais,
kai jmoneés veikla nepriklauso nuo sezoniskumo, laikotarpis turéty apimti visa
veiklos ciklg nuo jo pradzios iki pabaigos. Paprastai tai 12 ménesiy (mety)
ciklas. Atkreiptinas démesys j tai, kad taip skai¢iuojamy mety ciklo pradzia ir
pabaiga nebutinai turi sutapti su kalendoriniy mety pradzia ir pabaiga.

Taciau jeigu jmonés veikla susijusi su sezoniskumu, IMT laiko i$naudoji-
mo koeficientas gali bati skai¢iuojamas ir trumpesnio nei metai laikotarpio.
Tai gali buti ketvirtis arba ménuo. Faktinis laikotarpio (ménesio) dieny skai-
¢ius turi bati naudojamas tam, kad formulés vardiklio duomenys neturéty jta-
kos koeficiento dydziui dél skirtingo dieny skaitiklyje ir vardiklyje skaiciaus.

Kitas aspektas, kurj aiskiai perteikia formulé, yra tai, kad IMT (aptariamu
atveju automobilio) laikas bus naudingiausiai panaudojamas tada, kai jis vazi-

nés visiSkai pakrautas kiekvieng dieng, iStisus metus, sustodamas tik iskrauti
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vieno ir pasikrauti kito krovinio. Tuo atveju laiko panaudojimo koeficientas
buty artimas vienetui. Taigi kiekvieng karta, kalbant apie IMT panaudojimo
efektyvumg, keliamas uzdavinys, kad §is turtas biity naudojamas nuolat. Sis
turto panaudojimo aspektas matuojamas naudojant ekstensyvaus naudojimo
koeficienty ir kuo $io koeficiento skaitiné reik§mé yra arciau vieneto, tuo ge-
riau (laiko prasme) yra panaudojamas turtas.

I$nagrinéti intensyvaus ir ekstensyvaus jmonés turimo turto panaudojimo
aspektai. Dabar jau galima svarstyti bendrg IMT i$naudojimo laipsnj. Api-
bendrinta turto panaudojimg i$matuoti leidzia integraliojo panaudojimo ko-
eficientas (Zr. 4.8 formule). Pritaike $ig formule krovininio automobilio atveju

gauname konkrecig integraliojo panaudojimo koeficiento israiska:
Ki=KtxKgxKL; (413)

Ki- intensyvaus naudojimo koeficientas;
Kt - tario koeficientas;
Kg - greicio koeficientas;
KI - laiko koeficientas
I§ formulés (4.13) aiskiai matyti, kad ,fizinj“ automobilio i$naudojimo
laipsnj lemia trys dedamosios. Tai automobilio tirio panaudojimo laipsnis
(reikia pakrauti kuo daugiau), greicio koeficientas (reikia vaziuoti kuo grei-
¢iau) ir laiko koeficientas (pakrautam reikia vaziuoti kuo ilgiau). Apibendrinti
naudojant integralyjj koeficientg aspektai sudaro darnig visuma, kuri leidzia
suprasti, j kg turi buti atkreiptas démesys valdant konkretaus turto rasj (apta-
riamu atveju krovininj automobilj). Skaitiné integraliojo koeficiento reik§mé
rodo, kiek veiksmingai turtas yra iSnaudojamas fiziskai. Kuo $io koeficiento
skaitiné reik§mé yra artimesné vienetui, tuo efektyviau iSnaudotas IMT.
Tac¢iau IMT naudojimo valdymas neapsiriboja vien tik disponuojamo tur-
to naudojimo efektyvumo didinimu. Galimi atvejai, kad jmonés turimi paje-
gumai netenkina egzistuojancios paklausos. Tuo atveju reikalingi sprendimai

neapsiribojant jau anksciau aptarty valdymo aspekty sritimi. Tai sprendimai,
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susije su kitu ekstensyvaus IMT naudojimo aspektu, — papildomy pajégumy
pritraukimu j jmone. Sis turto valdymo aspektas yra glaudziai susijes su jmo-
nés plétra. Valdymo sprendimuy, susijusiy su IMT naudojimu, grandiné paro-
dyta schema 27 paveiksle. Siame paveiksle matyti, kad pirmiausia turi biiti
siekiama intensyviausiai iSnaudoti turimg turtg. Toks turto naudojimo inten-
syvinimas vykdomas dviem kryptimis. Pirma, jei jmonés gaminamy prekiy
paklausos pakanka, naudojant turimus isteklius siekiama pagaminti kuo dau-
giau prekiy. Antra, jei paklausa stabili arba jos neuztenka, turéty buti siekia-
ma pagaminti tg patj prekiy kiekj naudojant maziau istekliy. Siuo atveju dalis

IMT galéty buti parduota, o likes turtas turéty buti i$naudojamas intensyviau.

Ekstensyvusis IMT naudojimas

Intensyvusis IMT Disponuojamo IMT | Pajégumy didinimas (plétra)
naudojimas

-

27 pav. Valdymo sprendimy, susijusiy su ,fiziniu“ IMT panaudojimu, nuoseklumas

Tik tuo atveju, kai turtas iSnaudojamas intensyviausiai, sprendziamas eks-
tensyvaus turimo turto panaudojimo klausimas. Matyt, akivaizdu, kad jeigu,
tarkime, stakliy pajégumai iSnaudojami 50 proc. per 8 darbo valandas, jas
pradéti iSnaudoti ekstensyviau jvedant papildomg pamaing yra beprasmiska,
nebent tai biity susije su technologiniais procesais. Daug geriau gamybg suor-
ganizuoti taip, kad turimos staklés buty iSnaudojamos nasiau per esama darbo
laika. Ir tik tuo atveju, kai turimas turtas yra veiksmingiausiai iSnaudojamas
ir intensyviai, ir ekstensyviai, jmonés vadovybé turi spresti naujy pajégumy
jsigijimo klausima. Tokio pobudzio sprendimai taip pat gali buti priskirti prie
ekstensyvaus IMT naudojimo. Skirtumas tik tas, kad iSnaudojus visas turimas
galimybes naudojant jau turimg turtg tarytum ,iSeinama uz esamy riby“ ir
jmoné tam tikra prasme i$siplecia.

Valdymo sprendimai, susije su IMT plétra, yra visiSkai kito lygio negu iki
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$iol aptartieji. Pirmiausia tai auksc¢iausio lygio jmonés vadovybés kompeten-
cijos sprendimai. Tik $io lygio vadovai, matydami, kad esami jmonés pajégu-
mai, juos iSnaudojant efektyviausiai, nebegali patenkinti egzistuojancio prekiy
ar paslaugy poreikio, gali priimti sprendima padidinti pajégumus, t. y. pradéti
ekstensyvia plétra. Atkreiptinas démesys j tai, kad pries$ priimant sprendimus,
susijusius su ekstensyvia plétra (naujy pajégumy pritraukimu), bitina jsiti-
kinti, kad esami pajégumai yra iSnaudojami gana efektyviai. Prie§ingu atveju
bus neproduktyviai $vaistomi kiti jmonés istekliai — pinigai, kuriuos tinkamai
»idarbinus® bity galima gauti daugiau naudos.

Aptariamuoju krovininio automobilio atveju naujo automobilio jsigijimas
gali bati pateisinamas tik tuo atveju, kai turimi pakrauti automobiliai didziau-
siu jmanomu greiciu vazinéja beveik iStisg para ir uz jmonés dury stovi mo-
kiy, lojaliy klienty eilé.

Labai akivaizdus ekstensyvaus pajégumy plétros pavyzdys yra restorany
ploto plétra vasarg. PaSmaikstaujant buty galima prisiminti fizikos désnj, kad
$ylant kiinai pleciasi. Taciau tokios plétros priezastis yra akivaizdi: vasarg pa-
didéja restorany ir kaviniy paslaugy poreikis, nes vietiniai Zmonés maziau
sédi namuose, o ir atvykstanciy srautas taip pat itin padidéja.

Atkreiptinas démesys j tai, kad ekstensyvus imonés IMT naudojimas (plé-
tra) néra siejamas su turto vieneto naudojimo efektyvumo didinimu. Tiksliau,
ekstensyvus naudojimas (numatant salyga, kad pasiektas didziausias intensy-
vaus panaudojimo lygis) susijes su visiskai kitokiais turto naudojimo efektyvu-
mo didinimo aspektais. Pirmiausia salyga yra ta, kad turi bati islaikomas toks
pats intensyvumo lygis. Vykstant ekstensyviai plétrai, kalbant jmonés finansy
modelio kategorijomis, didéja bendrojo pelno suma bendrajam pelningumui
isliekant nepakitusiam. Kadangi esant Sioms sglygoms veiklos sanaudos lieka
nepakitusios, atitinkamai padidéja ir veiklos pelnas. Tai savo ruoztu paslenka
lazio taska j kaire, taigi jmonés finansinis atsparumas ir tvarumas atitinkamai

taip pat padidéja.
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Pasyviojo IMT naudojimo valdymas

Jeigu valdomas pasyvusis IMT (tas turtas, kuris prie rezultato karimo pri-
sideda netiesiogiai), tikslas lieka tas pats. Kaip ir aktyvusis, pasyvusis turtas
turi duoti geriausiag jmanomg rezultatg esant kiek galima mazesniam iste-
kliaus (turto) kiekiui. Efektyvesnis pasyviojo turto naudojimas bus tas, kuris
duos geresnj rezultatg esant tam pac¢iam ar mazesniam turto kiekiui.

Taciau valdant pasyviojo turto naudojima susiduriama su efektyvumo ma-
tavimo problema. Pirmiausia §i problema susijusi su tuo, kad beveik nejmano-
ma patikimai i$matuoti pasyviojo turto indélio i rezultaty, arba kitaip sakant
nustatyti, kiek toks turtas ,pagamino® konkretaus rezultato. Kad transporto
jmonés administracinis pastatas prisideda prie kroviniy pervezimo abejoniy
nekyla, taciau kiek konkreciai padidina pervezty kroviniy kiekj, vargu ar kas
gali bent apytiksliai pasakyti. Kita vertus, gana sunku nustatyti, kuri pasyviojo
turto dalis dalyvauja kuriant rezultata, ypac jeigu jmoné uzsiima keletu skir-
tingy veiklos rasiy.

Taigi fizinio pasyviojo IMT naudojimo rodiklius nustatyti sunku, o kartais
ir nejmanoma. Tai, Zinoma, nereiskia, kad pasyvusis IMT néra naudojamas
tiziskai. Tiesiog tai iSmatuoti yra sunku arba pernelyg brangu, kad toks mata-
vimas turéty ekonoming prasme.

Todél naudojant pasyvyjj turtg naudojimo valdymo tikslais yra naudojami

ne natiiriniai, o mi$ras arba vertiniai naudojimo efektyvumo rodikliai.

IMT naudojimo efektyvumo vertinimas ir valdymas naudojant vertinius ro-
diklius

Tradici$kai vertinant IMT naudojimo efektyvumag yra naudojami apiben-
drinti vertiniai rodikliai, atskleidziantys iSoriniy, o ne vidiniy jmonés veiks-
niy jtaka. I$oriniy veiksniy jtaka yra ta, kad turto, kaip jmonés naudojamo is-

tekliaus, kaina daugiausia priklauso nuo iSoriniy rinkos salygy. Ta patj galima
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pasakyti ir apie rezultato (produkcijos) kaina, kurig lemia ne jmonés pagei-
davimai, o pirkéjai. Prie vertiniy rodikliy priskirtini tokie rodikliai, kuriuos
apskaiciuojant dalyvauja tik pinigais isreiskiami jmonés finansinio modelio
elementai. Tai pirmiausia pelnas, kaip rezultatg iSreiskiantis rodiklis, ir IMT
verté, kaip dydis, apibiidinantis istekliaus, kurj naudojant buvo pasiektas kon-
kretus rezultatas, kiekj vertine iSraiska.

Ukiskai mastant IMT veiksmingai bus panaudotas tik tada, kai per to turto
naudojimo laikotarpj bus uzdirbta daugiau pinigy negu buvo isleista perkant
§j turta. Tokiu atveju gali bati sukurtas santykinis analitinis rodiklis, kurio
ekonominé prasmeé labai aigki. Tai turto uzdirbto pelno per to turto naudoji-
mo laikotarpj rodiklis, kuris parodo, ar pinigai, investuoti j IMT, sugrjzo atgal
pirmiausia pelnu, o véliau ir pinigais. Sis rodiklis apskai¢iuojamas naudojant

elementarig formule:

Y Pelnas

Kp ; (4.14)

~ IMT jsigijimo kaina
Gia:
Kp - turto pelningumo koeficientas.

Skaitiné $io rodiklio reik§mé, savaime suprantama, turi bati daugiau negu
vienetas. PrieSingu atveju galima teigti, kad turtas, kol jis buvo naudojamas,
neatne$é jokios ekonominés naudos, vadinasi, ir investicija j $j turtag buvo
beprasmiska arba net ir nuostolinga. Suprantama, kad siekiant valdyti IMT
naudojimo efektyvuma niekas nesirengia laukti, kol turtas nustos egzistuoti
jmonéje, ir tik tada skaiciuoti rezultat. Ta¢iau pagrindiné ir pradiné turto
naudojimo efektyvumo idéja yra butent $i - kiekvienas turtas turi uzdirbti
daugiau pelno negu buvo j §j turtg investuota.

Kadangi operatyviam valdymui reikia dazniau matuojamo parame-

tro, praktikoje pasirenkamas savo logika panasus, taciau naudojamas per
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finansiniy mety laikotarpj rodiklis. Tai vadinamasis IMT pelningumo* rodi-
klis, kuris parodo, kiek pelno tenka vienam IMT eurui, ir yra apskai¢iuojamas

pagal formule:

Pelnas

=——; (4.15)
IMT verté

Ga:
Tp - turto metinis pelningumas.

I§ esmés toks IMT efektyvumo skaic¢iavimas atitinka jau anksciau aptarta
ir 4.4 formuléje pateikta rodiklj, visus jo pranasumus ir trikumus, budingus
visiems taip apskai¢iuojamiems santykiniams rodikliams. Vienas i§ klausi-
my, kylanc¢iy naudojant turto pelninguma, — kurj pelno rodiklj reikia naudoti
skai¢iavimams. Atrodo, atsakymas labai paprastas ir aiskus. Galutinj jmonés
veiklos rezultatg tiksliausiai apibadina grynojo pelno rodiklis, todél atrodyty,
kad jis ir yra tinkamiausias. Tac¢iau grynojo pelno rodikliui jtakos turi pelno
mokestis ir finansinés bei investicinés veiklos rezultatas. Siuos dalykus val-
do aukstesnio lygio jmonés vadovai nei tie, kurie yra atsakingi uz efektyvy
ilgalaikio turto panaudojimg. Todél vertinant IMT naudojimo efektyvuma
tikslingiau naudoti tipinés veiklos pelno rodiklj, nes taip iSvengiama nepagei-
daujamy veiksniy jtakos aptariamajam rodikliui.

Kitas klausimas, susijes su turto metinio pelningumo apskaic¢iavimu, yra
IMT vertés klausimas. Kadangi naudojamo turto pradiné verté nuolat mazéja,
paprastai turto pelningumo rodikliui apskai¢iuoti imama vidutiné turto ver-
té. Ji apskaic¢iuojama kaip aritmetinis IMT vertés mety pradzioje ir pabaigoje

vidurkis. Siuo atveju 4.15 formulé tokia:

Tipinés veiklos pelnas
Tp = ——— —; (4.16)
IMT vidutiné vertée

24 Literaturoje $is rodiklis kartais vadinamas turto grazos rodikliu. Tai vertimas i§ angly kal-
bos - return on assets (ROA).
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Taciau ir tipinés veiklos pelnas néra idealiai tinkantis rodiklis. Kadangi $is
pelnas apskaiciuojamas kaip pajamy ir visy naudojamy istekliy sagnaudy skir-
tumas, j jj patenka ir ilgalaikio turto nusidévéjimas, kurio dydis labai priklauso
nuo to, kiek teisingai nustatytas turto naudingo tarnavimo laikotarpis. Todél
siekiant apsisaugoti nuo galimos manipuliavimo rizikos skai¢iuojant turto
pelninguma tipinés veiklos pelno rodiklis daznai yra koreguojamas atstatant
visas ilgalaikio turto nusidévéjimo sgnaudas. Tada turto pelningumas skai-

¢iuojamas taip:

_ Tipinés veiklos pelnas pridejus nusidévejimo sanaudas

Tp = ; (4.17)

IMT vidutiné verte

Taikant $ig formule paaiskéja dar vienas svarbus veiksnys, kurio negaléjo
»apciuopti® fizinio turto naudojimo rodikliai, o iki $iol aptartuose vertiniuose
rodikliuose $is veiksnys tiesiog pradingdavo bendrame sanaudy sraute. Tai
IMT eksploatacijos ir remonto sgnaudos. Sis veiksnys yra reikimingas todél,
kad tiesiogiai veikia galutinio rezultato reik§me per sanaudy dydj. Kuo IMT
yra brangiau islaikomas arba dél jvairiy priezas¢iy dazniau remontuojamas,
tuo mazZesnis rezultatas (pelnas) ir atitinkamai mazéja vertiné turto naudoji-
mo efektyvumo iSraiska. Tai galima pailiustruoti buitiniu pavyzdziu, kai per-
kant automobilj svarstoma ne tik jo jsigijimo kaina, bet ir kuro sgnaudos bei
automobilio techniné buklé, jei perkamas nenaujas automobilis. Tam tikrais
atvejais labiau apsimoka pirkti Siek tiek brangesnj, ta¢iau ekonomiskesnj auto-
mobilj siekiant i§vengti nepagrijstai dideliy jo eksploatavimo islaidy.

Taigi, darytina iSvada, kad valdant IMT naudojimo efektyvumg ir atsi-
zvelgiant j vertinius rodiklius tikslinga formuluoti papildoma jau zinomo
tikslo — mazinti sagnaudas — aspekta — optimizuoti $io turto eksploatavimo ir
remonto sanaudas. Sgvoka ,,optimizuoti® ¢ia vartojama todél, kad mazinimo
funkcija yra tiesiogiai susijusi su sgnaudy mazinimu ir tikslas pasiekiamas, kai
sanaudos tampa lygios nuliui. Taip formuluoti tiksla IMT naudojimo atveju

netinka, nes vieng kartg ,,sutaupius“ eksploatavimo islaidas (buitiskai - laiku
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nepakeitus tepaly automobilyje) galima patirti papildomy dideliy remonto
islaidy. Todél $ioje srityje taupyti ir mazinti sagnaudas galima tik tiek, kiek tai
leidzia techninés turto prieziairos arba jo saugaus naudojimo salygos.

Visa, kas pasakyta, tampa neaktualu, jei jmanoma i§ jmonés finansy mo-
delio gauti informacija taip, kad bty galima apskaiciuoti konkrec¢ios IMT ria-
$ies ar net konkretaus turto vieneto efektyvuma pagal formule 4.5. Taip buty
galima iSvengti daugumos jprastai naudojamy vertiniy santykiniy rodikliy
trakumy. Pavyzdziui, jei jmoné, gamindama kokias nors prekes, naudoja uni-
kalias, brangias stakles, kurios skirtos tik konkrecios risies prekiy ar paslau-
gy gamybai, prasminga jmonés finansy modelyje atskirai isskirti $iy stakliy
uzdirbamas pajamas (o prireikus ir sanaudas) tam, kad buty galima valdyti
tokiy stakliy panaudojimg atskirai. Tada turto pelningumo (grazos) formulé

bus tokia:

__ TaPl _ TaP —TaS

TAp TVa TVa

. (4.18)

Cia:

TAp - turto A pelningumas;

TaPl - turto A uzdirbamas pelnas (rezultatas);

TaP - turto A uzdirbamos pajamos;

Ta$S - turto A naudojimo sgnaudos be nusidévéjimo;
Tva - turto A vidutiné verté.

Siuo atveju gaunama labai tiksli turto pelningumo israiska, kuri savo eko-
nomine logika tampa labai artima 4.14 formulés esmei. Jeigu valdymui nau-
dojamas 4.18 formuléje nurodytas rodiklis, gaunama labai tiksli informaci-
ja apie turto naudojimo rezultata. Dél to galima tiksliai i$matuoti kiekvieno
konkretaus valdymo sprendimo jtaka turto grazai, o sykiu ir IMT efektyvumo
lygiui.

Taciau jeigu néra galimybés i$ jmonés finansy modelio gauti informacijos
anksciau aptartiems rodikliams apskaic¢iuoti, gali bati naudojamas ir kitoks
vertinis IMT naudojimo efektyvumo santykinis rodiklis - vadinamasis tur-

to apyvartumas. Siuo atveju IMT naudojimo rezultatu laikomas ne pelnas, o
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uzdirbtos pajamos.
Ekonominé tokio rodiklio prasmé yra ta, kad apyvartumo rodiklis rodo,
kiek pardavimo pajamy tenka vienam IMT eurui. Matyt, yra $io rodiklio pa-

vadinimas ir kiles i§ ankstesniy laiky, kai pajamos buvo vadinamos ,,apyvarta®

1aP . (4.19)

TAk = ;
TVa

SFl::k - turto A apyvartumas kartais;
TaP - turto A uzdirbamos pajamos;
Tva - turto A vidutiné verté.

Pagal $ig logika anksciau pateiktoje formuléje apskaiciuotas turto apyvar-
tumas rodo, kiek karty per laikotarpj (paprastai per metus) ,,apsiver¢ia“ jmo-
nés ilgalaikis turtas. Kitais Zodziais tariant, kiek turto verté pagamina parda-
vimo pajamy. Vertinama, kad kuo didesné $io rodiklio reik§mé, tuo geresnis
rezultatas.

Kitas turto apyvartumo rodiklio skai¢iavimo buidas — nustatyti, per kiek

dieny IMT padaro ,,apyvarta® Sis rodiklis apskai¢iuojamas pagal formule:

TAd = 365 ; (4.20)
T TAk T

Clei:d - turto A apyvartumas dienomis.

Taip apskaiciuoto turto apyvartumo rodiklio prasmé galbut Siek tiek ais-
kesné, nes akivaizdu, kad siekiamybé yra ta, kad turtas padaryty apyvartg per
kuo maziau dieny. O tai pasiekiama didinant pardavimo apimtj (intensyviau-
siai panaudojant esama turtg) ir / arba mazinant turto kiekj ir jo kaing.

Turto apyvartumo kartais rodiklis prireikus gali bati lengvai perskaiciuo-

tas j turto pelningumo rodiklj pagal formule:
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TAp = TAk x Pp ; (4.21)

Cia:
TAp - turto A pelningumas;
Pp - pardavimy pelningumas.

Taip gaunamas analogiskas 4.15 formuléje apskaiciuotas rezultatas turint
galvoje visus jau aptartus niuansus ir i§ to iSplaukiancius valdymo sprendi-
mus.

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad vertiniai IMT naudojimo rodi-
kliai apima visg cikla nuo turto natiirinio naudojimo iki produkcijos parda-
vimo, t. y. tam tikra prasme lyg ir perzengia jmonés ribas (zr. 26 pav.). Tac¢iau
vertiniy rodikliy naudojimas valdant jmonés IMT naudojimg, esant galimy-
bei, turéty bati derinamas su natariniais rodikliais arba tokios galimybés ne-
sant kuriami jvairas misras specifiniai rodikliai. Taip buty atsverti vertiniy
rodikliy ribotumai, kai dél veiksniy, turin¢iy jtakos $iy rodikliy reik§méms,
gausos dalis informacijos, kurios reikia valdymui, tiesiog pradingsta duome-
ny sraute.

Taciau kad ir kokiais rodikliais buty iSreiSkiamas jmonés IMT naudojimo
efektyvumas, konceptualiai tokio turto valdymo tikslas lieka toks pats — nau-
dojant maziausig IMT kiekj, maziausia jsigijimo kaina, maziausiomis eksplo-
atavimo ir remonto sgnaudomis pagaminti kuo didesnj kokybiskos produkci-

jos kiekj, kurj priims rinka ir uz kurj pirkéjai sumokeés pinigus.

Ilgalaikio materialiojo turto disponavimo strategijos ir jy jtaka vertiniams

rodikliams

Valdant IMT naudojimag butina atsizvelgti j tai, kiek vertiniy rodikliy
reik§méms jtakos turi tai, kokiu pagrindu jmoné disponuoja turtu. Supranta-
ma, kad fizinio turto naudojimo pozitriu neturi jokios reik§meés tai, kaip tur-

tas jgytas. Taciau veiksniai, turintys jtakos turto vertei, kuri yra registruojama
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arba neregistruojama jmonés finansy modelyje, turi yra labai reik§mingi ver-
tiniy rodikliy dydziui ir kartais gali klaidinti vadovus, priimancius su IMT

disponavimo strategija ir jo naudojimo valdymu susijusius sprendimus.

Pasvarstykime
Kokie yra jmonés disponavimo ilgalaikiu materialiuoju turtu buadai?

Kuo jie skiriasi ir kokie Siy bidy pranasumai ir trikumai?

Tam, kad jmoné galéty naudotis IMT, pirmiausia ji turi jgyti teis¢ juo dis-
ponuoti. Teise disponuoti IMT jmoné gali jgyti keletu budy, kurie atspindi
jmonés vadovybés turto naudojimo strategijas, o tam tikrais atvejais ir visa
jmonés valdymo bei verslo finansavimo filosofija. Konkreciai kalbant, dispo-
navimo IMT teisés jsigijimo klausimas yra labiau susijes su verslo finansa-
vimu, o ne su turto naudojimu. Taciau jeigu turto naudojimui valdyti pra-
dedami naudoti ne natiriniai, o vertiniai efektyvumo rodikliai, jy skaitines
reik§mes daugiausia nulemia IMT balansiné verté ir jo naudojimo sanaudos,

kurios, savo ruoztu, priklauso nuo keleto veiksniy (zr. 28 pav.).

28 pav. IMT balansinés vertés ir naudojimo sgnaudoms jtakos turintys veiksniai

Todél pries tiriant indikatorius ir jy panaudojimg valdant IMT naudojimo
efektyvuma butina iSsiaiskinti, kas ir kaip veikia vertinius dydzius, susijusius

su IMT verte ir naudojimo sgnaudomis. IMT jsigijimo verté priklauso nuo to,
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uz kokig kaing jmoné jsigyja turta. Siuos sprendimus priima auki¢iausio lygio
imonés vadovybé, susijusi su IMT pirkimu. Tas pats turtas gali buti nupirktas
brangiau arba pigiau ir tai lems efektyvumo rodiklio dydj, nors fiziskai jis gali
bati naudojamas lygiai taip pat.

Apskaitos politika (IMT naudingo tarnavimo laiko nustatymas, nusidéveé-
jimo metodo parinkimas, apskaitos metodo parinkimas ir kt.) veikia ir IMT
balansing verte, ir $io turto naudojimo sanaudas. Tai atitinkamai lemia ne tik
efektyvumo rodiklio vardiklio, bet sykiu ir skaitiklio (per sgnaudas) skaitine
reik§me. Siuos sprendimus, suderinusi su auks$c¢iausia jmonés vadovybe, prii-
ma su apskaitos tvarkymu ir iSoriniy ataskaity pateikimu susije vadovai - pa-
prastai vyriausieji buhalteriai ar finansininkai.

Taciau vienas i§ didziausig jtaka vertiniy efektyvumo rodiklio skaitinei
reik§mei (bet ne paciam efektyvumui) turinéiy strateginiy sprendimuy, susiju-
siy su IMT, yra disponavimo turtu bado pasirinkimas. Bady, kaip jmoné gali
disponuoti turtu savo veikloje, yra keletas (zr. 29 pav.). Tokio lygio sprendi-
mai yra susije su jmonés pasirinkta verslo finansavimo strategija ir gali bati
priimami tik auksciausiu vadovybés lygiu, juos bitinai derinant su jmonés sa-
vininkais. Pagal pasirinktag IMT disponavimo btidg i§ esmés keiciasi vertinés
turto naudojimo efektyvumo rodikliy reik§més, taip pat ir rizika, susijusi su
jmoneés veikla ir jos ateitimi.

Pirmiausia j galva ateinantis ir anksc¢iau praktikoje placiausiai paplites ba-
das disponuoti IMT buvo jj jsigyti. Imonés jsigytas IMT jai atitenka nuosavy-
bés teise ir ji $iuo turtu gali disponuoti i§imtinai savo nuoziira. Naudoti, uz-
statyti imant paskolg, parduoti, sunaikinti ir pan. be jokiy apribojimy. [sigyti
IMT jmoneé gali savus pinigais, o jei jy neuztenka - trikstama sumg pasisko-
linti. IMT jsigijimo skolintais pinigais atveju turtas tampa jmonés nuosavybe
ir juo disponuojama be apribojimuy, i$skyrus tuos atvejus, kai kreditorius nu-
mato kokius nors apribojimus dél veiksmy su $iuo turtu. Pavyzdziui, kredito-
rius gali pareikalauti uzstatyti jo naudai skolon jsigyjama turta, kad $is nebuty

uzstatytas kitam kreditoriui uz jo suteikiamga kitg paskola.

223



29 pav. Disponavimo IMT budai

Kitas budas turéti teis¢ disponuoti IMT - jsigyti IMT finansinés nuomos
(lizingo) btdu. Sis jsigijimo biidas numato, kad turtas, kuriuo disponuoja
jmoné, nepereina jos nuosavybén tol, kol uz jj nebus galutinai atsiskaityta su
lizingo bendrove. Tac¢iau toks turtas, nors jmonei jis nepriklauso, finansinio
modelio prasme yra prilyginamas nuosavam ir traukiamas j IMT grupe, kaip
ir nuosavas jmoneés turtas. Finansinés nuomos (lizingo) badu disponuojamas
turtas, kaip ir nuosavas, jmonés finansy modelyje pateikiamas nurodant jsigi-
jimo savikaing. Jsigijimo savikaina apima sumokétas arba mokétinas sumas,
kurias jmoné jsipareigoja sumokeéti turto pardavéjui. Ilgalaikio turto jsigijimo
savikaina, kai perkant turta sumokama savais pinigais ir skolinantis i§ ban-
ko arba lizingo budu jsigyjamas turtas, finansinio modelio prasme i esmés
nesiskiria. Taciau uz paskolg taip pat ir lizingo bendrovei yra mokamos pali-
kanos. Finansy modelyje jos yra pripazjstamos kaip laikotarpio veiklos sanau-
dos ir néra pridedamos prie turto pradinés vertés. Toks pozitris yra teisingas
jmonés finansavimo prasme, bet kai kuriais atvejais IMT valdymo prasme gali
$iek tiek klaidinti priimant valdymo sprendimus.

Jei vertintume IMT efektyvumo skai¢iavimo prasme, teisingiau buty,
kad visos paliikanos, kurias planuojama sumokéti uz skolon jsigyjamg arba
lizinguojama IMT, buty laikomos sudedamaja tokio turto jsigijimo savikai-
nos dalimi. Toks pozitris galéty buti ypa¢ naudingas svarstant konkretaus

turto jsigijimo skolon ar lizingo badu alternatyva ir i pradinius efektyvumo
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skaic¢iavimus turéty bati jtraukiamos ir biisimosios palitkanos. Praktiskai tai
padaryti kartais ganétinai sunku, ypac jeigu lizingo sutartyje numatytos kin-
tamosios paliikanos. Siuo atveju tenka apsiriboti ne tiksliais skai¢iavimais, o
jvertinimais atsizvelgiant j sutarties salygas ir numatoma padétj ateityje.

Sie samprotavimai pailiustruotini pavyzdziu. Tarkime, jmoné tg patj turtg
gali jsigyti ir savo pinigais, ir skolindamasi arba lizingo badu. IMT kaina - 100
takst. Eur. Perkant $j turtg skolon per paskolos laikotarpj jmoné sumokeéty 15
takst. Eur palakany. Darant prielaidg, kad $is turtas duoda 20 takst. Eur pelno
per metus, paaiskéja, kad skaiciuojant, per kiek laiko toks turtas atsipirks, gau-
nami skirtingi rezultatai, jeigu i skolon jgyjamo turto savikaing yra jskai¢iuo-
tos paliikanos arba, kaip to reikalauja $iuo metu galiojanti apskaitos praktika,
palikanos pripazintos veiklos sagnaudomis ir j IMT savikaing nejskaiciuotos.
Taigi tradiciskai atsipirkimo laikotarpis ir jsigyjant turta savo pinigais, ir sko-
lon buty apskai¢iuojamas vienodas - 5 metai. Taciau valdymo poziiriu bi-
simasias paliikanas taip pat turi ,uzdirbti“ tas turtas, kuriam jsigyti imama
paskola. Skolon jgyjamo turto atveju atsipirkimo laikotarpis sudaryty 5,75%
mety, t. y. pailgéty 9 ménesiais. Sie skai¢iavimai ypa¢ svarbiis tada, kai ly-
ginami panagus investiciniai projektai ir sprendimui priimti yra naudojamas
atsipirkimo laiko kriterijus.

Atitinkamai, palikany jtraukimo j jsigijimo savikaing klausimas svarbus
ir sprendziant, kaip geriau panaudoti turimus pinigus siekiant didziausios in-
vesticinés naudos. Siuo atveju naudotinas metinis efektyvumo rodiklis, ro-
dantis, kiek pelno uzdirba vienas euras, investuotas j konkrety ilgalaikj ma-
terialyjj turta. Aptariamu atveju tai 20 centy” jsigyjant turtg savais pinigais
ir 17,4 cento® jsigyjant skolintais pinigais. Tai reiskia, kad skolintais pinigais

jsigyjamo turto naudingumas sumazéja 15 procenty. Taip vertinant galima

25 100000 /20 000 = 5 metai

26 115000/ 20000 = 5,75 mety
27 20000/ 100 000 = 0,2 Eur

28 20000/ 115000 = 0,1739 Eur
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teigti, kad jei skolintis kainuoja pigiau nei turimus pinigus ,,jdarbinti“ kita-
me projekte, kuris duos didesnés naudos, tada skolintis apsimoka. Taciau jei
jmoné turi uztektinai nenaudojamy pinigy ir jai nereikia pléstis, tada skolintis
ir dirbti bankui uzuot dirbus jmonés savininkams neprasminga. Siuo atveju
atkreiptinas démesys j tai, kad teiginys ,versla reikia daryti svetimais pinigais“
néra aksioma. Si taisyklé galioja tik esant tam tikrai situacijai ir labai gerai
apskaiciavus.

Dar viena jmonés disponavimo IMT alternatyva - $io turto nuoma. Rei-
kiama turtg jmonés gali nuomotis tada, kai neturi nuosavy 1ésy jam jsigyti ir
negali gauti paskolos arba jsigyti Sio turto lizingo badu. Kitas atvejis, kai jmo-
nei turto reikia ribotg laikotarpj ir neapsimoka tokio turto jsigyti nuosavybés
teise. Nors jmoné iSsinuomotu turtu disponuoja savo nuoziira, jis netampa
jmonés nuosavybe. Todél $is turtas néra pateikiamas jmonés finansy modely-
je, nors nuomojamas turtas, kaip ir nuosavas turtas, dalyvauja uzdirbant pelna
ir prisideda prie jmonés finansinio tikslo pasiekimo.

Vertinant nuomojamo turto naudojimo efektyvumg taikytini jau
anks¢iau minéti natariniai efektyvumo rodikliai. Taciau jeigu siekiama pa-
naudoti vertinius nuomojamo turto efektyvumo rodiklius, susiduriama su
tam tikra problema. Ji yra susijusi su tuo, kad jmonés finansy modelyje néra
nurodyta nuomojamo turto verté, kuri esant kitiems disponavimo budams
jame registruojama. Todél nuomos atveju pasinaudoti apskaitos duomenimis
néra galimybeés. Siuo atveju tenka ieskoti duomeny apie turto verte ne siste-
moje. Turto nuomos atveju toks $altinis gali biti nuomos sutartis, kurioje yra
numatyta nuomos trukmé ir nuomos kaina. Tada turto jsigijimo savikainai
gali buti prilyginta pinigy suma, kurig jmoné sumokes uz teise disponuoti tur-
tu per visg jo nuomos laikotarpj. Logiska bty manyti, kad nuomojamas IMT
efektyviai bus panaudotas tik tuo atveju, kai per to turto nuomos laikotarpj
bus uzdirbta daugiau pinigy negu buvo isleista nuomojant §j turta. Tada gali-
ma kalbéti ir apie kity vertiniy IMT naudojimo efektyvumo rodikliy taikyma,

kaip tai daroma nuosavam ar jam prilygintam turtui.
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Taigi tampa jmanoma palyginti IMT, kuriuo disponuojama skirtingais ba-
dais, naudojimo efektyvumag ir rinktis tg alternatyva, kuri yra priimtiniausia

jmonei ir labiausiai priartina jmone prie jos galutinio finansy tikslo.

I'V.4 Ilgalaikio finansinio turto (investicijy) valdymas

Kai jmoné turi pakankamai daug pinigy, kuriy ji nenumato naudoti vei-
kloje kelerius metus, ir savininkai $iy pinigy nepasiima, jmonei (taip pat ir
savininkams) reikia spresti, kur tuos pinigus ,,jdarbinti®, kad jie duoty naudos.
Siuo atveju pinigai tampa ilgalaikiu istekliumi, kuris, kaip ir bet kuris kitas
isteklius, turi bati ekonomiskai naudingas.

Kaip jau minéta, investicijos pagal tai, kaip jos kuria ekonoming nauda,
skirstomos j kapitalo, pinigy srauto ir misrias investicijas (zr. 23 pav.) ir yra
valdomos atitinkamai matuojant reik§mingus valdymui parametrus.

Jei jmoné nusprendzia investuoti j kokj nors turtg tikédamasi véliau uz-
dirbti i$ jo vertés padidéjimo, tai yra kapitalo investicija, valdoma atsizvelgiant
j 4.9 formuléje nurodyta tiksla, kuris numato, kad kapitalo investicija turi bati
ilgainiui parduota ir i$ to turi bati uzdirbtas pelnas.

Kapitalo investicija gali buti valdoma tik stebint ir prognozuojant jos ver-
tés kitimg. Valdymo tikslas yra stebéti, ar investicijos verté nuolat didéja, ir
numatyti galimus tokios investicijos vertés kitimus ateityje. Tokj tiksla galima

uzrasyti formule:

V1> 1V0; (4.22)

Cia:
IV1 - kapitalo investicijos verté laikotarpio pabaigoje;
IVO - kapitalo investicijos verté laikotarpio pradzioje.
Valdant tokio pobiuidzio investicijg pirmiausia reikéty numatyti apytikrj jos
likvidavimo terming. Pavyzdziui, tai galéty buti data, kai jmoné numato, kad

jai prireiks investuoty pinigy veiklai vykdyti. Tac¢iau neuZztenka vien nustatyti
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investicijos likvidavimo datg. Juk labai keistai atrodyty jmoné, nieko neda-
ranti pradéjus mazéti kapitalo investicijos vertei todél, kad ji nusprendé ja po
dvejy mety likviduoti. Todél dar svarbiau atsizvelgti ir j konkrecius jvykius,
kuriems jvykus reikia reaguoti nedelsiant. Jvykiai, dél kuriy neatidéliojant de-
réty priimti sprendimus, kapitalo investicijy atveju, atsizvelgiant j tai, kur yra
investuoti pinigai, gali buti krintanti akcijy vertés, tauriyjy metaly, nekilno-
jamojo turto kaina. Kai investicijos kaina pradeda kristi, turi biti priimamas
vienas i§ galimy sprendimuy: ar a) investicija likviduojama nedelsiant, siekiant
sumazinti nuostolius, ar b) investicija paliekama rizikuojant prarasti investuo-
tus pinigus ir tikintis, kad investicijos verté grj$ j pradinj lygi.

Taigi, kapitalo investicijy valdymo sprendimai priimami remiantis ne
tik jau jvykusiais faktais, bet ir ateities prognozémis. Pati kapitalo investicijy
idéja yra nesudeétinga ir iSreiksta 4.22 formule. Ji rodo, kad kapitalo investi-
cija laikoma sékminga tada, kai jos verté nuolat didéja. Taciau valdant $ias
investicijas ypac¢ svarbu suvokti, kad didéjanti investicijy verté néra galutinis
tikslas. Tikrasis tikslas yra padidéjus kapitalo investicijos vertei Sig investicijg
vél paversti pinigais (Zr. 4.9 formule). Priesingu atveju kapitalo investicija bity
beprasmiska.

Valdant kapitalo investicijas nuolatos kyla klausimas, ar investicija pasi-
teisina. Suprantama, tiksliai suzinoti, ar kapitalo investicija pasiteisino, gali-
ma tik jg pardavus ir palyginus jdétus pinigus su gautais pinigais. Tac¢iau vien
siekiant tai suzinoti investicijos nepardavinéjamos. Todél tenka pasitenkinti
vertinimu, kai investuota pinigy suma yra lyginama su hipotetine suma, kurig
galbat baty galima gauti, jei investicija buty parduota. Todél formule 4.22,

atskleidziancig esmine kapitalo investicijos idéja, i$ tiesy reikéty parasyti taip:

IV1 > KO0 ; (4.23)

Cia:
IV1 - kapitalo investicijos verté laikotarpio pabaigoje arba vertinimo momentu;
KO - kapitalo investicijos jsigijimo kaina.
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Kalbant apie kapitalo investicijas ypac¢ svarbu suvokti, kad investicijos rin-
kos verté néra ta pinigy suma, kurig jmoné realiai turi. Tai yra pinigy suma,
kurig ji gali gauti, jei investicijg parduoty.

Antras dalykas, j kurj butina atsizvelgti, yra tas, kad dazniausiai kapitalo
investicijy palaikymas kainuoja pinigus. Investicijy palaikymo islaidy pavyz-
dziai yra turto eksploatavimo i$laidos, jvairas komisiniai, aptarnavimo, turto
mokesciai ir kt. ] $ias i$laidas taip pat reikia atsizvelgti vertinant, ar investicija
atitinka iskelta tikslg. Anksciau pateikta kapitalo investicijy, kurioms palaikyti

reikalingos i$laidos, formulé turéty buti patikslinta:

V1 —Is > KO; (4.24)

Rfal - kapitalo investicijos verté laikotarpio pabaigoje arba vertinimo momentu;
Is — investicijos palaikymo sgnaudos;
KO - kapitalo investicijos jsigijimo kaina.

Praktikoje $is komponentas (investicijos palaikymo islaidos) daznai igno-
ruojamas, nes jis paprastai jmonés finansy modelyje yra pateikiamas kaip
veiklos sanaudos. Todél daznai kapitalo investicijy naudingumas vertinamas
pernelyg optimistiskai.

Kapitalo investicijos gali biti kuriamos naudojant savus arba skolintus pi-
nigus. Jeigu investicijai naudojami skolinti pinigai, vertinant kapitalo inves-
ticijos vertés kitimag butina atsizvelgti ir j i$laidas, susijusias su paskola, t. y. i

sumokétas paltikanas. Tada ankstesné formulé turéty bati tokia:

IV1—1Is —Ps > KO0 ; (425)

dia:

IV1 - kapitalo investicijos verté laikotarpio pabaigoje arba vertinimo momentu;
Is - investicijos palaikymo sanaudos;

Ps — palukany sgnaudos;

KO - kapitalo investicijos jsigijimo kaina.

Labai svarbu atkreipti démesj j tai, kad skaiciuojant gaunama ar gauting
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i$ investicijy suma butina atsizvelgti dar ir j mokescius, kuriuos privalu su-
moketi. Tik tada, kai gauta pinigy suma atémus mokescius yra didesné negu
pradiné investuota suma, galima teigti, kad investicija buvo pelninga. Todél
galima papildyti jau aptartas formules ir galutinj kapitalo investicijy tikslg is-

reiksti taip:

IV1—1Is —Ps—M > KO0 ; (4.26)

R;ll - kapitalo investicijos verté laikotarpio pabaigoje arba vertinimo momentu;
Is - investicijos palaikymo sanaudos;

Ps - palakany sagnaudos;

M - mokétini mokesc¢iai;

KO - kapitalo investicijos jsigijimo kaina.

Tik tada, kai kuriant kapitalo investicija atsizvelgiama i visus veiksnius
(ypa¢ mokescius), galima teigti, kad investicijos verté nustatoma teisingai ir
priimami teisingi sprendimai. Jei planuojama kapitalo investicijos nauda yra
teigiamas dydis, vadinasi, pardavus investicija po to, kai bus sumokéti visi
privalomi mokesciai, buity gauta didesné pinigy suma negu buvo investuota.
Jei gaunama neigiama rezultato reik§meé, vadinasi, investicija yra nuostolinga,
todél reikia spresti, ar tokia investicija verta laikyti toliau, ar jg geriau parduoti
taip apsidraudziant nuo galimy didesniy nuostoliy.

Anksciau pateikti skaiciavimai yra gana sudétingi ir reikalauja nemazai
kruopstumo, laiko ir pastangy. Todél juos rekomenduotina atlikti kas pus-
metj arba kas metus. Nuolatinio kapitalo investicijy vertés kitimo stebéjimui
galima rekomenduoti kiekvienos atskirai kapitalo investicijos vertés kitima per
pasirinktg santykinai trumpa (ménesj, ketvirtj, pusmetj) laikotarpj.

Pastebéjus, kad per laikotarpj investicijos rinkos verté nukrito, reikéty at-
likti papildomus i$samesnius skai¢iavimus. Jei papildomi skai¢iavimai rodo,
kad kapitalo investicija, nors jos verté ir krito, yra vis dar potencialiai nau-
dinga, uztenka tik atidziau stebéti, kaip padétis keiciasi. Taciau jei kapitalo

investicijos rinkos verté krinta kelis laikotarpius i eilés, tai gali bati Zenklas,
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kad pasikeité ekonomikos tendencijos ir $ias investicijas reikia parduoti.

Labai svarbus dalykas, j kurj butina atsizvelgti valdant kapitalo investicijas,
yra tas, kad visi kiekvienos kapitalo investicijy risies, o kartais net ir kiekvienos
investicijos anksc¢iau nurodyti skai¢iavimai turi bati atliekami ir su jais susije
sprendimai priimami atskirai. Tik taip galima nustatyti ateities tendencijas ir
sugebéti naudingai investuoti ir gauti siekiamo pelno.

Pinigy srauto investicija yra valdoma stebint jos kuriama pinigy srauta. Sios
investavimo strategijos tikslas yra siekti, kad a) i$ investicijos gautos jplaukos
buty didesnés negu islaidos, susijusios su investicijos palaikymu, ir b) per tam
tikrg laikg vir$yty prading investicijos sumg, kaip tai parodyta 4.10 formuléje.

Taigi pinigy srauty investicijos atveju yra tarsi du tikslai. Vienas — faktiskai
stebéti ir valdyti gaunamg pinigy srauta. Kitas — prognozuoti ateitj numatant
per kiek laiko investicija atsipirks gaunant ir islaikant esamg pinigy srauta.

Siekiant pirmojo tikslo lyginamos investicijos per metus teikiamos jplau-
kos ir jai palaikyti reikalingos i$laidos. Prie islaidy, susijusiy su pinigy srauto
investicija, butina priskirti ne tik tiesiogines ir netiesiogines konkrecios inves-
ticijos islaikymo islaidas (jei tokiy yra), bet ir jmonés mokamus mokescius,
susijusius su $ia investicija ir gaunamomis jplaukomis. Pinigy srauto investi-

cijos pirminj valdymo tiksla galima uzrasyti formule:

AP=P—Is—M— KO > 0; (427)

Cia:
AP - pinigy srauto investicijos rezultatas (pelnas);
P - pinigy srauto investicijos metinis pinigy srautas;
Is — investicijos palaikymo sgnaudos;
M - mokétini mokesciai;
KO - pinigy srauto investicijos jsigijimo kaina.
Pagal investicijos rasj skiriasi ir investicijos kuriamos jplaukos, ir su jos
islaikymu susijusios i$laidos bei mokesciai. Jei, tarkime, jmoné investuoja j
kity jmoniy akcijas, jy kuriamas pinigy srautas taps dividendais. Islaidy tokiai

investicijai iSlaikyti jmoné nepatiria, taciau tam tikrais atvejais turi mokeéti
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mokescius nuo gauty dividendy. Jei jmoné investuoja pinigus j materialyjj
turty, $io turto jplaukos dazniausiai biina nuomos pinigai. Savo ruoztu tam,
kad materialusis turtas, kaip investicija, uzdirbty pinigy, ji reikia islaikyti. Prie
pinigy islaidy, susijusiy su investicijos islaikymu, priskirtinos komunalinés ir
eksploatavimo islaidos, turto mokesciai ir mokesciai, susije su $ios investicijos
uzdirbamomis pajamomis.

Formuléje 4.27 aiskiai matyti siekiamybé, kad investicijos kuriamas pinigy
srautas bty teigiamas. Be to, formulés atskleidzia ir tai, kokie veiksniai veikia
konkrecios investicijos pinigy srautg. Galima apsvarstyti kiekvieng veiksnj ir
kvalifikuotai spresti, kaip, pavyzdziui, padidinti jplaukas, sumazinti islaidas
ir optimizuoti mokes¢ius. Sio tikslo valdymo sprendimy medis yra pateiktas
30 paveiksle, kuriame nurodyta ir rezultatui jtakos turin¢iy veiksniy valdymo

kryptis.

30 pav. Pinigy srauto investicijos rezultato valdymas

Atkreiptinas démesys j tai, kad valdant pinigy srauto investicijas pajamos,
kurias uzdirba investicija, yra prilyginamos jplaukoms, t. y. neatsizvelgiama j
galimas skolas. Taip yra todél, kad skoly atgavimo i§ klienty funkcija tiesio-

giai susijusi su pinigy, o ne su investicijy valdymu, todél vertinant investicijos

232



efektyvuma pajamos ir yra prilyginamos jplaukoms. Atitinkamai, valdant
islaidas, susijusias su investicijos iSlaikymu, taip pat neatsizvelgiama i skoly
susidaryma. Kitas labai svarbus dalykas valdant pinigy srauto investicijos is-
laidas yra tas, kad Siuo atveju nejskaic¢iuojama investicijos amortizacija (ne-
materialiojo turto atveju) ir nusidévéjimas (materialiojo turto atveju). Taip
yra todél, kad jsigyjant investicija pinigai jau buvo ileisti, o jg valdant atsizvel-
giama tik j faktiskai gautus ir isleistus pinigus.

Labai svarbu, kad tokie kiekvienos pinigy srauto investicijos skai¢iavimai
buty atliekami ir sprendimai priimami atskirai. Taip yra todél, kad skirtingam
turtui, naudojamam pinigy srauto investicijoms, reikia skirtingy islaikymo
islaidy. Taip pat skirtingoms pinigy jplaukoms taikomi skirtingi mokesciai.

Pinigy srauto investicijos, kaip ir bet kurios kitos, gali bati kuriamos savo
arba skolintais pinigais. Jei pinigy srauto investicijai naudojami skolinti pi-
nigai, i tai butina atsizvelgti skaiciuojant investicijos naudinguma. Tai atlie-
kama prie pinigy islaidy, susijusiy su investicijos aptarnavimu ir mokesciais,
papildomai pridedant skolos grazinimo ir paltikany islaidas. Tada investicijy

suminio pinigy srauto formulé tampa tokia:
AP=P—Is—M— KO—Ps—Sg >0; (428)

dia:

AP - pinigy srauto investicijos rezultatas (pelnas);

P - pinigy srauto investicijos metinis pinigy srautas;
Is - investicijos palaikymo sanaudos;

M - mokeétini mokesciai;

Ps - palukany sagnaudos;

Sg - skolos grazinimas;

KO - pinigy srauto investicijos jsigijimo kaina.

Tokie kiekvienos investicijos, dél kurios yra paimta paskola, skai¢iavimai
turi bati atliekami atskirai. Formuléje j atskirus veiksnius isskirtas skolos
grazinimas ir palikany mokéjimas. Taip padaryta todél, kad Sie dydziai yra
valdomi nevienodai ir priklauso nuo skirtingy veiksniy. Skola galima gra-

zinti greiciau arba kiek léciau. Tai lemia skolos sutarties terminas. Jei veikla
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sékminga, skolg galima grazinti ir greiciau, taip padidinant vélesnj suminj pi-
nigy srauty. Palikany sumos tiesiogiai néra valdomos, nes jos priklauso nuo
sutarties salygy ir, jei skola paimta su kintamosiomis palikanomis, - ir nuo
ekonominés padéties.

Kai kalbama apie pinigy srauto investicijy valdyma, jy vertés klausimas
tarytum tampa antraeilis, o visas démesys sutelkiamas j tai, kad pinigy jplau-
kos virsyty islaidas. Jei skirtumas teigiamas, vertinama, kad investicija yra
naudinga. Tai teisinga tuo atveju, kai investicijos nesirengiama parduoti ir ja
planuojama visg laikg naudoti. Taciau ir $iuo atveju valdant tokio pobudzio
investicijas verta pakontroliuoti pagrindinj tiksla, kuris numato, kad tikrasis
pinigy srauto investicijos tikslas yra tas, kad pinigy srautas per kelerius me-
tus padengty prading investicijos suma (zr. 4.10 formule) ir $i pradéty kurti
gryng pelng. Todél pinigy srauto investicijos efektyvumas gali buti vertina-
mas vadinamuoju atsipirkimo laiku. Jis nustatomas kaip investicijos vertés ir
investicijos suminio metinio pinigy srauto santykis. Atsipirkimo laikas rodo,
per kiek mety, jei padétis nepasikeis, investicija sukurs pinigy jplauky suminj
srautg, lygy investuoty pinigy sumai. Kitais zodziais tariant, $is rodiklis paro-
do, per kiek laiko jdéti pinigai uzdirbs jmonei tiek, kiek jy buvo investuota.
Nuo to laiko investicija tarytum jau nieko nebekainuoja. Tarkime, jei viena
investicija atsipirks per trejus metus, o kita — per penkerius metus, tai pirmoji
investicija bus laikoma efektyvesne. Atsipirkimo laikas, Zinoma, nereiskia, kad
investuotus pinigus po tiek laiko butinai reikia atsiimti ir investicijg likviduoti.
Jei investicija sékminga, ji ir toliau uzdirba pinigus.

Misriosios investicijos — tokios investicijos, kurios kuria pinigy jplaukas ir
tuo pat metu jy verté didéja. Sios investicijos yra pacios naudingiausios, nes
jos kuria ir pinigy jplaukas, ir didéja jy verté. Tokios investicijos pavyzdys gali
bati nekilnojamasis turtas, kuris yra nuomojamas (pinigy jplaukos), ir ekono-
minio pakilimo laikotarpiu didéja jo verté. Sitokio pobiidzio investicijy val-
dymui reikia skirti daugiau démesio. Pirmiausia tokig investicija reikia stebéti

kaip kapitalo investicijg, nes jos verté gali ne tik didéti, bet ir mazeéti. Tikslinga

234



apsispresti, ar $ig investicija parduoti. Jei taip, kada ir kokiomis salygomis ta
padaryti. Reikia atsizvelgti ir i visas i$laidas bei busimus mokescius, kuriuos
reikés sumoketi investicijg pardavus.

Misrioji investicija kaip pinigy jplaukas kuriantis turtas valdoma pagal
tokius pacius principus kaip ir pinigy srauto investicija. Reikia lyginti pasi-
rinkto laikotarpio pinigy i$laidas ir pinigy jplaukas, susijusias butent su $ia
investicija. Vienas i§ miSriosios investicijos grésmingy Zenkly, rodanciy, kad
investicijos efektyvumas krinta, gali bati mazéjancios pinigy jplaukos. Todél
misrioji investicija turi tarytum papildomg ,,saugiklj®, rodantj, kad investicija
reikia likviduoti. Sékmingas misriyjy investicijy valdymo pavyzdys buvo turi-
mo nuomojamo nekilnojamojo turto pardavimas didZiausios jo kainos laiko-
tarpiu ir tokio pobudzio turto jsigijimas, kai kainos rinkoje nukrito.

Vienas pagrindiniy klausimy, kuriuos pries investuojant (taip pat ir inves-
tavus) visada reikia spresti, — kaip i$sirinkti i§ visy investicijy pacia geriausia,
duosiancia didziausig galimg nauda.

Teoriskai geriausia yra saugi ir didziausig ekonoming naudg duodanti in-

vesticija. Jvertinti ekonoming investicijos naudg néra labai sunku.

Pasvarstykime

Turite dvi galimybes investuoti. Viena investicija kainuoja 1 000 Eur ir
duoda suminj (atsizvelgiant j visas jplaukas ir islaidas) ménesio rezul-
tatg +3 Eur. Kita kainuoja 3 000 Eur ir duoda suminj mety rezultata
+60 Eur.

Kurig investicijg pasirinksite ir kodél?

Suprantama, kad, norint lyginti investicijy variantus, reikia pagal vienodas
taisykles apskai¢iuoto, lengvai suvokiamo rodiklio.

Dél savo specifikos finansinéms investicijoms palyginti negali bati nau-
dojami natriniai rodikliai. Taip yra todél, kad tam reikia pagal vieng meto-
dika apskaic¢iuoto rodiklio. Todél natariniy iStekliaus parametry naudojimo

rodikliai, nors ir gali (ir turi bati) naudojami valdant investicijas j materialyjj
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turty, taciau negali buti panaudoti lyginant tokias investicijas su investicijo-
mis, tarkime, j akcijas. Todél investicijy naudingumui palyginti gali bati pa-
naudotas anksc¢iau i§samiai aptartas efektyvumo rodiklis. Jis apskai¢iuojamas

kaip investicijos verteés ir $ios investicijos teikiamos naudos santyKkis:

Ef= 2L (429)
f‘Ko"

Cia:

Ef - investicijos efektyvumas;

Pi —pinigy srautas;

KO - investicijos jsigijimo kaina.

Sis rodiklis ekonominiu poziiiriu parodo, kiek centy naudos duoda vienas
investuotas euras per pasirinktg laikotarpj. Paprastai skai¢iuojamas metinis
pelningumas. Aptariamu atveju pelningesné yra pirmoji investicija (per me-
tus vienas investuotas euras uzdirba 3,6*° cento - 3,6 proc. metinis pelningu-
mas). Antroji investicija néra tokia pelninga (per metus vienas investuotas
euras uzdirba 2% centus - 2 proc. metinis pelningumas), nors ir teikia dides-
ne pinigy jplauky suma. Efektyvumo rodiklis rodo, kad geriau pasirinkti tris

investicijas po 1 000 Eur negu vieng 3 000 Eur investicija.

Vertinant kapitalo investicijy naudinguma mastoma taip pat, kaip ir ver-
tinant pinigy srauto investicijy naudinguma. Taciau kapitalo investicijos atve-
ju, skai¢iuojant naudingumg ir siekiant nustatyti metinj rezultata, reikia atsi-

zvelgti ir j investicijos trukme. (Zr. 4.30 formule)

Ef= AK (4.30)
f_KOxT' '

Cia:
Ef - investicijos efektyvumas;

29 (3x12)/1000.
30 60/ 3000.
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AK - skirtumas tarp pirkimo ir pardavimo kainy pakoreguotas mokétinais mokesciais;
KO - investicijos jsigijimo kaina;
T - investicijos trukmés laikas.

Skaic¢iuojant kapitalo investicijos efektyvuma kitaip nei skai¢iuojant pinigy
srauto investicijos efektyvuma, su pradine investicijos verte lyginamas ne pi-
nigy srautas, o hipotetiné ekonominé nauda. Si nauda yra tikétina suma, kuri

bus gauta ateityje, jei kapitalo investicija pavyks parduoti taip kaip tikimasi.

Pasvarstykime

Yra dvi galimybés investuoti j panasy turtg trejiems metams. Pirmoji
investicija kainuoja 2 000 Eur ir ja po trejy mety tikimasi parduoti uz
2 420 Eur. Antroji investicija kainuoja 1 500 Eur ir ja po trejy mety
parduoti tikimasi uz 1 770 Eur. Pirmosios investicijos padidéjusi verté

ja pardavus apmokestinama 15 % pelno mokesciu.

Kurig investicijg pasirinksite ir kodél?

Skaiciuojant kapitalo investicijy efektyvumag daroma prielaida, kad inves-
ticijos verté padideés tikrai tiek, kiek planuojama. Kitaip sakant, tikimasi, kad
investicija yra saugi ir garantuota. Tik esant Sioms prielaidoms galima atlikti
skai¢iavimus. Pirmosios investicijos galima nauda iSreiskiama kaip 5,9°! cento
vienam investicijos eurui per metus (5,95 proc. metinis pelningumas), o an-
trosios nauda - 6% centai per metus (6 proc. metinis pelningumas).

Misriyjy investicijy (kai investicija kuria pinigy srautg ir didéja jos verté)

efektyvumo apskaiciavimas remiasi 4.29 ir 4.30 formulémis (zr. 4.31 formule).

2Pi+AK
Ef =
KOxT

: (4.31)

Cia:
Ef - investicijos efektyvumas;
Ypi - suminis pinigy srautas per investavimo laikotarpj;

31 [((2420 - 2000) - ((2420 - 2000) x 0,15)] / 2000 x 3.
32 (1770 - 1500) / 1500 x 3.
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AK - skirtumas tarp pirkimo ir pardavimo kainy pakoreguotas mokétinais mokes¢iais;
T - investicijos trukmeés laikas;
KO - investicijos jsigijimo kaina.

Vertinant ir valdant kapitalo ir miSrigsias investicijas iSkyla labai svarbus
ju saugumo klausimas. Tai tiesiogiai susije su plany ir prognoziy patikimumu.
Gali susidaryti jspudis, kad pinigy srauto investicijos yra saugesnés negu ka-
pitalo investicijos. Norint i$samiai i§nagrinéti investicijy saugumo klausima
reikia atskirti du dalykus.

Pirma, rizika prarasti investicijg. Tikétina, kad pelningiausios investicijos
daznai yra ir rizikingiausios pagal galimybe jas prarasti. Tai vienodai taikytina
ir pinigy srauty, ir kapitalo investicijoms.

Kitas dalykas, j kurj reikia atsizvelgti valdant investicija, — rizika, kad inves-
ticija bus maZiau pelninga negu buvo planuota. Pinigy srauto investicijos atve-
ju tai reiksty, kad investicijos teikiamas suminis pinigy srautas néra toks, koks
buvo planuotas. Taip gali atsitikti dél dviejy priezas¢iy: mazesniy nei tikétasi
pinigy jplauky arba didesniy negu numatyta pinigy islaidy. Susiklos¢ius ne-
palankiai situacijai gali atsitikti taip, kad pinigy srauto investicija, uzuot ki-
rusi jmonei naudg, gali tapti nuostolinga. Nuostoliai gali bati ir papildomos
pinigy islaidos. Ypac tai pasakytina apie investicijas, kurioms jsigyti pasiimtos
paskolos su kintamosiomis palikanomis. Valdant kapitalo investicijas skai-
¢iuojamas galimas pelningumas. Net jei prognozés pasitvirtina, lieka rizika,
kad véliau padétis gali pasikeisti, ir kapitalo arba misrioji investicija galiausiai
bus nuostolinga. Vargu ar jmoné gali numatyti ateitj investuodama ilgam lai-
kui (10-20 mety). Siuo metu néra patikimy metody, leidzianciy prognozuoti

tokio ilgo laikotarpio ekonomikos tendencijas.

Verta prisiminti

- Kiekviena jmoné siekia savo finansiniy tiksly naudodamasi $iam tikslui
pasiekti reikiamais istekliais.

- Kadangi jimoneés finansy tikslas, kalbant finansinio rezultato kategorijo-

mis, yra siekti didesnés pelno masés arba jmonés vertés (kuri atitinkamai
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didéja jmonei dirbant pelningai), galima pagrijstai teigti, kad pradiné
kiekvieno istekliaus panaudojimo siekiamybé yra kurti didziausig pa-
jamy kiekj.

- Bendra kiekvieno jmoneés istekliaus naudojimo valdymo kryptis yra pa-
siekti geriausia rezultata maziausiais iStekliais ir kaina. Sj siekj apibidi-
na efektyvumo kategorija ir atitinkami rodikliai.

— Vertiniai santykiniai ilgalaikio turto naudojimo efektyvumo rodikliai ap-
skai¢iuojami kaip rezultato (pelno arba pajamy) ir istekliaus (ilgalaikio
turto) vertés santykis.

- Skaic¢iuojami vertiniai rodikliai susije su tam tikrais trakumais, pavyz-
dziui, nustatant uzdirbto pelno rodiklj j skai¢iavimus jtraukiamos ne tik
visos pajamos, bet ir sagnaudos, susijusios su visy istekliy panaudojimu
uzdirbant $ias pajamas. Formulés vardiklyje naudojamas istekliaus ver-
tés rodiklis. Sis rodiklis paimamas i§ jmonés finansy modelio, kur jis
apskaic¢iuojamas remiantis jmonéje patvirtintomis tam tikromis prielai-
domis. Tai stipriai paveikia skaitine rodiklio reik§me ir sudaro galimybe
manipuliuoti.

- Siekiant iSvengti manipuliacijy ir kitokiy vertiniy rodikliy iskraipymy
dél apskaitos politikos tam tikrais atvejais gali bati naudojami natiiriniai
ilgalaikiy istekliy naudojimo efektyvumo rodikliai. Tai intensyvaus, eks-
tensyvaus ir integralinio konkretaus turto tam tikry fiziniy parametry
panaudojimo koeficientai. Tokie rodikliai turéty bati skai¢iuojami tik
aktyviojo turto atveju. Kiekvienai aktyviojo turto rasiai turéty bati su-
kurti specifiniai konkretaus turto fiziniy parametry (ploto, tiirio, grei¢io
ir pan.) naudojimo efektyvuma apibadinantys rodikliai.

— Imonés ilgalaikj turtg sudaro trijy skirtingy rasiy turtas, kurio funkci-
jos, teikiama ekonominé nauda ir valdymo principai reik§mingai skiria-
si. Todél ilgalaikis turtas skirstomas j nematerialyjj, materialyjj ir finan-
sinj ilgalaikj turta.

- Nematerialusis turtas ekonoming nauda teikia ne savo fizine substancija,
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o tuo, kad suteikia jmonei tam tikras teises ir galimybes funkcionuo-
ti kokioje nors konkrecioje veiklos niSoje (licencijos, fransizé, autoriy
ir gretutinés teisés, plétros darbai), gauti tiesioginés naudos dél to, kad
disponuoja specifinémis ziniomis konkrec¢iy produkty gamybos srity-
je (patentai, know-how), kurti ir palaikyti paklausa (prekiy ir paslaugy
Zenklai).

Materialusis turtas ekonomine nauda teikia jmonei tiesiogiai dalyvau-
damas uzdirbant pajamas. Tai fizing substancijg turintis turtas, kuris
savo fizinémis savybémis tiesiogiai arba netiesiogiai dalyvauja gaminant
produkcijg ir / arba parduodant prekes. Kaip tik kalbant apie IMT ir yra
vartojama savoka gamybos priemones, taip pabréziant esming $io turto
savybe.

Ilgalaikis finansinis turtas ekonomine naudg teikia jmonei praktiskai
igyvendindamas posakj, kad pinigai daro pinigus. Tai investicijos, ku-
rios vienais ar kitais biidais jmonei uzdirba pinigus. Jmoné turimus lais-
vus pinigus gali investuoti tikédamasi ateityje gauti i$ to ekonominés
naudos.

Pagal ekonominés naudos gavimo biidg investicijos gali buti skirstomos
i kapitalo, pinigy srauty ir misrigsias. Kapitalo investicijos ekonoming
nauda teikia tada, kai investicijos verté padidéja ir po kiek laiko parda-
vus $ig investicijg yra gaunama daugiau pinigy negu buvo investuota.
Pinigy srauto investicijos ekonoming nauda teikia kurdamos nuolatinj
pinigy srautg. Siuo atveju ekonominé nauda yra ta, kad investicijos ku-
riamas pinigy srautas padengia pradine investicijos sumg ir po kurio
laiko jmoné pradeda gauti pinigus, kurie jau virsija investuotg suma.
Valdant IMT naudojima reikia atsizvelgti i dvi veiksniy grupes. Tai vidi-
niy ir iSoriniy veiksniy grupés.

Valdant vidinius jmonés veiksnius, nuo kuriy priklauso IMT naudoji-
mo efektyvumas, pirmiausia siekiama mazinti IMT kiekj, kurj naudojant

yra pasiekiamas numatytas rezultatas. Antroji valdymo kryptis — didinti



rezultato (pagaminamos produkcijos ar suteikty paslaugy) kiekj, kuris
pasiekiamas naudojant esamg IMT kiekj.

Valdant i$oriniy (rinkos) veiksniy jtaka pirmiausia siekiama maZinti
IMT kaing. Tokiy sprendimy jtaka jmonés finansiniame modelyje su-
sijusi su sumazéjusiomis sagnaudomis ir padidéjusiu jmonés pelnu. An-
troji valdymo kryptis — didinti rezultato (prekiy) pardavimo kainas. Sie
sprendimai jmonés finansiniame modelyje didina pajamas ir jmonés
uzdirbamg pelna.

Valdymo sprendimai, susij¢ su IMT naudojimu, turéty bati suderinti ir
sudaryti vienodo pralaidumo grandine - pradedant istekliy jsigijimu,
ju panaudojimu ir baigiant gautais rezultatais (pajamomis ir pelnu).
»Siauros vietos“ atsiradimas bet kurioje proceso grandinés vietoje ne-
iSvengiamai bus susijes arba su ne itin veiksmingu istekliaus (IMT) pa-
naudojimu arba net su patiriamais nuostoliais. Todél derinant valdymo
sprendimus grandinés poziariu tikslinga pradéti nuo rezultato. Ir, tik
tiksliai zinant galimy parduoti prekiy kiekius ir kainas, galima planuoti
IMT naudojima ir jo apriipinima reikiamais istekliais.

Vertiniai IMT naudojimo rodikliai apima visg cikla nuo turto natiirinio
naudojimo iki produkcijos pardavimo, t. y. tam tikra prasme lyg ir per-
zengia jmoneés ribas. Taciau vertiniy rodikliy naudojimas valdant jmo-
nés IMT naudojimg, esant galimybei, turéty bati papildytas natariniais
rodikliais, arba tokios galimybés nesant kuriami jvairtis misras specifi-
niai rodikliai. Taip buty atsverti vertiniy rodikliy ribotumai.

Budy, kaip jmoné gali disponuoti turtu savo veikloje, yra keletas (nuosa-
vybés ar lizingo pagrindu arba nuomojantis). Sprendimai dél dispona-
vimo turtu yra susij¢ su jmonés pasirinkta verslo finansavimo strategija
ir gali bati priimami tik auksciausiu vadovybés lygiu Siuos sprendimus
batinai derinant su jmonés savininkais. Pagal pasirinkta IMT dispona-
vimo budg i$ esmés keiciasi vertinés turto naudojimo efektyvumo rodi-

kliy reik§més, taip pat ir rizika, susijusi su jmonés veikla ir jos ateitimi.
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Apibrézkite jmonés istekliy naudojimo efektyvumo savoka. I kokius
esminius dalykus reikia atsizvelgti vertinant iStekliy naudojimo efekty-
vuma? Su kokiomis problemomis susiduriama?

Nurodykite ilgalaikiy iStekliy naudojimo rezultatyvuma matuojancius
rodiklius ir apibidinkite jy ekonoming reik§me.

Paaigkinkite esminius aktyviojo ir pasyviojo IMT naudojimo skirtu-
mus ir nurodykite $iy turto rasiy naudojimo efektyvuma matuojancius
rodiklius ir valdymo specifika.

Kokie fiziniai parametrai turéty bati matuojami ir valdomi siekiant
efektyviai iSnaudoti tokj aktyvyjj turtg kaip keleivinis autobusas, pra-
moginis laivas, restoranas?

Nurodykite, kokie vertiniai rodikliai apibidina IMT naudojimo efek-
tyvuma. Kaip apskaiciuojami $ie rodikliai ir kaip gali buti naudojami
valdant istekliy efektyvuma?

Nurodykite, kokiu nuoseklumu turéty buti derinamas aktyviojo IMT
naudojimo procesas ir su juo susij¢ valdymo sprendimai.

Nurodykite, kokiais bidais jmoné gali disponuoti ilgalaikiu turtu. Api-
budinkite $iy bady skirtumus, pranasumus ir trakumus. Kaip jmonés
turto disponavimo budas veikia vertiniy turto naudojimo efektyvumo
rodikliy reiksmes?

I$vardykite skirtingas ilgalaikiy investicijy rasis, specifinius jy bruozus
ir esminius kiekvienos investicijy risies valdymo ypatumus.
Nurodykite, kokie rodikliai atspindi kiekvienos investicijy rasies pel-
ninguma? Apibudinkite ekonomine jy esme ir naudojimo valdant in-
vesticijas specifika.

Su kokiomis problemomis susiduriama vertinant ilgalaikes kapitalo in-

vesticijas?



V. TRUMPALAIKIU JMONES ISTEKLIU VALDYMAS

Penktojo skyriaus tikslas — i$nagrinéti trumpalaikiy jmonés istekliy val-
dymo ypatumus. Jame pirmiausia nagrinéjama trumpalaikiy jmonés istekliy
sgvoka ir struktiira. Atskleidziamas esminis trumpalaikiy istekliy valdymo
aspektas - tai, kad $ie i$tekliai turi bati valdomi priimant teisingus operaty-
vius sprendimus. Taip pat pabréziama, kad trumpalaikiy istekliy valdymo pa-
grindas yra strateginiai sprendimai, priimami auks¢iausioje jmonés valdymo
grandyje. Atskleidziama pagrindiné trumpalaikiy istekliy funkcija - per vieng
veiklos ciklg uzdirbti ekonominés naudos jos savininkams. ISsamiai aptaria-
mos trumpalaikiy istekliy, kuriais disponuodama jmoné uzdirba pelna, rasys.
Pabréziami skirtingy rasiy trumpalaikiy istekliy, tokiy kaip atsargos ir finan-
sinis turtas, valdymo ypatumai ir skirtumai.

Pirmajame poskyryje nagrinéjama atsargy valdymo specifika ir principai.
Nurodomas atsargy likuciy ir atsargy naudojimo valdymo skirtumas. I$skiria-
mi atsargy valdymo aspektai skirtingo pobudzio jmonése ir atsargy valdymo
organizavimas nurodant skirtingo lygio valdymo centrus, tokius kaip pelno,
pajamy ir sanaudy centras. Pabréziamas kiekvieno centro atsargy valdymo
tikslas. Smulkiai nagrinéjami atsargy judéjimo etapai, nurodant kiekvieno
etapo valdymo centrg, siekiamg konkreciame etape tikslg ir Sio tikslo mata-
vimo rodiklius. Apibadinus kiekvieng etapg i§samiai aptariami visi jmanomi
valdymo veiksmai, kurie gali padéti pasiekti galutinj atsargy valdymo tiksla.

Atskiroje poskyrio dalyje smulkiai aptariami atsargy valdymo rodikliai.
Nurodomi konkretas rodikliai, pagal kuriuos galima jvertinti, kaip efektyviai

jmonéje valdomos atsargos. Atskirai i$skirti ir i$nagrinéti kiekvieno etapo
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atsargy valdymo efektyvuma apibuidinantys rodikliai. Remiantis paprastu pa-
vyzdziu parodoma, kaip veikia visi poskyryje aptarti rodikliai ir kokios gali-
mybés Siuos rodiklius panaudoti atsargy naudojimo efektyvumo analizei ir
valdymui.

Antrasis poskyris skirtas jmonés finansinio turto, kaip trumpalaikio jmo-
nés istekliaus, valdymui apibudinti. I§skiriami du skirtingi $io turto objektai -
pinigai ir gautinos skolos, kurie yra nagrinéjami atskirai, nes atlieka nevieno-
das funkcijas ir yra valdomi taikant skirtingas priemones. Aptariant pinigy
valdymo specifikg pabréziama, kad pinigy, kaip trumpalaikio istekliaus, val-
dymas apsiriboja paprastu pinigy islaidy ir jplauky subalansavimo uzdaviniu.
Smulkiai i$nagrinéti pinigy valdymo Zingsniai ir priemonés, leidZiancios pa-
siekti pinigy valdymo tiksla - kad pinigy buty tiek, kiek jy reikia konkreciu
momentu. Atskirai iSnagrinéti ir aptarti analitiniai rodikliai, atspindintys jmo-
nés pinigy, kaip trumpalaikio iStekliaus, valdymo efektyvuma. Atskleidziamas
mokumo ir likvidumo sampraty skirtumas. Nurodomi pagrindiniai jmonés
pinigy gavimo $altiniai ir aptariama jmonés galimybé trumpuoju laikotarpiu
finansuojant jmonés veikla manipuliuoti skolomis ir atsiskaitymo terminais.
Taip pat pabréziama jmonés strateginiy sprendimuy, susijusiy su pinigy valdy-
mu, svarba.

Aptariant pirkéjy skoly valdyma nurodomos visos jmonés finansinés
veiklos ciklg sudarancios sudedamosios dalys, kuriy viena yra pirkéjy skolos
ciklas. Siame kontekste yra nagrinéjamas pirkéjy skoly valdymas ir pabréZia-
mi pagrindiniai $io valdymo aspektai i$skiriant pirkéjy skoly trukmés laika ir
pinigy praradimus dél negrazinty pirkéjy skoly. ISsamiai nagrinéjami anali-
tiniai rodikliai, pagal kuriuos galima jvertinti, kaip efektyviai valdomos pir-
kéjy skolos ir veiksniai, lemiantys §j efektyvuma. Nuosekliai aptarta valdymo
veiksmy visuma, leidzianti valdyti pirkéjy skolas taip, kad buty pasiekiamas

geriausias jmanomas rezultatas.
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Isstudijaves $j skyriy asmuo gebés:

apibudinti jmonés trumpalaikiy istekliy esme, skirti skirtingy trum-
palaikiy istekliy rasiy valdymo specifika, nurodyti esmines $iy istekliy
funkcijas bendrame jmoneés finansy valdymo diskurse;

apibudinti skirtingus valdymo centrus ir kiekvieno centro pozitriu ke-
liamus tikslus atsargy valdymo sistemoje;

suvokti ir i§skirti atsargy judéjimo etapus, nurodyti kiekvieno etapo val-
dymo tikslus ir $iy tiksly pasiekimo matavimo rodiklius;

pritaikyti atsargy apyvartumo rodiklius atsizvelgiant i jmonés ir valdy-
mo centry specifika;

analizuoti atsargy naudojimo efektyvumo rodiklius i§skiriant ir apskai-
¢iuojant kiekvieno veiksnio jtaka. Formuluoti valdymo sprendimus, ga-
lin¢ius pagerinti jmonés atsargy naudojimo efektyvuma;

nustatyti jmonés trumpalaikio finansinio turto rasis ir nurodyti kie-
kvienos rasies valdymo specifika;

kritiskai jvertinti jmonés mokumo ir turto likvidumo sampratas ir jy
ekonoming prasme, apskai¢iuoti $iuos rei$kinius matuojancius rodi-
klius;

isskirti jmonés finansinj ciklg sudarancias dalis, apskaiciuoti $iy cikly
trukme ir galimybes derinant jvairius ciklus pasiekti geriausius finan-
sinius rezultatus;

nurodyti ir praktiskai pritaikyti pinigy srauto valdymo etapus, tirti kie-
kvienos jmonés galimus finansavimo $altinius, atskleisti kiekvieno Salti-
nio panaudojimo pranasumus ir trakumus;

apibudinti pirkéjy skoly valdymo tikslus, nurodyti pagrindinius $iy sko-
ly valdymo aspektus, praktiskai apskaiciuoti ir pritaikyti analitinius ro-

diklius, apibidinancius pirkéjy skoly valdymo efektyvuma.
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V.1 Atsargy valdymas

Trumpalaikiai itekliai, arba, kalbant jmonés finansy modelio kategorijo-
mis, trumpalaikis turtas - tai jmonés turimas isteklius, kuris ekonomineg nau-
dg jmonei atnesa per vieng finansinj laikotarpj arba per vieng savo veiklos
cikla. Kitaip nei ilgalaikiy iStekliy, kurie naudojami ilgg laika, trumpalaikio
turto ciklas, t. y. laikotarpis nuo trumpalaikiy istekliy jsigijimo iki jy pardavi-
mo ar kitokio panaudojimo kuriant galutinj jmonés finansinés veiklos rezul-
tatg — pelng, yra daug trumpesnis. Tokia trumpalaikiy istekliy ekonominés
esmes specifika lemia ir $iy iStekliy valdymo specifika.

Valdant trumpalaikj turtg reaguoti reikia greitai, nes tokio pobudzio turto
daug ir jis yra ,,greitas ir jsiutes*. Padarius valdymo klaidg sugrjzti atgal ir jg is-
taisyti dazniausiai beveik nebejmanoma, nes trumpalaikiy istekliy veiklos ci-
klas jau buna pasibaiges. Valdant ilgalaikius isteklius sprendimy pasekmés yra
ilgai trunkancios ir neigiami kai kuriy sprendimy padariniai kartais gali bati
panaikinti ar bent susvelninti, o trumpalaikio turto atveju klaidingy spren-
dimy iStaisyti paprastai nebegalima. Jy galima nebekartoti, taciau, tarkime,
pardavus prekes pigiau nei jy savikaina, sugrizti atgal ir i§ naujo susideréti su
pirkéju vargu ar pavykty.

Ir ilgalaikiy, ir trumpalaikiy istekliy naudojimo valdymo specifika yra su-
sijusi su jy rasimi. Todél pirmiausia tikslinga i§skirti esmines valdymo spren-
dimy pozitriu trumpalaikiy iStekliy grupes (zr. 31 pav.). Tai atsargos ir trum-

palaikis finansinis turtas.
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31 pav. Trumpalaikiai itekliai, kuriais disponuoja jmoné

Kiekviena trumpalaikiy istekliy grupé turi savo valdymo specifikg ir skir-

tingai veikia galutinio finansinio jmonés tikslo pasiekima.

Atsargy valdymo principai

Trumpalaikiy istekliy grupéje reik§mingas lyginamasis svoris tenka atsar-
goms. Atsizvelgiant j jmonés specifika atsargoms priskirtinos zaliavos, nebaig-
ta gamyba, pagaminta produkcija ir perparduoti skirtos prekés. Prie $ios gru-
pés priskirtinos ir jvairios atsargos, sunaudojamos jmonés funkcionavimui
palaikyti, taip pat ir vadinamosios kanceliarinés prekés.

Sioje turto grupéje gamybos jmonése Zaliavos virsta pagaminta produkcija,
kuri véliau valdoma pagal tuos pacius principus kaip ir perpardavimo tikslais

pirktos prekés. Kelias Zaliavos — produkcija ,kainuoja“ papildoma laika, per
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kurj iStekliai guli kaip atsargos, kai produkcija yra gaminama. Prie , kainos®
galima priskirti ir ,,nubyréjima®, kai dél broko ir gamybos atlieky dalis zaliavy
patenka j Siukslyna. Sioje srityje valdymas turéty susitelkti i atsargy kiekj ir
laikotarpj, kol atsargos laikomos jmonéje, t. y. potenciali ekonominé nauda

dar néra jgyvendinta.

Pasvarstykime
Ka ir kaip konkreciai valdome, kai sakome, kad valdome atsargas?

Skirkite tam laiko ir pamgstykite pries skaitydami toliau.

Prie§ atsakant j klausima galbat pirmiausia reikéty susitelkti ties paties val-
dymo objektu ir tikslu. Klausimas, ka reikéty valdyti - atsargas ir jy buvima
jmonéje, atsargy panaudojima ar prekiy pardavimg, nors i§ pirmo Zvilgsnio
atrodo kiek filosofinis, néra toks banalus ir beprasmiskas jmonés siekiamo
finansinio tikslo pozitriu.

Tuo atveju, kai démesys sutelkiamas j atsargy likuciy, esanciy sandéliuose,
valdyma, pagrindinis démesys skiriamas tam, kad atsargy likuciai baty opti-
malts, t. y. atsargy bty nei per daug nei per mazai. Jmonés finansy valdymo
tikslo kontekste tai reiskia, kad siekiama kuo labiau sumazinti jSaldyta atsar-
gose pinigy kiekj ir sutrumpinti laikg, per kurj pinigai yra jgave atsargy forma.

Kalbant apie atsargy likuciy valdyma taip pat svarbu atsizvelgti | jmonés
specifikg ir j tai, kokio pobuidzio atsargomis yra disponuojama jmonéje. Pa-
prasciausias atvejis — paslaugas teikianti jmoné. Tokio pobudzio jmoné pa-
prastai nedisponuoja dideliais, paslaugoms teikti reikiamais atsargy kiekiais.
Tik retais atvejais tokiose jmonése pinigy kiekis, investuotas j atsargy likuciy
palaikyma, yra gana didelis, kad $iy likuciy valdymas reikalauty papildomo
isskirtinio démesio. Jei atsargy likuciai vis délto yra gana dideli, jie valdomi
taip pat kaip ir prekybos jmoniy atsargy likuciai. Dar vienas labai svarbus
paslaugas teikiancios jmonés dalykas yra tas, kad joje néra galutinio produk-
to — paslaugy likucio. Tik iSimtiniais atvejais jmonése gali buti registruoja-

mas nebaigty suteikti klientui paslaugy verté. Tai, kad paslaugas teikianciose

248



jmonése atsargy kiekiai yra maziausi, o nebaigty paslaugy likuciy i§ esmés
néra, labai supaprastina tokios jmonés atsargy atspindéjimg finansiniame
modelyje, taip pat ir jy valdyma.

Prekybos jmonéje pagrindinis atsargy valdymo objektas yra perparduoti
skirtos prekeés. Kadangi $ios atsargos tiesiogiai veikia siekiamg jmonés finansi-
nj tiksla, jos ir turéty biti valdomos atsizvelgiant j galutinio tikslo kriterijus -
kiek pelno $ios atsargos uzdirba jmonei. Zinoma, kad pelno dydj pirmiausia
nulemia du veiksniai — konkrecios prekés vieneto pirminis pelnas (skirtumas
tarp pirkimo ir pardavimo kainy) ir parduoty prekiy kiekis. Parduoty prekiy
kiekis, savo ruoztu, susijes su kitais dviem veiksniais. Pirmiausia - kiek prekiy
linke nupirkti klientai. Antra, pardavimy apimtys priklauso ir nuo to, ar jmo-
né turi pakankama prekiy kiekj, kurio reikalauja klientai. Jei pirkéjy pritrau-
kimas ir jy poreikiy tenkinimas yra susijes su jmonés marketingo funkcija,
tai prekiy atsargy likuciy valdymas yra tiesiogiai susijgs su tiekimo funkcija.

Gilinantis j atsargy likuc¢iy valdyma, siekiant maksimizuoti uzdirbama
pelna, taip pat svarbu atkreipti démesj j laika, kurj atsargos guli sandélyje.
Ilgesnis atsargy buvimo laikas sandélyje pirmiausia susijes su jy saugojimo
islaidomis. Tai gali buti i$laidos, tiesiogiai susijusios su prekiy apsauga, taip
pat su reikiamy salyguy prekiy saugojimui palaikymo ilaidomis. Tarkime, jei
prekeés turi buti saugomos $altyje, jy saugojimui reikeés turéti saldytuvus ir pa-
laikyti Zema temperatiirg, o tai gali kainuoti nemazus pinigus. Kuo ilgiau sau-
gomos tokios prekeés tuo brangiau $is saugojimas kainuoja ir tai, atitinkamai,
tiesiogiai mazina pelng. Ilgai saugant prekes taip pat atsiranda rizika, kad jos
uzsigulés, praras savo savybes ir negalés buti parduotos uz numatyta kaina,
arba suges ir turés buti nukainuotos arba sunaikintos. Tai ypa¢ pasakytina
apie sezonines prekes, kurios sezonui baigiantis néra parduodamos ir tik uzi-
ma vieta, kuri praversty naujo sezono prekéms. Todél daugelis jmoniy sezono
pabaigoje linkusios i$parduoti sandélio likucius ir taip islaisvinti pinigus ir
vieta sandéliuose.

Savo ruoztu, pinigai, ,j$aldyti“ atsargose, negali buti panaudoti kitoje
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jmoneés veikloje. Jei pinigy kiekis, esantis atsargy likuciuose, yra pakankamas,
gali atsitikti taip, kad, pristigusi pinigy apyvartai, jimoné bus priversta skolintis
ir uz pasiskolintus pinigus mokéti palikanas. Tai taip pat mazina jmonés uz-
dirbamg pelng. Todél praktikoje, valdant prekiy liku¢ius jmonése sprendzia-
ma nemazai klausimy. Pirmiausia siekiama optimizuoti turimy atsargy verte
taip mazinant ,,jSaldyty” pinigy kiekj. Tai daroma dviem kryptimis — optimi-
zuojamas turimy prekiy kiekis, kad jy uztekty pirkéjy poreikiams patenkinti,
ir minimizuojama prekiy jsigijimo kaina, kad buty galima uzdirbti kuo dides-
nj pirminj pelna. Kita prekiy likuciy valdymo kryptis - prekiy saugojimo laiko
ir kainos minimizavimas. Siuo atveju valdymo sprendimai sutelkiami j prekiy
gavimo i tiekéjy salygas. Taigi, siekiant veiksmingai valdyti atsargy likucius,
reikia turéti gana daug informacijos apie daugelj dalyky. Jmonése, kuriose yra
saugoma daug jvairiausiy prekiy, sukaupti ir apdoroti $ig informacijg yra gana
sudétinga ir kainuoja nemazus pinigus. Todél praktikoje taikomas vadinama-
sis ABC atsargy valdymo metodas. Sio metodo esmé yra ta, kad visos atsargos
suskirstomos | tris grupes pagal jmonés pasirinktg kriterijy i$skiriant reiks-
mingg prekiy grupe (A), maziau reik§mingg (B) ir nereik§mingg (C) prekiy
grupe. TradiciSkai naudojami kriterijai — atsargy vieneto verté. Kitaip sakant,
svarbiausiomis laikomos brangiausios prekés, o maziau svarbiomis — pigiau-
sios. Kadangi brangiy prekiy verté yra didelé, o priekiy vienety kiekis yra san-
tykinai mazas (zr. 32 pav.), $iy prekiy kontrolei galima skirti daugiau démesio
negu kitoms grupéms. Taip sutelkiamas démesys j tas prekes, kurios laikomos
svarbiomis jmonei. ABC metodo logika remiasi Pareto désniu, kuris, pritai-
kytas atsargoms valdyti, skambéty taip, kad 20 % atsargy uzdirba jmonei 80 %

pajamy arba pelno, todél tai 20 % atsargy ir reikia skirti pagrindinj démes;.
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32 pav. ABC metodas

Atkreiptinas démesys j tai, kad prekés j grupes gali bati grupuojamos ne-
batinai pagal jy verte, nors tai ir yra paprasciausias ir labiausiai paplites Sio
metodo praktinio taikymo variantas. Svarbumo kriterijumi gali bati ir kita
prekiy savybé. Pavyzdziui, jmoné gali pasirinkti prekes grupuoti ne pagal ju
verte, bet pagal tai, kiek pardavimo pajamy jos sukuria (kriterijus — pardavi-
my apimtys), arba kiek jos yra pelningos jmonei (kriterijus — bendrasis pel-
ningumas).

Taip sugrupavus atsargas kiekvienai grupei galima taikyti skirtingus atsar-
gy likuciy valdymo metodus, pradedant nuo to, kad kiekvienai prekiy rasiai
batina nustatyti, kiek atsargy reikia turéti tam, kad bty galima patenkinti
klienty poreikius. Klausimas ,,kiek reikia turéti prekiy“ visada susijes su klau-
simais ,,kada uzsakyti“ ir ,kiek reikia uzsakyti® Sie i$ pirmo zvilgsnio elemen-
tards ir savaime suprantami klausimai gali bati sprendziami skirtingai. Jei C,
o kartais ir B prekiy grupei atsargy likuciai, kurie turéty bati jmonéje, gali buti
nustatyti apytiksliai i$ patirties, tai A prekiy grupei dazniausiai prasminga tai-
kyti tikslesnius ir sykiu sudétingesnius apskai¢iavimo badus.

Atsargy uzsakymo momentas yra susijes su jmonés poreikiu turéti rei-
kiamy prekiy tuo metu, kada klientas ateina jy jsigyti. Jei iy prekiy jmoné-

je néra, o konkurentai gali pasitlyti panasias prekes, tada jmoné praranda
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klienta, pajamas ir, tikétina, pelng. Jei jmoné yra absoliutus monopolistas,
tokiu atveju atsargy likuciy nebutina turéti, o atéjus klientui i$ jo paimamas
avansinis mokéjimas ir tik po to uzsakomos prekeés i§ gamintojo. Tokie atvejai
praktikoje nors ir pasitaiko, taciau yra gana reti, todél dauguma jmoniy susi-
duria su atsargy uzsakymo ir jy reikiamo likuciy lygio palaikymo klausimu.
Taigi, i$skyrus retus atvejus, jmonei reikia turéti tam tikrg atsargy likutj, kad
neprarasty savo klienty.

Naujy prekiy uzsakymo momentas tiesiogiai susijes su tuo, kiek jmoné dar
turi atsargy (Q), kokiu greiciu tos atsargos yra naudojamos arba parduoda-
mos (q) ir per kiek laiko tiekéjai pateikia naujai uzsakytg atsargy partija (T).

Jei atsargos i$ tiekéjy buty gaunamos tuo metu, kada reikia, arba nedel-
siant — tada jmonei nereikéty turéti ir saugoti atsargy likuciy. Toks atsargy
valdymo metodas vadinamas kaip tik laiku (angl. just in time, JIT). JIT gerai
tinka statybos, konstravimo darbams, kai Zinomi gamybos procesai ir konkre-
¢ios medziagos ir dél to galima tiksliai nustatyti, kuriuo metu ir kokiy atsargy
reikés. Siuo atveju sudarius su tiekéjais sutartis, kuriose jie jsipareigoja pateik-
ti atsargas tiksliai numatytu laiku, i§vengiama butinybés i§ anksto jsigyti ir
saugoti Sias atsargas. Taciau mazmeninés prekybos atveju tiksliai zinoti, kada
pirkéjas ateis ir kiek jis nupirks, nejmanoma.

Todél jmonés yra priverstos turéti reikiamg atsargy likuciy kiekj savo
sandéliuose, dél to atitinkamai reikia tam tikru periodiskumu uzsakinéti is
tiekéjy prekes, kad buty palaikomas reikiamg atsargy likuciy kiekis. Atsargy
uzsakymas gali baiti valdomas taikant fiksuoto dydzio (angl. fixed order quan-
tity system, FOQ) arba fiksuoto periodo (angl. fixed time period system, FOP)
sistemg.

FOQ - tai atsargy likuciy valdymo sistema, kai i§ anksto nustatomas at-
sargy uzsakymo dydis ir uzsakymas atliekamas, kai atsargy likuciai pasiekia
tam tikrg i$ anksto numatytg lygj. Tai reiskia, kad taikant $§j metoda atsargy
likuciai stebimi nuolat ir taip siekiama islaikyti optimaly atsargy likuciy lygj

(zr. 33 pav.).
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33 pav. FOQ metodas

33 paveiksle pavaizduota, kad uzsakymo momentg (m) paskatina faktas,
kai atsargos pasiekia tam tikrg numatytg atsargy lygio slenkstj. S{ momentg le-
mia kasdienis atsargy sunaudojimas ir uzsakymo jvykdymo laikas (T1). Tam
tikrais atvejais, siekiant valdyti rizika, susijusig su galimu tiekimo vélavimu,
neatsizvelgiant j taikomo atsargy likuciy valdymo metodg, jmonei tikslinga
turéti tam tikrg atsargy rezerva. Taigi tais atvejais, kai tiekimo grandinés dél
kokiy nors priezasc¢iy (stichinés nelaimés, pandemijos, karai) sutrakinéja,
jmoné galéty kurj laikg normaliai funkcionuoti. Todél taikant FOQ metoda
gali bati atsizvelgiama ir j normaly uzsakymo jvykdymo laikg T1, ir i galimo
uzdelsimo trukme T2. Tokiu atveju, kai uzsakymas véluoja, jmoné naudoja
atsargy rezerva, kuris véliau atsistato per kita uzsakymo pateikima atsargoms
pasiekus numatytaji lygj. Tokiu atveju uzsakomy atsargy kiekis gali bati pa-

prastai nustatomas pagal formule 5.1:

Q=qx(T1+T2); (5.1)
Cia:
Q - uzsakymo dydis vnt.;
q - kasdieninis atsargy sunaudojimas vnt.:
T1 - uzsakymo jvykdymo laikas;
T2 - galimo uzdelsimo trukme.
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Atkreiptinas démesys j tai, kad klasikiné $io modelio versija nustatant uz-
sakymo dydj remiasi optimalaus uzsakymo dydzio (angl. economic order qu-
antity, EOQ) apskai¢iavimu. Apie bus kalbama $iek tiek véliau.

Fiksuoto periodo sistemos (FOP) esmé yra ta, kad atsargy likuciai nusta-
tomi numatytais laiko tarpais, bet néra nuolat stebimi, kaip FOQ sistemoje.
Taciau kaip ir fiksuoto kiekio sistemoje siekiama palaikyti numatytg atsargy
likuciy lygj uzsakant skirtingus reikiamy atsargy likucius (Zr. 34 pav.), todél uz-
sakomy atsargy kiekiai kiekvieng kartg skiriasi atsizvelgiant j tai, kiek atsargy

buvo sunaudota.

34 pav. FOP metodas

FOP metodo atveju uzsakymo kiekis yra kintamas dydis ir apskai¢iuoja-
mas kaip skirtumas tarp numatytojo atsargy lygio ir faktiskai esamo jmonéje

atsargy kiekio (zr. 5.2 formulg).

Q=Qt—Qf; (52)
Cia:
Q - uzsakymo dydis vnt.;
Qt —atsargy likutis (tikslas) vnt.;
Qf -atsargy likutis (faktas) vnt.
Atsargy uzsakymo kiekis, nustatytas abiem aptartais budais, atsizvelgia tik

j optimaly atsargy likucio dydj ir jy naudojima (pardavimg), ta¢iau ignoruoja
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fakta, kad atsargy uzsakymas ir jy saugojimas taip pat kainuoja pinigus. UZsa-
kant ir gabenant prekes patiriamos uzsakymo formavimo, prekiy gabenimo,
draudimo muito ir kitos sgnaudos. Saugojimas, ypac jei prekéms saugoti rei-
kia specifiniy sglygy (pvz., $alcio, drégmeés ar pan.), taip pat gali buti susijes
su papildomomis sagnaudomis. Tod¢l tais atvejais, kai $ios sanaudos yra reiks-
mingos uzsakant prekes, prasminga atsizvelgti ir i Sias sanaudas. Siekiant rasti
balansg tarp atsargy likuciy lygio ir jy valdymo sanaudy, kai jos yra didelés,
taip pat kai kuriais atvejais ir svarbesnéms atsargoms (pvz., A atsargy grupé
i$ ABC metodo) gali bati nustatomas optimalaus uzsakymo dydis (angl.
economic order quantity, EOQ). Sis metodas atsizvelgia ne tik j atsargy poreiki,
bet ir j papildomus kastus, susijusius su atsargy likuciy valdymu, ir apskai-

¢iuojamas pagal 5.3 formule:

Cia:

Qo - optimalus uzsakymo dydis vienetais;

D - atsargy poreikis per laikotarpj vienetais;

S - uzsakymo tvarkymo islaidos;

H - atsargy vieneto saugojimo islaidos per laikotarpj.

Ekonominé 5.3 formulés logika gerai matyti 35 paveiksle. Esant dideléms
uzsakymo partijoms mazéja uzsakymo tvarkymo sgnaudos (S), tenkancios
vienam atsargy vienetui. Taciau sandéliavimo sgnaudos (H) tais atvejais, kai
reikia saugoti daug prekiy, atvirksciai, pradeda didéti esant dideliam uzsaky-
mui. Jsigyjant didesnius prekiy kiekius yra siekiama taupyti transportavimo
sanaudas arba norima gauti prekybine nuolaidg, kai perkamas didelis prekiy
kiekis vienu metu. Tais atvejais, kai taikomas EOQ uzsakymo dydzio nustaty-
mo metodas, abu Sie dydziai yra jvertinami ir pasiekiamas maziausias atsargy

disponavimo islaidy lygis.
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35 pav. EOQ modelio logika

EOQ modelio taikymas praktikoje leidzia ne tik sumazinti disponavimo
atsargomis sanaudas, bet ir yra svarbus pinigy srauty valdymo jrankis. Taip
yra todél, kad uzsakant didZiausius prekiy kiekius yra optimizuojama ir pi-
nigy suma, ,jSaldyta“ atsargy likuc¢iuose. Tai ypac svarbu brangiai kainuojan-
¢ioms prekéms (paprastai tai A prekiy grupé i§ ABC metodo), nes pernelyg
dideli atsargy likuciai, palyginti su optimaliu jy dydziu, gali ,,i$traukti i§ apy-
vartos pinigus, kuriuos buty galima panaudoti kitiems tikslams. Blogiausias
variantas yra tada, kai dél pernelyg dideliy ir brangiy prekiy likuciy jmoné
pritruksta pinigy ir turi juos skolintis ir mokéti uz tai paliikanas. Tokiu atveju
disponavimo atsargomis sagnaudos dar papildomai padidéty. Atkreiptinas dé-
mesys | tai, kad EOQ modelis neatsizvelgia j paltikany sanaudas, kadangi tra-
diciskai $ios sgnaudos priskiriamos finansinés veiklos sagnaudoms ir tarytum
dingsta i$ atsargy likuciy valdymo lauko.

Todél valdant atsargy likucius ir optimizuojant visas paminétas sa-
naudas svarbu ir tai, kaip yra organizuota §i valdymo funkcija. Valdymo po-
zitriu geriausia, kai uz konkreciy prekiy pirkima ir jy pardavima yra atsakingi
tie patys darbuotojai. Taip yra todél, kad $iuo atveju jie tiesiogiai kontroliuoja
ekonominés naudos gavimo procesg nuo jo pradzios iki pabaigos. Esant tokiai

atsargy valdymo organizavimo formai prekybiné veikla turéty buati laikoma
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pelno centru ir valdoma siekiant, kad jmoné uzdirbty kuo daugiau pelno.

Jeigu jmonés yra didelés, prekiy pirkimo ir jy pardavimo funkcijos papras-
tai buna atskirtos viena nuo kitos. Prekes perka tiekéjai, o parduoda parda-
vimo vadybininkai. Siuo atveju jsigijimo savikainos kirimo, atsargy likucio
disponavimo funkcija ir atsakomybé uz ja tenka tiekéjams. Pardavimo paja-
my uzdirbimo funkcija (parduodamas kiekis ir kaina) - pardavéjams. Todél
prekés nebegali buti valdomos taikant pelno centro kategorijas. Jy pirkimas
valdomas kaip islaidy centras, t. y. siekiant mazinti perkamy prekiy kainas ir
su tuo susijusias islaidas. Pardavimas $iuo atveju valdomas kaip pajamy cen-
tras, t. y. siekiant didinti pardavimo pajamas. Tarpusavio veiksmai derinami
aukstesniu valdymo lygiu, kai pirkimo ir pardavimo procesas vertinamas kaip
vientisas pelno uzdirbimo ciklas.

Taigi, kad valdant atsargas ne maziau svarbus klausimas — kaip efektyviai
yra naudojamos turimos atsargos. Kitaip sakant, atsargas reikia ne tik turéti,
bet ir veiksmingiausiai jas panaudoti. Jei prekybos jmoniy pagrindiniy atsar-
gy - prekiy — ,,panaudojimas” yra jy pardavimas, tai su gamybinémis jmoné-
mis yra daug sudétingiau. Siose jmonése pagrindinis démesys turéty biiti ski-
riamas ne tik ir ne tiek atsargoms (gamybinéms zaliavoms) turéti, bet efekty-
viausiam gamybiniy zaliavy panaudojimui. Kitaip sakant, atsargos turéty biti
valdomas taip, kad gamybos procesas buty nenutrikstamas ir veiksmingas,
uztikrinty nenutriukstama pagaminty prekiy pardavimg ir uzdirbty didziausia
pelna.

Gamybos jmonéje atsargy judéjima, atitinkamai ir valdyma, galima su-
skirstyti i keturis tam tikra prasme savarankiskus etapus (zr. 21 lent.). Visose
jmoneése Sie etapai (iSskyrus gamyba) taip pat egzistuoja. Pirmasis etapas - tai
gamybiniy zaliavy pirkimas, antrasis - jy laikymas sandéliuose iki tol, kol bus
pradéta produkcijos gamyba. Treciuoju etapu galéty bati laikomas produkci-
jos gamybos etapas, kol pagaminta produkcija bus atiduota j sandélj. Ir ketvir-
tasis — pagamintos produkcijos pardavimas pirkéjams.

Pirmieji etapai valdymo pozitriu yra laikytini islaidy (sanaudy) centrais,
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kai siekiama mazinti $iuose centruose patiriamas iSlaidas ir sgnaudas. Tai
atliekama skirtingais veiksmais, taciau kiekvienu atveju Siais veiksmais siekia-

ma vieno galutinio tikslo - ekonominés naudos didinimo.

21 lentelé. Atsargy judéjimo etapai ir valdymo tikslai

Atsargy Atsargy Produkcijos
pirkimas sandéliavimas gamyba LGy
Valdymo Valdymo centras: | Valdymo centras: Valdymo centras:
centras: iSlaidy sanaudy pajamy (gamybos
islaidy imonéje);
Pelno (pajamy) (prekybos
jmonéje);
Zaliavos —— Nebaigta —» Produkcija
gamyba
Prekeés » Prekés
perparduoti
Tikslas: Tikslas: Tikslas: Tikslas:
mazinti mazinti mazinti gamybos jmonéje —
jsigijimo disponavimo | gamybos trukme didinti pardavimo
savikaing atsargomis ir gamybos pajamas;
sanaudas savikaing prekybos jmonéje —
didinti bendraji pelna

Atsargy pirkimas. Perkant atsargas siekiama kuo labiau sumazinti atsar-
gy isigijimo savikaing. Sis siekis laikytinas esminiu pradiniu atsargy valdymo
momentu, nes vienas iteklius — pinigai — paverciamas kitu iStekliumi - atsar-
gomis. Savo ruoztu, Zaliavos jmonés finansy sistemoje yra parodomos verte,
lygia pinigy sumai, sumokétai uz konkrecias atsargas. Patikslinti jsigijimo kai-
nos, kitaip sakant, pinigy sumos, sumokétos uz atsargas, nebejmanoma, nors

pati atsargy verté sudarant finansines ataskaitas gali baiti mazinama atsargas
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nukainojant. Taciau atsargy nukainojimas visada susijgs su jmonés nuosto-
liais, kadangi tiekéjai nebegrazina sumokeéty pinigy ir nukainojimo sumos yra
tiesiogiai jmonés pinigy, kurie buvo investuoti j atsargas (zaliavas ar prekes),
praradimas.

Pirkimo metu atsargy jsigijimo savikaina gali buti sumazinta deryby metu
tiesiogiai suderant mazesne atsargy pirkimo kaing; gaunant pirkimo apimties
nuolaidas, kai pardavéjai skatindami pirkti daugiau; mazinant atsivezimo is-
laidas ir kitais jau aprasytais badais. Atsargy jsigijimo savikaina taip pat yra
mazinama mazinant transportavimo kastus.

Atsargy sandéliavimas. Ir prekybos jmonéje valdant prekes, ir gamybos
jmonéje valdant Zaliavas, i$ kuriy yra gaminama produkcija arba kurios nau-
dojamos paslaugoms teikti ar pacios jmonés veiklai uztikrinti, turéty buti
sprendziami tokie klausimai kaip atsargy kiekiai, atsargy disponavimo kastai
ir jy laikymo sandélyje laikas. Vienas pradiniy uzdaviniy, su kuriuo susidu-
riama valdant atsargas, joms jau patekus j sandélj, - jy laikymo sandélyje, iki
tol, kol bus pradétos naudoti, laiko maZinimas. Kad ir kaip paradoksaliai tai
skambeéty, laiko mazinimas Siame etape yra esminis dalykas. Taip yra todél,
kad tuo atveju, jei, pavyzdziui, j gamybos jmone Zzaliavos atgabenamos tiksliai
tuo metu, kai jy reikia gamybai (JIT metodas) ir kai jos neguli sandéliuose, —
pinigy suma, investuota j Zaliavas iki gamybos, tampa lygi nuliui. Todél laiku
iSsprendus zaliavy tiekimo problema $iame etape ir $iuo poziriu, klausimas
deél zaliavy sandélyje kiekio nebetenka prasmés. Taigi valdant atsargas sandé-
liuose pagrindinis klausimas, kurj reikia i$spresti, yra atsargy guléjimo juose
laiko mazinimas arba, kitaip sakant, jy apyvartumo spartinimas.

Tas pats pasakytina ir apie prekes. Kuo jy maziau ir kuo jos trumpiau guli
sandélyje, tuo maziau pinigy reikia Siam iStekliui finansuoti. Kadangi bet
kurio istekliaus efektyvumas laikomas geresniu, kai tas pats rezultatas pasie-
kiamas naudojant mazesnj iStekliaus kiekj, prekiy atsargy valdymo pozitriu
siekiamybé yra kuo mazesnis atsargy kiekis sandélyje. Todél galima pagrijstai

teigti, kad atsargy, taip pat ir Zaliavy, valdymo sandélyje moto galéty buti kuo
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trumpiau ir kuo maziau.

Zinoma, tai nereiskia, kad Zaliavy kaina neturi jokios reikimés, taciau jsi-
gijimo savikaina® (kuri susiformuoja atsargy pirkimo etape) svarbi per visa
veiklos ciklg ir tiesiogiai veikia galutinj veiklos rezultatg - pelna, todél ji ir turi
buti valdoma kompleksiskai, atsizvelgiant j galutinj, o ne j ne tarpinius tikslus.

Produkcijos gamyba. Sis etapas biidingas tik gamybos jmonéms. Gamy-
ba - vieta, kurioje visi jmonés istekliai sujungiami j visuma ir dél to i§ za-
liavy naudojant gamybos priemones (ilgalaikius i$teklius) ir darbo jéga yra
pagaminama produkcija. Gamyboje svarbiausi yra technologiniai sprendimai,
kuriy tikslas — kuo efektyviau pagaminti produkcijg. Efektyvumas susijes su
tuo, kad siekiama pagaminti reikiamos kokybés produkcijg kuo mazesnémis
sagnaudomis, t. y. viskas turéty buti nukreipta i vieng tikslg — kad produkci-
jos pagaminimo savikaina bty maziausia. Toks tikslas formuluojamas todél,
kad gamyba valdymo pozitriu yra i$laidy centras, todél neturi buti siekiama
uzdirbti daugiau pajamy ar pelno. Tai ne gamybos vadovy, o kity jmonés val-
dytojy prerogatyva. Kitas klausimas - kaip ir kiek tiksliai yra / turi bati ap-
skai¢iuojama gamybos savikaina ir kiek ji tinkama naudoti priimant valdymo
sprendimus, susijusius su kainodara, o sykiu ir su uzdirbamomis pajamomis
ir pelnu. Nustatyti pagamintos produkcijos savikaing néra taip paprasta, kaip
gali pasirodyti i§ pirmo Zvilgsnio. Siuo atveju svarbu pabrézti tik tai, kad ir
gamyboje reikia atsizvelgti j gamybos procesy greitj, nes kuo léciau vyksta
gamyba, tuo daugiau pinigy ,,guli j$aldyti“ joje. Zinoma, yra gamybos proce-
sy, kurie negali buti pagreitinti (vyno fermentacija, striy brendimas ir pan.),
taciau ten, kur tai jmanoma, prasminga kuo labiau sutrumpinti gamybos lai-
ka. Tai sumazins nebaigtos gamybos apimtj ir, atitinkami, pinigy nebaigtai
gamybai finansuoti kiekj.

Prekyba. Prekybos etape atsiranda du valdymo poziariu skirtingi, su at-
sargomis susije, procesai, kuriuos reikia valdyti. Pirmiausia tai prekiy bu-

vimo sandélyje laikas. Gamybos jmonése gamybos procesas uzbaigiamas

33 Isigijimo savikainos valdymas i$nagrinétas II skyriaus 2 poskyryje.
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pagamintos produkcijos pristatymu i sandélj. Tada produkcija jau tampa preke
ir turi biti kuo grei¢iau parduota. Siy prekiy, kitaip nei pirkty prekiy, jsi-
gijimo savikaina yra pasigaminimo savikaina. Taciau $iame etape klausimas
apie pasigaminimo savikainos optimizavima jau nebesprendziamas, nes vis-
kas, kas buvo jmanoma, buvo / turéjo biiti padaryta gaminant produkcija. Suo
atveju vél grjztama prie atsargy laikymo sandélyje laiko. Kuo jis trumpesnis,
tuo jmonei geriau.

Tas pats pasakytina ir apie prekes, perkamas siekiant perparduoti. Kuo jy
maziau ir kuo jos trumpiau guli sandélyje, tuo maziau pinigy reikia $iam iste-
kliui finansuoti. Kadangi bet kurio istekliaus efektyvumas laikomas geresniu,
kai tas pats rezultatas pasiekiamas naudojant mazesnj istekliaus kiekj, prekiy
atsargy valdymo poziiriu siekiamybé, kaip jau buvo kalbéta, yra optimalus
atsargy kiekis sandélyje.

Kitas ne maziau svarbus procesas — prekiy pardavimas klientams. Jo metu
jvyksta pagrindinis veiksmas jmonés finansy kontekste — atsargos pavercia-
mos finansiniu turtu (pirkéjy skola ir / arba pinigais). Tada kaip tik ir yra
gaunama ekonominé nauda arba patiriami praradimai.

Pats pardavimas valdymo poziiriu gali buti suprantamas ir valdomas ne-
vienodai - tai priklauso nuo jmonés rasies ir jos organizavimo. Nedidelése
prekybos jmonése, kai uz konkreciy prekiy pirkimg ir pardavimg atsakingi
tie patys asmenys, prekyba turéty buti laikoma pelno centru, kai valdymo tiks-
las formuluojamas taip, kad didinty uzdirbamg pelng. Didesnése prekybos
jmonése, kai prekes perka vieni darbuotojai, o parduoda kiti, prekyba turéty
bati laikoma pajamy centru ir valdoma siekiant gauti kuo daugiau pardavimo
pajamy. Valdymo poziariu gamybos jmoniy pagamintos produkcijos parda-
vimas taip pat negali buiti laikomas pelno centru, kaip tai biina prekybos jmo-
nése. Taip yra todél, kad gamybos jmonéje pardavimo vadybininkai niekada
negali daryti jtakos pagamintos produkcijos savikainai. Tai visiskai kity valdy-
tojy — gamybos vadovy - prerogatyva. Todél valdant pagamintos produkcijos

pardavimg jmanoma naudoti tik pajamy centro kategorijas, t. y. reikia siekti
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padidinti pardavimo pajamas, o ne pelna. Taciau ir $iuo atveju tikslui pasiek-
ti valdant atsargas gali buti taikomi $iek tiek modifikuoti istekliy naudojimo
efektyvumo ar panasaus pobudzio rodikliai.

Darytina i$vada, kad, valdant atsargas, atsizvelgiant j jmonés pobudj, eg-
zistuoja skirtingi procesai, kurie valdomi iskeliant j galutinj jmonés finansy
valdymo tiksla nukreiptus skirtingus tikslus.

Prekyboje tai — prekiy pirkimo, sandéliavimo ir pardavimo procesai. Ga-
myboje - zaliavy pirkimo, Zaliavy sandéliavimo, produkcijos gamybos, pro-
dukcijos sandéliavimo ir produkcijos pardavimo procesai.

I§skaidzius atsargy valdymo procesa j sudedamasias dalis reikia nustatyti,

kaip gali bati matuojami ir valdomi nurodyti valdymo objektai.

Atsargy valdymo rodikliai

Siekiant deramai valdyti jmoniy atsargas, reikalingi ir tinkami rodikliai,
kurie leisty iSmatuoti ir jvertinti, kiek efektyviai valdomos atsargos bendrai
visos jmonés mastu ir kiekvieno proceso metu atskirai.

Kadangi bet koks valdymo tikslas turi biti iSmatuojamas, atsargoms ir jy
naudojimui valdyti taip pat reikia specifinio rodiklio ar keleto rodikliy, kurie
teisingiausiai atspindéty valdoma objekta ir leisty nustatyti, kaip rezultatg pa-
veiké jam jtakos turintys veiksniai. Tada kyla klausimas, koks rodiklis teisin-
giausiai parodyty atsargy naudojimo tikslg ir kaip ji naudoti valdant atsargas.

22 lenteléje pateikti anksciau iskirti atsargy valdymo etapai ir nurodyti
tikslai. Siame paveiksle taip pat pateikti ir rodikliai, kuriuos naudojant gali
bati iSmatuoti Sie tikslai. Tarkime, atsargy pirkimo metu gali bati skaiciuo-
jamas rinkos kainos ir atsargy jsigijimo savikainos indeksas, parodantis, kiek
pigiau ar brangiau negu rinkos kaina yra perkamos jmonés atsargos. Jeigu $is
indeksas maZesnis uZ vienetg, atsargos perkamos pigiau nei rinkos kaina. Sis
rodiklis parodo einamojo momento pirkimo kainy lygj. Praéjusiy laikotar-

piy pirkimo kainy atitiktj dabartinéms kainoms gana gerai atspindi atsargy

262



nukainojimo sumos, kurios privalo buti apskai¢iuotos ir uzregistruotos jmo-
nés finansy modelyje, jeigu atsargy jsigijimo savikaina didesné nei egzistuo-

janti rinkos kaina finansiniy ataskaity sudarymo momentu.

22 lentelé. Atsargy judéjimo etapai ir valdymo rodikliai

Atsargy Atsargy Produkcijos gamyba | Prekyba

pirkimas sandéliavimas

Tikslas: Tikslas: Tikslas: Tikslas:

mazinti mazinti mazinti gamybos jmonéje -

jsigijimo atsargy sandélyje gamybos trukme didinti pardavimo

savikaing kieki, ir kastus pajamas;
disponavimo prekybos
sanaudas jmonéje — didinti
ir buvimo laikg bendrgji pelng

Rodikliai: Rodikliai: Rodikliai: Rodikliai:

rinkos kainos | atsargy nebaigtos gamybos prekiy (atsargy)

ir savikainos | apyvartumas likudiai; graza

indeksas; (dienomis, kartais); gamybos ciklo

nukainojimo | atsargy likutis; trukmé;

sumos sandéliavimo nuostoliai dél
sgnaudos atlieky ir broko

Sandéliuojant atsargas siekiama, kad atsargos kuo trumpiau guléty san-
délyje ir jy kiekiai bty kuo mazesni. Gamybos jmonéje Siame etape atsizvel-
giant j nurodytus tikslus yra valdomos Zzaliavos, kurios jsigyjamos tam, kad i3
jy véliau buty pagaminta produkcija. Prekybos jmonéje Siame etape atsizvel-
giant | nurodytus tikslus yra valdomos perparduoti nusipirktos prekes.

Anksc¢iau nurodytas tarpinis atsargy valdymo tikslas grindziamas tuo, kad
taip yra mazinamas pinigy kiekis, kuris turi biiti investuotas j atsargas. Idealiu
atveju atsargy likutis galéty bati lygus nuliui. Tai gali bati pasiekiama, jeigu
prekés i$ tiekéjy perkamos tik tada, kai pirkéjai i§ anksto uzsako reikiamas
prekes. Jeigu atsargy likuc¢iy sandéliavimo i$vengti nepavyksta, Siame etape
yra kontroliuotini du dalykai - prekiy likuc¢io dydis ir jy laikymo sandélyje

laikas. Rodiklis, kuriuo jie gali buti iSmatuojami ir valdomi, gali buti atsargy
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likutis konkreciu laiko momentu. Atsargy likutis gali biti matuojamas ir fizi-
ne, ir vertine israiska. Taciau atsizvelgiant j tai, kad atsargy vertés Siame etape
paveikti jau nebejmanoma (tai buvo / turéjo buti padaryta perkant atsargas),
prioritetinis yra atsargy likucio rodiklis kiekine israiska.

Kitas rodiklis, apibaidinantis atsargy buvimo sandélyje laika, yra atsargy
apyvartumo rodiklis. Prekybos jmonése tradiciskai §is rodiklis nustatomas
kaip parduoty prekiy savikainos ir vidutinio atsargy likucio santykis (zr. 5.4
formule). Sis rodiklis apskai¢iuojamas gamybos jmonéje paskutiniame — pre-
kybos - etape. Apibendrinant visos jmonés mastu §is apibendrinantis rodiklis
parodo, kiek apyvarty per nagrinéjama laikotarpj vidutiniskai padaré visos

atsargos.

PPS
Ak = ——; (5.4)
Lv

Ki: - atsargy apyvartumas kartais per laikotarpj;
PPS - parduoty atsargy savikaina;
Lv - vidutinis atsargy likutis.

Sis rodiklis labai gerai tinka nagrinéjant ir vertinant jmonés praéjusio lai-
kotarpio veiklg, taciau valdymo tikslams beveik negali buti panaudotas. Pir-
miausia ir skaitiklio, ir vardiklio rodikliai yra jvertinti pinigine iSraiska, t. y.
abu jie gali buti iSskaidyti j sudedamasias dalis ir iSreiksti kaip kiekio ir kainos
sandauga. Siuo atveju problema yra ta, kad atsargos ir parduoty prekiy savikai-
na, ypac tada, kai jy likuciai yra dideli, o kainos sparc¢iai keiciasi, yra jvertintos
skirtingomis kainomis. Taip yra todél, kad pagal atsargy jvertinimo taisykles,
parduoty prekiy kiekiai yra jvertinami kitomis kainomis negu ty paciy pre-
kiy liku¢iy kiekiai, esantys sandélyje. Todél abu $ie rodikliai tam tikra prasme
tampa nepalyginami. Tai, savo ruoztu, i$kraipo atsargy apyvartumo rodiklio
skaiting reikSme ir gali bati susije su klaidingais valdymo sprendimais. To-
dél tais atvejais, kai tai svarbu ir siekiant i$vengti tokio pobudzio iSkraipymo,

tikslinga apskaic¢iuoti apyvartumo rodiklj naudojant ne vertinius, o natarinius
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vienetus. Ekonominé $io rodiklio prasmé lieka nepakitusi, tadiau skaitiné is-
rai$ka daug tiksliau apibtdina tokj svarby atsargy valdymo momenta.

Norint lengviau suprasti atsargy apyvartumo rodiklj yra skai¢iuojamas ki-
tas rodiklis — atsargy apyvarta dienomis, jis parodo, kiek vidutiniskai dieny
atsargos praguli sandélyje neparduotos. Sis rodiklis apskaic¢iuojamas pagal 5.5

formule:

Ad = . (55)
T Ak

231_ atsargy apyvartumas dienomis;
T - laikotarpio trukmé dienomis.

Atsargy apyvartumas dienomis, kaip matyti i$ 5.5 formulés, priklauso nuo
to, kaip yra apskaiciuotas apyvartumo kartais rodiklis. Jei jis apskaic¢iuotas
naudojant vertines savikainos ir liku¢iy i$raiskas, skaitiné apyvartumo kartais
ir dienomis israiska ne visiSkai tiksli. Jei atskiry atsargy grupiy apyvartumo
rodiklis apskaic¢iuojamas naudojant tik kiekinius rodiklius, skaitiné ir apy-
vartumo kartais ir apyvartumo dienomis reikimé daug tikslesné. Sie tikslesni
skaiciai leidzia suformuluoti konkretesnius valdymo tikslus. Tai atitinkamai
leidzia veiksmingiau ir operatyviau valdyti atsargy judéjima sandéliuose. Siuo
atveju galima nustatyti, kiek vidutiniSkai dieny kiekvienos prekiy grupés pre-
keé gali guléti sandélyje.

Kalbant apie gamybinés jmonés Zaliavy, esanciy sandélyje iki tol, kol jos
bus panaudotos produkcijai gaminti, valdyma, pabréztina, kad ir $iuo atveju
gali bati naudojamas atsargy apyvartumo rodiklis, kurio ekonominé prasmé
yra tokia pati, nors jis ir apskai¢iuojamas naudojant $iek tiek kitus rodiklius

(Zr. 5.6 formule).
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Atk - zaliavy apyvartumas kartais per laikotarpj;
GPS - pagamintos produkcijos savikaina;
Liv - vidutinis Zaliavy likutis.

Nustacius zaliavy apyvartumo per konkrety laikotarpj (kartais) rodiklj gali
buti nustatomas ir apyvartumo dienomis rodiklis (zr. 5.5 formule). Ekonomi-
né $io rodiklio prasmé yra ta, kas jis parodo, kiek vidutiniskai laiko Zaliavos
guli sandéliuose tol, kol patenka j gamybg ir i$ jy pagaminama produkcija.

Skaic¢iuojant zaliavy apyvartumo rodiklius ir juos naudojant zaliavoms
valdyti reikia atsizvelgti j keleta specifiniy dalyky. Vienas jy yra tas, kad pa-
gamintos produkcijos savikaina apima ne tik zaliavy, bet ir jdéto darbo bei
gamybos priemoniy verte. Todél norint tiksliau nustatyti zaliavy apyvartu-
ma reikéty eliminuoti i§ produkcijos savikainos su zaliavomis nesusijusiy sa-
vikainos sudedamuyjy daliy verte. Arba, kitaip sakant, zaliavy apyvartumui
(kartais) apskaiciuoti vietoje visos produkcijos savikainos reikéty naudoti tik
zaliavy verte.

Kitas su produkcijos gamyba susijes dalykas yra tas, kad, kitaip negu pre-
kyboje, kur galima ir prasminga naudoti ne vertinius, o natirinius rodiklius
skaic¢iuojant apyvartuma (kartais), gamyboje to padaryti tam tikrais atvejais
nejmanoma. Taip yra todél, kad tam tikroje gamyboje Zaliavos ir pagaminta
produkcija skai¢iuojama skirtingais natairiniais vienetais. Pavyzdziui, kilimy
gamyboje Zaliavos — verpalai — yra matuojamos taikant svorio vienetus, o ga-
lutiné produkcija - kilimai - kvadratiniais metrais. Drabuziy siuvyklose me-
dziaga matuojama ploto vienetais, o pagaminta produkcija - tiesiog vienetais.
Todél tam tikroje gamyboje skaic¢iuojant Zaliavy apyvartumo kartais rodiklius
tenka naudoti vertine zaliavy likuciy sandélyje ir zaliavy, panaudoty gaminat
produkcija, i$raiska.

Taciau bet kuriuo atveju valdant atsargy judéjima sandéliuose pagrindinis

tikslas islieka tas pats — sandélyje turéty buti kuo maziau atsargy, o jei atsargy
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likuciai sandélyje nei$vengiami, tada siekti, kad atsargos jame buty kuo trum-
piau.

Produkcijos gamybos metu valdant atsargas (konkreciai nebaigtos gamy-
bos likucius) keliamas tikslas, panasus j atsargy judéjimo valdyma sandéliuo-
se. Gamybos metu pirmiausia turéty buti siekiama, kad nebaigtos gamybos
likuciy buty kuo maziau, kad nereikéty j juos investuoti daug pinigy. Tam
tikroje gamyboje (pvz., statyboje) $is dalykas yra akivaizdus. Jei jmoné stato
keleta namy vienu metu, pinigy, kuriuos ji turés investuoti j jy statybg, reikés
daug daugiau negu tuo atveju, jei jmoné statyty vieng namg. Sis nebaigtos
gamybos aspektas gali buti matuojamas ir valdomas naudojant nebaigtos ga-
mybos likucio rodiklj vertine israiska.

Nebaigtos gamybos likuciai tiesiogiai susije su produkcijos gamybos ciklu.
Tokiu atveju siekiamybé yra ta, kad produkcija biity pagaminta kuo greiciau.
Trumpesnis gamybos ciklo rezultatas tas pats kaip ir mazesniy atsargy liku-
¢iy - sumazina pinigy kiekij, kuris turi bati investuotas j nebaigta gamyba. Su-
prantama, kad kai kuriais atvejais dél gamybos technologijos ypatumy gamy-
bos ciklas negali bati pagreitintas nebloginant kokybés. Geram vynui ar fer-
mentiniam striui subresti reikia tiek laiko, kiek reikia, kad jis tapty kokybisku
produktu. Taciau, tarkime, kédés gamybos trukmé priklauso nuo Zmogaus ir
naudojamy gamybos jrankiy ir gali buti reguliuojama. Tai gali bati atliekama
optimaliai iSdéstant stakles, kad kédés judéjimo laikas gamyboje bty maziau-
sias optimizuojant kitus gamybos ir jos aptarnavimo procesus, kad bity kuo
labiau sutrumpintas gamybos laikas.

Zinoma, kartais galima isgirsti, kad natiralius gamybos procesus siekia-
ma pagreitinti jvairiais ,,iSradimais®, tokiais kaip, pavyzdziui, mésos ar Zuvies
»rikymas“ pamerkiant j chemikalus, suteikianc¢ius dimy kvapg ir skonj, arba
10 mety islaikyto brendzio ,,gamyba“ per 10 minuciy sumaisant etilo alkoholj
su atitinkamo skonio chemikalais. Tai, Zinoma, duoda nemenka ekonomine
nauda jmonei, tac¢iau vartotojo atzvilgiu, jei jis néra informuojamas apie $iuos

»gamybos ypatumus, tokie veiksmai mazy maziausia yra neetiski.
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Gamybos proceso trukmei matuoti ir valdyti gali bati naudojamas gamy-
bos ciklo trukmes, jvertintos dienomis, rodiklis.

Valdant atsargas gamybos proceso metu atsiranda dar vienas labai svarbus,
kitiems atsargy naudojimo etapams nebudingas valdymo dalykas. Tai zaliavy
praradimas gamybos proceso metu dél atsiradusiy atlieky ir gamybos broko.
Daugelio gamybos procesy metu atliekos yra nei$vengiamos. Pavyzdziui, siu-
vyklose nejmanoma medziagy sukirpti taip, kad visi$kai nelikty atraizy. Todél
gamyba yra ta vieta, kurioje atsiranda tiesiogiai prarandamos atsargos ir dél to
atsiranda nuostoliai. Atlieky ir su jomis susijusiy nuostoliy mazinimo uzdavi-
nys yra sprendziamas technologinémis priemonémis, pavyzdziui, optimaliai
sukerpant medziagas.

Gamybos brokas paprastai yra susijes su Zzmogaus klaidomis arba techni-
kos gedimais. Zmogaus klaidos gali biiti mazinamos keliant darbuotojy kva-
lifikacijg ir tobulinant jy darbo jgadzius, technikos gedimai — atliekant profi-
laktinius ir einamuosius remontus tam, kad bty palaikoma derama jrenginiy
techniné buklé. Rodiklis, kuriuo galima matuoti Siuos atsargy panaudojimo
gamyboje aspektus, yra nuostolio dél atlieky ir broko rodiklis. Ta¢iau naudo-
jant §j valdymo rodiklj reikia atsizvelgti j tai, kad tai vertinis, o ne natirinis
rodiklis ir jo dydis nemazai priklauso nuo atlieky ir broko apskaitos politikos
jmonéje. Taip pat visada reikia turéti omenyje, kad uz gamybg atsakingas per-
sonalas visada yra suinteresuotas Sio rodiklio maziausia reik§me, taigi atsiran-
da manipuliavimo $io rodiklio skaitine reik§me rizika. Todél daznai atlieky ir
ypac broko verté, uzuot pripazinus ja nuostoliais, yra priskiriama pagamintos
produkcijos savikainai, nesvarbu, kiek realiai Zaliavy pateko j atliekas arba
buvo sugadinta dél broko.

Prekybos - paskutiniojo atsargy valdymo etapo — metu yra sprendziamas
iS esmés svarbiausias klausimas - kuo brangiau parduoti turimas atsargas
(prekes ir / ar produkcija). Tai, kaip valdomas prekiy pardavimas ir kaip ga-
lima daryti jtaka pardavimo kainai, aptarta anksciau, todél i §j klausima dau-

giau nebesigilinama. Aktualus kitas $io klausimo aspektas — kiek veiksmingai

268



yra naudojamos atsargos, kitaip sakant, kokig nauda jos duoda jmonei.

Remiantis jau Zinoma istekliy naudojimo efektyvumo samprata buty gali-
ma teigti, kad su kuo maziau atsargy pasiekiamas norimas rezultatas (uzdir-
bama reikiama pajamy arba pelno masé), tuo efektyviau panaudojami iste-
kliai. Jei iStekliai ilgalaikiai, nustatyti efektyvumg gana paprasta - ilgalaikio
istekliaus kiekis yra gana aiskiai iSmatuojamas ir santykinai apibréztas.

Kaip elgtis, kai kalbama apie trumpalaikiy istekliy, konkreciai, atsargy,
efektyvuma? Tradiciskai kalbant apie atsargoms valdyti naudotinus rodiklius,
atsargy naudojimo efektyvumui atspindéti naudojamas atsargy grgzos rodi-
klis, kuris tuo atveju, kai atsargos valdomos kaip pelno centras, apskaiciuoja-
mas kaip bendrojo pelno ir atsargy (kaip panaudoto istekliaus kiekio) santykis
(zr. 5.7 formule). Dél bendrojo pelno didesniy problemy nekyla, i§skyrus tik
tai, kad, kaip minéta, pelng uzdirba visi jmonés turimi istekliai, o ne kuris
nors vienas i$ jy. Todél skaic¢iuojant bet kurio istekliaus graza §j dalyka visa

laikg reikia turéti galvoje.

AG—BP (5.7)
= G

Cia:

AG - atsargy graza;
BP - bendrasis pelnas;
A - atsargos.

Ekonominé $io rodiklio reik§mé yra ta, kad jis parodo, kiek pelno uzdir-
ba vienas atsargy, kaip trumpalaikio istekliaus, euras. Todél istekliy valdymo
tikslas, jeigu atsargos valdomos kaip pelno centras, turéty buti formuluojamas
kaip didziausio pelno uzdirbimas vienam atsargy eurui.

Kalbant apie atsargy efektyvumo valdyma susiduriama su dar vienu klau-
simu. Kg laikyti istekliaus (konkreciai atsargy) kiekiu, kuris uzdirbo bendrajj
pelna? Ar tai, kas liko jmonéje balanso sudarymo dieng, ar tai, kokias atsargas
naudojant buvo uzdirbtas ataskaitinio laikotarpio pelnas? Vienu atveju tai —

atsargy likutis, parodytas balanse kaip trumpalaikis turtas, kitu atveju - tai
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parduoty prekiy savikaina, parodyta pelno (nuostoliy) ataskaitoje.
Abu pozitriai turi savo ekonomine logika. Jeigu naudojamas atsargy liku-
tis (ar likucio vidurkis), iStekliumi laikomas investuoty j atsargas pinigy kie-

kis, kuris ir vertinamas kaip pelng uzdirbes isteklius (zr. 5.8 formule).

AlG—BP- (5.8)
AT

AIG - atsargy likuciy graza;
BP - bendrasis pelnas;
Al - atsargy likuciai.

Taciau $iuo atveju atsargy grazos rodiklis, tiksliau jj baty vadinti atsargy li-
kuciy grgzos rodikliu (jis taip pat dar vadinamas investicijy grgZos (angl. return
on investment, ROI) rodikliu, yra naudotinas tik Siuo pozitiriu (kaip pradinés
investicijos j atsargas naudingumas), nes neparodo, kiek naudos jmonei duo-
da vienas parduoto istekliaus euras.

Siekiant nustatyti parduoto istekliaus indélj j galutinj rezultatg 5.4 formu-

lés skaitiklyje reikéty panaudoti parduoty prekiy savikaing (zr. 5.8 formule).

apG =22 (5.8)
PY =pps’

CAIEG - parduoty atsargy graZa;
BP - bendrasis pelnas;
PPS - parduoty prekiy savikaina.

Siuo atveju gaunamas kitas savo ekonomine prasme istekliy efektyvumo
rodiklis (tiksliau jj baty vadinti parduoty atsargy grgZa), kuris parodo, kiek
vienas parduoto iStekliaus, t. y. parduoty prekiy, savikainos euras uzdirba
bendrojo pelno. Sitokio rodiklio panaudojimas istekliams valdyti tiesiogiai
susijes su jmonés pelningumo valdymu, todél tam tikrais atvejais gali buti ais-
kiau suprantamas valdanciajam personalui.

Jeigu atsargos valdomos kaip pajamy centras (tai yra tipiska gamybiniy
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jmoniy atveju), atsargy grazos rodiklis apskaic¢iuojamas kaip pardavimo pa-

jamy ir atsargy (kaip panaudoto istekliaus kiekio) santykis (zr. 5.9 formulg).

AG—PP'(59)
=— G

CAIE - atsargy graza;
PP - pardavimo pajamos;
A - atsargos.

Siuo atveju atsargy valdymo tikslas turéty biti formuluojamas ne kaip uz-
dirbtas didziausias pelnas, o kaip uzdirbtos didZiausios pajamos vienam atsar-
gy eurui. Apskaiciuojant §j rodiklj taip pat galioja anksciau i§sakytos mintys
apie atsargas kaip trumpalaikj iStekliy, ir tokj rodiklj galima naudoti skai¢iuo-
jant atsargy graza, iSreiksta pajamy, tenkanciy vienam atsargy eurui, dydziu.

Praktikoje placiausiai naudojamas atsargy grazos rodiklis, apskaic¢iuotas
kaip bendrojo pelno ir vidutiniy atsargy likucio santykis (ROI). Sio rodiklio
ekonominé prasmé - kiek buvo investuota j atsargas ir kaip $i investicija ku-
ria ekonomine naudg jmonei ir jos savininkams. Kai / jei atsargy kiekis lieka
pastovus, galima teigti, kad tai ta pinigy dalis, kuri sudaro atsargas, ir uzdirbo
pelno mase (su tam tikromis i$lygomis, nes kuriant pelng dalyvauja ir kiti
istekliai — apie tai buvo rasyta anksciau). Sykiu $is rodiklis labai gerai tinka
apibendrinti, kokie veiksniai padeda trumpalaikiy istekliy valdymo efektyvu-
mui. 36 paveiksle parodyta, kaip visi iki $iol aptarti tarpiniai uzdaviniai nau-

dojant atsargy grazos rodiklj sujungiami j organiska visuma.
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36 pav. Atsargy naudojimo efektyvumo valdymo medis

Atsargy likuciy valdymas siekiant padidinti atsargy naudojimo efektyvu-
ma i$ pirmo zvilgsnio gali pasirodyti nelogiskas. Tac¢iau $iuo atveju logika yra
paprasta. Kaip jau minéta, atsargy likutis - tai pinigy kiekis, jdétas j trumpa-
laikj istekliy - atsargas. Tai kiekis, kuris sudaro atsargas, pavyzdziui, 100 Eur.
Kaip pradiné investicija $is pinigy kiekis ir ,uzdirba“ pajamas arba pelng. Tai-
gi, imonés ir jos savininky pozitriu kuo maziau yra likuciy (jei patenkina-
mas klienty poreikis), tuo geriau, nes paprasciausiai reikia investuoti maziau
pinigu.

Pagal $ig logika valdant atsargas svarbu atsizvelgti j du dalykus. Pirmas -
jei likuciai per dideli, bet uzdirbtas pajamy ar pelno kiekis dél to nesikeicia.
Tada, kaip matyti 36 paveiksle, dél padidéjusios vardiklio reik§meés efektyvu-
mo skaitiné reik§mé sumazéja. Ir atsizvelgiant j aptart istekliy efektyvumo
apibudinimg tai yra teisybé — didesnis istekliy likucio kiekis neduoda geresnio
rezultato. Antras - jei likuciai per mazi (klienty poreikiy tenkinimo prasme),
vardiklio reik§mé lyg ir didina skaiting efektyvumo reik§me, taciau praradi-

mai galimi dél kity veiksniy. Jei klienty poreikis nebus patenkintas, jie tiesiog

272



nepirks, nes nebus ko pirkti. Tada sumazés pajamos ir atitinkamai pelnas,
nors tiesiogiai tos sasajos imonés finansy sistema ir ,nematys. Tada atsar-
gy efektyvumas krinta kita prasme, nes jmoné gali nebeuzdirbti reikiamos
pelningai veiklai pelno masés. Todél valdant atsargas, kaip jau aptarta, reikia
atsizvelgti ir j apyvartos greitj, nes tik apyvartos ,pagamina“ reikiama pelno
mase. Tai minéta anksciau.

Taciau norédama nusipirkti atsargy jmoné turi turéti uztektinai pinigy ar
kito trumpalaikio finansinio turto, kuris uztikrinty einamajj jmonés finansa-

vima.

V.2 Finansinio turto valdymas

Kita trumpalaikiy iStekliy grupé (zr. 31 pav.) yra gautinos sumos, pinigai
ir jy ekvivalentai, taip pat trumpalaikés investicijos, kitaip sakant, trumpa-
laikis finansinis turtas. Sito turto funkcija yra visiskai kitokia negu ilgalaikio
finansinio turto. Ilgalaikis finansinis turtas naudojamas ekonominei naudai
gauti, o trumpalaikis — jmonés einamajam funkcionavimui palaikyti, tad gauti
tiesiogine nauda néra esminé $io turto funkcija.

Trumpalaikis finansinis turtas, kaip trumpalaikiy jmonés istekliy grupé,
prie galutinio jmonés finansy tikslo prisideda kitaip negu atsargos, kurios
tiesiogiai kuria ekonomine nauda. I$ esmés pats finansinis turtas (tiksliau,
jo pagrindiné forma - pinigai) ir yra jmonés galutinis finansinis tikslas, t. y.
$io tikslo israiska. Savo ruoztu, patys pinigai yra isteklius, uztikrinantis vi-
sos jmonés finansy sistemos stabily funkcionavimg, be kurio jmonés veikla
nebiity jmanoma. Kaip ir bet kuris isteklius, pinigai turi savo kaing. Tai labai
gerai matyti tada, kai tenka pinigus skolintis, jei jy tritksta. Taciau pinigai néra
sunaudojami tiesiogine $ia Zodzio prasme, kaip, pavyzdziui, gamybinés zalia-
vos. Jy funkcija ta, kad jie uztikrina jmonés veiklos testinuma ir tvaruma, taip
pat leidzia jgyvendinti pagrindinj jmonés finansy tiksla — jmonés savininky

gerovés kirimga iSmokant priklausancias savininkams sumas dividendy ar kita
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forma (jeigu investicija j jmong yra aiskinama kaip pinigy srauto investicija).

Pasvarstykime

Kaip nuspresti, ar trumpalaikis finansinis turtas (pavyzdziui, pinigai)
yra valdomi efektyviai?
Kaip turéty bati suformuluotas tikslas?

Kokie rodikliai leisty i$matuoti tikslo pasiekimo laipsnj?

Skirkite laiko ir pamgstykite apie tai pries skaitydami toliau.

Visiems gerai zinomas klasikinis pinigy ir prekiy apyvartos ciklas (Zr.
37 pav.) aiskiai parodo trumpalaikiy jmonés istekliy (taip pat ir trumpalai-
kio finansinio turto) vieta ir reik$me Siame cikle. Pinigai paver¢iami prekémis
(atsargomis), kurios véliau parduodamos skolon arba uz pinigus. Jei prekés
parduodamos skolon, dar uztrunkama $iek tiek laiko, kol skolos vél virsta pi-
truksta, tai investicijos parduodamos.

Kadangi pardavimo metu siekiama uzdirbti pelno, tai gaunama pinigy
suma turéty buti didesné negu buvo isleista perkant atsargas. Todél i§ pirmo
zvilgsnio gali susidaryti jspudis, kad pinigy valdymo tikslas yra akivaizdus -
pinigy kiekis turi didéti, nes tai i§ esmés atitinka jmonés finansy tikslg. Kuo
grei¢iau pinigy daugéja, tuo geriau. Sio tikslo pasiekima galima biity matuoti

padidéjusiu pinigy kiekiu per konkrety laikotarpj.

37 pav. Trumpalaikiy imonés istekliy apyvartos ciklas
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Sutinkant su tuo, kad didéjantis pinigy kiekis yra galutiné jmonés finansy
valdymo tikslo i8raiska, tenka pasakyti, kad pinigy valdymo poziiriu $is tiks-
las neturéty buti laikomas svarbiausiu. Taip yra todél, kad pinigy kiekis turéty
didéti dél jmonés pelningos veiklos, o ne dél to, kad konkrec¢iam valdytojui
yra iskelta uzduotis kiekvienu laikotarpiu gauti vis daugiau pinigy. Pritartina
tam, kad per trumpgq laikotarpj tokj tiksla pasiekti skolinantis gana lengva, ta-
¢iau jmonés tvarumo poziiriu toks pinigy kiekio didinimo buidas negali bati

laikomas bent kiek tinkamu.

Pinigy valdymas

Kyla pagrjstas klausimas — ko reikia siekti valdant pinigus kaip jmonés
trumpalaikj jmonés finansinj turtg. Pinigai kaip trumpalaikis jmonés isteklius
turéty buti valdomi taip, kad jy pakakty tuo metu, kai jy prireikia normaliam
jmonés funkcionavimui. Kitaip sakant, kai pinigy reikia konkretiems tiks-
lams, jy turi bati tiek, kiek reikia tuo metu isleisti. Todél §ivo poziariu bty
galima ir reikéty kalbéti ne tiek apie pinigy, kiek apie pinigy srauto valdy-
ma. Tai reiskia, kad turéty bati valdomi ir tarpusavyje derinami du priesingos
krypties srautai — pinigy islaidos ir jplaukos.

Valdant pinigy srautg, kad ir kaip paradoksaliai tai skambéty, klausimas,
i$ kur gaunami pinigai, tampa ne toks svarbus. Svarbu, kad jy bty tuo metu,
kai jy reikia. Kiek kainuoja gauti pinigy - $is klausimas turéty bati sprendzia-
mas auksciausio lygio valdymo grandyse, t. y. ten, kur jmonés finansy padeétj
galima jvertinti geriausiai.

Taigi valdant pinigus ir jy srautus pirmiausia turéty buti siekiama, kad
jimoné visada disponuoty tam tikromis sumomis, kurios leisty siekti pagrin-
dinio jmonés tikslo. Todél pinigy srauty valdymo tikslas gali bati suformuluo-
tas kaip reikiamo pinigy likucio palaikymas, kad buty galima vykdyti jmonés
jprastine veiklg ir suvaldyti potencialig rizika, susijusig su galimais ateities

jvykiais. Kadangi jmonés turimy pinigy likutis yra kas dieng kintantis dydis,
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prasminga numatyti kontrolés limitus, kai reikia priimti valdymo sprendi-
mus, susijusius su pinigy likucio koregavimu. To siekiant gali bati taikomas
Miller-Orr modelis, kuris numato trijy pinigy kontrolés limity nustatymg ir
jy panaudojima valdant pinigus. Siame modelyje nustatomi Zemiausias, auks-
&ausias ir siekiamas pinigy liku¢iy dydZiai. Sio modelio esmé vizualiai pa-

vaizduota 38 pav.

38 pav. Miller-Orr modelis

Praktiskai $is modelis jgyvendinamas pirmiausia nustatant Zemiausia
kontrolés limita. Jj nustato atsakingi uz pinigy srauty valdyma vadovai. Jis
nustatomas atsizvelgiant j galimybe greitai pasiskolinti reikiamas sumas, nu-
matomag ateityje pinigy poreikj, jmonés kreditinguma, rizikos toleravimo
laipsnj ir panasius dalykus.

Kitas zingsnis — nustatomas diapazonas (angl. spread), kuriame gali didéti
pinigy likutis. Sis dydis nustatomas vadovaujantis logika, kad per didelis pini-
gy kiekis, laikomas jmonéje, turéty buti ,,jdarbintas® pervirsj investuojant taip,
kad jis duoty ekonominés naudos. Jei to nedaroma, jmoné praranda potencia-
lig investicine graza, kurig galéty gauti, jei investuoty perteklinius pinigus. Sis
dydis apskaiciuojamas atsizvelgiant j investavimo operacijy kaing, potencialia

ekonomineg naudg (pavyzdziui, palikanas) ir kasdiene pinigy variacija.
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Zinant pinigy kitimo diapazong, nustatomas didZiausias pinigy likucio
limitas, kurio nevirsijus jmoné dar nepraranda potencialios ekonominés nau-
dos i$ investicijy.

Ir galiausiai nustatomas siekiamas pinigy likutis, kuris leidzia nustatyti
pinigy sumas, kurias reikalui esant reikia investuoti arba konvertuoti i pinigus
i$ investicijy, arba, jeigu jy néra, tai pritraukti i§ iSoriniy finansavimo $altiniy,
kaip jau buvo minéta.

38 pav. matyti, kad tol, kol pinigy likutis yra tarp auksc¢iausio ir zemiausio
kontrolés limity, jokiy sprendimy atlikti nereikia. Ta¢iau tuo atveju, kai likutis
vir$ija auksciausig kontrolés limitg (taskas A), tai tampa signalu asmenims,
atsakingiems uZz pinigy valdyma, ir turi bati priimtas sprendimas investuo-
ti taip, kad buty gaunama ekonominés naudos. Pagal investicijy rasj (pinigy
srauto ar kapitalo investicija) ekonominé nauda gali buti gaunama per pala-
kanas arba augant investicijy vertei. Suma, kuri taikant Miller-Orr model; tu-
réty buti investuojama, yra nustatoma kaip skirtumas tarp esamo ir siekiamo
pinigy likucio.

Savo ruoztu, pinigy likuciui nukritus Zemiau apatinés kontrolinés reiks-
meés (taskas B), tai yra signalas, kad pinigy kiekj reikia padidinti iki siekiamos
reik§émeés. Tai padaroma likviduojant investicijas arba, jei tokiy néra, pasitel-
kiant iSorinius finansavimo $altinius.

Taigi, valdant pinigy srautg i§ esmés apsiribojama paprastu subalansavi-
mo uzdaviniu pasinaudojant Miller-Orr modelio logika. Todél valdyti pini-
gus kaip trumpalaikj finansinj turta turéty buti pradedama nuo paprasciausio
pinigy poreikio ateinantj laikotarpj planavimo. Tg laikotarpj pasirenka pati
jmoné, jis gali trukti nuo keliy dieny iki keliy ménesiy.

Praktiskai valdant pinigus visada pradedama nuo jy poreikio nustatymo
ir konkreciy daty, kada ty pinigy reikeés. I$laidy, kurias jmonei nuolat tenka
patirti, pavyzdziai galéty buati atlyginimy i$mokos, mokesciai, atsiskaitymas
uz atsargas, kanceliarinés, komunalinés, transporto, telekomunikacijos, kom-

piuteriy priezitiros ir kitos su jmonés einamaja veikla susijusios iSlaidos. Dalis
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$iy islaidy yra patiriamos beveik tuo paciu metu kiekvieng ménesj. Tai darbo
uzmokescio i§mokos ir su juo susijusiy mokesciy (socialinio draudimo, priva-
lomojo sveikatos draudimo ir pan.) mokéjimai. Kai kuriy tokio pobudzio is-
laidy mokéjimo laikas néra susijes su konkrecia data kiekvieng ménesj, taciau
yra i§ anksto zinomas. Tai jvairas mokéjimai tiekéjams uz suteiktas paslaugas
ar skolon nusipirktas atsargas.

Retesnéms islaidoms priskirtinos i$laidos, susijusios su jrangos, transporto
priemoniy, pastaty ir kito ilgalaikio materialiojo ar nematerialiojo turto jsi-
gijimu, i$mokomis jmonés savininkams (dividendais ar kitomis i$mokomis,
nelygu kokios formos (rasies) yra jmoné).

I8laidos, susijusios su ilgalaikio turto jsigijimu, paprastai biina reik§mingos
savo dydziu ir todél kiekvienas tokio pobudzio jsigijimas yra valdomas atski-
rai. Tokios i$laidos valdomos keletu aspekty. Pirmiausia sprendziamas klausi-
mas, kiek butina apskritai patirti $ias iSlaidas. Kitaip sakant, tiesiog auksciau-
sio lygio vadovybé turi priimti sprendimg, kad konkrety turtg batina jsigyti
ir tai tiesiogiai ar netiesiogiai bus susij¢ su pageréjusiais jmonés rezultatais.
Jei priimamas sprendimas, kad konkrecios islaidos yra butinos, sprendziamas
kitas klausimas: kada ir uz kiek, t. y. ieSkomi tiekéjai, skelbiami konkursai ir
pan. siekiant kuo labiau sumazinti prading turto jsigijimo kaing. Kai kaina
jau Zinoma, sprendziamas kitas klausimas, susijes su tokio jsigijimo finansa-
vimu. Tai klausimas, ar uz pirkinj sumokéti savais pinigais (jei jmoné dispo-
nuoja reikiama suma arba disponuoja reikiama likvidziy investicijy suma), ar
tartis su tiekéju dél daliniy atsiskaitymuy, ar turta, jei imanoma, jsigyti turta
finansinio lizingo baidu. Sis klausimas yra labai svarbus, nes jeigu priimamas
sprendimas ilgalaikj turtg jsigyti lizingo budu, sukuriamas nuolatiniy mokeé-
jimy srautas, kai i$laidos tampa privalomos kiekvieng ménesj per visg lizingo
sutarties galiojimo laikotarpj.

Pasirinkimas, ar mokéti uz didesnius pirkinius savais pinigais (Zinoma,
jeigu jy pakanka) ar vis délto naudotis mokéjimy atidéjimais, ar jsigyti turta

lizingo budu, priklauso nuo jmonés finansinés buklés ir iSoriniy salygy. Jei
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padétis yra tokia, kad jmoné, susimokéjusi uz ilgalaikj turta, i§ karto gauna
tam tikrg ekonoming nauda dél to, kad ji sumoka mazesne pinigy suma ir
véliau nesusiduria su jokiomis finansinémis problemomis, tada galima sakyti,
kad, valdant pinigus kaip trumpalaikj i$tekliy, buvo gauta nauda, analogiska
tai, kuri buty gauta, jei pinigai buty kur nors trumpam laikui investuoti. Ta-
¢iau, kaip jau minéta, pagrindinis pinigy valdymo tikslas yra siekti ne tiesiogi-
nés ekonominés naudos, o kad pinigy uztekty imonei normaliai funkcionuoti.

Tai labai gerai galima pailiustruoti toliau svarstant ilgalaikio turto apmo-
kéjimo varianty pasirinkima. Jei ijmoné disponuoja tokia pinigy suma, ku-
rios reikia ilgalaikiam turtui jsigyti, taciau véliau susiduria su pinigy stygiaus
problema, kaina, kurig tokiu atveju reikia mokéti uz papildomy pinigy pri-
traukimg, jau yra ekonominis nuostolis, kurj jmoné patirty dél ankstesnio
sprendimo sumokéti uz pirkinj visg kaing ir taip nors kiek ,,sutaupyti®. Tokio
sprendimo vertinimo kriterijus yra paprastas: jei nauda,, gauta sumokeéjus visa
pinigy sumg yra mazesné uz tg kaing, kuria tenka sumokéti uz, pavyzdziui,
pasiskolintus pinigus, — sprendimas ekonomiskai pagrijstas ir naudingas jmo-
nei. Jei nauda mazesné uz sumokamas per visg skolos laikotarpj palitkanas yra
mazesné, tada sprendimas sumokéti visg sumg uz perkama turtg nedelsiant
yra ekonomiskai nuostolingas jmonei. Todél ilgalaikio turto apmokéjimo va-
rianty sprendimai turéty buti apsvarstomi i$ anksto atsizvelgiant j jmonés dis-
ponuojamy pinigy sumas ir iSorines finansavimo salygas, nuo kuriy priklauso,
kaip ir uz kokig kaing galima surasti i$orinj finansavima. Ir tik apsvarscius ir
jvertinus visus konkre¢iu momentu jmanomus variantus turéty bati pasiren-
kamas optimalus variantas, kuris jei ir neduos jmonei ekonominés naudos, tai
bent jau bus pigiausias.

Kitos reik§mingos pinigy iSmokos jmonése yra susijusios su iSmokomis
savininkams. Tokios pinigy i§mokos yra svarbios ir turéty bati planuojamos
i§ anksto tuo metu, kai jmonés savininkai savo asmeniniy finansy sistemo-
je imong traktuoja kaip pinigy srauto investicijg ir reikalauja nuolatinio is-

moky srauto. Kadangi kai kuriy rasiy jmoniy, konkreciai, akciniy bendroviy
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iSmokos savininkams dividendy forma jstatymiskai yra apribotos jas siejant
su turimu pinigy kiekiu ir jmonés mokumu, butina i§ anksto sukaupti reikia-
ma pinigy sumga, kurig savininkai susirinkime ar kitais jstatymo numatytais
budais galéty sau pasiskirti. Todél jmonés vadovybé turéty is anksto zinoti sa-
vininky lakescius, susijusius su pinigy i$Smokomis, kad nekilty nesusipratimy,
kai pelningai dirbanti jmoné negali i§mokéti dividendy savininkams todél,
kad neturi reikiamos pinigy sumos arba i$mokéjusi dividendus tapty nemoki.

Taigi pinigus valdyti pirmiausia pradedama nuo islaidy planavimo, kai
sudaromas paprasciausias grafikas ir jame numatomos konkrecios dienos ir
pinigy sumos, kuriy reikés tam, kad jmoné galéty normaliai funkcionuoti.

Tokie skai¢iavimai gali buti pateikiami paprastos lentelés forma (zr. 23 lent.).

23 lentelé. Imonés iSmoky grafikas

Mokéjimy Islaidy Data
rusis pavadinimas | | 2 3 4 5 6 7
Einamieji Mokesciai
mokéjimai | Atlyginimas
Tiekéjams
Lizingo
Vienkartiniai | IT jsigijimas
mokéjimai Savininkams
I viso

Turint iSmoky grafika, kuriame nurodytos konkrec¢ios sumos ir datos,
atliekamas antras pinigy srauto valdymo Zingsnis — biisimos pinigy jplaukos
ir turimi pinigai derinami prie numatomy i$moky grafiko. Siekiant tai pada-
ryti, pirmiausia yra suplanuojamos ty paciy laikotarpiy, kaip ir planuojant
pinigy iSmokas, pinigineés jplaukos.

I8 anksciau aptarty klausimy zinoma, kad pagrindinis pinigy jplauky $al-
tinis yra pirkéjy mokéjimai pinigais arba skolon uz jmonés parduodamas pre-
kes ar / ir suteikiamas paslaugas. Pats geriausias variantas tas, kai pirkéjai is

anksto susimoka uz prekes, kurios jiems bus pristatytos véliau.
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Valdant pinigus, kai siekiama aprapinti jmonés veikla reikiamomis pinigy
sumomis, pinigy kilmé tampa nebe tokia svarbi. Svarbiau, kad jy buty tiek,
kiek tuo metu reikia, ir jei jmanoma, kad $iy pinigy gavimas papildomai nieko
nekainuoty.

Planuojant ir i$laidas, ir jplaukas prasminga sudaryti planuojamo laikotar-

pio numatomy jplauky grafika (Zr. 24 lent.).

24 lentelé. Imonés jplauky grafikas

Iplauky Iplauky Data

rusis pavadinimas 1 2 3 4 |5 6 |7

Iplaukos i§ | Pardavimas
klienty uz pinigus

Pirkéjy skoly
grazinimas

Avansiniai
mokéjimai

Iplaukos i$ klienty is viso

Turint jplauky i$ islaidy grafikus Zengiamas kitas pinigy srauto valdymo
zingsnis — basimos pinigy jplaukos palyginamos su i$laidomis (zr. 25 lent.).
Jei jplauky neuztenka, sprendziamas klausimas, kaip $i problema turi bati is-
spresta. Atkreiptinas démesys j tai, kad taip suorganizuota pinigy valdymo
sistema informuoja, kad konkreciu laikotarpiu (ar konkrecig dieng) pinigy
jiplaukos i$ klienty nepadengia islaidy. Jei jmonéje yra nuolatinis kasdienis
pinigy perteklius, tai didina bendra pinigy likutj imonéje, ir jei jis virsija auks-
Ciausig kontrolés limita, tai yra pozymis, kad reikia spresti dél pinigy investa-
vimo. Jei jmoné susiduria su kasdieniu pinigy trikumu ir ateina laikas, kai pi-
nigy likutis jmonéje pasiekia zZemiausig kontrolés limito lygj, tai yra signalas,
kad reikia likviduoti turimas investicijas ir atstatyti pinigy likutj iki siekiamo

lygio, arba imtis kity veiksmy siekiant suvaldyti pinigy srautus.
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25 lentelé. Jplauky ir islaidy palyginimas

Data

Iplaukos i$ klienty i§ viso

I8laidos i$ viso

Perteklius

Trukumas

Tai vadinamasis valdymas pagal nukrypimus, kai sistema pati atkreipia
valdytojo démesj j padétj, kuri skatina priimti tam tikra valdymo sprendi-
ma, grazinantj valdomajj objekta j numatyta biiseng. Jeigu numatomas pini-
gy islaidoms trakumas, pirmiausia turéty buti nustatyta trikumo atsiradimo
priezastis. Jei trakumas atsiranda dél to, kad jplaukos ir islaidos ,,pasistumia“
per keleta dieny, tai laikoma normalia padétimi ir kokiy nors ypatingy spren-
dimy priimti nebiitina. Vienas paprasciausiy tokiy sprendimy bady - atidéti
einamuosius mokéjimus keletui dieny. Dazniausiai tai padaroma susitarus su
tiekéjais, kad jiems bus sumokéta Siek tiek véliau. Jei trikumas yra nuolatinis
ir atsiranda dél to, kad nuolat neuztenka jplauky i$ klienty, tai jau sisteminé
problema, rodanti, kad galbtt jmonés veikla yra ne tokia pelninga (pvz., ne-
pasiektas pelningumo taskas), kokia turéty bati, ir $ios problemos sprendi-
mas turéty buti perduotas jmonés vadovybei, susijusiai su pardavimo ar visos
jmonés pelningumo valdymu. Taip turéty buti padaryta todél, kad dél sios
priezasties atsirandancio pinigy trikumo nejmanoma i$spresti gavus paskolas
ar kitais budais. Tik pakankamai uzdirbanti pelno jmoné gali normaliai funk-
cionuoti ir grazinti anksciau pasiimtas paskolas.

Jei didesniy pinigy islaidy reikia vienkartinéms islaidoms, natiralu, kad
einamasis jplauky srautas jy padengti dazniausiai negali. Taciau $iuo atveju
susidariusi padétis néra traktuotina kaip neigiama ir tam, kad ji pageréty,
asmenys, atsakingi uz pinigy srauto valdyma, turi priimti sprendimga, kokiy
papildomy mokéjimo istekliy reikés susidariusiam pinigy trakumui padeng-

ti. Vienas i$ tokiy sprendimo varianty yra gana banalus - atidéti didesnius

282



pirkinius vélesniam laikui arba jy atsisakyti, jei Sie pirkiniai jmonei néra butini
tam, kad garantuoty normalig ir pelningg jmonés veikla. Jei pirkimy iSvengti
nepavyksta, sprendziamas klausimas, kur gauti papildomas pinigy sumas.

Pirmiausia ieS$koma galimybés pasinaudoti nuosavais istekliais, t. y. panau-
doti turimus jmonéje pinigus arba investicijas (Zr. 26 lent.). Tokios rezervinés
pinigy sumos turéty bati i§ anksto kaupiamos zinant, kad ateityje bus rei-
kalingos papildomos pinigy sumos, susijusios su vienkartiniais ir reikémin-
gais mokéjimais. Jei turimy pinigy neuztenka, kitas isteklius, kurj tikslinga
panaudoti, - disponuojami jmonés pinigy ekvivalentai. Pinigy ekvivalentams
priskiriamos trumpalaikés (iki trijy ménesiy nuo jsigijimo datos) likvidzios
investicijos j vertybinius popierius, kelionés ¢ekiai ir kitas finansinis turtas.
Jis gali buti greitai iskeiciamas j Zinomas pinigy sumas, kuriy vertés pokycio
rizika yra nereik§minga. Toks turtas pinigais paverciamas paprastai per keleta
dieny, todél turéty buti planuojamas i§ anksto. Jeigu ir to neuztenka, tradicis-
kai zvilgsnis krypsta | maziau likvidy jmonés trumpalaikj istekliy - atsargas.
Teoriskai pinigy galima prasimanyti skubiai uz savikaing likvidavus atsargas,
kuriomis jmoné disponuoja. Tac¢iau sisteminio valdymo pozitriu toks vari-
antas vargiai jmanomas, nes pirmiausia jmonés atsargy valdymo tikslas yra
optimalus atsargy kiekis. Poskyryje apie atsargy valdyma minéta, kad idealiu
atveju jmoné apskritai neturéty turéti atsargy likuciy arba jie turi bati maziau-
si ir tik tokie, kad buty galima vykdyti nenutriikstama jmonés veikla. Tada
atsargy naudojimas kaip papildomas pinigy gavimo $altinis ne per pagrinding
jmonés veikla, o jas greitai ,likviduojant®, akivaizdziai kertasi su pagrindi-
niu jmoneés finansiniu tikslu — gauti didziausig ekonomine nauda. Kita vertus,
jei jmoneé turi papildomy ir jai nereikalingy atsargy, $is klausimas vél turéty
bati iSsprestas valdant ne pinigus, o atsargas. Kitaip sakant, jimonéje esancios
nereikalingos ir nenaudojamos atsargos (jos kartais vadinamos ,,nelikvidais®)
neturi guléti jmonéje ir ,laukti®, kada jmoné pritraks pinigy, ir tik tada bati
skubiai parduotos.

Apibendrinant darytina i$vada, kad atsargy kaip papildomo jmoneés pinigy
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gavimo iStekliaus naudojimas yra gana ribotas ir jo naudingumas jmonés mas-
tu vargiai naudingas. Kartais i§sakoma nuomoné, kad padengti pinigy triku-
ma galima pardavus ilgalaikj turta, vargu ar galéty bati svarstoma, nes jmo-
nés ilgalaikio turto valdymo tikslas yra sutvarkyti turtg ir jo naudojima taip,
kad jmonéje apskritai nebuity nereikalingo ilgalaikio turto. Tada, jei jmonés
ilgalaikis turtas valdomas gerai, bet kokio ilgalaikio turto pardavimas siekiant

prasimanyti pinigy nedelsiant atsiliepty jmonés veiklai ir veiklos testinumui.

26 lentelé. Imonés papildomy mokéjimo istekliy ,,pritraukimo” grafikas

Papildomi mokéjimo istekliai Data
1|2 |3 (4 |5 |6 |7

Nuosavi Pinigy likutis

istekliai jmonéje
Pinigy
ekvivalentai
Investicijos

Saskaitos likucio pervirsis

Kredito linijos
Skolinimasis | Banko paskolos
Savininky Skolinimas

finansavimas | Savininky jnasai

Fondai ES parama

I$ viso

Trukstant nuosavy jmoneés istekliy, galin¢iy padengti pinigy trikuma, ki-
tas pinigy valdymo $ioje situacijoje Zingsnis - i$oriniy finansavimo $altiniy
paieska. Pirmiausia svarstytini jvairiausi skolinimosi i§ banko variantai. Tai
ir saskaitos likucio pervirsis (angl. overdraft), kai pagal sutartj su banku yra
leidziama neperzengiant tam tikry riby mokéti daugiau pinigy negu jy yra
banko saskaitoje, — trikstamg sumg ,,paskolina“ bankas. Véliau gavus pinigus
$§i suma yra atkuriama pirmiausia. Panasai veikia ir kredito linijos, kai bankas
finansuoja jmonés konkrety pirkima uz i$ anksto numatyta sumga, taciau pi-

nigy jmonei neduoda. Ir, galiausiai, Zinoma, tradicinés paskolos, kai bankas
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tiesiog suteikia jmonei paskolg, kuria jmoné disponuoja sutartyje numaty-
tiems tikslams, arba, jei to néra numatyta, savo nuozitira. Suprantama, kad pi-
nigy skolinimasis kaip ir bet koks iSorinis finansavimo $altinis visada kainuo-
ja. Todél $iuo atveju visada bus susiduriama su sumazéjusiu jmonés veiklos
pelningumu. ] tai turéty buti atsizvelgta sprendziant klausima dél skolinimosi
pasekmiy ir skolos ekonominés naudos visos jmonés mastu.

Negaunat papildomo finansavimo i§ banky galimas jmonés finansavimo
biidas, kaip minéta, - savininky pinigai. Sis piniginiy jplauky srautas netu-
réty buti naudojamas, jeigu jmoné susiduria su laikinais pinigy apyvartos su-
trikimais arba pinigy srautas yra neigiamas dél nuostolingos jmonés veiklos.
Savininky finansavimu vertéty naudotis i$imtiniais atvejais, kai jmonei reikia
papildomy lésy ilgesniam laikotarpiui, kurio reikia jmonés veiklai ilgalaikiam
turtui jsigyti arba numatomai jmonés plétrai. Ir vienu, ir kitu atveju savinin-
kai gali buti suinteresuoti investuoti pinigus j savo jmone, kad ateityje gauty
didesne ekonomine nauda, nes jmoné uzdirbs daugiau pelno, gaus daugiau
pinigy ir jos savininkai galés pasiimti pinigus per i$mokas.

Imonés finansavimas savininky pinigais gali buti jgyvendintas dvejopai.
Savininkai gali skolinti savo pinigus jmonei kaip ir bet kurie kiti kreditoriai.
Imoné mokés savininkams palikanas kaip ir kitiems kreditoriams, o atéjus
sutartyje numatytam laikui grazins ir visg skolos suma. Kitas buadas - savi-
ninkai didina kapitalg ir uz tai gauna papildomas valdymo teises. Jmoné tarsi
gauna ,,nemokamy” pinigy injekcija. Taciau ateityje, jei savininkai yra linke
savo ekonoming naudg i§ turimos jmonés gauti iSmoky forma (dividendais
ar pan.), tada pinigy, kuriais buvo padidintas kapitalas, ,kaina“ yra savininky
iSmoky sumos. Suprantama, kad savininky i$moky sumos nemazina jmonés
uzdirbamos ekonominés naudos, taciau tiesiogiai mazina disponuojamy pini-
gy kiekj. Todél, pries priimant sprendimg jmone finansuoti savininky jnasais,
pirmiausia tam turi pritarti savininkai ir turéty bati pasirinktas abiem tokio
pobudzio sandorio puséms ekonomiskai naudingas variantas.

Dar vienas i$orinio finansavimo budas - fondy, skirty konkretiems
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tikslams finansuoti, pinigai. Dazniausiai tai Europos Sajungos fondy pinigai.
Sie pinigai nieko nekainuoja, ta¢iau jmoné ir suplanuota finansuoti veikla turi
atitikti tam tikrus reikalavimus ir jmoné prie $iy projekty turi prisidéti ir sa-
vais pinigais.

Subalansavus ateities pinigy srautg ir suplanavus ateities jplaukas ir islai-
das galima sudaryti operatyvig pinigy srauty ataskaitg (zr. 27 lent.), kurioje
aikiai matyti, kada i$ klienty gaunamy pinigy uztenka, o kada turés buti pa-
naudoti papildomi i$tekliai. Tokia ataskaita gali bati naudojama kitame pinigy

valdymo etape - kontroliuojant numatytg jplauky ir i$laidy plana.

27 lentelé. Laikotarpio jmonés operatyvi pinigy srauty ataskaita
1 2 3 4 5

Pinigy likutis pradzioje

I$ klienty

Iplaukos Nuosavi
Papildomq istekliai
istekliy Skolinimasis
panaudoji- | Savininky
mas jnasai

I$mokos

Pinigy likutis pabaigoje

Sio pinigy srauty valdymo etapo metu yra stebima ir valdoma rizika ne-
atgauti numatyto pinigy kiekio pirkéjams grazinant skolas. Todél valdant
pirkéjy skolas turi biti imamasi priemoniy, kad rizika neatgauti skoly buty
maziausia. Tai placiau aptariama kitame poskyryje, kuriame nagrinéjamas
gautiny skoly valdymas. Kita rizika, su kuria susiduriama operatyviai valdant
pinigus, yra ta, kad atsiranda nenumatyty mokéjimy, kuriems reikia surasti
mokéjimo istekliy. Todél valdant pinigy srautus visada reikia turéti Siek tiek
pinigy nenumatytiems atvejams, j kg paprastai atsizvelgiama nustatant mini-
maly kontrolés limitg .

Baigiant nagrinéti pinigy valdymo klausimg butina aptarti apibendri-

nancius rodiklius, kurie gali parodyti, kiek sékmingai valdomi pinigai visos
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jmonés mastu. Kadangi vienas i§ minéty pinigy valdymo kriterijy yra nuosta-
ta, kad pinigai valdomi sékmingai, jeigu jy yra tada ir tiek, kiek reikia sumo-
keéti, tai vienas i$ placiai naudojamy ir gerai zinomy rodikliy yra mokumas (Zr.
5.10 formule). Sis rodiklis apskai¢iuojamas kaip konkre¢iu momentu jmonés
turimy mokéjimo istekliy ir tuo pat metu egzistuojanc¢iy mokéjimo jsiparei-
gojimy santykis. Mokumo rodiklio ekonominé prasmé yra ta, kad jis parodo,
kokiu mastu jmoné konkreciu laiko momentu yra pajégi jvykdyti savo jsipa-

reigojimus.

Mr
M= (5.10)

Ga:
M -mokumas;

Mr - mokeéjimo istekliai;

M] - mokéjimo jsipareigojimai.

Tradiciskai, vertinant jmonés mokumg, yra atsizvelgiama j trumpalaikius
jsipareigojimus, t. y. kalbant jmonés finansy modelio kategorijomis atsizvel-
giama j tuos jsipareigojimus, kurie turés buti jvykdyti per ateinantj laikotarpj.
Kadangi jmonés finansiniu laikotarpiu laikomi metai, tai vertinama kaip gali-
mybé jvykdyti ateinan¢iy finansiniy mety jsipareigojimus. Siuo atveju svarbu
atkreipti démesj | tai, kad jsipareigojimy samprata apima ne tik skoly paden-
gima pinigais, bet ir kitus jsipareigojimus, kaip antai tiekti pirkéjams prekes
ar teikti paslaugas, uz kurias jie yra i anksto sumokéje. Jei jmoné, valdydama
pinigus, laikosi tokios atsiskaitymy politikos, kad pirkéjams prekés parduo-
damos arba paslaugos suteikiamos tik tada, kai jie susimoka i$§ anksto, tai jsi-
pareigojimy dalyje vyrauja jmonés jsipareigojimas pateikti prekes, o ne jsi-
pareigojimas grazinti esamas skolas. Todél tokiais atvejais gali baiti naudinga
atskirai vertinti jmonés gebéjima grazinti skolas ir atskirai — gebéjima jvykdyti
kitus savo jsipareigojimus.

Savo ruoztu jmoné, kaip jau minéta, disponuoja skirtingais trumpalaikiais
mokéjimo istekliais, tokiais kaip pinigai eurais ir kita valiuta, trumpalaikiai in-
déliai, vertybiniai popieriai, pirkéjy skolos ir atsargos. Todél pacius mokéjimo
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isteklius ir jy verte bei dydj galima traktuoti skirtingai. Skirtingy rasiy mo-
kéjimo istekliy panaudojimo galimybé skiriasi ir priklauso nuo to, kiek laiko
trunka isteklius paversti pinigais. Laikas, per kurj konkrety mokeéjimo istekliy
trunka paversti pinigais, vadintinas likvidumu. Kuo mazesnis likvidumas, tuo
geriau. Tai reiskia, kad pinigy, turimy ta valiuta, kuria jmoné privalo atlikti
mokéjimus, likvidumas yra lygus nuliui.

Kadangi egzistuoja nemazai mokéjimo priemoniy, kurios gali buti priskir-
tos prie mokéjimo istekliy, egzistuoja ir keletas skirtingy mokumo rodiklio
modifikacijy. Atsizvelgiant j tai, kokio likvidumo lygio mokéjimo priemonés
bus naudojamos skai¢iuojant mokumga, galima paskaiciuoti skirtingg jmonés
gebéjimg atsiskaityti uz savo finansinius jsipareigojimus. Jei norima Zinoti, ar
jmoné gebéty nedelsdama susimokéti visas esamas trumpalaikes skolas, mo-
kéjimo istekliumi laikomi tik pinigai ir pinigy ekvivalentai. Tada gaunamas
vadinamasis skubaus mokumo rodiklis (angl. quick ratio) (zr. 5.11 formulg),
kuris parodo, ar jmoné sugebéty padengti visas skolas konkre¢iu momentu

turimais pinigais trumpalaikémis investicijomis ir pirkéjy skolomis.

_IT - A PS+TI+PI

Ms = Tl Tl ; (5.11)

Cia:

Ms - skubus mokumas;

PS - pirkéjy skolos;

TI - trumpalaikeés investicijos;
PI - pinigai.

Skaitiné mokumo reik§mé ir jo ekonominé prasmé varijuoja nuo nulio
iki plius begalybés, taciau realiai ekonominé prasmé paaiskéja, kai rodiklio
skaitiné reik§mé yra apie vieneta. Sig reikime mokumo rodiklis paprastai
pasiekia, kai jmonés pinigy likutis atitinka siekiamg pinigy likucio limita i§
Miller-Orr modelio. Jeigu mokumo rodiklio reik§mé lygi vienetui, tai reiskia,
kad jmoné konkre¢iu momentu disponuoja pakankamu istekliy kiekiu, kad,
kreditoriams pareikalavus grazinti visas skolas, jos buty nedelsiant grazin-

tos. Realiame gyvenime to, Zinoma, niekados nebitina, nes skoly sumokéjimo
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terminas, kurj apima mokumo rodiklis, yra keletas ménesiy. Taip yra todél,
kad pirkéjams suteikiami mokéjimo atidéjimai retai kada siekia daugiau negu
90 dieny. Tai reiskia, kad pinigy jplauky, kuriomis reikés padengti skolas, kai
ateis tam laikas, laikotarpis trunka ilgiau. Todél mokumo rodiklio reik§mé
tam, kad jmoné biuty laikoma mokia, nebutinai turi bati lygi vienetui. Ji gali
bati ir Siek tiek mazesné ir siekti 0,7-0,8. Suprantama, kad skubaus mokumo
rodiklio reik§émeés dydis, lygus vienetui arba didesnis, rodo labai gerg jmonés
galimybe susimokéti visas esamas skolas ir jei $is dydis nuolat palaikomas to-
kio lygio (teisingai valdant pinigy srautus), tai jis gali bati vienas i jmonés
stabilios veiklos rodikliy.

Vienas i§ esminiy mokumo rodiklio tritkumy yra tas, kad tai momentinis
rodiklis, kuris parodo jmonés gebéjima atsiskaityti uz savo jsipareigojimus
konkrecia dieng. Taciau $is rodiklis gali pasikeisti jau kita dieng po to, kai
buvo apskaiciuotas, ir turéti visiskai kitg reik§me. Todél mokumo rodiklis ga-
léty buti grei¢iau naudojamas ne kaip pinigy valdymo jrankis, o kaip sékmin-
go pinigy valdymo jvertinimo priemoné, padedanti auks¢iausio lygio jmonés

vadovybei jvertinti, kaip dirba uz pinigy valdyma atsakingi Zmonés.

Gautiny sumy valdymas

Kitg trumpalaikio finansinio turto rasj - sutarting jmonés teis¢ gauti pi-
nigus, kuri jmonés finansiniame modelyje pateikiama kaip uz parduotg pro-
dukcijg ar suteiktas paslaugas gautinos sumos, sudaro daugiausia pirkéjy
skolos. Skolos jmonei - tai tarpiné pinigy busena, bet dar ne patys pinigai.
Disponuodama pirkéjy skolomis jmoné turi teis¢ gauti pinigus ateityje, kaip
tai numatyta prekiy pardavimo sutartyse. Jei pirkéjai dél kokiy nors priezasciy
nesumoka, jmoné gali pareiksti pretenzijas savo skolininkams ir siekti atgauti
jai priklausancius pinigus.

Tai paskutinis i§ cikly, kurie sudaro jmonés veiklos ciklg, apimantj visus

trumpalaikiy jmoneés istekliy - atsargy, pinigy ir skoly - ciklus (zr. 39 pav.).
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Nupirktos Pardl..lotos Gauti
prekés prekés pinigai
VEIKLOS CIKLAS
ATSARGU CIKLAS
Pirkéjy skoly Pirkéjy skoly
atsiradimas iEnykimas
SKOLY CIKLAS

le >

39 pav. Imonés veiklos ciklas ir sudedamosios jo dalys

Suprantama, kad pirkéjy skoly ciklas, arba kitaip laikas, kai pinigai bana
skoly pavidalu, yra tik sudedamoji veiklos ciklo dalis ir turéty buti nagrinéja-
ma bendrame jmonés finansy valdymo kontekste. Tik sutinkant su tuo galima

suprasti skoly valdymo tikslus ir priemones.

Pasvarstykime

Kada galima teigti, kad pirkéjy skolos valdomos efektyviai? Kaip turéty
bati suformuluotas pirkéjy skoly valdymo tikslas?

Kokie rodikliai leisty i$matuoti, kiek tikslas pasiektas?

Skirkite laiko ir pamgstykite apie tai pries skaitydami toliau.

Bendrame jmonés finansy valdymo kontekste bty galima teigti, kad val-
dant skolas siekiamybé yra ta, kad skolon pardavus prekes visi paskolinti pini-
gai bty atgauti kuo skubiau ir kuo maziau jy prarandant. Siuo atveju susidu-
riama su dviem skoly valdymo momentais.

Pirmasis - tai laikas, per kurj skolos, arba teisé j pirkéjy pinigus, pavirsta
realiais pinigais. Kuo ilgiau jmonés pinigai biina skoly pavidalu, tuo trumpes-
nj laikg jais naudotis gali pati jmoné. Siuo atveju jmoné tarytum nemokamai

kredituoja savo produkcijos pirkéja, pati rizikuodama susikomplikuoti savo
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tinansine padétj, kiek tai susij¢ su mokumu. Todél natiiralu, kad kiekviena
jmoné siekia kuo grei¢iau atgauti savo pinigus, kurie konkrec¢iu momentu
jmonés finansy modelyje yra parodyti kaip viena trumpalaikio turto rasiy -
pirkéjy skolos.

Pirkéjai visada yra suinteresuoti suderéti kuo ilgesnius atsiskaitymo ter-
minus, o pardavéjai, savo ruoztu, kuo trumpesnius. Todél jmonés, siekdamos
kuo greic¢iau atgauti pinigus uz parduota produkcija, gali skatinti pirkéjus su-
mokeéti pinigus kuo grei¢iau. Dél to sutartyse gali bati numatytos tam tikros
nuolaidos, jei pirkéjas atsiskaitys per trumpesnj laikotarpj negu numatyta su-
tartyje.

Todél sutartyje turi bati numatyta sglyga, kurios pagrindu baty skaic¢iuo-
jamas diskontas. Salyga gali biiti uzrasoma tiesiog zodziais arba naudojant su-
trumpinimus. Pavyzdziui, salyga 3/20, n 60 reiskia, kad jmoné savo pirkéjui
suteikia atsiskaitymo terming uz jo prekes, lygy 60 dieny (normalus atsiskaity-
mo terminas - n). Ta¢iau jmong, taip pat siekdama, kad pinigai baty sumoketi
greic¢iau negu per 60 dieny, sutinka skolos sumg sumazinti (diskontuoti) 3 %,
jei pirkéjas sumokés uz prekes per 20 dieny nuo prekiy pirkimo. Tai reiskia,
kad nusipirkus prekes i$ tokio tiekéjo uz 2000 Eur ir pinigus grazinus greiciau
negu per 20 dieny, reikés sumokéti ne 2000, bet 1940 Eur.

Diskonto suma priklausyty nuo tuo metu egzistuojancios banko palikany
normos, uz kurig gali pasiskolinti jmoné. Suprantama, kad diskonto suma tu-
réty buti mazesné negu palikanos, kitaip jmonei bity beprasmiska jg suteikti,
nes ji i§ to neturés jokios naudos. Taip pat reikia atkreipti démesj, kad bet
kokia nuolaida (tame skaiciuje ir diskontas) mazina jmonés galutinj rezultata,
todél tais atvejais, kai jmonés pinigy valdymas yra sutvarkytas taip, jog pinigy
netriksta, suteikti nuolaidas uz ankstesnj atsiskaityma néra prasminga.

Akivaizdu, kad pinigy kaip skolos laikg patogiausia matuoti dienomis. Jei-
gu valdoma konkreti skola, jos trukmés laikg nustatyti paprasta, nes Zinomos
paskolinimo ir skolos grazinimo datos. Tac¢iau toks rodiklis neparodo apiben-

drinto skoly trukmés lygio, nes paprastai jmonés turi daug pirkéjy ir jie skolas
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grazina skirtingu laiku.

Todél siekiant apibendrintai parodyti skoly trukmés laikotarpj skaiciuoja-
mi vadinamieji skoly apyvartumo rodikliai. Vienas i$ jy — pirkéjy skoly apy-
vartumas kartais (zr. 5.12 formule), apskai¢iuojamas kaip pardavimo apimties
ir pirkéjy skoly likucio santykis. Ekonominé §io rodiklio prasmé yra ta, kad jis
parodo, kiek karty per laikotarpj (kadangi dazniausiai tokiems skai¢iavimams
naudojami metiniy ataskaity duomenys, tai per metus) ,apsivercia“ pirkéjy
skolos. Siekiant tikslesnés apyvartumo rodiklio reik§més prasminga vietoje
visy pardavimo pajamy rodiklio imti pardavimy skolon dydj. Tada skolos
apyvartumas kartais, palyginti su jo skaitine reik§me, bus tikslesnis negu tuo
atveju, jei buty naudojamas viso pardavimo, taip pat ir uz pinigus rodiklis.
Pirkéjy skolos dydis, kuris naudojamas skai¢iuojant apyvartuma kartais, taip
pat tiksliau atspindés realig padétj tuo atveju, kai bus paimtas ne skoly dydis
laikotarpio (pvz., mety) pabaigoje, o skoly likuciy vidurkis per laikotarpj.

PP
PSk = ——; (5.12)

cia:

PSk - pirkéjy skoly apyvartumas kartais;
PP - pardavimo pajamos;

PSv - pirkéjy skoly vidurkis.

Apskaiciavus pirkéjy skoly apyvartumga kartais galima apskaiciuoti ir su-
prantamesnj rodiklj — pirkéjy skoly apyvartuma dienomis (zr. 5.13 formuleg).
Sio rodiklio ekonominé prasmé yra ta, kad jis parodo, kiek vidutinigkai per
nagrinéjama laikotarpj pinigai buvo ,paskolinti“ pirkéjams. Nataralu, kad
kuo mazesnis $is rodiklis, tuo yra geriau. Jei $is rodiklis nuolat mazéja, galima

teigti, kad pirkéjy skolos yra valdomos gana veiksmingai.

T

PSd = ——; (5.13)
PSk’

Cia:

PSk - pirkéjy skoly apyvartumas dienomis;

T - laikotarpio trukmé dienomis.
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Pirkéjy skoly apyvartumas dienomis dar gali buti apskai¢iuojamos tiesio-
giai, kai turima duomeny apie kiekvienos skolos trukme. Tada gali biti tiesiog
apskai¢iuojamas visy skoly trukmés aritmetinis vidurkis. Taip apskai¢iuotas
apyvartumo dienomis rodiklis bus labai tikslus ir labai tiksliai atspindés pir-
kéjy skoly valdymo bukle. Ta¢iau biitina atkreipti démes; j tai, kad skola skolai
nelygi. Jei daug nedideliy skoly imoné atgaus greitai, o milziniska skola uz-
truks (jos apyvartumas bus létas), jmoné dél to gali turéti mokumo problemy,
nors apyvartumo dienomis rodiklis ir bus puikus.

Taciau jei duomenys apie kiekvienos skolos trukme neprieinami ar jmoné
juy nekaupia, tada lieka naudotis tik finansiniy ataskaity informacija ir 5.12 ir
5.13 formulémis. Suprantama, kad taip apskaiciuoti rodikliai néra labai tiks-
las ir parodo tik apibendrintg vaizdg, apibudinantj vieng i§ jmonés veiklos
aspekty.

Savo ruoztu, valdant pirkéjy skolas, jmonéje butina turéti informacija apie
laiku neatsiskaic¢iusius pirkéjus, kad bty galima imtis priemoniy susigrazinti
uzdelstas skolas. Tam yra naudojamos jvairios priemoneés, tokios kaip pas-
laugy teikimo nutraukimas (i$§jungiamas telefono rysys, elektra, atjungiamas
vanduo) arba tiesiog $iems pirkéjams prekés skolon daugiau nebeparduoda-
mos tol, kol jie neatsiskaito uz anksciau pirktas prekes.

Dél visy $iy veiksmy skoly trukmés laikas trumpéja. Tai ir parodo anks-
Ciau aptarti apyvartumo rodikliai.

Antrasis ir ne maziau svarbus skoly valdymo aspektas - pinigy praradimas
nesusigrazinant pirkéjy skoly uz parduotas prekes arba suteiktas paslaugas.
Zinoma, kad neretai pirkéjai dél jvairiy priezasc¢iy biina nepajégiis susimokéti
uz nusipirktas prekes. Priezastys gali buti labai jvairios pradedant nuo objek-
tyviy, susijusiy su realiomis mokumo problemomis, ir baigiant subjektyvio-
mis, susijusiomis su pirkéjy nesaziningumu.

Pagrindiniai rodikliai, parodantys praradimy, susijusiy su negrazintomis
skolomis, lygj yra vadinamosios abejotinos ir beviltiskos skolos. Abejotinos

skolos - tai jmonés skoly dalis, kuri, atsizvelgiant i numatytus kriterijus,
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potencialiai gali buti negrazinta jmonei. Taip jmonéje turi buti pripazintas
nuostolis dél pirkéjy skoly, kurios galimai ateityje bus negrazintos. Pripazinus
skolas abejotinomis jmonés paprastai imasi papildomy veiksmy, kad susigra-
zinty tas skolas, kurios paprastai biina nesugrazintos per sutartyje numatyta
terming. Sitoks abejotiny skoly jvertinimo mechanizmas yra numatytas ne
tik siekiant atkreipti atsakingy uz skoly valdymg jmonés darbuotojy démesj,
bet ir dél to, kad jmonés finansinio modelio informacija, kuri yra pateikiama
finansiniy ataskaity rinkinyje, parodyty tikrg ir teisingg vaizda apie finansine
jmoneés bikle. Todél abejotinos skolos paprastai nustatomos rengiant metines
finansines ataskaitas ir jvertinamos atsizvelgiant  mety pabaigoje egzistuojan-
¢ias skolas, kurios turés biuti grazintos blisimaisiais finansiniais metais.

Egzistuoja dvi savo esme skirtingos abejotiny skoly nustatymo metodikos.
Viena - kai jmonés klienty néra labai daug ir galima nesunkiai bendrauti su
kiekvienu klientu. Tokiu atveju nustatant abejotinas skolas yra vertinama kie-
kvieno pirkéjo galimybé grazinti skolas. Tai vadinamasis tiesioginis abejotiny
skoly nustatymo biidas. Siuo atveju abejotinos skolos yra pripazjstamos atsi-
zvelgiant j tai, kiek pirkéjo skolos yra uzdelstos, tikrinama, ar jam néra iskelta
bankroto byla, kaip klientas atsiskaito su kitomis jmonémis ir pan. Atsiradus
pozymiy, kad pirkéjas gali negrazinti skoly, visos arba dalis jo skoly pripazijs-
tamos abejotinomis.

Kita abejotiny skoly metodika taikytina tada, kai jmonés dél savo veiklos
pobudzio turi gana daug smulkiy klienty. Tai vandens, elektros, komunaliniy
paslaugy teikimo, telekomunikacijos jmonés. Kadangi su kiekvieno konkre-
taus pirkéjo skolomis yra per sunku dirbti, naudojamas vadinamasis netie-
sioginis abejotiny skoly nustatymo buidas. Jo esmé yra ta, kad, atsizvelgiant j
skoly uzdelstumo laipsnj, remiantis patirtimi nustatoma, kokia uzdelsty skoly
dalis gali buti negrazinta ateityje.

Atkreiptinas démesys j tai, kad abejotiny skoly suma nustatoma tik finan-
sinio modelio duomenims tikslinti ir néra susijusi su jmonés pretenzijy at-

gauti pinigus i§ pirkéjo atsisakymu. Greiciau atvirksciai - ji naudinga kaip
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papildoma informacija vadybininkams, atsakingiems uz pinigy ir / ar skoly
valdyma, kad reikia papildomai atkreipti démesj j konkreciy klienty skolas.
Taciau kaip rodiklis, apibiidinantis jmonés skoly valdymo efektyvuma, abejo-
tiny skoly dydis ir pripazjstami nuostoliai yra gana iskalbingi. Jei §is rodiklis
didéja, tikétina, kad pirkéjy skolos yra valdomos neveiksmingai. Ir atvirks-
¢iai - jam mazéjant skoly valdymo efektyvumas didéja. Idealiu atveju prara-
dimy dél abejotiny skoly neturéty bati.

Beviltiskos skolos, savo ruoztu, - tai abejotinos skolos, kuriy jmoné tikrai
nebeatgaus ir atsisako pastangy siekti $ias skolas susigrazinti. Toks sprendi-
mas gali buti priimtas dél skirtingy priezasciy.

Pirmiausia tai situacija, kai pirkéjas yra bankrutaves, mires ar yra visiskai
nemokus. Tuo atveju néra prasmés gaisti laikg ir leisti pinigus, nes skolos jau
akivaizdziai bevilti$kos. Tereikia pasirapinti deramai jrodymais, kad tai realiai
egzistuoja, kad skaiciuojant pelno mokestj beviltiskos skolos (t. y. nurasytos
pirkéjy skolos) galéty buti pripazintos leidziamais atskaitymais ir nuo jy ne-
baty mokamas pelno mokestis.

Kita priezastis, dél kurios jmoné gali atsisakyti iSieskoti abejotinomis pri-

pazintas pirkéjy skolas, - pirkéjy skoly atgavimo kaina (zr. 40 pav.).

40 pav. Sasajos tarp beviltisky skoly nuostoliy ir jy atgavimo islaidy

Paveiksle akivaizdus zinomas dalykas - kad abejotiny skoly isieskojimas
néra nemokamas darbas. Todél jmoné, prie$ spresdama, ar pradéti skolos su-
sigrazinimo procesa, pirmiausia turi jsivertinti, ar patirtos islaidos atsipirks.
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Galima tiesiog palyginti skolos dydj su i$ieSkojimo islaidomis, jei naudojamas
tiesioginis abejotiny skoly nustatymo biuidas. Jei jmonéje taikomas netiesiogi-
nis abejotiny skoly nustatymo biidas, tada, vadovaujantis 40 pav. logika, reikia
apskaiciuoti prisotinimo taska, kai jmonei jau nebeapsimokeés patirti papil-
domy skoly iSieskojimo islaidy, kadangi jos nebesumazins beviltisky skoly
nuostoliy.

Kalbant apie pirkéjy skoly valdymo organizavimg atkreiptinas démesys j
tai, kad Sioje srityje yra geriau imtis prevenciniy priemoniy ir siekti kuo ma-
ziau parduoti nepatikimiems klientams nei siekti parduoti visiems be jokios
iSankstinés kontrolés ir po to patirti papildomy islaidy siekiant atgauti iy pir-
kéjy skolas.

Priezastys, dél kuriy jmonés neatgauna pirkéjy skoly, yra dvejopo pobi-
dzio. Valdymo tikslais tikslinga jmonés pozitriu isskirti iSorines ir vidines
priezastis ir numatyti jmonés vidaus kontrolés sistemoje atsaka j $ias priezas-
tis, kai jos atsiranda.

Prie ioriniy priezasciy priskirtinos pirkéjy mokumo problemos, kuriy
tiesiogiai jmoné kontroliuoti negali, ta¢iau gali sumazinti klienty nemokumo
pasekmes. Siuo atveju susiduriama su rizikos neatgauti skoly valdymu, kuris
apima ir prevencijos priemones, kuriomis siekiama i$vengti pardavimo ne-
patikimiems klientams, taip pat susiduriama su skoly isieSkojimu i§ pirkéjy,
negrazinanciy skoly.

Prie skoly valdymo buty galima priskirti ir jmonés atsiskaitymo uz pre-
kes politikg. Tarkime, jei jmoné pirkéjui pateikia prekes tik tada, kai jis uz
jas susimoka, tai problemos, susijusios su gautiny sumy valdymu, iSnyksta
automatiskai, nes nebelieka problemas sukeliancio objekto — pirkéjy skolos.
Pastaruoju metu taip organizuota internetiné prekyba. Tai labai svarbi aplin-
kybé, taciau strateginius sprendimus dél pardavimo tik pirkéjui susimokéjus
i$ anksto paprastai priima auksciausio lygio jmonés vadovybé, o ne pardavi-
mo vadybininkai. Taigi galima teigti, kad idealiu atveju pirkéjy skoly valdy-
ma reikéty sutvarkyti taip, kad tokiy skoly tiesiog nebuty. Tais atvejais, kai to
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padaryti nepavyksta, atsiskaitymo terminai turéty bati kuo trumpesni.

Prie vidiniy jmonés priezasciy priskirtinos jvairios priezastys, susijusios
su jmonés finansy valdymo sistema, kai, pavyzdziui, pardavimo vadybininkai,
motyvuojant juos parduoti kuo daugiau prekiy, yra premijuojami uz parda-
vimo apimtj neatsizvelgiant j tai, kiek realiai atgaunama pinigy uz pardavima
skolon. Trumpuoju laikotarpiu tokia strategija gali atrodyti efektyvi, taciau
véliau, jei klientai nesumoka pinigy uz prekes, jmoné patiria nuostolius. O
neteisingai suformulavus uzduotis prekiy pardavéjams, jie, neatsizvelgiant j
tai, gali buti premijuojami uz jiems iskelty plany jvykdyma.

Todél valdant pirkéjy skolas labai svarbu teisingai sukurti jmonés dar-
buotojy motyvavimo sistema, taip pat nustatyti teisingg politika, leidziancia
mazinti neigiamy iSoriniy veiksniy jtaka. Tik tada jmonés veiklos ciklas (zr.
39 pav.) bus maziausias ir pinigai be praradimy ,,apsuks“ apyvarta, sugrjs at-
gal j jmone ir vél galés buti panaudoti ateinanciuose cikluose, kuriy bendras
rezultatas galiausiai padés jgyvendinti pagrindinj jmonés finansy valdymo

tikslg — kelti jmonés savininky gerove.

Verta prisiminti

- Kitaip nei ilgalaikiy istekliy, kurie naudojami ilgg laika, trumpalaikiy
istekliy ciklas yra daug trumpesnis. Tokia trumpalaikiy istekliy ekono-
minés esmés specifika suponuoja ir $iy istekliy valdymo specifika, kai
valdymo sprendimai turi buiti priimami gana operatyviai. Pagrindinés
trumpalaikiy jmonés istekliy grupés yra atsargos ir trumpalaikis finan-
sinis turtas. Kiekviena trumpalaikiy istekliy grupé turi savo valdymo
specifikg ir skirtingai veikia galutinio finansinio jmonés tikslo pasieki-
ma.

- Valdant atsargas kaip jmonés trumpalaikj iStekliy reikia atsizvelgti ir
j atsargy likuciy ir j atsargy naudojimo aspektus. Kai siekiama valdyti
atsargas, nemazai démesio $iuo atveju turéty buti skiriama atsargy li-

kuciams optimizuoti, siekiant sumazinti atsargose jSaldyty pinigy kiekj.
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Kai siekiama valdyti atsargy naudojimo efektyvuma, daugiausia déme-
sio skiriama tam, kad kuo mazesnis atsargy kiekis duoty kuo geresnj
rezultatg.

Valdant atsargy likucius vienas i§ pradiniy uzdaviniy, kuris sprendzia-
mas atsargoms jau patekus j sandélj, - jy laikymo sandélyje iki tol, kol
bus pradétos naudoti arba parduotos, laiko mazinimas. Likudiy mazi-
nimas susijes su tuo, kad jmonés pinigai, uzuot juos jsaldzius atsargose,
gali buti panaudoti siekiant garantuoti didesn¢ jmonés savininky gero-
ve. Rodikliai, apibiidinantys atsargy likuciy ir jy judéjimo jmonéje lai-
ka, yra apyvartumas kartais arba apyvartumas dienomis. Jis rodo, kiek
dieny atsargos guli jmonéje vidutiniskai.

Valdant atsargy efektyvuma, atsizvelgiant j jmonés valdymo sistemos
organizavima, gali buti iSskiriami pelno, pajamy ir sanaudy centrai.
Valdant atsargas kaip pelno centrg siekiama, kad atsargos uzdirbty kuo
daugiau pelno. Jeigu atsargos valdomos kaip pajamy centras, atsakingi
uz pardavima asmenys siekia uzdirbti kuo daugiau pajamy, o jeigu at-
sargos valdomos kaip sanaudy centras, stengiamasi mazinti sunaudo-
jamy atsargy kiekj. Siekiant i$matuoti atsargy naudojimo efektyvuma
naudojamas grazos rodiklis. Sis rodiklis parodo, koks rezultatas yra pa-
siekiamas naudojant konkrety istekliy - atsargas.

Atsizvelgiant j valdymo centra, skaic¢iuojant atsargy apyvartuma, rezul-
tatu gali bati laikomi pelnas (pelno centras) arba pardavimo pajamos
(pajamy centras). Rezultatg uzdirbusiu i$tekliumi taip pat gali bati lai-
komi atsargy likuciai (parodo investuoty j atsargas pinigy naudg) arba
parduoty prekiy savikaina (parodo, kiek vienas parduoto iStekliaus sa-
vikainos euras uzdirba rezultato - pelno arba pajamy).

Jeigu valdomos prekybos jmonés atsargos, ju valdymo tikslas turéty bati
formuluojamas dviem aspektais:

a) turimas atsargas reikia parduoti esant didziausiai marzai (pirkti pi-

giau, parduoti brangiau);



b) sandélyje laikyti tik bating prekiy kiekj ir siekti, kad jos ten bity kuo
trumpiau.

- Jeigu valdomos gamybinés jmonés atsargos, juy valdymo tikslas turéty
bati formuluojamas atsizvelgiant j $iuos reikalavimus:

a) mazinti gaminamos produkcijos savikaing (ieSkant pigesniy me-
dziagy pakaitaly, optimizuojant gamybg ir pan.) nemazinant koky-
bés;

b) mazinti broko ir atlieky kiekj;

¢) gaminti tiek, kiek planuojama parduoti.

- Trumpalaikio finansinio turto funkcija yra visiSkai kitokia negu ilgalai-
kio finansinio turto. Ilgalaikis finansinis turtas naudojamas ekonominei
naudai gauti, o trumpalaikis — jmonés einamajam funkcionavimui pa-
laikyti, todél gauti tiesiogine naudg néra esminé $io turto funkcija.

- Pinigai (konkreciai - didéjantis jy kiekis) yra imonés galutinis finansi-
nis tikslas, o tiksliau - jo rai$kos forma. Savo ruoztu, patys pinigai yra
isteklius, uztikrinantis visos jmonés finansy sistemos stabily funkciona-
vima, be kurio nebtity jmanoma jmonés veikla. Pinigy funkcija yra ta,
kad jie uztikrina jmonés veiklos testinumg ir tvaruma, taip pat leidzia
jgyvendinti pagrindinj jmonés finansy tikslg — kurti jmonés savininky
gerove iSmokant priklausancias savininkams sumas dividendy ar kita
forma.

- Pinigai kaip trumpalaikis jmonés isteklius turéty biuti valdomi taip, kad
ju uztekty tuo metu, kai jy prireikia jmonei normaliai funkcionuoti. Ki-
taip sakant, tuo metu, kai reikia i$leisti pinigus konkretiems tikslams,
ju turi bati tiek, kiek reikia tuo metu isleisti. Todél $iuo pozitriu galima
buty ir reikéty kalbéti ne tiek apie pinigy, kiek apie pinigy srauto val-
dyma. Tai reiskia, kad turéty buti valdomi ir tarpusavyje derinami du
priesingos krypties srautai — pinigy islaidos ir jplaukos.

- Operatyvusis pinigy valdymas pradedamas nuo pasirinkto laikotarpio

islaidy planavimo. Zinant basimgsias i$laidas numatomos basimosios
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jplaukos i$ klienty, kurias kuria pardavimo pajamy srautas. Kai suvo-
kiama, kad tokio pobudzio pajamy neuzteks, ieskoma papildomy fi-
nansavimo i$tekliy pradedant nuo jmonés nuosavy istekliy ir baigiant
galimybiy skolintis i$ tre¢iyjy asmeny paieska.

- Apibendrinantis rodiklis, leidziantis iSmatuoti pinigy valdymo efekty-
vumg, yra mokumas. Sis rodiklis apskai¢iuojamas kaip konkre¢iu mo-
mentu jmonés turimy mokéjimo istekliy ir tuo pat momentu egzistuo-
janc¢iy mokéjimo jsipareigojimy santykis. Mokumo rodiklio ekonominé
prasmé yra ta, kad jis parodo, kokiu mastu jmoné konkreciu momentu
yra pajegi jvykdyti savo trumpalaikius jsipareigojimus.

- Skirtingy rasiy mokéjimo istekliy panaudojimo galimybé skiriasi ir pri-
klauso nuo to, kiek laiko trunka isteklius paversti pinigais. Laikas, per
kurj konkrety mokéjimo istekliy trunka paversti pinigais, vadintinas i-
kvidumu. Kuo mazesnis likvidumas, tuo geriau. Tai reiskia, kad pinigy,
turimy ta valiuta, kuria jmoné privalo atlikti mokéjimus, likvidumas yra
lygus nuliui.

- Skolos jmonei - tai tarpiné pinigy biisena, bet dar ne patys pinigai. Tu-
rédama savo zinioje pirkéjy skolas jmoné turi teise gauti pinigus ateity-
je, kaip tai numatyta prekiy pardavimo sutartyse. Jei pirkéjai dél kokiy
nors priezas¢iy nesumoka, jmoné gali pareiksti pretenzijas savo skoli-
ninkams ir siekti atgauti jai priklausancius pinigus.

- Valdant skolas siekiamybé buty ta, kad skolon pardavus prekes visi pa-
skolinti pinigai bity atgauti kuo grei¢iau ir kuo maziau prarandant. Siuo
atveju susiduriama su dviem skoly valdymo aspektais:

a) laikas, per kurj skolos (teisé j pirkéjy pinigus) virsta realiais pinigais;
b) pinigy praradimas nesusigrazinant pirkéjy skoly uz parduotas pre-
kes ar suteiktas paslaugas.

Siekiant apibendrintai parodyti skoly trukmés laikotarpj skaic¢iuojami sko-

ly apyvartumo rodikliai. Tai pirkéjy skoly apyvartumas kartais. Ekonominé
jo prasmé yra ta, kad jis parodo, kiek karty per laikotarpj ,apsiveréia“ pirkéjy
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skolos. Kitas skai¢iuojamasis rodiklis — pirkéjy skoly apyvartumas dienomis.

Sio rodiklio ekonominé prasmé yra ta, kad jis parodo, kiek vidutinigkai dieny

per nagrinéjama laikotarpj pinigai buvo paskolinti pirkéjams. Jeigu apyvartu-

mas dienomis mazéja, galima teigti, kad pirkéjy skolos valdomos veiksmingai.

Pagrindinis rodiklis, parodantis praradimy, susijusiy su negrazintomis

skolomis, lygj yra vadinamosios abejotinos ir beviltiskos skolos. Abejotinos

skolos - tai jmonés skoly dalis, kuri, atsizvelgiant j numatytus kriterijus, po-

tencialiai gali buti negrazinta jmonei. Beviltiskos skolos - tai abejotiny skoly

dalis, kurios jmoné tikrai nebeatgaus i§ pirkéjy.

SAVITIKROS KLAUSIMAI

1.
2.

10.

Nurodykite esminj trumpalaikiy jmonés istekliy bruoza.

Kokig pagrindine funkcijg atlieka trumpalaikiai istekliai ir kokios jy ra-
$ys ir valdymo specifika?

Apibudinkite jmonés valdymo centrus ir kiekvieno centro valdymo
specifika.

Nurodykite pagrindinius atsargy valdymo tikslus ir apibadinkite, kaip
Sie tikslai susije su pagrindiniu jmonés finansy valdymo tikslu.

Kokie rodikliai gali bati naudojami vertinant jmonés atsargy efektyvu-
ma?

Nurodykite esminj ilgalaikio ir trumpalaikio finansinio turto skirtumg.
Apibudinkite jmonés veiklos ciklg sudarancias dalis.

Kaip galima pasiekti geresniy finansiniy rezultaty derinant veiklos ci-
klo sudedamyjy daliy trukme?

Apibudinkite pirkéjy skoly valdymo tikslus ir nurodykite pagrindinius
$iy skoly valdymo aspektus.

Kokie rodikliai gali bati naudojami vertinant pirkéjy skoly valdymo

efektyvuma?
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