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Santrauka. Straipsnyje analizuojamas jmonés finansinis tvarumas diegiant zaligsias technologijas. Gamybos jmonés yra
vienas i§ didesniy tarSos $altiniy. Atsizvelgiant j klimato kaita, Lietuvoje pradétas taikyti Europos sajungos reglamentas,
kuris skatina investicijas i tvary versla. Dél klimato kaitos mazinimo taip pat imta skatinti jmones skiriant subsidijas,
todél gamybos jmonés pradéjo investuoti j Zaligsias technologijas. Nors jmonéms yra aktualu pelnas, tac¢iau pastaruoju
metu jvairas pasikeitimai finansy rinkose skatina daugiau atsizvelgti i finansy sistemos stabiluma bei tvaruma. Kuriant
stipresnj versla, siekiant pelno, jmonés jo siekia grindziant tvarumo principais — ekonominiais, socialiniais ir aplinko-
sauginiais tikslais. Straipsnyje keliama kompleksiné problema, kodél gamybos jmonei norint pasiekti finansinj tvarumg,
batina atsizvelgti  tvary vystymasi, ir kaip efektyviai panaudoti finansines priemones diegiant Zaligsias technologijas.
Tyrimo tikslas — kokiais finansiniais rodikliais galima vertinti finansinio tvarumo poveikj. Tyrimo metodai: mokslinés
literatiiros analizé, lyginamoji analizé, pabréztina, kad naudojant daugiakriterinj vertinimo metoda COPRAS atliktas
finansiniy rodikliy rangavimas, kuris parodé¢, kad jmonei neinvestuojant j naujesnes, tvaresnes technologijos, jimonés
finansiniai rodikliai prastéjo.

Reik$miniai ZodzZiai: tvarumas, finansiniai rodikliai, zaliosios technologijos, finansinis tvarumas, gamybos jmone.

Ivadas

Daugumos jmoniy tikslas badavo uzdirbti kuo didesnj pelng, ta¢iau $iuo metu jmoniy vadovai pradéjo suprasti, kad
investicijos j tvaruma gali padéti sumazinti rizikas ir uzdirbti.

Tvarumas reiskia finansinj stabiluma, gebéjima suteikti jmonei pakankamai 1ésy ir kity batiny istekliy.

Finansai yra tvarumo varomoji jéga. DidZiausias démesys ekonominiam saugumui uztikrinti yra finansinis tva-
rumas (Ziolo et al., 2021, 2019).

Finansiniai jmoniy tvarumo rezultatai priklauso ir nuo jmonés poveikio aplinkai bei visuomenei. Dél klimato
kaitos Lietuvoje pradétas taikyti Europos sgjungos reglamentas, kuris skatina investicijas j tvary versla dél klimato
kaitos mazinimo (Europos parlamento ir tarybos reglamentas (ES) 2018/1999, 2018). Tvarumo idéja skatina atsakin-
gai ir tvariai naudoti iSteklius siekiant pelno jmonéje, nors tvarios jmonés ne visada duoda didZiausia pelng, tac¢iau
mazina rizika.

Ziolo et al. (2019) pastebéjo, kad finansinis tvarumas yra vienas i$§ didesniy finansy rinkos is§ukiy, ir kad jpras-
tiné finansy paradigma nebesusitvarko su dabartinémis finansy rinkos problemomis, todél norint priimti tvaresnius
finansinius sprendimus butinas platesnis pozitris, reikia atsizvelgti ne tik j ekonominius veiksnius, bet ir j socialinius,
taip pat ir aplinkosauginius sprendimus.

Kintant klimato kaitai jmonés pradéjo investuoti j zaligsias technologijas. Viena svarbiausiy Zaliyjy technologijy
kryp¢iy tai kova su klimato kaita. Kadangi gamybos jmonés yra vienas i§ didesniy tarSos $altiniy, todél dabar yra
pereinama prie modernesniy technologijy, orientuoty j energijos iSgavimo efektyvumg ir tarSos mazinimg (Davida-
vi¢iené et al., 2012). Jei jmonés nepertvarkys savo veiklos, negalvos apie klimato kaitg, toliau neefektyviai eikvos savo
isteklius, dél to gali didéti tarSos mokes¢iai, atsiras didesnés islaidos jmonéms. Geseviciené et al. (2020) pastebi, kad
aplinkosauga skiria subsidijas, kad jmonés patirty kuo maziau islaidy tarSos mokesciams, taip pat efektyviau i$naudoty
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savo zaliavas. Skirtas subsidijas jmonés investuoty j naujesnes technologijas, tuo badu mazindamos tarsa, jmonéms
mazéty finansinés islaidos mokesciams, taip pat buty taikomos mokes¢iy lengvatos. Nors subsidijy dydziai priklauso
nuo jvairiy faktoriy, taciau, anot Gesevicienés et al. (2020), subsidijos daro teigiamg poveikj tiek ekonomikai, tiek
aplinkai. Nors vis garsiau kalbama apie klimato tarsg ir skiriamas subsidijas gamybos jmonéms, ta¢iau Sneideriené ir
Ruginé (2019) pastebi, dél vyriausybés paramos stokos.

Technologijy diegimas yra sudétiné ir esminé peréjimo prie Zaliosios ekonomikos dalis. Sneideriené ir Ruginé
(2019) pabrézia zaliyjy technologijy plétojimo svarbg, ypa¢ besivystanciose $alyse. Kad labai svarbu plétoti ir diegti
ekologiskas technologijas, ypa¢ besivystanciose $alyse, pritaria Li et al. (2015).

Atsizvelgiant | tai, kad ekologijos reik$émé vis didéja, o imonéms finansinis tvarumas yra svarbu, siekiame issiais-
kinti, finansinj tvarumg gamybos imonéje diegiant zaligsias technologijas. Tvarumo idéja skatina derinti, atsakingai ir
tvariai naudoti iSteklius siekiant pelno. Ekologisky technologijy naudojimas galéty padéti kontroliuoti aplinkos tarsa
ir pagerinti iStekliy atkiirima, pasiekti ekologiska ekonomika (Li et al., 2015).

Tyrimo problema — kaip tinkamai jvertinti finansinj tvaruma diegiant Zaligsias investicijas gamybos jmonéje. Ko-
kiais rodikliais galima vertinti finansinio tvarumo poveikj.

Tyrimo objektas — finansy tvarumo vertinimas diegiant Zaligsias technologijas.

Tyrimo tikslas - jvertinti finansinj tvaruma gamybos imonéje diegiant zaligsias technologijas.

Tyrimo uzdaviniai tikslui pasiekti:

1. Teoriskai pagrjsti moksline literatiirg apie tvarumo sampratg bei Zaliyjy technologijy diegima.

2. Atlikti gamybinés jmonés finansiniy rodikliy analize¢ siejant su zaliyjy technologijy diegimu.

3. Suformuoti finansy tvarumo tyrimo modelj diegiant Zaligsias technologijas.

Tyrimo metodai: mokslinés literatairos analizé, lyginamoji analizé, finansiniy rodikliy skai¢iavimas, daugiakriterinis
duomeny vertinimas taikant COPRAS metodg.

1. Finansy tvarumo vertinimas diegiant Zaligsias technologijas - literatiiros apzvalga
1.1. Tvarumo samprata

Pastaruoju metu daznai girdime Zodzius — tvarumas. Pati tvarumo sgvoka pirma kartg buvo pavartota Jungtiniy tauty
organizacijos ataskaitoje ,, Miisy bendra ateitis“ (angl. ,Our common future®) 1987. Tvarumo terminas buvo ver¢iamas
i$ angly kalbos ,,sustainability, kuris ver¢iamas kaip darnus ar tvarus. Stankevi¢iené (2015) savo straipsnyje pabrézé,
kad vieni mokslininkai sutaria apie Zodziy darnus ir tvarus tapatuma, ir kad $ie Zodziai gali vienas kitg pakeisti, taciau
kiti mokslininkai teigia, kad jie skirtingi, t. y. Zodis darnus pabrézia kad vystymasis suderintas, o tvarus vyksmas ne-
nutriiksta, yra patvarus. Tvarumas yra nauja aktuali ir papildanti darnos veiksnj $iuolaikiska visuomeninés vystymosi
strategija, iSreiSkianti socialing, ekonomineg ir ekologine prasme turintj iStekliy tausojimo aspekta (Daunora, 2010;
Lapinskaité ir Rutkauskas, 2013). Atlikus mokslinés literatiros analize, iSskyréme keletg apibrézimy, kaip tvarumg
apibudina autoriai, savo moksliniuose darbuose (zr. 1 lentele).

1 lentelé. Tvarumo sampratos (sudaryta autoriy, remiantis lenteléje nurodytais autoriais)

Autorius Tvarumo samprata

Tvarumas 2019 metais buvo apibréztas kaip tenkinantis dabartiniy ir basimy karty poreikius,
atsizvelgiant j tinkamas zmogiskojo, gamtinio ir ekonominio kapitalo aplinkybes siekiant, kad buty
uztikrinta Zmoniy geroveé.

Hajian and Jangchi
Kashani (2021)

»Ivarumas apibréZziamas kaip trijy svarbiausiy — aplinkos, socialinés ir ekonominés — sistemy

Stankeviciené (2015) saveika®

Tvarumo terminas ir sagvoka, naudojamas siekiant uztikrinti pusiausvyrg ir sukurti atsakomybe uz
ekonomine veikly ir plétra. Yra nustatyti trys tvarumo tikslai: tai ekonominis vystymasis, socialinis
vystymasis ir aplinkos apsauga.

Hakovirta and Denuwara
(2020)

Kaip matome i§ pirmoje lenteléje pateiktos informacijos, visi autoriai tvarumg apibadina panasiais apibrézimais.
Dazniausiai tvarumas apibréziamas kaip trijy svarbiausiy sistemy saveika. Reikéty pabrézti, kad tvarumas yra vienas
didziausiy i$$tkiy. Greito pelno siekimas, trumpalaikiy tiksly siekimas turi neigiamy padariniy pasaulyje, ka parodé
tiek finansy krizés, tiek klimato kaita. Todél tvarumas gali uztikrinti, kad ateitis bty kuriama atsakingai ir ilgam. Dél
$iy priezasciy, kaip pabrézia mokslininkai savo darbuose, tvarumas tapo vienas svarbiausiy ES, taip pat ir Lietuvos
tiksly (Kildiené, 2014; Stankevicieng, 2015).
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1.2. Tvarus vystymasis

Tvarumas yra dabarties poreikiy tenkinimas bei iStekliy naudojimas, nekenkiant ateitis kartoms. Koks svarbus tva-
rumas, galima pastebéti i$ to, kad dar 2015 metais, Jungtinés Tautos priémé ,,darnaus vystymosi darbotvarke 2030
kurioje buvo nustatyti vystymosi tikslai, kurie grindziami trimis vystymosi aspektais, kurie apima skurdo, nelygybés,
sveikatos, tvaraus vartojimo ir gamybos augimo, bei gamtos istekliy valdymo, kovos su klimato kaita bei kitas sritis,
kuriuos numatyta jgyvendinti iki 2030 mety (Zickiené et al., 2021).

Mokslininkai savo straipsniuose rasé, kad tvarus vystymasis skatina pasaulj matyti kaip sistemg. Jie pabrézé, kad
zmogus neturéty pazeisti gamtos désniy, norédamas uztikrinti sistemos patvaruma bei testinuma planetoje, tuo pa-
¢iu ir ekonomine gerove bei socialinj teisingumg (Holden et al., 2017; Hyberg, 1990; van Zeijl-Rozema et al., 2008;
ZiZkiené et al., 2021). Tvarumg galima pasiekti, jei bus pusiausvyra tarp ekonominés gerovés, aplinkos kokybés bei
socialinio teisingumo, visi $ie tvaraus vystymosi aspektai yra butini. Tvarus vystymasis bus, jei $ios aplinkos veiks
kartu, nes kiekviena sritis daro poveikj kitoms dviems sritims (Dong et al., 2021; Punyté ir Simonaityté, 2018). Tvarus
vystymasis uztikrins geresne gyvenimo kokybe tiek dabartinei, tiek ir ateities kartoms. Atlikus literataros analize, buvo
isskirti esminiai apibadinimai, atspindintys tvarumo vystymosi sritis (zitréti 2 lentele).

2 lentelé. Tvarumo vystymosi apibtidinimai (sudaryta autoriy, remiantis Dong et al., 2021; Simanskiené ir Petrulis, 2013;
Melnikiené et al., 2018)

Srities L .
g Esminiai poZymiai Autoriai
pavadinimas
»Ekonominis tvaraus vystymosi aspektas yra susijes su butinybe uztikrinti Zmoniy
materialinius poreikius“ (Melnikiené et al., 2018); ,,Ekonominis tvarumo traktavimas | Melnikiené¢ et al.
Ekonominé apima pakankamo ir stabilaus ekonominio augimo reikalavimus, tokius kaip (2018); Ciegis et al.
sritis finansinio stabilumo i$saugojimas, Zemi ir pastovus infliacijos tempai, gebéjimas (2014); Dong et al.
investuoti ir novatoriSkumas“ (Simanskiené ir Petrulis, 2013); Ekonominis tvarumas - | (2021)
tai batini materialiniai ir finansiniai i$tekliai (Dong et al., 2021).
»Aplinkosauginis tvaraus vystymosi aspektas yra susijegs su batinybe tinkamai
naudoti gamtinius isteklius ir uztikrinti ekosistemy stabiluma, kadangi zmonés yra
visi$kai priklausomi nuo gamtos pasaulio, todél gyvenimas ir vystymasis be iStekliy S
. . £ . « A L Melnikiené et al.
. .. | ir ekosistemy paslaugy buty nejmanomas® (Melnikiené et al., 2018); Ekologinis <
Aplinkosauginé Lot I . .| (2018); Ciegis et al.
o tvarumo vystymosi pozitris daugiausiai démesio skiria integralumui, produktyvumui ’
sritis L L A . . L, 9, . (2014); Dong et al.
ir biologiniy bei fiziniy sistemy stabilumui, remiasi Kanadieciy ekologo Holling (1973, (2021)
1978, 1986) ir jo kolegy darbais (Simanskiené ir Petrulis, 2013); Aplinkos tvarumas
tai aplinkos kokybés islaikymas, kuris apima efektyvy energijos istekliy naudojima,
$iltnamio efekto mazinima (Dong et al., 2021).
»Socialinis tvaraus vystymosi aspektas yra susijes su butinybe pagerinti arba islaikyti S
. L Y o« el e Melnikiené et al.
... ... | gyvenimo kokybe visiems Zmonéms“ (Melnikiené et al., 2018); socialinis tvarumas — )
Socialiné sritis L7 S Lo . . . (2018); Dong et al.
pabrézia socialing lygybe, kultarinés jvairovés i$saugojimg ir Zmoniy sveikatos, bei (2021)
$vietimo lygio gerinima (Dong et al., 2021)

Atsizvelgus ] 2-oje lenteléje pateikta informacija, galima teigti, kad ekonominés srities pagrindas yra finansiniai
rezultatai ir jo stabilumas. Aplinkosauginéje srityje pagrindas yra efektyvus itekliy panaudojimas, socialinéje srityje
svarbu yra zmoniy gerové. Mokslininkai pabrézia, kad tvaraus vystymosi koncepcija pasizymi pusiausvyra tarp trijy
tvarumo ramsciy, yra svarbu tvarumo palaikymas, siekiant ekonominés ir Zzmoniy gyvenimo kokybés bei socialiniu
tvarumu siekiant uztikrinti Zmoniy teises, lygybe ir pagarba (Klarin, 2018; Zickiené et al., 2021).

Tvarus vystymasis yra neatsiejamas nuo politikos formavimo, jgyvendinimo ir jvairaus lygmens institucijy indélio.
Politika, vedanti prie tvaraus vystymosi, yra ta, kuria pasiekiamas socialiai pageidautinas tikslas, kuris nepriestarauja
pagrindiniams trims tvaraus vystymosi apribojimams. Ekonomikos augimas gali bati kaip sprendimo dalis, gali pri-
sidéti prie problemos, tai priklauso nuo politikos, jstatymy ir kity teisés akty bei galiojan¢iy institucijy (Holden et al.,
2017; Melnikiené et al., 2018).

Aplinka ir verslas yra glaudziai susij¢. Nors anksc¢iau verslas kreipdavo démesj tik j pelna, taciau $iuo mety ilga-
laiké verslo sékmé priklauso kaip jmoné gebés darniai integruotis j aplinkg ir jausti visuomenés socialines nuotaikas
(Simanskiené & Petrulis, 2013). Vyriausybeés ir akademikai pradéjo ieskoti biity, kaip veiksmingai pasiekti tvary vys-
tymasi, kad baty patenkinti dabarties poreikiai ir uztikrintas ateities karty islikimas. Kaip subalansuoti ekonomine,
socialine ir aplinkosaugos problema, su kuria susiduriama. Globalizacija leido vis daugiau besivystanciose ekonomikos
$aliy jmoniy vykdyti investicine veiklg visame pasaulyje, o sparciai augancios ekonomikos $alys aklai nesiekia greito
ekonomikos augimo. Tvarus vystymasis tapo besivystanc¢iy ekonomikos $aliy tiksly. Svarbus aspektas, i kurj reikia
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atkreipti démesj, yra tvaraus vystymosi savybé ir originalumas. Tvarios plétros toliau turéty buti tobulinami ir sutel-
kiamas démesys i tvary vystymasi (Dong et al., 2021; Liu & Xin, 2019; Wang et al., 2019; Yu et al., 2019).

1.3. Finansinio tvarumo samprata

Kuriant stiprig ekonomika reikia pastangy stengiantis uztikrinti finansinj, aplinkos ir socialinj tvaruma. Pastaruoju
metu jvairas pasikeitimai finansy rinkose skatina daugiau atsizvelgti i finansy sistemos stabiluma bei tvaruma. Dau-
guma mokslininky finansinj tvaruma apibadina kaip finansinj stabiluma, ilgalaikius gebéjimus vykdyti jsipareigojimus
(Bartkus, 2009).

Jmoniy atsakomybé suprantama kaip budas, kuris pasiekiamas ekonominiy, aplinkosauginiy ir socialiniy impera-
tyvy, kuris vadinamas trigubo tikslo principas (angl. Triple bottom line — TBL). Trigubas tikslas susideda i$ $iy tiksly
grupiy: socialiniy, aplinkos ir finansiniy. Nors verslo pagrindinis tikslas yra pelnas, ir net ir jtraukus j verslo praktika
trigubo tikslo principag, vis tiek pelnas liks pagrindinis tikslas, tac¢iau pelno bus siekiama tvariais bidais (Adomaity-
té-Subacdiené et al., 2020; Jeurissen, 2000).

Adomaityté-Subaciené et al. (2020) pazymi, kad vienas i§ didziausiy i$$ukiy verslui yra susikurti finansinj sta-
bilumg ir uztikrinti veiklos testinuma, suburti komandg ir ja islaikyti. Nors kai kurie mokslininkai orientuojasi j
ilgalaikius procesus, ta¢iau Bowman et al. (2012) priéjo prie i$vados, kad trumpalaikis finansinis tvarumas yra butina
salyga finansinio stabilumo palaikymui testiniame laikotarpyje. Anot autoriy (Bowman et al,, 2012) atlikty tyrimy
pagrindu yra formuojami finansiniai pajégumo ir tvarumo konceptai: Pajégumas (ang. Capacity) pasireiskia kaip fi-
nansiniy galimybiy plétros ir grésmiy antpladziy sgveika trumpalaikiuose - ilgalaikiuose perioduose. Tvarumas (angl.
sustainability) vertinamas finansiniais pajégumais bet kuriuo periodu. Trumpalaikis tvarumas - tai pelnas, ilgalaikis
tvarumas jvertinamas pakankamu turto kiekiu ilgalaikiame laikotarpyje. Zhu et al. (2018) pabrézia, kad ilgalaikio
finansinio tvarumo garantas, tai pastovus turimy finansiniy istekliy kiekis, kuris uztikrinty finansinj stabiluma istikus
netikétiems finansiniams sunkumams.

Didéjantis spartaus pramonés visuomenés plétros Salutinis poveikis yra skiriamas ypatingas démesys tvarumo
problemai. Taikydami tvarumo principus, politikai ir mokslininkai bando jveikti $iuolaikinius ekonomikos plétros ir
istekliy valdymo is$ukius. Atsizvelgiant | tai, pastaruoju metu buvo bandoma jdiegti finansy tvarumo savoka. Anot
Zabolotnyy and Wasilewski (2019) netinkamas rizikos valdymas, negali apsaugoti vadovy, bankininky ir investuotojy
nuo nuostoliy, kad subalansuoty finansiniy sprendimy priémimo nauda bei rizika, todél finansinio tvarumo taikymas
tuo paciu metu apima kelis finansinius kintamuosius, kurie sudaro santykiy sistemg, kuri sieja verslo verte ir veiklos
testinumg. Sis derinys tam tikromis verslo sglygomis uztikrina auksciausia finansinio tvarumo lygj, bet vertés ir tes-
tinumo santykio pablogéjimas gali sukelti tikio subjekto finansinj sunkuma ir bankrotg. Siekdami testinumo, vadovai
daznai maksimaliai padidina mokuma ir likviduma, o tai gali sumazinti verslo pelninguma, todél atsizvelgus j tai
finansinis tvarumas kartais lyginimas su rizikos ir grazos modeliu, kuris kyla i§ investicijy teorijos, tai yra prisiimant
papildomg rizika, todél jmoniy vadovai turéty nuspresti, ar maksimaliai padidinti investicijy graza, ar i$vengti rizikos
ir iSlaikyti mokuma bei likvidumg. Yra pastebima, kad ry$ys tarp rizikos ir grazos jmonéje priklauso nuo skirtingy
savybiy, nefinansiniy veiksniy, kaip pavyzdZiui verslo sektoriaus rasis. Sie veiksniai gali turéti jtakos rizikos ir grazos
lygiui bei finansiniam verslo tvarumui.

Imoniy tvarumas, turintis tris dimensijas, t. y. socialines, aplinkai ir ekonomikai, daro jtakg jmonés veiklai. Pagrin-
diné koncepcija finansinio tvarumo yra principas, kaip maksimaliai padidinti suinteresuoty Saliy verte, pasirenkant
geriausia investicing jmone, su minimaliausiu rizikos veiksniu. Tvarumas gali padidinti na§umg, padidinti efektyvuma,
o siekdamos ilgalaikés naudos jmonés gerina savo veikla. Absoliuciai bet kurios jmonés rezultatai priklauso nuo to,
ar joje yra tam tikras finansy kiekis, ir nuo jy tinkamo paskirstymo, nuo gebéjimo tinkamai suteikti jmonei pakanka-
mai lésy bei kity istekliy, tada finansiSkai tvari jmoné veiks pagal savo tikslus. Imonés finansinis tvarumas yra vienas
i§ svarbiausiy veiksniy palaikant valstybés ir visuomenés patikimuma (Kim et al., 2018; Qaim, 2021; Zabolotnyy &
Wasilewski, 2019).

Kadangi jmonés yra svarbi sudedamoji dalis nacionalinei ekonomikai, jy vertés didinimas yra pagrindinis veiksnys
tvarios $alies vystymuisi. Pasaulio praktikoje néra vienodo pozitrio j veiksnius, kurie daro jtakg jmonés vertei. Vienas
i§ svarbiausiy jmonés vertés didinimo veiksniy yra jos finansinio stabilumo uZtikrinimas veiksmingai naudojant jos
finansinius iSteklius. Todél svarbu sukurti rodikliy sistemg, apibudinancia jos finansinj tvaruma, ir imtis priemoniy
uztikrinti jos finansinj tvaruma gerinant jmonés verte. Pasaulinéje praktikoje jmoniy tvarumo finansiniai rezultatai
néra susisteminti, o skirtingose $alyse $ie tvarumo rodikliai skiriasi. Vertinant finansinj tvaruma, atsizvelgiama j
jmoniy ypatybes. Remiantis atlikto tyrimo rezultaty analize, Pulatovich (2019) pabrézé, kad jmonés vertés valdymas
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yra veikla, kuria siekiama maksimaliai padidinti jmonés verte, o jmoniy valdymo vertés metodai apima vertés val-
dymag visais lygmenimis, nuo valdybos iki vadovy, vertés didinimas yra ne vienkartiné uzduotis, tai yra nuolatinis ir
atsinaujinantis strateginis ir veiklos valdymo sprendimy ratas ir jmoniy finansiné padétis, jskaitant finansinj tvaruma,
vaidina svarby vaidmenj didinant jmoniy verte. Likvidumo, mokumo ir finansinio stabilumo analizé yra labai svarbi
vertinant ir didinant jmoniy verte. Pulatovich (2019) akcentavo, kad finansinis tvarumas yra pastovaus jmoniy paja-
my pertekliaus ir nuolatinio manevravimo bei jmoniy pinigy panaudojimo proceso, nuolatinio gamybos ir pardavimo
procesas. Finansinis stabilumas formuojamas gamybos ir ekonominés veiklos metu yra pagrindinis jmonés bendro
tvarumo komponentas.

Finansinis stabilumas vaidina svarby vaidmenj didinant jmoniy verte, todél didinant jmoniy verte reikia analizuoti
rodiklius, kurie apibadina finansinj stabiluma, ypac¢ likvidumag, mokumg ir pelninguma.

1.4. Zaliyjy technologijy samprata

Pastaruoju metu Lietuvoje bei visame pasaulyje vis dazniau yra kalbama apie zaligsias technologijas. Zaliyjy tech-
nologijy funkcija - saugoti gamta mazinant zmogaus veiklos zala mus supanciai aplinkai. Viena svarbiausiy zaliyjy
technologijy krypéiy yra kova su klimato kaita. Zaliyjy technologijy diegimas ir plétra yra esminis bdas uztikrinti
ir pereiti nuo tradicinio ekonomikos modelio prie zaliojo augimo. Sneideriené ir Ruginé (2019) pastebéjo, kad tra-
diciniai ekonominiai modeliai turéty buti pakeisti siekiant i$spresti klimato kaitos problemas, o technologinés nau-
jovés yra esminé zaliosios ekonomikos peréjimo dalis, todél reikia kurti ir diegti ekologiskas technologijas. Zaliyjy
technologijy naudojimas padeda kontroliuoti aplinkos tar$g. Daugeliui pramonés $aky ir jmoniy traksta prieigos prie
ekologisky technologijy, §j trikumga Sneideriené ir Ruginé (2019) paaiskina tuo, kad tai yra institucijy reguliavimo
ir finansiniy klit¢iy jtaka, o zaliyjy technologijy karimas reikalauja laiko, ziniy ir finansiniy pajégumy, kad aplinko-
sauginiai klausimai integruotysi i ekonomikos augimo modelj.

Tvarumas yra placiai vertinamas kaip pagrindinis technologijy ir inovacijy variklis, jis yra moksliniy tyrimy ir
praktikos démesio centre, tai yra turimas rysys tarp tvarumo ir investicijy i technologijas (de Almeida & de Melo,
2017). Saunila et al. (2019) moksliniame tyrime pabrézé, kad tiek didelés, tiek mazos jmonés gali imtis tvarumo ini-
ciatyvy, tik pastebétina tai, kad mazosios jmonés yra labai apribotos istekliais, o tai turi jtakos jy norui investuoti i
ekologiskas technologijas, todél mazosios jmonés turéty atkreipti démesj j daugialypes tvarumo dimensijas, o remian-
tis atliktu tyrimu, dalyvavima aplinkosaugos srityje grei¢iausiai lemia ketinimas investuoti j ekologiskas technologijas.

Saunila et al. (2019) remiantis kitais moksliniais darbiais i§skyré kelias problemas: aplinkos tvarumas daro jtaka
investicijoms j ekologiskas technologijas. Aplinkos tvarumas daro jtaka investicijoms j ekologiskas technologijas, nes
daro poveikj socialiniams tvarumui.

Reikéty pastebéti, kad ekologisky technologijy priémimas brangiai kainuoja ir netgi sumazina jmoniy produkty-
vuma, todél imonés susiduria su sunkumais spresdamos tvarumo problemas, kad pritraukty, patenkinty ir iSlaikyty
klientus. Zaliosios inovacijos yra jvardytos kaip strateginis jmoniy poreikis, suteikiantis puikia galimybe patenkinti
klienty poreikius nekenkiant ekosistemai. Kalbant apie ekonominj tvarumo aspektg, yra siiloma, kad sgnaudy tau-
pymas buty ekologisky inovacijy varomoji jéga, taip pat, kad sanaudy taupymas, yra jvairiy ekologiniy naujoviy ir
aplinkos varomosios jéga. Ekologisky technologijuy taikymas praktikoje yra ribotas, ir jmonés priimdamos tvarias
technologijas, turi daryti kompromisus tarp teigiamo ir neigiamo poveikio (Albort-Morant et al., 2016; Horbach et al.,
2012; Saunila et al., 2019).

Apibendrinant galima pasakyti, kad daugelis veiksniy skatina jmones investuoti i ekologiskas technologijas, taip
pat jvairts elementai, kaip pavyzdziui aplinkosaugos taisyklés, formuoja jmoniy strategijas, priklausomai nuo to, ko-
kie veiksniai pabréziami jmoniy versle. Dalyvavimas tvarumo srityje skatina investicijas j ekologiskas technologijas,
kiekvienas tvarumo aspektas skatina jmones praktiskai investuoti j ekologiskas technologijas. Todél remdamiesi $iuo
supratimu, ekologisky technologijy ekspertai, kurdami ir pardavinédami ekologiskas technologijas, turi atsizvelgti
visus tris tvarumo aspektus. Taip pat jmonés, planuodamos investuoti j ekologiskas technologijas, gali rasti pusiaus-
vyra tarp skirtingy tvarumo aspekty (Saunila et al., 2019).

Apibendrinant literatiiros analize i$siai$kinta, kad investavimas i zaligsias technologijas yra naudingas ir reikia
jmones skatinti tai daryti, kadangi vartojimui didéjant, tuo paciu didéja ir gamtos istekliy naudojimas, didéja aplinkos
tar$a. Norédamos sumazinti klimato kaita ir tar$g valstybés émeési priemoniy bei skatino investuoti j Zaliasias techno-
logijas, yra skatinama, kad jmonés efektyviau naudoty zaliavas bei kuo daugiau optimizuoty gamybos procesus, kad
mazinty susidaranciy atlieky kiekj, tai yra skatinama tvari gamyba (Jonaitis et al., 2020). Tvari gamyba tai intelektua-
liai naudojami gamtiniai i$tekliai, atitinkantys ekonominius, aplinkos ir socialinius aspektus, ir tokiu budu tausojantys
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aplinkg ir pagerinantys gyvenimo kokybe (Abdul-Rashid et al., 2017). Tvari gamyba yra produkto sukiirimas, kurio
procesai daro minimaly neigiamg poveikj aplinkai bei yra ekonomiskai naudingi gamintojui (Feng & Joung, 2011).

2. Metodologija

Atlikus literattiros analize i$siaiskinta, kad finansinis tvarumas yra neatsiejamas nei nuo aplinkosaugos, nei socialinés
aplinkos, todél norint kurti stabilig, stiprig ekonomika, kad baty uztikrintas finansinis, aplinkos ir socialinis tvarumas,
reikia daugiau pastangy. Finansinis tvarumas versle tai finansinés sistemos galia, kuri uztikrina verslui reikiamus
finansinius i$teklius, padeda apsaugoti nuo galimy riziky.

Finansinio tvarumo jvertinimui turéty bati taikomi ir derinami jvairtis metodai, kaip pavyzdziui valdymo vertés
metodas, ar likvidumo, mokumo ir finansinio stabilumo analizé. Finansinis tvarumas, didinant jmonés verte yra
svarbus ir pagrindinis veiksnys, didinant jmonés vertés finansinj tvarumg, yra analizuoti finansinius rodiklius. Nors
verslo pagrindinis tinklas yra pelnas, taciau jo siekimas tvariais budais yra labai svarbus.

Integruotas finansiniy ir nefinansiniy veiklos rodikliy naudojimas gali tapti svarbus gerinant jmoniy tvarumo
rezultatus (Raucci & Tarquinio, 2020). Informacija apie jmoniy finansines ataskaitas gauname i§ metiniy finansiniy
ataskaity, pavyzdziui bendras turtas, pelnas (Sachin & Rajesh, 2021).

Likvidumo, mokumo ir finansinio stabilumo analizé labai svarbi reik§mé, vertinant ir tobulinant jmonés verte,
finansinis tvarumas apibtdina nuolatinj jmonés pajamy pertekliy ir nuolatinj laisva manevrg ir jmonés pinigy panau-
dojimg, nenutrikstama gamybos ir pardavimo procesg. Finansinis stabilumas susidaro gamybos metu ir ekonominé
veikla ir yra pagrindiné visumos sudedamoji dalis, kuri sudaro jmonés tvarumg (Pulatovich, 2019). Kaip galime
pastebéti, i§ mokslinés literattros pateikty pavyzdziy, yra rekomenduojama vertinant jmoniy finansinj tvaruma, jas
vertinti pagal finansinio tvarumo rodiklius.

Kadangi pelnas yra pagrindinis ilgalaikis imonés egzistavimo tikslas. Pelno uzdirbimas yra pagrindinis savikainy
ir jmonés vadovybeés tikslas, todél jmoniy pelningumo analizé yra svarbus aspektas. Imonés pelningumo vertinimas
yra atliekamas remiantis finansiniais pelningumo rodikliais, $iais rodikliais vertinamas ekonominis efektyvumas (Rut-
kowska-Ziarko, 2015).

2.1. Gamybinés jmonés finansiniy rodikliy vertinimas

Empiriniam tyrimui atlikti ir siekiant jvertinti Gamybinés jmonés tvarumg, i$analizavus mokslinius straipsnius, buvo
pasirinkta analizuoti gamybinés jmonés finansinius rodiklius. Sie rodikliai buvo apskai¢iuojami remiantis gamybinés
jmonés finansiniy ataskaity duomenimis, tai pelno nuostolio ataskaita ir balansu.

Tyrime analizuoti gamybinés jmonés 2016-2020 mety finansiniai jmonés biikle jvertinantys rodikliai (zitiréti 3
lentele):

— Pelningumo rodikliai: veiklos pelningumas, turto pelningumas, nuosavo kapitalo pelningumas;

- Apyvartumo rodikliai: turto apyvartumas, atsargy apyvartumas;

- Likvidumo rodikliai: bendrasis likvidumo rodiklis, absoliutus likvidumo rodiklis.

3 lentelé. Finansiniy rodikliy formulés, pagal kurias buvo apskai¢iuoti gamybinés jmonés finansiniai rodikliai (sudaryta autoriy)

1 Veiklos pelingumas= Veiklos pelnas
Pardavimy pajamos
2 Grynasis pelingumas = Grynas peln‘as
Pardavimy pajamos
Pelningumo
212 ]
rodikliai 3 Turto pelingumas= Grynas pelnas
Turtas
. ) Grynas pelnas
4 Nuosavo kapitalo pelningumas= -
Nuosavas kapitalas
.\ Pardavimy pajamos
5 Turtoapyvartumas (kartazs) =
Apyvartumo Turtas
rodikliai P i j
6 Atsargy apyvartumas (kurtais) = ardavimy pajamos
Atsargos
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3 lentelés pabaiga

o Trumpalaikis turtas
7 Bendrasislikvidumas= —
Likvidumo Trumpalaikiai jsipareigojimai
rodikliai Pinioai
38 Absoliutus likvidumas= - .”.”‘.gb,” —
Trumpalaikiai jsipareigojimai

2.2. COPRAS tyrimo metodas

Siekiant jvertinti jmonés tvaruma, pasirinkti gamybinés jmonés X finansiniai rodikliai yra reik$mingi, todél jmonés
tvarumui analizuoti pasitelktas kiekybiniy daugiakriteriniy sprendimy priémimo metodas. Kiekybiniy daugiakriteri-
niy (MCDM ang. Multiple Criteria Decision Markin) metody tikslas yra nustatyti geriausig i$ lyginamyjy alternatyvy
arba ranguoti jas pagal svarbumg vertinimo tikslo atzvilgiu (Podvezko & Podviezko, 2014).

Tiek Lietuvos, tiek viso pasaulio mokslininkai ekonomikos, vadybos bei kity sri¢iy daznai taiko COPRAS metoda.
Siekiant jvertinti gamybinés jmonés X tvarius finansus bus taikomas E. K. Zavadavsko ir A. Kazlausko (1996) (Gine-
vicius, 2012) tyrimo metodas COPRAS. Tai kompleksinio proporcingumo vertinimo metodas, kuris leidzia tiksliau
jvertinti skai¢iavimo rezultatus (Podvezko & Podviezko, 2014). COPRAS (angl. The multi-attribute COmplex PRopor-
tional ASsessment of alternatives) kompleksinio proporcingumo vertinimo metodas. COPRAS metodas leidzZia tiksliau
jvertinti skai¢iavimy rezultatus. Viena i§ svarbiausiy $iy metody sudedamuyjy daliy yra taikomy tyrimuose kriterijy
svoriai, todél svarbu jvertinti kriterijy reik§minguma, t. y. juy svorius (Podvezko & Podviezko, 2014).

Tyrimui pasirinkti finansiniai rodikliai yra vienodai reik§mingi, todél atrinktiems finansiniams rodikliams buvo
suteikti vienodi svoriai.

3. Rezultatai ir diskusijos

Apskaiciuoti gamybinés jmonés finansiniai rodikliai, pateikti 4 lenteléje. Duomenys bus naudojami tolimesniam ty-
rime.

4 lentelé. Apskai¢iuoti gamybinés jmonés finansiniai rodikliai (sudaryta autoriy)

Metai
Rodikliai
2016 2017 2018 2019 2020
Veiklos pelningumas 0,0605 0,6000 0,0500 0,0766 0,0545
. Grynasis pelningumas 0,0515 0,0510 0,0425 0,0651 0,0463

Pelningumo -

Turto pelmngumas 0,1020 0,1013 0,0841 0,1023 0,0832

Nuosavo kapitalo pelningumas 0,1690 0,1689 0,1311 0,1601 0,1113

Turto apyvartumas 1,9690 1,9859 1,9803 1,5724 1,7963
Apyvartumo

Atsargy apyvartumas 5,7712 5,5450 49171 3,7615 4,5370

Bendrasis likvidumas 4,1193 4,1193 3,7285 3,4467 3,4124
Likvidumo

Absoliutus likvidumas 0,1156 0,065 0,0478 0,1867 0,2279

Tyrimui pasirinkti finansiniai rodikliai yra vienodai reik§émingi, todél atrinktiems astuoniems svarbiausiems kri-
terijjams suteikiami vienodi svoriai. Svoriy suma tyrime turi sudaryti vieneta, todél kiekvieno kriterijaus svoris lygus
0,125. Kildiené (2011) sialé taikant COPRAS metoda skaiciuoti keturiais etapais, kurias blity nagrinéjamy alternatyvy
reik$mingumas ir prioritetiSkumas.

Pirmuoju etapu buvo sudaroma sprendimy matrica. Sio etapo tikslas buvo i§ analizuojamy rodikliy gauti norma-
lizuotas reik§mes. Kadangi kiekvienas rodiklis turi skirtingus matavimo vienetus, todél buvo sudaryta normalizuota
matrica. Rodikliy normalizavimui buvo taikytos formulés 1 ir 2, kurios nurodytos 5 lenteléje. Gauti rezultatai nor-
malizuotos svertinés matricos pateikti 6 lenteléje.

Antruoju etapu apskaic¢iuojamos varianty, apibiidinanc¢iy minimizuojanciy ir maksimizuojanciy jvertinty nor-
malizuoty rodikliy sumos. Jos buvo apskaic¢iuotos pagal 3 ir 4 formules kurios pavaizduotos 5 lenteléje. Tre¢iuoju
etapu apskaic¢iuojamas kiekvienos alternatyvos santykinis reik§mingumas. Jos buvo apskai¢iuotos pagal 5 formule
(zr. 5 lentele). Ketvirtuoju etapu buvo apskaic¢iuojamas optimalumo rodiklis bei kiekvienos alternatyvos naudingumo
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laipsnis pagal 6 formule (zr. 5 lentele). Atlikus gamybinés jmonés Finansiniy rodikliy apskai¢iavimus, gauti rezultatai

pateikti 7 lenteléje.

COPRAS metodo rezultatas, kiekvienos alternatyvos santykinis reik§mingumas.

I$analizavus gautus duomenis, pagal daugiakriterinio vertinimo metoda COPRAS, gauti rezultatai rodo, kad 2017
metais jmonés veikla buvo sékmingiausia, ta¢iau 2020 metais ji suprastéjus. Atsizvelgiant j rangavima, kiekvienais
metais jmonés finansiniai rodikliai blogéjo. Galima daryti prielaidas, kad $iy rodikliy blogéjimui galéjo turéti jtakos
2019 metais pasaulyje prasidéjusi pandemija Covid-19, dél kurios daugelj jmoniy rezultatai keitési, taip pat viena i$
priezas¢iy galéjo buti ir tai, kad gamybos imoné neperdirba savo produkcijos, taip pat nebuvo atnaujinti jrenginiai.

5 lentelé. COPRAS metodu skai¢iuojamy rodikliy formulés (sudaryta autoriy remiantis Kildiene, 2011)

formulés

Rodikliy normalizavimui taikytos

Yy
m - alternatyvy skaicius

2 | n - rodikliy skaicius

1 dij - normalizuotos matricos nariai i
x;; — sprendimy priémimo matricos nariai

Maksimizuojanciy varianty
rodikliy formulés

3 S

- maksimizuojanciy rodikliy reik§miy suma

Minimizuojanciy varianty
rodikliy formulés

4 | s_; - minimizuojanciy rodikliy reik§miy suma

j=1
sve . . . . m
Apskai¢iuojamas kiekvienos s miny s
alternatyvos santykinis 5 | Q, - santykinis reik§mingumas Q=8+ S
reik§mingumas ay i
i=l Sy

Apskai¢iuojamas optimalumo
rodiklis bei kiekvienos

alternatyvos naudingumo laipsnis

reik§meé

U; - naudingumo laipsnis
6 | Quax — santykinio reiksmingumo maksimali

6 lentelé. Sudaryta normalizuota svertiné matrica pagal gamybinés jmonés apskaiciuotus finansinius rodiklius (sudaryta autoriy)

FINANSINIAI RODIKLIAI

Max Max Max Max Max Max Max Max
svoriai 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125
Veiklos Grynasis Turto IE:;EYS Turto Atsargy Bendrasis | Absoliutus
pelningumas | pelningumas | pelningumas pelningumas apyvartumas | apyvartumas | likvidumas | likvidumas
2016 0,0251 0,0251 0,0270 0,0277 0,0265 0,0294 0,0274 0,0225
2017 0,0249 0,0249 0,0268 0,0277 0,0267 0,0283 0,0350 0,0126
2018 0,0207 0,0207 0,0222 0,0215 0,0266 0,0251 0,0440 0,0093
2019 0,0317 0,0317 0,0270 0,0263 0,0211 0,0192 0,0628 0,0363
2020 0,0226 0,0226 0,0220 0,218 0,0241 0,0231 0,1206 0,0433
7 lentelé. Gauti finansiniy rodikliy, apskai¢iuoty pagal COPRAS metoda, rezultatai (sudaryta autoriy)
Metai Santykinis reik$mingumas Q; Naudingumo laipsnis U; Rangas
2016 108,9586 95,648 2
2017 113,9159 100,000 1
2018 101,8223 89,384 3
2019 54,8529 48,152 4
2020 33,0149 28,982 5
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ISvados

Remiantis atlikta mokslinés literattiros analize, galima teigti, kad Finansinis tvarumas yra svarbu. Finansinis tvarumas
versle tai finansinés sistemos galia, kuri uztikrina verslui reikiamus finansinius isteklius, padeda apsaugoti nuo galimy
riziky. Finansinio tvarumo jvertinimui turéty buti taikomi ir derinami jvairais metodai, kaip pavyzdziui valdymo
vertés metodas, ar likvidumo, mokumo ir finansinio stabilumo analizé. Kaip matome, finansinis tvarumas, didinant
imonés verte yra svarbus, ir pagrindinis veiksnys, didinant jmonés vertés finansinj tvaruma, yra analizuoti rodiklius.
Nors verslo pagrindinis tikslas yra pelnas, taciau siekimas jo tvariais biidais yra labai svarbus, o norint to siekti tvariais
budais yra geriausia laikytis trigubo tikslo principo, t. y.: socialiniy, aplinkos (arba ekologinés) ir finansiniy tiksly.

Atlikus literatiiros analize galima teigti, kad, daugelis gamintojy turi suvokti apie zaliyjy technologijy svarba bei
naudy. Galima teigti, kad reikia sumazinti neatsinaujinanciy istekliy naudojima, skatinti diegti naujesnes technologi-
jas, mazinti atlieky susidaryma, optimizuoti Zaliavy naudojima bei kurti ekologiska gaminj i§ perdirbamy Zaliavy. Dar
daugelis pramonés Saky dirba su pasenusiomis technologijomis, pasenusiais principais, ir kad reikéty skatinti jmones
investuoti j naujesnes technologijas, gamyboje sumazinti atlieky. Zaliyjy technologijy funkcija yra saugoti gamta, ma-
zinti zalg mus supanciai aplinkai. Viena svarbiausiy pasauliniy zaliyjy technologijy kryp¢iy - kova su klimato kaita.
Zaliyjy technologijy naudojimas jmonéms padéty kontroliuoti aplinkos tar$g ir padidinti istekliy atkiirimg. Taip pat
tai galéty bati kaip strateginis jmoniy poreikis, suteikiantis puikig galimybe patenkinti klienty poreikius nekenkiant
ekosistemai.

Atlikus gamybinés jmonés X daugiakriterinj vertinimg, taikant COPRAS metoda, pagal finansinius jmonés ro-
diklius, gauti rezultatai parodé kad jmonés buklé prastéja kiekvienais metais. Pagal gautus rezultatus jmonés veikla
buvo sékmingesné 2016 ir 2017 metais. Todél reikéty i$analizuoti, kodél tie metai buvo geresni. Zinoma, galima da-
ryti prielaidas, kad pabrango Zaliavos, jrenginiai nusidévéje, neatnaujinti, todél reikalauja daugiau sanaudy jrenginiy
eksploatavimui, remontui. Taip pat galima pastebéti kad pasaulyje buvo ekonomikos nuosmukis nuo 2019 mety, kur
kaip priezastj galima jvardinti pasauling pandemija COVID-19, ir $iuo metu ekonomika dar neatsigavusi.

Kadangi buvo atliekamas tik vienas vertinimo metodas, tolimesniems tyrimams baty galima atlikti klasterine ana-
lize, ir nustatyti daugiau ir tikslesniy rezultaty jmonés finansinei buklei nustatyti. Galima daryti tikslesnius tyrimus,
apskaiciuoti galimus rezultatus, jei jmoné imtysi veiklos planavimo, naujy technologijy diegimo, produkcijos zaliavy
liku¢iy perdirbimo, didelé tikimybé baty, kad jmoné dirbty tvariau, ekonomiskiau, taip pat ekologiskiau.
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ASSESSMENT OF FINANCIAL SUSTAINABILITY BY IMPLEMENTING GREEN TECHNOLOGIES
IN A MANUFACTURING COMPANY

Violeta KULAITIENE, Jelena STANKEVICIENE

Abstract. The article analyses the financial sustainability of a company when implementing green technologies. Manufacturing
companies are one of the major sources of pollution. In the context of climate change, a European Union regulation has been
introduced in Lithuania to encourage investment in sustainable business. Climate change mitigation has also led to incentives
through subsidies for companies, which has led to investments in green technologies by manufacturing companies. While
companies are concerned with profits, recent developments in the financial markets have led to greater consideration of the
stability and sustainability of the financial system. In order to create stronger businesses, companies are pursuing profits based
on the principles of sustainability — economic, social and environmental objectives. This Article raises the complex issue of why
a manufacturing company needs to take sustainability into account in order to achieve financial sustainability, and how to use
financial instruments effectively in the implementation of green technologies. The aim of the study is to identify which financial
indicators can be used to measure the impact of financial sustainability. Methods: analysis of scientific literature, comparative
analysis, it should be stressed that the multi-criteria assessment method COPRAS was used to rank financial indicators, which
showed that the company’s financial performance deteriorated when it did not invest in newer, more sustainable technologies.

Keywords: sustainability, financial performance, green technologies, financial sustainability, manufacturing company.
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