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SANTRAUKA

Sandrina Butkuté

Statybos jmonés UAB ,,Aldora* finansines buklés modeliavimas.
Magistro darbas.

Magistro darbe nagrinejamos statybos jmonées UAB ,,Aldora“ finansines bukles modeliavimo
problemos. 1Sanalizuotos ir susistemintos Lietuvos ir uzsienio autoriy teorinés ir praktines zinios,
kaip statybos jmoniy finansiné biklé siejasi su makroekonominiais veiksniais, jvertinti mokslininky
aktualiausi statybos jmoniy finansinés bukles prognozavimo modeliai. Nustatyta, kad Lietuvos
makroekonominiai rodikliai daro didele jtakg statybos sektoriaus rodikliams. Atlikus UAB
»Aldora® 2003-2007 mety finansines bukles analize ir prognozavimg, nustatyta, kad jmonés
finansiné buklé blogés. Suformuluota darbo autorés mokslinio tyrimo hipotezeé, kad sukurtas
modelis gali prognozuoti jmonés atskiry finansiniy ataskaity straipsniy dydzius, jvertindamas

pagrindinius jtakojancius makroekonominius rodiklius, pasitvirtino.
SUMMARY

Sandrina Butkuté

Financial state modelling of construction Joint Stock Company ,,Aldora*“.

Master's work.

Master's work is considered the financial state modelling problems of construction JSC
"Aldora". Was analyzed and systematized the various Lithuanian and foreign author’s theoretical
and practical knowledge of the construction companies’ financial state related to macroeconomic
indicators, evaluated scientists’ the forecasting models of the financial state of the construction
companies. Using a practical analysis, was established, that the construction sector indicators
influence of Lithuanian macroeconomic indicators. After the financial state analysis and forecasting
of JSC “Aldora”, was established, that the financial state will be changing for the worse.
Formulated the working hypothesis of the author of the research, concluded that the model can
predict the values of the company JSC “Aldora” individual financial statements, affecting the

assessment of the main macroeconomic indicators, was confirmed.
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JVADAS

Problema. 2005-2007 metais augant Lietuvos ekonomikai bei geréjant ekonominei
aplinkai, didéjo investicijos j ilgalaikj turta, kurios ypac svarbios, nes statybos sektoriuje sukuriama
daug darbo viety, sukaupiami finansiniai iStekliai, naudojama daug jvairiy zaliavy ir energijos.
Didéjant ilgalaikio turto paklausai, didéjo ir nekilnojamo turto paklausa, kas salygojo statybos
rinkos — vienos savrbiausiy verslo sriCiy, kartais vadinamos valstybés ekonominés buklés
indikatoriumi - augima.

2008 metais zlugus JAV bankams bei draudimo bendrovems (Zlugo didZiausia pasaulyje
draudimo bendrove (1 trlj. USD) - American Intl Group, jg iSpirko FRS; Zlugo du didziausi
pasaulyje investiciniai bankai Lehman Brothers ir Merill Lynch (1,5 trlj. USD); Zlugo du didZiausi
JAV hipotekos bankai Fannie Mae ir Freddie Mac (1,8 trlj. USD, iSpirko FRS); Zlugo didzZiausia
JAV mazmenines bankininkystes bendrove Washington Mutual, kuri turéjo 307 mird USD nuosavo
turto ir 188 mlrd. USD indeliy, viskg leista iSpirkti tik uz 1,9 mlrd USD.; like didieji pasaulio
bankai — Bank of America, Morgan Stanley, Lloyds — vykdo rekapitalizacijg ir beviltiSky skoly
nuradyma)) [1], destabilizavosi Sios 3alies ekonomika. Si situacija turéjo jtakos Europos Sajungos
bei Lietuvos ekonominei padéCiai. Taip transformavosi Lietuvos pramonés struktira, kuri vienas
veiklos sritis jtakojo nuosmukiui, kitas jtakojo verslo pakilimui.

2008 metais Lietuvos statybos sektoriui pradejus merdeti, jmonems tapo aktualu atlaikyti vis
aStréjancCig konkurencijg. Statybos jmoné, norinti iSlaikyti savo rinkos dalj ar ja padidinti, nuolatos
privalo skubiai reaguoti j visus rinkos pasikeitimus. Todel reikéjo surasti bady kaip kokybiskai valdyti
statybos jmone. Vienas iS galimy bldy yra optimizuoti jmones veikla. Tai galima padaryti,
jvertinant jmones finansine bukle, remiantis finansiniy ataskaity analize ir ju atskiry straipsniy
optimizavimu.

2005 metais autoriai Po-Chang Ko ir Ping-Chen Lin paskelbé savo tyrimg, kaip modelio
pagalba galima prognozuoti tam tikros jmonés bankrota. Sio metodo privalumas yra tas, kad yra
sukurta sistema, kuri sukuria galimybes, keiCiant kintamyjy svorius besimokancio principu,
sumazinti prognozavimo paklaida. 2007 metais autoriai N.C.P. Edirisinghe ir X. Zhang sukaré
modelj, kaip galima prognozuoti jmonés sékme vertybiniy popieriy birzoje. Sio modelio ypatybé
yra ta, kad yra naudojama geriausiy finansiniy ataskaity straipsniy indikatoriy koreliacija. Ir tokiu
badu nustaCius analizuojamos jmoneés stiprigsias vietas, yra jvertinama jos padétis vertybiniy
popieriy birZoje.

IStyrus naujausius mokslinius darbus galima teigti, kad yra daug modeliy jmoniy finansinei
baklei prognozuoti, taCiau néra konkretaus, skirto statybos jmoniy finansinei buaklei vertinti,
modelio. Statybos sektoriuje finansinés buklés analizés poreikis labai didelis, nes investuotojai ir

kreditoriai j Sig veiklg nukreipia labai dideles 1éSas.
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Darbo autoriaus sukurtas modelis yra naujas tuo, kad Sio modelio pagalba yra
orientuojamasi j investuotojo interesus tam, kad iSlaikyti optimaly nuosavo kapitalo pelninguma, be
to §j modelj, dél jo paprastumo, gali naudoti mazos ir vidutinés jmonés. Sukurtas modelis gali
prognozuoti atskirus finansinés atskaitomybés straipsniy dydZius, jvertindamas pagrindinius
statybos sektoriy jtakojancius makroekonominius rodiklius, ir Siuo pozidriu yra naujas darbas.

Aktualumas. Nuo 2004 iki 2006 mety sparciai augant BVP, didéjo ir investicijos j nekilnojama
turta, taip padidindamos statybos jmoniy pajamas. 2007 metais makroekonominiy rodikliy augimo
tempams suléetejus, statybos sektorius - buvo vienas i$ pirmyjy, kuris jautriausiai sureagavo j Siuos
rinkos pokycCius (2007 metais, palyginus su 2006 metais, pardavimo pajamos sumazéjo 15
procenty). Sumazeéjus statybos jmoniy pajamoms, labai padidéjo statybos jmoniy konkurencija.

Pastaruoju metu mokslas nagrinéjo jmonés veiklos prognoze, remiantis pacios jmonés
finansiniy ataskaity duomenimis, taCiau ligSiol nebuvo jtraukti makroekonominiai rodikliai kaip
atskiro rodiklio dydzio prognoze lemiantys veiksniai. Pastaruoju metu, labai keiCiantis Lietuvos
makroekonominei padéciai, bei statybos sektoriui, esant priklausomam nuo makroekonominiy
rodikliy, batent Siuo metu yra tikslinga sukurti modelj, kuris galéty tiksliau prognozuoti atskirus
finansinés atskaitomybes straipsniy dydzius, jvertindamas jtakojanCius makroekonominius
rodiklius.

Tai aktualu ir makrolygiu. Lietuvos ekonomikai smunkant, yra tikslinga kuo ilgiau iSlaikyti
statybos sektoriy tam, kad baty iSlaikomos darbo vietos, baty daromos investicijos (yra perkamos
prekés ir paslaugos statybai) ir taip sumazinamas nuosmukis.

Tai aktualu ir paCioms statybos bendrovems, nes tiksliau prognozuojami dydziai leidzia
objektyviau valdyti jmone. Dél objektyvesnio jmonés valdymo yra patiriami mazesni valdymo
kastai ir taip padidinamas pelnas bei pelningumo rodikliai.

Tyrimo objektas — statybos jmoniy bei UAB ,,Aldora® finansinés ataskaitos 2003-2007
metais.

Tyrimo tikslas. ISanalizavus jmonés finansinés baklés jvertinimo teorinius aspektus,
sudaryti modelj ir juo remiantis, atlikti UAB “Aldora® finansines buklés prognozavimg 2009-2011
metams.

Pagrindiniai uzdaviniai:

1. I8analizuoti uZsienio (akcentuojant JAV) ir Lietuvos statybos rinkos baklés
prieZastis ir pasekmes.

2. ISanalizuoti statybos jmones finansines budklés jvertinimo metodologija,
modeliavimo esme ir pagrindiniy jmonés finansinés buaklés prognozés modeliy

teorinius aspektus.
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3. Istirti statybos rinkos ir UAB “Aldora” finansing bukle 2003-2007 metais,
remiantis finansiniy ataskaity duomenimis.
4. Prognozuoti UAB “Aldora” finansine bukle 2009-2011 metams.

Moksliniame darbe iSkelta hipoteze — sudarytas modelis gali prognozuoti statybos jmonés
UAB “ALDORA* atskirus finansinés atskaitomybeés straipsniy dydzius, jvertindamas pagrindinius
jtakojancius makroekonominius rodiklius.

Tyrimo metodologija ir metodika. Atliekant finansinés bakles modeliavimo analize,
remiamasi Lietuvos bei uzsienio autoriy moksliniais leidiniais, kuriuose apraSyti finansines
analizes teoriniai bei praktiniai aspektai (atlikimo metodika, budai, modeliai, jy sudarymo
problematika bei pritaikymas), jmonés finansinei baklei vertinti. ISanalizavus Siuos aspektus,
sudarytas modelis ir pagal jj (bei pasinaudojus jmones finansine atskaitomybe finansiniams
rodikliams skaiciuoti), atlikta statybinés jmonés finansinés baklés ir jos gerinimo perspektyvy
analizé.

Moksliniam tyrimui atlikti naudojami Sie analizés metodai: lyginamyjy svoriy analizé,
grupavimas, sintezé, santykiniy dydziy (rodikliy) analizé, regresiné ir koreliaciné, prognozavimo,
analizés metu gauty duomeny interpretavimas. Duomeny vaizdavimui parinktas grafinis badas:
stulpelines diagramos, histogramos, lentelés.

Mokslinio darbo strukttirg sudaro 3 dalys. Pirmoje - pateikti teoriniai statybos jmoniy
finansines bukles jvertinimo bei modeliavimo teoriniai aspektai. Aptariama statybos rinkos
finansines buklés priezastys, jtakojantys veiksniai bei finansines buaklés jvertinimo metody,
modeliy jvairove. Susisteminus apzvelgta moksline literatirg, pateikiamas sukonkretintas
finansines bakles prognozavimo modelis. Antroje — atliekama statybos rinkos ir UAB ,,Aldora“
finansines bakles analize: finansines atskaitomybeés straipsniy struktdros ir dinamikos analize;
nagrinejama finansiniy rodikliy, atspindinCiy rinkos ir jmonés finansine bakle, dinamika, jg leme
veiksniai bei priezastys. TreCiojoje — sukuriamas finansinés buaklés prognozavimo modelis,
atlieckama jmones finansines bukles prognozavimas 2009-2011 metams. Darbo pabaigoje
pateikiamos iSvados, bei papildomi priedai.

Tyrimo rezultatai. Remiantis jvairiy autoriy pateiktais modeliais ir jy atlikimo metodais
bei badais finansinei baklei jvertinti, sudarytas modelis, pagal kurj atlikta jmones finansinés
biklés prognozé. Si prognozé, panaudojant sukurtg modelj, yra tikslesné nei trendo prognozavimo
badai, nes modelis jvertina makroekonominius bei UAB ,,Aldora“ finansiniy ataskaity straipsniy
dydzius. Gauti analizés rezultatai, jy interpretavimas bei nustatytos finansines biklés prognozés
apibrézia atitinkama finansines bakles gerinimo krypcCiy pasirinkima.

Sukurtas modelio principas jgalina tiksliau nei trendo prognozavimo budai Lietuvos

statybos jmones prognozuoti atskirus finansines atskaitomybés straipsnius, Kkur prognozes
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tikslumas batent Siuo metu nulems optimaly jmonés valdyma. Dél tikslesnio statybos jmones
valdymo, bus sumazinti nuostoliai dél jmonés nestabilumo ir tuo bddu bus sumaZintas statybos
sektoriaus nuosmukis, kas pagerins makroekonominius rodiklius kaip nedarbo lygj, BVP bei

tiesiogines uzsienio investicijas.
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1. FINANSINES BUKLES JVERTINIMO MODELIY TEORINIAI ASPEKTAI

1.1 UZsienio (akcentuojant JAV) ir Lietuvos statybos rinkos baklés priezascCiy ir pasekmiy

tyrimas

JAV patyrusi ekonomikos nuosmukj, kur Sis impulsas pasklido po visa pasaulj, yra svarbu istirti
statybos rinkos nuosmukio, kaip pirmo ekonomikos nuosmukio indikatoriaus, priezastis ir
pasekmes.

Rajan, Raghuram G. (2008) teigia, kad del neramumy Siuo metu kencia masy finansy rinkos,
todél sumazéjo galimybé gauti kredita daugelyje ekonomikos sektoriy. Pagrindinés finansiniy
sutrikimy problemos yra rinky problemos dél vertybiniy popieriy ir susijusiy iSvestiniy finansiniy
priemoniy. Turtu uztikrinti vertybiniai popieriai yra gaunami, kai garantuojami turtu (paskolomis),
yra sugrupuoti j vertybinius popierius, kurie gali bati prekiaujami finansy rinkose. Tokios
priemones padidina pagrindinio turto likviduma ir siekia diversifikuoti rizikos plitimg, gali pagerinti
ekonomine gerove, plésti prieigos prie kredito ir sumaZinti jos sanaudas. Zinoma, procesas
vertybiniais popieriais néra naujas. Jis prasidejo prieS deSimtmetj busto rinkose su vyriausybes
remiamomis agentiromis: Ginnie Mae, Fannie Mae ir Freddie Mac. Nuo mazdaug 2003 m.
vertybiniais popieriais privaCiy organizacijy iSaugo daug ir greitai. Juos sudaro daugelj rasiy
pagrindines paskolos, jskaitant kreditines korteles, komercinio nekilnojamojo turto, automobiliy,
verslo ir studenty paskoloms, be gyvenamuyjy patalpy hipoteky. Svarbu pazyméti, kad didelé dalis
hipoteky buvo apsaugotos. Cia yra daugiausia zaidéjy Siame versle, ir todél j vieta, kaip bebaty
sunku, kas atéjo naujas - sudaro tai, kas vadinama banky sektoriaus Sesélis.

Greenlaw ir kt. (2008) nuomone, labai specializuotos kredito jstaigas (banky sektoriaus
SeSelis), jos naudojamos kaip tarpininkais finansy rinkose. Kaip tradiciniai bankai, jie skolinasi
trumpalaikes paskolas paprastai per atpirkimo ar iSdavimo sandorius, uzstatui turi turéti ilgalaikio
turto, jskaitant didele dalj nejvykdyto turto, uztikrinti vertybiniai popieriai uzsidirba didesnj pelna.
Sios institucijos apima investicinius bankus tokius kaip Bear Stearns, taip pat rizikos draudimo
fondai, struktdrizuoti investicinemis priemonemis arba SIVs ir kity iStekliy. Tokie asmenys
paprastai labiau rizikuoja kaip bankai ir kai siekiama rizikingesnes verslo strategijos. Jvertinimas
parodé, kad brokeriy ir rizikos draudimo fondai turejo jtakos komerciniy banky santykiams daugiau
nei tris kartus.

Greenlaw ir kt. (2008) teigia, kad dabartinés SeSelinés ekonomikos problemos atsirado banky
sektoriuje po to, kai tapo akivaizdu, kad terminuoty ir ateities sandoriy dél hipoteky yra labiau
paplite nei anksCiau tikéjosi. SkaiCiuojant kredito nuostolius, ir perspektyvas dél tolesniy nuostoliy,

reiSkia vertybiniy popieriy mazesnes vertes, kurie buvo pagrjsti hipoteka. Tikras sumazéjimas dél
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tokio turto, sumazino akcijy vertes Siy jmoniy ir padidino savo jtakg tuo metu, kai didejantj pavojy
finansy rinkoms padaré jy noras mazinti svertus. Méginimas parduoti turtg ir pagerinti savo balansg
buvo rezultatas to, kad sumazéjo nekilnojamo turto kainos ir buvo tolesnio pardavimo jtampa. Sis
nekilnojamo turto pardavimo procesas buvo neteisingas likvidumo poZilriu, todel beveik
nejmanoma nustatyti tinkamy kainy dél vertybiniy popieriy ir iS5 esmés panaikinti jy Saltinius
naujiems finansy skolintojams. Rinkos, kurios veike pakankamai gerai, del numatomy paniky taip
pat buvo sugrieztintos kreditavimo sglygos, nes palikany normos susiduria su daugeliu namy dkiy
ir jmoniy, ypac rizikinga tarp besiskolinanCiyjy yra tai, kad jos turi kilti. Tai jvyko nepaisant to, kad
visame pasaulyje egzistavo "SkrydZio apsauga”, susijusi su pinigy politikos reguliavimu, prisidejo
prie staigaus pallkany normos sumazéjimo vertybiniy popieriy birZzoje nuo 2008 m. birZelio mén.,
kad ir kursai Zemos kokybés jmoniy obligacijy ir dideliy ipoteky kredity. Dideliu mastu iSplito tarp
normos labai saugiy vertybiniy popieriy ir daugelis kity vertybiy su didelés rizikos premija, kuriuos
daugelis skolininky nupirko, todél yra jrodymy, kad yra didelis nenoras rizikuoti rinkose. Kredito
krizé jau nukentéjo kapitalo rinkose. Platus spektras JAV akcijy indeksy buvo labai nepastovus, ir
apskritai, sumazéjo nuo 2008 mety birZelio, nes pelnas buvo Zemiau rinkos lakesCiy. Akcijy rinka
taip pat buvo neigiamai paveikta visuotinio ekonominio nuosmukio, kurj dar susvelnins ateities
pelno lukesciai. Be to, nuosmukj kai kurie patyre dél jy tiesioginio laikomy vertybiniy popieriy, keli
buvo nenumate didinti hipoteky, taip pat paskoly, susijusiy su jtakingiausiais perpardavejais, kurie
noréjo pagerinti savo balansa. Sios paskolos buvo vertybiniy popieriy 3altinis, taciau negali buti
parduotos. Si problema atsirado dél banky suvarzymy rinkoje, nes jie dalyvavo sukuriant struktarinj
kreditg, jgyvendinti hipoteky rinkg ir teikti rizikingas paskolas. Kada trumpalaikéms paltkany
normoms buvo pavojus, kai kurie bankai nusprendé gelbéti jas atsizvelgiant j pagrindinio turto
pardavimg tam, kad pagerinti balansg. Visi Sie veiksniai padidino banky nuosavo sverto lygj, taip
sumazejo jy kapitalo amortizacija. Kai kuriuos bankus iskelé papildomas kapitalas, grieztesnes
kredito salygos ir apribotos galimybés gauti paskolas daugeliui namy tkiy ir jmonéms.

Gerardi, K. ir Kiti (2007) teigia, kad bankai, kurie yra nelikvidas, jie ieSko pinigy rinky, kurios
naudojamos kaip trumpalaikio finansavimo S$altiniai. Tarpbankinés finansavimo rinkos sglygos,
kurioje bankai paprastai skolinasi iS jos ir teikia viena kitai, kai kurie bankai tapo nenorus
skolintojai. Tai atspindi batinybe iSlaikyti savo likviduma jvykdyti netiketus kredito reikalavimus,
didesnis neapibréZztumas yra Saliy kreditingumas, ar rapestis dél jy kapitalo pozicijy. Pagrindinis
punktas yra tai, kad skoly sumazinimo procesas, kuriame daug finansy tarpininky, tuo paciu metu
bandant sumazinti balanso laksty dydj, sukaré situacijg, kurioje didelis kredito perteklius nerado
daug tarpininky sglygojo staigig ir netikétg kredito krize. Be to, susiripinimg del kredito kokybes ir
mokumo tarpininkams gali sglygoti ir likvidumo problemy, kaip yra seniai bankrutave bankai.

Seséliné jmoniy veikla banky sektoriuje yra ypa¢ paZeidZiama, nes bankai paprastai domisi
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trumpalaikemis, labai likvidziomis skolomis. Jie baiminasi, kad jstaiga gali negaléti jvykdyti savo
jsipareigojimy jos kreditoriai, gali panaikinti kredita. Zinoma, suvokiamas nesugebéjimas vienos
jstaigos jvykdyti savo jsipareigojimy, gali sukelti abejoniy del galimybés kitiems patenkinti savo
poreikius, todel iSkyla grandinés baimé ir sisteminé rizika. Federaliniy rezervy buvo sukurta sistema
batent su kamieninemis tokios sisteminés rizikos poveikiu kaip skolintojo paskutiné galimybeé, nes
DidZioji depresija jpareigojo Federalinio tyrimy biuro agentg jgyvendinti tai tiesiogiai diskonto
badu, tokiems 0kio subjektams, iSskyrus deponavimo jstaigas. Federalinio tyrimy biuro agentas
nejsikiso, ,,MesSkos“ negalejo patenkinti Saliy poreikius atpirkimo sandoriais, ir todel jmones
bankrutavo. Tai pat lemé paplites nuogastavimas finansy rinkose, kainy mazéjimas turtu pagrjstais
vertybiniais popieriais, priverstinio pardavimo kainos mazéjimas toliau, ir rinkos nuostoliai, kurie
sumazina kapitalg ir didina problemas kitose kredito jstaigose. Federalinio tyrimy biuro agentai
neseniai prieme sprendima suteigti galimybe teikti kreditg kitiems pirminiams dileriams, tai svarbus
potencialas sukurti sistemine rizikg paSalinanCias priemones su nepriimtinomis pasekmemis visai
ekonomikai.

Chomsisengphet, S. ir kity (2006) nuomone, be veiksmy, atsizvelgiant j “MeSky” veiksmus ir
pirminio prekybininko kreditine priemone, Federalinio tyrimy biuro agentai reagavo keletg budy,
kaip pagerinti ir apsaugoti rinkos likvidumg. Sumazino vertybiniy popieriy platinimo diskonto
norma, kuri virSija federaliniy 1éSy norma; sukdré naujus aukciono objektus, siekiant ilgalaikés
paskolos bankams, kurie buty paremti platesniu pasirinkimu (Aukciony salygy priemones); nustate
kitg priemone, kad izdo vertybiniai popieriai galety bati keiCiami tam tikrais vertybiniais popieriais
(terminas Vertybiniy popieriy skolinimo programa); taip pat buvo sugalvota atpirkimo susitarimus
su pirminiy dileriy ir patvirtinty apsikeitimo su Europos centriniu banku ir Sveicarijos nacionaliniu
banku, kad jie galéty didinti dolerio likviduma, jy rinky institucijoms. Sie metodai yra skirti gerinti
rinkos likviduma, didinti léSas ilgesnes trukmes laikotarpiu, kad baty galimybé pasirinkti daugiau
jstaigy, ir baty galimybeé uzstatyti jvairy turta.

Rajan R. (2008) teigia, kad pletra buvo akivaizdi bisto rinkoje, kur hipotekomis buvo sukurtos
didelés paskoly su didelés vertés uzstato santykiu, aukstos skolos ir pajamy santykis, arba mazai
arba jokiy vertybiniy popieriy. Taciau, kai pablogéjo draudimo standartai, tikriausiai taip pat
atsirado kity rasiy paskoly (komercinio nekilnojamojo turto ir rizikingoms paskoloms privataus
kapitalo perpardavimui). Vienas veiksnys, neapdairts draudimo standartai gali bati, kad iniciavo i$
pagrindinés paskolos uzdirbti pelng S iSankstiniy mokesciy, kio paskoly pagerinti savo balansg ir
parduoti vertybiniy popieriy investuotojams.

Adrian T. ir Shin H. S. (2008) nuomone, daugelis investuotojy nerimauja dél kokybisky

investicijy j turta. ISanalizavus padétj, buvo pateikti paaiSkinimai. Pinigy ir turto svertas linkes bati
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procikliskas, taip, kad kai rizikos atsitraukia, labai jtakingi investuotojai (tarpininkai ir banky
sektoriaus Sesélis), tada aktyviai siekia finansuoti projektus.

Rajan R. (2008) teigimu, nekilnojamojo turto palikany normos buvo itin Zemos, pastaraisiais
metais. Sis reiskinys kapitale nurodytas kaip "mjslé”, buves Federaliniy rezervy sistemos
pirmininkas Alanas Greenspan galéjo motyvuoti investuotojus pasiekti didesnj pelna, kuris
paprastai blna vertinamas kaip pelnas, atsizvelgiant j didesne rizika.

Kaip teigia Doms M. (2007), pazanga finansy inZinerijos jsipareigojimui teikti didesne
investicijy gragza be bendrosios rizikos padidéjimo - tai yra sudetingy vertybiniy popieriy ir jy
dariniai, kurie tuo momentu kai prasidéjo krize Amerikoje buvo itin patrauklis. IS tiesy, nors Siy
priemoniy sudetingumg investuotojams sunku jvertinti taip pat ir kainy rizika, daugeliu atvejy, jie
buvo jtikinti pasirinkti batent Sias priemones, pagal “Triple-A” vertinimg, kurj pasidlé reitingy
agentaros. Dabar aisSku, kad Sios rizikos vertinimai néra patikimi. IS tiesy, chaosas prasidéjo, kada
reitingy agenturos Zymiai sumazino Sias priemones. Galiausiai, pagrindinis veiksnys buvo tai, kad
prasidéjo hipoteky prekybos nuosmukis tada, kai namo kainos pasieké rekordines aukStumas.
Taciau vieng karta namy kainos issilygino 2006 m. pradZioje, o véliau pradéjo mazéti, buvo
nustatyta dideliy problemy ir, Zinoma, sunku buvo i$ pradziy pagyvinti basto rinka.

Yra tikslinga iSanalizuoti statybos rinkos nuosmukio priezastis ir pasekmes pagal Demjanyk Y.
ir Kity (2008) nuomone, kur 1990 m. pabaigoje, statybos rinka buvo gana nedidelé ir létai augo, bet
po 2001 m. krizés, ji sustojo. Pagal prognozes, 2007 m. pabaigoje, buvo per 7 min. nejvykdyty
hipoteky, arba apie 13% visos hipotekinés rinkos. Siuo metu beveik 20% hipoteky yra nelegalios ar
uzdarytos. Sunki padetis dabar yra vidaus zonose Kalifornijos ir jy dalys Nevadoje, Floridoje, ir
Ohio. Vakaruose, auksciausias nusikalstamumo lygis yra Kalifornijoje centrinio Slényje. Tyrimai
rodo keletg veiksniy, kurie prisidejo dél krizes, jie apima platy ekonominiy salygy spektra t.y. busto
rinkos salygas ir rizikg del skolininko jsipareigojimy jvykdymo. Skolininko ypatybes, tokias kaip
FICO rezultatus, kurios yra priemonés kreditingumui didinti, ir hipotekos charakteristiky, tokiy kaip
paskolos - vertés santykj. Atrodo, kad mazéjantys emisijos organizavimo standartai vaidina svarby
vaidmen] didinant bendrg rizikg ir kapitalo skolininkams. TaCiau, pagrindinés rizikos daugelio
iSankstiniy paskoly buvo uzprogramuotos iki vélaus 2005 m., kai basto rinkos pradéjo susilpneti. IS
tiesy, tyrimai dél isankstinio nusikalstamumo svyravimo lygio visose regionuose ir visg laikg rodo,
kad basto kainy padidéjimo tempas ar sumazéjimas, yra vienintelis geriausias badas prognozuoti
iSankstinio nusikalstamumo lygj. The Stockton teritorijoje nuo 2003 m. iki 2005 m., basty kainos
vidutiniSkai padidejo beveik 30 % per metus, 0 nuo 2005 m. iki 2007 m. busty kainos krito zemyn
mazdaug 7,5 %. Sis stiprus rydys tarp bisty kainy kaitos ir efektyvumo iSankstiniy paskoly
patvirtina oficialig statistine analize. RySys tarp bdsto kainos ir nepilnameciy normos néra

stebétinas. Tai iSlieka tiesa dél bdsto kainy kritimo, kurj jtakoja mokéjimo sglygos ir gyvenimo
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jvykiai, tokie kaip liga, santuokos nutraukimas, gyvenimo iSsiskyrus arba nuostolis del darbo.
Taciau, nuosavo kapitalo dydis ir namuose veikia gebéjima arba pasirengimg nama iSlaikyti
dabartine jo hipotekos verte, kai Sie reiSkiniai pasitaiko. Rinkoje, kurioje blsto kainos buvo
sustingusios arba mazeja, skolininkas su neseniai jkeistu namu neturédamas pinigy mokesCiams
neturi lankstumo parduoti tg namg. Be to, kai skolininkui gali suteikti paskolas, taCiau jis vis dar
nenori jy, dél dideliy mokéjimy, jei tikimasi, kad basto kainos lieka maZzos arba ima mazéti. Siuo
atveju, daugelis skolininky gali padaryti iSvada, kad jie turéty parduoti nekilnojama turta.

Doms M. ir kity (2007) teigimu, daug buvo padaryta iSvady del paltkany normos panaikinimo,
kurios sukelia sglygas ir ateities bankrotg. Po visy palukany normos kintamuyjy, iSankstiniy paskoly
palikany normos yra daug didesnés ir auga daug greiCiau nei fiksuotos palikany normos
iSankstinéje nekilnojamo turto rinkoje. Taliau tai nebuvo pagrindinis veiksnys. Dauguma
iSankstiniy paskoly yra neseny mety pelno. PaaiSkeja, kad dalis iSankstiniy paskoly taps
nusikalstamos veiklos finansuojamomis paskolomis, nes didéjant skolininky skaiCiui, kurie paeme
Sias paskolas, turéjo didesne rizika nei tie, kurie paémé paskolas fiksuotomis palikanomis. Tiek,
kiek iSankstinés krizés yra susijusios su smunkanciomis busto kainomis, o ne palikany normos
atSaukimas, Kiti skolininkai, jskaitant svarbiausius skolininkus, taip pat gali bati paveikti. IS tiesy,
nusikalstamumo tempy tarp visy kategorijy labai koreliuoja su namy kainy nuosmukiu jvairiuose
regionuose ir Salyje. Si analizé patvirtina, koks yra svarbus namy kainy kitimas ir basimi jvykiai
basto sektoriuje, taip pat ir bendri kredito nuostoliai, kurie gali bati iSspresti pagal poveikj
finansinéms institucijoms savo tkiuose i$ Kity su bastu susijusiy paskoly.

Prognozuojama, kad Siuo laikotarpiu namy kainy didelio nuosmukio nebus, nes kai kuriy
modeliy namai rodo, kad kainos vis dar per didelés, ir ateities sandoriy basto rinkos atsisako Siais
metais nurodyti blsimas kainas. Si namy kainy prognozé vaidina svarby vaidmenj ekonominése
prognozese. Ekonomikos augimas sulétejo iS pastovaus augimo tempo tik apie 0,5 %, dél
finansinio Soko, ir intensyvéja, taip jtakojo nekilnojamo turto rinkos nuosmukj. Infliacijos
salygomis, iSlaidos blstui statyti sumazéjo beveik 13% 2006 m. ir beveik 19% 2007 m. atimant
0,75 procentinio punkto ir 1 procentinio punkto i§ JAV realiojo BVP augimo $iy dviejy laikotarpiy.
Be to, prognozuojant rodiklius, yra ypac didziulés atsargos neparduoty naujy ir esamy namy rodo,
kad tai dar ne pabaiga. Atrodo, kad gyvenamyjy namy statyba turi bati pagrindinis veiksnys , kuris
jtakoja bendrg ekonomika, 2008 mety pabaigos ir 2009 metais.

Demyanyko Y. ir kity (2008) nuomone, neseniai svyruojanti buasto krize nejtakojo likusiai
ekonomikai. Bet dabar ji poveikj turi. Remiantis menesio duomenimis, apimanciais didzigjg dalj
2008 mety pirmojo ketvirCio, atrodo, kad vartojimo augimas ir verslo investicijy iSlaidos suletejo
Zenkliai po mety patikimo augimo, ir, kaip rezultatas, visa ekonomika sustojo ir sumazéjo per

pirmajj 2008 mety pusmetj. AtsiZzvelgiant j vartotojy iSlaidas, ilgg veiksniy sarasa, galima tikeétis
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turéti neigiamo poveikio ateityje. Tuo paCiu metu, sumazéjus namy kainoms sumazejo basto
nuosavybés verté, maziau kapitalo sumazina kredito 1éSy Kkiekj, yra suvarZytas vartotojy
skolinimasis per vidaus kapitalo paskoly rinka. Be to, vartotojai susiduria su apribojimais del
sumazejusiy akcijy rinkoje ir sugrieztintomis skolinimo sglygomis bankuose. Ir energetikos, maisto
ir kity prekiy kainos padidejo pastaraisiais metais, ir tai yra "mokesCiai”, kurie sumazina
disponuojamas pajamas namy okiy ir Gkio vartotojy iSlaidas. Vartotojy iSlaidos, taip pat atrodo
sumenkino visas ekonomines ir finansines naujienas, kaip nacionaliniai tyrimai rodo, kad vartotojy
pasitikejimas turi staigiai kristi.

Dar vienas neigiamas veiksnys yra tas, kad darbo paklausa susilpnéjo. Pastaraisiais ménesiais
uzimtumo augimas pagal apklausos duomenis verslo jstaigose labai sulétéjo, faktiSkai toks pat dydis
iSliko 2008 mety saus;j ir vasarj. Létas darbo viety augimas turés neigiama poveikj disponuojamoms
namy ukiy pajamoms, todel bus mazinamos vartotojy iSlaidos. Verslo investicijos | jranga,
programine jranga, ir statinius iSliko tvirtos iki pabaigos 2007 mety. Siemet dél ekonomikos
susilpnéjimo ir grieztesniy kredito sglygy, iSlaidas Sioje srityje sulétéjo arba netgi nusmuko.

Viena problema JAV ekonomikoje yra ta, pagal Demyanyka Y. ir kity (2008) nuomone, kad
uzsienio realusis BVP sunkiai pasistumejo per pastaruosius trejus metus ir JAV prekeés tapo
konkurencingos pasaulio rinkose, nes, i$ dalies, mazéja dolerio kursas per pastaruosius keleta mety.
Todél, JAV vykdé eksportg ir tai buvo Sios Salies stiprybé. Kai Salyse, ypaC Europoje patiria
tiesioginj neigiamg poveikj nuo vykstanc¢iy neramumy finansy rinkose ir Kiti gali patirti netiesioginj
poveikj. Dabartiniai rodikliai rodo, kad, pradedant 2008 mety ketvirtagjj ketvirtj, ekonomika,
geriausiu atveju, suletéjo iki léto augimo. Pinigy ir fiskalinés politikos, ekonomines veiklos
rezultatus pagerino antrgjj pusmetj 2008 metais. Nedarbo norma JAV 2008 rugsejo men. yra 4,8 %,
ji vis dar atitinka tvaraus ekonomikos augimo lygj. Atsizvelgiant j nuolatinius neramumus finansy
rinkose, toliau susitraukia basto rinkos ir atsargiai auge namy ukiai ir jmones, pajuto nuosmukio
pavojy. Neseniai infliacijos duomenys buvo nuviliantys. Infliacijg padidino didejanCiy energijos ir
kity prekiy kainos ir sumazéjusi dolerio verté. Per pastaruosius 12 ménesiy, kainy indeksas asmens
vartojimo iSlaidos (PCE) padidéjo iki 3,4%, nuo 2,3% t.y. daugiau nei prie§ metus. TaCiau, yra
prognoze, kad labiausiai tiketinas rezultatas per ateinanCius keletg mety, kad infliacija bus
vidutiniskai dabartinio lygio. Darbo pokyCiy kompensacija yra svarbi kaip dalis proceso pinigy
politikos, kur jtakoja infliacija, ir tai yra dZiugu, kad platus priemoniy kompensavimo ratas issiplété
per pastaruosius metus. Dar daugiau, produktyvumo augimas buvo gana tvirtas, ir darbo jégos
vieneto verte sumazejo maziau kaip 1% per pastaruosius 2008 mety keturis ketvirCius. Infliacija
linkusi mazéti pastebimai, kada yra recesija.

Apskritai, tikétina, kad kainy infliacija nukris Zemiau 2% 2009 metais remiantis ateities rinky

lOkesciais, iSlygins energijos ir Kity prekiy kainas ir prognozuojama padidésiantj nedarba.
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Svarbu pazymeti kaip Federalinio tyrimy biuro agentai reagavo j sunkumus, finansy ir
nekilnojamojo turto rinkose. Pirma, tam tikriems veiksmams buvo siekiama pagerinti veikimg ir
likviduma, finansavimo rinkos banky ir pirminiy vertybiniy popieriy dileriy. Sie veiksmai skiriasi
nuo pinigy politikos veiksmy, nes jokio poveikio jie negali turéti atsargoms arba federaliniy 1éSy
normg kompensuoja atviros rinkos operacijos. Jy tikslas yra iSvengti astriy sutrikimy ekonomingje
veikloje ir uzimtumo, ir iSlaikyti cirkuliavimo kanalus atviroje pinigy politikoje ir efektyvy
funkcionavima.

Analizuojant Lietuvos statybos rinka, UstinoviCius L., Stasiulionis A. (2001) teigia, kad
nekilnojamojo turto versle, ypaC kuriant ar jsigyjant komercinius objektus, labai svarbu adekvaciai
jvertinti statybos rinkos raidg ir turto valdymo désningumus. UZtikrinant investiciniy projekty
patikimuma, kas tiesiogiai priklauso nuo teisingy ir patikimy rinkos ir turto valdymo tyrimy bei jy
tinkamo apdorojimo, svarbu apibrézti tinkamus objekto paieSkos rodiklius. Pats svariausias ir
reikSmingiausias komerciniy objekty investiciniy projekty jgyvendinimo rodiklis yra teisinga
patikimy rinkos duomeny analize, turto valdymo varianty parinkimas bei tinkamas rodikliy
apdorojimas jvairiais matematiniais modeliais.

Fraser J.P. (1993) nuomone komerciniai objektai, kaip nekilnojamasis turtas, skiriasi nuo Kkity
prekiy daugeliu savybiy, IS kuriy baty galima pamineti jo ilgaamziSkuma, nepajudinamuma,
kiekvieno atskiro vieneto unikaluma, didelj nekilnojamojo turto kaip prekés inertiSkuma. Palyginti
su tobulos konkurencines rinkos modeliu, nekilnojamojo turto rinkg galima laikyti netobula rinka.
Todel del tokiy specifiniy nekilnojamojo turto rinkos savybiy, kaip privatus sandoriy pobudis,
informacijos apie prekes ir rinkos situacijg negausumas, jos nepatikimumas, sandoriy
neracionalumas, pasiulos neelastingumas, bei del karteliniy susitarimy turto valdymo klausimais
Sioje rinkoje, itin didelé reikSmé tenka rinkos duomeny iSsamumui, teisingumui, tinkamam
matematiniam apdorojimui bei jy taikymui racionaliam komercinio nekilnojamojo turto karimui bei
valdymui.

Zavadskas E.K., Kaklauskas A. (1996) teigia, kad komerciniy objekty sukdrimo ir
eksploatavimo, kaip verslo, sekme rinkos ekonomikos sglygomis daugeliu atvejy lemia
informacijos, kurios pagrindu priimami svarbds finansiniai sprendimai, kokybe.

Makroekonomine Salies situacija veikia nekilnojamojo turto rinkg ir netiesiogiai, t.y. ji veikia ir
subjektus, kurie imasi tam tikros veiklos nekilnojamojo turto objektuose. Ekonominé Salies situacija
bei teisine bazé lemia verslo subjekty aktyvuma nekilnojamojo turto objektuose. Kuo geresné mak-
roekonomine situacija, tuo paklausesnis nekilnojamasis turtas, gyvybingesne rinka.

Investuoti Lietuvoje skatina ne tik teigiami ekonomikos pokyciai, bet ir Lietuvos teisiné
sistema, geréjancios kreditavimo salygos, kuriy tam tikri finansiniai rodikliai tiesiogiai skatina

investicijas. Taip pat svarbus teisinis momentas yra tas, kad néra ribojamos uzsienio investicijos.
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Kadangi statybos rinka apima gana didele teritorija, ja stebeti yra ypaC brangu ir atima daug
laiko. Siuos poky€ius Lietuvoje nuolat stebi tik nedaugelis nekilnojamojo turto bendroviy bei
specialiosios paskirties valstybés institucijy, kurios surenka naujausig informacijg apie rinkoje
jvykstanCius sandorius. Tarp nekilnojamojo turto rinkos ir Salies makroekonomines situacijos yra
tiesioginis ir atgalinis rysiai. Investicijy efektyvuma lemia makroekonomine situacija, o investicijy
efektyvumas skatina makroekonominés Salies situacijos plétra.

Nuo 2008 mety jauciamas Lietuvos komerciniy objekty rinkos sastingis, ypac statybos sferoje.
Maziau paklausios yra modernios biuro patalpos naujuose pastatuose. Tokiy pastaty paklausa Siuo
metu yra labai nedidelé, dazniausia nepatenkina pasidlos. Populiariausias nuomojamas plotas yra
50-150 kv. m. Labai svarbus nuomojamoms patalpoms yra pritaikymo veiksnys, tai yra galimybe
pritaikyti Sias patalpas skirtingy klienty poreikiams. Statybos objekty paklausg labiausiai lemia arba
stambus, arba labai mazi objektai.

Salies ekonomikai pradedant léteti, ypa¢ aktuali problema islieka statybos sektoriuje.
Pastaraisiais metais statybos pramoné merdi — labai sumazéjo gyvenamyjy namy paklausa, kas
salygojo daugiau nei 30 procenty gyvenamyjy namy kainy mazéjimg. Pagal statistikos
departamento duomenis, lukesCiai dél Salies ekonomineés padeéties vis prasteja. Gyventojai vis labiau
renkasi nuomoti patalpas nei jas pirkii.

Nuomos bei patalpy pardavimo kaina labai priklauso nuo pastato kokybés. Skiriamos trys
pagrindines pastaty kokybes klasés: A, B ir C [UAB ,,Ober Haus*, 2008].

Reikalavimai, keliami A klases biuro pastatams: oro kondicionieriai, modernus liftas, apsauga
visg parg, pakankamas viety skaiCius automobiliy stovejimo aiksteléje, visy rasiy nuotoliniai rysiai,
pastato valdymo sistema, naujausios informacinés technologijos, geras privaZiavimas ir geras
matomumas. B klasés biuro pastaty kokybé yra gana auksto lygio, tik Cia gali nebdti oro
kondicionieriy, lifto arba nelabai gerai iSspresta automobiliy aiksteliy problema. C klases biuro
pastaty kokybé yra vidutiné. Sie pastatai gali neatitikti né vienam i§ A klasés pastatui keliamy
reikalavimy. Sios klasés pastatai daZniausia yra senesnés statybos.

Jvertinus ekonomine padétj bei statybos rinkos perspektyvas galima teigti, kad 2009 metais
JAV vartotojy infliacija atrodo laipsniSkai mazes iki Siek tiek mazesneés nei 2% per ateinancius pora
mety, lygj, kurj lydés kainy stabilumas. Neigiama rizika ekonomikos augimui yra reikSminga.
Taciau po 2 mety Lietuvoje yra numatomas ekonomikos augimas, kur vienas i$ pirmyjy indikatoriy
turety bdti vartojimo augimas, kas paskatins investicijas j nekilnojamajj turtg. Vyraujantys
ekonominiai désniai leidzia teigti, kad dabar statybos jmoniy investuotojams yra tikslinga ieskoti
alternatyviy investavimo Saltiniy, nes artimiausius 2 metus statybos pramone tiek JAV, tiek

Lietuvoje merdeés.
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1.2 Finansines analizés metodologija bei jos naudojimas statybos jmones finansinei baklei

jvertinti

Lietuvos mokslininkai Girdzijauskas, S. ir Jefimovas, B. (2006) teigia, kad bet kurio mokslo
pagrindg sudaro jo objektas ir metodas. Objektas yra tai, ka mokslas tiria ir analizuoja, 0 metodas
nurodo, kaip tai reikia daryti. Kaip minéta, finansy analizés mokslo objektas yra finansiniai iStekliai
ir pinigy srautai, o finansy analizés tikslas - jmonés finansinés padéties jvertinimas ir ieSkojimas
bady, kaip, naudojant finansine politika, galima padidinti jos Gkinés veiklos efektyvuma. Siam
tikslui pasiekti gali bati taikomi tam tikri, tik Siam mokslui badingi metodai.

Metodas placigja prasme reiSkia visumg tyrimo bady ir priemoniy. Finansy analizei placiai
taikomi tiek dedukcinis, tiek indukcinis metodai.

Vakary valstybése naudojama jvairi analizés budy klasifikacija, kuri priklauso nuo istoriskai
toje valstybéje susiformavusios praktikos, apskaitos sistemos bei verslo teisinés bazés. AusCiau
minéti autoriai taip traktuoja statybos analizes badus [48, p. 5]:

1. Lyginimo budas leidZia iSsiaiskinti nukrypimus nuo projektuojamyjy arba normatyviniy
iStekliy dydziy ir taip jvertinti rodikliy augimo tempus, dinamika, tendencijas, palyginti pasiektus
rezultatus su kity jmoniy arba Sakos vidutiniais rodikliais.

2. Grupavimas yra analizuojamyjy rodikliy jungimas j grupes pagal tai grupei badingus
pozymius. Kadangi finansy badklés rodikliy yra daug, finansy analizés teorijoje juos jprasta
klasifikuoti j grupes. Bendros klasifikavimo sistemos néra, todél dazniausiai jie yra grupuojami
pagal analizés tikslus (darbuotojus galima suskirstyti pagal jy profesijas, amziy, issilavinima).
Grupavimo bidas padeda nustatyti grupuojamy reiskiniy tarpusavio rysius, atskiry rodikliy jtaka

bendriems rodikliams. Daznai naudojamas toks finansiniy rodikliy skirstymas:

[ Pelningumo rodikliai ]
Trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo rodikliai ]
[ Veiklos efektyvumo rodikliai j
E Kapitalo rinkos rodikliai J

1 pav. Finansiniy rodikliy skirstymas
Saltinis: Girdzijauskas, S., Jefimovas, B.(2006). Jmonés veiklos ekonominé analizé. Vilnius: VU leidykla.
Toks rodikliy skirstymas palengvina jy nagrinejima.
3. Svarbiausiy grandZiy iSskyrimas. Ne visa turima informacija yra vienodai svarbi, todél
batina nagrineti tik ta, kuri gali padeti atsakyti j mus dominancius klausimus Sudétingi ekonominiai

reiSkiniai bei procesai paprastai nusakomi jvairiais finansiniais bei ekonominiais rodikliais.
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Rodikliy skaidymas pagal tam tikrus pozymius ( vieta, laikg, dydj ir kt.) vadinamas detalizavimo
badu arba tam tikro reiSkinio ar proceso analize. Svarbiausias detalizavimo tikslas nustatyti tiriamos
sistemos sudétiniy elementy rysius.

4. Apibendrinimas (sinteze) yra nagrinéjamy daliniy reiSkiniy sujungimas j tiriamg visuma
ir jg atspindinCiy rodikliy apibendrinimas. Taigi analizés ir sintezes budai papildo vienas Kita.

5. Indeksai yra santykiniai dydZiai, apibddinantys ekonominio reiskinio kitima pagal laikg ir
vieta. Jie taikomi analizuojant pardavimy apimtj, susidariusias iSlaidas, pelninguma ir kilus
ekonominius procesus. Taikant indeksus, galima iSaiskinti veiksnius, lemiancius analizuojamojo
rodiklio kitima, iSmatuoti kiekvieno veiksnio poveikio ,,gylj“.

Indeksai skirstomi j individualiuosius, grupinius ir bendruosius.

6. Balansiniai sugretinimai padeda nustatyti atskiry ekonominiy reiskiniy tarpusavio rysj bei
priklausomuma, isaiskinti jmones materialinius, darbo, finansinius iSteklius ir jy naudojimo paskirtj.
Balansiniai sugretinimai gali bati taikomi jmones finansinei buklei analizuoti (analizuojant jmonés
pajéguma mokéti, sugretinami mokéjimo Saltiniai su terminuotais mokéjimo jsipareigojimais).

7. Lyginamyjy svoriy skaiCiavimai - kai kiekvienas atskiras finansinés atskaitomybeés
rodikliy lyginamas su bendruoju tos ataskaitos rodikliu ir gautas dydis iSreiSkiamas procentais arba
kitais santykiniais dydziais. Si analizé Vakary $aliy autoriy darbuose vadinama struktirine analize ir
gali bati iSreikstas santykiu, grynu skai¢iumi arba procentais.

Naudodami vertikaligjg analize, turime galimybe stebéti atskiry elementy tarpusavio rysj ir
ju jtakag bendram rezultatui, todel galime daryti iSvadas apie rodikliy dydziy pasikeitimus ir jy
priezastinius ryius, nes bet koks vieno sistemos elemento biaklés pasikeitimas veikia kitus. Si
analizés rusis labai efektyvi tiriant pelno (nuostolio) ataskaitos duomenis. Jei stebime grynojo pelno
dydZio pasikeitima, atlikus vertikaligjg analize, galima nustatyti, kas jj lémé. Naudojant
vertikaliosios analizés metoda, galima:

e jvertinti, ar ymonegje tikslingai naudojami grynieji pinigai;

e nustatyti kapitalo struktdrg ir jos kitimo prieZastis;

e atskleisti pajamy ir sgnaudy kitimo priezastis .

Pastebéta, kad taikant Si metoda rezultatus patogiausia pateikti diagramomis .

8. Dinamikos eilutes sudaro nemazai absoliutiniy arba santykiniy dydziy, apibddinancCiy
ekonominj reiskinj laiko pozilriu. Kiekviena atskira dinamikos eiluté vadinama rodiklio lygiu, o
skirtumas tarp dviejy lygiy vadinamas absoliutiniu prieaugiu (sumazéjimu). Taikant dinamikos,
eiluCiy analizés bada, galima naudoti santykinius, vidutinius rodiklius, vidutinius absoliutinius
dydzius, vidutinj augimo tempa bei rodikliy augimo tempa per tam tikrg laikotarpj.

9. Ekonometriniy analizes bady esme sudaro kompleksinis matematiniy ir statistiniy metody

naudojimas sudétingiems ekonominiams uzdaviniams spresti. Sie bidai ypa¢ efektyvis analizuojant
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dideliy statybiniy organizacijy finansy bukle.

10. Regresiné ir koreliaciné analizé naudojama tiriant atsitiktines priklausomybes tarp
reiSkiniy, neturinCiy griezto funkcinio charakterio. RySys tarp jmonés pajamy ir produkcijos
kokybés gali bati nustatytas koreliacijos budu. Regresijos ir koreliacijos teorija, kaip viena
svarbiausiy matematinés statistikos mokslo sriCiy, teikia tokias galimybes: kiekybiskai iSreiSkia
ekonominiy reiskiniy rysi bei jy formg; nustato tuo paciu metu veikian€iy daugelio veiksniy jtaka
nagrinéjamam rodikliui ir jy priklausomybe.

11. Grafiniai budai (lenteliy ir stulpeliy diagramos, statistinés kreivés) suteikia galimybe
vaizdziai iliustruoti nagrinejamo rodiklio kitimg per tam tikrg laika, parodo reiskinio struktdros
rodikliy tarpusavio rysius.

Svarbu pasirinkti tinkamg statybos jmones finansy analizés metoda, kuris leisty patikimai
iSmatuoti jmonés veiklos "gerumg" arba "blogumg", nustatyti jos “"ekonominés temperatlros
laipsnj" ir "pasverti” tiek pacCig jmone, tiek jos veiklos rezultatus.

Analizuojant statybos jmones finansine bukle, reikia jvertinti, ar jmoné sugebes laiku
vykdyti savo finansinius jsipareigojimus. Vienas efektyviausiy budy tai nustatyti santykiniy rodikliy
analize. Jmoneés bukle charakterizuoja daugybé koeficienty, todél neretai sudétinga pasirinkti
reikalingiausius, geriausiai jmonés bukle atspindinCius rodiklius. Vadinasi, tikslinga iSskirti
esminius, optimaliai ir greitai jmonés padétj nusakancius rodiklius.

Rutkausko, A.V. (2001) teigimu, statybos jmonés finansy analizeje ypatingas demesys
skiriamas finansiniams koeficientams. Sie koeficientai nusako jvairiy finansiniy ataskaity straipsniy
priklausomybe, tuo iSreikSdami pacias svarbiausias finansy proporcijas. Paprastai skiriamos Sios
finansiniy koeficienty grupes [37, p. 109]:

1. Likvidumo koeficientai: jais remiantis nustatomos jmonés galimybes laiku sumoketi
skolas;

2. Apyvartumo koeficientai: parodo (paprastai lyginant), ar efektyviai jmoné naudoja savo
turta;

3. Pelningumo koeficientai: parodo, kaip sekmingai jmonés vadybininkai padeda sukurti pel-
ng nuosavam kapitalui;

4. Padengimo koeficientai: parodo ilgalaikiy kredity ir investicijy apsaugojimg nuo galimy
nesekmiy.

Statybos jmones finansinius santykinius rodiklius nagrinéja daugelis autoriy tokie kaip
Rutkauskas, A.V, Mackevicius J. ir kt. Tyrimai parode, kad daugelis jy finansinius santykinius
rodiklius skaiCiuoja imdami absoliutinius rodiklius tik iS balanso ir pelno (nuostolio) ataskaity.
TacCiau dabar jmonés sudaro labai informatyvias pinigy srauty ir nuosavo kapitalo pokycCiy

ataskaitas, i$ kuriy galima apskaiCiuoti daug santykiniy rodikliy, o juos naudojant — objektyviau

19



Sandrina Butkuté. Statybos jmonés UAB ,,Aldora*“ finansinés biklés modeliavimas

jvertinti finansine jmoniy bukle, veiklos rezultatus ir pinigy srautus, prognozuoti veiklos pletrg ir
testinumo galimybes.

Svarbu pasirinkti logiSkai ir matematiSkai susijusius rodiklius. Formulés, kuria remiantis
skaiCiuojamas santykinis rodiklis, skaitiklis ir vardiklis turi bati teisingai jvertinti ir iSmatuoti, bati
to paties laikotarpio.

Mackevicius, J. (2006) teigia: “Statybos jmonés finansiniai santykiniai rodikliai ypac
reikdmingi, kai lyginami su: 1) tos pacios jmonés praéjusio laikotarpio rodikliais, 2) numatytais tam
tikrais parametriniais rodikliais, 3) tos pacios 0kio Sakos kity jmoniy rodikliais, 4) pagrindiniy
konkurenty rinkoje rodikliais, 5) agreguotais Salies ekonomikos rodikliais”.

Kadangi i$ statybos jmonés finansinés atskaitomybés galima apskaiCiuoti gana daug
santykiniy rodikliy, todél ir tikslinga juos sisteminti, sujungti j tam tikras grupes.

Uzsienio ir lietuviy autoriai pateikia skirtingas santykiniy rodikliy grupes ir jy skaiCiavimo
metodikas. Atlikus finansiniy santykiniy rodikliy grupavimo uzsienio autoriy darbuose analize,
galima daryti Sias iSvadas: skiriasi finansiniy santykiniy rodikliy grupiy pavadinimai, finansiniy
santykiniy rodikliy grupiy iSdéstymo eilés tvarka, finansiniy santykiniy rodikliy grupiy skaicius,
finansiniy santykiniy rodikliy skaiCius grupeje, bendras finansiniy santykiniy rodikliy skaiCius nuo
8 iki 42.

Tai sudaro labai daug nepatogumy informacijos vartotojams. UZsienio autoriy finansiniy
santykiniy rodikliy grupiy ir paciy rodikliy pavadinimy skirtumus galima paaiskinti Siomis
priezastimis:

1) skiriasi jvairiy Saliy finansiniy ataskaity formos,

2) autoriai dazniausiai nagrinéja konkrecios tkio Sakos finansines ataskaitas, kurios parodo
tos Sakos veiklos ypatybes;

3) kai kuriose angliSkai kalbancCiose Salyse istoriSkai susiformavo tam tikry rodikliy
pavadinimai, kurie visisSkai skirtingai vadinami.

4) autoriy profesine kompetencija ir jy atstovavimas skirtingiems mokslams: apskaitos,
finansy, statistikos, vadybos, finansines analizés ir kt.

5) finansiniai santykiniai rodikliai skirti skirtingoms grupéms vartotojy.

Uzsienio autoriy finansiniy santykiniy rodikliy klasifikavimas | grupes, paciy rodikliy
jvardijimas ir jy apskaiCiavimo metodika daré ir daro jtaka lietuviy autoriams [27, p.26].

Svarbu dar tai, kad autoriai skirtingai apibldina statybos jmonés finansinés bukles
jvertinimo analizés metodika. Vieni teigia, jog tai santykiniy rodikliy, susijusiy su turtu,
Jsipareigojimais ir kapitalu, skaiCiavimas; kiti like priskiriami ,,veiklos rezultaty ar pinigy srauty
vertinimui® [27, p.28]. Kiti jmonés finansing analize tapatina su veiklos analize, kuriai priklauso

visos santykiniy rodikliy grupés.
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Yra svarbu apsibrézti statybos iStekliy grupes, nes tai jgalina objektyviau iSanalizuoti statybos
jmonés veikla.

Lydeka, Z., Drilingas, B. (2001) teigia, kad gamybos proceso jprastieji struktdriniai elementai
yra Sie: tikslinga veikla arba pats darbas, darbo objektas ir kapitalas. Be jy, prie gamybiniy veiksniy
yra priskiriamas verslumas, informacija, mokslas ir kiti. Darbas ir kapitalas sudaro aktyvius
gamybos veiksnius.

Darbas - Zmogaus fiziniai ir moraliniai sugebéjimai, naudojami prekéms ir paslaugoms gaminti.
Kapitalas - pastatai, jrenginiai, stakles ir Kiti ilgalaikio vartoj imo reikmenys, naudojami tam
tikriems produktams sukurti ar paslaugoms teikti.

Ginevicius R., Aukscitnas V. (2003) teigia, kad yra naudojamas ir kitoks gamybiniy veiksniy
suskirstymas:

a) elementiniai gamybiniai veiksniai: darbas, gamybinés medzZiagos (darbo objektas),
gamybos priemonés;

b) valdymo veiksniai: gamybos valdymas, kurio uzdavinys yra sujungti elementinius gamybos
veiksnius; planavimas ir organizavimas. Gamybos valdymas laikytinas pirminiu valdymo veiksniu,
planavimas ir organizavimas - nuo valdymo priklausantys, t. y. iSvestiniai veiksniai.

Statybos procese Sie elementiniai veiksniai pasireiskia Siomis statybos istekliy formomis:

1. Darbo sgnaudos.

2. MedZiagy sgnaudos.

3. Mechanizmy eksploatacijos sgnaudos.

Apibendrinus Lietuvos autoriy leidiniuose pateiktus statybos jmones finansinius rodiklius,

galima iSskirti svarbiausias ir daZzniausiai minimas finansiniy santykiniy rodikliy grupes:

P T~
Pelningumo Likvidumo >
rodikliai Finansy rodikliai
struktdros

dikliai . :
/ Apyvartumo rodixtial Rinkos vertés

\ rodikliai / \ rodikliai >

2 pav. Finansiniy santykiniy rodikliy grupés

Saltinis: Autorés sudaryta.

Galima pastebeti, kad bene svarbiausia ir daugelyje literaturos Saltiniy minima yra pelningumo
(rentabilumo) rodikliy grupe. Ji apibadina jmonés pajeguma generuoti grynajj pelna. Priklausomai
nuo analizes tiksly pelningumas gali buti nustatomas jmonés pelng siejant su pardavimy apimtimi,
turto verte, nuosavu kapitalu.

Likvidumas - vienas iS pagrindiniy statybos jmones finansinés buakles kriterijy. SkaiCiuojant
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likvidumo grupeés rodiklius nustatome ar jmone sugeba operatyviai reaguoti j susiklosCiusias
aplinkybes, t.y. ar ji sugeba greitai paversti turtg pinigais tam, kad baty grazintos trumpalaikés
skolos. PraktiSkai nuo firmos mokumo priklauso tolesné jos veikla, strategija. Mokumo garantija
yra svarbesné nei pelno gavimas.

Skaiciuojant apyvartumo rodiklius galima nustatyti, ar efektyviai pelno uzdirbimo pozilriu
naudojamas jmonés turtas. Praktiniais tikslais Sie rodikliai gali bati traktuojami kaip veiksmingumo
koeficientai, nes rodo, koks yra jmonés istekliy paskirstymo veiksmingumas. Analizuojant Siuos
rodiklius galima nustatyti ar teisingai ir racionaliai yra prognozuojama statybos jmones veiklos
apimtis atsizvelgiant j turimg turta. Del to Si rodikliy grupé kai kuriy autoriy yra vadinama turto
valdymo santykiniais rodikliais. Analizuotuose literatiros Saltiniuose Siy rodikliy grupés vadinamos
skirtingai. Daugumoje Lietuvos autoriy leidiniuose Sie rodikliai apibadinami kaip apyvartumo
rodikliai.

Dar vieng rodikliy grupe, kuri jvairiuose literatros Saltiniuose vadinama skirtingai, galima
apibadinti kaip finansy struktdros rodikliy grupe. Sie rodikliai parodo jmonés sugebéjima valdyti
savo skolas. Nuo jmonés galimybiy graZzinti savo skolas didele dalimi priklauso jos vystymosi
perspektyvos. Sios grupés santykiniai rodikliai atspindi finansinés rizikos laipsnj, kuris priklauso
nuo to, kaip buvo finansuota jmone. Skolinty léSy naudojimas tam tikram tikslui keiCia jmonés
nuosavybes struktdra. Jei jmonés skolos virSija nuosava kapitalg, pavojus kyla jmonés kreditoriams,
nes jie rizikuoja neatgauti savo turto dalies jmonés bankroto atveju.

Analizuojant statybos jmones finansing bakle, svarbu nustatyti jos akcinio kapitalo valdymo
strategija. Siam tikslui skai¢iuojami rinkos vertés rodikliai. Rinkos vertés santykiniy rodikliy grupés
koeficientai parodo jmonés vidinés veiklos ir rinkos tarpusavio rySj. Rinkos reakcijg atspindi
jmonés akcijy kaina, vidinés veiklos veiksminguma - vienai akcijai tenkantis pelnas ir savininky
nuosavybes likutiné verté

ISanalizavus jvairiuose literattros Saltiniuose pateiktas rodikliy grupes galima pastebéti, kad
nepaisant skirtumy rodikliy ir jy grupiy pavadinimuose, jie turi nemazai panasumy. Tiek Lietuvos,
tiek uZsienio autoriy darbuose vyrauja panaSios santykiniy rodikliy grupés, joms teikiama lygiaverté
reikSme. Galima daryti prielaidg, jog daugumos Lietuvos finansy analitiky darbams turi jtakos
uzsienio Saliniy literatdra. Taigi, vieni ir tie patys rodikliai jvairiy autoriy darbuose parodomi
skirtinguose rodikliy grupése. Be to, vartojamos jvairios sagvokos tam paCiam rodikliui apibadinti.
Dél to sunkiau suvokti finansinés baklés rodikliy esme ir jy apskaiCiavimo metodika.

Analizuotoje literatdroje galima iSskirti virs 20 santykiniy rodikliy grupiy. Tokj grupiy skaiCiy
salygoja tai, kad autoriai savaip skirsto rodiklius bei jvardina grupes. (laikosi individualumo
principo ir santykiniams rodikliams pritaiko savus sisteminimo badus). Skiriasi ne tik rodikliy, jy

grupiy pavadinimai, bet ir autoriy sialomy grupiy, jas sudaranciy rodikliy skaicius.
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Be abejo praktikoje priklausomai nuo vertinimo tikslo, vertintojai turéty skaiciuoti ir analizuoti
tuos rodiklius, kurie jy poZidriu geriausiai atspindéty analizuojamos statybos jmonés finansine
bakle ir leisty prognozuoti verslo bikles kitimo tendencijas. Be to atskirais atvejais rodikliy
pasirinkima gali sglygoti ir informacijos Saltiniy prieinamumas.

Lietuvos mokslininky (A.V.Rutkausko, J.MackeviCiaus) statybos jmonés finansines analizes
traktavimas skiriasi nuo uzsienio mokslininky. Galima teigti, kad finansinei analizei atlikti reikia
jvertinti jvairig ekonomine aplinka, kurios jtaka formuoja tam tikros rodikliy sistemos pasirinkima.

Kadangi jvairiy autoriy finansinei analizei keliami skirtingi tikslai, uzdaviniai, skirtingai
grupuojami finansiniai Saltiniai ir finansines analizes vartotojai, - skiriasi autoriy sitlomy finansinés

analizes modeliai statybos jmonés finansinei baklei prognozuoti.

1.3. Modeliavimo esme ir pagrindiniy jmoneés finansines bukles prognozés modeliy analizé

Juodis A. (2005) teigia, kad matematiniai metodai taikomi jvairiose srityse, sprendziant mokslo
ir praktinés veiklos uzdavinius. Tai leidZia efektyviau spresti jvairius klausimus ir parengti
racionalius sprendimus. Matematiniy optimizaciniy metody taikymas statyboje ir kitose veiklos
srityse, jgalina optimizuoti sprendimus ir sutaupyti iki 5-15% iStekliy. Sociologinés apklausos
tyrimais nustatyta, kad didelé dalis Vakary Europos ir Siaurés Amerikos jmoniy naudoja
optimizacinius ekonominius matematinius metodus jmoniy veikloje (66% apklaustyjy jmoniy
nuolat naudoja matematinius metodus, 14% - naudoja epizodiskai, 20% jmoniy visai nenaudoja;
56% jmoniy naudoja tikimybiy teorijg, 52% - atsargy valdymo teorija, 46% -matematinio
programavimo ir koreliacinés analizes metodus, 23% -masinio aptarnavimo teorijg).

Kaip teigia Juodis A.(2005), matematinis modelis — tai matematiniy iSraiSky sistema,
supaprastintai apraSanti artimai tikrovei modeliuojamo objekto ar proceso charakteristikas ir jy
rysius. Modelj kuria subjektas (tyréjas, specialistas), tam tikram tyrimo tikslui siekti ar uzdaviniui
spresti. Modelyje atsispindi objekto pagrindinés charakteristikos (savybés, tarpusavio rysiai,
struktdriniai ir funkciniai parametrai ir kt). Matematinis modelis turi bati adekvatus realaus objekto
ar proceso funkcionavimui. Tokie modeliai kuriami ir taikomi tais atvejais, kai eksperimentiniai
tyrimai naudojant realy objektg ar procesa nejmanomi, arba yra brangus. Kai nagrinejamo proceso
ar objekto struktira yra neZinoma, kuriami paprasGiausi matematiniai modeliai. Siuo atveju
nagrinéjami proceso jéjimo ir iS¢jimo parametrai, jy matematinés priklausomybés ir taikomas
vadinamasis ,,juodosios dezes" principas.

Matematinio modeliavimo metu kompleksinis statybos procesas struktirizuojamas, numatomi
daliniai statybos procesai ir jy esminés charakteristikos iSreikStos parametrais (rodikliais) ir

parenkami tinkami matematiniai metodai daliniy statybos procesy modeliams kurti. Matematiniams
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modeliams kurti, renkama reikalinga informacija. Po to atliekama sukurty matematiniy modeliy
analize ir tikrinamas jy patikimumas. Prireikus sukurti matematiniai modeliai koreguojami.

Lopatnikov L.I. (1979) teigia, kad gali bati kuriami dviejy tipy statybos procesy matematiniai
modeliai: determinuoti ir tikimybiniai.

Determinuotas modelis - tai tokia analitiné nagrinejamy désningumy iSraiska, kai esant tam
tikroms jéjimo parametry reikSméms gaunamas vienintelis i$éjimo rezultatas. Toks modelis gali
atvaizduoti ir tikimybine sistemg (tuomet ji yra supaprastinta), ir determinuotg sistema.

Tikimybinis (stochastinis) modelis - tai toks modelis, kuriame modeliuojamojo objekto ar
proceso parametrai, funkcionavimo salygos ir kitos charakteristikos yra atsitiktiniai dydziai,
apibadinami tikimybinemis priklausomybémis.

PuSkorius S. (2001) nuomone, determinuotiems procesy modeliams kurti, imami tik
determinuoti (neatsitiktiniai) dydziai, funkcijos ar funkcionalai. Tikimybiniams (atsitiktiniy)
procesy modeliams kurti - imamas bent vienas atsitiktinis dydis, funkcija ar funkcionalas.

Pateiktoji determinuoty procesy ir jy modeliy trumpa charakteristika tik salygiSkai apibading
savoky esme. VisiSkai determinuoty procesy néra. Jie tokiais laikomi tik todél, kad nagrinéjant
statybos procesus, vertinami ne visi veiksniai, nulemiantys jvykj. Kadangi kiekvienas modelis turi
savo paskirtj, supaprastinti determinuoti modeliai taip pat plaCiai taikomi jvairiose mokslo srityse.

Juodis A. (2005) nuomone, statybos procesy matematinio modeliavimo ir optimizavimo
uzdavinys - parengti ir pagrjsti optimalius sprendimus tam tikro pasirinkto Kriterijaus atzvilgiu.
Optimaliy sprendimy rengimas ir jy jgyvendinimas sudaro statybos procesy valdymo pagrinda.
Sprendimu vadinamas konkretus pasirinkimas. Optimaliu sprendimu vadinamas toks, kuris
pasirinkty rodikliy ar kriterijy atzvilgiu yra geriausias. Statybos vadovas ar specialistas, kuris priima
sprendima, gali nesutikti su rekomenduotu optimaliu sprendimu, jei jj pasirenkant nebuvo jvertinti
kiti svarbls veiksniai, naudoti netinkami uzdavinio optimizavimo rodikliai ar Kriterijai, buvo
iSkreipti tikslai ar del kity priezasciy.

Statybos procesy matematinis modeliavimas ir optimizavimas vykdomas atliekant sistemine
analize. Statybos procesy optimalls projektiniai sprendimai rengiami tokiais etapais:

e statybos procesy vykdymo priemoniy parinkimas;

e statybos procesy struktlrizavimas, alternatyviy projektiniy sprendimy rengimas ir jy
jvertinimas;

e statybos procesy projektiniy sprendimy optimizavimas.

Lietuvos ekonomikai jgavus nuosmukj, tapo ypaC aktualu, kad kiekviena statybos jmoné
planuoty savo ateitj. Firmos sékmé priklauso nuo jos gebejimo prognozuoti. Numatyti paklausg
jvairiems gaminiams geografiSkai skirtingose rinkose, kai kainos, pardavimy skatinimo bddai,
konkurencija ir bendros tkinés veiklos sglygos labai skiriasi, yra gyvybiskai svarbu. Tiek pat svarbu
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sugebeti prognozuoti jvairiy gamybos apimciy kastus, susidarancius besikeiCiant technologijoms,
atlyginimams ir Zaliavy kainoms.

Bhaskar J. D. (2000) nuomone, prognozavimas — tai ateities Zvalgyba, kai yra konstatuojami
svarbiausi finansinés raidos kontlrai. Prognoziy teikiama informacija reikSminga beveik
kiekvienam firmos padaliniui ir funkcinei veiklos sriiai, sudarant trumpo bei ilgo laikotarpio
planus. Tvarkant finansus, remiamasi prognozémis i$ dalies tada, kai planuojama statybos jmonés
pinigy srauta, numato, kada ir kiek jmonei prireiks papildomy léSy, taip pat rengdamas ateinanciy
mety jmonés pelno ir nuostoliy ataskaitos bei balanso projektus. Siems darbams atlikti daugiausia
remiamasi trumpo laikotarpio prognoze, tuo tarpu kapitalo sgmatai sudaryti reikia ilgo laikotarpio
prognozés. Taip pat svarbu nustatyti ,,prognozes tikslumo lygj, jvertinti didesnio tikslumo
prognozés kastus bei nauda” [6, p.75].

Anot Sedleckienés R. (2005), ,taikant vienus ar kitus prognozuojamos jmonés finansinés
baklés ir rezultaty vertinimo metodus, susiduriama su jvairiais vertinimo metody trikumais bei
vertinimo problemomis. Néra vieno geriausio vertinimo metodo, kuris leisty tiksliai jvertinti
prognozuojamg jmonés finansine bdkle ir rezultatus, triksta vertinimo metody pasirinkimo
sistemos*.

»Prognozavimo metodai — jy uzdavinys, i$ anksti iSsiaiskinti strateginiu pozilriu jmonei
svarbias iSorinés aplinkos raidos tendencijas ir imtis atitinkamy priemoniy [30, p.150].

Siuolaikingje Lietuvos ir uZsienio konkurencingje ekonomikoje finansinés buklés
prognozavimui pasitelkiami jvairs statybos ekonominei aplinkai naudojami modeliai.

Autoregresijos modelis. George K. (2007) teigia, kad pagrindine esme autoregresijos modelyje
yra ta, kad Zemi procesy svyravimai yra eliminuojami ir prognozavimui yra naudojami paprasti
metodai. Praktiskai maZai kintamiems dydZiams gali bati pritaikyta suvienodinimo funkcija. Sio
modelio savybe yra ta, kad prognozuotos reikSmes atitinka vidutinj tikéting reikSme, o ne atsitiktine
reikSme. Modelio matematiné iSraiska yra tokia:

(1.3.1)

P
Y =a, +za1yt—l’ kur
i=1

Y- prognozuojamos reikSmes kintamasis;

Ay — pradinis pastovus dydis;

A - pokycio koeficientas;

Y1 — pries tai buvusios prognozuojamos reikSmes kintamasis.

Trijy veiksniy bazinis modelis (TFBM). Rafael B., Mauro S. (2008) statybos reiskiniy
prognozei sidlo trijy veiksniy bazinj modelj. Sis modelis remiasi kintamojo prognoze laiko

atzvilgiu. Prognozavimui yra naudojami trys parametrai t.y. veiksniai, kurie jtakoja kintamojo
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reikSme laiko atzvilgiu. Be to Sio modelio privalumas yra tas, kad jis sugeba susvelninti kintamojo
dinamika padarant kreive lankstesne. Sio prognostinio modelio lygtis atrodo taip:
(1.3.2)
f(r)=p,+ B, +p, ™" kur

B1, B2, Bs — trys veiksniai, kuriy dydZiai gali skirtis laiko atzvilgiu;

/\ — konstanta;

T — kintamasis.

Eksperimentinis veiklos proceso modelis. Veiklos hipergrafas susideda i$ virSaniy ir hiper-
lanky. Hiperlankas yra lankas, kuris gali turéti daugiau nei vieng jéjimo ir daugiau nei vieng iséjimo
virsune.

Hipergrafo virsanés gali bati tik tokiy tipy: veiksmo basenos virsung, laukimo blsenos virsineé,
pradinés blsenos virsiné arba pabaigos basenos virsuné. Kiekviena veiksmo bisenos virsiné yra
susieta su tam tikra veikla. Laukimo virsiné jvedama tuo atveju, kai veiklos vykdymo pradzia
priklauso nuo iSorinio jvykio arba nuo sinchronizavimo su kitais veiksmais, t. y. veiksmo vykdymas
negali prasidéti automatiskai, jvykdZius pries jj einantj veiksma. Sudarant veiklos procesy modelius,
Si aplinkybé daZnai ignoruojama, todél gaunamas neteisingas proceso modelis (taip vykty procesas,
jei veiksmus atlikty programa, taCiau veiklos procesy valdymo sistemose veiksmus daznai atlieka
vartotojai, ir proceso vykdymo metu laukiama, kol vartotojas jvykdys tam tikrg veiksma).

Veiklos diagramy privedimas prie veiklos hipergrafy susideda is trijy Zingsniy:

» kai kuriy sintaksiniy iSraiSky perraSymas;

 hierarchijy eliminavimas;

» hiperlanky sujungimas.

PerraSant sintaksines iSraiSkas, kiekvieno lanko sprendimy taSky salygos perraSomos.
Kiekviena laukimo pabaigos sglyga priskiriama tiksliai tam tikram lankui.

Greta tradiciniy verslo procesy srauty modeliy atsiranda ir alternatyviy modeliy, padedanciy
uztikrinti korektiSka procesy struktira. TaCiau sudetingos verslo logikos iSsiaiskinimas ir
verifikavimas reikalingas. Tai lemia verslo proceso apibrézimo korektiSkumg ir paties verslo
efektyvuma.

Tokj tikrinimg baty tikslinga jgyvendinti CASE (automatizuoto projektavimo jrankis)
jrankiuose. Pasak Gudonaviciaus, L.(2007): ,,verslo analitikas sudaryty modelj hipergrafo pavidalu,
kuris bty automatiskai patikrintas*.

Kalbant apie statybos jmoneés finansinés baklés prognozavimg, batina pamineti ir bankroto
prognozavimo modelius. Dabartiniu metu analitikai, pasak Valackienés, A. (2005), naudoja tokius
jmonés veiklai prognozuoti modelius:

1. Altmano modelis.
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2. Fulmerio modelis

3. Vertinimo regresijos modelis.

Altmano modelis. Diskriminanty analizé - tai statistinis metodas, kuris leidZia klasifikuoti
firmas j dvi ar daugiau grupiy pagal tam tikras jy charakteristikas - pagal finansinius koeficientus.

Vienas pirmesniy diskriminanty analizés taikymy buvo E.l. Altmano modelis, nuspejantis firmy
bankrota:

(1.3.3)

Z=1.2X; +1.4X , +3.3X3 +0.6 X4 +1.0X 5 ;

Cia Z - firmos diskriminantinés funkcijos rezultatas;

X 1 - grynasis apyvartinis kapitalas / visas turtas;

X 7 - nepaskirstytas pelnas / visas turtas;

X 3 - pelnas prie$ paltkanas ir mokescius / visas turtas;

X 4 - nuosavybeés (paprasty ir privilegijuoty akcijy) rinkos vertes / skolos balansiné verte;

Xs - pardavimai / visas turtas.

Jei Z reikdmé 2,99 — maZa bankroto tikimybé; jei maZesné uZ 1,81 — bankrotas jau jvykes. Sis
modelis tinka tik gamybinems jmonems, kurios parduoda rinkoje savo vertybinius popierius.
E.Altman nuomone, vartojant 5 veiksniy lygtj, galima nustatyti bankroto tikimybe 95 proc.
tikslumu, jeigu yra like 1 metai iki ekonominio nuosmukio.

J. S. Grice ir R. W. Ingram (2001) kélé klausima, ar Sis modelis nepaseno, ar jis tinka Siy laiky
jmoniy bankrotui prognozuoti. Jy atlikto tyrimo rezultatai rodo, kad Altman modelis labiausiai tinka
gamybinés pakraipos jmoniy bankrotui prognozuoti.

PrieSingg iSvadg dél Altman modelio taikymo 2001 m. padaré M. Tvaronaviciené (2001). Jos
nuomone, Sis modelis néra tinkamas Lietuvos jmoniy nemokumui vertinti.

C. Purlys (2001) teigia, kad Altman modelio nereikéty taikyti ekonomikai jos pertvarkos
laikotarpiu, kai nesusiformavusios kapitalo rinkos, esant netobuliems mokesCiy ir darbo
jstatymams, sudarantiems sglygas tarpti ,,prakaito iSspaudimo* sistemoms, nuslépti pelna, iSvengti
mokesCiy.

E.Buskeviciateé ir I. Macerinskiené (2005) raso, kad Altman modelis Lietuvos jmoniy bankrotg
leidzia prognozuoti apytiksliai, kad tikslinga rinkti informacijg apie bankrutavusiy statybos jmoniy
finansing bukle ir sudaryti panaSy modelj, tinkantj Lietuvos sglygomis, bei padaré iSvada, kad
Altman modelis Lietuvos jmoniy bankroto tikimybe patvirtina, taiau daryti apibendrinimus vien
tik pagal §j modelj nereikéty.

Kadangi autoriy nuomone del Zeta modelio nera vieninga — vieni prieStarauja, Kiti sutinka su
Sio modelio taikymu Lietuvoje, galima pritarti pastarajai nuomonei, kad reikéty prognozei taikyti ir

kitus modelius.
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Fulmerio modelis. Kitas diskriminanty modelis. Sio modelio pradinis variantas turéjo 40
koeficienty. Galutinis modelio tikslumas metams j priekj yra 98 proc., dveji metai j priekj - 81
proc.[28, p. 11].

(1.3.4)

H=V; +0,212V ; +0,073V 3 -1,270V 4 +0,120V 5 +2,335V ¢ +0,575V ;7 +1,083V 5 +0,894V 4 -
6,075 ;

Cia: V 1 - nepaskirstytas ankstesniy mety pelnas / visas turtas;

V , - pardavimai / visas turtas;

V 3 - pelnas iki mokesCiy / visas turtas;

V 4 - pinigy srautas / visa skola;

V 5 - skola / visas turtas;

V ¢ - trumpalaikiai jsipareigojimai / visas turtas;

V 7 = log (materialus turtas);

V g =apyvartinis kapitalas / visa skola;

V ¢ = log (pelnas iki palukany ir mokesciy).

Jei rezultatas H<0, nemokumas ir bankrotas neiSvengiami.

ISanalizavus Altmano ir Fulmerio modelius, galima teigti, kad Fulmerio modelis gali bati
taikomas gerokai maZesnéms firmoms negu Altmano modelis. Sie minétieji modeliai buvo sukurti
ir pritaikyti uzsienio jmonéms. Dél skirtingy kitose Salyse galiojanCiy apmokestinimo principy,
nevienodos jstatyminés bazés ir neadekvacCios ekonominés aplinkos bankroto jvertinimo modeliai
Lietuvos statybos jmonéems turi bati pakoreguoti.

Vertinimo regresijos modelis. Kaip teigia A. Valackiené (2005), nagrinédamas jmoniy
nemokumo diagnozavimo principus ir remdamasis Siy principy bei Lietuvoje veikianCiy akciniy
bendroviy finansiniais duomenimis, jvertings Lietuvos ekonomine aplinka, S. Grigavicius (2003),
pasitlée kompleksinj priemoniy ir alternatyviy sprendimy modelj, taikyting potencialiems Lietuvos
statybos jmoniy mokumo sunkumams jvertinti ir diagnozuoti, jmoniy nemokumo problemoms
spresti, nemokiy jmoniy pertvarkymo sprendimams (kryptims) modeliuoti.

Jmoniy diagnozavimo modelis suformuotas naudojant logistine regresija. Formuojant Lietuvos
ekonomine aplinka atitinkantj jmoniy nemokumo diagnozavimo modelj, iSanalizuota 20 skirtingy
grupiy (mokumo ir likvidumo, finansy struktaros, veiklos efektyvumo ir turto apyvartumo)
finansiniai rodikliai. Nustatyta, kad statybos jmoniy finansinei buklei reikSmingi 9 finansiniai
koeficientai, kuriy suma sudaro jmoniy nemokumo vertinimo regresijg: bendrasis likvidumo
koeficientas; grynasis apyvartinis kapitalas / visas turtas; turtas - savininky nuosavybe; skolos -
nuosavybés koeficientas; palikany koeficientas; pelnas iki mokesCiy / visas turtas; turto

pelningumas arba turto grgZa; grynojo apyvartinio kapitalo apyvartumas; turto apyvartumas.

28



Sandrina Butkuté. Statybos jmonés UAB ,,Aldora*“ finansinés biklés modeliavimas

Jmoniy nemokumo nustatymo modelis yra tuo tikslesnis, kuo mazesnis parenkamas numatymo
laikotarpis. Remiantis gautais rezultatais gali bati numatomos ir jgyvendintos konkrecios statybos
jmoniy reorganizavimo alternatyvos.

Labiausiai taikomas i$ visy modeliy yra E. Altmano Z modelis, su kuriuo sutinka ir daugelis
lietuviy autoriy, taCiau ir teigia, kad vien juo remtis negalima. Svarbu, kad kiekviena statybos jmoné
turéty savo veiklos stabilumo ir testinumo vertinimo modelj. Jis padéty ne tik i$ anksto nustatyti
bankroto tikimybe, Kitus jmonei gresian€ius pavojus ir jvairiy rasiy rizika, bet ir imtis strateginiy
veiksmy jmones finansinei baklei gerinti.

Reikety pastebéti, kad yra ir specifiniy statybos jmonéms vertinti skirty modeliy. Sie modeliai
daugiausia yra naudojami, vertintinant investicijas j nekilnojama turta:

Grynosios dabartinés vertées metodas — pagrindinis ir svarbiausias investicijy vertinimo
instrumentas. KancerevyCius G. (2006) teigia, kad grynoji dabartine verté yra skirtumas tarp
diskontuoty investicinio projekto islaidy ir jplauky pinigy srauty. Tai viena pagrindiniy finansy
mokslo sgvoky. Palyginama pradines investicijos dabartine verte (neigiama) ir pinigy srauty po
mokescCiy dabartiné verté (paprastai teigiama). Grynoji dabartiné verté matuojama pinigine iSraiska.
Reikalaujamu pelningumu k j dabartinge verte diskontuojami visi projekto pinigy srautai po
mokes¢iy (CFAT). Atéemus projekto pradines investicijas, gaunama grynoji dabartiné verte. Sis
metodas naudojamas ilgalaikiams nekilnojamo turto projektams vertinti.

(1.35)

" CFAT,
t=1 (l+ k)t

NPV = —CFAT,

Firmos investuotojy reikalaujamas minimalus pelningumas y. k. Tai tokia pelningumo norma,
kurig turi gauti projektas, kad firmos rinkos verte (akcininky turtas) likty nepakitusi. Dar k
vadinama diskonto normaarba barjero (minimalia) norma. Reikalaujamas pelningumas taip pat gali
bati laikomas statybos jmonés ribiniais nuosavybes kastais, arba projekto finansavimo Saltiniy
kastais (kastai gali bati banko paskolos pallkanos). Pastaruoju atveju, kad statybos jmonés rinkos
verte nepasikeisty, projektas turi padengti paskolos palikanas - jo reikalaujamas pelningumas turi
bati lygus banko palikany normai.

Vidinio investicijy pelningumo metodas. KancerevyCius G. (2006) nuomone, vidinis
pelningumas yra diskonto norma, kuri sulygina projekto iSlaidy ir jplauky pinigy srautus. Vidinio
investicijy pelningumo metodas yra pats svarbiausias. Jis yra paremtas pinigy laiko vertes principu.
Siuo metodu gaunamas pelningumo procentas néra susijes su rinkos pelningumo norma, todel
vadinamas vidiniu pelningumu.

(1.3.6 )
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craT, -3 AT
= (1+IRR)

Galimi du pinigy srauty variantai:

1. CFAT bus vienodo dydzio jplauky serija. Tuomet pradinés investicijos dalijamos i3
pastovaus CFAT dydzio, gaunant PVIFy,. IS lentelés arba finansiniy skaiCiuotuvy randama
artimiausia palukany norma, atitinkanti metus.

2. CFAT bus nevienodo dydzio jplauky serija. Tada reikia skaiCiuoti bandymy keliu arba
finansiniu skaiCiuotuvu.

Kapitalo 168y diskontavimas. GineviCius R., AkSCiunas V. (2007) teigia, kad diskontavimas
gali bati atliekamas pagal periodo (laikotarpio) pradZig arba jo pabaiga. Diskontuojant basimy
laikotarpiy gautinas pajamas (arba daromas iSlaidas) pagal laikotarpio pradzig, nustatoma Siy lesy
dabartine verté. Tai atliekama sumas dauginant i$ diskontavimo koeficiento:

(1.3.7)
k, =(@+r)"
Cia r — palikany norma; n — laikotarpiy (pvz., mety) skaicius.
Diskontuojant pagal laikotarpio pabaiga (arba vidurj), nustatoma visy anks€iau gaunamy sumy
basimoji verte.
Paprastai mokéjimy ir jplauky, atlikty per laikotarpj t, diskontavimas pagal laika r, iSreiSkiamas
Sia priklausomybe:

(1.3.8)

PV, =Y K/(L+r)""
t=0
Cia PVy - diskontuotoji verté; K; - mokeéjimai ir jplaukos.

Taigi, diskontuojant pagal periodo pradZig, t. y. kai t; = 0, 8i priklausomybé jgyja tokig iSraiska:

PV, o =D K, xkq (1.3.9)
t=0

Diskontuojant pagal periodo pradZiag gaunama vadinamoji dabartiné verté. Sis diskontavimo
bldas dazniausiai naudojamas vertinant investicijas.

PerskaiCiuoty sgnaudy minimumas. Sedovas M. ir kiti (1976) teigia, kad iS daugelio
lyginamy varianty renkantis optimaly, vienas i$ rodikliy yra minimalios perskai¢iuotos sgnaudos I; —
suma metiniy eksploataciniy iSlaidy ir kapitaliniy jdéjimy, perskaiCiuoty Siomis iSlaidomis.
Kapitaliniai jdejimai perskaiCiuojami einamosiomis iSlaidomis, dauginant juos iS lyginamojo

ekonominio koeficiento.
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Kapitaliniy jdéejimy perskaiCiavimo einamosiomis iSlaidomis ekonominé prasmé yra tai, kad
IéS0s, sunaudotos statybai, yra tarytum galimos metinés ekonomijos netekimas kitoje Sakoje.

PerskaiCiuotosios iSlaidos apskaiCiuojamos pagal Sig formule:

I, =S, +EK, +Tr, (1.3.10)

Cia Si-metinés produkcijos savikaina pagal kiekviena varianta,

E- lyginamojo ekonominio efektyvumo Sakinis koeficientas,

Ki- kapitaliniai jdéjimai pagal tuos pacius variantus,

Tri- transporto iSlaidos, tiekiant produkcija i$ jmonés gamintojos j sutelkto vartojimo punktus.

Apzvelgus sitlomus jvairiy autoriy, kredito institucijy, statistikos departamento, Nacionalinés
vertybiniy popieriy birzos finansinés analizes modelius, sudarytas sukonkretintas modelis,
leidZiantis iSsamiai jvertinti jmonés finansine bikle, kurio etapai yra:

1. Finansinés atskaitomybés straipsniy struktiros ir dinamikos analizé; juos jtakojanciy
veiksniy analize.

2. Finansiniy santykiniy rodikliy skaiCiavimas, analizé ir interpretavimas: 1)mokumo,
2)pelningumo, 3)apyvartumo.

3. Finansineés buklés prognozavimas.

4. Pasitlymai jmones finansines buklés gerinimui.

Atlikus iSsamig statybos jmoniy finansines buklés jvertinimo analize teoriniu aspektu, yra
tikslinga iSanalizuoti statybos jmonés UAB “Aldora” finansine bakle, remiantis 2003 — 2007 mety
statybos rinkos ir jmonés duomenimis. Tai padés nustatyti pagrindinius veiksnius ir priezastis, kurie
jtakoja jmones veiklos efektyvuma, iSanalizuoti pagrindiniy finansiniy rodikliy kitimo tendencijas,
bei sudaryti UAB “Aldora” finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dydziy prognozavimo

modelj, pagal kurj baty galima paskaiciuoti prognozuojamy mety pasirinkto kintamojo dydj.
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2. UAB “ALDORA” VEIKLOS INTERPRETAVIMAS PAGAL 2003-2007 METY
RINKOS IR JMONES DUOMENIS

2.1. Statybos rinkos analizé pagal 2003-2007 mety duomenis

Zlugus JAV bankams bei draudimo bendrovéms ((Zlugo didZiausia pasaulyje draudimo bendrové
(1 trlj. USD) - American Intl Group, jg iSpirko FRS; Zlugo du didziausi pasaulyje investiciniai
bankai Lehman Brothers ir Merill Lynch (1,5 trlj. USD); zlugo du didziausi JAV hipotekos bankai
Fannie Mae ir Freddie Mac (1,8 trlj. USD, iSpirko FRS); Zlugo didZiausia JAV mazZmeninés
bankininkystés bendrové Washington Mutual — ji turejo 307 mird USD nuosavo turto ir 188 mlrd.
USD indeliy, viska leista iSpirkti tik uz 1,9 mlrd USD; didieji pasaulio bankai — Bank of America,
Morgan Stanley, Lloyds — vykdo rekapitalizacijg ir beviltiSky skoly nuraSyma)) [1], destabilizavosi
Sios 3alies ekonomika. Si situacija turéjo jtakos Europos Sajungos bei Lietuvos ekonominei
padéCiai. Taip transformavosi Lietuvos pramonés struktdra, kuri vienas veiklos sritis jtakojo
nuosmukiui, kitas jtakojo verslo pakilimui (Gifeno prekes).

Si jtaka ypa¢ turéjo pasekmiy ir statybos pramonéje: statybos rinka pastebimai sulétéjo, todeél
tapo ypac aktualu istirti UAB “Aldora” veikla ir tendencijas, kad galima baty priimti objektyvius
sprendimus dél panaSaus pobudZio jmonés valdymo.

1 lentele
Pagrindiniai ekonomineés ir socialinés raidos rodikliai 2003—2007 m.

Rodiklis/ Metai 2003 2004 2005 2006 2007
Vidutinis metinis gyventojy skaicius, takst. 3454,2 3435,6 3414,3 3394,1 3375,6
Vidutinis metinis gyventojy skaicius, takst.
(pokytis) -18,6 -21,3 -20,2 -18,5
Nedarbo lygis (gyventojy uzimtumo tyrimo
duomenimis), % 12,4 11,4 8,3 5,6 4,3
Nedarbo lygis (gyventojy uzimtumo tyrimo
duomenimis), % (pokytis) -1 -3,1 -2,7 -1,3
Infliacija (gruodZio mén., palyginti su
praéjusiy mety gruodzio mén.), %, -1,3 2,9 3 4,5 8,1
Salies tkio darbuotojy vidutinis ménesinis
bruto darbo uzmokestis, Lt 1072,6 1149,3 1276,2 14957 1813
Salies tkio darbuotojy vidutinis ménesinis
bruto darbo uzmokestis, Lt (pokytis) 76,7 126,9 219,5 317,3
Salies tkio darbuotojy vidutinis ménesinis
neto darbo uZzmokestis, Lt 786,4 835,5 916,7 1092,9 1359,3
Salies tkio darbuotojy realiojo darbo
uzmokescio indeksai, % 109,2 104,9 106,8 1149 117,7

Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis.

ISanalizavus 1 lentele matome, kad vidutinis gyventojy skaiCius 2003-2007 metais tendencingai

mazéja (vidutiniSkai kasmet sumazéja po 19 tikst. gyventojy), kur 2007 metais Sis rodiklis sudaré
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3375,6 tuokst. Si gyventojy skaiGiaus mazéjimo tendencija (jtakojo gyventojy migracijos neigiamo
saldo didejimas) ir Kiti veiksniai (teisine baze — LR socialinio draudimo jstatymas, MMA, socialines
garantijos) rodo, kad ir toliau Salyje gyventojy skaiCius mazés. Augant Lietuvos bendram vidaus
produktui (2006 m. — 7,7 proc., 2007 m. — 8,8 proc. pokyciai), atitinkamai tai buvo viena i$
priezasCiy kodel sumazéjo nedarbo lygis (2006 m. - -2,7, 2007 m. - -1,3 proc. pokytis), nes
koreliacijos koeficientas -0,97.

Infliacijos rodiklis nuo 2003 iki 2006 mety buvo pakankamai mazas (vidutiniSkai apie 3
procentus), 2006 metais sudare 4,5 proc., 0 2007 metais — 8,1 proc., Sio rodiklio didéjima jtakojo
darbo uzmokestis (2006 m. — 1092,9 Lt, 2007 m. — 1359,3 It apsoliutus dydis) (tai didina
vartojimg), nes koreliacijos koeficientas 0,93, naftos produkty kainoms, taip pat LR Vyriausybei
priémus sprendima dél Silumos kainy didinimo ir tikétinos datos dél 2009-12-31 Ignalinos atominés
elektrines uzdarymo, infliacijai padideti 2007 metais iki 8,1 proc. taip pat jtakos turejo lukesciy
teorija.

Augant Lietuvos BVP (2006 m. — 7,7, 2007 m. — 8,8 proc. pokytis) Zenkliai mazéjant nedarbui
(2006 m. — 2,7, 2007 m. — 1,3 procenty sumazéjimas), 2005-2007 metais darbo jégos paklausa
virsijo pasiulg, ir todél nuleme neto darbo uzmokesCio padidejimg 48,3 proc. , nes koreliacijos
koeficientas tarp BVP ir neto darbo uzmokescio yra 0,99. Realiau Sig tendencijg jverting realiojo

darbo uzmokescio indeksy didéjimas, kur jvertinama ir infliacijos jtaka.

2 lentelé
Lietuvos makroekonominiai rodikliai 2003-2007metais

Rodiklis/Metai 2003 2004 2005 2006 2007
Visos pramonés produkcijos (be PVM ir akcizo)
indeksai to meto kainomis, % 116,1 110,8 107,1 107,3 104
Salies teritorijoje atlikty statybos darby savo
jégomis indeksai to meto kainomis, % 1279 107,3 111,5 1214 121,6
Eksportas, mlrd. Lt 21,3 25,8 32,8 38,9 43,2
Importas, mird. Lt 29,4 34,4 43,2 53,3 61,5
Balansas, mlird. Lt -8,1 -8,6 -10,4 -14,4 -18,3
Tiesioginés uZsienio investicijos, mety pradZioje,
min. Lt 13183,8 | 13699,4 | 16192,6 23895,8 28924,6
Tiesioginés uZsienio investicijos, mety pradZioje,
min. Lt (pokytis) - 515,6 24932 7703,2 5028,8
Bendrasis vidaus produktas, to meto kainomis,
min. Lt 56804 62587 71380 81905 96740
Bendrojo vidaus produkto pokyciai,% 10,3 7,3 7,9 7,7 8,8
Bendrasis vidaus produktas, tenkantis vienam
gyventojui, to meto kainomis, Lt 16445 18217 20906 24132 28659
Bendrasis vidaus produktas, tenkantis vienam
gyventojui, to meto kainomis, Lt (pokytis) - 1772 2689 3226 4527

Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis.

Detaliau Salies ekonomines tendencijas parodo 2 lentelé. Joje matome, kad visos pramonés

produkcijos augimo indeksai nuo 2004 iki 2006 mety didéjo (vidutiniSkai 108 procentus), taCiau
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2007 metais augimas sulétejo nuo 107,3 iki 104 procenty. Tg pacig tendencijg galime jzvelgti ir
statybos sektoriuje, kur augimas pradejo mazeti. Busto sandoriy vertés mazéjimui Lietuvoje jtakos
turéjo aplinkybé, kad i$ basto rinkos palaipsniui traukiasi pirkéjai, kurie blstg pirko kaip investicinj
ar pardavimui skirtg objekta, todel rinkoje lieka tik realiai bustu apsirapinti siekiantys pirkejai. Nuo
2004 iki 2006 mety visos pramones bei statybos sektoriaus augimui tai jtakojo kompleksas
veiksniy, tokiy kaip: jstojimas j ES (ES parama), jstojimas j NATO (saugumo verslui uztikrinimas),
padidéjusios uZzsienio investicijos bei viso to grandininé reakcija (pardavimy augimas, nedarbo
lygio mazéjimas).

Atsizvelgiant | Sias tendencijas (nedarbo lygio mazejima, investicijy didéjimag, darbo
uzmokesCio augima, infliacijos didéjima) galime pastebéti BVP augima. Sio rodiklio augimo
tendencijas parodo BVP ir BVP tenkantis vienam gyventojui didejimas, kur 2003-2007 metais
padidejo 74,27 proc. Patvirtinti Lietuvos pramones augimg galime ir jvertinus prekybos balansg su
uzsienio Salimis, kur tiek importas, tiek eksportas didéja (nuo 2003 iki 2007 mety tiek importo tiek
eksporto apimtys padvigubéjo ir 2007 metais sudare eksportas 43,2, o importas 61,5 mlrd. It), o tai
rodo sandériy dél prekybos apimc¢iy padidéjimo.

Kitas rodiklis, parodantis Lietuvos ekonomikos vystymasi, yra tiesioginés uzsienio investicijos.
Lietuvai siekiant priartéti prie Europos Sajungos Saliy rodikliy vidurkiy bei efektyviau naudojant
iSteklius del masto ekonomijos, tampa vis patraukliau investuoti j Sig Salj. Kaip matome, nuo 2003
iki 2007 mety tiesioginés uzsienio investicijos tik didéjo (nuo 2003 mety 13 mlrd. Lt iki 2006 mety
23 mlrd. Lt) ir 2007 metais sudare 28924,6 min. lity. Labiausiai tam jtakos turéjo BVP augimo
tempai nuo 2004 iki 2007 mety vidutiniskai 8 procentai, nes koreliacijos koeficientas tarp
tiesioginiy uzsienio investicijy ir BVP yra 0,98.

Makroekonomines tendencijos, tokios kaip visos pramonés produkcijos indekso sulétéjimas
(2006 metais 107,3, o 2007 metais 104 procentai) ir tiesioginiy uZsienio investicijy augimo
sulétejimas (2006 metais pokytis 7703,2 min. Lt, o 2007 metais pokytis 5028,8 mIn. Lt), nedarbo
lygio mazejimo nezymus letejimas (2006 metais pokytis -2,7 proc., o 2007 metais pokytis -1,3
proc.), infliacijos padidéjimas 2007 metais rodo Salies ekonomikos sulétéjimo pradzig (nuo 2006
metais 4,5 proc. iki 2007 metais 8,1 proc.).

Objektyviau jvertinti makroekonomine padétj, galima remiantis Zzemiau pateikto 3 paveikslo

analize.
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ISanalizavus 3 paveikslo duomenis matyti, kad paskoly nefinansinems organizacijoms ir namy
ukiams likuciai nuo 2005 iki 2007 mety sparciai dideja, todél galima teigti, kad nuo 2005 iki 2007
mety yra iSduodama vis daugiau paskoly. Yra pastebima tendencija, kad kuo daugiau yra paimama

paskoly, tuo statybos jmoniy pardavimo pajamos dideja, nes koreliacijos koeficientas 0,92.

120000000
== Paskoly nefinansinéms
100000000 korporacijomsir namy
ukiams likuciai tokst. It
80000000 - Bendrasis vidaus
produktas, to meto
60000000 - kainomis, tikst. Lt
== Pardavimo pajamos tiikst.
40000000 It
20000000 =li—Palukany normos proc.
0
2003 m.2004 m.2005m.2006 m.2007 m.

3 pav. BVP, statybos jmoniy pardavimo pajamy, paskoly likuciy bei palikany normy
dinamika 2003-2007 metais

Saltinis: Autorés sudaryta pagal statistikos departamento duomenis.

Vertinant palikany normas iSduoti paskoloms nefinansinéms organizacijoms ir namy ukiams,
galima teigti, kad nuo 2003 iki 2005 mety buvo vykdoma Salies ekonomikos skatinimo programa,
palikany normos buvo mazinamos nuo 5,89 iki 5,34 procento, nes, mazinant palikany normas,
daugiau atsirado besiskolinanciy ir taip padidéjo investicijos j nekilnojamg turtg. Tai jtakojo
statybos jmoniy pardavimo pajamy augima, taip pat augant ir kitoms pramones Sakoms, didejo ir
BVP (net 70 proc - 2003 metais sudaré 56804 min.Lt, o 2007metais iSaugo iki 96740 min.Lt) .

Ekonomikai augant, 2006-2007 metais skolinimasis Zenkliai iSaugo, todél komerciniai bankai
pradéjo didinti paskoly paltkany normas (2006 metais — 5,77 proc. , 2007 metais — 7,68 proc.) bei
2007 mety pabaigoje grieztinti paskoly iSdavimo salygas. Labai iSaugus skolinimuisi, iSaugo ir
vartojimas, kas dar padidino statybos bendroviy pardavimo pajamas ( 2006-2007 metais nuo 13,12
min.Lt iki 15,09 miIn. Lt). Vykstant tarpusavio vartojimo augimo grandininei reakcijai, augo ir
BVP. Yra tiketina, kad kiekvienas tokio pobldzio statybos jmoniy pardavimo pajamy kitimo ciklas
turi polinkj perkaisti (iSaugus skolinimosi palikany normoms, dalis vartotojy yra nepajegus

skolintis ar graZinti paskola, tada smunka vartojimas, kas jtakoja investicijas j nekilnojama turtg), kg
35



Sandrina Butkuté. Statybos jmonés UAB ,,Aldora*“ finansinés biklés modeliavimas

parodo jau létéjantys makroekonominiai rodikliai (tiesiogines uZzsienio investicijos 2006 mety

padidéjimo pokytis 7703,2 min. Lt, 0 2007 mety padidejimo pokytis jau 5028,8 min. Lt), pramonés

produkcijos indeksai (2006 mety padidéjimo 107,3 proc., 0 2007 mety padidéjimo 104 proc.).
Létéjant Lietuvos ekonomikos augimo tempams 2007 mety gale, yra svarbu istirti statybos

jmoniy turto struktdros dinamika.

14000000
——llgalaikis turtas i$ viso
12000000
10000000 y == Trumpalaikis turtas is
viso
8000000
—&—Zaliavos, medziagos ir
6000000 kom.pl?lftavimo
gaminiai
4000000 === Per vienerius metus
gautinos sumos
2000000
i i =t Kitas
0 ———
2003 2004 2005 2006 2007

4 pav. Statybos jmoniy turto dinamika 2003-2007 metais (ttkst. Lity)

Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis.

Kaip matyti i$ 4 paveikslo nuo 2003 iki 2006 mety statybos sektoriaus trumpalaikis turtas augo
sparCiausiai, didéjimo tempas buvo net 260 procenty. Labiausiai tam jtakojo prekybos skoly
padidéjimas (nuo 2003 iki 2007 mety didéjimo tempas 266 proc.), nes koreliacijos koeficientas
0,98. Galima teigti, kad tais metais vyko statybos bumas, kur statybos paslaugy paklausa virsijo
pasitla. Tuo badu statybos bendrovés, norédamos uzimti strategines pozicijas, didino apyvartines
IéSas ir kreditavo pirkéjus.

Taip pat yra pastebima ilgalaikio turto 2003-2006 metais didejimo tendencija, didéjimo tempas
buvo 230 procenty. Tokj atvejj galime apibadinti kaip statybos jmoniy investicijas j jlgalaikj turtg
tam, kad didinti pridétine verte ir uztikrinti tolesnj statybos jmoniy klestéjima.

Taciau jau 2007 metais yra pastebimas turto straipsniy dydzZiy augimo létéjimas. llgalaikio turto
staripsnio augimo létéjimas pasireiSké labiausiai (augimas sumazejo 25 proc.). Tai galima teigti,
kad labiausiai ilgalaikio turto nei Kity turto straipsniy mazejimas parodo statybos jmoniy vadovy
lOkesCius dél ateities perspektyvy, kad statybos jmoniy pardavimai mazés ir konkurencija didés.
Viena i$ priezasCiy yra lukesCiy jtaka dél Silumos ir elektros kainy pabrangimo. PraktiSkai $j

statybos jmoniy ilgalaikio turto augimo sulétejimg galime jzvelgti, kaip rimtg ekonomikos
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nuosmukio Zenklg, nes prasidejus statybos verslo merdéjimui, sustoja tos pramonés Sakos, kurios
ketino pléstis statydamos naujus pastatus ir taip gali sulététi Salies BVP.

Jvertinus statybos pramonés turto struktdros dinamika yra tikslinga iStirti nuosavybés ir
jsipareigojimy struktdros dinamika.

Kaip matome iS Zemiau pateikto 5 paveikslo, 2003-2007 metais statybos pramonés nuosavybes
ir jsipareigojimy struktiros dinamikos rodikliai didéjo. Nuo 2005 iki 2007 mety pagrindinis
veiksnys, Iémes statybos rinkos nuosavybés ir jsipareigojimy i$ viso didéjimg (2006 m. — 43 proc.
2007 m. — 17 proc. padidéjimas), yra trumpalaikiy jsispareigojimy Kitimas (2006 m. — 43 proc., 0

2007 m. — 11 proc. padidéjimas), nes koreliacijos koeficientas 0,95.

14000000
—¢— Nuosavas kapitalas
12000000 (askaitant dotacijas ir
subsidijas)
10000000 ——Kapitalas
8000000 —a— Nepaskirstytasis
pelnas, nuostoliai (-)
6000000 = ||galaikiai
jsipareigojimaiis viso
4000000 : ‘ === Trumpalaikiai
jsipareigojimaiis viso
2000000
~®—Nuosavybeéir
jsipareigojimaiis viso:
0
2003 2004 2005 2006 2007

5 pav. Statybos jmoniy nuosavybés ir jsipareigojimy struktaros dinamika
2003-2007 metais (tukst. Lity)

Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis.

Tai galime traktuoti kaip statybos verslo perspektyvy tuo metu neapibréztuma, kur dél to,
statybos bendroviy vadovai didino trumpalaikiy skoly struktaring dalj, nes ekonominiu poZidriu
ilgam laikui sprendimai gali tuo metu atnesti daug daugiau nuostoliy nei trumpam laikui.

Atsizvelgus j Sig situacija, ilgalaikiai jsipareigojimai 2007 metais struktdriSkai pradejo mazeti,
2006 metais padidéjimo tempas sudaré 80 procenty, 2007 metais — 15 procenty. Pagal statybos
salygy neapibréZztuma dél ateities, kapitalo dalis struktdroje liko nepakitusi ir tai rodo investuotojy
nenorg investuoti j statybos verslg, nes tai lemia kompleksiniai veiksniai kaip mazéjantis vartojimas
(2006 metais — 107,3, o 2007 metais 104 proc.) ir tiesioginiy uZzsienio investicijy mazejimas
(tiesioginés uZsienio investicijos 2006 mety padidéjimo pokytis 7703,2 min. Lt, o 2007 mety
padidejimo pokytis jau 5028,8 min. Lt). Todel galime teigti, kad ilgalaikiy jsipareigojimy bei
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kapitalo 2007 metais pokyCiai yra keli iS kompleksiniy veiksniy, kurie byloja apie 2008 - 2009
metais prasidésiantj statybos Sakos nuosmukj.

Kaip matome i$ 6 paveikslo, nuo 2003 iki 2006 mety pelno (nuostolio) ataskaity straipsniai
sparCiai didéjo, taCiau 2007 metais Si augimo tendencija sulétéjo. Pagrinde 2007 mety augimo
sumazejimg leme ekonomikos perkaitimo mechanizmas, kur augant besaikiam vartojimui didejo ir
palikany normos, didejo infliacija, taip toliau didindama paskoly pallikany normas, kas jtakojo
skolinimosi sumazéjimg ir taip sumazéjo vartojimas, kas lémé sumazéjusias investicijas |

nekilnojamajj turta.

16000000 ~ 4500
14000000 4004000 B . :
——Pardavimo pajamos
12000000 3500
3000 = Pardavimo savikaina
10000000
2500  —=<=Bendrasis pelnas,
8000000 - nuostolis (-)
2000 Veikl d
6000000 eiklos sagnaudos
1500
4000000 =0 Pelnas, nuostolis (-)
1000 pries apmokestinima
2000000 500 == |moniy skaicius,
—_ vienetai
0 —— 0
2003 2004 2005 2006 2007

6 pav. Statybos jmoniy pelno (nuostoliy) ataskaity struktiros dinamika
2003-2007 metais tukst. lity

Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis.

Galima teigti, kad statybos sektoriaus pardavimo pajamos bei pardavimo savikaina augo
sparCiausiai. 2007 metais yra pastebima augimo letéjimo tendencija, skirtumas augimo palyginti
2006 metus su 2007 metais sudaré pardavimo pajamy 15 procenty maziau, o savikainos — 10
procenty maziau. Tq patj galime pasakyti ir apie jmoniy skaiciaus augimo létéjimg 2007 metais, kur
2006 mety padidéjimas sudaré 23 proc., 0 2007 metais — 11 proc. . Nuo 2005 iki 2006 mety sparciai
augant BVP (augimo tempas 7,8 proc.) bei didejant investicijoms (2005 mety pokytis 2493,2, o
2006 mety pokytis - 7703,2 min. Lt), didejo nekilnojamo turto paklausa, kas padidino statybos
jmoniy pardavimus nuo 2005 iki 2006 mety 31 proc. Be to, didéjant statybos uzsakymams, didéjo ir
statybininky paklausa, kur tai jtakojo jy darbo uzmokes€io augimui nuo 2005 iki 2006 mety 20

proc. Pagal statybos samaty skaiCiavimus yra nustatyta, kad statybininky darbo uzmokestis sudaro
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60 procenty savikainos. Galima teigti, kad darbo uzmokestis yra vienas i$ jtakojanciy veiksniy del
kurio augo savikaina.

Bendrojo pelno, veiklos sanaudy bei pelno prieS apmokestinimg kitimo tendencijos yra
panasios kaip ir pardavimo pajamy, tik jy didéjimo tempai yra mazesni.

Vertinant jmoniy skaiCiaus zymy padidéjimg nuo 2003 iki 2007 mety, galime teigti, kad nuo
2005 iki 2007 mety pelnas prieS apmokestinima didéjo nezymiai (koreliacijos koeficientas 0,78),
padidejimo tempas sudare 40 procenty per 2 metus. Tai jtakojo nuo 2005 mety atsiradusi vis
aStresné konkurencija, kur tiek didelés, tiek mazos jmones dar atrado rezervy issilaikyti rinkoje,
mazindamos savo pelno dalj.

3 lentele
Makroekonominiy rodikliy bei statybos jmoniy finansiniy ataskaity dydziy 2003 - 2007
mety koreliacijos koeficientali

Pelnas, L
2003 - 2007 mety koreliacijos  |Pardavimo| nuostolis () | Turtas i | 922 [Trumpataikis
koeficientai pajamos prie$ Viso: viso turtas i$ viso

apmokestinimg

Nedarbo lygis (gyventojy uzimtumo
tyrimo duomenimis), % -0,9950 -0,9947 -0,9952 | -0,9937 -0,9956
Infliacija (gruodzio mén., palyginti
su praejusiy mety gruodzio mén.),

%, 0,9224 0,8820 0,9069 0,9184 0,9006
Bendrasis vidaus produktas, to meto

kainomis, min. Lt 0,9878 0,9798 0,9854 | 0,9866 0,9843
Salies kio darbuotojy vidutinis

meénesinis neto darbo uzmokestis, Lt | 0,9784 0,9790 0,9821 0,9826 0,9813
Tiesioginés uzsienio investicijos,

mety pradzioje, min. Lt 0,9745 0,9780 0,9786 0,9779 0,9785

Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis.

Atlikus makroekonominiy rodikliy bei statybos jmoniy finansiniy ataskaity dydziy 2003 - 2007
mety koreliacijos koeficienty analize galima teigti, kad nedarbo lygis labai jtakoja statybos jmoniy
pajamas, pelng prieS apmokestinimg bei turto dydZius, nes paskaiCiuoti koreliacijos koeficientai
sudaro 0,99. Nedarbo mazéjimas yra tiesioginis veiksnys, kuris daro jtaka Siems dydziams.

Vertinant infliacijos jtaka, reikéty pastebeti, kad ji daro vidutinj poveikj statybos jmoniy
pajamoms, pelnui prie§ apmokestinima bei turto dydZiams. Tai yra todél, kad keiCiantis infliacijali,
tik po tam tikro laiko kei€iasi statybos jmoniy valdymo veiksmai.

BVP, darbo uzmokestis bei tiesioginés uzsienio investicijos tiesiogiai veikia statybos jmoniy
pajamas, pelng prieS apmokestinimg bei turto dydzius, nes paskaiCiuoti koreliacijos koeficientai
sudaro nuo 0,97 iki 0,98. Didéjant BVP didéja prekyba ir tai lemia darbo uzmokesCio didéjima,
gyventojai uzdirbdami didesnes pajamas vis didesné dalis investuoja j nekilnojama turtg. Didéjant

BVP didéja pasitikéjimas musy Salimi i$ uzsienio ir taip yra daugiau investuojama, kas taip pat
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padidina statybos jmoniy pajamas. Reikéty pastebéti, kad statybos jmoniy pajamy ir turto dydziai
turi didele priklausomybe, nes paskaiCiuoti koreliacijos koeficientai su makroekonominiais
rodikliais turi panaSig reikSme.

Atlikus statybos rinkos 2003-2007 mety tyrima, galima teigti, kad, nors BVP augimas rodo,
jog Lietuvos ukis 2007 metais vis dar sparCiai augo, daugeja pozymiy (tiesioginés uzsienio
investicijos, palikany norma, statybos jmoniy finansiniy ataskaity straipsniy kompleksas), kad
Salies ekonomikos raida priartéjo prie struktdrinio l0Zio taSko, nuo kurio Kkis pereis j létesnj augimo
etapa.

Nekilnojamojo turto rinkos dinamika, kuri gerokai prisidéjo prie pastaryjy mety tkio pakilimo,
nuo 2007 mety pakito ir iSrySkéjo neigiama tendencija. Busto kainos nustojo Kilti. Dél iSaugusio
neapibréZztumo nekilnojamojo turto rinkoje bei grieztéjan€iy banky paskoly teikimo salyguy,
skolinimas busto jsigijimo reikméms ir su basto rinka susijusioms jmonems turéty sumazeti.
Zenkliai sulétéjo investicijy augimas 2007 metais. Kartu pazymétina, kad labai palanki gyventojy ir
jmoniy pastaryjy mety pajamy augimo dinamika dar gali uztikrinti Gkio aktyvuma i$ inercijos.
Sparcig Ukio plétrg palaiko veiksmingas darbo rinkos prisitaikymas prie dinamiSkai kintanciy dkio
poreikiy. LéCiau mazejantis nedarbo lygis 2005-2007 metais ir vis didéjantis darbo uzmokestis
rodo, kad darbo jégos rezervai senka. Todel yra tikslinga ieskoti priemoniy kaip sulétinti statybos
sektoriaus tikéting nuosmukj 2008 ar 2009 metais, bandant sumazinti statybos jmoniy nuostolius dél

neefektyvaus valdymo.

2.2. UAB “Aldora” finansinés bakles tyrimas, remiantis 2003-2007 mety duomenimis

Jvertinus makroekonoming padétj Salyje bei statybos rinkos rodiklius, yra tikslinga istirti UAB
“Aldora” finansine bukle. Gauti analizés duomenys padeés tiksliau jvertinti statybos pramones padétj
ir taip bus galima objektyviau sukurti finansines bukles prognozavimo modelj 2009-2011 metams.

Kaip matyti i$ Zemiau pateikto 7 paveikslo, UAB “Aldora” pardavimo pajamos stabiliai auga
(didéjimo tempas nuo 2003 iki 2007 mety yra 500 proc.), taCiau 2007 metais yra pastebimas
pardavimo savikainos rySkus padidejimas, lyginant su pardavimo pajamomis. 2007 metais (lyginant
su 2006 metais) pardavimo pajamos iSaugo 45,8 procentais, pardavimo savikaina iSaugo 95,96
procentais, todél atitinkamai bendrasis pelnas sumazéjo 37,28 procentais. Tokia padétis atsirado dél
iSaugusiy darbo kaSty bei statybiniy medzZiagy kainy, nes esant perteklinei statybos paslaugy
paklausai, iSaugo su tuo susijusiy gamybos istekliy kainos.

Lyginant statybos sektoriaus 2003-2007 mety pelno (nuostolio) ataskaity dydziy dinamika
galima teigti, kad nuo 2003 iki 2007 mety statybos jmoniy pelno ataskaitos rodikliai stabiliai augo.

Taciau 2007 metais yra pastebimas Siy dydZiy augimo sulétéjimas. Tai jtakojo ekonomikos augimo
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letejimas del neigiamy ltkesciy, iSaugusiy darbo kasty bei didéjanciy palukany normy, kurios 2007
metais, palyginus su 2006 metais, padidéjo 1,91 punkto.

30000000 —&—Pardavim o pajam os (rinkos)

25000000

—@—Pardavimo savikaina

f (rinkos)
20000000

Bendrasis pelnas, nuostolis
(-) (rinkos)

15000000
PARDAVIMO PAJAMOS
10000000 %//-/. (UAB "Aldora")
0 - . . —&—BENDRASIS PELNAS

(NUOSTOLIAI) (UAB

2003 2004 2005 2006 2007 "Aldora")

7 pav. Statybos jmoniy tikst. lity ir UAB “Aldora” litais pardavimo pajamy, pardavimo savikainos

ir bendrojo pelno dinamika 2003-2007 metais

Saltinis: Sudaryta autorés pagal UAB ,,Aldora“ ir statistikos departamento duomenis.

Jvertinus statybos jmoniy 2003-2007 mety pelno (nuostolio) ataskaity rodikliy dinamikg galima
teigti, kad 2006 metais statybos sektorius pasieke maksimumg Lietuvos ekonomikos vystymosi
svyravimuose. 2007 metais statybos sektoriaus veikla sulétéjo. Tai galima paaiskinti dél skolinimosi
kaSty iSaugimo, lukesciy teorijos, del elektros kainy ir Sildymo kainy augimo, pasireiSkimo bei
ekonomikos perkaitimo efekto (perdéto vartojimo skolon, kas jtakoja paskoly suteikimo
galimybes).

Analizuojant UAB ,,Aldora* finansine blkle, remiantis 2003-2007 mety pelno ( nuostolio)
ataskaity duomenimis, batina panagrinéti pelno (nuostolio) prieS apmokestinimg rodiklio dinamika
ir ja jtakojancius veiksnius. Kaip jau minéta 7 paveikslo analizéje, Zenkliai iSaugusi pardavimy
savikaina 2007 metais lyginant su 2006 metais 35 procentais sumazino jmonés bendrajj pelng; dar
jtakojantis veiksnys yra veiklos sgnaudos. Tokia situacija susidaré todél, kad zymiai Kkilo
statybininky ir administracijos darbuotojy darbo kastai (vidutiniSkai 21 procentu).

Jvertinus UAB “Aldora” statybos veiklos perspektyvas yra tikétina, kad augant darbuotojy
atlyginimy kaStams, statybiniy medziagy kainoms bei paskoly palukany normoms 2008 — 2009
metais pelnas prieS apmokestinimg sumazes, beto turéty taip pat sumazéti statybos jmoniy
pardavimai dél padidejusiy paskoly palukany normuy.

Jvertinus veiksniy dinamika, kaip parodyta Zemiau pateiktame 8 paveiksle galima teigti, kad
analogiSka situacija laiko atzvilgiu kartojasi ir Kituose pelno (nuostolio) ataskaitos straipsniuose.

UAB “Aldora” veiklos sagnaudos nuo 2003 iki 2006 mety didéjo ir 2006 metais sieké 6424797 Lity ,
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0 2007 metais sumazejo 47,4 procentais ir sudare 3379684 Lity. TaCiau UAB “Aldora” pelnas pries
apmokestinimg kito nezymiai ir 2007 metais sieké 812723 Litus. Tai jtakojo administracijos darbo
optimizavimas diegiant kompiuterines technologijas bei sumazinus darbuotojy skaiCiy buvo
sutaupyta veiklos sgnaudy, taip pat veiklos sgnaudy kitimui jtakos turéjo mokesCiy sgnaudy
sumazejimas (GPM sumazéjimas nuo 33 iki 27 procenty (buvo sumazinti atlyginimai GPM

mokes€io sumazéjimo sgskaita)).

—&— Pardavimo pajamos
30000000 (rinkos)

25000000 —— Veiklos sgnaudos (rinkos)

20000000 Pelnas, nuostolis (-) prie$

apmokestinimg (rinkos)

15000000 PARDAVIMO PAJAMOS
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10000000 —%— VEIKLOS SANAUDOS
(UAB "Aldora")
@
—@— PELNAS (NUOSTOLIAI)

PRIES APMOKESTINIMA
0 - (UAB "Aldora")

2003 2004 2005 2006 2007 |——

5000000

8 pav. Statybos jmoniy takst. lity ir UAB “Aldora” litais pardavimo pajamy, veiklos sgnaudy ir

pelno pries apmokestinimo dinamika 2003-2007 metais

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal UAB ,,Aldora* ir statistikos departamento duomenis.

Statybos sektoriaus veiklos sgnaudy rodiklis didéjo iki 2006 mety kaip ir UAB “Aldora”
veiklos sgnaudos. Statybos sektoriaus pelnas prieS apmokestinimg nuo 2003 iki 2006 mety didéjo,
taCiau 2007 metais augimas sulétéjo. Tai jtakojo 2003-2006 metais administracijos darbuotojy
didéjancios algos (vidutinis didéjimas nuo 2003 iki 2006 mety sudaré 39 proc.). Pelno pries
apmokestinimo letejimg leme iSauge darbo kasStai bei statybos objekty pardavimo kainy augimo
letéjimas.

Jvertinus administracijos darbo (veiklos sgnaudy) bei pridétines vertés veiksnius (pelno ir
statybininky darbo uZmokescio) galima teigti, kad statybos sektorius realiau atspindi Lietuvos
ekonomine padetj. Reikia pazymeéti, kad UAB “Aldora” veikla jvertinus pelno (nuostolio) ataskaitos
straipsniy dydZius yra geriau valdoma, nei statybos rinkos, nes tiek pardavimo pajamy, tiek
galutinio veiklos rezultato 2003-2006 ir 2007 metais augimo tempai yra didesni nei statybos jmoniy

bei jie auga.
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4 lentelé

UAB “Aldora” 2003-2007 mety pelno (nuostolio) ataskaity pagrindiniy straipsniy

vidurkial, dispersijos ir variacijos koeficientai

Vidurkis Dispersija VAR
PARDAVIMO PAJAMOS 15028232 7069202 0,4704
PARDAVIMO SAVIKAINA 10987027 6050273 0,5507
BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 4041205 2026726 0,5015
VEIKLOS SANAUDOS 3590365 1954500 0,5444
PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA 425396 237839 0,5591

Saltinis: Sudaryta autorés pagal UAB ,,Aldora“ duomenis.

Atlikus UAB “Aldora” 2003-2007 mety pelno (nuostolio) ataskaity pagrindiniy straipsniy
vidurkio, dispersijos ir variacijos koeficienty analize galima teigti, kad vidutiniSkai jmoné
uzdirbdavo pajamy 15028232 litus, o pelno prieS apmokestinimg — 425396 litus. Reikety pastebéti,
kad vidutinis pelningumas yra 3 procentai, tai yra mazas dydis.

Vertinant UAB “Aldora” 2003-2007 mety dispersijos rodiklius reikéty pastebéti, kad per
nagrinéjama laikotarpj vidutiniai nagrinéjamy dydziy svyravimai sudaro puse vidurkio sumos. Siuo
atveju (nuostolio) ataskaity pagrindiniy straipsniy dydziy svyravimai yra labai dideli.

Nors pagal UAB “Aldora” 2003-2007 mety pelno (nuostolio) ataskaity pagrindiniy straipsniy
dyZiy augimo tendencijas galima pastebéti, kad Sie dydZiai nuo 2004 iki 2006 mety labai augo,
taCiau jmoné neturédama tikslaus dyziy prognozavimo modelio uzdirbo labai mazag vidutinj
pelninguma.

Taip pat reikety pastebeti, kad UAB “Aldora” 2003-2007 mety pelno (nuostolio) ataskaity
pagrindiniy straipsniy dydZiy paskaiCiuoti variacijos koeficientai rodo apie 50 procenty vidutinj
svyravimg konkrecios reikSmes t.y 1 litui yra apie 50 centy vidutinis svyravimas.

Jvertinus Siuos veiksnius ir sparCiai keiCiantis makroekonominiams rodikliams UAB “Aldora”
yra tikslinga ieSkoti priemoniy kaip stipriai kei€iantis pelno (nuostolio) ataskaitos dydziams tiksliau
prognozuoti juos, kad galety priimti objektyvius valdymo sprendimus.

ISanalizavus 9 paveiksle pavaizduoty rodikliy dinamika galima teigti, kad UAB “Aldora”
ilgalaikis turtas 2003-2007 metais skirtingais augimo tempais vis didéjo. Tai jtakojo, augant
statybos pramonei, didéjancios investicijos j darbo priemones, kad badty galimybé plésti verslg ir
uzimti savo rinkos pozicijas.

Statybos jmoniy investicijos j trumpalaikj turtg 2007 metais buvo mazesneés nei j ilgalaikj turtg
struktdros atzvilgiu. Tokig investicijy strukttrg leme letejanti Salies ekonomika bei su tuo susijes
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neapibréztumas dél statybos verslo ateities, nes mazéjant statybos paslaugy uzsakymams, nera

prasmes didinti atsargy kiekio bei kredituoti pirkéjus.
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9 pav. Statybos jmoniy takst. lity ir UAB “Aldora” litais turto struktaros
dinamika 2003-2007 metais

Saltinis: Sudaryta autorés pagal UAB ,, Aldora® ir statistikos departamento duomenis.

Vertinant statybos sektoriaus trumpalaikio ir ilgalaikio turto dinamikg galima teigti, kad $ios
Sakos tendencijos yra panaSios kaip ir UAB “Aldora” (koreliacijos koeficientai trumpalaikio turto
0,94 ir ilgalaikio turto 0,954). Nuo 2003 iki 2007 mety Siy turto grupiy augimas yra stabilus, taCiau
2007 metais yra pastebima, kad UAB ,, Aldora® ilgalaikiam turtui investicijos yra proporcingai
didesnes nei trumpalaikiam turtui procentiSkai tai sudaré 2006 metais 33 ir 67 procentus, 2007
metais — 38 ir 62 procentai. Tai jtakojo 2007 metais UAB ,, Aldora“ i$ anksto sudarytos sutartys
del statybos paslaugy keliems metams j priekj bei atsiradusi galimybe vykdyti statybos paslaugy
eksportg j Vokietijg bei Airija, kas jtakojo pagrindiniy darbo priemoniy papildoma jsigijima.

Jvertinus UAB “Aldora” trumpalaikio ir ilgalaikio turto dinamika, reikety pastebeti, kad jmonés
vadovas laikosi panaSios strategijos kaip ir statybos Sakos tendencijos. Todél tokia ilgalaikio ir
trumpalaikio turto valdymo politika yra labai glaudZiai susijusi su Sakos tendencijomis ir $akos
tendencijoms pasikeitus yra tiketina, kad taip pat paveiks ir UAB “Aldora” ilgalaikio ir
trumpalaikio turto valdyma.

Kaip matyti i$ 10 paveikslo, UAB “Aldora” nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy straipsniai kito
nevienodai. Trumpalaikiai jsipareigojimai 2007 metais padidéjo didesne verte nei prie§ metus.
Praktiskai tai leme statybos veiklos neapibréztumas, kur tokios aplinkybés yra transformuojamos |
trumpalaikius veiksmus, nes padidéjus statybos rizikai mazai kas nori suteikti ilgalaikes paskolas.
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10 pav. Statybos jmoniy tukst. lity ir UAB “Aldora” litais nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy
struktdros dinamika 2003-2007 metais

Saltinis: Sudaryta autorés pagal UAB ,, Aldora* ir statistikos departamento duomenis.

llgalaikiai jsipareigojimai 2007 metais padidéjo dél 2007 mety pradZioje paimto kredito, kuris
sudaré 2,2 min. Lity. Pinigine prasme - tai perpus maZeni jsipareigojimai nei trumpalaikiai
jsipareigojimai. Tai jtakojo ilgalaikiy jsipareigojimy iSaugima 2007 metais, lyginant su 2006metais
- 2,18 karto.

UAB “Aldora” kapitalas 2003-2007 metais liko nepakites. Tai rodo, kad jmones savininkai yra
orientuoti j pelninguma, o ne j verslo jdéjos (plésti versla, statyti platy, aukStos kokybés pastaty
spektrg) jgyvendinima, nes pagal susiklosCiusias rinkos tendencijas savininkai néra linke daugiau
investuoti lesy.

Situacija statybos rinkoje yra kiek kitokia. 2007 metais trumpalaikiai jsipareigojimai statybos
sektoriuje didéjo mazZesne verte nei pries metus, 2007 mety padidéjimo tempas sudaré 19 procenty,
0 2006 mety — 40 procenty. llgalaikiai jsipareigojimai ir nuosavas kapitalas kito panaSia linkme
kaip ir trumpalaikiai jsipareigojimai (koreliacijos koeficientai ilgalaikiai jsipareigojimai ir
trumpalaikiai jsipareigojimai 0,95, kapitalas ir trumpalaikiai jsipareigojimai 0,97) . Vertinant tokig
situacijg struktdriSkai galima teigti, kad yra pasirinktas teisingas derinys, nes yra batina koreguoti
2007 metais auksine investavimo taisykle kada nuosavas kapitalas, ilgalaikiai jsipareigojimai ir
trumpalaikiai jsipareigojimai pasisikirsto vienodai. Siuo atveju reikia mazinti ilgalaikiy
jsipareigojimy struktarine dalj.
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ISanalizavus 10 paveikslo rodikliy dinamika, galima teigti, kad UAB *“Aldora” nuosavo kapitalo
ir jsipareigojimy struktdrg valdo nekvalifikuotai del 2007 metais ilgalaikiy jsipareigojimy
struktdrines dalies padidinimo ir taip praranda pelno dalj del blogo valdymo.

5 lentelé
UAB “Aldora” 2003-2007 mety balanso ataskaity pagrindiniy straipsniy vidurkiai,

dispersijos ir variacijos koeficientai

Vidurkis Dispersija VAR
ILGALAIKIS TURTAS 3475364 1796715 0,5170
TRUMPALAIKIS TURTAS 6898651 2340094 0,3392
KAPITALAS 880123 52570 0,0597
PO VIENERIY METY MOKETINOS SUMOS IR
ILGALAIKIALI JSIPAREIGOJIMAI 2313732 1633700 0,7061
PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS IR
TRUMPALAIKIALI JSIPAREIGOJIMAI 5019586 2532066 0,5044
NUOSAVO KAPITALO IR JSIPAREIGOJIMY IS
VISO: 10374016 4060401 0,3914

Saltinis: Sudaryta autorés pagal UAB ,, Aldora® duomenis.

Atlikus UAB “Aldora” 2003-2007 mety balanso ataskaity pagrindiniy straipsniy vidurkio,
dispersijos ir variacijos koeficienty analize galima teigti, kad paskaiCiuota ilgalaikio turto dispersija
vidutiniSkai svyruoja puse vidurkio sumos, kitaip tariant variacijos koeficientas sudaro 0,52. Tai
reiSkia, kad svyravimas yra labai didelis ir sudaro 51,7 cento 1 litui. Trumpalaikio turto variacijos
koeficientas yra Siek tiek mazesnis ir sudaro 0,34.

Vertinant tokig situacija galima teigti, kad UAB “Aldora” ilgalaikio ir trumpalaikio turto
straipsniai svyruoja labai daug. Tai reiSkia, kad yra labai sunku tiksliai prognozuoti keiCiantis
makroekonominiams rodikliams ilgalaikio ir trumpalaikio turto dydZius. Tuo tikslu jmonei yra
naudinga ieSkoti budy kaip tai padaryti.

IStyrus UAB “Aldora” nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy vidurkio, dispersijos ir variacijos
koeficientus galima teigti, kad kapitalo dydis sudaré maziausiai nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy
i$ viso dalies, bet Sis dydis ir maziausiai svyravo per 2003-2007 metus, nes paskaiCiuotas variacijos
koeficientas sudaré 0,06 t.y. 6 centai 1 litui.

Labiausiai svyravo po 1 mety moketinos sumos ir ilgalaikiai jsipareigojimai, kur variacijos
koeficientas sudaré 0,71 t.y. 71 centas 1 litui. Siuo atveju reikéty pastebéti, kad pastovis ilgalaikiai
jsipareigojimai yra verslo stabilumo garantas, nes jiems labai svyruojant iSkyla statybos verslo
neapibréstumo problema.

Trumpalaikiai jsipareigojimai 2003-2007 metais taip pat labai svyravo, paskaiCiuotas variacijos
koeficientas sudaré 0,5 t.y. 50 centy 1 litui. Nors tai jtakojo UAB *“Aldora” pajamy augimas
(didejimo tempas nuo 2003 iki 2007 mety yra 500 proc.), nes padidejus pajamoms yra tikslinga

didinti trumpalaikius jsipareigojimus, taciau Sis straipsnis turi neapibréStumo pozymiy ir jmonei yra
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tikslinga ieSkoti sudétingesniy budy, kurie jvertina makroekonominius rodiklius, Siam straipsniui
prognozuoti.

Norint tiksliau istirti UAB “Aldora” veikla, yra tikslinga iSanalizuoti pelningumo rodiklius.
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11 pav. Statybos jmoniy ir UAB *“Aldora” pelningumo rodikliy (%) dinamika 2003-2007 metais

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal UAB ,, Aldora“ ir statistikos departamento duomenis.

ISanalizavus 11 paveikslg galima teigti, kad UAB “Aldora” grynojo pelningumo dinamika nuo
2003 iki 2005 mety mazéjo, o nuo 2006 iki 2007 mety nekito ir sudaré 3 procentus. Tai galima
paaiskinti tuo, kad 2006 metais vyko statybos verslo plétra, o0 2007 metais pradzioje vyko statybos
verslo pletra, o pabaigoje — létéjimas, todel 2006 ir 2007 metais Sis rodiklis liko nepakites.

Panasi situacija yra ir dél turto pelningumo, kurio rodiklis yra labai panaSus j grynojo
pelningumo rodiklj (koreliacijos koeficientas 0,99).

Labai svarbu atkreipti démesj j nuosavo kapitalo pelninguma. Jo reikSmé nuo 2003 iki 2005
mety palaipsniui mazéjo, o 2006 ir 2007 metais didejo, kur atitinkamai sudaré 67 ir 97 procentus,
taCiau 2007 metais yra pastebimas nuosavo kapitalo pelningumo didéjimo sulétéjimas. Vertinant Sig
reikSme procentiSkai galima teigti, kad 2007 metais tai yra labai didelis dydis, kuris tikétina pagal
kitimg gali bati pasiekes maksimumg. Toks pelningumas buvo todél, kad 2006 metais iSaugus
statybos rinkai, statybos jmonés jgavo pasitikéjima, todel iS skolinto kapitalo buvo uzdirbama
papildoma pelno dalis.

Statybos sektoriaus grynasis pelningumas kinta vienoda linkme ties 8 procenty pelningumu. Tg
patj galime pasakyti ir apie turto pelninguma (koreliacijos koeficientas tarp statybos sektoriaus
grynojo pelningumo ir turto pelningumo 0,97), taCiau turto pelningumo rodiklis 2007 metais

sumazéjo ties 4 procenty riba (2006 metais — 1,2 procenty riba). Sig tendencija Iémé pokyciai
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nekilnojamo turto rinkoje, kur labai sumazéjo uzsakymy ir statybos jmonés norédamos issilaikyti
rinkoje mazino pelno dal;.

Reikety atkreipti demesj j statybos sektoriaus nuosavo kapitalo pelninguma. Nuosavo kapitalo
pelningumas nuo 2003 iki 2006 mety didéjo iki 30 procenty, o 2007 metais ryskiai sumazéjo iki 15
procenty. Galime teigti, kad nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis 2007 metais parodo realias
statybos verslo perspektyvas, kur rySkéja tendencija, kad investuotojai investave j statybos verslg
palaipsniui pereina prie alternatyviy investavimo krypciy.

Norint tiksliau jvertinti situacijg statybos rinkoje, yra tikslinga istirti ilgalaikio ir trumpalaikio

turto pelningumo rodiklius.
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12 pav. Statybos jmoniy ir UAB “Aldora” turto pelningumo rodikliy (%)
dinamika 2003-2007 metais

Saltinis: Sudaryta autorés pagal UAB ,, Aldora® ir statistikos departamento duomenis.

Kaip matyti i§ 12 paveikslo UAB “Aldora” ilgalaikio turto pelningumas nuo 2003 iki 2007
mety ryskiai svyravo. Tai leidzia teigti, kad jis buvo valdomas nekvalifikuotai. Tik 2007 metais
galime pastebéti realias rinkos tendencijas, kur UAB “Aldora” ilgalaikio turto pelningumas mazai
pakito dél ekonomikos letejimo. Reikety pastebeti, kad racionalus ilgalaikio turto panaudojimas
pelnui uzdirbti ypa€ 2007 metais yra ypaC svarbu, nes nesilaikymas ilgalaikio turto optimalaus
kiekio, jmoné gali patirti nuostoliy del Sio dydzio trakumo arba pertekliaus, nes 2007 metai statybos
sektoriuje yra persiorientavimo del artejancio Salies ekonomikos nuosmukio.

UAB “Aldora” trumpalaikio turto pelningumas nuo 2003 iki 2007 mety svyravo maziau(ties 5 -
8,8 proc., tik 2005 metais pelningumas nukrito iki 1,8 proc. del pelno sumazéjimo 62,7 proc., kurj
jtakojo savikainos padidéjimas 27,8 proc.) nei ilgalaikio turto pelningumas ir jo reikSmeés realesnés
statybos rinkos padéciai (koreliacijos koeficientas 0,79). Tai jtakojo statybiniy medziagy adekvatus

48



Sandrina Butkuté. Statybos jmonés UAB ,,Aldora“ finansinés biklés modeliavimas

pirkimas pelno augimui, nes tokiu principu buvo valdoma jmone (jei yra pelnas, tada investuojama j
Sig jmoneg).

Statybos sektoriaus ilgalaikio turto pelningumas taip pat nuo 2003 iki 2007 mety rySkiai
svyravo ir 2007 metais jo rodiklis zymiai nukrito nuo 31 iki 15 procenty, o tai reiSkia, kad statybos
sektoriuje ilgalaikis turtas valdomas mazai atsizvelgiant j rizikg. Statybos sektoriaus trumpalaikio
turto pelningumas nuo 2003 iki 2006 mety svyravo nedaug ir sieké 14-17 proc., tik 2007 metais Sio
rodiklio dydis sumaZzéjo iki 15 proc. dél statybos verslo neapibréZztumo nuo 2007 metuy.

Apibendrinus galime teigti, kad tiek UAB “Aldora” tiek statybos sektoriaus ilgalaikis turtas
pelnigumo atzvilgiu yra valdomas nekvalifikuotai, o trumpalaikis turtas yra valdomas kvalifikuotai,
atsizvelgiant j statybos verslo perspektyvy prastéjima (BVP augimo tempy sulétéjimas, tiesioginiy

uzsienio investicijy augimo tempy sulétéjimas, kylancios skolinimosi pallkanos).
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13 pav. Statybos jmoniy ir UAB “Aldora” jsipareigojimy pelningumo rodikliy (%)
dinamika 2003-2007 metais

Saltinis: Sudaryta autorés pagal UAB ,, Aldora® ir statistikos departamento duomenis.

Kaip matyti iS auksCiau pateikto 13 paveikslo rodikliy dinamikos, UAB “Aldora” ilgalaikiy
jsipareigojimy pelningumas nuo 2003 iki 2007 mety svyravo ir vidutiniskai laikesi ties 17 proc.
riba, taCiau mazéjimo tendencija nekito (2007 metais, lyginant su 2004 metais, ilgalaikiy
jsipareigojimy pelningumo rodiklis sumazéjo 40,8 proc). Trumpalaikiy jsipareigojimy pelningumas
taip pat nuo 2003 iki 2007 mety svyravo nezymiai ir laikési ties 10 proc. riba ( 2003 metais rodiklio
reikSmé buvo 14 proc., o 2007 metais — apie 10 proc.). Jvertinus ilgalaikiy ir trupalaikiy
jsipareigojimy pelningumo kitimo tendencijas bei 2007 mety kitima galime teigti, kad Siuo poZiariu
UAB “Aldora” valdymas turi nekvalifikuotumo pozymiy (turi Kisti vienodai). Pagrinde tai jtakojo
statybos verslo neapibréztumas, kur vadovai tiksliai nezinodami verslo perspektyvy, negaléjo

valdyti jsipareigojimy pelningumo.
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Statybos sektoriaus ilgalaikiy jsipareigojimy pelningumo rodiklis nuo 2003 iki 2007 mety tik
mazéjo atitinkamai nuo 133 iki 27 proc. Vertinant tokig padétj galime teigti, kad nuo 2003 iki 2006
mety tokia tendencija yra teisinga pagal Lietuvos ekonomine padétj augimas, taCiau 2007 metais Sis
rodiklis del inercijos taip pat mazéjo, o tai rySkéja Lietuvos statybos jmoniy vadovy prasta
kompetencija del planavimo Ziniy trikumo.

Statybos sektoriaus trumpalaikiy jsipareigojimy pelningumas nuo 2003 iki 2007 mety svyravo,
taCiau didéjimo tendencija iSliko iki 2006 mety ir lyginant su 2003 metais, Sio rodiklio reikSmé
padidéjo nuo 20,6 iki 25,8 proc. Dar reikety pabrezti, kad 2007 mety duomenys rodo trumpalaikiy
jsipareigojimy pelningumo mazéjima (lyginant su 2006 metais 50 proc.) ir pakankamai optimalig jo
struktrine dalj. Tai jtakojo objektyvus situacijos rinkoje jvertinimas, kur buvo mazinami
trumpalaikiai jsipareigojimai adekvaciai pelno mazéjimui. Dél to galime teigti, kad statybos

sektoriaus trumpalaikiy jsipareigojimy pelningumas yra valdomas gerai.
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14 pav. Statybos jmoniy ir UAB “Aldora” apyvartumo rodikliy (kartais)
dinamika 2003-2007 metais

Saltinis: Sudaryta autorés pagal UAB ,, Aldora“ ir statistikos departamento duomenis.

ISanalizavus 14 paveikslo duomenis matyti, kad UAB “Aldora” turto apyvartumo rodiklis nuo
2003 iki 2007 mety mazai svyravo ir laikési ties 1,4 dydZio riba. Trumpalaikio turto apyvartumas
nuo 2003 iki 2007 mety palaipsniui didejo nuo 1,13 iki 1,56 karto per metus. Analizuojant Sig
situacijg galima teigti, kad tai yra geras zenklas dél trumpalaikio turto apyvartumo valdymo, nes
2007 metais jo dydis sieké 2,5 karto, o tai reiSkia, kad apyvartinés l1éSos per 1 metus apsisuka kas
4,8 ménesio. Tai jtakojo statybiniy medZiagy veZzimas tiesiai i$ tiekéjo j statyby aikstele, o ne
sandeliavimas iki kol prireiks. Taip buvo gerinama statybiniy medziagy tiekimo darbas.

Vertinant UAB “Aldora” nuosavo kapitalo apyvartuma reikéty pasakyti, kad jo dydis nuo 2003
iki 2007 mety Zymiai didéjo( nuo 6,6 iki 31,95karto per metus). Zvelgiant j pacia reikéty pasakyti,
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kad savininky kapitalas yra efektyviai iSnaudojamas, nes augant pajamoms yra panaudojamas tas
pats Kiekis savininky investicijy.

Analizuojant statybos sektoriaus turto apyvartuma reikéty pastebéti, kad jo reikSmé nuo 2003
iki 2007 mety palaipsniui mazejo ir 2007 metais sudaré 0,75 karto. Tg patj galima pasakyti ir apie
trumpalaikio turto apyvartuma, kurio reikSmé 2007 metais sieke 1,2. Tai yra blogas zenklas, nes
apyvartinés 1630s per metus apsisuka kas 10 meénesiy. Zvelgiant j perspektyvas reikéty labai
susirdpinti Sio verslo testinumu. Nuosavo kapitalo apyvartumo rodiklis nuo 2003 iki 2006 mety
buvo teigiamas, taCiau 2007 metais dél inercijos efekto (pajamos ir skolinty leSy dalis vis dar augo)
stipriai krito( 2007 metus lyginant su 2003 metais — nuo 3,266 iki 2,0496) . Galima teigti, kad
statybos setoriaus perspektyvos artimiausiu metu nusimato neigiamos. Reikéty imtis veiksmy kaip
optimaliai valdyti statybos jmone, tai jmanoma tiksliai prognozuojant ir laikantis konkreiy

finansinés atskaitomybeés straipsniy.
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15 pav. Statybos jmoniy ir UAB “Aldora” mokumo rodikliy
ir variacijos koeficienty dinamika 2003-2007 metais

Saltinis: Sudaryta autorés pagal UAB ,, Aldora® ir statistikos departamento duomenis.

ISanalizavus 15 paveikslo duomenis, UAB “Aldora” mokumo rodiklis nuo 2003 iki 2004 mety
didéjo, o nuo 2005 iki 2007 mety mazéjo ir 2007 metais sudaré 1,2 karto. Tokig situacijg reikéty
vertinti teigiamai, nes augant statybos verslui rizika, kad jmoné laiku nevykdys jsipareigojimy yra
labai maza, todel jmoné teisingai parininko valdymo politika.

UAB “Aldora” pelno variacijos koeficientas buvo paskaiCiuotas jvertinant konkre€iy mety
duomenis prie kuriy pridedami pries tai ir po to 2 mety duomenys. ] 2003-2007 mety duomenis
nejeinantys dydziai buvo prognozuoti tiesinio trendo metodu aprepiant 5 metus. ]vertinus Siuos
veiksnius matyti, kad nuo 2003 iki 2007 mety Sis dydis mazejo ir 2007 metais sudaré 0,5. Tai
reiSkia, kad UAB “Aldora” pelno vidutinis svyravimas 1 litui tenka 0,50 lito, o tai yra didelé rizika

ir praktiSkai toks verslas yra sunkiai prognozuojamas.
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Vertinant statybos sektoriaus mokumo rodiklj galima pastebeti, kad nuo 2003 iki 2007 mety jis
laikési stabiliai apie 0,8 riba (turi bdti virs 1). Tokia padétis nuo 2003 iki 2004 mety buvo gan
rizikinga, o nuo 2005 iki 2007 mety perspektyvi, taCiau 2007 metais Si tendencija gali atnesti labai
skaudziy pasekmiy statybos bendrovems.

ISanalizavus statybos sektoriaus pelno variacijos koeficienta, galime pastebéti, kad nuo 2003 iki
2007 mety Sis dydis nuosekliai mazéjo. 2007 metais Sis rodiklis sudaré 0,25 dydj ir tai reikia, kad 1
litui pelno vidutinis svyravimas tenka 0,25 lito. Vertinant 2007 mety statybos sektoriaus situacijg tai
yra geras rodiklis, nes pelno prognoze yra pakankamai tiksli ir tuo badu galima priimti tikslius
valdymo sprendimus.

Apibendrinus tyrimo rezultatus galima teigti, kad UAB “Aldora” valdymas yra vidutinio lygio.
Trokumai pasireikia ilgalaikiy jsipareigojimy, grynojo pelningumo, ilgalaikio turto pelningumo,
trumpalaikio turto pelningumo, ilgalaikiy jsipareigojimy pelningumo, trumpalaikio turto
apyvartumo valdyme. Kaip matyti yra daug trakumy dél balanso straipsniy dydziy valdymo. Tai
ateityje gali labai jtakoti verslo planavima, kur su tuo yra glaudZiai susijusi verslo rizika ir
pelningumo rodikliai. Todél yra tikslinga sukurti finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dydzZiy
prognozavimo modelj, kurio pagalba baty galima tiksliau prognozuoti atskirus finansinés
atskaitomybés straipsnius. Toks modelis leisty objektyviau valdyti statybos jmones, sumazinti
nuostolius déel nekvalifikuoto valdymo ir suSvelninti statybos rinkos prognozuojamag kritima, kas
joalinty pagerinti Kitus makroekonominius rodiklius kaip BVP, nedarbo lygj bei tiesiogines uzsienio

investicijas.
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3. UAB “ALDORA” FINANSINES BUKLES PROGNOZAVIMAS 2009-2011
METAMS

Statybos rinkai patiriant nuosmukj, yra tikslinga statybos jmonés veiklg planuoti taip, kad ji,
uzdirbant pelng, patirty maziausias sgnaudas. Vienas i§ bady tokj tikslg pasiekti yra optimizuoti
jmonés finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dydZzius, atsizvelgiant j investuotojy interesus
(maksimaliai panaudojant nuosava kapitala, uzdirbant pajamas ir iSlaikant geriausiy mety nuosavo
kapitalo pelninguma), nes laikantis suplanuoty finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dydziy
galima efektyviau valdyti jmone, kur tikslus veiklos planas jgalina sumazinti kaStus dél jmonés
valdymo neapibréztumo.

Tam kad sudaryti UAB *“Aldora” finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dydziy
prognozavimo modelj, reikia apsibrézti optimaliausius pelno atzvilgiu metus (intervalas
pasirenkamas nuo 2003 iki 2010 mety, kad vaizdzZiau matytysi, kur ribinis pelnas kerta nuline asj;
2008-2010 metais rodikliai prognozuojami antro laipsnio parabole, nes Siuo trumpuoju laikotarpiu
Sis prognozavimo buadas yra tinkamiausias, kur UAB ,, Aldora® 2003-2006 metais pajamos kilo, o
2007-2010 metais mazéjo). Tokiu atveju yra paskaiCiuojamas ribinis pelnas.

Ribinio pelno skai€iavimui yra pasitelkiami du Kintamieji tai yra pardavimo pajamos ir pelnas
prie§ apmokestinima. X aSyje nuo 1 prasideda 2003 metai.

Ribinis pelnas yra skaiCiuojamas taip:

(3.1)
P-P,

RP = ———— Kkur
PJl - PJO

P1- pelno dydis, Po- pries tai buves pelno dydis, Pj;-pajamy dydis, Pjo-pries tai buves pajamy
dydis.

Kaip matyti iS Zemiau pateikto 16 paveikslo, ribinio pelno kreivé kerta nuling a$j ties 2007
mety laikotarpiu, kur pelnas prieS apmokestinimg yra maksimumo taske, tai ir yra optimaliausi
pelno atzvilgiu UAB ,, Aldora“ metai.

ISanalizavus §j grafikg yra pastebima, kad jmonei optimaliausi buvo 2007 metai, kur pelnas
prie§ apmokestinimg buvo 812723 lity, o nuosavas kapitalas 837200 lity, kitaip tariant nuosavo
kapitalo pelningumas 2007 metais buvo didziausias ir yra 97 procentai. Todél yra pasirenkami 2007
metai kaip atskaitos taSkas nuosavo kapitalo pelningumo atzvilgiu. Toks pasirinkimas yra
naudojamas atsizvelgiant j investuotojy lukescius, kad jiems yra tikslinga gauti kuo didesne graza

uZ investuotas IéSas arba pasirinkti alternatyvy investavimo $altinj.
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16 pav. UAB “Aldora” pardavimo pajamy (litais), pelno pries apmokestinimo (litais) ir ribinio
pelno dinamika(litais) 2003-2007 metais ir 2008-2010 prognozuojamais metais

Saltinis: Sudaryta autorés pagal UAB ,, Aldora® duomenis.

Modelio sudarymui yra pasirenkama Altman modifikuota formule, kur vietoj pajamy
atvaizduojame jas jtakojancCius veiksnius (infliacija, BVP, nedarbas), o K yra pajamy
transformacijos koeficientas; nepaskirstytg pelng prilyginome pelnui prieS apmokestinimg laikantis
nuomones, kad visas uzdirbtas pelnas yra iSmokamas dividendy pavidalu; nuosavybés rinkos verte
padalintg iS5 skolos balansinés vertés prilyginame nuosavam Kkapitalui padalintam i$ nuosavo
kapitalo ir jsipareigojimy i$ viso padaugintam iS X, kuris reiskia konkreCiy mety turto i$ viso ir
skolos balansinés vertes santykj bei nuosavo kapitalo atitikimg nuosavybes rinkos vertei; Altmano
modelis panaudotas tik kaip finansiniy ataskaity straipsniy sasaja, kur optimizuoti koeficientali
atspindi nezinomuyjy sasaja:

(3.2)

2'99:1.2><(TT —Tl)+4,7><P+K><(-|I_NF +BVP - N)+ X x0,6 x NK , Kur

turtas, T — turtas iS viso, K — konstanta, INF — infliacija, BVP — bendras vidaus produktas min. lity,
N — nedarbas.

ISsprendus lygCiy sistemg yra gaunamas UAB “Aldora” finansiniy ataskaity pagrindiniy
straipsniy dydziy prognozavimo modelis, pagal kurj galima paskaiCiuoti prognozuojamy mety
pasirinkto rodiklio dydj, kitus rodiklius prognozavus antro laipsnio paraboles lygtimi:

(3.3)

T T T P 193x(3351006x INF+ BVP—213569x N)+ NK,  kur

Z12031 463 447 23
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turtas, T — turtas i$ viso, INF — infliacija, BVP — bendras vidaus produktas min. lity, N — nedarbas.
Zemiau pateiktame paveiksle yra atlikta finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dydzZiy
prognoze.
Kaip matyti iS 17 paveikslo, UAB “Aldora” pelnui prieS apmokestinimg prognozuoti buvo
panaudota pelno (nuostolio) ataskaitos skaiCiavimo principas (pajamos minus savikaina minus
veiklos sgnaudos lygu pelnas prieS apmokestinimg), kiti straipsniai buvo prognozuoti antro laipsnio

parabolés lygtimi, nes Siuo trumpuoju laikotarpiu Sis prognozavimo budas yra tinkamiausias.
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17 pav. UAB “Aldora” pelno (nuostolio) ataskaitos straipsniy 2009-2011 mety prognoze (litais)

Saltinis: Sudaryta autorés pagal UAB ,, Aldora® duomenis.

Vertinant pelno prie§ apmokestinimg prognoze (detalls pelno ataskaity straipsniy rodikliy
2009-2011 mety prognozes duomenys pateikti 4 priede) reikéty pastebéti, kad 2009 metais Sis
dydis prades mazeti palaipsniui iki 1297044 lity pelno. Véliau 2010 metai yra numatomas ryskus
pelno Kkritimas iki 491278 lito ir 2011 metais pelnas nukris dar labiau iki 172591 lity. Galima teigti,
kad jmoné pelno uzdirbs labai mazai palyginti su 2007 metais, nes pelno (nuostolio) ataskaitos
straipsniai 2009-2011 metais pastebimai sumazéja. Sios tendencijos leidZia teigti, kad 2009 — 2011
UAB ,, Aldora* situacija pelno atzvilgiu tik prasteés, taCiau nereikia uzmirsti, kad minetos salygos
atitinka jmoneés valdymo strategija (iSlaikyti nuosavo kapitalo pelninguma ir iSeiti i$ rinkos).

Kadangi modelyje yra panaudoti trys makroekonominiai rodikliai t.y. BVP, infliacija ir
nedarbas, yra tikslinga parodyti Lietuvos banko prognoze Siy makroekonominiy rodikliy atzvilgiu,
nes jy kitimas jtakoja UAB ,, Aldora® pardavimo pajamas.

Pagal Zemiau pateikto 18 paveikslo duomenis, Lietuvos banko prognoze rodo, kad Salies
ekonominé situacija nuo 2009 iki 2011 mety tik prastés, nes BVP maZéja, nedarbas(N) auga, o
infliacija(INF), kuri ekonomikos variklis, taip pat maZzéja. Buvo panaudoti Sie Salies
makroekonomine situacijg lemiantys veiksniai kaip BVP, infliacija ir nedarbo lygis. Jie buvo
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pasirinkti modeliui sudaryti, nes tie rodikliai yra pagrindiniai, kurie lemia statybos jmoniy
pardavimo pajamas.

Kaip matyti i$ 18 paveikslo, BVP min. lity 2009 metais sudarys 95035 min. lity, véliau Sis
rodiklis toliau mazés ir 2011 metais sudarys 90124 min. lity. Tai pagrinde lems BVP sumazéjimas
del vartojimo sumazéjimo, kurj jtakos mazéjantis darbo uzmokestis, kas jtakos infliacijos rodiklio
mazéjima 2011 metais iki 3 procenty dél kainy mazéjimo, sumazéjus vartojimui. Taip pat vartojimo
sumazéjimas lems ir nedarbo rodiklj, kur 2011 metais jis sudarys 10,4 procento, nes mazéjant
vartojimui, sumazeja gamyba ir dalis zmoniy yra atleidziami iS darbo (tokiu principu vyksta

grandininé reakcija).
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18 pav. Lietuvos banko BVP(mIn. Lt), infliacijos(%) ir nedarbo(%) prognozé 2009-2011

metams

Saltinis: Sudaryta autorés pagal Lietuvos banko duomenis.

Zemiau pateiktas 19 paveikslas parodo, kokiy jmonés vadovui reikia laikytis konkregiy
finansiniy atsakaity staripsniy dydziy, nes turint konkrety jmonés valdymo plang yra Zymiai geriau
valdyti jmone tam, kad patenkinti investuotojy interesus t.y. optimizuoti nuosavo kapitalo
pelninguma.

19 paveikslas atspindi balanso strapsniy dydziy valdymo taktikg 2009-2011 mety laikotarpiu.
Kaip matyti i$ paveikslo, jmonei norint iSlaikyti nuosavo kapitalo pelninguma (97 proc.), reikia
mazinti kapitalo dydj (2009 m. — 55 proc., 2010 m. — 94 proc., 2011 m. — 19 proc.) bei pirmiausia
reikéty mazinti ilgalaikj turtg (2009 m. — 27 proc., 2010 m. — 26 proc., 2011 m. — 61 proc.) ir
ilgalaikius jsipareigojimus (2009 m. — 44 proc., 2010 m. — 59 proc., 2011 m. — 85 proc.). Po to
reikéty mazinti trumpalaikj turtg (2009 m. — 23 proc., 2010 m. — 19 proc., 2011 m. — 43 proc.) ir
trumpalaikius jsipareigojimus (2009 m. — 8 proc., 2010 m. — 3 proc., 2011 m. — 43 proc.). Toks

valdymo planas (balanso ataskaity straipsniy dydziy prisilaikymo konkreCiais prognozuojamais
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metais) jgalina objektyviau valdyti jmone ir sumazinti valdymo kaStus. Todél, kad Zzinant
konkretaus finansiniy ataskaity straipsniy dydZio plang, galima paskirstyti uzduotis padaliniams

detaliai kg reikia daryti, detalesnis valdymas kaip kompleksas sumazina kastus.
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19 pav. UAB “Aldora” balanso straipsniy prognoze (litais) 2009-2011 metams

Saltinis: Sudaryta autorés pagal UAB ,, Aldora® duomenis.

UAB “Aldora” kapitalo straipsnis 2009-2011 metais buvo prognozuotas atsizvelgiant j modelj
ir iSlaikant 2007 mety nuosavo kapitalo pelningumo rodiklj. Modelio pagalba buvo prognozuotas
turto i$ viso dydis 2009-2011 metais, kurio reikia laikytis norint optimaliai valdyti jmone su tikslu
iSlaikyti nuosavo kapitalo pelninguma iki jmonés i$éjimo i$ rinkos.

Pagal 19 paveiksle prognozuotg turtg i$ viso pagal modelj ir pagal antro laipsnio paraboles lygtj
yra pateiktas 6 lenteléje.

6 lentele
UAB ,, Aldora* turto i$ viso prognozeé (Lt) 2009-2011 metams

2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m.
TURTAS IS VISO
(modelis): 16203695 | 10364830 | 8006991 | 5831849
TURTAS IS VISO (2
laipsnio parabolés lygtis): | 13846610 | 12165260 | 9266623 | 5150698
Paklaida % -14,55 17,37 15,73 -11,68

Saltinis: Sudaryta autorés pagal UAB ,, Aldora® duomenis.

Kaip matyti iS 6 lentelés, turtas iS viso prognozuotas pagal sudaryta modelj, jgauna gulstesnj
nuolydj nei turtas i$ viso, prognozuotas antro laipsnio paraboles lygtimi. Taip pat reikéty pastebéti,

kad turto i$ viso, prognozuoto antro laipsnio parabolés lygtimi, apskaiciuota paklaida nuo turto i$
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viso, prognozuoto modelio pagalba, skiriasi vidutiniSkai apie 15 procenty, be to visiSkai skiriasi
nuolydZio kampas. Tai reiSkia, kad jei UAB ,, Aldora“ vadovas priimty sprendimus pagal antro
laipsnio parabolés lygties prognoze t.y. spariau mazinti turtg i$ viso, jmoné realiai prarasty
galimybe daugiau panaudoti jmonés turto pardavimo pajamoms bei pelnui uzdirbti ir taip prarasty
savo pozicijas rinkoje, kas Siuo metu labai aktualu kuo ilgiau atlaikyti labai aStrig statybos jmoniy
konkurencija.

Praktinis modelio pritaikymas duoty galimybe, laikantis suplanuoty finansines ataskaity
straipsniy dydziy, tiksliau valdyti jmone, sumazinant valdymo rizikg ir su tuo susijusius valdymo
nuostolius.

Atlikus UAB “Aldora” finansinés atskaitomybés straipsniy dydZiy prognoze, galima daryti

iSvada, kad sukurtas modelis leidZia prognozuoti atskirus finansinés atskaitomybés straipsniy

dydzius trumpam laikotarpiui, nes ilguoju laikotarpiu veikiant kitiems veiksniams, atsiranda didelé
paklaida, nes sukurtas modelis veikia kaip sistema nuo 2003 iki 2007 mety, todél sistema kaip
visuma gan tiksliai gali judeti j priekj tik kelis metus, o veliau vienas ar keli jtakojantys kintamieji
gali nukreipti visg sistemg neatitinkant rinkos padéciai. Be to reikéty pastebéti, kad prognozavimas
pagal sudarytg modelj yra daug tikslesnis (15 proc.) nei trendo prognozavimo budas (praktiskai
turto i$ viso, prognozuojant antro laipsnio parabolés budu, determinacijos keficientas sudaro 0,81, o
tai reiSkia, kad 19 procenty yra paklaida), nes modelis jvertina makroekonominius rodiklius( BVP,

infliacijg, nedarbg) bei finansiniy ataskaity kitus straipsniy dydzius.
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ISVADOS

Atlikus tyrimg galima teigti, kad nekilnojamo turto rinkoje vieng i$ pagrindiniy vaidmeny
vaidina komerciniai bankai, nes jie jtakoja skolinimosi nekilnojamam turtui statyti paltkany
normas. Kiti veiksniai kaip Seimos pajamos, nusikalstamumas, kuris lemia gyventojy migracijg bei
pragyvenimo lygis daugiausia yra jtakojami makroekonominiy rodikliy. Makroekonominiy rodikliy
jtaka, kuri lemia gyventojy pajamas bei perkamajg galig, tiesiogiai jtakoja statybos jmoniy pajamas.
Statybos sektorius yra glaudZiai susijes su Salies makroekonominiais rodikliais. Akcentuojant
autoriaus Demjanyk Y. ir kity (2008) nuomone galima teigti, kad sulétéjus vartojimo augimas ir
verslo investicijy iSlaidos sulétéjo Zenkliai po 2007 mety patikimo augimo, ir, kaip rezultatas, visa
ekonomika sustojo ir sumazéjo per pirmajj 2008 mety pusmetj. Atsizvelgiant j vartotojy iSlaidas,
ilgg veiksniy sarasg (komerciniy banky jtaka, nedarbo lygis, vidutinis atlyginimo dydis ir kt.),
galima tikeétis turéti neigiamo poveikio ateityje. Sumazeéjus nekilnojamo turto kainoms gali sumazéti
nekilnojamo turto nuosavybés verté, maziau kapitalo gali sumazinti kredito 1€Sy kiekj, taip gali bati
suvarzytas vartotojy skolinimasis per vidaus kapitalo paskoly rinka. Vartotojy islaidos, taip pat gali
sumenkinti visas ekonomines ir finansines naujienas. Vartotojy pasitikéjimas gali staigiai Kkristi.
Letas darbo viety augimas gali tureti neigiamg poveikj disponuojamoms namy ukiy pajamoms,
todél turi bati mazinamos vartotojy iSlaidos. Dél ekonomikos susilpnéjimo ir grieztesniy kredito
salygy, iSlaidos statybos paslaugoms gali labai sumazéti.

ISanalizavus mokslines literatlros Saltiniuose pateiktas rodikliy grupes galima pastebéti, kad
daugumos Lietuvos finansy analitiky darbams turi jtakos uzsienio Saliniy literatdra. Taigi, vieni ir
tie patys rodikliai jvairiy autoriy darbuose parodomi skirtinguose rodikliy grupese. Be to,
vartojamos jvairios sgvokos tam paciam rodikliui apibadinti. Dél to sunkiau suvokti finansines
baklés jvertinimui naudojamy rodikliy esme ir jy apskaiCiavimo metodika. Analizuotoje literataroje
galima iSskirti virS 20 santykiniy rodikliy grupiy. Tokj grupiy skaiCiy salygoja tai, kad autoriai
savaip skirsto rodiklius bei jvardina grupes. (laikosi individualumo principo ir santykiniams
rodikliams pritaiko savus sisteminimo badus). Skiriasi ne tik rodikliy, jy grupiy pavadinimai, bet ir
autoriy sidlomy grupiy, jas sudaranciy rodikliy skaiCius. Apzvelgus sitlomus jvairiy autoriy,
kredito institucijy, statistikos departamento, Nacionalinés vertybiniy popieriy birzos finansinés
analizés modelius, sudarytas sukonkretintas modelis, leidZiantis iSsamiai jvertinti jmonés finansine
bakle, kurio etapai yra: finansinés atskaitomybes straipsniy struktdros ir dinamikos analize; juos
jtakojanciy veiksniy analize, finansiniy santykiniy rodikliy skaiCiavimas, analizé ir interpretavimas:
1)mokumo, 2)pelningumo, 3)apyvartumo; finansinés buklés prognozavimas; pasitilymai jmonés

finansinés bukles gerinimui.
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Jvertinus UAB “Aldora” bei statybos sektoriaus finansine bukle galima teigti, kad 2006 metais
statybos sektorius pasieké maksimuma Lietuvos ekonomikos vystymosi svyravimuose. 2007 metais
statybos sektoriaus augimas sulétéjo. Tai galima paaiskinti dél ltkescCiy teorijos pasireiskimo bei
ekonomikos perkaitimo efekto. Reikia pazyméti, kad UAB “Aldora” veikla, jvertinus pelno
(nuostolio) ataskaitos straipsnius, yra gerai valdoma, nes tiek pardavimo pajamos, tiek galutinis
veiklos rezultatas pelnas 2003-2006 ir 2007 metais auga. Labai svarbu atkreipti demesj j UAB
“Aldora” nuosavo kapitalo pelninguma. Jo reikSmé nuo 2003 iki 2005 mety palaipsniui mazéjo nuo
33 iki 14 proc., o 2006 ir 2007 metais didejo ( nuo 66 iki 97 proc.), taCiau 2007 metais yra
pastebimas nuosavo kapitalo pelningumo didejimo sulétéjimas. Vertinant Sig reikSme procentiskai
galima teigti, kad 2007 metais tai yra labai didelis dydis, kuris tikétina pagal kitimg gali bati
pasiekes maksimuma. Statybos sektoriaus grynasis pelningumas kinta vienoda linkme - 8 procenty
pelningumu. Tg patj galime pasakyti ir apie turto pelninguma, taciau turto pelningumo rodiklis 2007
metais sumazéjo ties 4 procenty riba (2006 metais - 12 procenty riba). Sig tendencijg Iémé pokygiai
nekilnojamo turto rinkoje. Reikety atkreipti démesj | statybos sektoriaus nuosavo kapitalo
pelninguma. Nuosavo kapitalo pelningumas nuo 2003 iki 2006 mety didejo (atitinkamai nuo 20 iki
30 proc.), o 2007 metais augimas sumazejo 18 proc. iki 14 proc. Galime teigti, kad nuosavo
kapitalo pelningumo rodiklis 2007 metais parodo realias statybos verslo perspektyvas, kur ryskeja
tendencija, kad investuotojai investave j statybos verslg, palaipsniui pereina prie alternatyviy
investavimo krypciy. Apibendrinus tyrimo rezultatus galima teigti, kad UAB “Aldora” valdymas
yra vidutinio lygio. Trakumai pasireisSkia ilgalaikiy jsipareigojimy, grynojo pelningumo, ilgalaikio
turto pelningumo, trumpalaikio turto pelningumo, ilgalaikiy jsipareigojimy pelningumo,
trumpalaikio turto apyvartumo valdyme. Kaip matyti yra daug spragy del balanso straipsniy
valdymo. Tai ateityje gali labai jtakoti verslo planavima, kur su tuo yra glaudZiai susijusi verslo
rizika ir pelningumo rodikliai.

Vertinant pelno prieS apmokestinimg prognoze reikéty pastebéti, kad 2009 metais Sis dydis
pradés mazéti palaipsniui iki 1297044 lity pelno. Véliau 2010 metai yra humatomas ryskus pelno
kritimas iki 491278 lito ir 2011 metais pelnas nukris dar labiau iki 172591 lity. Galima teigti, kad
jmoné pelno uzdirbs labai mazai palyginti su 2007 metais, nes pelno (nuostolio) ataskaitos
straipsniai 2010-2011 metais zymiai sumazeja. UAB “Aldora” kapitalo straipsnis 2009-2011 metais
buvo prognozuotas, atsizvelgiant j modelj ir iSlaikant 2007 mety nuosavo kapitalo pelningumo
rodiklj. Pagal sudaryta modelj buvo prognozuotas turto i$ viso dydis 2009-2011 metais, kurio reikia
laikytis norint optimaliai valdyti jmone su tikslu iSlaikyti nuosavo kapitalo pelninguma ir jmonés
iSejimo 1S rinkos. Atlikus UAB “Aldora” finansines atskaitomybes straipsniy dydziy prognoze,
galima daryti iSvadg, kad ateityje jmonés finansiné baklé blogés; o sukurtas modelis gali

prognozuoti atskirus finansinés atskaitomybeés straipsniy dydZius trumpam laikotarpiui, nes ilguoju
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laikotarpiu veikiant kitiems veiksniams, atsiranda didelé paklaida. Be to reikéty pastebéti, kad
prognozavimas pagal sudarytg modelj yra daug tikslesnis nei trendo prognozavimo budai
(praktiSkai turto i$ viso, prognozuojant antro laipsnio parabolés badu, determinacijos keficientas
sudaro 0,81, o tai reiSkia, kad 19 procenty yra paklaida), nes modelis jvertina makroekonominius
rodiklius bei finansiniy ataskaity kitus straipsniy dydzius.

Atlikus iSsamy statybos jmonés UAB ,,Aldora“ finansinés buklés modeliavimo tyrima, galima

teigti, kad hipotezé pasitvirtino.
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REKOMENDACIJOS

Atlikus iSsamius skaiCiavimus yra rekomenduotina UAB ,,Aldora® taikyti finansinés baklés
prognozavimo modelj. Naudojant §j modelj, galima zZymiai tiksliau nei trendo badu prognozuoti
atskirus finansinés atskaitomybes straipsnius trijy mety laikotarpiui, nes ilgesniu laikotarpiu
prognozés rezultatai gali iSsikreipti dél kity jtakojanciy veiksniy, kurie néra jtraukti j modelj.

T T T P 19.3%(33510.96 INF + BVP — 2135,69x N) + NK kur

P — pelnas, NK — nuosavas kapitalas, T] — trumpalaikiai jsipareigojimai, TT — trumpalaikis
turtas, T — turtas iS viso, INF — infliacija, BVP — bendras vidaus produktas min. lity, N — nedarbas.
Pagal atliktg iSsamy tyrima yra tikslinga Lietuvos statybos bendrovéms taikyti konkreciy
finansiniy ataskaity straipsniy dydziy prognozés principa, kurio pavidalas baty toks:

_12x(TT -T])+47xP+Kx(INF +BVP —N) + X x0,6x NK kyr

2,99
T

turtas, T — turtas i$ viso, K — konstanta, INF — infliacija, BVP — bendras vidaus produktas min. lity,
N — nedarbas.

Sis principas remiasi modifikuotu Altmano bankroto tikimybés skai¢iavimo modeliu, kur
vietoje pajamy yra jtraukiami makroekonominiai rodikliai (infliacija, bendras vidaus produktas ir
nedarbas). ISsprendus lygCiy sistemg yra gaunami optimalds (konkreCiam laikotarpiui) koeficientai
pries kiekvieng modelio kintamajj ir taip sudaromas konkreCiai jmonei individualus modelis, kurj

taikant, galima buty zymiai tiksliau nei trendo bldu prognozuoti konkrety pasirinktg kintamajj.
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DISKUSIJA

Atlikto tyrimo rezultatai yra pakankamai tikslds, nes skaiiavimams buvo naudotasi
kompiuteriné programa MS Excel 2007. Taciau Sis darbas yra tik jvadas j tolesnius skaiCiavimus,
kurie aprépia daugiau laiko sgnaudy, tyrimo krypties giluma bei platumg. Tuo labiau, kad taikant
naujas skaiciavimo technologijas bus jmanoma atlikti skai€iavimus su Zymiai daugiau kintamuyjy,
kurie bus tarpusavyje susije, pritaikyti Zymiai sudétingesnius algoritmus. Siame darbe triko
informatyvesniy duomeny iS statistikos departamento tokiy kaip didZiausiy Lietuvos miesty
statybos statistinés informacijos. Darbo privalumai blty tokie kaip: pakankamai tiksliai (deSimtimis
lity) atlikti skai¢iavimai, duomenys tyrimui paimti i$ laisvai prieinamy Saltiniy tam, kad baty galima
lengvai pakartoti tyrima.

Sis atliktas tyrimas yra naujas, nes jis papildo jmonés veiklos finansiniy ataskaity
prognozavimo tema. Darbo autorius ateityje planuoja gilinti ir plésti nagrinéjama tema. Keletas i$
artimiausiy tyrimo krypc€iy baty: jmonés veiklos finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dydziy
prognozavimas panaudojant rizikos skaiCiavimus, ribing analize bei koreliacine analize tam, kad
prognozuoti finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dydzius i$ keliy bady ir iSvesti vidutinius
finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dydzius. Veéliau darbo autorius planuoja patikrinti
prognozuotus jmoniy veiklos finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dydZius ir nustatyti
paklaidos skai€iavimo mechanizma, kad jvertinti prognozuoty jmoniy veiklos finansiniy ataskaity
pagrindiniy straipsniy dydziy patikimuma.

Kadangi tyrimo kryptis yra nauja, gili ir plati, darbo autorius kvieCia prisijungti skaitytojus prie
tolimesniy tyrimy. Kity tyréjy patirtis ir kitos mokslinés interesy sritys padés objektyviau, iSsamiau

bei tiksliau atlikti uZsibréZtus tyrimus.
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1 priedas
PAGRINDINIY SAVOKU ANALIZE

Sios sgvokos magistro darbe pateikiamos remiantis Saltiniais).Bagdanavicius, P. Stankevigius,
L.Luko3eviCius. Ekonomikos terminai ir sgvokos. Vilnius (1999). Prieiga per interneta:
<http://www.vpu.lt/bibl/elvpu/15260.pdf>

A

Analize — tyrimas, kruopstus aplinkybiy bei priezasCiy nustatymas;

Apyvarta — jmones pardavimo pajamos per ataskaitinius metus;

Ataskaitinis laikotarpis — jmonés veiklos metai, kurie dazniausiai su kalendoriniais metais;

Atsiskaitymas — iSmoka uz veiklg, gautas prekes ir paslaugas;

Auksiné investavimo taisyklé — kai ilgalaikiy jsipareigojimy sumos investuojamos j ilgalaikj
turtg, trumpalaikiy jsipareigojimy sumos investuojamos j trumpalaikj turta, o nuosavas kapitalas
investuojamas lygiomis dalimis ir j ilgalaikj ir j trumpalaikj turta;

Augimo tempai — santykinis ekonominio rodiklio pasikeitimas lyginamaisiais laikotarpiais.

B

Balansas — pagrindines veiklos ekonominiy rodikliy suvesting; kredito ir debeto sgskaity
pusiausvyra tam tikru momentu;

Bankrotas — jmonés, banko finansiné padétis, kuriai esant jie nepajégia apmoketi skoly ir
vykdyti kitus turto jsipareigojimus.

Bumas - greitas ir paprastai nestabilus ekonomikos arba jos atskiry sektoriy augimas.

C

Ciklas — nuosekliy operacijy dazniausiai pasikartojanti seka;

D
Darbo rinka — darbo jegos pardavimo ir pirkimo ekonominiy santykiy sistema, kurioje
formuojasi darbo pasitla ir paklausa, bei jos kaina — darbo uzmokestis.

Dispersija - tai varianty nuokrypiy nuo vidurkio kvadraty vidurkinis dydis.

E
Efektyvumas — veiklos, iStekliy ar darbo laiko rezultatyvumas, veiksmingumas;
Ekonomikos augimas — gamybos didéjimo tendencija per ilgg laikotarpj.

Eksportas — prekiy, technologijy, kapitalo, valiutos iSvezimas j uzsien;j.
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1 priedo tesinys
G
Grynasis pelnas — apsoliutus pelno dydis, kuris lieka i$ pelno prie§ apmokestinimg atémus

pelno mokestj.

H
Hipoteze — nejrodytas ir patikrinimo reikalaujantis atskiry procesy ar jvykiy bei jy galimos
sekos aiSkinimas;
|
llgalaikiai jsipareigojimai — jsipareigojimai, kuriy apmokejimo terminas yra daugiau nei 1
metai,
llgalaikis turtas — tai turtas, kurio naudingo tarnavimo laikas yra daugiau nei 1 metai;
llgalaikio turto apyvartumas — santykis tarp pardavimo pajamy ir ilgalaikio turto;
llgalaikio turto pelningumas — santykis tarp pelno prie$ apmokestinima ir ilgalaikio turto;
Infliacija — bendras kainy kilimas; perkamosios galios smukimas dél kainy kilimo;

ISlaidos — sunaudotos leSos, piniginés sgnaudos arba sgnaudos, jvertintos pinigais;

K

Kapitalas - finansinis ir materialusis turtas, naudojamas pelno gavimo tikslais;
Kastai — zr. I1Slaidos;

Koeficientas — dydziy santykio ar pokycio rodiklis;

L
LeSos — piniginiai iStekliai, apyvartinés lesos;

M

MarZa — skirtumas tarp kainy, kursy, procenty;

Masto ekonomija — patiriama nauda dél keliy veiksniy sujungimo j didesnj optimaly darinj
pagal taisykle 2+2=5;

Mokumas — galimybe ar pajégumas padengti mokestinius reikalavimus / jsipareigojimus;

N
Nuosavas kapitalas — jj sudaro jstatinis kapitalas, rezervai, nepaskirstytas pelnas;
Nuosavo kapitalo apyvartumas - santykis tarp pardavimo pajamy ir nuosavo kapitalo;

Nuosavo kapitalo pelningumas — santykis tarp pelno prieS apmokestinima ir nuosavo kapitalo;
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1 priedo tesinys

P

Pajamos — paslaugy ir prekiy pardavimai ataskaitiniu laikotarpiu;

Paltkanos — procentais iSreiksta pinigy / turto skolinimo kaina;

Pardavimo savikaina - tai atsargy ir darbo uZmokesCio iSlaidos patirtos uzdirbtoms
pajamoms;

Pelnas — veiklos pajamy dalis atskaicius iSlaidas;

Pelnas prieS apmokestinimag — i$ visy uzdirbty pajamy atémus visas toms pajamoms uzdirbti
patirtas sgnaudas, neatskaicius pelno mokescio;

Per 1 metus moketiny sumy apyvartumas - santykis tarp pardavimo pajamy ir per 1 metus
moketiny sumuy;

Po 1 mety mokeétiny sumy apyvartumas - santykis tarp pardavimo pajamy ir po 1 mety
mokeétiny sumy;

Prognozé — busimos ar buvusios padeties nustatymas, remiantis prielaidomis apie galimg

Jvykiy seka;

R
Rizika — galimas pavojus veiklai dél pralenkian¢io kainy augimo ar vertés sumazéjimo,
lyginant su pelnu;

Rodiklis — veiklos rezultaty lygis / santykis;

S

Sanaudos — patirti prekiy ar kiti sunaudojimai pardavimo pajamoms uZzdirbti ataskaitiniu
laikotarpiu;

Strategija — ilgalaikiy, esminiy veiklos nuostaty bei jos svarbiausiy tiksly jgyvendinimo keliy

visuma;

T

Tendencija — tipiska, badinga kryptis;

Trumpalaikiai jsipareigojimai - jsipareigojimai, kuriy apmokeéjimo terminas yra maziau nei 1
metai,

Trumpalaikis turtas — jj sudaro atsargos, pirkéjy skolos, pinigai bankuose ir kasoje,
inventorius;

Trumpalaikio turto apyvartumas — santykis tarp pardavimo pajamy ir trumpalaikio turto;
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1 priedo tesinys
Trumpalaikio turto pelningumas — santykis tarp pelno prie§ apmokestinimg ir trumpalaikio
turto;

Turtas — vertybiy visuma; kapitalas; nuosavybe;

\%

VAR - Variacijos koeficientas- tai tarpusavyje lyginamy skirtingy visumy poZzymio variacija.
Tai procentinis vidutinio kvadratinio nuokrypio ir vidurkio santykis.

Veikla — sgmoningai organizuoti veiksmai, siekiant nustatyty uzdaviniy ar tiksly jgyvendinimo;

Veiklos rezultatas — Zr. Pelnas;

Veiklos sgnaudos — jmonés veiklai vykdyti patirtos iSlaidos;

Vidurkis - apskaiCiuojamas, kai dydziai, iS kuriy reikia skaiCiuoti vidurkj, kartojasi po vieng
arba vienoda kartg skaiciy. Siuo atveju visi individualts dydZiai sumuojami, ir gauta suma dalijama

i$ Siy dydZiy démeny skaiciaus.
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2 priedas
UAB “Aldora” pelno (nuostolio) ataskaitos 2003-2007m.(Lt)
2003 m. 2004 m. 2005 m. | 2006 m. | 2007 m.
PARDAVIMO PAJAMOS 6234466 | 10412195 |13391562 | 18347121 | 26755816
PARDAVIMO SAVIKAINA 5 604 072 6786 715 | 8674371 | 11443844 | 22426133
BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) | 630394 | 3625480 | 4717191 | 6903277 | 4329683
VEIKLOS SANAUDOS 418312 | 3228227 | 4500804 | 6424797 | 3379684
PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES
APMOKESTINIMA 318061 321175 119583 | 555437 | 812723
UAB “Aldora” balanso ataskaitos 2003-2007m. (Lt)
2003 m. 2004 m. 2005 m. | 2006 m. | 2007 m.
ILGALAIKIS TURTAS 1883760 1473958 | 3447978 | 4051120 | 6520006
TRUMPALAIKIS TURTAS 3593778 5773540 | 6483471 | 8040231 | 10602237
ATSARGOS, ISANKSTINIAI
IAPMOKEJIMAI IR NEBAIGTOS VYKDYTI| 1056122 1628751 | 2058147 | 2376204 | | o0y
SUTARTYS
g TS METUS GAUTINGS 2155084 2814434 | 3340504 | 4801754 | 6930924
KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS 0 210468 63822 33524 | 1847760
PINIGAI IR PINIGY EKVIVALENTAI 382572 1119887 | 1020998 | 828749 | 368831
TURTO IS VISO: 5477538 7247498 | 9931449 | 12091351 | 17122243
KAPITALAS 944508 944508 837200 | 837200 | 837200
NEPASKIRSTYTASIS PELNAS
(NUOSTOLIAI) 1855179 2259870 | 2487763 | 2249959 | 1880977
PO VIENERIY METY MOKETINOS
SUMOS IR 429000 1225968 | 2266872 | 2400565 | ¢o4cce
ILGALAIKIAI JSIPAREIGOJIMAI
PER VIENERIUS METUS MOKETINOS
SUMOS IR TRUMPALAIKIAI 2248851 2817152 | 4339614 | 6603627 | gioccoc
ISIPAREIGOJIMAI
NUOSAVO KAPITALO IR
ISIPAREIGOJIMU I3 VISO: 5477538 7247498 | 9931449 | 12091351 | 111000
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3 priedas
Statybos bendroviy balansas tukst. Lt

2003m. | 2004m. | 2005m. | 2006m. 2007m.
Ilgalaikis turtas i3 viso 1506339 | 1911872 | 2578300 | 3591634 4127615
Trumpalaikis turtas iS viso 2423637 | 2924037 | 4446659 | 6369614 7381125
Zaliavos, medziagos ir komplektavimo
gaminiai 350384 | 395287 | 529500 | 716802 806360
Per vienerius metus gautinos sumos 1214600 | 1466438 | 2090835 | 2815372 3253490
Kitas 0 14387 43536 57522 79290
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 408927 | 461378 | 766129 | 1027013 1205614
Turtas iS viso: 3929976 | 4835909 | 7024959 | 9961248 11508740
Nuosavas kapitalas (askaitant dotacijas ir
subsidijas) 1808776 | 2338270 | 2935673 | 3705505 4268954
Kapitalas 790068 | 791751 | 906740 | 1002534 1060870
Nepaskirstytasis pelnas, nuostoliai (-) 242939 | 778557 | 1302243 | 1866861 2396513
Ilgalaikiai jsipareigojimai i$ viso 283923 481476 | 1074859 | 1925659 2321127
Trumpalaikiai jsipareigojimai i$ viso 1837277 | 2016163 | 3014427 | 4330084 4918659
Nuosavybé ir jsipareigojimai i viso: 3929976 | 4835909 | 7024959 | 9961248 11508740

Statybos bendroviy pelno (nuostolio) ataskatos tukst. Lt
2003m. | 2004m. | 2005m. | 2006m. 2007m.

Jmoniy skaiCius, vienetai 2170 2310 2933 3619 4001
Pardavimo pajamos 5907491 7382447 9847781 13125337 15095482
Pardavimo savikaina 4712658 5880772 7664956 10046084 11522233
Bendrasis pelnas, nuostolis (-) 1194832 1501675 2182825 3079253 3573250
\/eiklos sgnaudos 822550 1110466| 1445405 2004411 2315839
Pelnas, nuostolis (-) prieS apmokestinimg 378852 424933 749805 1118782 1304259
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UAB ,,Aldora* ir statybos rinkos santykiniai rodikliai 2003-2007m.
Rodiklis / Metai 2003 m. | 2004 m. | 2005 m. | 2006 m. | 2007 m.
Grynasis pelningumas UAB ,,Aldora“ 51 3,08 0,89 3,03 3,04
Nuosavo kapitalo pelningumas UAB ,,Aldora* 33,67 34 14,28 66,34 97,08
Grynasis pelningumas (rinkos) 6,41 5,76 7,61 8,52 7,26
Nuosavo kapitalo pelningumas (rinkos) 20,95 18,17 25,54 30,19 14,89
Turto pelningumas UAB ,,Aldora* 5,81 4,43 1,2 4,59 4,75
Turto pelningumas (rinkos) 9,64 8,79 10,67 11,23 5,52
llgalaikio turto pelningumas UAB ,,Aldora“ 16,88 21,79 3,47 13,71 12,47
Trumpalaikio turto pelningumas UAB
»Aldora“ 8,85 5,56 1,84 6,91 7,67
Ilgalaikio turto pelningumas (rinkos) 25,15 22,23 29,08 31,15 15,4
Trumpalaikio turto pelningumas (rinkos) 15,63 14,53 16,86 17,56 8,61
llgalaikiy jsipareigojimy pelningumas UAB
,,Aldora* 74,14 26,2 5,28 23,14 15,49
Trumpalaikiy jsipareigojimy pelningumas
UAB ,,Aldora“ 14,14 11,4 2,76 8,41 8,94
Ilgalaikiy jsipareigojimy pelningumas (rinkos) 133,43 88,26 69,76 58,1 27,38
Trumpalaikiy jsipareigojimy pelningumas
(rinkos) 20,62 21,08 24,87 25,84 12,92
Turto apyvartumas 1,1382 1,4367 1,3484 1,5174 1,5626
Turto apyvartumas (rinkos) 1,5032 1,5266 1,4018 1,3176 0,7603
Trumpalaikio turto apyvartumas 1,7348 1,8034 2,0655 2,2819 2,5236
Trumpalaikio turto apyvartumas (rinkos) 2,4374 2,5247 2,2146 2,0606 1,1854
Nuosavo kapitalo apyvartumas 6,6008) 11,0239 15,9957 21,9149 31,9587
Nuosavo kapitalo apyvartumas (rinkos) 3,266 3,1572 3,3545 3,5421 2,0496
Mokumas 1,5981 2,0494 1,494 1,2175 1,1665
Mokumas (rinkos) 0,8199 0,9483 0,8553 0,8295 0,8392
Pelno variacijos koeficientas 0,8176 0,7142 0,6251 0,5775 0,5191
Pelno variacijos koeficientas (rinkos) 0,7369 0,5714 0,4493 0,3586 0,2396
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UAB “Aldora” balanso ir pelno (nuostolio) ataskaitos straipsniy prognoze (Lt)

2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m.
PARDAVIMO PAJAMOS 24325698 | 17982354 | 9548623 | 5248124
PARDAVIMO SAVIKAINA 20156 471 | 13468729 | 7813427 | 4219542
BENDRASIS PELNAS
(NUOSTOLIAI 4169 227 4513 625 1735196 | 1028582
VEIKLOS SANAUDOQOS 3384 231 4 046 241 1543918 | 924 324
PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES
APMOKESTINIMA 784 996 348 648 18 451 14 810
2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m.
ILGALAIKIS TURTAS 5824131 4268134 | 3162412 1238211
TRUMPALAIKIS TURTAS 9 868 428 7596425 | 6135421 | 3512462
KAPITALAS 808 638 359 148 19 006 15 256
PO VIENERIY METY MOKETINOS
SUMOS IR
ILGALAIKIAI JSIPAREIGOJIMAI 6116 959 3397493 | 1374350 202 979
PER VIENERIUS METUS
MOKETINOS SUMOS IR
TRUMPALAIKIAI JSIPAREIGOJIMAI 8 766 962 8107918 | 7904476 | 4532437
NUOSAVO KAPITALO IR
JSIPAREIGOJIMY IS VISO: 15 692 559 11864559 | 9297833 | 4750673
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