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SANTRAUKA

Aurelija Morozoviené
Statybos UAB ,,Naresta* finansinés buklés jvertinimas ir veiklos optimizavimas.

Magistro darbas.

Moksliniame tyrime darbo autoré iSdésté statybos jmoniy, kuriy veiklg jtakoja
makroekonominiai rodikliai, veiklos analizés problemas. Panaudojus teorin¢ analiz¢ iSanalizavo ir
sugrupavo uzsienio ir Lietuvos autoriy veikalus statybos rinkos priezasCiy ir pasekmiy tyrime,
statybos jmoniy santykiniy rodikliy tyrime bei statybos jmoniy veiklos modeliavime. Panaudojus
prakting analize darbo autoré atliko Lietuvos makroekonominiy rodikliy analize¢ bei sgsajas su
statybos jmoniy finansiniy ataskaity duomenimis. Buvo istirta UAB ,,Naresta“ veikla ir palyginta su
Sakos rodikliais. Sukurtas statybos jmoniy balanso ir pelno (nuostolio) ataskaity dydziy dinamikos
pokyc¢iy prognozés modelis. Atlikus iSsamy tyrimg darbo autoré patvirtino hipoteze, kad statybos

imoniy finansing biikle tiesiogiai jtakoja makroekonominiy rodikliy poky¢iai.

SUMMARY

Aurelija Morozoviené
Construction JSC “Naresta” financial state assessment and optimization.

Master's work.

Study authors explained the construction companies, whose activities affect the macro-
economic indicators, performance analysis problems. Using theoretical analysis and then
aggregated, analyzed the Lithuanian and foreign authors of construction market in the causes and
consequences of the investigation, construction firms relative indicators of the study and
construction companies operating modeling. Using a practical analysis of the work carried out by
the author of Lithuania macroeconomic analysis, and interfaces with the construction firms'
financial reports. Was examined JSC “Naresta” activities, and compared with industry performance.
Was created construction companies the balance sheet and profit (loss) accounts for changes in the
dynamics of the model predictions. After detailed investigation of the work the author has
confirmed the hypothesis that the construction companies' financial state, directly influences the

changes in macroeconomic indicators.
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IVADAS

Problema. 2008 metais prasidéjusi pasauliné ekonominé krizé, turé¢jo poveikj ir Lietuvos
ekonomikai. Vertinant Lietuvos ekonoming situacijg reikéty jvardinti ekonominés krizés atsiradimo
priezastis. Pirma tai ekonomikos perkaitimas dél per didelio vartojimo, ir antra tai pasaulinés
ekonomings krizés pasekmés. Tai lémé statybos pramonés staigy sulétéjima, sumazindama statybos
Jmoniy pardavimo pajamas ir padidindama konkurencija. Tam, kad atlaikyti vis didé¢jancia
konkurencijg statybos jmonés ima vis daugiau taikyti analizés buidy susijusiy su prognozavimu.

Naujausi prognozavimo modeliai buvo sukurti tokie:

John R. Graham ir Lillian F. Mills 2007 metais darbe ,,Ribiniy mokes¢iy normy modeliavimas,
naudojant mokes¢iy grazos duomenis” sukiré algoritmus, kurie gali buti naudojami jvertinti
mokesCiy normas. Jie nustaté, kad finansinése ataskaitose sumodeliuotos ribinés mokesciy normos,
yra geriausias biidas paaiSkinti finansinés ataskaitos skolas ir jas prognozuoti.

Chi-Ming Huang, Chih-Fong Tsai, David C. Yen ir Yin-Lin Cheng 2007 metais darbe
,Hibridinis finansinés analizés modelis jmonés bankroto prognozavimui” sukiiré hibridinj
finansinés analizés modelj, kuris susideda i§ statistikos ir trendo analizés modeliy tam, kad
sumodeliuoti priesakiniy veiksmy neuroninj modelj. Sio modelio taikymas ne tik uztikrina aukstg
pridéting verte, bet ir varzosi su kitais modeliais tokiais kaip diskriminanty analize ir sprendimy
medzio modeliu.

Hirst E., Koonce L., Venkataraman S. 2008 metais darbe ,,Pajamy valdymo prognoze¢” sukiiré
modelj, kuriame yra trys pagrindiniai veiksniai: praeitis, charakteristikos ir priezastys. Modelio
ypatybé yra ta, kad vieng i§ kintamyjy sudaro vadovo priimti asmeniniai sprendimai, kurie jtakoja
tolesng prognozeés eiga.

Sukurti naujausi modeliai placiai aprépia jtakojanciy veiksniy aibg, remiasi jvairiy
charakteristiky analize, daugiakriteriniais, kompleksiniais metodais. Taigi atsiranda poreikis sukurti
modelj, kuris be minéty kriterijy jvertinty ir veiksniy dinamikos pokyti. Tai finansiniy ataskaity
straipsniy dydziy dinamikos poky¢iy prognozavimo modelis. Modelyje yra taikomos pagrindiniy
finansiniy ataskaity straipsniy dydziy dinamikos pagal antro laipsnio parabolés lygtj iSvestinés,
kurios ir nusako konkretaus straipsnio dydZio pokytj. Sis modelis geba prognozuoti tam tikro
finansinés ataskaitos straipsnio dydzio judéjimo greitj (pokytj). Tokiu biidu jmonés vadovas gebety
numatyti jmonés padéties geréjimo arba blogéjimo greit] ir laiku priimti atitinkamus sprendimus.

Aktualumas. Pastaruoju metu pasaulio ekonomikai jgavus nuosmukj, visa tai jtakojo kai kuriy
sektoriy nuosmukj arba kilimg. Statyby sektorius yra esamos ekonominés padéties atspindys, vienas
1§ pirmyjy patyré nuosmukj. Mazéjant tiek namy tikiy, tiek jmoniy pajamoms buvo atsiribota nuo

maziau reikalingy investicijy, kur vienas i§ jy buvo nekilnojamo turto pirkimas. Taip sumazéjus
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nekilnojamo turto paklausos kreivei, atitinkamai sumazéjo nekilnojamo turto kainos, kas salygojo
mazesnes statybos jmoniy paslaugy pardavimo kainas, taip sumazindamos ir §iy jmoniy pardavimo
pajamas. Lietuvos statybos pramonei 2008 metais jgavus nuosmuk]j atsitiko panasi situacija, tik
statybos pramonés smukimas buvo didesnis dél papildomo indikatoriaus (ekonomikos perkaitimo)
poveikio.

Kai statybos rinka auga, daugelis mokslininky raso straipsnius apie konkrec¢iy dydziy prognoze,
analizuoja konkre¢iy dydziy prieZastinius veiksnius kas skatina augimg, naudoja ekonometrinius
modelius dydziams arba jy santykiams prognozuoti.

Kai statybos rinkos ciklas pasiekia branda, tada yra kuriami strateginiai modeliai, kurie ieSko
budy kaip islaikyti esamg padétj (investicijos j moksla, naujoviy diegimas).

Kai statybos rinkos jgauna nuosmuk]j, tada yra kuriami modeliai, kurie yra paremti alternatyviy
investicijy rizikos diskriminacija. Taciau pastaruoju metu néra jvertinama, konkretaus dydzio
judéjimo greitis. Si ypatybé yra labai aktuali Lietuvos statybos sektoriui, nes statybos jmonés
vadovas pagal esamus modelius geba prognozuoti konkrecius dydzius, kurie tikétini ateityje. Bet
yra labai svarbu jausti ty dydziy dinamika, kad laiku jvertinti esamg padéti ir priimti atitinkamus
sprendimus. Be to pastaruoju metu pasaulio moksle vyrauja tendencijos, kad vis daugiau fizikos
deésniy kaip antai neurony modeliavimas, tankio modeliavimas yra transformuojama j ekonomikos
moksla.

Tyrimo objektas: Statybos rinkos ir UAB ,,Naresta® 2003 — 2007 mety finansiné biklé.

Tyrimo tikslas: Optimizuoti UAB ,,Naresta* veiklos finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy
dydziy dinamikos poky¢ius.

Tyrimo uZdaviniai:

1. IStirti teoriniu lygmeniu statybos rinkos priezastis ir pasekmés bei sgsajas su Kkitais
makroekonominiais veiksniais.

2. ISanalizuoti statybos jmonés finansinés biiklés modeliavimg bei jvertinimo rodiklius.

3. Istirti Lietuvos 2003-2007 mety makroekonominius rodiklius ir statybos rinkos padét] bei
tendencijas Lietuvoje.

4. Istirti statybos UAB ,,Naresta® 2003 - 2007 mety finansines ataskaitas.

5. Sukurti statybos bendroviy finansiniy ataskaity dydziy dinamikos poky¢iy optimizavimo
modelj ir prognozuoti statybos UAB , Naresta®“ 2009 — 2011 mety finansiniy ataskaity dydziy
dinamikos poky¢ius.

Hipotezé: Statybos jmoniy finansing biikle tiesiogiai jtakoja makroekonominiy rodikliy
pokyciai.

Metodologija: darbo autor¢ atlikdama tyrimg rémési Lietuvos Respublikos teisés aktais, kurie

jtakojo mokslinio tyrimo tikslumg teisine prasme.
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Tyrime buvo akcentuojama uzsienio autoriy Maisel S. J. (1963) nuomong, kuris pateiké teorinj
modeliavimo pagrindg nekilnojamo turto rinkoje bei Gu A. Y. (2002) nuomoné, kuris aprase
statybos rinkos désningumus. Sie autoriai jvardijo statybos rinkos désningumus bei davé poziiri,
kad statybos rinka taip pat funkcionuoja, kaip ir kitos rinkos. Taip pat buvo akcentuojami ir
Lietuvos autoriai kaip Mackevicius J. (2005), kuriuo buvo remtasi tiriant pelno (nuostolio) ataskaity
santykinius rodiklius bei Kazlauskienés V. (2002), kurios buvo remtasi nustatant santykiniy rodikliy
grupes.

Darbo autorés pozicija tiriamos problemos atzvilgiu yra ta, kad statybos rinka funkcionuoja
kaip ir kitos rinkos, taciau $ig rinkg labai jtakoja makroekonominiai rodikliai. Makroekonominiams
rodikliams kintant neigiama linkme, pirmiausia tai jtakoja statybos rinkg. Statybos jmoniy
finansiniy ataskaity tyrimui yra tikslinga naudoti pelningumo, apyvartumo bei mokumo rodikliy
grupes.

Hipotezés tikrinimui darbo autoré pirmiausia pasirinko teoriniu lygmeniu iStirti
makroekonominius rodiklius bei jy jtaka statybos sektoriui, taip pat statybos rinkos ypatumus. Taip
buvo daroma todél, kad yra svarbu apibrézti statybos rinkos salygas bei s3sajas su
makroekonominiais rodikliais pagal kurias bus optimizuojamos jmoniy veiklos finansiniy ataskaity
pagrindiniy straipsniy dinamikos poky¢iai. Toliau buvo pasirinkta istirti teoriniu lygmeniu statybos
jmonés finansinés biiklés jvertinimo rodiklius. Siy rodikliy pagalba praktingje antrojoje dalyje buvo
atlikta UAB ,,Naresta” veiklos analizé.

Praktin¢je dalyje darbo autoré remdamasi teorin¢je dalyje apibréztomis salygomis, atliko
makroekonominiy rodikliy bei Lietuvos statybos rinkos padéties ir tendencijy tyrimg. Taip pat buvo
iStirta statybos UAB ,,Naresta® 2003 - 2007 mety finansiné veikla. Tai buvo atlieckama todél, kad Siy
tyrimo rezultaty pagalba buty galima sukurti jmoniy veiklos finansiniy ataskaity pagrindiniy
straipsniy dinamikos poky¢iy optimizavimo modelj. Tam kad sukurti §j modelj, buvo remtasi antros
dalies tyrimo rezultatais t.y., kurie makroekonominiai ir mikroekonominiai veiksniai labiausiai
itakoja balanso ir pelno nuostolio ataskaity pagrindiniy straipsniy dydzius.

Rezultaty naujumas: atlikto tyrimo rezultatai yra nauji ir teoriskai, ir praktiskai.

Praktiskai yra nauji todél, kad yra sukurtas jmoniy veiklos finansiniy ataskaity pagrindiniy
straipsniy dinamikos poky¢iy optimizavimo modelis. Jis yra ypatingas tuo, kad yra atrasta nauja
makroekonominiy dydziy dinamikos pokyciy sgsaja su statybos sektoriaus finansiniy ataskaity
dydziy dinamikos poky¢iais, taip pat kad remiantis Siuo modeliu yra galima Zymiai tiksliau
prognozuoti statybos jmoniy veiklos finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dydziy dinamikos
pokycCius nei trendo biidu, nes Sis modelis jvertina kiekvieny mety jmoniy veiklos finansiniy

ataskaity pagrindiniy straipsniy dydziy dinamikos pokycius bei makroekonominius rodiklius.
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TeoriS8kai yra nauji todél, kad yra sukurtas statybos jmoniy veiklos finansiniy ataskaity
pagrindiniy straipsniy dydziy dinamikos poky€iy optimizavimo principas, kuris yra atliktas kitu
aspektu: jmoniy veiklos finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dinamikos pokyciai yra
optimizuojami lygciy sistemos pagrindu (iSsprendus lygciy sistemg yra randami koeficientai prie§
kiekvieno veiksnio dinamikos pokytj ir Sie koeficientai reiSkia, kad jstac¢ius j modelj visus
dinamikos pokycCius i8skyrus vieng, galima surasti ta dinamikos pokytj), taip pat yra atrasti
pagrindiniai makroekonominiy rodikliy pokyc¢iai, kurie labiausiai jtakoja statybos ymoniy finansiniy
ataskaity pagrindiniy straipsniy dydziy pokycius. Pagrindiniai Sios tyrimo krypties autoriai: John R.
Graham ir Lillian F. Mills 2007 metais darbe ,,Ribiniy mokes¢iy normy modeliavimas, naudojant
mokesCiy grazos duomenis” sukiré algoritmus, kurie gali biiti naudojami jvertinti mokesciy
normas. Chi-Ming Huang, Chih-Fong Tsai, David C. Yen ir Yin-Lin Cheng 2007 metais darbe
,Hibridinis finansinés analizés modelis jmonés bankroto prognozavimui” sukiiré¢ hibridinj
finansinés analizés modelj, kuris susideda i§ statistikos ir trendo analizés modeliy tam, kad
sumodeliuoti priesakiniy veiksmy neuroninj modelj. Hirst E., Koonce L., Venkataraman S. 2008
metais darbe ,,Pajamy valdymo prognoz¢” sukiir¢ modelj, kuriame yra trys pagrindiniai veiksniai:
praeitis, charakteristikos ir priezastys. Galima teigti, kad S$is tyrimas papildo jmoniy veiklos
finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dydZiy optimizavimo tyrimo kryptj nauju pozitriu.

Rezultaty reik§Smingumas: tyrimo rezultatai yra vertingi vykdant uzsakomuosius mokslinius
tyrimus, konsultuojant jmones, jvairiuose etapuose siekiant veiklos optimizavimo. Lietuvos
statybos jmonés veiklos finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dinamikos poky€iy prognozei
gali taikyti darbe sukurto modelio principa. Sis principas remiasi makroekonominiy dydziy poky&iy
sasaja su statybos jmoniy finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dydziy pokyciais. Akcentuojant
makroekonominiy rodikliy svarbg yra tikslinga statybos imonéms taikyti panasaus pobidzio
modelius. Taip tos imonés tiksliau prognozuos jmoniy veiklos finansiniy ataskaity pagrindiniy
straipsniy dinamikos pokycius ir zinodami kitimo tendencijas, galés priimti objektyvius bei

taktinius veiksmus, kuriy pagalba bus sumazinti nekvalifikuoto valdymo kastai.
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1. STATYBOS IMONIU FINANSINES BUKLES IR VEIKLOS REZULTATU
ANALIZES TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Statybos rinkos nuosmukio priezastys ir pasekmeés bei sgsajos su Kitais

makroekonominiais veiksniais

Gu A. Y. (2002) nuomone statybos rinka veikia tokiu pat principu kaip ir kitos rinkos, tokios
kaip gamybos, prekybos bei paslaugy. Kainos krenta kai pasitla virSija paklausg ir kyla kada
paklausa virSija pasitlg. Kainos taip pat gali kristi kai gamybos kainos krenta ir kada
konkurencingose rinkose kainos nukrenta iki savikainos. Kada paslauga yra pertekliné, statybos
kompanijos atsako sumazindamos statybos veikla, bei sumazindamos kainas. Kai kainos krenta,
kiekis statybos paslaugy taip pat krenta ir paklausos kiekis kyla kol jsivyrauja pusiausvyra. Kada
statybos pasiiila yra per maza kainos kyla ir statybos pasiiila did¢ja kol pasiiila ir paklausa atsiduria
pusiausvyroje. Reikéty pazyméti, kad pasitlos ir paklausos jvykiai nesusiklosto tolygiai. Esant
perteklinei statybos pasitilai, statybos kompanijos gali létai mazinti kainas. Be to, perteklius negali
biti greitai pasalintas, kadangi statybos kompanijos turi jsigijusios Zemés statybai ir inventoriaus.
Esant statybos paslaugy trikumui, gali uZimti daug laiko jsigyti medZiagy geromis kainomis. Ir
papildomai laiko gali uzimti vietiné statybos reguliavimo teisiné bazé. Tuo tarpu, nauda gali buti
skirtinga kai statybos pasitila virsija paklausg ar paklausa virsija pasiila.

Zelman I. ir k.t. (2006) teigia, kad statybos paslaugy pasiila ir paklausa daznai néra
pusiausvyroje trumpuoju laikotarpiu, kadangi skiriasi Zemés pirkimo nekilnojamo turto statybai ir
pastatymo laiko tarpas. Faktas tas, kad nuo Zemés jsigijimo iki nekilnojamojo turto pastatymo
vidutiniSkai praeina du ar daugiau mety. Kada nekilnojamojo turto statyba yra uzbaigta, paklausos
lygis gali biiti daug mazesnis negu tikétasi kuomet kapitalas buvo investuojamas j Zeme. Dar
daugiau, nekilnojamojo turto statyba ilicka labai konkurencinga ir sezoniné¢ pramon¢. Simtai
statybos kompanijy mégina nuspéti ateities paklausa. Nors kada nekilnojamas turtas yra statomas,
statybos pasitla padidéjusi dél konkurenty gali biiti daug didesné negu buvo numatoma.
Nekilnojamo turto statyba visiskai tikétina, kad taps pertekliné.

Case K. E. ir Shiller R. J. (1988) nuomone, kada rinka yra augimo stadijoje, statybos
kompanijos gali laukti aiskiy pasikeitimo signaly, kad persvarstyty investicijas | statyba. Kaip
rezultatas, besibaigiant statybos rinkos nuosmukiui néra nejprasta kai statybos pasiiila atsilieka nuo
paklausos. Rinkose, kur yra reguliuojamos statybos, priecinamos Zemés statybai sumazina rizikg
laiko atzvilgiu, taciau statybos pasiiila gali biiti blogai jtakojama paklausos, kol statybos kainos
nekils pakankamai ir bus verta pradéti nauja paklausos jtakojama statybos cikla. Nekilnojamo turto

statyba gali biiti nepakankama esant pasiiilos trikumui.
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Hall S. ir kiti (1997) teigia, kad siaurose rinkose nekilnojamas turtas pardavimui yra laikomas
kol pirkéjai jo troksSta ir greitai parduodami. Kai pirkéjai uzpildo ribota pasiiila, jie pakelia
nekilnojamo turto kainas. Pardavé¢jai jsigali rinkoje dél daugelio pasitilymy pirkti. Pagal Sias
salygas, pirkéjai gali bijoti, kad kainos gali kilti spirale ir jei dabar pirkéjas nepirks nekilnojamo
turto jis gali ateityje mokéti didesn¢ kaing ir praranda galimybe jsigyti palankesne kaina. Kai
nekilnojamo turto tikétinos kainos dar panaSios vartotojy iSlaidoms, pirkéjai tikisi jsigyti
nekilnojamo turto nors iSpirkimo kastai yra sunkiai padengiami, jtraukiant jy pajamy didesnius
sutrikimus, did¢jancias iSpirkimo kaStus. Kainos gali kilti greitai siaurose rinkose ir rimtai
koreliuoti kaip tikétinas kainy augimas ir faktinis kainy augimas. Nejtikétina kai pardaveéjai 1étose
rinkose atranda niSa kas leidzia jiems islikti rinkoje ilgiau. Kai pirkéjai suaktyvéja kai
nekilnojamojo turto yra pakankamai daug ir pasitilymai kainy atzvilgiu yra pakankamai menki,
pirkéjai pradeda mazinti kainas. Kai laikas rinkoje ilgéja ir pardavimai 1étéja, pardaveéjy naudos
svyravimai priklauso nuo to per kiek laiko jis parduoda nekilnojamag turta. Tie kurie nelinke
parduoti arba Siuo momentu néra biitinybés parduoti nekilnojama turtg, laikosi savo kainos.

Crawford G. W., Fratantoni M. C. (2003) nuomone, kad kuo didesn¢ nekilnojamojo turto
pasiiila, tuo didesné rizika, kad kainos kris ir $i tendencija gali uzsitesti. Taciau, kadangi pardavéjai
nelinke mazinti savo nekilnojamojo turto kainy, statybos kainos krenta lé€iau ir kritimo tendencija
yra Zymiai mazesné nei buty kainy kilimo atveju. Taiau didmeniné nekilnojamo turto prekyba
iSlieka mazai pakitusi. Pirk¢jai, kurie neskuba pirkti nekilnojamo turto, gali palaukti rinkos
nuosmukio.

Belsky E. S. ir Duda M. (2001) mano, kad jei nekilnojamo turto kainos svyruoja, akivaizdu, kad
tai sukelty trumpalaikiy pokyciy nekilnojamojo turto pasitlai ir paklausai, tada ribinis pakilimas
pasitlyty nekilnojamo turto ir ribinis nuosmukis nekilnojamo turto paklausos gali rySkiai
pakoreguoti statybos rinkg. Yra aStuoni veiksniai, kurie gali jtakoti statybos pasiiilos ir paklausos
pusiausvyra.

Nekilnojamo turto paklausa gali kristi dél Siy priezasCiy:

v" Darbo augimas sulétéj¢s arba neigiamas;

v Statybos pramoné merdi dél padidéjusiy realiy palikany normy ar padidéjusiy
nekilnojamo turto kainy kas mazina pardavimo pajamas;

v' Ateities nekilnojamojo turto kainos néra konkrecios. Tai lemia pirkéjy laukimg arba
18¢jima 18 rinkos;

v’ Kreditoriai apriboja prieigg prie hipotekiniy kredity arba alternatyviy investicijy graza
tampa daugiau patraukli.

Nekilnojamo turto pasitila gali virSyti paklausa dél Siy priezasciy:

v Nekilnojamo turto statyba iSauga daugiau nei pirkéjai gali nupirkti;
12
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v" Perpardavéjai ar kiti savininkai palieka nekilnojamojo turto rinka;

v Darbo praradimai jtakoja nekilnojamo turto savininky pardavimus, kurie neiSgali
sumokeéti uzstatg ar nuomininkus, kurie neiSgali sumokéti nustatytus mokejimus;

v’ Paltikany normos padidéjimas ar sumazéjimo problematisky reguliuojamy hipoteky
palikany normoms, kurie jtakoja moké¢jimo uz nekilnojamag turta Soka, kas
destabilizuoja pardavimus.

Cho M. (1996) teigia, kad perkaitusios ir perteklinés pasiiilos rinkos palieka didmiesCiy rinkas
ypatingai pazeidziamas dé¢l nekilnojamo turto kainy korekcijos, nors kada Sitos korekcijos krypsta
zemyn ar tiesioginis mazéjimas ypatingai priklauso ne tik nuo to kaip perkaitusi ar pertekliné
pasiiila yra, bet taip pat dél ekonomikos salygy kurios jtakoja tuos periodus, ypatingai tuo metu kai
yra darbo pasiiilos augimas. Nekilnojamo turto statybos rinkos gali perkaisti dél ekonomikos
augimo, kadangi palikany normos maz¢ja ar ekonomikos augimas neigiamai paveikia pasiiilg, kuri
padidina paklausa. MaZ¢jancios paliikany normos sumazina jsipareigojimus dél nekilnojamo turto
iSpirkimo ir leidzia jsigyti buista didesne kaina. Ekonomikos augimo reguliavimas, kuris sulétina
pasitla, taip padidindamas nekilnojamojo turto paklausg, visa tai gali didéti kol statybos rinkos
1Slieka tvirtos. Kuo statybos rinkos iSlieka tvirtesnés, tuo didesni Sansai, kad pirkéjai ateityje bus
pasiryZ¢ mokeéti vis didesnes kainas. Tikétinos aukStesnés kainos sumazina tikéting vartotojo
kapitalo kaing. Dar daugiau jei stiprios rinkos pasireiskia per lygy perioda ar augant palikany
normoms, pasitikéjimas, kad kainos ateityje augs, did¢ja ir tokiu biidu gali pakelti kainas.

Englund P. ir Ioannides Y. M. (1997) nuomone, perkaitusios rinkos suzlugdo nekilnojamo turto
kainy augima, pardavimus, o kartais statybos lygi, be ty, kurie jsitiking, kad pajamy lygis auga ir
tvari paklausa toliau ir toliau iSlieka. Kai kainos krenta, perpardavéjai ir kiti nekilnojamo turto
pirkéjai tuojau pat iSparduoda nekilnojama turta su didesniu pelnu, nei kurj gauty pardave veliau.
Siy pardavéjy pasirodymas statybos rinkoje pablogina jau ir taip pertekling pasiilg. Perkaitimas yra
vienas i$ sglygy kas padaro rinkas pazeidziamas. Statybos jmonés papildomai stato dé¢l padidéjusios
paklausos dé¢l investuotojy ir kity nekilnojamo turto pirkéjy, kaip galimybe uzdirbti papildomai,
panaudojus jsigyty zemiy resursus. Naujai pastatytas nekilnojamas turtas padidina pasiiilg. Esant
brandziai rinkai padidéja rizika, kad papildoma pasitla gali paskatinti nuosmukio ciklo pradzia.
Andrew Ford profesorius Environmental Science metu Vasingtono valstybinis universitetas (JAV),
turi Siuos svarstymus apie nekilnojamojo turto atstovus: ,,Dauguma autoriy kalba viska apie rinka,
i8skyrus nekilnojamojo turto ciklus. Jy knygose raSoma apie pajamas, bendras jmones, ir paskoly
palikany normas®. Ford argumentai jgyvendinti JAV , kaip stipri literattra®, jis atlieka ir kity rimty
Saltiniy srityje realaus nekilnojamojo turto rinkos tyrimus. Taciau, yra Saltiniy, remiantis sistemos
dinamikos metodais, pagal kointegracijos metodus ekonometrijoje, kad yra susije biisto investicijos

kaip dinamiskas elementas susijes su nekilnojamo turto statybos pelningumu.
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Palyginti mazai dinaminés sistemos metody analizuoja biisto rinkg gylio atzvilgiu, ir labai
mazai cikliSkumo atzvilgiu. Matyt, dinaminés sistemos metody imtis nepajégi aprépti nekilnojamo
turto statybos rinkg. Hong-Minh (2000) pateikia sistemos dinamikos pozilr] ] gamybos procesa,
nekilnojamo turto statybos rinka, vertinant poveikj statybos darby pazangai ir vidutinés statybos
laikui. Sis modelis yra pirmojo etapo bandymas sukurti bendra statybos modelj, ir tai baty dalinis
modelis atidziai apraSantis tieckimo grandinés veikimo sistema.

Chen J. (2005) i$nagrinéjo vadinamajj nekilnojamo turto rinkos kainy ,,burbulg®, Sanchajaus
nekilnojamojo turto rinkoje, kur jo veikalai ypac susij¢ su hipoteze, kad teigiami lukescCiai gali
padidinti kainas. Pasak Chen J. pagrindiné varomoji jéga biisto kainoms yra bendra nekilnojamo
turto paklausa. Taciau autorius daro iSvada, kad kainy didéjimg gali lemti spekuliacija. Taip pat ir
faktas, kad Sanchajus yra vis labiau tarptautiniu mastu orientuotas $iame regione didinti kainas.
Nekilnojamo turto skaicius, kur savininkai su ,,uzsienio pasu®, sparciai auga — ,,Pasak statistikos,
2003 m., 40 iki 50 procenty naujo nekilnojamo turto pirkéjy Sanchajuje buvo uZsienio pilieiai,
palyginus su 2002 metais, kuomet uzsienieciai sudaré 25 procentus pirkéjy‘.

Chen J. (2005) analizuoja nekilnojamo turto statybos buma, ne ciklus. Kummerow M. (1999)
1Sanalizavo cikliSkus komercinés paskirties pastaty statybos pertekliy, tai yra paprastas modelis su
sistemos dinamikos poziiiriu. Jis teigia, kad modelis atsilieka reguliavimo parametrais panaSiais
nekilnojamojo biuro rinkose, kurie sukuria staigius ciklus. Jis teigia: ,,nekoordinuotas valdymas,
prasti rySiai, informacijos trikumas ir naivis politiky sprendimai gali sukelti nepatenkinamus
rezultatus®. Gerinant informacijos struktira, jis teigia, kad ciklas bus sumazintas, o ,rinkos ar
nacionaliniu lygiu, sumazinti rizikg reikalauja kolektyvinio pasirinkimo ir institucinés naujovés®.

Sterman J. (2000) apras¢ nekilnojamojo turto rinky pakilimus ir nuosmukius. Sj modelj
projektavo nekilnojamojo turto rinkos atstovai. Modelis apima cikly ,,spekuliacijas®, komercinés
paskirties nekilnojamojo turto rinkoje, tikétina, kad gali biiti panaudotas ir gyvenamojo bisto
rinkoje. Sterman reiskia poziiirj ] MIT (Massachusetts Institute of Technology), kuriame studentai
apklaus¢ nekilnojamojo turto statybos organizacijas. Pagrindiné iSvada yra ta, kad statytojai
neatkreipia démes;j | tai, kas laukia ateityje, t.y., jie neplanuoja kiek kvadratiniy metry nekilnojamo
turto ateityje pastatys. Daugiausia apklaustieji skiria vieta pelningumui.

Maisel S. J. (1963) pateiké teorinj modeliavimo pagrindg nekilnojamo turto rinkoje. Jo teorinis
modelis grindziamas atsiliepimy atsilikimu. Endogeniniai kintamieji apima statybininkai
(pavyzdziui, kaip  atskaitos  taskas), statyby pradzia, statybos  inventorizacijos
pabaiga, gyvenamajam fondui, kuris jtrauktas j namy tikio uzimtuma. ISoriniai kintamieji pajamy,
kreditai, santykinis kainy irbe to, demografiniai veiksniai. Maisel (1963) naudoja siekiant

statistiSko bandymo keturias lygtis:
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Pradiné¢ namy tkiy informacija = f (gyventojy skaicius, pajamos, nedarbas, kredito kainos)
Perkraustymas = f (vyriausybés veiksmai, pajamos, laisvos darbo vietos, namy akcijos)
Nedarbo lygio pokyc¢iai = f (iSlaidos, lukesCius, paskolos, nuomos, kainos, nedarbo lygis)
Namy statybos pokyc¢iai = f (pradzia, pabaiga).

Maisel raSo: ,,Tarkime, iSoriniy kintamyjy poslinkis ... Tokie pokyciai arba gali
jtakoti statybininkus tiesiogiai arba gali jtakoti statytojus pradéti statyti arba ne. Prekybos
pasikeitimai tampa zinomi statybininkams per duomeny apie laisvas darbo vietas, kainos, nuomg ir
skubios apyvartos. Jei informacija yra palanki, statybininkai kursg pradeda, iSplésti inventoriy
pagal statybg ir ilgainiui didinti norma kol statybos rinka pasieks branda. Jei statybos paklausa
kyla tuo paciu ritmu, kaip ir darbo jégos papildymo, laisvy darbo viety daugés. Tada yra sudaromos
sutartys su naujais statybininkais. Tarpas tarp pradzios ir papildymo gali taip pat sukelti ir
investicijy ciklo svyravimus. Savininkai maziausiai stengiasi saugoti statybos darbo vietas.
Daugiausia laisvy darbo viety atsiranda dél mirties, jmoniy likvidavimy ar migracijos.
Nekilnojamojo turto iSpirkimo nuoma yra nepalanki bedarbiams iki jo pardavimo, nes savininko
iSlaidos mokamos uz namo iSlaikyma, pastato ji i nepalankia padétj“. Maisel pats teigia, kad be
statybos investicijy, laisvos darbo vietos yra svarbus veiksnys atliekant cikly analizg.

Maisel S. J. iSbandé savo statistinj modelj. Pastebéta, kad vertés ir modelio skai¢iavimai tam
tikry kintamyjy atitinka istorinius duomenis. Jis nustaté, kad 85 procenty pradétos statybos
svyravimy, jtakojo maziau nei 15 procenty bedarbiy statybininky.

DiPasquale D. ir Wheaton W. C. (1996) pateikia atsargy srauty modelj nekilnojamo turto
rinkoje. Autoriai mano, kad ,,nekilnojamo turto kainos bet kuriuo laikotarpiu yra nustatomos pagal
dabartinés vertés model;j tik kitais kintamaisiais. Jy nuomone modelio esme¢ sudaro jvairiy prielaidy
dél kainy lukesciy teorija: 1) iSores liikkesCius, 2) praeities patirties (arba adaptuotyjy) likescius, ir
3) racionalius liikesCius. 1) yra pagrijstas jsitikinimais, kad kainos didés su bendra ekonomika. 2) yra
grindziamas namy tikiy jsitikinimu, kad praeities tendencijos palaiko biisto kainas. 3) reiskia,
kad namy tikiai ir / arba gamintojai yra puikiai informuoti apie rinkg ir racionaliai prognozuoja, kaip
rinkos reaguoja ] nenumatytus sukrétimus. Atsargy srauty modelis buvo vertintas naudojant
lukesCiy teorijos pritaikymu, kurio analizés duomenys sutapo su vienos Bostono statybos
kompanijos nekilnojamo turto duomenimis rinkoje. ISorés ir racionaliis liikesciai, Sis pozilris
itakojo ciklisSkuma. Tai reiskinys, kuris yra dazniausiai stebimas nekilnojamojo turto rinkose*.

Tu Y. (2004) nurodo, ir sukiiré modelj pagal Singapiiro nekilnojamo turto rinka. Nustatyta, kad
»ilgalaikiu laikotarpiu, realusis BVP vienam gyventojui ir visas biisto fondas turi didelj poveikj
nekilnojamojo turto kainoms, o vartotojy sgnaudos — vieSyjy perpardavimo nekilnojamo turto

kainoms®.
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Williams A. (1987) eksperimentinis metodas kartu su tyrimo metodologija yra naudojamas
siekiant rasti kainos liikes¢iy formavimg. Williams daro iSvada, kad duomenys yra bendri su
prisitaikan¢iy lukes€iy modeliu. Taciau Sis modelis néra stabilus visuose eksperimentuose.
Paprastas ekstrapoliacinis likes¢iy modelis turi biiti atmestas kaip pagrindziantis apytiksle prognoze
formavimo procese, kuriame buvo sukurtas duomeny pagrindu.

Borgersen T. ir kiti (2006) pateikia pavyzdj, kur sgsaja tarp makroekonominiy rodikliy ir
demografiniy kintamyjy vyksta nuolat. Kainy poky¢iai grindziami tik adaptuotyjy lukesciais. Esant
tokioms sglygoms, biisto rinkos svyravimai po iSorés kainy Soko reguliariai vyksta, atsizvelgiant |
hipotekos pajamy santykj. Kai jie iSplété modelj su endogeniniu kredito normavimu, t.y.
apribojimu, dél finansavimo, atsizvelgiant j prisiimtas turto vertes, modelis rodo, kad laikotarpiai,
su lengvais svyravimais yra nedésningi ir yra nenuspéjami.

Lietuvos finansy sistema vertintina kaip stabili ir pajégi atlaikyti vidaus ir iSorés Sokus. Salies
banky skolininky padétis tebéra gera: sparciai didéjo jmoniy pelnas ir namy tkiy pajamos. Banky
veikla buvo pelninga, o kapitalo bazé 2008 mety pradzioje dar sustipréjo. Taciau tiek iSorés, tiek
vidaus makroekonominé aplinka pasikeite: rySkéja vis daugiau pozymiy, kad ekonomikos augimas
bus létesnis, o dél to savo ruoztu 2008 m. didés, nors ir nuosaikiai, rizika banky sistemai.
Pagrindinés rizikos banky sistemai kyla dél padidéjusios jtampos, susijusios su likvidumo situacija
pasaulio rinkose, taip pat dél galimo staigesnio paskoly portfelio kokybés pablogéjimo. Tai
atsitikty, jei dél sparciau, negu prognozuojama, sulétéjusio Salies ekonomikos augimo pablogéty
Jmoniy finansiné biikl¢, iSaugty nedarbo lygis ir sumazéty namy tkiy realiosios pajamos. Kylanciy
palikany normy, kurios apsunkinty namy ikiy ir nefinansiniy jmoniy geb¢jimg vykdyti
isipareigojimus pagal paskoly sutartis, jtaka vertintina kaip ribota [40].

Lietuvos ekonomika ir 2007 m. sparciai augo, realusis BVP per metus padidéjo 8,8 procento.
Pagrindinis ekonomikos augimo veiksnys buvo toliau augusi vidaus paklausa, kurig skatino
didéjusios namy tkiy ir jmoniy pajamos, aktyvus skolinimasis, geresnis Europos Sajungos 1éSy
panaudojimas. Spartus tkio augimas toliau skatino dirbanciyjy skaiCiaus did¢jima ir aktyvesnj
gyventojy jsitraukimg j darbo rinka. 2007 m. daugiau negu anksciau darbo jéga sudaré vyresnio
amziaus zmongés ir daugiau negu anksciau jg papildé jaunimas. Ekonominio aktyvumo inertiSkumas
buvo juntamas ir 2008 m. pirmajj ketvirtj, kai vidaus paklausa toliau gana zenkliai didéjo, taciau jau
nuo 2007 m. pabaigos daugéjo pozymiy, rodanciy Salies ekonomikos peréjimg j létesnio augimo
etapg. 2007 m. pabaigoje nekilnojamojo turto rinkoje, kuri pastaraisiais metais nemazai léemeé iikio
pakilima, iSrySkéjo sastingio tendencijos — nustojo kilti nekilnojamo turto kainos, sumazéjo
sandoriy. D¢l iSaugusio neapibréztumo ir grieztéjanciy banky paskoly teikimo salygy skolinimas

nekilnojamam turtui jsigyti nuo 2007 m. ketvirtojo ketvircio gerokai sumazejo [40].
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2007 m. paskutinj ketvirt] pasikeit¢ lukesCiai ir skolinimosi aplinka lémé busto rinkos
sulétéjima. Nors bendras kainy augimas per metus buvo teigiamas (21%), ketvirtajj ketvirti kainos
augo daug maziau, o sandoriy skaicius, palyginti su treCiuoju ketviriu, smuko penktadaliu,
prieSingai jprastiniam mety pabaigos sezoniniam rinkos pagyvéjimui. Gerokai sumaZzéjo ne tik
spekuliaciniy sandoriy, kai bistas jsigyjamas norint ateityje jj brangiau parduoti, bet ir pirmg kartg
bistg jsigyjanc¢iy gyventojy paklausa. Iki 2007 m. pabaigos biisto kainy augimg daugiausia lémé
lukesciai dél kilsianCiy biisto kainy, o kita biisto kainy sudedamoji dalis (Vertinant biista kaip
investicijg ir taikant kainos ir pelningumo vertinimo metodg, analogiska akcijy vertinimui.
Paprasciausias biidas jsivaizduoti busto kaing kaip P=E(P+1;Dw1) , kurioje: Et — biisto kainy kilimo
lukesciai; Pt+1 — biisimas biisto kainos prieaugis; Dt+1 — biisto graza, t. y. biisto nuomos pajamos.)
— graza i§ biisto nuomos — ilgg laikg kilo ne taip sparciai. Pagal statistikos departamento duomenis
2007 m. nuomos kaina padidéjo 29 procentais. Kartu su 1éciau kilusiomis biisto kainomis didéjusios
bisto nuomos pajamos rodo, kad nekilnojamojo turto rinkoje vyksta korekcija ir atotriikis nuo
fundamentalios kainos mazéja. Teoriskai biisto kainy burbulas apibréziamas kaip atotrukis tarp
teorinés biisto kainos ir rinkos kainos. Atotriikis gali sumazéti tiek dél buisto nuomos kainy augimo,
tieck dél rinkos kainos kritimo. Maz¢jant atotriikiui, galima teigti, kad biisto kainy ,,burbulas®
blitksta.

Namy tikiy apklausa rodo, kad dél jsivyravusiy kainy kritimo lukes¢iy buisto paklausa 2008 m.
tebebus vangi [38].

Kritus paklausai ir did¢jant pasiiilai, 2007 m. pabaigoje ir 2008 m. pradzioje biisto pasiiila émé
virSyti paklausg. Paklausos sumaZz¢jimg rod¢ Zenkliai krintantis suteikty paskoly bistui jsigyti ir
sudaromy sandoriy skai¢ius. 2007 m. ketvirtajj ketvirtj sandoriy sudaryta 17 procenty maziau negu
2006 m. ketvirtajj ketvirti, o 2008 m. sausio mén. sudaryty sandoriy skai¢ius buvo ketvirtadaliu
mazesnis negu atitinkamu laikotarpiu prie§ metus. O dél pastaraisiais metais itin iSaugusiy kainy
statybos jmoniy investicijos ] gyvenamojo biisto rinkg sparCiai didéjo: 2007 m. pastatyta 27
procentais daugiau gyvenamosios paskirties statiniy, o busty plotas padidéjo 9 procentais. ISduoty
statybos leidimy skaicius rodo, kad statybos bendroves numaté gana sparcig pasiiilos plétra ir 2008
m. Tg patvirtina ir 2008 m. pirmojo ketvir¢io duomenys — pastatyta 40 procenty daugiau busty negu
2007 m. tg patj ketvirtj.

Daugéja prielaidy, kad dél inertiSkumo (reikSmingo laiko tarpo nuo projekto patvirtinimo iki
lgyvendinimo) biisto pasiiila gali tapti pertekliné. Nors, sprendZiant i§ vienam gyventojui tenkancio
ploto, kuris tebéra beveik dvigubai mazesnis uz euro zonos vidurkj, Lietuvoje biisto paklausa ilgu
laikotarpiu turéty tebebiiti didel¢, trumpu laikotarpiu labiausiai tikétina, kad paklausa toliau mazés.
Tai prailginty biisty pardavimo laikg ir priversty statybos bendroves mazinti biisto kainas, ypac jei

biisto statybos projektai buvo finansuoti pasitelkiant skolintas 1¢Sas. Kai kurie atvejai rodo, kad
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statybos bendrovés jau pradéjo mazinti biisto pardavimo kainas, taciau dirbo pelningai. Pelno marzy
dydis statyby ir nekilnojamojo turto sektoriuje mety pabaigoje vis dar buvo pakankamai didelis
(atitinkamai 8% ir 47% (Statistikos departamento duomenys)), o tai rod¢, kad jmonés gali
absorbuoti santykinai didelj biisto kainy kritimg nepatirdamos dideliy nuostoliy [40].

Komercinés paskirties nekilnojamojo turto rinka. Komercinés paskirties pastaty statybos
plétra buvo gana sparti (2007 m. administraciniy patalpy plotas padidéjo 31%, pramoneés jmoniy ir
sandeliy plotas — 44%), taciau pasitla, bent kai kuriuose segmentuose, buvo nepakankama.
Uzimtumas biury segmente jau antrus metus i$ eilés buvo artimas 100 procenty. D¢l nepatenkintos
paklausos biury pardavimo kainos padidéjo mazdaug tre¢daliu. Naujy komercinés paskirties patalpy
nuomos kainos padidéjo apie 11 procenty [11]. Be to, didelé biury nuomos paklausa leido perkelti
nuomininkams jvairias papildomas sanaudas, tokias kaip Zemés mokesciai, draudimas, kurias
anksCiau dengé patalpy savininkai. Gamybos ir sandéliavimo patalpy uzimtumas taip pat buvo
artimas visiSkam, o nuomos kaina per metus iSaugo apie 10 procenty. Komercinés paskirties
statybos plétrg iki Siol stabdé jmoniy orientavimasis | gyvenamosios paskirties pastaty paklausos
patenkinimg, kur kainos kilo sparciau ir pelno marzos buvo didesnés. Rinkos tendencijy kaita ir
suteikty leidimy skaicius leidzia manyti, kad komerciniy patalpy statyba 2008 m. labai suaktyvés.
Jei dauguma $iy projekty bus jgyvendinta kaip ir bisto rinkoje, pasiiila Siame segmente gali biiti ne
tik patenkinta, bet ir tapti pertekline, ypac jvertinant tai, kad verslo ciklas pereina i nuolydzio fazg ir
kartu mazéja paklausa, o komerciniy nekilnojamojo turto projekty igyvendinimas trunka pora mety.
Antra vertus, konservatyvesné banky politika visy nekilnojamojo turto projekty atzvilgiu gali
pristabdyti statyby procesg, jei bankai dél informacijos asimetrijos pasirinks riboti kreditavima
visiems nekilnojamojo turto projektams, siekdami sumazinti paskoly, susijusiy su nekilnojamuoju
turtu, koncentracijg arba dél mazéjancio statyby jmoniy pelningumo. Banky apklausa rodo, kad nors
2007 m. spalio mén.—2008 m. kovo meén. bankai ribojo tik gyvenamosios statybos projekty
finansavimg, 2008 m. balandzio—rugsé¢jo mén. pusé banky jau ketino grieztinti finansavimo sglygas
ir komercinio nekilnojamojo turto projektams [40].

Didzioji dalis komercinés paskirties projekty iki Siol buvo tiksliniai, t. y. objektas statomas
konkrec¢iam pirkéjui ar nuomininkui, taiau buvo juntamas ir investuotojy susidoméjimas.
Populiaréjo komerciniy patalpy pardavimas investiciniams fondams, atgalinés nuomos sutartys. D¢l
geografinio patrauklumo (ypa¢ sandéliy rinkoje) ir, palyginti su kitomis Europos Sajungos Salimis,
mazesnés komerciniy pastaty kainos, investuotojy paklausa vidutiniu laikotarpiu gali didéti ir bati
papildoma paskata Sioje rinkoje. Antra vertus, trumpu laikotarpiu dél 1€¢iau augsiancios Lietuvos ir
kity Europos Sajungos Saliy ekonomikos, prasCiau vertinamy nekilnojamojo turto rinkos
perspektyvy ir susiklos¢iusios padéties pasaulio finansy rinkose tiek privaciy, tiek instituciniy

uzsienio investuotojy susidoméjimas gali prislopti.
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ISanalizavus statybos rinkos priezastis ir pasekmes bei sgsajas su kitais makroekonominiais
veiksniais yra tikslinga istirti statybos jmoniy finansiniy rodikliy analizés metodologijg. Si

metodologija jgalins atlikti statybos jmoniy bei UAB ,,Naresta“ finansinés biiklés jvertinima.

1.2. Statybos jmoniy finansiniy rodikliy analizés metodologija

Mackevicius J. (2005, p. 228) teigia, kad kiekviena statybos jmone, norédama iSsilaikyti
konkurencinéje rinkoje ir sukurti pelng, savo veiklos procese naudoja jvairius iSteklius
(materialinius, finansinius, Zzmoniskuosius). Kuo efektyviau Sie iStekliai panaudojami, tuo greiciau
pagaminama ir parduodama produkcija. Dalis istekliy yra kaupiami biisimam panaudojimui. Jy
dalis turi buti racionaliai nustatyta. Jeigu jy sukaupiama daugiau, létéja gamybos procesas ir
iStekliai naudojami neracionaliai (gamybos ciklas priklauso nuo tiekimo, gamybos ir pardavimo
proceso sklandumo, kokybiskumo, racionalaus atsargy dydZzio nustatymo ir pan.). Sklandziam
gamybos ciklui reikalingas finansavimas, nes tik taip galima pagreitinti 1Sy apytakos procesa.
Pinigy srautas, apriipindamas gamybos ar paslaugy mokéjimo priemonémis — pinigais, garantuoja
gamybos ir finansinés veiklos efektyvuma. Tokiais atvejais, kai statybos jmonéms neuztenka savy
piniginiy iStekliy, jos naudojasi banky kreditais ar kitais skolinty 1éSy Saltiniais. Kadangi i8laidos
gamybos procese pasiskirsto netolygiai, ypa¢ svarbu ne tik stebéti, bet ir valdyti 1éSy apytakos
procesus, siekti jy efektyvumo. Efektyvumas suprantamas kaip racionalus 1éSy gamybos procese
cirkuliavimas, duodantis teigiamg gamybos rezultata, greita gamybos proceso ciklg, kurio metu ne
tik sukuriamas pelnas, bet ir pinigy srautas, reikalingas gamybos proceso testinumui palaikyti.

Irodyta, kad ilgiausias pinigy apytakos ciklas yra gamyboje, o prekybos imonése Sis procesas
vyksta greiCiau, paslaugy srityje — dar greiiau. Taciau nepriklausomai nuo veiklos srities pinigy
cirkuliavimas ir jo greitis yra labai svarbiis jmonés finansinei buklei. Paspartéjus 1€Sy apyvartumui,
dalis jy gali buti iSlaisvinama ir panaudojama papildomam produkcijos kiekiui gaminti,
papildomoms paslaugoms teikti ar panaudoti kitiems papildomo pelno kirimo reikalams. Siems
reiSkiniams jvertinti ir stebéti reikalingi rodikliai, kurie apibudinty léSy judéjima i vieno apytakos
etapo j kita. Siuos rodiklius galima vadinti jmonés veiklos efektyvumo rodikliais.

Taciau tiek Vakary Saliy, tiek Lietuvos autoriai nesutaria, kokius rodiklius priskirti veiklos
efektyvumo rodikliams. DaZniausiai minimi turto apyvartumo rodikliai, taciau jie neiSskiriami |
atskirg grupe, bet parodomi mokumo ar kitaip pavadintose rodikliy grupése (rizikos, fondy valdymo
ir pan.). Lietuvos nacionalinés vertybiniy popieriy birzos rodikliy skai¢iavimo metodikoje iSskirta
atskira turto panaudojimo efektyvumo rodikliy grupé, kuriai priskiriama turto apyvartumo,
ilgalaikio turto atsargy, grynojo apyvartinio kapitalo ir gautiny sumy apyvartumo rodikliai.

Statistikos departamento finansinés biiklés vertinimo rodikliy metodikoje turto apyvartumo rodikliai
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(ilgalaikio turto, gautiny sumy, turto, grynojo apyvartinio kapitalo, atsargy, prekiy apyvartumo ir
pirkéjy jsiskolinimo) priskiriami finansinio sverto rodikliy grupei.

Statybos jmoniy veiklos efektyvumas priklauso ne tik nuo turto apyvartumo, bet ir nuo
sanaudy. Be sanaudy negali biiti uzdirbama pajamy, be jy negali vykti jokia veikla. Taigi jmoniy
veiklos efektyvumag geriausiai apibiidina sgnaudy lygio ir turto (trumpalaikio ir ilgalaikio)
apyvartumo rodikliai. Sgnaudy lygio rodikliai parodo jmonés tam tikros veiklos (gamybinés,
pardavimo, paslaugy, administravimo ir kt.) sgnaudy lygj arba kiek tam tikry sagnaudy tenka vienam
pardavimo litui (centais ir procentais). Jie netiesiogiai parodo tos veiklos pelningumg. Turto
apyvartumo rodikliai parodo, kiek karty per metus ar kitg nagriné¢jamg laikotarpj atnaujinamas tam
tikras turtas.

Kazlauskiené V. straipsnyje pastebima, kad ,,apzvelgus Lietuvos autoriy leidiniuose pateiktus
finansinés biklés analizei atlikti naudojamus rodiklius, galima pastebéti, kad daZzniausiai juose
finansiniai santykiniai rodikliai traktuojami bei skirstomi j grupes remiantis uzsienio Saliy autoriy
literatiiros Saltiniais.

Lietuvos turto vertintojy asociacijos iSleistuose turto vertinimo laikinuose metodiniuose
nurodymuose pateikiamos tokios santykiniy finansiniy rodikliy grupés:

1. Pelningumo rodikliai;

2. Apyvartos rodikliai;

Verslo vertinime labai svarbus finansiniy rodikliy palyginimas. Finansinés buklés analizés
rodikliai geriausiai atspindés verslo padét] tada, kai bus lyginami keleto ataskaitiniy laikotarpiy
duomenys, vertinamos jmonés ir pramongs ar tikio Sakos, poSakio ir analogiSky imoniy rodikliai*
(2002, p. 34).

Mackevicius J. (2005, p. 229) teigia, kad sanaudy lygio rodikliy analizés pagrindinis Saltinis yra
pelno (nuostoliy) ataskaita. Joje parodytos jvairiy riiSiy sgnaudos, kurias galima lyginti su
pardavimo pajamomis. Pagrindiniu sgnaudy lygio rodikliu laikomas pardavimo savikainos lygis.

Sis rodiklis parodo jmonés pagrindines i§laidas vienam pardavimo pajamy litui. I3 §io rodiklio
galime spresti apie jmonés veiklos efektyvuma, sugebéjima kontroliuoti iSlaidas. Tai tarsi
savotiSkas taupumo matas. Rinkos Saliy praktika rodo, kad Sio rodiklio ribos yra nuo 50 proc. iki 90
proc., miisy saglygomis tai reiksty 50 — 90 centy 1 pardavimo pajamy litui. Analizuojant §j rodiklj,
reikia jsitikinti, ar teisingai apskaiCiuotas formulés skaitiklis (pardavimo savikaina) ir vardiklis
(pardavimo pajamos). Pardavimo savikaing sudaro paslaugy teikimo sanaudos, perparduoty prekiy
ir parduotos produkcijos savikaina. Vienuoliktajame verslo apskaitos standarte ,,Pardavimo
savikaina ir veiklos sgnaudos* nurodyta, kad pardavimo savikainos straipsnj sudaro per ataskaitinj

ir ankstesnius laikotarpius patirtos iSlaidos, tenkancios per atskaitinj laikotarpj suteiktoms
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paslaugoms ir parduotoms prekéms. | $i straipsnj turi buti jtraukta tik ta iSlaidy dalis, kuri susijusi
su paslaugomis, produkcija ir prekémis, parduotomis per ataskaitinj laikotarpi.

Darbo autoriaus nuomone, pardavimo savikaina yra labai svarbus matas, kuris parodo 2
svarbiausius prekés komponentus — darbo ir medZiagy sagnaudas.

Nagrinédamas finansinius santykinius rodiklius, Mackevicius J. pastebi, kad ,,nemaziau svarbus
rodiklis yra veiklos sgnaudos vienam pardavimo pajamy litui.

Veiklos sgnaudos — tai patirtos per ataskaitinj laikotarpj iSlaidos, susijusios su jprastine jmonés
veikla, vykdoma neatsizvelgiant | pardavimo apimtj, iSskyrus finansing, investicing ir kitg veikla.
Iprastine jmonés veikla laikomos pasikartojancios tkinés operacijos, susijusios su visa jmonés
veikla. Jprastinés veiklos duomenys dar grupuojami j tipinés ir netipinés veiklos straipsnius. Prie
tipinés veiklos priskiriamos tkinés operacijos, susijusios su veikla, i§ kurios jmoné keleta
ataskaitiniy laikotarpiy gauna daugiausia pajamy ir kurig jmoné laiko pagrindine. Prie netipinés
veiklos priskiriamos iikinés operacijos, kurios yra susijusios su jprastine veikla, bet nelaikomos
tipinés veiklos operacijomis.

Dél tkiniy operacijy jvairumo veiklos sgnaudy rodiklj sunku lyginti su kity jmoniy tuo paciu
rodikliu. Svarbu nuolat stebéti Sio rodiklio pokyc¢ius jmonéje per ilgesn; laikotarpj. Kalbant apie
veiklos sanaudy vienam pardavimo litui rodiklio reikSme, galima vienareikSmiSkai teigti, kad kuo
jis bus maZesnis, tuo yra geriau. Manoma, kad jis neturéty bati didesnis kaip 17 — 18 procenty. Sio
rodiklio maz¢jimo tendencija gal rodyti, kad yra gerai parengta i§laidy mazinimo politika jvairiuose
Jmonés padaliniuose* (Mackevicius, 2005, p. 230).

Taip pat Mackevicius J. (2005, p. 188) priduria, kad daugelis finansy analitiky mano, kad
pakankamai informatyvus yra grynojo pardavimo pelningumo rodiklis, kuris visapusiskiau rodo
imonegs finansings veiklos galutinius rezultatus.

Remiantis Statistikos departamento jmonés finansiniy rodikliy vertinimo metodika, grynojo
pardavimo pelningumo rodiklis vertinamas labai gerai, jeigu yra didesnis kaip 25 procentai, gerai —
didesnis kaip 10 procenty, patenkinamai — mazesnis kaip 10 procenty, nepatenkinamai — mazesnis,
kaip 5 procentai ir blogai — jeigu yra neigiamas. Suprantama, kad tai yra tik orientacinés reikSmes.
Grynojo pardavimo pelningumo, kaip ir daugelio kity finansiniy rodikliy dydziai, labai priklauso
nuo Sakos ir jmonés veiklos ypatybiy. Tod¢l, tarkime, zuvininkystés, durpiy gavybos, statybos,
prekybos, tekstilés, maisto ir kity tikio Saky imoniy rodikliy lyginimas praranda prasmg.

Dar sudétingiau grynajj pardavimo pelningumo rodiklj lyginti su kity pasaulio Saliy jmonémis
(netgi giminingomis). Problema yra ta, kad jvairiose pasaulio Salyse yra taikomi skirtingi pelno
mokescio tarifai. Tod¢l, analizuojant jmonés gryngjj pardavimo pelningumg, daugiausia démesio

reikia skirti jo dinamikai tirti. Jeigu pastebima §io rodiklio mazéjimo tendencija — tai yra rimtas
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Ispéjimas, jog prekiy (paslaugy) konkurencingumas mazé¢ja ir reikalingos naujoves ir veiksmingesni
verslo sprendimai.

Keliy autoriy (Rutkauskas, DamaSien¢, 2002, p. 40) teigimu, jmonei gyvybiSkai svarbus
gebéjimas vykdyti savo jsipareigojimus, nes kreditoriy pasitikéjimo praradimas gali nulemti jmonés
bankrota.

Nagrinédamas likvidumo koeficientus, KancereviCius G. pastebi, kad ,,likvidumo (mokumo)
koeficientai rodo firmos sugebéjimg ivykdyti savo trumpalaikius jsipareigojimus. Kad galéty laiku
apmokéti saskaitas, firma turi turéti pakankamai pinigy. Tod¢l reikia jvertinti trumpalaikio turto ir
trumpalaikiy jsiskolinimy santykj. Likvidumo koeficientai parodo firmos pajégumag padengti
isiskolinimus per keleta ateinan¢iy ménesiy“ (2004, p. 128).

Pagal nacionalinés vertybiniy popieriy birzos metodikg bendrasis likvidumo koeficientas yra
suprantamas kaip trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykis.

Bendrasis likvidumo koeficientas rodo, kokiu laipsniu trumpalaikis turtas padengia
trumpalaikius jsipareigojimus, t.y. jis parodo jmonés galimybe padengti trumpalaikius
isipareigojimus, panaudojus turimg trumpalaikj turta. Mazesné uz vienetg rodiklio reikSmé parodo,
kad jmoné gali nejvykdyti trumpalaikiy jsipareigojimy. Paprastai jvairiose iikio Sakose jis yra
skirtingas, todél analizuojant reikéty atkreipti démesj i Sio rodiklio dinamikos tendencijas bei Sakos
ypatumus, taipogi bendrgji likvidumo koeficientg apsprendzia ir sezoniniai svyravimai (Nacionaliné
vertybiniy popieriy birZa, Imoniy finansin¢ analiz¢, 2001, p. 7).

Beniusiene 1. ir kiti (2004, p. 37) straipsnyje pastebéta, kad vakary Saliy praktika rodo, jog
norint iSlaikyti finansing¢ pusiausvyra, laiku jvykdyti trumpalaikius jsipareigojimus, bitina siekti,
kad trumpalaikis turtas vir§yty jsipareigojimus du kartus.

Pagal Mackevicius J. (2005, p. 146) praktinius pastebéjimus, jmoniy vadovai dirbtinai mégina
padidinti bendrajj likvidumo koeficienta. Taikomos tokios priemonés:

o Parduodama dalis trumpalaikio turto uz grynuosius pinigus, kuriuos panaudoja
trumpalaikiams jsipareigojimams sumokéti, taciau Si priemoné visiSkai nenaudinga jmonei, nes
sumazina jos gamybinj pajéguma;

o ISleidziamos naujos akcijos ir taip padidinamas nuosavas kapitalas, o gauti pinigai
panaudojami trumpalaikiam turtui padidinti arba trumpalaikiams jsipareigojimams sumoketi. Siuo
atveju gali biiti sumazintas turimy akcijy pelningumas, be to, gali sumazéti jmonés vadovybés
galimybés kontroliuoti imone, nes padidé¢ja akcijy skaicius apyvartoje;

o Sumokamos trumpalaikés skolos grynaisiais pinigais. Tai néra geriausias variantas, nes

grynyjy pinigy reikés jmonés veiklai uztikrinti ir plésti.
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Aktyvis iSorés informacijos vartotojai nuolat stebi bendrojo likvidumo koeficiento poky¢ius ir,
remdamiesi Sia informacija, priima tam tikrus sprendimus, pavyzdziui, tiekéjai gali atsisakyti tiekti
zaliavas ir medziagas skolon, bankai neteikti kredito.

Rutkauskas A. V. (2000, p. 31) teigia, kad matematinis vidurkis apibréziamas kaip galimy
rezultaty svertinis vidurkis. Tai verté, kurios vidurkis bity kaip tik toks, jei sprendimas biity
pakartotas daug karty. MatematiSkai tikétina verté gali biiti uzraSoma taip:

(1.4.3.5)

R=2(RxP),

j=1
Arba kita formule (paprasto vidutinio aritmetinio) pagal Radavic¢ius E. (Radavicius, 1997, p.
15):
(1.4.3.6)

)?a _% +x, +...+Xx, _ zx ,
n n

Analitikas $ig vidutinio dydzio apskaifiuotg reikSme iSvadoms turi naudoti atsargiai, nes |
bendrg sumg i§ kurios vidurkis apskai¢iuojamas, daznai jeina nariai, kuriy reikSmeés daug skiriasi
nuo vidurkio.

Atlikus statybos jmoniy finansiniy santykiniy rodikliy analiz¢ galima teigti, kad tiek statybos
sektoriui, tiek kitoms pramonés Sakoms finansinei analizei galioja tie patys santykiniai rodikliai,
kuriy grupés yra tokios: 1) pelningumo rodikliai, 2) apyvartumo rodikliai, 3) rizikos rodikliai.

Sios santykiniy rodikliy grupés jgalina atlikti gan gilia santykiniy rodikliy analize, kuri
iSaiskinty pagrindines statybos jmonés problemas.

Atlikus statybos imoniy finansiniy santykiniy rodikliy analize¢ yra tikslinga iStirti modelius
prognozuoti statybos jmoniy veiklai. IStyrus modelius bus galima panaudojus tam tikrg modelio
principg sukurti specifinj modelj, kuris galéty prognozuoti statybos jmonés finansiniy ataskaity

pagrindiniy straipsniy dydziy dinamikos poky¢ius.

1.3. Statybos jmoniy veiklai modeliuoti daZniausiai naudojami modeliai bei ju

interpretavimas

Kaip teigia Martin, S. (1993) iSorinis pasaulis pazistamas dviem pagrindiniais metodais:
indukcijos ir dedukcijos. Indukcija - tai loginis samprotavimas, kai nuo atskiry fakty, Ziniy einama
prie bendresniy. Dedukcija - tai iSvady gavimas i§ prielaidy pagal logikos désnius ir taisykles, t.y.

per¢jimas nuo bendro prie atskiro.
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Be Siy paplitusiy pazinimo metody, jvairiems reiSkiniams tirti pasitelkiamas eksperimentas, o
Siuo metu ir modeliavimas, kaip populiariausia jo atmaina.

Zodis ,,modelis* kiles i§ lotynisko ZodZio ,,modulus“ - matas, dydis. Taéiau jis susijes ir su
zodziu ,,modus* - kopija, pavyzdys.

Nagrinéjant kokj nors procesg, reikia atsiriboti nuo maziau svarbiy reiskiniy ir iSkelti
pagrindines tiriamojo proceso savybes. Sias savybes nustatyti ir padeda modelis, kuris yra
sudétingos tikrovés ir abstrak¢ios mokslinés teorijos tarpiné grandis.

Pagal Deaton, A., J.Muelbauer (1980) modeliu vadiname realaus objekto dirbtinj ar realy
atvaizda, leidziantj nagrinéti tam tikras originalo savybes. Cia tikslinga i$skirti keleta aspekty:

e modelis gali biiti bet kokios kilmés - dirbtinai sukurtas ar realus - objektas;

e modelis atitinka nagrinéjamajj objekta, t.y. jis savo ypatybémis "panasus" j objekta, bet kai

kuriomis savybémis skiriasi nuo jo; $ios savybés atlieckamam tyrimui turi biiti nesvarbios;

e modelis naudojamas jvairiuose pazinimo etapuose, tode¢l priklausomai nuo tyrimo tiksly gali

biiti keli skirtingi to paties objekto modeliai.

IS modelio apibrézimo aisku, jog jis gali buti sudarytas, pasitelkus jvairios kilmeés priemones.
Berry, S.T., P.C. Reiss (2003) teigia, kad modeliai gali buti: Zzodiniai (verbaliniai); grafiniai
(piesiniai, schemos, grafai, bréZiniai); raSytiniai tekstai; matematiniai; kiino kalbos modeliai (gestai,
Sokiai); fiziniai (maketai, manekenai) ir misrs.

Realy pasaulj patogu nagrinéti, jei tarsime, kad jis sudarytas i§ dviejy daliy: aplinkos ir objekto.

Siy déemeny sgveikos schema pateikta 1 paveiksle.

X APLINKA

> OBJEKTAS >
| SUDARYMAS ] i

| Y=F(X)-? i

I Y* | Y’

| v a

- MODELIAVIMAS ; >
: MODELIS |

1 pav. Objekto ir modelio sgveikos schema
Saltinis: Berry, S.T., and P.C. Reiss (2003), “Empirical Models of Entry and Exit”, prepared for R.H. Porter and M.
Armstrong eds., Handbook of Industrial Organization, vol 3. Forthcoming (Amsterdam, North Holland). [Zitiréta 2009-
03-07]. Prieiga per internetg: <http://econweb.tamu.edu/puller/Econ649Docs/reisswolak.pdf>.
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Aplinka yra visa tai, kas nepriklauso tiriamajam objektui, bet jj veikia. Paprastai aplinka veikia
objekta tam tikrais nepriklausomais kintamaisiais X, Xp, ... Xp, ir tai sudaro jy aibe X.
Nepriklausomas kintamasis savo ruoztu dar vadinamas j€jimo kintamuoju, priezastimi, laisvu
kintamuoju. Pazymétina, kad priklausomai nuo formuluojamo tyrimo tikslo §i nepriklausomy
kintamyjy aib¢ kinta.

Kiekvienas Siy nepriklausomy kintamyjy gali jgyti tam tikry reikSmiy i§ galimo kitimo
diapazono, ir tai sudaro suderintg nepriklausomy kintamyjy aibe X° < X. Savo ruoztu kiekvienas
Siy kintamyjy tarpusavyje gali biiti susietas su kitais kintamaisiais tam tikromis priklausomybémis,
budingomis tiriamajam objektui. Tai sudaro nepriklausomy kintamyjy priklausomybiy aibe .

Kadangi paprastai daugelis realiy objekty yra atviri, t.y. sagveikauja su aplinka, tai objekto
struktiirinj modelj galima uzraSyti formalia priklausomybe:

S=<A,T,X° YL, I, I>;

Cia: A - tiksly aibé; T - laiko momenty aib¢; I - funkcijy, siejanciy Y su X, aibé.

Toks modelio apibrézimas turi ne tiek prakting, kiek metodologing prasmeg, leidzia suprasti
principines modeliy klases.

1. Jei T =0, o tai reiSkia, kad ir I = @, tada gauname modelj, kurio visos charakteristikos
nekinta laike, nes nenagrinéjamas objekto funkcionavimas. Tokiu atveju objekto modelis vadinamas

objekto struktiira S'.

2. Jei I, =I, = O, tai objekto struktlira nenagrinéjama, ir gaunamas objekto modelis, kuris
vadinamas objekto funkciniu modeliu S".

3. Jei I, =I, =I = O, tai gaunamas objekto pragmatinis modelis, kuris parodo, kaip objektas
atitinka jam keliamus reikalavimus S"".

Goldberger, A.S. (1991) teigia, kad modelio sudarymas - tai daug darbo reikalaujantis,
sudétingas trijy etapy procesas.

Pirmyjy dviejy etapy turinys gana aiSkus. Atskirai reikia aptarti modelio adekvatumo
(tapatumo) nustatyma.

Kai sudarytasis modelis atitinka objekta suformuluoto tikslo poziiiriu, laikoma, kad jis
adekvatus nagriné¢jamam objektui.

Kaip matyti i§ 2 paveikslo, model; koreguoti galima bet kuriame modelio sudarymo etape.
Dazniausiai modelis koreguojamas keic¢iant modelio tipa.

Modeliavimu vadinamas objekto tyrimas naudojant sudarytus modelius. Modeliavimas
pravercia tada, kai realaus objekto tyrimas yra brangus ir nepatogus arba iSvis nejmanomas. Be to,
reikia turéti galvoje, kad, pasitelkus modelius, galima keisti darbo rezimus ir stebéti gaunamus

rezultatus.
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Koncepcinio modelio Matematinio modelio Modelio realizavimas
formavimas formavimas 7. Apskaiciavimo
1. Objekto  struktiros  ir 4. Modelio tipo rezultaty analiz¢
funkcionavimo analizé parinkimas 8. Modelio
2. Tiksly formulavimas; 5. Sprendimo adekvatumo nustatymas
efektyvumo kriterijy parinkimas; metodo parinkimas
apribojimy nustatymas 6. Modelio
3. Esminiy kintamyjy parametry  kiekybinis
atrinkimas jvertinimas
A A A
A 4 A 4 A 4

Modelio koregavimas

2 pav. Modelio sudarymo etapai
Saltinis: Goldberger, A.S. (1991), A Course in Econometrics (Harvard University Press, Cambridge). [Zifiréta 2009-03-
07]. Prieiga per interneta:< http://www.lavoisier.fr/notice/gb MKOKKALIRKDLXO.htmI>.

Goldberger, A.S. (1991) teigia, kad pagal atsitiktinumo nustatymo pobiidj modeliai gali buti
determinuoti arba stochastiniai.

Determinuotuose modelivose visi kintamieji, nusakantys modelio funkcionavima, laikomi
determinuotais, t.y. jgyjanciais tam tikras fiksuotgsias reikSmes. Jei modelio kintamieji yra
tikimybinés kilmes ir juos nusako atsitiktiniai dydziai, tai stochastiniai modeliai.

Atsizvelgiant | laiko veiksnj, kurio aspektu nagrinéjamas objektas, visi modeliai skirstomi }
statinius ir dinaminius. DidZioji dauguma praktiskai sprendziamy uZdaviniy yra statiniai. Siuose
modeliuose tiek priklausomi, tiek nepriklausomi kintamieji yra fiksuoti tam tikram laiko tarpui.
Dinaminiuose modeliuose kintamieji kinta laike.

Boguslauskas V. (2004) teigia, kad realiame pasaulyje yra didelé jvairové ekonominiy procesy.
Jy tyrimo metu gali buti formuluojami jvairis tikslai, o tai sglygoja didele ekonometrikos modeliy
aibe. Sudaryti i§samig Siy modeliy klasifikavimo schemg sudétinga, jvairiuose literatiiros Saltiniuose
dazniausiai i$skiriamos trys tipinés ekonometrikos modeliy grupés:

e rysiy tarp kintamyjy statistinis tyrimas;
e objekty ir kintamyjy klasifikavimas;
e kintamyjy erdveés matiSkumo mazinimas.

Taciau yra tikslinga iSskirti rySiy tarp kintamyjy statistinio tyrimo grupe, nes §i ekonometrikos
modeliy grupé yra dazniausiai naudojama statybos jmoniy veiklai prognozuoti. Siy ekonometrikos

modeliy klasifikavimo schema pateikta 3 paveiksle.
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EKONOMETRIKOS MODELIAI

Rysiy tarp Objekty ir kintamyjy Kintamyjy
—| kintamyjy statistinis klasifikavimas erdvés  matiSkumo
tyrimas mazinimas
— Dispersin¢ analize — Laiko eiluc€iy analizé Ekonometrikos lygéiy
sistemos sudarymas

- Koreliaciné analizé L1 Regresin¢ analizé

3 pav. Tipiniy ekonometrikos modeliy klasifikavimo schema

Saltinis: Boguslauskas V. (2004). Ekonometrikos pagrindai. Kaunas: Technologija, p. 39.

RySiy tarp kintamuyjy statistinis tyrimas realiai daZniausiai sprendziami uZzdaviniai. Cia
kintamieji gali bati ir kiekybiniai, ir kokybiniai, taip pat kaip atskiras kintamasis laikas t. Sioje
grup¢je iSskiriami Sie tipiniai modeliai: dispersing, koreliacing, regresing ir laiko eilu¢iy analizé bei
ekonometrikos lygciy sistemos sudarymas.

Koreliacinéje analizéje jvertinamas regresin¢je analizéje pasirinkto statistinio rySio stiprumas,
o kartu ir atrenkami kintamieji, darantys didZiausig jtaka priklausomo kintamojo Y kitimui. Sio
rySio stiprumui nustatyti apskaiiuojami kovariacijos, koreliacijos ir determinacijos koeficientai.
Kokybiniy atsitiktiniy kintamyjy rySiams vertinti pasitelkiama ranginé koreliacija. Apskai¢iavus Siy
koeficienty jvercius, tikrinamas jy reikSmingumas. Tai yra klasikinés statistikos objektas.

Regresinéje analizéje jvertinama statistiné priklausomybé Y=F(x)+e, Cia e - atsitiktiné
paklaida. Priklausomai nuo nepriklausomy kintamyjy skai¢iaus m iSskiriama vienmaté regresija
(m=l) ir daugialypé, kai m>]. Priklausomai nuo funkcijos F tipo gali biiti sudaroma tiesinés
regresijos lygtis arba netiesiné. PraktiSkai netiesinés lygtys dazniausiai transformuojamos j tiesines
lygtis dél jy sprendimo paprastumo.

Yra keletas Siy priklausomybiy tyrimo situacijy:

e jvertinti Y pokycius, pakitus vienam x arba jy visumai;
e prognozuoti Y reikSmes esant fiksuotoms x reikSméms;
e nustatyti, ar visi nepriklausomi kintamieji veikia Y kitima.
Laiko eiluté - tai visuma atsitiktiniy kintamyjy Xj(t) (=1, J) reikSmiy, uzfiksuoty vienodais

laiko intervalais. Kai stebimas vieno kintamojo (j=I) reikSmiy kitimas, gauname vienmatg laiko

27



AURELIJA MOROZOVIENE. STATYBOS UAB ,NARESTA“ FINANSINES BUKLES [VERTINIMAS IR VEIKLOS OPTIMIZAVIMAS

eilute, o kai j>1 - daugialype laiko eilute. Pagrindinis laiko eilu¢iy analizés uzdavinys - sudaryti
adekvaty laiko eilutés modelj ir ji panaudoti tiriamojo kintamojo reikSméms prognozuoti. Sudarant
§1 modelj, reikia jvertinti Sios eilutés stacionaruma, kitimo pobiid;j ir sezoniSkuma.

Ekonometrikos kaip mokslo objektas neapsiriboja vien tik regresinés analizés ir laiko eilutés
modeliais. Praktiskai daznai biina poreikis iStirti ekonominius procesus, kai visos dominuojancios
priklausomybés aprasomos ne viena lygtimi, o tarpusavyje susiety lyg¢iy sistema.

Ekonometrikos lygc¢iu sistema - tai tarpusavyje susiety regresijos modeliy visuma, kurioje tie
patys kintamieji vienose lygtyse gali biiti vertinami kaip nepriklausomi kintamieji, o kitose - kaip
priklausomi kintamieji.

Dazniausiai statybos jmoniy veiklos modeliavime naudojami tokie modeliai:

Regresijos modelis - tai dviejy atsitiktiniy kintamyjy tiesinei priklausomybei jvertinti
naudojamas koreliacijos koeficientas, o netiesinei - koreliacinis santykis. Koreliacijos koeficientas
parodo, ar tiriamy kintamyjy tiesin¢ priklausomybé stipri ir ar koreliacija statistiSkai reikSminga.
Taciau zinant koreliacijos koeficiento reikSme¢ negalima atsakyti j klausima, kaip pasikeis vieno
kintamojo reik§mé, pakitus kitam kintamajam. Norint jvertinti priezastinj rysj tarp $iy kintamyjy,
reikia sudaryti modelj. Tada pasirenkamas vienas populiariausiy metody - regresiné analize.
Regresiné analizé tai - visuma statistiniy metody, skirty sudaryti regresijos modeliui, patikrinti jo
adekvatiskumui ir jj pritaikyti prognozei. Esminis $ios analizés elementas yra regresijos modelis,
t.y. statistinis modelis, leidZiantis pagal vieno kintamojo reikSmes prognozuoti kito kintamojo
reikSmes.

Kaip teigia Hardle, W. (1990) regresijos modelyje kintamieji yra asimetriski, nes egzistuoja
priezastinis rySys. Sudarant regresijos modelj, visuomet vienareik§miskai apibréziamas
priklausomas ir nepriklausomas kintamasis.

Regresijos modelio sampratg geriausiai atvaizduoja papras€iausio vienmatés tiesiné€s regresijos
modelio pavyzdys:

(1.3.1)

Y=a+px+e

¢ia: a, f — nezinomi regresijos modelio koeficientai; e — atsitiktiné paklaida.

Ekonometriniy lygéiy sistemos

Pagrindinis bet kuriy ekonometrikos tyrin¢jimy tikslas - priklausomybiy tarp ekonominiy
rodikliy nagrin¢jimas nepriklausomai nuo formuluojamo uzdavinio (prognoz¢, valdymas, situacijy
tyrimas) paskirties. Naudojant vienos lygties modelj, daroma prielaida, kad kintamuosius galima
keisti nepriklausomai vieng nuo kito. Taciau praktiSkai tai sunkiai jgyvendinama: vieng i§ jy

keiciant, kinta ir kiti, nes kintamieji daznai biina susieti tam tikra struktiira.
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Darbo autoriaus nuomone yra tikslinga naudoti modeliavimui regresing bei lygciy sistemos
modeliavimus, nes lyg€iy sistemos pagrindu yra jmanoma optimizuoti konkrecias nezinomuyjy
reikSmes.

Heckman, J.J. (1978) teigia, kad ekonometrikos kaip mokslo objektas neapsiriboja tik Sia
vienintele modelio lygtimi. Praktiskai daznas uzdavinys - iStirti ekonominius procesus, kai visos
dominuojancios priklausomybés aprasomos ne viena lygtimi, o tarpusavyje susiety lygciy sistema.

Lygc¢iy sistemos ekonometriniuose tyrimuose gali biiti sudaromos skirtingai ir yra trys galimi
variantai:

e nepriklausomy lyg¢iy sistema;
e rekurentiniy lygciy sistema;
e ckonometriniy lyg¢iy sistema.

Darbo autorés nuomone statybos jmonés finansiniy ataskaity dydziy dinamikos pokyciy
modeliui sukurti yra tikslinga naudoti nepriklausomy lygc€iy sistema, kur kiekvienas priklausomas
kintamasis Y nagriné¢jamas kaip funkcija to paties nepriklausomy kintamyjy X; rinkinio.

Si sistema gaunama ir tuomet, kai kiekvienoje lygtyje nebiitinai jvertinami visi tie patys
nepriklausomi kintamieji. Atskiri nepriklausomi kintamieji nejtraukiami ] lygties aprasa dél
ekonominio netikslingumo arba dél nereik§mingo poveikio kintamajam Y. Sprendziant §ig lygc¢iy
sistemg, kiekviena lygtis gali buiti jvertinta atskirai maziausiy kvadraty metodu.

Wolak, F.A. (1994) iSaiskina nestacionariyjy laiko eilu€iy rekurentinius prognozavimo
modelius.

Nestacionariujy laiko eilu¢iy rekurentiniai prognozavimo modeliai

Rekurentiniais Sie modeliai vadinami todé¢l, kad atliekant apskaiciavimus kiekviename etape
jvertinamas prognozavimo paklaidos e, dydis ir Zenklas.

Nestacionarios laiko eilutés prognozuojamos $iais modeliais:

1. Tiesinio trendo;

2. Sezoninio trendo.

Statybos jmoniy veiklos modeliavime yra tikslinga taikyti eksponentinj iSlyginima. Erich A.
Helfert (2003) teigia, kad Holto modelis remiasi eksponentinio iSlyginimo metodo idéja, o kitimo
greit] u , nusako koeficientas b;.

Reikiami dydziai apskai¢iuojami pagal Sias formules:

(1.3.4)
my=Ax,+(1-4)(ms;+by);

b=B(my-m,;)+(1-B)b,;

Parametrai A ir B kinta nuo 0 iki . Dazniausiai imama A=0,] ir B=0,01.
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Ypac svarbu statybos imoniy finansiniy ataskaity dydziy poky¢iy modeliavimui pasitelkti laiko
eilutés regresijos modelius, nes jie jvertina veiksnio dinamika laiko atzvilgiu. Pagal Wolak, F.A.
(1994) isaiskintus laiko eilutés regresijos modelius, galima iSskirti pagrindinius statybos jmoniy
veikliai modeliuoti tokius laiko eilutés trendo regresijos modelius:

Laiko eilutés trendo regresijos modeliai

Laiko eiluciy trendas m,, iSreiSkiantis bendrg laiko eilutés didéjimo ar maZz¢jimo tendencija,
dazniausiai randamas maziausiy kvadraty metodu, jvertinant numatytg regresijos modelj.

Kadangi laiko eiluciy reikSmiy kitimas gali jgyti jvairias formas, tai modeliams sudaryti gali
biti panaudotos jvairios trendo funkcijos.

Laiko eilutés trendo modeliui sudaryti naudojamos Sios funkcijos:

1. Tiesinis trendas tinka tuomet, kai perskaiciuotos laiko eilutés gretimy reikSmiy skirtumai
(pirmieji skirtumai) artimi vienas kitam. Si tiesinio trendo funkcija uZra$oma taip:

(1.3.5)
m=a + bt.

2. Parabolinis trendas naudojamas tuomet, kai perskaiciuotos laiko eilutés reikSmiy antrieji
skirtumai vienas nuo kito nedaug skiriasi. Antrieji skirtumai gaunami atémus gretimas pirmyjy
skirtumy reiksmes. Si antros eilés parabolinés regresijos funkcija uzraoma taip:

(1.3.6)

m = b,+bt + byt’.

Visose Siose trendo lygtyse a, b; k - neZinomi koeficienty jverciai.

Apibendrinus iSanalizuotus statybos bendroviy finansinés biklés efektyvumo jvertinimo
teorinius aspektus, galime teigti, kad stambiai statybos jmonei yra tikslinga iStirti bendras statybos
rinkos tendencijas, atrasti Sios statybos rinkos kitimg salygojancius veiksnius bei juos pritaikyti
imong¢s veikloje optimizuojant bendrovés veikla.

Tikslinga yra apsiriboti finansinés biiklés efektyvumo analizei balanso ir pelno (nuostolio)
ataskaitomis. Sios ataskaitos atskleidzia esming informacija apie jmonés veiklos efektyvuma.

Tirti finansinés biiklés efektyvumga yra tikslinga naudoti pagrindinius pelningumo, apyvartumo
bei mokumo santykinius rodiklius, nes jie jvertina 2 pagrindinius investavimo Kriterijus: nuosavo
kapitalo pelninguma bei veiklos testinuma.

Atlikus teoring analiz¢ yra tikslinga iSanalizuoti statybos jmoniy, UAB ,Naresta” bei
makroekonominius rodiklius, kurie nusakyty tam tikry reiSkiniy sgsajas, priezastis bei tendencijas.
Tai leisty sukurti statybos jmonés finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dydziy dinamikos
pokyciy prognozavimo modelj. Modelio sudarymui yra tikslinga naudoti regresing analize ir lygCiy

sistemos modelj.
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2. UAB ,NARESTA“2003-2007 METU VEIKLOS ANALIZE

2.1 Makroekonominiy rodikliy bei statybos jmoniy finansiniy ataskaity tyrimas 2003 —
2007 metais

Tiek Europos Sajungoje, tiek Jungtinése Amerikos Valstijose jsivyravus ekonomikos
nuosmukiui, ekonomikos nuosmukis prasid¢jo ir Lietuvoje. Pirmasis indikatorius buvo Lietuvos
statybos pramoné, nes sumazg¢jus vartojimui ir atsiradus neapibréztumo rizikai, tapo aktuali
problema mazinti investicijas ] nekilnojamajj turta. Norint istirti UAB ,,Naresta” veiklg yra tikslinga

atlikti makroekonominiy rodikliy ir statybos jmoniy finansiniy ataskaity tyrima.
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4 pav. Salies darbo uzmokestis litais, pramonés produkcijos ir statybos

dinamikos pokyc¢iai procentais 2003-2007 m.

Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis.

Vertinant $alies vidutinio neto darbo uzmokescio tendencijas galima pastebéti, kad jis ryskiai
did¢ja (2004 — 2005 metais padidéjo nuo 835,5 iki 916,7 lity, o 2006 — 2007 metais nuo 1092,9 iki
1359,3 lity, bendra padid¢jimo tempy tendencija yra did¢janti), kur 2007 metais jo dydis sieké
1359,3 lity. Jvertinus infliacijg, Salies tkio darbuotojy realiojo darbo uzmokescio indeksai taip pat
did¢ja, taciau tik nuo 2004 mety, tai jtakojo Lietuvos jstojimas i ES, kur prasidéjo darbo jégos
migracija | ES ir taip sumazejus darbo jégos pasitilai, padid¢jo jos rinkos verté. DidZiausias Salies

ukio realiojo darbo uzmokescio indekso did¢jimo tempas yra pastebimas 2006 - 2007 metais, kur jo
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dydziai yra 114 ir 117 procenty, tai yra vienas i§ Zenkly, kad darbo jéga gali buti pervertinta, kas
ateityje gali salygoti sgnaudy iSaugima, po to prekiy ir paslaugy kainos augima, pardavimy
sumaz¢jimg ir ekonomikos sasting.

Vertinant visos pramonés produkcijos indeksus to meto kainomis galime teigti, kad jie mazéja,
2004 m. buvo 110,8, 2006 m. — 107,3, o 2007 m. sudar¢ 104. Vertinant §ig dinamikg reikéty
pastebéti, kad augimas yra lyginamas su praeitais metais, tod¢l jtakojant vis labiau augancio darbo
uzmokescio veiksniui, kur jis gamybos jmoné¢je vidutiniskai sudaro nuo 40 iki 60 procenty, tikétina,
kad brangstant produkcijai atsiranda vis maziau norinciy jg pirkti ir todél mazéja pardavimai.

ISanalizavus Salies teritorijoje atlikty statybos darby savo jégomis indeksus to meto kainomis,
galima pastebéti, kad jie rySkiai svyruoja bet yra teigiami (2003 m. — 127,9, 2005 m. — 111,5, 2007
m. — 121,6), taip pat yra pastebimas nezymus padidéjimas 2007 metais, lyginant su 2006 metais tik
0,2 punkto. Nuo 2004 mety iki 2006 mety augimg salygojo Lietuvos jstojimas j ES, didéjancios
uzsienio investicijos (nuo 2004 iki 2005 mety 3 milijardais padidéjo, nuo 2005 iki 2006 mety jau 7
milijardais lity), kur investuojama daugiausia buvo j nekilnojamo turto statyba. Tac¢iau nuo 2006 iki
2007 mety Salies teritorijoje atlikty statybos darby savo jégomis indeksy augimas labai sulétéjo (0,2
punkto), tai jtakojo augantys statybininky darbo kastai, brangstancios zaliavos bei kreditavimas i$
komerciniy banky (nuo 2006 iki 2007 mety paliikanos pabrango 2,2 punktais ir 2007 metais sudare
8,5 procento) bei lukesciy jtaka dél Sildymo ir elektros brangimo.

ISanalizavus 4 paveikslo duomenis galima teigti, kad 2007 mety rodikliai rodo artéjantj Salies
ekonomikos nuosmukj, nes Salies realiojo darbo uzmokesc¢io indeksai didéja, o visos pramones
produkcijos indeksai rodo rySky sulétéjimg. Taip pat pastebimas statybos pramonés augimo
sulétéjimas.

1 lentele

Salies vidutinis metinis gyventoju skai¢ius, nedarbo lygis ir infliacija 2003-2007 m.

2003 m. | 2004 m. | 2005m. | 2006 m. 2007 m.
[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
Vidutinis metinis gyventojy skaiéius, tikst. 34542 3435,6 34143 3394,1 3375,6
Vidutinis metinis gyventojy skaicius, pokytis
tikst. - -18,6 -21,3 -20,2 -18,5
Infliacija (gruodzio mén., palyginti su
praéjusiy mety gruodzio mén.), %, -1,3 2.9 3 4.5 8,1
Infliacija (gruodzio mén., palyginti su
pra¢jusiy mety gruodzio mén.), pokytis %, - 4,2 0,1 1,5 3,6

Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis.
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Vertinant kitus Salies makroekonominius rodiklius galima pastebéti, kad vidutinis metinis
gyventojy skaicius ryskiai mazéja (nuo 2003 iki 2007 mety kasmet vidutiniskai 20 tikst.) ir 2007
metais sudar¢ 3375,6 tukstancius gyventojy. Be to nedarbo lygis gan gerai koreliuoja su gyventojy
skai¢iumi Salyje (nuo 2003 iki 2007 mety koreliacijos koeficientas 0,9905), kurio rodiklis 2007
metais sudaré 4,3 proc. Galime teigti, kad nedarbo sumazéjima pagrinde 1émé gyventojy emigracija
1 kitas Salis bei BVP augimas (nuo 2004 iki 2007 mety vidutini$kai kasmet BVP augo 8 procentus).

Tuo tarpu infliacija nuo 2003 mety sparciai augo (nuo 2005 iki 2006 mety padidéjo 1,5 punkto,
o nuo 2006 iki 2007 mety 3,6 punkto) ir 2007 metais sudar¢ 8,1 procentus. Pagal Europos Sajungos
Saliy infliacijos vidurkj Lietuvos infliacijos rodiklis yra labai aukstas. Lietuvos infliacijos didéjima
pagrinde lémé Lietuvos BVP augimas (nuo 2004 iki 2007 mety vidutiniSkai 8 procentus), vartojimo
did¢jimas bei did¢jancios tiesioginés investicijos j Lietuva (2005 m. — 16192,6 min. Lt, 2006 m. —
23895,8 min. Lt, 2007 m. — 28924,6 mln. Lt).

Ivertinus 1 lentelés rezultatus galima teigti, kad Salyje sumazéjes nedarbo lygis, kurj dalinai
itakojo gyventojy migracija  kitas ES Salis, skatino BVP augima, kuris iSprovokavo adekvacia
Lietuvos banko monetaring politikg ir taip didéjo kasmetiniai infliacijos rodikliai. Tod¢l galime

teigti, kad nedarbo ir infliacijos rodikliai kaip makroekonominiai rodikliai yra tampriai susije.
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5 pav. Tiesioginés uzsienio investicijos ir BVP (mln. Lt.) 2003-2007 m.

Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis.

[Sanalizavus 5 paveikslo duomenis galima teigti, kad nuo 2003 iki 2007 mety investicijos ]
misy Salj didéja (2005 m. — 16192,6 mln. Lt, 2006 m. — 23895,8 miIn. Lt, 2007 m. — 28924,6 min.

Lt), kur 2007 metais sudaré 29 milijardus lity. Tai rodo augant] pasitikéjima misy Salies
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ekonomika. Taip pat pastebime, kad tiek BVP, tiek tiesioginés investicijos, tick BVP 1 gyventojui
sparciai auga. Be to iSanalizavus BVP tenkantj 1 gyventojui to meto kainomis yra pastebimas labai
glaudus rySys tarp tiesioginiy investicijy ir BVP 1 gyventojui (koreliacijos koeficientas 0,9804).

Taciau BVP poky¢iai rodo, kad Lietuvos ekonomikos augimas po truputj sulétéja. Pazvelgus
taip pat matyti, kad visos pramonés produkcijos indeksai to meto kainomis taip pat mazéja (2004 m.
buvo 110,8, 2006 m. — 107,3, 0 2007 m. sudar¢ 104). Tai jtakojo per menkas inovacijy diegimas dél
produktyvumo didinimo.

Nors statybos pramoné nuo 2004 iki 2006 mety sparc¢iai augo (augimo indeksas nuo 107,3 iki
121,4 procenty), 2007 metais jau yra pastebimas augimo sulétéjimas (121,6 procento) galima teigti,
kad nuo 2007 mety Lietuvoje prasidéjo ekonomikos sastingis. To priezastys yra tai, kad 2007
metais yra iSnaudotas darbingy Zzmoniy limitas, kur 2007 metais bedarbystés lygis buvo 4 procentai,
tai reiskia natiiraly nedarbo lygj (tie darbuotojai pereina i$ vienos jmonés ] kitg). Per menkai buvo
diegiamos darbo naSumg didinancios priemonés t.y. jrengimai bei jrankiai. Geriausios Japony
firmos ,,HILTI jrankiy pardavimai Lietuvoje 2005-2007 metais vidutiniSkai augo po 15 procenty.

2 lentelé

Statybos jmoniy pardavimo pajamos ir pelnas prie§ apmokestinimg (tikst. Lt.) 2003-2007

metais
2003m. | 2004 m. | 2005 m. | 2006 m. 2007 m.

Bendrasis vidaus produktas, to meto kainomis, min. Lt 56804 62587 71380 81905 96740
Bendrasis vidaus produktas, to meto kainomis, pokytis
min. Lt - 5783 8793 10525 14835
Bendrasis vidaus produktas, tenkantis vienam
gyventojui, to meto kainomis, Lt 16445 18217 20906 24132 28659
Bendrasis vidaus produktas, tenkantis vienam
gyventojui, to meto kainomis, pokytis Lt - 1772 2689 3226 4527
Statybos jmoniy pardavimo pajamos tikst. It 5907491 7382447 9847781 13125337 15095482
Statybos imoniy pardavimo pajamos pokytis tikst. It -l 1474956] 2465334) 3277556] 1970145
Statybos jmoniy pelnas, nuostolis (-) pries
apmokestinima tikst. 1t 378852 424933 749805 1118782 1304259
Statybos jmoniy pelnas, nuostolis (-) pries
apmokestinimg pokytis tiikst. It - 46081 324872 368977 185477

Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis.

IStyrus 2 lentelés duomenis galima teigti, kad BVP 2003-2007 metais augo palaipsniui
didéjanciai, taCiau jvertinus Lietuvoje gyventojy skai¢iy, BVP 1 gyventojui didéjo mazesniu
padidéjimo tempu nei BVP.

Praktiskai BVP augimas jtakoja statybos jmoniy pardavimo pajamy augima, tik Sis statybos
Jmoniy pardavimo pajamy augimas atsilieka laiko atzvilgiu ir tai yra natiiralu, nes augant vartojimui

tik po to didéja investicijos | nekilnojamajj turta.
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Statybos imoniy pajamos nuo 2003 mety iki 2006 mety did¢jo (nuo 25 iki 33 procenty), taciau
2007 metais augimas sulétéjo (15 procenty) ir sudaré 15095 min. lity. Tai labiausiai lémé¢ BVP
augimo sulétéjimas, statybos darbuotojy trikumas bei jy darbo uzmokescio did¢jimas, nes priimant
nauja statybininka su didesniu darbo uzmokesciu, reikia kelti darbo uZmokest] ir kitiems
statybininkams. Todél sumazéja absoliutus pelnas.

Atitinkamai galima vertinti ir statybos jmoniy pelno prie§ apmokestinimg rezultatus, nes
sparciai augant statybos pramonei, taip sparciai augo ir statybos jmoniy pelnas prie§ apmokestinimg
t.y. nuo 2003 iki 2006 mety (nuo 12 iki 50 procenty). 2007 metais statybos pramonei jgavus
létéjimo simptomy statybos pelnas prieS apmokestinimg taip pat pradéjo mazéti (augimas 16
procenty).

IS 2 lentelés galima padaryti iSvada, kad Lietuvos makroekonominiai rodikliai rodo Salies

ekonomikos prasidéjusi létéjima, kur vienas i$ pirmyjy indikatoriy yra statybos sektorius.
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Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis.

IS 6 paveikslo matyti, kad statybos jmoniy pardavimo pajamos nuo 2003 mety iki 2006 mety
auganciai didéjo (nuo 24 iki 33 procenty), taciau 2007 metais Sis augimas sulétéjo (15 procenty).
Vienas 1§ jtakojanc¢iy veiksniy buvo tiek vartotojy, tiek gamintojy lukesciai dél ateities. Statybos
Jmoniy pardavimo savikaina nuo 2003 mety iki 2007 mety didéjo 1éCiau nei pardavimo pajamos
(vidutiniskai 1,5 procento maziau) ir taip salygojo statybos jmoniy bendrojo pelno augima. Tai lémé
didé¢janti pridétiné verté dél technologijy panaudojimo bei didéjancio antkainio. Tac¢iau 2007 metais
statybos jmoniy bendrojo pelno augimo tempai taip pat sulétéjo (nuo 2004 m. — 25 proc. iki 2006
m. — 41 proc., 0 2007 m. — 16 proc.).
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Statybos imoniy skai¢ius nuo 2004 mety iki 2006 mety sparciai augo (nuo 2004 m. — 2310 iki
2006 m. — 3619), taciau 2007 metais Sis augimo tempas pradéjo lététi iki 4001 statybos jmoniy.
Ivertinus statybos jmoniy pardavimo pajamy ir bendrojo pelno augimo tempus, galima teigti, kad
statybos jmonéms Lietuvos rinkoje pradé¢jo mazéti darby apimtys.

Galime pastebéti, kad statybos jmoniy skai¢ius gan stipriai koreliuoja su statybos jmoniy
bendruoju pelnu (koreliacijos koeficientas 0,9988), o tai leidzia teigti, kad investicijos  statybos
sektoriy remiasi pelno motyvais.

ISanalizavus 6 paveikslo duomenis galima teigti, kad 2007 mety statybos pramonés rodikliai
pradéjo prastéti (pardavimo pajamy bei bendrojo pelno augimo tempai pradéjo mazéti). O
investuotojams ypac aktualiis pelno rodikliai, taip jie bus priversti ieSkoti alternatyviy investavimo

galimybiy arba diegti novatoriskas technologijas ir susvelninti statybos jmonés nuosmukj.
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7 pav. Statybos imoniy pardavimo pajamos, pelnas prie§ apmokestinimg (tiikst. Lt.)

ir jmoniy skaicius 2003-2007 metais

Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis.

Pazvelgus | 7 paveikslg matyti, kad statybos jmoniy pardavimo pajamos nuo 2003 mety iki
2007 mety auga netolygiai su statybos jmoniy skai¢iumi. IS 2007 mety duomeny matyti, kad
Lietuvos statybos rinkoje astréja statybos imoniy konkurencija, nes 2007 metais statybos jmoniy
skaiCius didéja léciau (nuo 2004 m. — 6 proc. iki 2006 m. — 23 proc., 2007 m. — 10 proc.) nei
statybos jmoniy pardavimo pajamos (nuo 2003 m. - 24 iki 2006 m. - 33 procenty, o 2007 m. — 15
procenty augimas). Lietuvos rinkoje pradeda islikti tik stambesnés statybos jmonés, kurios
iSnaudoja masto ekonomijos privalumus. Tai jtakojo statybos sektoriaus augimo désniai, kaip ir

daugelyje rinky iSlieka tik stambios jmones.

36



AURELIJA MOROZOVIENE. STATYBOS UAB ,NARESTA“ FINANSINES BUKLES [VERTINIMAS IR VEIKLOS OPTIMIZAVIMAS

Siy veiksniy pagrindinis indikatorius yra statybos jmoniy pelnas prie§ apmokestinima. Pelno
pries apmokestinimg dinamika nuo 2004 mety iki 2006 mety rodé pelno augima (nuo 2004 m. —
424933 tikst. 1t iki 2006 m. — 1118782 tiikst. 1t), taciau 2007 metais §io pelno prie$ apmokestinimg
augimas pradéjo mazéti iki 1304259 tukst. It, taip atbaidydamas naujas jmones norincias jsitraukti j
statybos rinkg ir skatindamas kai kurias senas pasitraukti i statybos rinkos.

[Sanalizavus 7 paveikslo duomenis galima teigti, kad tarp statybos jmoniy pardavimo pajamy,
statybos jmoniy skaiCiaus ir statybos jmoniy pelno prie§ apmokestinimg didelés koreliacijos néra
(tarp statybos jmoniy pardavimo pajamy ir pelno prie§ apmokestinimo koreliacijos koeficientas
0,89) ir taip galima traktuoti, kad Siuos kintamuosius veikia kitos jégos.

3 lentele

Statybos jmoniy turto struktiira (tukst. Lt.) 2003-2007 metais

2003 m. | 2004 m. | 2005m. | 2006 m. [ 2007 m.
Ilgalaikis turtas i$ viso 1506339 1911872 2578300] 3591634 4127615
Ilgalaikis turtas i$ viso pokytis - 405533 666428 1013334 535981
Trumpalaikis turtas i§ viso 2423637 2924037 4446659 6369614 7381125
Trumpalaikis turtas i§ viso pokytis - 5004001 1522622 1922955 1011511
Turtas i§ viso: 3929976] 4835909] 7024959] 9961248| 11508740
Turtas iS viso pokytis: - 905933 2189050] 2936289 1547492

Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis.

Statybos jmoniy turto dinamika kaip matyti i§ 3 lentelés sparciai didéjo nuo 2004 mety iki 2006
mety (nuo 23 procenty iki 41 procento augimas), ta¢iau 2007 metais $is augimas sulétéjo (augimas
15 procenty). Didzigja dalj statybos jmoniy turto sudaré trumpalaikis turtas.

Trumpalaikio turto dinamika pakankamai gerai koreliuoja viso turto dinamika (koreliacijos
koeficientas 0,99). Galima teigti, kad didele dalj visame turte sudarantis trumpalaikis turtas yra
tod¢l, kad statybos pramonés klestéjimas Lietuvoje prasidéjo tik nuo 2004 mety ir todél, kad
statybos jmonés norédamos greitai augti pasirinko apyvartinio kapitalo didinimo strategija.

Investicijos ] ilgalaikj turta pradéjo augti tik nuo 2005 mety ir tai nezymiai (vidutinis augimas
nuo 2005 iki 2007 mety sudaré 30 procenty). Sios turto rasies augimas leido teigti, kad 3alies
ekonomika atsigauna, taciau kiti veiksniai kaip perdétas vartojimas ir infliacija salygojo Lietuvos
ekonomikos sulétéjimg 2007 metais ir maZesnes investicijas ] statybos jmoniy ilgalaikj turtg
(augimas maziau nei 15 procenty).

Lyginant statybos jmoniy pardavimo pajamy dinamikg ir statybos jmoniy viso turto dinamika,
galima pastebéti, kad Sie dydZiai gerai koreliuoja tarpusavyje (koreliacijos koeficientas 0,99). IS ¢ia
galime daryti iSvadg, kad statybos jmoniy vadovai gerai valdo turto apyvartumo rodiklj svyravimy

rizikos atzvilgiu.
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8 pav. Statybos jmoniy pardavimo pajamos ir turtas i$ viso (tukst. Lt.) 2003-2007 metais

Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis.

Ivertinus statybos imoniy skai¢iaus dinamika nuo 2003 iki 2007 mety galima teigti, kad i§
pradziy nuo 2003 iki 2005 mety statybos imoniy konkurencija nebuvo didelé. Nuo 2006 iki 2007
mety pradéjo ryskéti ar§i konkurencija tarp statybos jmoniy, kai kurios iSaugo ir tapo didelémis
bendrovémis, o kitos buvo iSstumtos ir rinkos. Stambioms statybos jmonéms islikti padé€jo masto
ekonomijos privalumai bei statybos rinkos tyrimy galimybés.

2007 mety tendencijos rodo ir tolesn¢ statybos imoniy arSig konkurencija, kur ypa¢ aktualu
statybos jmonéms tiksliai ir kvalifikuotai valdyti finansinius rodiklius bei tirti statybos rinka.

4 lentele

Statybos jmoniy trumpalaikio turto struktiira (tikst. Lt.) 2003-2007 metais

2003 m. | 2004 m. | 2005m. | 2006 m. | 2007 m.

Trumpalaikis turtas i§ viso 2423637 2924037| 4446659 6369614 7381125
Trumpalaikis turtas i viso pokytis - 500400] 1522622] 1922955 1011511
Zaliavos, medZiagos ir komplektavimo gaminiai 350384] 395287 529500, 716802 806360
Zaliavos, medziagos ir komplektavimo gaminiai pokytis - 44903 134213 187302 89558
[Per vienerius metus gautinos sumos 1214600] 1466438 2090835 2815372| 3253489
Per vienerius metus gautinos sumos pokytis -| 251838 624397 724537 438117
Kitas 449726| 600934 1060195 1810427 2115662
Kitas pokytis - 151208  459261] 750232] 305235
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 408927 461378 766129 1027013] 1205614
Pinigai ir pinigy ekvivalentai pokytis - 52451 304751 260884 178601

Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis.

Analizuojant 4 lentelés duomenis galima pastebéti, kad statybos jmoniy trumpalaikis turtas
pradéjo didéti nuo 2004 iki 2006 mety (augimas nuo 20 iki 43 procenty), o 2007 metais Sis augimas

sulétejo (augimas 16 procenty). Pagrinde statybos jmoniy trumpalaikio turto didéjimui jtaka daré
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per 1 metus gautinos sumos. Tai galima paaiskinti tuo, kad statybos jmonés norédamos greiciau
augti bei didinti naSuma, pagrinde investavo 1éSas | apyvartinj kapitalg. Toks statybos jmoniy
poelgis yra pateisinamas, nes tuo metu statybos pramoné atsigavo ir reik€jo uzimti stiprias
konkurencines pozicijas.

Vertinant statybos jmoniy trumpalaikio turto struktiirg reikéty pastebéti, kad nemaza dalj turto
sudaro Zaliavos, medZiagos ir komplektavimo gaminiai. PraktiSkai atsargy dalies dinamika
pakankami gerai koreliuoja su viso turto dinamika (koreliacijos koeficientas 0,99).

Kita turto dalis kuri taip pat sudaro nemaza dalj yra per 1 metus gautinos sumos. Sis balanso
straipsnis taip pat pradéjo didéti nuo 2004 mety iki 2006 mety (augimas nuo 20 iki 34 procenty),
taiau augimas sulété¢jo 2007 metais (augimas 15 procenty). Reikéty pastebéti, kad per 1 metus
gautinos sumos yra valdomas dydis kurj 2007 metais statybos jmonés pradé¢jo mazinti dél
paastréjusios konkurencijos.

Kitos turto dalys maziau jtakojanéios viso turto dinamika yra pinigai ir kitas turtas. Siy dviejy
dydziy kitimai yra panasiis, tac¢iau koreliacija tarp Siy dviejy dydziy ir viso turto yra nedidelé

(koreliacijos koeficientai kito turto ir viso turto 0,88, o pinigu ir viso turto 0,89).

6000000 14000000

12000000

5000000 11508740

10000000 " Kapitalas

4000000 ™ Nepaskirstytasis pelnas,

8000000 nuostoliai (-)
3000000 V' llgalaikiai jsipareigojimai i
Viso
6000000
" Trympalaikiai jsipareigojimai
35909 y i§ viso
4000000

2000000
= Nuosavybeé ir jsipareigo-

jimai i$ viso:
1000000 ‘;— & 2000000
%
v
0 0
2003 2004 2005 2006 2007

9 pav. Statybos jmoniy nuosavybe ir jsipareigojimai i§ viso (tiikst. Lt.) 2003-2007 metais.

Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis.
Kaip rodo 9 paveikslo duomenys, matyti statybos jmoniy nuosavybés ir jsipareigojimy netolygi

dinamika. I§ paveikslo matyti, kad statybos jmoniy nuosavas kapitalas praktiSkai nepakito, matosi

nedidelis padidéjimas, o tai reiskia, kad nuo 2004 mety iki 2007 mety naujy statybos jmoniy
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atsirado nedaug. Tai jtakojo, augant statybos verslui, kad vis didesn¢ dalj jimonés naudojo skolinty
1&sy.

Didziausig nuosavybés ir jsipareigojimy dal} sudaré trumpalaikiai jsipareigojimai (apie 43
procentus), kurie labai gerai koreliuoja su statybos jmoniy nuosavybe ir jsipareigojimais
(koreliacijos koeficientas 0,998). IS trumpalaikiy jsipareigojimy dinamikos matyti, kad nuo 2004
mety iki 2006 mety Sis dydis sparciai didéjo (augimas nuo 10 iki 43 procenty), o 2007 metais
augimas sulét¢jo (augimas 13 procenty). Tai jtakojo vis didesnis skolinimasis tikslu padidinti
nuosavo kapitalo pelninguma i$ skolinty 1€Sy. Tai galima traktuoti, kaip statybos verslo kvalifikuota
valdymg atsizvelgiant j viso turto dinamika.

Vertinant statybos jmoniy ilgalaikius jsipareigojimus reikéty pastebéti, kad jy dydziai nuo 2004
mety iki 2007 mety nuolat did¢jo (vidutinis augimas 75 procentai). Tai galima vertinti kaip statybos
perspektyvy 1§ vadovy pusés teigiamg vertinima. Taciau nepaskirstyto pelno dinamika ledzia teigti,
kad statybos jmoniy vadovai papildomai investuoja j savo jmone¢ i§ uzdirbto pelno. Taip yra
mazinama veiklos rizika bei gerinami mokumo rodikliai.

Apibendrinus tyrimo duomenis galima teigti, kad 2004 — 2006 metais yra pastebimas Lietuvos
ekonomikos spartus augimas, kur tai parodé tokie makroekonominiai rodikliai ir jy tendencijos kaip
BVP, neto darbo uzmokestis, nedarbo lygis bei tiesioginés uzsienio investicijos. Minéti
makroekonominiai rodikliai vienas kita jtakoja bei sukelia tolesnes grandinines reakcijas. Be to
BVP, neto darbo uzmokestis, nedarbo lygis bei tiesioginés uzsienio investicijos yra pagrindiniai
makroekonominiai rodikliai, kurie jtakoja statybos jmoniy pajamas, nes Siems rodikliams pakitus
(jie labai susij¢ ir kinta kaip kompleksas), vienas i§ pirmyjy, kuris sureaguoja tai yra statybos
sektorius. 2007 metais yra pastebimas minéty makroekonominiy rodikliy augimo sulétéjimas.

Todél yra tikslinga istirti UAB ,,Naresta” finansines ataskaitas uz 2003 — 2007 metus, kad

jvertinti jmonés reakcijg i rinkos pokycius.

2.2 UAB ,,Naresta” 2003-2007 mety finansiniy ataskaity analizé

Norint sukurti finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dydziy dinamikos pokyc¢iy prognozés
modelj yra tikslinga atlikti UAB ,,Naresta” finansiniy ataskaity analize¢ uz 2003-2007 metus, nes Sie
metai yra informatyvis statybos augimo ir sulétéjimo atzvilgiu.

IS 10 paveikslo duomeny matyti, kad statybos ijmoniy ir UAB ,,Naresta” pardavimo pajamos
2003-2007 metais kinta netolygiai. Statybos jmoniy pardavimo pajamos nuo 2004 iki 2006 mety
sparciai didéjo (augimas nuo 24 iki 33 procenty) ir 2007 metais yra pastebimas augimo sulétéjimas
(augimas 15 procenty). Tuo tarpu UAB ,,Naresta” pardavimo pajamos pradéjo augti tik nuo 2005

mety iki 2006 mety (augimas 2006 metais buvo 104 procentai), o 2007 metais yra pastebimas
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nuosmukis (nuosmukis 13 procenty). Reikéty pastebéti, kad UAB ,Naresta” pardavimo pajamy
svyravimo tendencija 2006-2007 metais atitinka statybos jmoniy pardavimo pajamy svyravimo
tendencijg, taCiau UAB ,,Naresta” prasciau valdo pardavimo pajamas nei kitos statybos jmonés, nes

imon¢ nesudarydavo statybos paslaugy sutarciy  priekj. Tai jtakojo netolygy statybos darby tempa.
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10 pav. UAB ,Naresta” (Lt.) ir statybos jmoniy (tukst. Lt.) pardavimo pajamos ir pelnas pries§
apmokestinimag

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

Pazvelgus | statybos imoniy pelno prie§ apmokestinimg dydj galima teigti, kad $is dydis
statybos jmoniy yra valdomas gerai, nes statybos jmoniy pardavimo pajamos ir pelnas pries
apmokestinimg tarpusavyje gerai koreliuoja (koreliacijos koeficientas 0,99).

Zymiai jautriau dél pelno prie§ apmokestinima reagavo UAB , Naresta”, kur 2007 metais
sumazéjus pardavimo pajamoms rySkiai sumazéjo pelnas prie§ apmokestinima (sumazejo 94
procentais). Zvelgiant ] UAB ,,Naresta” pardavimo pajamy ir pelno prie§ apmokestinima dinamikas,
galima teigti, kad koreliacija tarp $iy dviejy veiksniy yra labai maza (koreliacijos koeficientas 0,68).
Taciau reikéty neuzmir$ti, kad bendros tendencijos tarp UAB ,Naresta” ir statybos jmoniy
pardavimo pajamy ir pelno prie§ apmokestinimg yra panasios.

Atlikus tyrimg galima teigti, kad UAB ,,Naresta” vadovai prastai valdo tiek pardavimo pajamas

tiek pelng prie§ apmokestinimga.
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5 lentelé

Statybos imoniy (tukst. Lt.) ir UAB ,,Naresta” (Lt.) turto struktiiros dinamika 2003-2007

metais
2003m. | 2004 m. | 2005m. | 2006 m. | 2007 m.
Ilgalaikis turtas UAB "Naresta" 971984 1253723| 1285475 1316667 836371
Ilgalaikis turtas UAB "Naresta" pokytis - 281739 31752 31192] -480296
lgalaikis turtas (statybos imoniy) tiikst. It 1506339 1911872 2578300] 3591634| 4127615
[lgalaikis turtas (statybos jmoniy) pokytis tukst. It - 405533 666428 1013334 535981
Trumpalaikis turtas UAB "Naresta" 3722946| 3741148 4440363 11328547 8613201
Trumpalaikis turtas UAB "Naresta" pokytis - 18202 699215 6888184| -2715346
Trumpalaikis turtas (statybos jmoniy) tiikst. It 2423637 2924037 4446659 6369614 7381125
Trumpalaikis turtas (statybos jmoniy) pokytis tikst. It - 500400] 1522622] 1922955 1011511

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

Pagal 5 lentelés duomenis matyti, kad statybos imoniy trumpalaikis turtas i§ viso didé¢jo nuo
2004 iki 2006 mety (augimas nuo 20 iki 43 procenty), o 2007 metais Sis augimas sulétéjo (augimas
16 procenty). PraktiSkai tokios tendencijos atitinka tiek Lietuvos BVP, tiek statybos jmoniy
pardavimo pajamy augimo tendencijas. Vertinant statybos jmoniy ilgalaikio turto dinamika, reikéty
pastebéti, kad ji panasi kaip ir statybos jmoniy trumpalaikio turto dinamika, be to dalis bendrame
turte taip pat yra vienoda. Atsizvelgiant | 2007 mety pokycius statybos rinkoje reikéty pastebéti, kad
statybos jmoniy investicijos ] ilgalaikj turta sumazéjo protingu dydziu (augimas 15 procenty).
Galima teigti, kad Lietuvos statybos jmonés kvalifikuotai valdo tiek trumpalaikj, tiek ilgalaikj turta
pagal esamas statybos rinkos situacijas.

Lyginant UAB , Naresta” ilgalaikio turto dinamika galima teigti, kad nuo 2003 iki 2004 mety
Sis dydis did¢jo (augimas 2004 metais buvo 29 procentai) , 2004-2006 metais beveik nepakito
(augimas apie 25 procentus), o 2007 metais sumazéjo (sumazéjimas 36 procentai). Vertinant 2003-
2006 metus galima teigti, kad UAB ,,Naresta” vadovai nekvalifikuotai vald¢ ilgalaikj turtg, nes
investicijy mastai neatitiko statybos rinko augimo. Taciau 2007 metais jmonés vadovai pasirinko
teisingg kryptj d¢l ilgalaikio turto mazinimo.

Vertinant UAB , Naresta” trumpalaikio turto dinamika galima teigti, kad 2003-2007 metais
iSskyrus 2005 metus trumpalaikis turtas buvo valdomas kvalifikuotai, nes augant statybos rinkai ir
siekiant spartesnio augimo buvo pasirinkta daugiau investuoti i apyvartinj kapitala, o 2007 metais
statyby rinkai sulét€jus buvo pasirinktas adekvatus poelgis.

Analizuojant 11 paveikslo duomenis matyti, kad statybos jmoniy nuosavas kapitalas nuo 2003
iki 2007 mety did¢jo labai nezymiai (augimas vidutiniskai 10 procenty).

Lyginant UAB ,,Naresta” nuosavo kapitalo dinamikg reikéty pastebéti, kad nuo 2003 iki 2006

mety jo kitimas atitiko statybos imoniy kitimo tendencijas, ta¢iau 2007 metais pradéjo mazéti
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(sumaZzg¢jo 18 procenty). Vertinant tokia padét] galima teigti, kad UAB ,,Naresta” nuosavas kapitalas

yra valdomas lanksc¢iau nei kity statybos bendroviy.
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11 pav. Statybos jmoniy (tiikst. Lt.) ir UAB ,,Naresta” (Lt.) nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy
struktiira 2003-2007 metais

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

Statybos jmoniy po 1 mety mokeétinos sumos nuo 2003 iki 2006 mety nuolat didéjo (augimas
nuo 69 iki 79 procenty), tac¢iau 2007 metais yra pastebimas augimo sumazéjimas (augimas 20
procenty) . Tai galima traktuoti kaip statybos ateities neapibréztuma, kur yra mazinamos ilgalaikés
paskolos. UAB ,,Naresta” po 1 mety mokétinos sumos pradéjo mazéti nuo 2004 mety iki 2007
mety. Vertinant 2004-2006 metus galima teigti, kad jmon¢ ilgalaikius jsipareigojimus valdé prastai,
taciau 2007 mety duomenys rodo objektyvy statybos rinkos vertinima Siuo pozitiriu.

Statybos jmoniy trumpalaikiai jsipareigojimai nuo 2004 iki 2006 mety sparciai didéjo (augimas
nuo 10 iki 43 procenty), o 2007 metais truputj augimas sulété¢jo (augimas 13 procenty). Tai galima
traktuoti kaip trumpalaikiy skoly iSaugima (pvz., skolos tiekéjams) dél statybos rinkos
neapibréztumo. UAB ,Naresta” trumpalaikiy jsipareigojimy dinamika atspindi statybos rinkos
situacijg konkreciais metais, todél galima teigti, kad trumpalaikiai jsipareigojimai yra valdomi gerai.

Vertinant 12 paveikslo duomenis galima pastebéti, kad statybos jmoniy trumpalaikio turto
apyvartumo rodiklis nuo 2003 iki 2007 mety buvo panasus (apie 2,5 karto), tik pasireiSkia

maze¢jimo tendencija. Tokia situacija yra traktuotina kaip atitinkanti statybos rinkos padéciai, nes

augant pardavimams norint i$laikyti konkurencijg reikia didinti apyvartinj kapitala.
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12 pav. Statybos ijmoniy ir UAB ,,Naresta” turto apyvartumo rodikliai 2003-2007 metais

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

UAB ,,Naresta” trumpalaikio turto apyvartumas taip pat svyravo mazai ir sudar¢ apie 3 kartus.
Nuo 2004 iki 2007 mety tokia tendencija ir dydis yra pateisinamas dél statybos rinkos 2004-2006
metais augimo ir 2007 metais sulétéjimo. UAB , Naresta” trumpalaikio turto apyvartumas atitinka
statybos jmoniy trumpalaikio turto apyvartumg ir tode¢l galima teigti, kad jis yra valdomas
kvalifikuotai.

Statybos jmoniy ilgalaikio turto apyvartumas nuo 2003 iki 2007 mety mazai svyravo. Vertinant
tokig padét; nuo 2003 iki 2006 mety galima teigti, kad Sis dydis atitinka statybos rinkos padétj
(augant pardavimo pajamoms, turi augti ir ilgalaikis turtas), ta¢iau 2007 metais Sis dydis statybos
imoniy yra valdomas prastai, nes mazéjant pardavimo pajamoms turi mazéti investicijos | ilgalaikj
turtg.

UAB ,Naresta” ilgalaikio turto apyvartumas nuo 2003 iki 2007 mety iSskyrus 2006 metus

atitinka statybos rinko tendencijas ir todél galima teigti, kad Sis rodiklis yra valdomas pakankamai

kvalifikuotai.
6 lentele
Statybos jmoniy ir UAB ,,Naresta” turto pelningumo rodikliai
2003 m. | 2004 m. | 2005 m. | 2006 m. | 2007 m.
Ilgalaikio turto pelningumas UAB "Naresta" 3,29 23,83 24,73 117,96 9,96
Ilgalaikio turto pelningumas UAB "Naresta" pokytis - 20,54 0,9 93,23 -108
[lgalaikio turto pelningumas (statybos jmoniy) 25,15 22,23 29,08 31,15 31,6
[lgalaikio turto pelningumas (statybos jmoniy) pokytis - -2,92 6,85 2,07 0,45
Trumpalaikio turto pelningumas UAB "Naresta" 0,86 7,99 7,16 13,71 0,97
Trumpalaikio turto pelningumas UAB "Naresta" pokytis - 7,13 -0,83 6,55 -12,74
Trumpalaikio turto pelningumas (statybos jmoniy) 15,63 14,53 16,86 17,56 17,67
Trumpalaikio turto pelningumas (statybos jmoniy) pokytis - -1,1 2,33 0,7 0,11

Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento ir UAB ,,Naresta* duomenis.
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Analizuojant statybos jmoniy trumpalaikio turto pelningumo rodiklius galime pastebéti, kad Sis
dydis nuo 2003 iki 2007 mety truputi did¢jo ir 2007 metais sudaré apie 18 proc. Vertinant tokius
dydzius galima teigti, kad statybos jmoniy trumpalaikio turto pelningumas yra valdomas
kvalifikuotai, nes ir kitimo tendencijos yra tolygios ir pats dydis yra pakankamai didelis.

Lyginant UAB ,Naresta” trumpalaikio turto pelningumo rodiklius su statybos jmoniy
trumpalaikio turto pelningumo rodikliais per 2003-2007 metus, reikéty pastebéti, kad Sie dydziai
prastai koreliuoja (koreliacijos koeficientas 0,11), ta¢iau 2007 metais UAB ,,Naresta” trumpalaikio
turto pelningumas sumazéjo. Tai galima paaiskinti kaip mazesnés nei vidutiné statybos jmoné
jautresnis reagavimas ] statybos rinkos pokycius, kur stambesnés jmonés iSnaudodamos masto
ekonomijos privalumus pasiima didesne¢ dalj statybos darby.

Statybos jmoniy ilgalaikio turto pelningumo rodikliai nuo 2003 iki 2007 mety truputj didéjo ir
2007 metais sudaré¢ 32 proc. Vertinant tokig padét] galima teigti, kad ilgalaikio turto pelningumo
rodikliai yra valdomi pakankamai gerai, nes nuo 2004 iki 2006 mety didéjimag lémé augantis pelnas
pries apmokestinima, o 2007 metais sumazéjusios investicijos j ilgalaikj turta.

UAB ,,Naresta” ilgalaikio turto pelningumo rodikliai nuo 2003 iki 2007 mety ryskiai svyravo.
Vertinant Siuos rodiklius galima biity iSskirti 2006 metus, kurie buvo nekvalifikuoto ilgalaikio turto
pelningumo rodiklio valdymo metai, nes esant statybos rinkai brandos stadijoje ir esant dideliam

pelnui pries apmokestinimg, jimonés vadovas ryskiai sumazino investicijas ] ilgalaikj turta.
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13 pav. Statybos jmoniy ir UAB ,,Naresta” pagrindiniai pelningumo
rodikliai 2003-2007 metais

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

IS 13 paveikslo duomeny matyti, kad statybos jmoniy turto pelningumas nuo 2004 iki 2007
mety po truputj didéjo ir 2007 metais sudaré 12 procenty. Toks rodiklis leidzia teigti, kad statybos
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sektorius yra gera vieta investicijoms, taciau reikia atkreipti démesj j 2007 metais suprastéjusia
padétj statybos bei Salies mastu (Salies teritorijoje atlikty statybos darby savo jégomis indeksas to
meto kainomis nuo 2006 iki 2007 mety padidéjo tik 0,2 punkto, BVP augimas 2006 m. — 107,3, o
2007 m. jau sudaré 104 did¢jima).

UAB ,,Naresta” turto pelningumo rodiklis nuo 2003 iki 2006 mety svyruojanciai didéjo, o 2007
metais labai nukrito iki 2 proc. Lyginant su statybos jmonémis reikéty pastebéti, kad nuo 2003 mety
iki 2006 mety $is rodiklis buvo valdomas gerai, o 2007 metais — nekvalifikuotai, nes yra pastebima
jmonés vadovo nekompetencija finansy srityje, nes 2007 metais pradéjus lététi statybos pramonei,
vadovas nediegé naujoviy, neanalizavo nei statybos rinkos, nei Salies makroekonominiy rodikliy.

Tuo tarpu statybos jmoniy pelno prie§ apmokestinimg pelningumas nuo 2004 iki 2007 mety
palaipsniui augo ir 2007 metais sudaré 18 proc. Pazvelgus | statybos jmoniy nuosavo kapitalo
pelninguma matyti, kad jo reikSmé yra jspiidinga, nes nuo 2004 iki 2007 mety ji astronomiSkai augo
ir 2007 metais sudaré 1,22 karto.

Vertinant UAB ,,Naresta” pelno prie§ apmokestinimg pelningumo dinamika 2003-2007 metais
galime pastebéti, kad jis yra mazesnis nei kity statybos jmoniy. Nuo 2004 iki 2006 mety Sis rodiklis,
kaip mazesnei nei vidutiné jmoné, buvo valdomas gerai. Vienas i$ sprendimo biidy buvo mazinti
Jstatinj kapitalg ir pasirinkti alternatyvig investicijy sritj.

Analizuojant UAB ,,Naresta“ yra tikslinga panaudoti DuPont analiz¢. Ji parodo kaip jvairiis

santykiniai rodikliai yra tarpusavyje susij¢, be to yra galima pamatyti ty santykiniy rodikliy

dinamika.
7 lentelé
DuPonto analizés santykiniai rodikliai
2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m.
Pardavimo pajamos 9739921| 11439973 11267336| 23004665 20023223
[5laidos 9725829| 11228625 11004299| 21745499| 19985621
Trumpalaikis turtas 3722946 3741148| 4440363] 11328547 8613201
[lgalaikis turtas 971984 1253723| 1285475 1316667 836371
Grynais pelnas 14.091 211.348 263037 1259166 37602
Turtas iS viso: 4694930 4994871| 5725837 12645215 9449571
Grynojo pelno marza 0,14 1,85 2,33 5,47 0,19
Grynojo pelno marza pokytis - 1,71 0,48 3,14 -5,28
Turto apyvartumas 2,0746 2,2903 1,9678 1,8192 2,119
Turto apyvartumas pokytis - 0,2157 -0,3225 -0,1486 0,2998
Turto pelningumas (ROA) 0,3 4,23 4,59 9,96 0,4
Turto pelningumas (ROA) pokytis - 3,93 0,36 5,37 -9,56
[Nuosavybés koeficientas 3,3495 3,2695 2,6915 3,7339 3,4067
[Nuosavybés koeficientas pokytis - -0,08 -0,578 1,0424 -0,3272
[Nuosavybés pelningumas (ROE) 1,01 13,83 12,36 37,18 1,36
[Nuosavybés pelningumas (ROE) pokytis - 12,82 -1,47 24,82 -35,82]

Saltinis: Sudaryta autorés pagal UAB ,,Naresta* duomenis.
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Pagal 2003-2007 mety UAB ,,Naresta® DuPont analizés duomenis matyti, kad nuo 2003 mety
iki 2006 mety pelno (nuostolio) ataskaitos straipsniy dydziai didéjo, tai salygojo tiek ilgalaikio, tiek
trumpalaikio turto didéjimg dél investicijy ] perspektyvy verslg. Taip pat didéjo grynojo pelno
marza, turto pelningumas bei nuosavybés pelningumas, kas pabrézé, kad statybos verslas yra
perspektyvus. Taciau reikéty pastebéti, kad turto apyvartumas nuo 2004 mety iki 2006 mety
mazejo. Tai jtakojo didéjancios investicijos ] statybos verslg, kur tikslas buvo, augant statybos
rinkai ir esant perteklinei paklausai, uzimti kuo didesne statybos rinkos dalj ir gauti kuo didesnj
nuosavo kapitalo pelningumg. Kalbant apie nuosavybés koeficienta reikéty pastebéti, kad jo
reikSmé nuo 2003 iki 2007 mety svyravo ties 3,3. Tai yra geras rodiklis, nes tada nuosavo kapitalo
dalis bendrame turte yra trec¢dalis, kas rodo optimaly nuosavo kapitalo investavimo lygj. 2007
metais UAB ,,Naresta™ pelno (nuostolio) ataskaity straipsniy dydziai pradéjo mazéti, kas salygojo
tiek trumpalaikio, tiek ilgalaikio turto sumazéjima, taciau pirmasis indikatorius ir labiau sumazéjes
dydis buvo trumpalaikis turtas. Tai jtakojo dé¢l statybos verslo ateities neapibréztumo, nes
marketingo tikslais neapsimokéjo nei kredituoti pirkéjy, nei kaupti apyvartiniy 1éSy perspektyvaus
verslo strategijai jgyvendinti. Prastéjanti statybos verslo padétis jtakojo ir grynaja pelno marza, turto
pelningumg ir nuosavybeés pelninguma, kur lyginant su 2006 mety rodikliais tai yra labai prasta
padétis. DuPonto analizés rezultatai rodo, kad 2007 metai strukttriniu poziiiriu yra statybos verslo
nuosmukio pradzia, kas ateityje rodo, kad statybos verslo nuosmukis tik didés.

Diskriminanty analizé

Tradicinés koeficienty analizés ribotumas yra tas, kad ji nagrinéja tik vieng koeficientg vienu
metu ir palieka analitikui spresti apie firmos finansinge padétj. Dabartiniu metu analitikai naudoja
statistinius metodus finansinei padéciai nustatyti. Vienas i§ jy yra diskriminanty analize. Tai yra
statistinis metodas, kuris leidzia klasifikuoti firmas i dvi ar daugiau grupiy pagal tam tikras jy
charakteristikas, $iuo atveju finansinius koeficientus. Vienas i§ pirmesniy diskriminanty analizés
taikymy buvo E.I. Altman modelis:

(2.2.1)

Z =0,717X, +0,847X, +3,107X, +0,420X, +0,998.X

Z - uzdarosios akcinés bendrovés diskriminantinés funkcijos rezultatas;

X- grynasis apyvartinis kapitalas/visas turtas;

X,- nepaskirstytas pelnas/visas turtas;

X3- pelnas prie§ paliikanas ir mokescius/visas turtas;

X4- nuosavybés balansiné verté/skolos balansing verte;

Xs- pardavimai/visas turtas.

Atlikus skai¢iavimus yra gauti tokie UAB ,,Naresta“ bankroto tikimybés koeficientai:
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8 lentelé

Bankroto tikimybés koeficientai

2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m.
Z(1,23-2,90) 1,2793 1,5546 1,4840 1,5141 1,3153

Saltinis: Sudaryta autorés pagal UAB , Naresta“ duomenis.

Vertinant Siuos koeficientus galime pastebéti, kad jie pakliiva j 1,23-2,90 intervala, o tai
reiSkia, kad bankroto tikimybé yra vidutiné. VirSijant 2,90 reikSme¢ — bankroto tikimybé yra labai
maza, o esant koeficiento reikSmei maziau 1,23 — bankroto tikimybé yra labai didelé. Tad reikéty
pastebéti, kad nuo 2004 iki 2006 mety Z koeficiento reikSmés rodo mazesn¢ rizikg bankrutuoti, tai
jtakojo statybos rinkos pakilimas. 2007 metais prastéjant statybos jmoniy padéciai Z koeficientas
yra 1,3153, o tai yra netoli 1,23 reikSmés, kas rodo zZymiai padidéjusia UAB ,,Naresta® bankroto
tikimybe. Siuo atveju jmonei reikéty mazinti turtg i3 viso straipsnj bei jsipareigojimy straipsnius.

Rizikos analizé

Firmos rizika turi du komponentus — verslo rizikg ir finansing rizikg. Verslo rizika yra susijusi
su firmos pajamy neapibréZztumu. Paprastai verslo rizika yra matuojama veiklos pelno nepastovumu
(standartiniu nukrypimu arba variacijos koeficientu).

(2.2.2)

Veikospelnostandartinis nukrypimas

Verslorizika = f(Veiklospelno variacijcs koeficientas) = - - _
Veiklospelno vidurkis

PaskaiCiuotas veikos pelno variacijos koeficientas priimant démesin 2003-2007 metus sudaro
1,2341 koeficientg. Tai reiSkia, kad veiklos pelnas vidutiniSkai per 2003-2007 metus svyravo
1,2341 karto. Todél galima teigti, kad UAB ,Naresta“ verslas néra apibréztas veiklos pelno
atzvilgiu.

(2.2.3)

Pardavimy nepastovunas = f(Pardavimy variacije koeficients) = Pardaviny standartinis nukrypimas

Pardavimy vidurkis

PaskaiCiuotas pardavimy variacijos koeficientas priimant démesin 2003-2007 metus sudaro
0,3968 koeficienty. Tai reiskia, kad pardavimai vidutiniskai per 2003-2007 metus svyravo 0,3968
karto. Todél galima teigti, kad UAB ,Naresta® verslas yra pakankamai apibréztas pardavimy
atzvilgiu.

Siuo atveju galime daryti i§vada, kad yra blogai valdomos tiek savikaina, tiek veiklos sanaudos,
nes 2003-2007 metais esant apibréztoms dél svyravimy pajamoms (VAR koeficientas 0,3968),

veiklos pelnas buvo neprognozuojamas (VAR koeficientas 1,2341).
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Finansiné rizika susijusi prisiimtais skoliniais jsipareigojimais. Kokia finansiné rizika yra
priimtina, apsprendzia verslo rizika. Jeigu verslo rizika yra Zema, pajamos stabilios, tai finansiné

rizika gali biiti didesné. Finansiné rizika matuojama balanso koeficientais, rodanciais skolos

proporcijas.
9 lentele
Statybos imoniy ir UAB ,,Naresta” mokumo rodikliai
2003 m. | 2004 m. | 2005m. | 2006 m. | 2007 m.
Ilgalaikio turto mokumas UAB "Naresta" 12,4525 2,3396 6,9681 5,7228 9,0395
[lgalaikio turto mokumas UAB "Naresta" pokytis -l -10,1129 4,6285 -1,2453 3,3167
Ilgalaikio turto mokumas (statybos imoniy) 5,3054 3,9709 2,3987 1,8651 1,7783
Ilgalaikio turto mokumas (statybos jmoniy) pokytis -l -1,3345  -1,5722| -0,5336] -0,0868
Trumpalaikio turto mokumas UAB "Naresta" 1,1579 1,3035 1,3219 1,2611 1,3084
Trumpalaikio turto mokumas UAB "Naresta" pokytis - 0,1456 0,0184] -0,0608 0,0473
Trumpalaikio turto mokumas (statybos imoniy) 1,3191 1,4503 1,4751 1,471 1,5006
Trumpalaikio turto mokumas (statybos jmoniy) pokytis - 0,1312 0,0248|  -0,0041 0,0296

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

Tiriant statybos jmoniy trumpalaikio turto mokumo rodiklius kas parodyta 9 lenteléje galima
teigti, kad jis yra nuo 2003 iki 2007 mety teigiamas ir svyruoja ties 1,5 ribose. Be to §is rodiklis po
truput] did¢ja. Tai reiSkia, kad statybos jmonés (bendru mastu) gali padengti trumpalaikius
isipareigojimus ir rizika §iuo poziliriu mazai tikétina, tuo labiau, kad Sis rodiklis 2007 metais sudaré
1,5 karto.

Vertinant UAB ,,Naresta” trumpalaikio turto mokumo rodiklj galima teigti, kad jo tendencija
nuo 2003 iki 2007 mety labai panasi kaip ir statybos jmoniy trumpalaikio turto mokumo rodiklio ir
koreliacija yra labai auksta (koreliacijos koeficientas 0,92). Tode¢l galima teigti, kad UAB ,,Naresta”
yra pasirengusi trumpalaikes skolas padengti trumpalaikiu turtu.

Statybos jmoniy ilgalaikio turto mokumo rodikliai nuo 2003 iki 2007 mety nuolat mazéjo ir
2007 metais sudaré 1,8 karto. Analizuojant 2003-2006 metus galima pastebéti, kad $is rodiklis buvo
valdomas nekvalifikuotai, nes augant statyby rinkai reikéjo daugiau skirti investicijy i ilgalaik]j turta.
2007 mety rodiklis rodo gera Sio rodiklio valdyma nes, mazéjant statyby rinkai, tapo aktualu
mazinti investicijas j ilgalaikj turta, be to pagal auksinés investavimo taisyklés normas tiek
ilgalaikio turto, tiek trumpalaikio turto proporcijos pasiskirsté vienodai.

UAB ,Naresta” ilgalaikio turto mokumo rodikliai nuo 2003 iki 2007 mety ryskiai svyravo.
Vertinat 2004 — 2006 metus galima teigti, kad $is rodiklis buvo valdomas gerai, taciau 2007 mety
rodiklis leidzia traktuoti vangy jmonés valdyma S$iuo pozitriu, nes sumazinus ilgalaikius

Jsipareigojimus nebuvo atsizvelgta j reikalingas sumazinti investicijas j ilgalaikj turta.
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Atlikus i§samy statybos rinkos ir UAB ,,Naresta” finansiniy ataskaity tyrimg galima teigti, kad
nuo 2004 iki 2006 mety UAB ,,Naresta” augant statyby rinkai prisilaiké statybos Sakos rodikliy ir
1gyvendino tiek augimo tiek savininky likescius.

2007 metais Lietuvos statybos pramonés augimui sulétéjus bei iSanalizavus Kkitus
makroekonominius rodiklius kaip BVP, darbo uzmokestj bei nedarbo lygj yra pastebima, kad
ateityje statybos sektorius jgaus nuosmukj, nes 2007 metais létéjant BVP augimo tempams,
pervertintam statybininky darbo uzmokesciui bei augant palikany normoms, statybos paslaugy
vartotojai sumazins vartojima.

Todé¢l ateityje planuojamam statybos rinkos nuosmukiui yra labai aktualu zinoti koks bus pelno
prie§ apmokestinimg nuosmukio grei¢io pokytis per laiko vieneta (dinamikos pokytis) t.y. kokiu
nuolydziu mazés pelnas prie§ apmokestinima. UAB ,,Naresta” zinodama pelno prie§ apmokestinima
dinamikos pokyt] galés laiku priimti tikslius valdymo sprendimus tam, kad atlaikyti labai astrig
konkurencijg tarp kity Lietuvos jmoniy.

Taip yra tikslinga sukurti statybos jmoniy finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dydziy

dinamikos poky¢iy prognozavimo model;.
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3. STATYBOS IMONIU FINANSINIU ATASKAITU PAGRINDINIU STRAIPSNIU
DYDZIU DINAMIKOS POKYCIU PROGNOZAVIMO MODELIS

Statybos jmoniy finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dydziy dinamikos pokyciy
prognozavimo modelis yra sukuriamas panaudojant dinamikos poky¢iy sistemg. Dinamikos pokytis
yra randamas i§ greicio iSvestinés. Modeliui sukurti imami labiausiai jtakojantys statybos jmoniy
pajamas makroekonominiai veiksniai bei statybos jmoniy finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy
dydziai. Konkretaus veiksnio dydis per laiko vieneta yra konkretaus veiksnio greitis, o §io greicio
iSvestiné yra dinamikos pokytis. Dinamikos pokytis parodo kaip kinta konkretaus veiksnio greitis
per laiko vienetg t.y. kokia kitimo nuolydZio kreive.

Modeliui sukurti sudaroma apskaic¢iuoty konkre¢iy veiksniy dinamikos pokyciy lygtis.
Isistacius konkreCiy mety apskaiciuoty veiksniy dinamikos pokycCius yra sudaroma lygciy sistema,
kurig iSsprendus yra gaunamas statybos jmoniy finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dydziy
dinamikos poky¢iy prognozavimo modelis. Statybos jmoniy finansiniy ataskaity pagrindiniy
straipsniy dydziy dinamikos pokyc¢iy prognozavimo modeliui sukurti yra pasitelkiama antro

laipsnio parabolés lygtis, kuri gaunama ekstrapoliuojant 2003 — 2007 mety duomenis.

14 + Nedarbo lygis (gyventojy uzimtumo

y= -0,0143X2 -2,1143x + 14,9 tyrimo duomenimis), %

12
\ - Infliacija (gruodzio mén., palyginti
28924,6 su praéjusiy mety gruodzio meén.),

0 y=1016,9x° - 1933,5x + 13794 %

\ + Palikany norma

8

Tiesioginés uzsienio investicijos,

mety pradzioje, min. Lt

e P0lY. (Tiesioginés uzsienio

investicijos, mety pradzioje, min. Lt)

e P01Y. (Nedarbo lygis (gyventojy

uzimtumo tyrimo duomenimis), %)

e P01y (Infliacija (gruodzio mén.,
2 palyginti su praéjusiy mety gruodzio
men.), %,)

e POy (Pallikany norma)

2003 2004 2005 2006 2007

14 pav. Nedarbo lygis, infliacija, palukany norma ir tiesioginés uzsienio investicijos 2003-2007
metais

Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis.
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14 paveiksle yra nagrinéjami statybos jmoniy pajamas jtakojantys veiksniai t.y. nedarbo lygis,
infliacija, paliikany norma ir tiesioginés uzsienio investicijos.

Tam, kad sukurti modelj yra pasitelkiama 2003 — 2007 mety duomeny ekstrapoliacija antro
laipsnio parabolés lygtimi. Po to iSvedus i§ gautos lygties iSvesting yra gaunamas konkretaus
veiksnio dinamikos pokytis.

Kaip matyti nedarbo lygio trendo lygtis turi tendencija mazéti, taciau yra pastebimas kitimo
sulétéjimas. Infliacijos dinamika did¢ja, taciau yra pastebimas sulété¢jimas. Palikany norma yra
did¢jantis dydis su pakankamai tiksliu determinacijos koeficientu. Tiesioginés uzsienio investicijos

yra pastebima, kad didés, taciau gali greitu laiku sulététi.

18000000

Pardavimo pajamos

16000000

y = 128.757x% + 1.639.344x + 3.937.346, N
_‘_ Pardavimo savikaina
12000000 / Veiklos sgnaudos
y = 86.644x% + 1.258.583x + 3.236.509,6

10000000

iy Pelnas, nuostolis (-) pries

apmokestinimag

8000000 e POlY. (Pardavimo pajamos)

6000000

e POly. (Pardavimo savikaina)

y = 19364x% + 271871x + 511122

4000000
e POlY. (Veiklos sgnaudos)

y = 23064x* + 116082x + 193375

2000000 /
PMA ——— Poly. (Pelnas, nuostolis (-) prie3
0 p— apmokestinima)
2003 2004 2005 2006 2007

15 pav. Statybos jmoniy pardavimo pajamos, pardavimo savikaina, veiklos sagnaudos ir pelnas pries§

apmokestinimg 2003-2007 metais

Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis.

Kaip matyti i§ 15 paveikslo statybos jmoniy pardavimo pajamy tendencijos linija nuo 2007
mety augimas pradeda mazéti. PraktiSkai ta tendencija taip pat pasireiSkia ir statybos jmoniy
pardavimo savikainoje. Analizuojant veiklos sgnaudy dinamika, reikéty pastebéti, kad jos
nuosekliai did¢ja ir didés ateityje. Statybos jmoniy pelno pries apmokestinimo dinamika rodo, kad

Sio dydzio kitimas nuo 2006 mety sulétéjo.
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Atlikus statybos jmoniy pelno (nuostolio) ataskaity dydziy ekstrapoliacija antro laipsnio lygciy
pagrindu yra pastebima, kad 2006 — 2007 metais Sie dydziai sulétéja ir apskaiciuoti jy dinamikos

poky¢iai sumazéja.

6000000

y =81 198 + 360.481x + 1.248.702
5000000 . o Nuosavas kapitalas (askaitant

dotacijas ir subsidijas)

_._ ligalaikiai jsipareigojimai i$ viso

4000000

y= 17.167x% + 525.757x + 1.245.327

Trumpalaikiai jsipareigojimai i$ viso

3000000

e P Oly. (Trumpalaikiai jsipareigojimai
i$ viso)

2000000 e POlY. (NUOsavas kapitalas

(askaitant dotacijas ir subsidijas))

e POly. (llgalaikiai jsipareigojimai i$

1000000 Viso)

y = 46660%° + 271896x - 111545

2003 2004 2005 2006 2007

16 pav. Statybos imoniy nuosavo kapitalo, ilgalaikiy jsipareigojimy ir trumpalaikiy jsipareigojimy
dinamika 2003 - 2007 metais

Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis.

Kaip matyti i§ 16 paveikslo statybos jmoniy nuosavo kapitalo dinamika rodo jo augima, taciau
2007 metais yra pastebimas sulétéjimas.

Statybos jmoniy ilgalaikiy ijsipareigojimy dinamika rodo jy didéjimo augima, taciau 2007
metais yra pastebimas sulétéjimas.

Statybos jmoniy trumpalaikiai jsipareigojimai turi tendencija didéti, taciau Sios ekstrapoliacijos
determinacijos koeficientas néra labai aukstas.

Atlikus tyrima, matyti, kad statybos imoniy nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy dydziy dinamika
2007 metais sulétéja, taip sumazindama Siy dydziy dinamikos pokycius.

Kaip matyti i§ 17 paveikslo statybos jmoniy ilgalaikio turto dinamika did¢ja, taiau nezymiai ir
81 ekstrapoliacija turi pakankamai auksta determinacijos koeficients.

Statybos jmoniy trumpalaikio turto ekstrapoliacija néra labai tiksli bet ji parodo gan tikslig

tendencija, kuri rodo, kad trumpalaikis turtas didés.
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8000000

y=101.611x% + 726.389x + 1.412.126

7000000
6000000

5000000

B ligalaikis turtas i$ viso

Trumpalaikis turtas i$ viso
4000000
e POly. (Trumpalaikis turtas i$ viso)

3000000 e POly. (llgalaikis turtas i$ viso)

2000000

1000000 y = 43.414x% + 431.745x + 970.358

2003 2004 2005 2006 2007

17 pav. Statybos jmoniy ilgalaikio turto ir trumpalaikio turto dinamika 2003-2007 metais

Saltinis: Sudaryta autorés pagal statistikos departamento duomenis.

Atlikta analizé rodo, kad daugelio statybos jmoniy balanso ir pelno (nuostolio) ataskaitos
straipsniy dydziai nuo 2007 mety mazés. Taip bus jtakojami dinamikos pokyciy dydziai, kurie
turéty rySkiai sumazeti. Pasirinkta statybos jmoniy dinamikos pokyciy analizé leidZia nustatyti,
koks bus konkretaus dydzio judéjimo greitis.

Pasinaudojus atliktais tyrimais yra sudaroma lygCiy sistema remiantis Sia 3 skyriuje minéty

dydziy sgsaja:
(3.1)
I-N-PN+INF ¢ ¢
P _ k .
TT +IT NK + 1] +T]

I 3.1 lygti yra jstatomi apskaiCiuoti konkreciy mety dinamikos pokyciai (vienoje lygtyje yra
vieny mety dinamikos pokyc¢iy duomenys), véliau yra sudaroma lygciy sistema tam, kad surasti
optimalius koeficientus prie§ kiekvieng dinamikos pokytj. Surasti koeficientai prie§ kiekviena
dinamikos pokytj reiSkia, kad $iy dinamikos pokycCiy sasaja 2003 — 2007 metais yra optimali, nes
Istacius reikSmes konkreciais metais galima rasti bet kurig vieng reikSme.

ISsprendus lygciy sistema yra sudaromas statybos jmoniy balanso ir pelno (nuostolio) ataskaity

dinamikos pokyc¢iy prognozés modelis:

3.2)
—0,00121 = 248N +3.67PN +2,7INF 10010 e
~0,1771P B 0,0036
—0,01567T +0,00007 IT 0,26NK —1871[ + T/
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Sis modelis ypatingas tuo, kad visi konkrety balanso ar pelno (nuostolio) dydzio dinamikos
pokyti jtakojantys veiksniai yra susij¢. Susij¢ yra todél, kad iSsprendus lygciy sistemg buvo gauti
konkretiis koeficientai prie§ kiekvieng dinamikos pokyty, kurie jgalina rasti konkrecig reikSme
konkreciais metais jsistacius kitas ty mety reikSmes. Be to pasinaudojus $iuo modeliu yra galimybe
zymiai tiksliau prognozuoti konkrety dinamikos pokytj nei trendo biidu, nes ieSkomg dydj jtakoja
keletas tarpusavyje susijusiy veiksniy, kurie juda kaip sistema, o sistema Siuo atveju turi

inertiSkumo pozymiy (makroekonominiai rodikliai).

10 lentele
UAB ,,Naresta” balanso ir pelno (nuostolio) ataskaity dydziy dinamikos poky¢iu
prognozé 2009-2011 metais

2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m.

Paklaida -0,3710 -0,2832 -0,0492 2,4693 -1,4582 -0,9036 -0,7837 -0,7262 -0,6926

P(mod.) 125066,70 98072,80 71114,96 44292,04 22569,51 | -10722,27 | -37483,75 | -64430,76 | -91420,89

P 198839 136815 74791 12767 -49257 -111281 -173305 -235329 -297353
TT 2332887 1766077 1199267 632457 65647 -501163 -1067973 -1634783 | -2201593
IT 1244 -29358 -59960 -90562 -121164 -151766 -182368 -212970 -243572

1 100,30 2134,10 4.167,90 6201,70 8235,50 10269,30 12303,10 14336,90 | 16370,70

N -2,14 -2,17 -2,2 -2,23 -2,26 -2,29 -2,31 -2,34 -2,37
PN -0,38 0,09 0,56 1,04 1,51 1,98 2,45 2,92 3,39
INF 1,98 2,01 2,04 2,07 2,1 2,13 2,15 2,18 2,21

S 4669532 3608754 2547976 1487198 426420 -634358 | -1695136 | -2755914 | -3816692

VS 229586 188326 147066 105806 64546 23286 -17974 -59234 -100494
NK 699844 533336 366828 200320 33812 -132696 -299204 -465712 -632220
11 -18072 -23097 -28122 -33147 -38172 -43197 -48222 -53247 -58272
Tl 1654184 1230012 805840 381668 -42504 -466676 -890848 -1315020 | -1739192

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

Atlikus UAB ,Naresta” balanso ir pelno (nuostolio) ataskaity dydziy dinamikos pokyciy
prognozavimg matyti, kad Sie dinamikos poky¢iy 2009 — 2011 metais didéjimas sulétéja.

Atlikus UAB ,Naresta” pelno prie§ apmokestinimg dinamikos pokycio prognozavima
panaudojus modelj, yra pastebima, kad Sio dydZio dinamika sulétéja. Be to reikeéty pastebeti, kad
atlikus UAB ,,Naresta” pelno prie§ apmokestinimg dinamikos poky¢io prognozavimg nepanaudojus
modelio yra pastebima paklaida, kuri nuo 2008 iki 2011 mety yra didelé ir 2009 - 2011 metais
vidutiniskai sudaro 80 procento paklaidg. Vertinant ypac $iuo metu paastréjusia statybos imoniy
konkurencija, Sis tikslesnis prognozavimo biidas yra labai aktualus, nes 80 procento paklaida gali
privesti prie neobjektyvaus jmonés valdymo ir jmoné gali bankrutuoti. Pagal UAB , Naresta” pelno
prieS apmokestinimg dinamikos pokycCio prognozavimg panaudojus modelj yra pastebima, kad
pelnas mazés létesniu tempu nei prognozuoja antro laipsnio parabolés lygtis, o tai reiskia, kad
Jmonés vadovas turédamas §ig informacijg gali imtis tokiy taktiniy veiksmy: greitu laiku neparduoti
jmones ilgalaikio turto ir taip sumazinti nuostolius del greito ilgalaikio turto pardavimo, esant
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tikétina, kad pajamos taip pat mazés létesniu sumazéjimo tempu, nekelti panikos jmonéje ir
neatleidinéti kvalifikuoty darbuotojy, o sukurti sistemg, kad jmonéje dirba tie darbuotojai, kurie
atitinka aukstesnius kokybeés reikalavimus.

Minéta informacija ir taktiniai veiksmai gali biiti priimti tik sukurto modelio pagalba, kuris
jvertina Salies makroekonominius rodiklius. Todél galime teigti, kad hipotezé pasitvirtino, kad

statybos jmoniy finansing bukle tiesiogiai jtakoja makroekonominiy rodikliy poky¢iai.
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ISVADOS

Atlikus tyrimg galima teigti, kad uZsienio Saliy autoriai kaip Gu A. Y. (2002) statybos rinkg
traktuoja kaip ir kitas rinkas, todél reikia suprasti, kad Sios rinkos sgveikaujantys elementai kaip
statybos jmoniy pajamos, sanaudos, darbuotojy darbo uzmokestis, statybos jmoniy finansinés
atskaitomybés turto bei nuosavybés ir jsipareigojimy dydziai yra jtakojami bendry
makroekonominiy rodikliy. Kiti autoriai kaip Belsky E. S. ir Duda M. (2001) teigia, kad statybos
Jjmoniy pajamos gali kristi daugiausia dél makroekonominiy priezas¢iy kaip nedarbo lygio
1Saugimo, investicijy sumazéjimo bei padidéjusiy paliikany normy. Pagal Lietuvos banko apzvalgos
duomenis galima teigti, kad Lietuvos ekonomika ir 2007 m. sparciai augo, realusis BVP per metus
padidéjo 8,8 procento. Pagrindinis ekonomikos augimo veiksnys buvo toliau augusi vidaus
paklausa, kurig skatino didéjusios namy tkiy ir jmoniy pajamos, aktyvus skolinimasis, geresnis
Europos Sajungos 1€Sy panaudojimas. Spartus tikio augimas toliau skatino dirbanciyjy skaiciaus
did¢jima ir aktyvesnj gyventojy jsitraukimg j darbo rinka. Jau nuo 2007 m. pabaigos daugéjo
pozymiy, rodanciy Salies ekonomikos peréjimg  létesnio augimo etapa. 2007 m. pabaigoje
nekilnojamojo turto rinkoje, kuri pastaraisiais metais nemazai lémé tkio pakilima, iSryskéjo
sastingio tendencijos — nustojo kilti biisto kainos, sumazéjo nekilnojamojo turto sandoriy. Dél
iSaugusio neapibréztumo ir grieztéjanciy banky paskoly teikimo salygy skolinimas biistui jsigyti ir
su busto rinka susijusioms jmonéms nuo 2007 m. ketvirtojo ketvir¢io gerokai sumazéjo.

[Sanalizavus jvairius ekonometrinius modelius galima teigti, kad yra tikslinga finansiniy
ataskaity pagrindiniy straipsniy dydziy dinamikos poky¢iy optimizavimui naudoti lygéiy sistemos
modelj. Sio modelio pagalba panaudojus keliy ankstesniy mety duomenis yra galimybé, i§sprendus
lygéiy sistema, rasti optimalius koeficientus pries kiekvieng kintamajj. Sie koeficientai reiskia, kad
jsistatius visus modelio dinamikos poky¢ius i§skyrus vieng yra galimybé rasti ta reikime. Sio
modelio pagalba bus galima, jstacius kitus prognozuotus dinamikos pokycius iSskyrus ieSkoma,
prognozuoti ieSkomg dinamikos pokyti.

Atlikus tyrima galima teigti, kad tiesioginés investicijos, tick BVP 1 gyventojui sparciai auga.
Be to iSanalizavus BVP tenkantj 1 gyventojui to meto kainomis yra pastebimas labai glaudus rysys
tarp tiesioginiy investicijy ir BVP 1 gyventojui. 2007 mety BVP pokyciai rodo Lietuvos
ekonomikos augimo sulétéjima. Pazvelgus taip pat matyti, kad 2007 metais visos pramonés
produkcijos indeksy to meto kainomis augimas taip pat 1étéja. Dél statybos jmoniy galime pastebéti,
kad statybos jmoniy skaiCius gan stipriai koreliuoja su statybos jmoniy bendruoju pelnu, o tai
leidzia teigti, kad investicijos | statybos sektoriy remiasi pelno motyvais. Galima teigti, kad 2007
mety statybos pramonés rodikliai pradéjo prastéti ir investuotojams yra aktuallis pelno rodikliai, taip

jie bus priversti ieSkoti alternatyviy investavimo galimybiy arba diegti novatoriskas technologijas ir
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suSvelninti statybos jmonés nuosmukj. Vertinant statybos UAB ,Naresta” pelno pries§
apmokestinimo pelningumo dinamika 2003-2007 metais galime pastebéti, kad jis yra maZesnis nei
kity statybos jmoniy. Atlikus i§samy statybos rinkos ir UAB ,,Naresta” finansiniy ataskaity tyrima
galima teigti, kad nuo 2004 mety iki 2006 mety UAB ,,Naresta” augant statyby rinkai lengvai
traktavo statybos rinkos pokycCius ir plaukdama pasroviui jgyvendino gan gerus finansinius
rezultatus, taciau 2007 metais sulétéjus statybos rinkos augimui, pasireiSké jmonés vadovybeés
prasta kompetencija, kur mazai kvalifikuoti sprendimai Zymiai pablogino jmonés finansinius
rezultatus. Taciau prastéjant statybos verslui Salies mastu UAB , Naresta” sugebéjo jgyvendinti
rizikos saugiklius, kurie leisty adaptuotis prie besikeiCianciy statybos rinkos salygy.

Sukiirus statybos jmoniy finansiniy ataskaity straipsniy dydziy dinamikos pokyciy model;
galima teigti, kad modelis ypatingas tuo, kad makroekonominiai ir balanso ar pelno (nuostolio)
dydziy dinamikos poky¢iai yra susije. Susij¢ yra todél, kad iSsprendus lygCiy sistema buvo gauti
konkretiis koeficientai prie§ kiekvieng dinamikos pokytj, kurie jgalina rasti konkrecig reikSme
konkreciais metais jsistacius kitas ty mety reikSmes. Be to pasinaudojus $iuo modeliu yra galimybé
zymiai tiksliau prognozuoti konkrety dinamikos pokyti nei trendo biidu, nes ieSkoma dyd; jtakoja
keletas tarpusavyje susijusiy veiksniy, kurie juda kaip sistema, o sistema Siuo atveju turi
inertiSkumo pozymiy (makroekonominiai rodikliai).

Atlikus statybos jmoniy pelno prieS apmokestinimo dinamikos pokyCio prognozavima
panaudojus sukurtag modelj, yra pastebima, kad Sis dinamikos pokytis 2009-2011 metais yra
neigiamas. Be to reikéty pastebéti, kad atlikus statybos jmoniy pelno prieS apmokestinimo
dinamikos poky¢io prognozavimg nepanaudojus modelio yra pastebima paklaida, kuri nuo 2004
mety palaipsniui didéja ir 2011 metais sudaro 26,63 procento paklaidg. Vertinant ypa¢ §iuo metu
paastréjusig statybos imoniy konkurencija, Sis tikslesnis prognozavimo biidas yra labai aktualus, nes
26,63 procento paklaida gali privesti prie neobjektyvaus jmonés valdymo. Imoné gali patirti
papildomy valdymo kasty ir neatlaikius konkurencijos bankrutuoti.

Ivertinus atlikto tyrimo rezultatus galima teigti, kad hipotez¢ pasitvirtino.
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REKOMENDACIJOS

Atlikus tyrimg yra rekomenduotina statybos jmonéms taikyti supaprastinta modelj, kurio
pagalba galima biity prognozuoti statybos jmonés finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dydziy
dinamikos pokycius. Toks modelis yra ypatingas tuo, kad prognozuoja statybos jmonés finansiniy
ataskaity pagrindiniy straipsniy dydziy dinamikos pokyCius bei jvertina pagrindinius
makroekonominius rodiklius (investicijos, nedarbo lygis, paliikany norma ir infliacija), kurie jtakoja
statybos jmoniy pajamas. Modelio struktiira biity tokia:

I—N - PN + INF
P k
TT +IT NK + 1] +T]

-S-Vs

Sis modelis remiasi turto pelningumo rodikliu. Jis yra paprastas ir nesudétingas apskai¢iuoti.
Sio modelio lygtj galima jsivesti j MS Exel skai¢iuokle be sudétingy kompiuterio rastingumo
reikalaujanc¢iy ziniy. Be to modelio duomenys laisvai prieinami statistikos departamento duomeny
bazéje internete.

Taip pat yra rekomenduotina taikyti statybos imoniy balanso ir pelno (nuostolio) ataskaity
dinamikos poky¢iy prognozés model;:

—0,00127 —2,48N +3,67PN +2,7INF
~0,1771P ~ 0,0036
~0,0156TT +0,00007IT 0,26NK —1,871] +T]

-0,1951S -VS

Sis modelis ypatingas tuo, kad visi konkrety balanso ar pelno (nuostolio) dydzio dinamikos
pokyti jtakojantys veiksniai yra susij¢. Susij¢ yra todél, kad iSsprendus lygciy sistemg buvo gauti
konkretiis koeficientai pries kiekviena dinamikos pokyti, kurie jgalina rasti konkrecig reikSme
konkreciais metais jsistacius kitas ty mety reikSmes. Be to pasinaudojus $iuo modeliu yra galimybe
zymiai tiksliau prognozuoti konkrety dinamikos pokytj nei trendo biidu, nes ieSkomag dydj jtakoja
keletas tarpusavyje susijusiy veiksniy, kurie juda kaip sistema, o sistema Siuo atveju turi

inertiSkumo pozymiy (makroekonominiai rodikliai).
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DISKUSIJA

Siame tyrime darbo autoré pasigedo teorinés informacijos dél finansiniy ataskaity pagrindiniy
straipsniy dydziy dinamikos poky¢iy modeliavimo. Praktiskai teko naudotis ,,pamatiniais‘
modeliais t.y. tie modeliai, kurie nusako lygciy sistemos sprendimg, prognozavima trendo buidu.
Tyrime pavyko nusakyti statybos rinkos nuosmukio problemas bei jtakojancius veiksnius. Taip pat
pavyko iSanalizuoti jmong¢ tam tikry esminiy santykiniy rodikliy pagalba, kurie atspindi tris
pagrindines santykiniy rodikliy grupes kaip: pelningumo, apyvartumo ir mokumo rodikliai.

Analitinéje dalyje darbo autoriui pavyko istirti pagrindinius makroekonominius rodiklius, kurie
itakoja statybos sektoriy. Pavyko numatyti statybos sektoriaus tendencijas ir kokie veiksniai Sias
tendencijas nulemia. Darbo autoré neistyré atskiry Lietuvos regiony statybos sektoriaus tendencijas
t.y. kokiu mastu mazés statybos jmoniy pajamos ir kaip tai lems kitus makroekonominius
kintamuosius. Treciojoje darbo dalyje pavyko sukurti finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy
dydziy dinamikos poky¢iy modelj. Sis modelis buvo sukurtas todél, kad ypaé §iuo metu Lietuvoje
esant dideliam statybos jmoniy pajamy nuosmukiui tampa jau nebe tai svarbu ar bus didelis ar
mazas nuosmukis, bet koks to nuosmukio pokytis per laiko vienetg. Nors Sis sukurtas modelis yra
primityvus, taciau jo pagalba galima Zymiai tiksliau prognozuoti atskiros statybos jmonés
konkretaus dydzio dinamikos pokyti.

Darbo autoré numato testi modelio tobulinimg. Pirmiausia tobuléjant techninéms galimybéms,
darbo autoré¢ planuoja tobulintinam modeliui sukurti sudétingesnius algoritmus ir jy pagrindu
sukurti programing iranga. | §j modeli papildomai turéty jeiti paklaidos skai¢iavimo algoritmas,
kuris remtysi prognozés ir regresinés patikros korekcija. Taip pat planuojama jtraukti i modelio
struktiirg daugiau kintamyjy atrankos bei patikros principu.

Darbo autoré¢ kvie€ia prisijungti skaitytojus, kurie yra informaciniy technologijy Zinovai,
statistiniy duomeny baziy analitikai bei ekonomistai. Su suburta komanda, kurie daugiausia
specializuosis savo mokslo srityje bus galima sukurti optimaly Lietuvos statybos imonéms

pritaikytg finansiniy ataskaity pagrindiniy straipsniy dydziy dinamikos poky¢iy model;.

60



AURELIJA MOROZOVIENE. STATYBOS UAB ,NARESTA“ FINANSINES BUKLES [VERTINIMAS IR VEIKLOS OPTIMIZAVIMAS

LITERATURA

1. BeniuSiené 1., Vveinhardt J., Pauliulyt¢ 1. (2004). Imonés apyvartinio kapitalo analizé.
Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos 2004: Ernesto Galvanausko mokslinés
konferencijos pranesimy medziaga. Siauliai: V3] Siauliy universiteto leidykla, p. 34 — 40.

2.  Boguslauskas V. (2004). Ekonometrikos pagrindai. Kaunas: Technologija p. 39.

3. Kancerevicius G. (2004). Finansai ir investicijos. Kaunas: Smaltija.

4.  Kazlauskiené¢ V. (2002). Imonés ekonominés — finansinés biiklés analizés ypatumai vertinant
verslg nestabilioje rinkoje. Ekonomika ir vadyba — 2002 tarptautinés mokslinés konferencijos
praneSimy medZiaga. Kaunas: Technologija, p.33 — 36.

5. Lileikiené A., Saparnis G., Tamositnas T. (2004). Magistro darbo rengimo metodika.

Siauliai: V3] Siauliy universiteto leidykla.

Mackevicius J. (2005). /moniy veiklos analizé. Vilnius: TEV.

Nacionaliné vertybiniy popieriy birza. (2001). /moniy finansiné analizé. Vilnius: Ergos.

Radavicius E. (1997). Imonés finansai. Vilnius: Ekonomikos mokymo centras.

Rutkauskas A.V. (2000). Finansy ir komercijos kiekybiniai modeliai. Vilnius: Technika.

e e

10. Rutkauskas A.V., Damasiené, V. (2002). Finansy valdymas. Siauliai: V§] Siauliy universiteto
leidykla.

11.  Akciniy bendroviy jstatymas. (2003). Vilnius: LR seimo kanceliarija.

12.  Pelno mokescio jstatymas. (2001). Vilnius: LR seimo kanceliarija.

13. Belsky, E. S. and M. Duda. 2001. “Asset Appreciation, Timing of Purchases and Sales and
Returns to Low-Income Homeownership.” Harvard University Joint Center for Housing
Studies Working Paper LIHO.01-6.[Ziuréta 2009-02-03]. Prieiga per interneta:
<http://www.jchs.harvard.edu/publications/homeownership/liho01-6.pdf>.

14. Borgersen, Trond, Sommervoll, Dag Einar, Wennemo, Tom (2006): Endogenous Housing
Market Cycles. Discussion Papers No. 458, May 2006. Statistics Norway [Ziaréta 2009-02-
05]. Prieiga per interneta: <http://www.ssb.no/publikasjoner/DP/pdf/dp458.pdf>.

15. Case, K. E. and R. J. Shiller. 1990. "Forecasting Prices and Excess Returns in the Housing
Market," AREUEA Journal, 18(3): 253-73. [Ziaréta 2009-02-03]. Prieiga per interneta:
<http://www3.interscience.wiley.com/journal/120783858/abstract? CRETRY=1&SRETRY=0
>.

16. Cho, M. 1996. House Price Dynamics: A Survey of Theoretical and Empirical Issues. Journal
of Housing Research. Fannie Mae Foundation. Vol. 7 Issue 2. [Ziuréta 2009-02-04]. Prieiga
per  interneta: <http://www.knowledgeplex.org/kp/text document summary/scholarly

article/relfiles/jhr 0702 cho.pdf>.
61



AURELIJA MOROZOVIENE. STATYBOS UAB ,NARESTA“ FINANSINES BUKLES [VERTINIMAS IR VEIKLOS OPTIMIZAVIMAS

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

Crawford, G. W., M. C. Fratantoni. 2003. “Assessing the Forecasting Performance of Regime-
Switching, ARIMA and GARCH Models of House Prices,” Real Estate Economics, 31(2):
223-243. [Ziaréta 2009-02-04]. Prieiga per interneta: < http://www.ingentaconnect.com/
content/bpl/reec/2003/00000031/00000002/art00004;jsessionid=98y7ap3 1n4x4.alice?format=
print>.

Chen, Jie (2005): Modeling Shanghai Real Estate Market. Dynamic insight into the sustaining
house price growth. University of Bergen, System Dynamic group, Bergen 2005 [Ziuréta
2009-02-03]. Prieiga per interneta: <http://www.systemdynamics.org/conferences/2005
/proceed/papers/CHEN102.pdf>.

DiPasquale, Denise and Wheaton, William C. (1996): Urban Economics and Real Estate
Markets. Prentice-Hall, Inc. New Jersey. [Ziuréta 2009-02-07]. Priciga per interneta: <
http://www.pearsonhighered.com/educator/academic/product/0,,0132252449,00%2Ben-

USS 01DBC.html>.

Englund, P. and lIoannides, Y. M. 1997, “House Price Dynamics: An International Empirical
Perspective,” Journal of Housing Economics. 6:119-136. [Ziaréta 2009-02-05]. Prieiga per
interneta:  <http://www.ingentaconnect.com/content/ap/he/1997/00000006/00000002/art002
10>,

Gu, A. Y. 2002. "The Predictability of House Prices," Journal of Real Estate Research,
American Real Estate Society, vol. 24(3), pages 213-234. [Ziaréta 2009-02-03]. Prieiga per
interneta: < http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=986619>.

Hall, S., Z. Psaradakis, and M. Sola. 1997. “Switching Error-Correction Models of House
Prices in the United Kingdom. Economic Modelling, 14: 517-527. [Ziaréta 2009-02-04].
Priciga per interneta: <  http://www.ingentaconnect.com/content/els/02649993/1997
/00000014/00000004/art00005>.

Hong-Minh, Severine, Childerhouse, Paul and Naim, Mohamed (2000): Developing a system
dynamics model of the UK private house building. The Eighteenth International Conference
of the system Dynamics Society, Bergen, Norway, 2000. [Zitréta 2009-02-03]. Prieiga per
interneta: < http://www.systemdynamics.org/conferences/2000/PDFs/hongminh.pdf>.
Kummerow, Max (1999): A System Dynamics Model of Cyclical Office Oversupply. The
Journal of Real Estate Research. Volume 18, Number 1, 1999. [Zitiréta 2009-02-04]. Prieiga
per interneta: < http://ideas.repec.org/a/jre/issued/v18n11999p233-255. html>.

Maisel, Sherman J. (1963): A Theory of Fluctuations in Residential Construction Starts. The
American Economic Review, Vol. 53, No.3, 1963, pp. 359-383. [Ziaréta 2009-02-06]. Prieiga
per interneta: < http://www jstor.org/pss/1829824>.

62



AURELIJA MOROZOVIENE. STATYBOS UAB ,NARESTA“ FINANSINES BUKLES [VERTINIMAS IR VEIKLOS OPTIMIZAVIMAS

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

Sterman, John D. (2000): Business Dynamics: Systems Thinking and Modeling for a Complex
World. McGraw Hill, USA. [Ziaréta 2009-02-06]. Prieiga per interneta: <
http://www.exponentialimprovement.com/cms/BusinessDynamics.shtml>.

Tu, Yong (2004): The Dynamics of the Singapore Private Housing Market. Urban Studies.
Vol. 41, No. 3, 605-619, March 2004. [ZiGréta 2009-02-04]. Prieiga per interneta: <
http://usj.sagepub.com/cgi/content/abstract/41/3/605>.

Zelman, 1., McGill, D., Speer, J, and Ratner, A. 2006. “Wonder-Land.” Credit Suisse Equity
Research. October 3. [Zitiréta 2009-02-03]. Prieiga per interneta: < http://www.scribd.com/
doc/987624/Zelman-Subprime-Report>.

Williams, Arlington W. (1987): The Formation of Price Forecasts in Experimental Markets.
Journal of Money, Credit and Banking. Vol. 19. No. 1, February 1987. The Ohio State
University Press. [Zitréta 2009-02-04]. Prieiga per interneta: < http://ideas.repec
.org/a/mcb/jmoncb/v19y1987i1p1-18.html>.

Martin, Stephen (1993), Advanced Industrial Economics (Blackwell, Oxford). [Ziaréta 2009-
03-07]. Prieiga per interneta: <http://www.mgmt.purdue.edu/faculty/smartin/vita/RDJVT
PC.pdf>.

Deaton, A., J.Muelbauer (1980), Economic and Consumer Behavior, (Cambridge University
Press, Cambridge). [Zitiréta 2009-03-07]. Prieiga per interneta: < http://books.google.com/
books?hl=lt&lr=&id=B8 1 RY Qsx210C&oi=tnd&pg=PR8&dq=Deaton,+A.+and+J.Muellbauer
+(1980),+Economic+and+Consumer+Behavior,+(Cambridge&ots=mY LBHq1 H4K &sig=I-
IHJodpTFWFq6Jxn IHHMMYeDw>.

Berry, S.T., and P.C. Reiss (2003), “Empirical Models of Entry and Exit”, prepared for R.H.
Porter and M. Armstrong eds., Handbook of Industrial Organization, vol 3. Forthcoming
(Amsterdam, North Holland). [ZiGréta 2009-03-07]. Prieiga per interneta: <http://econweb.
tamu.edu/puller/Econ649Docs/reisswolak.pdf>.

Goldberger, A.S. (1991), A Course in Econometrics (Harvard University Press, Cambridge).
[Zitréta 2009-03-07]. Prieiga per interneta:< http://www.lavoisier.fr/notice/gbMKOKK
ALIRKDLXO.htmI>.

Hardle, W. (1990), Applied Nonparametric Regression (Cambridge, London). [Zituréta 2009-
03-07]. Prieiga per interneta: <http://books.google.com/books?hl=lt&Ilr=&id=SF 4pzssFSQC
&oi=fnd&pg=PR11&dq=Hardle,+W.+(1990)+Applied+Nonparametrict+Regression+&ots=sF
b32LBCOJ&sig=K1SusHh JrGoSiaDQLLSndVUiHA#PPA233,M1>.

Heckman, J.J. (1978), “Dummy Endogenous Variables in a Simultaneous Equation System”,
Econometrica 46(4):931-959. [Ziaréta 2009-03-07]. Prieiga per interneta: <http://books.

google.com/books?id=LpnYXEVPwCcC&pg=PA501&dgq=Heckman,+J.J.+(1978),+“Dummy
63



AURELIJA MOROZOVIENE. STATYBOS UAB ,NARESTA“ FINANSINES BUKLES [VERTINIMAS IR VEIKLOS OPTIMIZAVIMAS

+Endogenous+Variables+in+a+Simultaneous+Equation&lr=&ei=sR2 1 StbMO5K4Np3PqNoL

&hl=1t#PPP1,M1>.

36. Wolak, F.A. (1994), “An Econometric Analysis of the Asymmetric Information, Regulator-

Utility Interaction. [Ziaréta 2009-03-07]. Prieiga per interneta: <https://simsrad.net.ocs.mq.

edu.au/login?qurl=http://www.sciencedirect.com/science/journal/01676245>.

37. Erich A. Helfert (2003). Techniques of Financial Analysis. [Zitiréta 2009-03-07]. Prieiga per
Internetg: <http://books.google.com/books?1d=TYK3AAAAIAAJ&dg=editions:0QWPzzu8Sc

UeGLSAhaY &hl=1t&pgis=1>.

38. Lietuvos banko interneto svetainéje [Ziuréta 2009-04-07]. Prieiga per interneta:

<http://www.lb.1t/It/ekonomika/fin_stabilumas/fin_paskola.htm>.

39.  Ober-haus interneto svetainé. [Zitiréta 2009-04-07]. Prieiga per interneta: <http://www.ober-

haus.com/files/baltic_report 2008 online.pdf>.

40. Finansinio stabilumo apzvalga. (2008). Vilnius: Lietuvos bankas. [Zifiréta 2009-04-07].

Prieiga per interneta: <http://www.lb.It/It/leidiniai/fin_stabilumas/fsa 2008.pdf>.

41. Pagrindiniai Salies 1996-2007 m. ekonominés ir socialinés raidos rodikliai (metiniai).

[zitiréta 2009-01-30]. Prieiga per interneta:< http://www.stat.gov.1t/It/pages/view/?1d=2519>.

42. Bendrasis  vidaus  produktas  [ziuréta  2009-01-27].  Prieiga per internetg:<

http://db1.stat.gov.lt/statbank/selectvarval/saveselections.asp?MainTable=M2010201&PLang
uage=0&TableStyle=&Buttons=&PXSId=5994&IQY=&TC=&ST=ST&rvarO=&rvarl=&rvar
2=&rvar3=&rvard=&rvarS=&rvar6=&rvar/=&rvar§=&rvar9=&rvarl O=&rvarl I=&rvarl 2=&

rvarl3=&rvarl4=>.

43. Statybos jmoniy ilgalaikis turtas. [ziuréta 2009-01-27]. Prieiga per internetg:<

http://db1.stat.gov.lt/statbank/default.asp?w=1024>.

44. Statybos jmoniy trumpalaikis turtas. [ziuréta 2009-01-27]. Prieiga per internetg:<

http://db1 .stat.gov.It/statbank/default.asp?w=1024>.

45. Statybos jmoniy nuosavybé. [zituréta 2009-01-27]. Prieiga per internetg:< http://dbl.stat.gov

t/statbank/default.asp?w=1024>.
46. Statybos jmoniy ilgalaikiai  jsipareigojimai. [zitréta 2009-01-27]. Prieiga
internetg:<http://db1.stat.gov.It/statbank/default.asp?w=1024>.

47. Statybos jmoniy trumpalaikiai jsipareigojimai. [zitiréta 2009-01-27]. Prieiga per internetg:<

http://db1.stat.gov.It/statbank/default.asp?w=1024>.

48. Statybos jmoniy pajamos sqnaudos pelnas. [zitréta 2009-02-20]. Prieiga per internetg:<

http://db1.stat.gov.It/statbank/default.asp?w=1024>.

49. Bedarbiy duomenys. [ziuréta 2009-02-20]. Prieiga per interneta:< http://dbl.stat.gov.It/

statbank/default.asp?w=1024>.
64



AURELIJA MOROZOVIENE. STATYBOS UAB ,NARESTA“ FINANSINES BUKLES [VERTINIMAS IR VEIKLOS OPTIMIZAVIMAS

50. Darbo apmokéjimo duomenys. [ziuréta 2009-01-15]. Prieiga per interneta:< http://db]1.stat.
gov.lIt/statbank/default.asp?w=1024>.

65



AURELIJA MOROZOVIENE. STATYBOS UAB ,NARESTA“ FINANSINES BUKLES [VERTINIMAS IR VEIKLOS OPTIMIZAVIMAS

PRIEDAI

66



AURELIJA MOROZOVIENE. STATYBOS UAB ,NARESTA“ FINANSINES BUKLES [VERTINIMAS IR VEIKLOS OPTIMIZAVIMAS

1 priedas

UAB ,,NARESTA” PELNO (NUOSTOLIO) ATASKAITOS 2003-2007 METU

2003 2004 2005 2006 2007
Pardavimo pajamos 9.739.921| 11.439.973] 11.267.336 23.004.665  20.023.223
IPardavimo savikaina 8.922.772| 10.078.296 9.840.742 20.323.391| 18.951.535
Bendrasis pelnas 817.148 1.361.677 1.426.594 2.681.274 1.071.688
\Veiklos sagnaudos 718.268 1.043.332 1.100.889 1.243.726 979.158
\Veiklos pelnas 98.880 318.346 325.705 1.437.549 92.530
[Finansiné ir investiciné veikla 66.949 19.533 7.821 -115.635 9.211
Pelnas prie$ apmokestinima 31.931 298.813 317.884 1.553.184 83.319
IPelno mokestis 17.840 87.465 54.847 294.018 45.717
Grynais pelnas 14.091 211.348 263.037 1.259.166, 37.602

UAB ,NARESTA” BALANSO ATASKAITOS 2003-2007 METU

2003 2004 2005 2006 2007
Ilgalaikis turtas 971.984 1.253.723 1.285.475 1.316.667 836.371
INematerialus turtas 34.881 6.899 11.544 6.650 6.015
Materialus turtas 937.103 1.246.825 1.273.931 1.310.017, 830.355
Trumpalaikis turtas 3.722.946 3.741.148 4.440.363 11.328.547 8.613.201
|Atsargos, iSankstiniai apmokeéjimai ir
nebaigtos vykdyti sutartys 963.696 829.713 487.265 3.087.929 2.024.443
Per vienerius metus gautinos sumos 2.433.285 2.601.920 1.999.630 5.872.882 5.116.059
Kitas trumpalaikis turtas 4.089 207.143 171.603 94.097 60.964
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 321.876 102.372 1.781.865 2.273.639 1.411.735
Turtas i$ viso: 4.694.930 4.994.871 5.725.837 12.645.215 9.449.571
Nuosavas kapitalas 1.401.692 1.527.740 2.127.355 3.386.565 2.773.814
Kapitalas 1.167.857, 1.167.857 1.167.857 1.167.857 1.020.000,
Rezervai 91.935 91.935 405.732 358.295 358.294
INepaskirstytas pelnas (nuostolis) 141.900 267.948 553.766 1.860.413 1.395.520
IPo 1 mety mokétinos sumos 78.055 535.869 184.481 230.074 92.524
Finansinés skolos 78.055 535.869 184.481 230.074 92.524
Per 1 metus mokétinos sumos 3.215.183 2.931.262 3.414.001 9.028.576 6.583.232
Finansinés skolos 271.592 42.342 74.231 950.641 2.045.949
Prekybos skolos 1.664.855 1.247.876) 1.024.105 3.406.721 3.745.110
IAvansu gautos sumos 657.884 585.624 1.676.455 3.319.486 416.115
Kitos mokétinos sumos 620.852 1.055.420 639.210 1.351.728 376.058
Nuosavas kapitalas ir
isipareigojimai i§ viso: 4.694.930, 4.994.871 5.671.0006, 12.599.455 9.449.571
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2 priedas
STATYBOS IMONIU BALANSO ATASKAITOS 2003-2007 METU TUKSTANCIAIS
LITU
2003 2004 2005 2006 2007

Ilgalaikis turtas i§ viso 1506339 1911872 2578300 3591634 4127615
Trumpalaikis turtas i§ 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 i$ viso: 3929976/ 4835909 7024959 9961248 11508740
Nuosavas kapitalas (jskaitant dotacijas ir subsidijas) 1808776] 2338270 2935673] 3705505 4268954
Kapitalas 790068 791751 906740 1002534 1060870
INepaskirstytasis 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 IMONIU PELNO (NUOSTOLIO) ATASKAITOS 2003-2007 METU

TUKSTANCIAIS LITUY
2003 2004 2005 2006 2007

Imoniy 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
\Veiklos sanaudos 822550 1110466] 1445405 2004411] 2315839
Pelnas, nuostolis (-) prie$ apmokestinimg 378852 424933 749805 1118782 1304259

2003 m. | 2004 m. | 2005 m. | 2006 m. | 2007 m.
lgalaikio turto mokumas UAB , Naresta“ 12,4525 2,3396 6,9681 5,7228 9,0395
lgalaikio turto mokumas (statybos jmoniy) 5,3054 3,9709 2,3987 1,8651 1,7783
Trumpalaikio turto mokumas UAB , Naresta“ 1,1579 1,3035 1,3219 1,2611 1,3084
Trumpalaikio turto mokumas (statybos jmoniy) 1,3191 1,4503 1,4751 1,4710 1,5006,

2003 m. | 2004 m. | 2005 m. | 2006 m. | 2007 m.
lgalaikio turto pelningumas UAB ,,Naresta* 3,29 23,83 24,73 117,96 9,96
Ilgalaikio turto pelningumas (statybos jmoniy) 25,15 22,23 29,08 31,15 31,60
Trumpalaikio turto pelningumas UAB ,,Naresta“ 0,86 7,99 7,16 13,71 0,97
Trumpalaikio turto pelningumas (statybos jmoniy) 15,63 14,53 16,86 17,56 17,67
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3 priedas
PAGRINDINIU SAVOKU ANALIZE

Sios savokos magistro darbe pateikiamos remiantis $altiniu: Bagdanaviéius J., Stankevi¢ius P., Lukogevi&ius L. (1999).

Ekonomikos terminai ir sqvokos. Vilnius: Vilniaus pedagoginis universitetas.

A

Akcinis kapitalas — akcinés bendrovés kapitalo kiekis, kuris suformuojamas parduodant
akcijas;

Analizé — tyrimas, kruopstus aplinkybiy bei priezas¢iy nustatymas;

Apyvarta — jmon¢s pardavimo pajamos per ataskaitinius metus;

Apyvartinés 1éSos — tai piniginés 1éSos skirtos jmonés veiklai vykdyti;

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

Atsargos — gatavy prekiy atsargos, nebaigta gamyba ir zaliavos, kurias turi jmong;

Atsiskaitymas — iSmoka uz veikla, gautas prekes ir paslaugas;

B

Balansas — pagrindinés veiklos ekonominiy rodikliy suvesting; kredito ir debeto saskaity
pusiausvyra tam tikru momentu;

Bankrotas — jmonés, banko arba asmens finansiné padétis, kuriai esant jie nepajégia apmoketi

skoly ir vykdyti kitus turtinius jsipareigojimus;

C

Ciklas — nuosekliy operacijy dazniausiai pasikartojanti seka;

E
Efektyvumas — gamybos iStekliy panaudojimo lygis, garantuojantis maksimaly rezultatg. Tai

siekimas gauti kuo daugiau naudos, kuo geriau vartojant ribotus iSteklius;

G
Grynasis pelnas — absoliutus pelno dydis, kuris lieka i§ pelno prie§ apmokestinimg atémus

pelno mokestj.

H
Hipotezé — nejrodytas ir patikrinimo reikalaujantis atskiry procesy ar jvykiy bei jy galimos

sekos aisSkinimas;
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|
I — investicijy dinamikos pokytis;
II — ilgalaikiy jsipareigojimy dinamikos pokytis;

metai;
Ilgalaikis turtas — tai turtas, kurio naudingo tarnavimo laikas yra daugiau nei 1 metai;
Ilgalaikio turto apyvartumas — santykis tarp pardavimo pajamy ir ilgalaikio turto;
Ilgalaikio turto pelningumas — santykis tarp pelno prie$ apmokestinimg ir ilgalaikio turto;
INF — infliacijos dinamikos pokytis;
Infliacija — bendras kainy kilimas; perkamosios galios smukimas dél kainy kilimo;
Istatinis kapitalas — akcininky jnasai uz akcijas;
ISlaidos — sunaudotos 1éSos, piniginés sgnaudos arba sgnaudos, jvertintos pinigais;

IT - ilgalaikio turto dinamikos pokytis;

K

K - koeficientas 0,0036 2006 mety BVP mln. lity ir UAB ,,Naresta* pardavimo pajamy litais
santykis (konstanta).

Kapitalas — finansinis ir materialusis turtas, naudojamas pelno gavimo tikslais;

Kastai — Zr. ISlaidos;

Koeficientas — dydziy santykio ar pokycio rodiklis;

Kreditorinis jsiskolinimas — (jsiskolinimas kreditoriui) tai jimonés laikinai pritrauktos piniginés
1éSos, grazintinos atitinkamiems juridiniams ir fiziniams asmenims; isiskolinimas, kuris atsiranda
dél materialiyjy vertybiy pateikimo ir kity sandoriy su $iais juridiniais ar fiziniais asmenimis sglygy

pazeidimo;

L

LéSos — piniginiai iStekliai, apyvartinés 1éSos;

Likvidumas — jmoniy, banky gebé¢jimas laiku atsiskaityti su partneriais;

Likvidus turtas — jmonés turtas, kurj greitai ir be nuostoliy (ar su minimaliais nuostoliais)

galima paversti grynaisiais pinigais;

M
Masto ekonomija — patiriama nauda dél keliy veiksniy sujungimo j didesnj optimaly darinj
pagal taisykle 2+2=5;
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Mokumas — galimyb¢ ar pajégumas padengti mokestinius reikalavimus / jsipareigojimus;

N

N — nedarbo dinamikos pokytis;

Nasumas — produktyvumas;

NK - nuosavo kapitalo dinamikos pokiytis;

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 prie§ apmokestinimg ir nuosavo kapitalo;

P

P — pelno prie§ apmokestinimo dinamikos pokytis;

Pajamos — paslaugy ir prekiy pardavimai ataskaitiniu laikotarpiu;

Paliikanos — procentais iSreiksta pinigy / turto skolinimo kaina;

Pardavimo savikaina — tai atsargy ir darbo uzmokesCio iSlaidos patirtos uzdirbtoms
pajamoms;

Pelnas — veiklos pajamy dalis atskaicius islaidas;

Pelnas prie§ apmokestinimg — i$ visy uzdirbty pajamy atémus visas toms pajamoms uzdirbti
patirtas sgnaudas, neatskaic¢ius pelno mokescio;

Per 1 metus mokétiny sumy apyvartumas - santykis tarp pardavimo pajamy ir per 1 metus
mokeétiny sumy;

PN - paliikany normos dinamikos pokytis;

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

Prognozé — busimos ar buvusios padéties nustatymas, remiantis prielaidomis apie galima

ivykiy seka;

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

Rodiklis — veiklos rezultaty lygis / santykis;

S
S — Savikainos dinamikos pokytis;
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Sanaudos — patirti prekiy ar kiti sunaudojimai pardavimo pajamoms uzdirbti ataskaitiniu
laikotarpiu;
Strategija — ilgalaikiy, esminiy veiklos nuostaty bei jos svarbiausiy tiksly jgyvendinimo keliy

visuma;

T

T — trumpalaikiy jsipareigojimy dinamikos pokytis;

Tendencija — tipiSka, budinga kryptis;

Trumpalaikiai jsipareigojimai - jsipareigojimai, kuriy apmokéjimo terminas yra maziau nei 1
metai;

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

Trumpalaikio turto apyvartumas — santykis tarp pardavimo pajamy ir trumpalaikio turto;

Trumpalaikio turto pelningumas — santykis tarp pelno prie§ apmokestinimg ir trumpalaikio
turto;

TT — trumpalaikio turto dinamikos pokytis;

Turtas — vertybiy visuma; kapitalas; nuosavybg;

\Y%

VS — veiklos sgnaudy dinamikos pokytis;

Veikla — samoningai organizuoti veiksmai, siekiant nustatyty uzdaviniy ar tiksly jgyvendinimo;
Veiklos rezultatas — zr. Pelnas;

Veiklos sgnaudos — imonés veiklai vykdyti patirtos iSlaidos;
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