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IVADAS

Temos aktualumas: sparciai besivystanc¢iame ir kintan¢iame pasaulyje jmonés veikla ir
jos valdymas yra svarbi tema, apimanti daugybe aspekty. Konkurencingoje rinkoje, norint
sugeneruoti pelng, jmoné privalo savo veiklg vykdyti kuo efektyviau, tinkamai paskirstant savo
idteklius ir numatant galimus poky¢ius ateityje (Skélaité ir Magiulyté-Sniukiené, 2019). Dauguma
imoniy vertina veiklos efektyvumg ir suvokia jo svarba, taciau tik nedidelé dalis organizacijy
pasizymi puikiu inovacijy ir poky¢iy planavimu, komunikavimu ir jgyvendinimu. Jmonés
valdymas ir efektyvumo siekimas yra svarbus procesas daugeliu atvejy. Zvelgiant i§
mikroekonominés perspektyvos, imonés veiklos valdymo kokybé apima ne tik pacios imonés
interesus, bet ir jos darbuotojy, savininky, kreditoriy bei kity suinteresuoty Saliy interesus.
Zvelgiant pladiau, jmonés veiklos valdymas turi jtakos ir bendrai 3alies ekonominei padégiai,
kadangi verslo sektorius yra veiksnys, rodantis Salies ekonominio i8sivystymo lygmen;j vertinant
tarptautiniu mastu. Pastaraisiais metais tyréjai daug démesio skiria veiklos efektyvumo analizeli
bei paieskai biidy, kaip pagerinti veiklos efektyvuma (Bhatia ir Mahendru, 2019; Ouyang, 2020).
Tyréjai Alberca ir Parte (2018) pateikia nuomoneg, jog Siais laikais veiklos efektyvumo gerinimas
yra viena opiausiy jmonés valdymo problemy ir uzduo¢iy. Dildhani, Praveeni ir Fernano (2019)
remiantis tyrimais daro iSvada, kad maksimalaus veiklos efektyvumo siekimas yra vienas
pagrindiniy sékmingai veikianc¢ios jmonés tiksly. Anot autoriy Reed, Tushman ir Kapadia (2018),
veiklos efektyvumas leidzia pagaminti produkcija ar suteikti paslaugg efektyviai valdant jmonés
sgnaudas ir iSlaikant auk$¢iausia jmanoma produkto kokybe. Dél Sios prieZasties veiklos
efektyvumo valdymas organizacijoje yra nuolatinis procesas, apimantis planavimg, veiklos ir
rezultaty vertinimg, problemy komunikavimg ir pagrindiniy veiksmy nustatyma veiklos
efektyvumo valdymui, tokia iSvada pateikia tyréjas Ouyang (2020). Tad veiklos efektyvumas labai
svarbus rengiant jmonés strateginj plana, tobulinant veikla, bet taip pat jo analizé ir vertinimas
priklauso ir nuo veiklos raiSies. Nekilnojamo turto vystymo sektorius yra itin svarbus Lietuvai,
kadangi sis sektorius sudaro daugiau nei 13 proc. $alies BVP (Eurostat, 2020). Jdarbinty asmeny
skaiCius Siame sektoriuje per pastarajj deSimtmetj svyravo nuo 7 iki 12 proc. visy $alies dirbanciy
asmeny. Imonés plétodamas naujus nekilnojamojo turto projektus sunaudoja net 50 proc. visos
Salies energijos bei apie 50 proc. visy Salies materialiniy investicijy. O vertinant vieSyjy pirkimy
dyd; 2011-2014 metais visy vieSyjy pirkimy Salyje, statybos sektoriui teko net 35-53 proc. visy
pirkimy (Lietuvos Respublikos aplinkos ministerija, 2015). Dél §iy priezasCiy svarbu atlikti
Lietuvos NT vystymo sektoriaus veiklos efektyvumo analiz¢ ir pateikti iS§vadas, atspindincias

nekilnojamo turto vystymo sektoriaus padétj Lietuvoje.



Temos iStyrimo lygis: nekilnojamojo turto rinka yra placiai analizuojama ir vertinama
Lietuvos nekilnojamojo turto agenttiry bei kity susijusiy su nekilnojamojo turto plétra jmoniy:
Ober-Haus (2020); Inreal valdymas, Cobalt, Siauliy bankas (2019). Veiklos efektyvuma Lietuvoje
analizuoja: Narkunieng, Ulbinaité (2018); Mackevicius, Giritnas, Valkauskas (2014), Poskaité,
Villis (2011). Veiklos efektyvumo temg tiria daugybé uzsienio autoriy: Dildhani, Praveeni ir
Fernando (2019); Shehadeh, Al-Zu'bi, Abdallah ir Magableh (2016); Okwang, Mungania ir
Karanja (2015) pateikia veiksniy, kurie lemia veiklos efektyvumg analize; Ouyang (2020); Kumar,
Harms (2004) analizuoja veiklos efektyvumo nauda, sampratg ir svarbg; o autoriai Parle, Joubert
ir Laing (2017); Riratanaphong ir Voordt (2015); Chege ir Bett (2019); The ir Thi (2020) bei Jiao
(2018) nagrinéja veiklos efektyvumo vertinimo metodus naudojamus nekilnojamojo turto
vystytojy. Tema 1S skirtingy aspekty tyrinéja itin daug autoriy, o tai jrodo, jog veiklos efektyvumas
bei jvairis jo aspektai yra aktuali ir reikSminga tema.

Darbo naujumas: literatiiroje nesunku rasti pavieniy jmoniy atliktg veiklos efektyvumo
analize, taCiau egzistuoja mazai tyrimy, kur démesys biity sutelktas j konkrec¢ig ekonoming veiklos
Saka. Lietuvos nekilnojamo turto plétros vystytojai yra skirstomi j du sektorius: nekilnojamo turto
operacijy ir statybos, todél vertinti NT vystytojus tampa sunku. Tad Siame darbe bus atlikta
Lietuvos nekilnojamojo turto vystymo sektoriaus veiklos efektyvumo analizé bei vertinamas
Lietuvos nekilnojamojo turto plétros asociacijos nariy veiklos efektyvumas. Tokia analizé padeda
suvokti Lietuvos nekilnojamojo turto vystymo sektoriaus padétj rinkoje, jmoniy skirtumus bei
leidzia daryti iSvada apie bendra nekilnojamojo turto vystymo veiklg ir perspektyvas Lietuvoje.

Darbo problema: nekilnojamo turto vystymo sektoriaus jmoniy veiklos efektyvumo
analizés ir vertinimo sistemos sudarymas.

Darbo tikslas: sudaryti nekilnojamo turto vystymo sektoriaus jmoniy veiklos efektyvumo
analizes ir vertinimo sistema bei jvertinti $io sektoriaus jmoniy veiklos efektyvuma.

Darbo uzdaviniai:

1. ISnagrinéti veiklos efektyvumo samprata bei metodus taikomus veiklos
efektyvumui vertinti;

2. Nustatyti Lietuvos nekilnojamojo turto vystymo sektoriaus svarba Salyje ir
taikomus veiklos efektyvumo vertinimo metodus;

3. Sudaryti Lietuvos nekilnojamo turto vystymo sektoriaus veiklos efektyvumo
analizes ir vertinimo tyrimo metodika,

4. Atlikti Lietuvos nekilnojamojo turto plétros sektoriaus veiklos efektyvumo analize
ir vertinimg sudarant veiklos efektyvumo vertinimo sistemg bei pateikti tyrimo

rezultatais pagristas iSvadas.



Darbo metodai: mokslinés literatiros ir kity Saltiniy analizé; statistiniy duomeny
rinkimas, apdorojimas ir grafinis pateikimas; surinktos informacijos sisteminimas, lyginimas,
analizavimas ir apibendrinimas; veiklos efektyvumo vertinimo metody analizé; grynojo
pelningumo, turto pelningumo ir nuosavo kapitalo pelningumo rodikliy analizé; ekonominés
pridétinés vertés metodo vertinimas; makroekonominiy rodikliy analiz¢ taikant regresing analize.

Darbo struktiira: pirmame skyriuje yra pateikiami teoriniai veiklos efektyvumo analizés
ir vertinimo aspektai. Skyrius yra iSskaidytas i kelis pagrindinius poskyrius. Pirmajame poskyryje
yra analizuojama veiklos efektyvumo samprata, jos nauda jmonei, kodél svarbu vertinti veiklos
efektyvumg. Antrajame poskyryje pateikiami metodai, kaip veiklos efektyvumas gali buti
vertinamas. Toliau pateikiama nekilnojamojo turto ir statyby sektoriy apzvalga bei jy teikiama
nauda valstybei. Pateikiama autoriy nuomoné ir ja jrodantys statistiniai duomenys, kodél Sis
sektorius yra svarbus Salies ekonomikai. Nagrinéjamos Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos
apzvalgos ir prognozés ateiciai, kaip rinka bus paveikta dél COVID-19 pandemijos. Ivertinus $iy
sektoriy reikSme yra pateikiami konkretiis metodai sitilomi skirtingy autoriy, kaip reikéty vertinti
nekilnojamojo turto plétotojy veiklos efektyvuma. ISnagrinéjus veiklos efektyvumo vertinimo
teorines charakteristikas, antrame skyriuje pateikiama jmoniy veiklos efektyvumo analizés ir
vertinimo Lietuvos nekilnojamojo turto vystymo sektoriuje sukurta tyrimo metodika. Pateikiama
susisteminta informacija apie metodus naudojamus veiklos efektyvumo sistemai sukurti ir
naudoti. ISnagrinéjami tradiciniai veiklos efektyvumo vertinimo metodai — turto pelningumo
(ROA), nuosavo kapitalo pelningumo (ROE) ir grynojo pelningumo vertinimas. Atliekama
ekonominés pridétinés vertés metodo analizé ir reikSmeé veiklos efektyvumo vertinimui.
Atliekama regresiné analizé, nagrinéjanti rysj tarp makroekonominiy rodikliy ir nekilnojamo turto
vystymo sektoriaus jmoniy pardavimy. Atlikus veiklos efektyvumo analizg, taikant skirtingus
metodus, rezultatai lyginami ir pateikiamos iSvados, pagrindZiancios atliktus skaiciavimus ir

analize.



1. VEIKLOS EFEKTYVUMO ANALIZES IR VERTINIMO TEORINIAI
ASPEKTAI BEI NEKILNOJAMOJO TURTO VYSTYMO
SEKTORIAUS REIKSME LIETUVOS EKONOMIKOJE

Vieni pagrindiniy jmonés valdymo etapy yra finansy valdymas, kontrolé, prognozavimas
bei veiklos efektyvumo analizé ir vertinimas. Sie jmonés valdymo Zingsniai parodo, ar jmoné dirba
efektyviai — ar tinkamai naudojami turimi istekliai, ar jmoné dirba pelningai ir ar turi bati
tobulinama jmonés veikla, norint jgyvendinti finansinius tikslus. Sie valdymo etapai organizacijos
vadovams suteikia informacijos, kaip naudoti jmonés isteklius, kad biity pasiekti numatyti tikslai
ir patenkinti akcininky bei kity susijusiy $aliy poreikiai (Steven, Smith ir Calabrese, 2018).
Organizacijos atliekama kasmetiné bendrovés finansy apzvalga, jmonés bendros buklés analizé ir
veiklos vertinimas padeda organizacijai nustatyti tiek ilgalaikius, tiek ir trumpalaikius tikslus bei
numatyti galimg plétrg ateityje. Atliekant jmonés veiklos analizg, svarbu nustatyti, pagal kokius
kriterijus veikla ir jos efektyvumas bus vertinamas, kuo jvairts metodai skiriasi, bei sudaryti
veiklos plang ir biudZeta kitiems metams.

Nekilnojamojo turto ir statyby plétra yra vienas esminiy valstybés ekonominiy varikliy.
Sie sektoriai yra itin svarbiis visos pasaulio ekonomikos mastu ir palie¢ia visa visuomeneg.
Pastaraisiais deSimtmeciais tyréjai vis daugiau démesio skiria nekilnojamo turto plétros analizei
konkrecioje Salyje, siekiant jverti, kokia nauda nekilnojamojo turto bei statyby plétra duoda
valstybei. [Sanalizavus, kas yra jmonés veiklos efektyvumas, kaip jis vertinamas bei kuo tai svarbu
paciai jmonei, bus pateikiama nekilnojamo turto vystymo sektoriaus plétros svarba bei aktualumas
visuomenei ir valstybei.

Siame skyriuje pateikiami veiklos efektyvumo analizés ir vertinimo teoriniai aspektai bei
nekilnojamojo turto bei statyby sektoriaus reik§mé valstybés mastu. Pagrindiniai skyriuje
nagrin¢jami klausimai yra: kas yra veiklos efektyvumas, kaip jis gali biiti vertinamas, kod¢l jmonei
svarbu analizuoti ir vertinti veiklos efektyvuma, ir taip pat, kodél svarbus nekilnojamojo turto ir

statybos sektorius ir kokia jo reiksmé Lietuvoje.

1.1. Imonés veiklos efektyvumo samprata ir jam jtaka darantys veiksniai

Pastaraisiais metais vis daugiau tyréjy démesio kreipia j jmoniy veiklos efektyvumo
vertinimo ir gerinimo problema, kadangi efektyvumo matavimas parodo, kaip gerai organizacija
valdo turimus iSteklius ir siekia savo tiksly. O siekiant, kad tikslai biity jgyvendinti veiklos

efektyvumas paprastai turi biiti didinamas sudarant atitinkama strategija (Alberca ir Parte, 2018).
9



Siuolaikinés jmonés itin daug démesio skiria plétrai ir augimui, 0 tam pasiekti yra siekiama
efektyviai vykdyti veikla. Efektyvumas gali buti apibréziamas, kaip pasirinkimas veiklos, kuri
duoda geriausig rezultata, naudojant esamus organizacijos iSteklius arba naudojant maziausig kiekj
iStekliy pasiekti tam paciam rezultatui (Reed et al., 2018). Efektyvumas leidZia iSmatuoti jmonés
veikimo, veiklos rezultatus tam tikru nustatytu metu ir palyginti su i$sikeltais tikslais. Tokiu biidu
jvertinama, ar tikrai jmoné generuoja geriausig jimanomg rezultatg ir atliepia nustatytus vadovybés
tikslus (Bhatia ir Mahendru, 2019).

1 lenteléje pateikiamos jvairiy autoriy nuomonés, apibréziant veiklos efektyvuma. Svarbu
pabrézti, kad jmonés veiklos efektyvumo samprata ir vertinimas gali biiti interpretuojamas autoriy
skirtingai pagal analizuojamg veiklos pobiidj, ekonoming veiklos $akga ir kitus kriterijus.

1 lentelé

Veiklos efektyvumo samprata

Autorius, metai Savokos ,,veiklos efektyvumas® apibrézimai

J. Mackevicius, D. Poskaiteé, L. Villis, 2011 »Imones veiklos efektyvumo savoka labai plati. Neretai
ji siejama su jvairiais jmonés veiklos sritis
atspindinCiais  rodikliais. <..> [monés veiklos
efektyvuma atskleidzia veiklos procese patirty sagnaudy
ir turimy istekliy palyginimas.*

K. Peleckis, M. Krutinis, N. Slavinskaité, 2013 »Veiklos efektyvumas jvardijamas kaip iStekliy
panaudojimo veiksmingumas, kai norimas rezultatas
pasiekiamas maziausiomis jmanomomis sgnaudomis
arba naudojant turimus iSteklius  pasiekiamas
maksimalus jmanomas rezultatas.*

J. Mackevicius, L. Giritinas, R. Valkauskas, 2014 »lmonés veiklos efektyvumas suprantamas kaip
racionalus 1ésy cirkuliavimas gamybos procese, kuris
uztikrina greita gamybos proceso ciklg.*

A. K. D. N. Dildhani, S. M. N. Praveeni, J. A. A. N. | Veiklos efektyvumas gali biti apibadinamas kaip

Fernando, 2019 santykis tarp jmonés gaunamy pajamy ir sgnaudy,
kurios reikalingos jmonés veiklai vykdyti.
A. Bhatia, M. Mahendru, 2019 Veiklos efektyvumas apibréziamas kaip pasirinkimas

alternatyvos, kuri suteikia didziausig rezultatg esant
maziausioms jmanomoms sgnaudoms tam rezultatui
igyvendinti.

C. Ouyang, 2020 Veiklos efektyvumas gali biiti suprantamas kaip jmonés
pelningumas, turto valdymo efektyvumas bei gebéjimo
atsiskaityti su kitomis Salimis lygis. Veiklos
efektyvumas yra jimonés valdymo atspindys.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis MackeviCius, Poskaité, Villis, 2011; Peleckis, Krutinis,

Slavinskaité, 2013; Mackevicius, Giritinas, Valkauskas, 2014; Dildhani, Praveeni, Fernando,
2019; Bhatia, Mahendru, 2019; Ouyang, 2020.

Anot Mackeviciaus, Giriino ir Valkausko (2014) veiklos efektyvumas gali biti
apibiidinamas kaip racionalus iStekliy valdymas ir panaudojimas gamyboje, siekiant uZtikrinti
greitg gamybos procesg, kurio metu yra generuojamas pelnas bei kuriami pinigy srautai reikalingi

gamybos testinumui uztikrinti. Autoriy nuomone efektyvi veikla yra tokia veikla, kuri sékmingai
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valdo turimg turtg bei patiriamas iSlaidas, kad jgyvendinty siekiamg rezultatg. Kuomet pelnas
didé¢ja, organizacija ji gali panaudoti veiklos tobulinimui, pridétinés jmonés vertés kiirimui. Taip
kuriami papildomi pinigy srautai ir jmonés veikla tampa efektyvi. Tad §ie autoriai jmonés veiklos
efektyvuma supranta, kaip gamybos proceso palaikyma ir tgstinumg siekiant nustatyty jmonés
tiksly. Kiti lietuviy autoriai panaSiai supranta veiklos efektyvumg ir pabrézia, kad istekliy
valdymas yra itin svarbus procesas veiklos efektyvumui, kadangi norint ji pasiekti ieSkoma
minimaliy iStekliy maksimaliems rezultatams pasiekti (Peleckis et al., 2013). Veiklos efektyvumas
gali biiti vertinamas ir kaip rinkimasis tarp keliy alternatyvy, nusprendziant, kuri i jy suteikia
norimg rezultatg su minimaliomis sgnaudomis (Bhatia ir Mahendru, 2019). Kaip matyti 1-oje
lenteléje esminis minimas veiklos efektyvumo bruozas yra, kaip taupant panaudoti turimus
iSteklius, kad pasiekti norimg rezultaty, iSlaikant atitinkamg produkto ar paslaugos kokybe
(Mackevicius, Poskaité ir Villis, 2011).

Apzvelgus tiek lietuviy, tiek uzsienio autoriy nuomones, kas yra veiklos efektyvumas,
zemiau pateikiamas paveikslas (ziar. 1 pav.), kuriame pateikti pagrindiniai elementai
apibudinantys veiklos efektyvuma:

1 paveikslas

Veiklos efektyvumo sampratos struktiira

Zmogiskieji
iStekliai ir jy
valdymas

Maksimalus Alternatyvos

pasirinkimas

pelnas /
rezultatas

Veiklos
efektyvumas

Gamybos
procesas /
paslaugos
kiirimas

Minimalis
1Stekliai

Efektyvus

iStekliy
naudojimas

Saltinis: sudaryta autorés
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Apibendrinant tyréjy nuomong, galima teigti, jog veiklos efektyvumas susideda i§ keliy
pagrindiniy elementy. Pirmiausia, kad veikla biity efektyvi, jmon¢ privalo turéti darbuotojus ir
vadovus, kad biity, kam tg veiklg vykdyti, ja vertinti ir kontroliuoti. Tuomet sudaryta komanda
jvertinus rinkos padétj, jmonés pajégumus atrenka, kokia veikla, projektas ar produktas jmonei
buty naudingiausias gaminti ar vykdyti. Apibrézus, kokia konkreti veikla jmonéje bus vykdoma,
privaloma atlikti analiz¢ ir prognozuoti, kiek ir kokiy istekliy reikés, kad veikla buty efektyvi.
Imonés isteklius sudaro turimas turtas, patiriamos sagnaudos bei gaunamos pajamos, todél visus
Siuos straipsnius reikéty atidZiai nuolatos vertinti, kad pasiekti maksimalius rezultatus panaudojant
minimalius i$teklius. Ir galiausiai vykdoma pati gamyba ar kuriama paslauga. Sis procesas
reikalauja atidaus vertinimo, kadangi tai paskutiné veiklos efektyvumo grandis, kurig jgyvendinus
ir analizavus visg procesg, nusprendziama, ar veikla jmonéje vykdoma efektyviai.

Vertinant jmonés efektyvumo didinima, jis neturéty biiti suprantamas tik kaip iSlaidy
mazinimas ir pelno didinimas akcininky ir investuotojy interesy tenkinimui. Verslo kontekste
veiklos efektyvumas apibréziamas kaip santykis tarp gauto rezultato i$ verslo vykdymo ir sagnaudy,
reikalingy jvykdyti verslo operacija. Veiklos efektyvumas turéty buti svarbiausias bendrovés
strateginiy tiksly pagrindas (Dildhani et al., 2019). Daznai efektyvumo didinimas suprantamas kur
kas placiau, tai vykstanCiy procesy jmonéje tobulinimas, nors jie ir neturi tiesioginio poveikio
organizacijos pelnui. Be kasty mazinimo ir pelno didinimo, efektyvumo didinimas reiskia ir
jmonés iStekliy panaudojimo gerinimag, pelningumo didinima, atsiskaitymo su kreditoriais
valdymg (Ouyang, 2020), darbo salygy bei klienty pasitenkinimo gerinima, taip pat veiklos
efektyvumo didinimas reiskia ir neigiamo verslo poveikio aplinkai mazinima (Kasim et al., 2018).

Siekdamos sékmingo verslo vykdymo, jmonés turi nuolat ieskoti biidu, kaip galéty
patobulinti savo veikla. Tai galima padaryti pasikliaujant informacinémis technologijomis, kurios
padeda supaprastinti, pagreitinti verslo procesus bei padidinti paslaugy/produkty kokybe su tomis
paciomis arba mazesnémis sgnaudomis. Tad norint jvertinti veiklos efektyvumo gerinimo
galimybes galima atlikti ir veiklos procesy analiz¢, identifikuojant, kas jmonei kuria pridéting
verte, kas imonéje kuria tik i§laidas, o ne nauda, ir sugebéti apibrezti, kokiy pokyciy reikia, kad
veikla tapty efektyvesné (Kumar ir Harms, 2004). Norint jgyvendinti paminétus tikslus, jmonés
vadovybé turéty aktyviai dalyvauti organizacijos valdyme, sitilyti naujas id¢jas ir priziliréti jau
vykdomus procesus. Tad dar vienas pasitilymas jmonés veiklg padaryti efektyvesne yra ne tik
iSanalizuoti esamus verslo procesus, bet ir jmonés organizacing struktiirg, kad bty galima sukurti
veiklos tobulinimo plang bei paskirstyti uzduotis tarp komandos nariy (Kasim et al., 2018). Kiti
tyr¢jai teigia, jog veiklos efektyvumas susijes su verslo modelio pasirinkimu. Pasirinkus
netinkama verslo modelj, kuris néra efektyvus ar veikla jmonés dél modelio yra ne efektyvi, jmoné

susiduria su sunkumais, kurie ilgainiui atsiliepia jmonés rezultatams ir galimai plétrai. Efektyvaus
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verslo modelio naudojimas skatina nuolat ieSkoti butu didinti jmonés produktyvuma, maksimaliai

iSnaudoti turtg ir iSteklius bei kontroliuoti jmonés islaidas (Loon ir Chik, 2019).

Veiklos efektyvumui pasiekti jmoné turi skirti daug démesio ir pastangy vykdomai veiklai,

jos priezitrai bei jvertinti veiksnius, kurie lemia veiklos efektyvumag jmonéje. Autoriy iSskirti

susisteminti ir suskirstyti j kelias grupes veiksniai yra apzvelgiami 2 paveiksle.

2 paveikslas

Veiklos efektyvumui poveikj darantys veiksniai

O

Zmogiskieji
veiksniai

*Neatitikimas — darbuotojo savybés yra nesuderinamos su darbe reikiamomis\
savybémis. Todél daZniausiai darbuotojas nejgyvendina visy savo funkcijy;

« Kompetencija — darbuotojas neturi reikiamy Ziniy, gebéjimy ir jgidziy sékmingai
atlikti uzduotis ir funkcijas darbo aplinkoje, todél mazéja veiklos efektyvumas;

*Nuovargis — veikia visus darbuotojus, nepriklausomai nuo jgudziy, Ziniy ir kity
veiksniy. Nuovargis turi jtakos asmens fizinei, psichologinei sveikatai ir tam, kaip
yra atliekamos uzduotys darbo aplinkoje;

*Poziliris — darbuotojas, kuris vertina darba, uzduotis atliks kruopséiau ir
veikiausiai geriau nei darbuotojas, kuris j darbg zitiri Kaip j prievole, suteikiancia
pragyvenimo Saltinj;

*Lyderyst¢ — komandoje turi bati Zzmogus, kuris motyvuoja kitus, paskatina
tobuléti, nukreipia reikiama linke. Geras lyderis sugeba patenkinti komandos
nario poreikius ir taip darba paversti efektyvesniu bei pagerinti bendra 1monés/

veiklos efektyvuma;

Organizaciniai
veiksniai

Technologiniai
veiksniai

*Priezitira — organizacija, neturinti prieziros organy, gali neiSvengti klaidy,
jvairiy atsitikimy ar net nelaimiy darbo vietoje. Tokie nutikimai mazina jmonés
veiklos efektyvuma, nes paprastai sukelia dideles islaidas;

*Mokymai ir tobuléjimas — kad organizacijos veikla buty sklandi ir efektyvi,
darbuotojams turi bati uztikrinami apmokymai, galimybés tobuléti. Jei
darbuotojas nemoka elgtis su jrenginiais, jis gali sugadinti jrenginius ar sukelti
brokg gaminiuose;

eDarbo saugumas - saugiy salygy darbe suteikimas yra bitinas uZtikrinti
produktyviam ir efektyviam darbui;

*Planavimas ir komunikavimas — veiklos efektyvumui pasiekti svarbu parengti
veiklos planus tiek trumpalaikius, tiek ir ilgalaikius. Taip pat svarbu, kad prastai
iSkomunikuotas veiksmy planas gali sukelti nepatogumus darbo vietoje, daryti
jtakg darbuotojy iSsekimui, nelaimingy atsitikimy skaiciui, prastam darby
organizavimui. Komunikacija darbe privalo biti aiski, suprantama ir pastovi;

«Strategijos sudarymas — prie§ pradedant nauja darba ar projekts, bitina sudaryti/

strategija, kaip bus dirbama, kokie etapai ir darby trukmé. Taip procesas tampa
efektyvesnis, o darbai atliekami grei¢iau ir kokybiskiau;

N

 Aptarnavimas/palaikymas — jranga butina priziGréti, atlikti patikrinimus, \
atnaujinimus ir tobulinimus, kad tam tikra sistema ar jrenginys veikty efektyviai
— teikty nauda, 0 ne nuostolius dél jrangos nepriezitiros;

eTyrimai ir plétra — jmonése daznai atliekami jvairtis tyrimai, padedantys
nustatyti, kas galéty veikla padaryti efektyvesne, sumazinant kastus ir pagerinant
rezultata;

*Procesy valdymas — darbuotojas turi naudoti visas savo Zinias, gebéjimus siekiant
jvertinti, atlikti, tobulinti, valdyti procesus, kad $ie buty pelningi ir teikty naudg
klientams, kitaip tariant, kad organizacijos veikla buty efektyvi;

+Industrijos iSmanymas - privaloma i$manyti veiklos Saka, kurioje dirbama. Reikia
évertinti, kokias technologijas naudoja konkurentai, kuo jy veiklos vykdymas gali
biti pranasesnis.

/

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Dildhani, Praveeni ir Fernando, 2019; Shehadeh, Al-Zu'bi,
Abdallah ir Magableh, 2016; Okwang, Mungania ir Karanja, 2015.
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2 paveiksle i$skiriamos trys pagrindinés veiklos efektyvumo veiksniy grupés: zmogiskieji,
organizaciniai ir technologiniai veiksniai. Visi i§vardinti veiksniai turi jtakos veiklos efektyvumui,
jo mazéjimui ar did¢jimui. Pirmiausia, kad veikla biity efektyvi, turéty buti atsakingai atrenkami
darbuotojai, kad turéty reikiamas zinias, kompetencijas, norg dirbti, tobuléti ir pasiekti daugiau.
Lyderysté yra jvardinamas kaip vienas svarbiausiy veiksniy, kurie daro jtakg veiklos efektyvumui.
Kadangi stiprus lyderis suvienys komanda, ja motyvuos ir taip nukreips, kad darbas biity atliktas
zymiai efektyviau (Okwang et al., 2015). Tuomet svarbu tinkamai organizuoti darba, suteikiant
darbuotojas reikiamas salygas darbo vietoje, galimybes mokytis ir biiti apmokytais naudotis
reikiama jranga. Svarbu nepamirsti nuolatos komunikuoti su darbuotojais, suteikiant informacija
apie esamus ir biisimus planus. Taip darbuotojai jauciasi reikalingi, todél savo darbg atlieka geriau.
Tyréjai teigia, kad ne tik plano sudarymas lemia geresnius rezultatus, bet ir aiskios strategijos
pateikimas komandai (Shehadeh et al., 2016). Na ir trecioji veiksniy grupé yra technologiniai
veiksniai, jie svarbis gamybinei jmonés veiklai, tai reiskia, produkto ar paslaugos
suteikimui/pagaminimui. Kad veikla biity efektyvi visos sistemos ir jrenginiai turéty biiti nuolat
prizitirimi ir atnaujinami, o visi verslo procesai turéty biiti valdomi atsakingy asmeny, kurie turi
geb¢jimy valdyti ir iSlaikyti veikla efektyvig. Tyrimy ir plétros vykdymas taip pat priskiriama $iai
grupei, kadangi atlikti tyrimai ir diegiami plétros procesai neretai pagreitina gamybg bei leidzia
sutaupyti jmonei kasty. Technologiniy veiksniy grupei priskiriamas ir ekonominés S$akos,
konkurenty iSmanymas, padedantis jvertinti savo veiklos trikumus bei privalumus lyginant su
kitomis jmonémis. Apzvelgus konkurenty veikla, imonés vadovai neretai nusprendzia pakeisti
gamybos ar paslaugy teikimo procesus, pritaikant pazangesnes technologijas ar inovatyvius
sprendimus. Imonés vidiniy, socialiniy, jvairiy iSoriniy aplinkos veiksniy vertinimas leidzia
stebéti, vertinti ir kontroliuoti jmonés veiklos rezultatus ir jy poveikj visuomenei. Veiklos
vertinimas yra neatskiriama jmonés valdymo dalis, be kurios bty sunku nuspresti, kokig jtaka
daro jvairtis priimti sprendimai bei kokiy sprendimy vis dar reikia imtis, kad pagerinti veiklos
efektyvuma. Todéel veiksniy nustatymas gali Zenkliai prisidéti prie veiklos efektyvumo didinimo.

Taigi jvertinus jmonés veiklos efektyvumg ir jo svarbu, galima teigti, jog veiklos
efektyvumo analizé jmonéje yra vienas svarbiausiy nuolat besikartojanciy procesy. Imoné
siekdama dirbti pelningai ir tenkinti savo bei kity susijusiy Saliy interesus, turi uztikrinti, kad
veikla yra vykdoma efektyviai. Efektyvumas gali bati suprantamas kaip iSlaidy minimizavimas
tikslui pasiekti arba optimalaus varianto radimas pelnui maksimizuoti. Skirtingi autoriai pateikia
nevienodus apibrézimus, tac¢iau galima apibendrinti, jog veiklos efektyvumas yra veiksnys
leidziantis jmonei veikti toliau, vykdyti plétra ir uzdirbti pelng. Veiklos efektyvumui jtaka gali
daryti organizaciniai, technologiniai ir ZzmogiSkieji veiksniai. Tad analizuojant ir vertinant jmonés

veiklos efektyvuma, reikéty atsizvelgti ir | veiksnius, darancius jtakg veiklos efektyvumui.
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1.2.Veiklos efektyvumo vertinimo metodai

ISanalizavus, kokie pagrindiniai veiksniai daro jtaka jmonés veiklos efektyvumui,

pateikiama, kaip anot autoriy Narkanienés ir Ulbinaités (2018) veiklos efektyvumo vertinimo

metodai gali biti skirstomi (zr. 3 pav.):

3 paveikslas

Imoneés veiklos efektyvumo vertinimo metodai

Tradiciniai
metodai

Imoneés veiklos
vertinimo
metodai

Moderniis
metodai

Finansiniy
rodikliy analizé

DuPont analizé

Apskaitiniai
metodai

| |-Veiklos pagrijstos islaidy apskaita metodas (ABC)

-Pridétinés vertés metodas (EVA)

-Rinkos vertés metodas (MVA)
-Akcininky pridétinés vertés metodas (SVA)

Kokybés
valdymo
modeliai

-ISO standarty modelis
-Europos visuotinés kokybés vadybos metodas

(EFQM)
-Paslaugy kokybés modelis (SERVQUAL)
-6 sigma modelis

Atsitiktiniy
santykiy teorijos
modeliai

-Kritiniy s¢kmés faktoriy modelis
-Rezultaty ir faktoriy modelis

Verslo procesy
vertinimo
modeliai

-Verslo procesy modelis

-tieckimo grandinés operacijy rySio modelis
(SCOR)

-Veiklos piramidé

Subalansuoty
rodikliy
modeliai

-Subalansuoty rodikliy sistema (BSC)
-Efektyvumo prizmé (PP)

-Dinaminis daugiadimensis veiklos modelis
(DMP)

Daugiakriteris
sprendimy
priémimo

metodas

-Geometrinis vidurkis
Paprasti metodai ——-Paprastasis suminio
svérimo metodas (SAW)

-TOPSIS
Kompleksiniai "ELECTRA
metodai —-PROMETHERE
-VIKOR
-COPRAS

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Narkuniené ir Ulbinaité, 2018
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Pagal pateikta 3 paveikslg matyti, kad tradicinius metodus apima finansiniy rodikliy
analizé¢ ir DuPont analizé, kuri taip pat susideda i§ daugybés skirtingy santykiniy rodikliy,
jvertinanciy jmonés veiklg i§ jvairiy skirtingy pusiy. Moderniy metody yra kur kas daugiau ir jie
dar skirstomi j 6 grupes: apskaitiniai metodai, kokybés valdymo modeliai atsitiktiniy santykiy
teorijos modeliai, verslo procesy vertinimo, subalansuoty rodikliy modeliai ir daugiakriteris
sprendimy priémimo metodas. Kiekvieng i§ iy metody sudaro dar keletas vertinimo metody,
pagal kuriuos jmonés veikla yra vertinama kompleksiskai, naudojant ne tik finansing, bet ir jvairig
nefinansing informacijg. Kaip teigiama autoriy Narkiinienés ir Ulbinaités (2018) vieni
populiariausiy ir placiausiai naudojamy metody yra finansiniy rodikliy bei DuPont analizé,
pridétinés vertés metodas (EVA), subalansuoty rodikliy sistemos (BSC) metodas ir daugiakriteriai
veiklos vertinimo metodai. IS 3 paveikslo matyti, kad moderniy metody pasirinkimas itin didelis.
Taciau analizuojant jmonés veiklos efektyvuma pagal Siuos metodus, neretai reikia nefinansiniy
duomeny ir aplinkybiy analizés. Taip pat Sie metodai daugiausiai naudojami vertinant vieng
konkrecig pasirinkta jmong, turint visg reikiamg informacija — finansing ir nefinansine. Siekiant
jvertinti daugiau jmoniy ir rezultatus tarpusavyje palyginti su ekonominés Sakos vidurkiu, dazniau
naudojami tradiciniai veiklos efektyvumo vertinimo metodai — santykiniy rodikliy analiz¢, kuri
apima ir DuPont analize. Paprastai veikla ir jos efektyvumas yra vertinamas atliekant finansiniy
santykiniy rodikliy analiz¢, kadangi jmoné gali atlikti $ig analize¢ remdamasi savo finansinémis
ataskaitomis, todél sutaupoma iStekliy papildomos informacijos rinkimui. Santykiniy rodikliy
analize leidZia palyginti duomenis su praé¢jusiy mety duomenimis, su konkurentais ar net jvertinti
jmonés vadovybés veikla (Lin et al., 2005).

Finansinés ataskaitos jau ilgg laikg yra vertinamos kaip patikimiausias Saltinis veiklos
efektyvumo analizei, kadangi atskaitomybé yra ruoSiama remiantis visuotinais apskaitos
principais, todél vadovai pasikliauja, kad informacija bus neiSkraipyta ir parodys realy vaizda.
Finansinés ataskaitos leidzia jvertinti jmonés veiklos efektyvumg tiek moderniais, tiek ir
tradiciniais metodais. Finansiné santykiné analizé vis dar yra populiariausias btidas vertinti veiklos
efektyvumui, kadangi nefinansing informacijag — klienty pasitenkinimg, kokybés vertinima,
zmogiSkyjy istekliy jsitraukima ir kitus veiksnius yra sunku jvertinti bei jie visi yra pavaldis
imonés vadovams, todél gali neatspindéti esamos padéties. Taip pat jimonés vadovai ir akcininkai
pasikliauja santykiniais rodikliais, kadangi jie leidzia sudaryti strategijg, vertinant jmonés
trumpalaikes ir ilgalaikes perspektyvas (Adam, 2014). Tyréja Venckeviciate (2015) savo
disertacijoje nustaté, kad finansiné analizé — santykiniy rodikliy vertinimas leidzia daryti iSvadas
apie jmonés veikla bei jos rezultatyvuma. Finansiniai rodikliai turi nemazai privalumy, jie lengvai
apskaic¢iuojami, galima palyginti su ekonomine Saka ir pateikiama objektyvi informacija apie

jmonés vykdomg veikla. Apie tradiciniy metody, o tiksliau DuPont analizés taikyma vertinant
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jmonés veiklos efektyvumg raSo ir autorius Haider (2016). Tyrime apie veiklos efektyvuma jis
teigia, jog veiklos efektyvumas gali buti vertinamas kaip efektyvus istekliy panaudojimas, kad
buty uzdirbta maksimali graza. Anot tyréjo, pelningumo vertinimas yra laikomas veiklos
efektyvumo vertinimo matu, o iSsami DuPont finansiné rodikliy analizé yra geriausias budas gauti
reik§mingg informacijg apie jmonés biikle. DuPont analiz¢ sudaro turto ir nuosavo kapitalo grazos
rodikliai, o juos sudaro daugybé Kity rodikliy, todél tokiu blidu jmoné jvertinama i§ jvairiy
perspektyvy, o i§vados tampa iSsamesnés (Haider, 2016). Taciau ir moderniy metody vertinimo
pagrindas neretai tampa santykiniai rodikliai ar jy dydziai. Tradiciniai metodai ir modernts
apskaitiniai rodikliai neretai remiasi tais paciais finansiniy ataskaity dydziais, skiriasi tik taikomas
metodas ir jo interpretacija.

Pagrindiniai naudojami dokumentai nustatyti jmonés finansinés gerovés statusa yra
balansas ir pelno (nuostolio) ataskaita. Taciau ataskaitose pateikiami skaiciai neparodo jmonés
veiklos objektyvumo, taip pat nepateikia atsakymy i klausimus, kaip gerinti imonés veikla, kiek
parduoti gaminiy ar atlikty paslaugy ir kiek investicijy reikia, norint pasiekti uzsibrézta pelno dydj
(Mackevicius, Poskaité ir Villis, 2011). Tyré¢jai teigia, kad analitikai turéty naudoti finansinius
rodiklius jmonés veiklai jvertinti: ar jmon¢ efektyviai panaudoja savo turta, ar pelnas atspindi
imonés situacija, ar ilgalaikis turtas néra per didelis, ar jmon¢ turi pakankamai finansavimo Saltiniy
ir pan. (Ibn-Homaid ir Tijani, 2015). Santykiniy rodikliy analizé padeda nustatyti jmonés
silpnasias ir stiprigsias puses, palyginti istorinius duomenis ir dabartinus rodiklius ir taip jvertinti
bendrovés bikle (Mathur ir Agarwal, 2016). Vienas svarbiausiy Sios analizés tiksly yra atpazinti
finansiniy tendencijy pokycius, jvertinti bendrovés padaryta pazangg ir gebéti padaryti logiska
iSvada apie jmonés veiklg ir jos tgstinumg (Al-Nimer ir Alslihat, 2015). Finansiniai rodikliai
taipogi leidzia jvertinti jmonés efektyvumg lyginant su jos konkurentais. Jvertinus savo padétj ir
lyginant su kitais, priimami atitinkami sprendimai, kaip keisti jmonés veikla, ka biity galima
patobulinti arba ko atsisakyti geresniems rezultatams pasiekti (Ahmed, 2018).

Pagrindinés autoriy iSskiriamos finansiniy santykiniy rodikliy grupés pateikiamos 2
lenteléje. Finansiniy santykiniy rodikliy grupés iSskiriamos skirtingy autoriy: pelningumo,
efektyvumo, likvidumo, mokumo, kapitalo rinkos ir sverto rodikliai. Autorius Mackevicius ir kiti
(2014) pateikia iSsamig finansiniy rodikliy klasifikacija suskirstyta j dvi grupes: pagal rodikliy
pobiidj ir pagal finansiniy ataskaity elementus (finansinés biiklés, veiklos rezultaty ir pinigy srauty
rodikliai). Praktikoje daZniausiai naudojami pirmosios grupés ,,pagal pobudj* rodikliai, kurie
leidZia jvertinti visg jmonés veikla pagal skirtingus finansiniy ataskaity straipsnius. Siai grupei
priskiriami kaip ir 2 lenteléje pavaizduoti rodikliai. Neretai finansinés institucijos vertina
konkrecios grupés rodiklius, todé¢l rodikliy grupavimas padeda atsirinkti reikiamg informacijg ir

ja jvertinti pagal atitinkamus kriterijus. Apskaic¢iavus visy grupiy rodiklius, galima adekvaciai
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jvertinti jmonés veiklg ir priimti tolimesnius sprendimus, kaip veikla turi btiti vykdoma bei kokiy
poky¢iy privalu imtis.
2 lentelé

Finansiniy santykiniy rodikliy grupés

Rodikliy grupés Rodikliy grupiy apibiidinimas

Likvidumo/mokumo rodikliai Daznai $ie rodikliai sujungiami j vieng grupe, nors mokumo rodikliai vertina
gebéjima padengti turimus jsipareigojimus suéjus jy terminui, o likvidumo
rodikliai — gebéjimas esama turtg paversti pinigais (apyvartinémis 1éSomis).
Tad $i rodikliy grupe parodo jmonés gebéjima atsiskaityti su kreditoriais,
vertinat trumpalaikius, ilgalaikius jsipareigojimus, trumpalaikio turto apimtis,
turimg apyvartinj kapitala, koks skoly koeficientas bendrovéje. Bankai ir kitos
pinigus skolinancios institucijos atidziai vertina $iuos rodiklius;

Pelningumo rodikliai Sie rodikliai bendraja prasme vertina jmonés gebéjima i§ skirtingos veiklos
uzdirbti pelna. Ivertina imonés veiklos efektyvuma pagal skirtingas pelno riisis
(bendrasis, grynasis pelningumas ir kitos pelno riisys), kiek pelno uzdirba
akcininky investuotos i jmone léSos. Taipogi jvertinami jmonés priimami
sprendimai, ar jie generuoja pelna. Akcininkams itin svarbu, koks yra turto ir
nuosavo kapitalo pelningumas;

Kapitalo rinkos rodikliai Naudojami akciniy bendroviy veiklos vertinimui. Rodo jmonés akcijy vertg ir
kaing, vienai akcijai tenkantj pelna, dividendy iSmokéjimo koeficienta, kapitalo
panaudojimo efektyvumg ir pan. Rodikliai padeda investuotojams apsispresti,
ar investuoti j norimg jmong;

Finansinio sverto rodikliai Ivertina jmonés gebéjimg padengti nuostolius nerizikuojant esamu turtu.
Ivertinamas jmonés pajégumas grazinti savo kreditorinius jsipareigojimus;

Efektyvumo rodikliai Parodo, ar bendrové turtg ir i$laidas valdo efektyviai pelnui maksimizuoti, ar
veikla jmonéje yra efektyvi. Kitaip tariant, vertinamas skirtingo turto
efektyvumas, kuriama nauda jmonei bei skai¢iuojama, ar jmoné i$naudoja visas
galimybes uzdirbti pelnui.

Bankroto tikimybés, veiklos Si rodikliy grupé analizuoja tikimybes, kad jmoné patirs bankrota, jvertina, ar
testinumo ir plétros rodikliai reikéty atkreipti | jimonés valdymag ir veikla;

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Arkan, 2016; Mackevicius, Giritinas ir Valkauskas, 2014;

Prawirodipoero, 2019; Sakien¢, Puleikien¢, 2009; Zorn, Esteves, Baur, Lips, 2018.

Turbiit visus labiausiai dominancios rodikliy grupés yra pelningumo ir efektyvumo
rodikliai, kadangi parodoma, kiek jmoné sugeneruoja pelno, kiek akcininkai gauna grazos ir, ar
veikla efektyvi (Zorn et al., 2018). Veiklos efektyvumas yra siejamas ir su jmonés pelningumu.
Manoma, kad jmonei esant pelningai ir veikla bus vykdoma efektyviai. Kiti autoriai teigia, kad
siekiant jvertinti naudojamo kapitalo produktyvumg ir veiklos efektyvuma, pelningumo rodikliy
analizé yra laikoma vienu geriausiy metody (Jaykumar ir Bhatt, 2017). Taip pat teigiama, kad
jmonés finansiné¢ analizé prasideda nuo pelningumo rodikliy skai¢iavimo ir vertinimo.
Pelningumo rodikliai parodo ne tik, ar jmoné buvo pelninga analizuojamu laikotarpiu, bet ir kokios
yra galimos plétros perspektyvos, ar sanaudos valdomos sékmingai. Sie rodikliai ,,geriausiai

apibtdina pasiektus jmonés rezultatus ir leidZia spresti, kokig realig nauda gaus imonés akcininkai

vt —
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ir Voordt (2015) bei The ir Thi (2020) vieni pagrindiniy veiklos efektyvumo vertinimo metody
naudojamy NT sektoriuje yra pelningumo rodikliai. Daugiausia démesio skiriama grynajam
pelningumui, turto pelningumui (ROA) ir nuosavo Kkapitalo pelningumui (ROE), kadangi Sie
rodikliai atspindi, kaip efektyviai naudojamas turtas ir nuosavas kapitalas pelnui uzdirbti —
patenkinti akcininky poreikiams, plétoti jmonés veikla ir valdyti iSteklius efektyviai.

Veiklos efektyvmo analizés ir vertinimo metodai gali buti siejami ir su skirtingais
laikmeciais. 4 paveiksle pateikiama, kokie rodikliai veiklos efektyvumui vertinti buvo naudojami
nuo 1920 mety iki 2014 mety:

4 paveikslas

Imoneés veiklos efektyvumo vertinimo metody kitimas 1920—2014 metais

pelningumo rodiklis
(ROI)

+ Akcijos kainos ir
pelno santykis (P/E)

santykis (M/B)
*Grynojo turto
pelningumas (RONA)

*Nuosavo kapitalo
pelningumas (ROE)

1920 metai 1970 metai 1980 metai 1990—2014 metai
*Du Pont metodas *Pelnas tenkantis * Akcijos balansinés * Ekonomineés
«Investicijy vienai akcijai (EPS) vertés ir rinkos vertés pridétinés vertés

modelis (EVA)
* Pridétinés rinkos
vertés modelis (MVA)

* Subalansuoty rodikliy
sistema (BSC)

*Pelno pries paltkanas,
nusidévéjimg ir
mokescius vertinimas
(EBITDA)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Mikuténaité, Gliaubicas ir Makuténiené (2014).

IS 4 paveikslo matyti, jog santykiniai finansiniai rodikliai pradéti taikyti veiklos
efektyvumo vertinime skirtingais metais. Investicijy pelningumo rodiklis ir Du Pont rodikliy
sistema pradéti naudoti anksciausiai (apie 1920 metus), kiek véliau 1950 metais atsirado pelno,
tenkancio vienai akcijai rodiklis bei akcijos kainos ir pelno santykio rodiklis — kapitalo rinkos
rodikliai. 1980 metais pradéti taikyti nuosavo kapitalo pelningumo (ROE), turto pelningumo
(ROA), akcijos rinkos ir balansinés vertés santykio bei kiti rodikliai. Nuo 1990 mety iki dabar yra
kuriama jvairiy moderniy metody veiklos efektyvumo vertinimui, keli tokiy rodikliy pavyzdziai:
ekonomings pridétinés vertés modelis (EVA), pridétinés rinkos vertés (MVA), pelnas pries
nusidévejimg, paliikanas ir mokescius (EBITDA), subalansuoty rodikliy metodas (BSC) ir kiti
(Makuténaité et al., 2014). Tad Du Pont metodas, kuriame analizuojamas jmonés veiklos
efektyvumas per pelningumo rodiklius pradétas naudoti dar XX a. pradzioje ir iSliko placiai
naudojamas ir Siomis dienomis.

Tad i8analizavus jvairiy autoriy nuomone, nustatyta, kad veiklos efektyvumui pasiekti, turi

biti atliekamas veiklos vertinimas taikant tradicinius arba modernius metodus. Apzvelgus $iuos
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metodus, matyti, kad tradiciniai metodai — finansiniy rodikliy analizé yra naudojami daZniau,
siekiant jvertinti didelio kiekio jmoniy efektyvuma ir jj tarpusavyje palyginti. Finansiniai rodikliai
gali buti skirstomi j pelningumo, mokumo, efektyvumo, finansinio sverto, kapitalo rinkos ir
bankroto rodiklius. Tradiciniy metody $altinis yra jmonés finansinés ataskaitos, kurios pateikia
pagrinding informacijg apie jmonés bukle. Moderniis metodai paprastai naudojami konkrecios
jmonés analizei, siekiant i§samiy rezultaty, kurie padéty pagerinti jmonés veiklg i$ jvairiy
perspektyvy. Ta¢iau moderniy metody nevertéty pamirsti, kadangi veiklos efektyvumo vertinimas
taikant skirtingus metodus, suteikia daugiau naudos. [vertinus veiklos efektyvumg remiantis
skirtingais metodais, galima rezultatus lyginant, analizuoti ir daryti iSvadas apie tikrg jmonés
padéti. Taigi jmonés veiklos efektyvumas gali biiti vertinamas daugybe metody, svarbu atsirinkti,

kuris metodas jmonei yra tinkamesnis ir leis jvertinti jmonés veikla.

1.3. Nekilnojamojo turto vystymo sektoriaus svarba ir aktualumas

Apzvelgus veiklos efektyvumo sampratg ir vertinimo budus, surinktg informacijg svarbu
pritaikyti vertinant konkretaus ekonominés veiklos sektoriaus efektyvumg. Teigiama, kad
nekilnojamasis turtas (NT) yra viena svarbiausiy valstybés plétros ir ekonomikos vystymo
grandziy (Rashidfarokhi et al., 2018). NT plétra taip pat daro reikSmingg jtaka Salies visuomenei
ir jos gyvenimo kokybés gerinimui. Nekilnojamo turto vystytojai neretai teigia, jog svarbiausias
ju uzdavinys ne tik suteikti kokybiSka paslauga (biista, ofisg ar kitos paskirties statinj) pirkéjui,
taciau ir uztikrinti, kad bty laikomasi tvarumo principo. Tai reiskia, kad NT vystytojai laikosi
auksty standarty ir teikia prioritetus pastato ekologiSkumui, gamtos iStekliy tausojimui, Zmoniy
komfortui bei sveikatai (Rashidfarokhi et al., 2018). Tad tvarumo principas vystant projektus tapo
svarbiu aspektu, lémusiu dar didesne nekilnojamojo turto plétra valstybése. Nekilnojamojo turto
vystytojai prisiima didziulg atsakomybe, kadangi jy sprendimy poveikis gali turéti didele jtaka
ateityje, tad vystytojai turi itin kruopsciai jvertinti biisimg projektg. NT vystymas yra suprantamas
kaip verslo Saka, susidedanti i§ keliy veikly, kurias sujungiant bendram tikslui pasiekti atsiranda
nekilnojamojo turto projektai. NT vystymas daZnai apima miesty, jvairios paskirties teritorijy
planavima, renovacija jau pastatyty statiniy, naujy sklypy jsigijima, jy finansavimga, pastaty
projektavima, statyba, techning priezitira, viso projekto prieziiirg, analize ir valdyma bei reklama
ir pardavimus (Laurinaviius ir Galiniené, 2011). NT ir statyby sektorius gali buti vertinamas
priestaringai, kadangi butent Sios industrijos veiklos svyravimai rinkoje gali sukelti finansiniy
sunkumy visai valstybei ir jos gyventojams ar net sukelti krize pasauliniu mastu. Kaip ir kiekviena

kontroliuojamas valstybés. Dél iSvardinty priezasCiy svarbu analizuoti NT sektoriaus veikla, tirti,
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kokiy priemoniy jmongs ir atitinkami valstybés valdymo bei prieziiiros organai imasi, kad
uztikrinty sklandzig, skaidrig ir kokybiska nekilnojamo turto plétra Salyje (Chege ir Bett, 2019).

Nekilnojamojo turto plétra glaudziai susijusi ir su statyby sektoriumi, kuris taipogi turi
didele reikSme Salies ekonomikai. A. Laurinavicius ir B. Galiniené¢ (2011) nagrinédami
nekilnojamo turto vystytojams priskiriamas veiklos r@iSis, nustaté, kad nekilnojamo,
nekilnojamojo turto vystytojai néra priskiriami prie ekonominés veiklos rusiy klasifikatoriaus. Tai
reiskia, kad vieni vystytojai pagal vykdoma veiklg priskiriami 41.10 kodui ,,Statyby plétra“
(pagrindiné¢ veikla yra statyba), o kiti vystytojai savo veikla nurodo kaip ,,Nuosavo arba
nuomojamo nekilnojamo turto nuoma ir eksploatavimas®, tai 68.20 Kklasifikatoriaus kodas, kuris
priklauso ,,Nekilnojamo turto operacijy” sekcijai. Taigi pagal ekonominés veiklos risiy
klasifikatoriy nekilnojamojo turto vystytojai gali biiti priskiriami jvairiems veiklos risiy kodams,
nors nei vienas kodas tiesiogiai neatspindi NT vystytojy veiklos. NT vystytojai yra plaiau
suprantami nei statyby ar NT jmonés. NT vystytojai visa projekta igyvendina nuo id¢jos, rinkos ir
tendencijy analizés iki statinio pridavimo, pardavimo ir eksploatavimo pradzios. Todé¢l Siame
darbe bus nagrinéjama abiejy sektoriy (NT ir statyby) veikla tiriant nekilnojamojo turto vystytojus.
Nekilnojamojo turto vystytojai gali buti dviejy tipy: statyba uzsiimancios jmonés, kurios projektus
vykdo pacios, tai reiSkia, kad uzsiima generaline statyby ranga. Antrasis NT vystytojy tipas yra
imonés, kurios plétoja tik pacius projektus, taciau statybg patiki kitiems rinkos partneriams. Todél
nekilnojamojo turto vystytojai gali biiti neretai priskiriami ir prie statyby sektoriaus, o ne prie
nekilnojamojo turto Sakos, kaip jau buvo minéta pries tai. Tad, nors NT vystytojus galima i§skirti
1 dvi ekonominés veiklos riisis, taciau jvairiy projekty vystymas apima Siuos abu sektorius ir juos
suvienija bendram rezultatui pasiekti.

Apie nekilnojamojo turto ir statybos sektoriy naudg yra pateikiama statistika duomeny
bazéje Eurostat (2019), nustatant, kokig santykine dali pridétinés vertés Salyje sudaro 10
pagrindiniy ekonominés veiklos riiSiy Europoje: Zemes iikis, miSkininkysté ir Zvejyba; pramong;
statybos veikla; paskirstomojo prekyba, transportas, apgyvendinimo ir maitinimo paslaugos;
informacijos ir rysiy paslaugos; finansings ir draudimo paslaugos; nekilnojamojo turto operacijos;
vieSasis valdymas, gynyba, Svietimas, Zmoniy sveikatos prieZiiira ir socialinis darbas; meniné¢,
pramogingé it poilsio organizavimo veikla; kitos paslaugos ir namy tkiy ir ekstra teritoriniy
organizacijy ir jstaigy veikla. 2018 metais Lietuvoje statyby sektorius sudaré 7,1 proc., o
nekilnojamojo turto operacijos sudaré¢ 6,4 proc. pridétinés vertés. Taigi bendrai Sie sektoriai 2018
metais sudaré 13,5 proc. kuriamos pridétinés vertés salyje. Placiau apie kiekvieno i§ $iy sektoriy

kuriamg naudg bus aptariama 1.3.1. ir 1.3.2. skyreliuose.
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1.3.1. Nekilnojamo turto sektoriaus apzvalga Lietuvoje

Apzvelgus siy sektoriy veiklos ypatumus, toliau pateikiami duomenys apie nekilnojamojo
turto rinkoje esancia padétj. Kaip teigiama Lietuvos banko parengtoje ,,Nekilnojamojo turto rinkos
dalyviy apklausos apzvalgoje* (2020) ,,Nekilnojamojo turto (NT) rinka ir jos tvari raida yra svarbi
visos Salies finansy sistemos stabilumui. 2020 m. liepos mén. paskolos biistui jsigyti sudaré 47
proc. viso kredito jstaigy suteikty paskoly privaciajam ne finansy sektoriui portfelio”. Tad
Lietuvos bankas parengtoje apzvalgoje pabrézia NT sektoriaus svarbg visai Saliai, jos ekonominiai
padéciai, o suteikty paskoly dydis leidzia daryti iSvada, jog vis daugiau Lietuvos gyventojy jsigyja
nuosava biista. Tokios tendencijos rodo, jog NT vystytojy sektorius kuria naudg ir pridéting verte
ir valstybei, ir jos gyventojams. UAB Inreal, Siauliy banko ir advokaty kontoros COBALT
atliktoje apzvalgoje 2019 metais teigiama, kad 2018 metais nekilnojamo turto rinka sparciai auga
jau treti metai i$ eilés (nuo 2016 mety). Kaip teigiama apzvalgoje pagal VI Registry centro
duomenis 2018 metais Lietuvoje buvo sudaryta 33,5 tiukst. biisty pardavimy sandoriy (lyginant su
2017 metais iSaugo 1,6 proc.), beveik 11 tukst. sandoriy individualiems namams ar kotedzams
(augimas sieké 4,1 proc. lyginant su 2017 metais) bei kiek daugiau nei 65 tiikst. sandoriy sklypy
pirkimui ir pardavimui (nuo 2017 mety padaugéjo 1,1 proc. sandoriy). Atliktas tyrimas atskleide,
kad bisto rinka iSgyvena didziulj pakilimg pastaraisiais metais ir sandoriy skaiCiai ateityje
prognozuojami tik didesni. Tokios jzvalgos leidzia teigti, kad nekilnojamojo turto plétra Lietuvoje
yra sparciai vykdoma, o tai reiSkia, kad NT vystytojai prisiima vis daugiau rizikos ir projekty
igyvendinimo. Toks NT vystytojy elgesys kuria pajamas tiek patiems vystytojams, tiek ir
valstybei. Tafiau bitina nepamirsti, kad nekilnojamojo turto vystymas turi biiti detaliai
vertinamas, siekiant i§laikyti yjmoniy veiklos efektyvumg ir projekty naudinguma visuomenei.

Nors NT vystymas ir auga, taciau 2020 metais pasaulyje jsivyravus koronaviruso (COVID-
19) pandemijai, nekilnojamojo turto rinka ir statyby sektorius patyré nemaZzai nuostoliy.
Nekilnojamojo turto agentiira Ober-Haus 2020 mety geguze¢ pateiké komentarg apie 2020 mety
pirmojo ketvir¢io nekilnojamojo turto rinkos situacijg. Atliktame tyrime nurodoma, jog 2019
metais biistui jsigyti buvo iSleista didziausia kada nors buvusi suma — 2,35 mird. EUR, o tai yra
14,2 proc. daugiau nei 2018 metais buvo isleista. Per 2019 metus sudaryta daugiau 4 proc. buty
pirkimy ir 8 proc. daugiau namy pirkimo sandoriy nei 2018 metais (Ober-Haus, 2020). Pagal
pateiktus duomenis matyti, jog nekilnojamojo turto pardavimo augimas jau keleta mety is eilés vis
didéjo. Taciau 2020 metais kovo ménesj Lietuvoje ir daugelyje kity Europos ar net pasaulio
valstybiy jvedus karanting, nekilnojamojo turto sandoriy skai¢ius drastiSkai sumazéjo. Ober-Haus
atliktame tyrime (2020) nurodoma, jog 2020 sausio-vasario ménesiais buvo sudaryta 12 proc.

daugiau buty pirkimo-pardavimo sandoriy, o namy — 23 proc. daugiau lyginant su atitinkamu
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laikotarpiu 2019 metais. Taciau lyginant 2020 mety kova su 2019 metais, buvo uzfiksuotas 26
proc. sandoriy mazéjimas jsigyjant butg ir 27 proc. mazéjimas tarp namy pirkimo-pardavimo
sandoriy pasiraS§ymo. Teigiama, kad nekilnojamojo turto sandoriy maz¢jimas buvo pastebimas
visose Lietuvos didmiesCiuose. Taipogi komentare teigiama, kad 2020 mety antrojo ketvircio
rezultatai taip pat bus itin blogi dél Salyje buvusio 3 ménesiy karantino (Ober-Haus, 2020). Tad
keleta mety pries tai augusios nekilnojamojo turto pirkimo-pardavimo sandoriy apimtys nuo 2020
mety kovo mén. pastebimai sumazgjo.

Taciau pateiktoje 2020 mety treciojo ketvir€io apzvalgoje vyrauja kitokios tendencijos.
Pasaulj sustabdziusi pandemija nepadaré tokios didelés neigiamos jtakos kaip buvo galima tikétis.
Kaip teigia apzvalgos autoriai Ober-Haus 2020 mety treciasis ketvirtis buvo itin pelningas ir
kompensavo visus antrgji mety ketvirt] patirtus nuostolius, susidariusius dél karantino ir
vyravusios nezinomybés. Pagal V] Registry centro pateiktus duomenis Lietuvoje 2020 mety
trecigji ketvirt] buvo jsigyta daugiau 51 proc. buty ir beveik tiek pat namy lyginant su 2020 mety
antruoju ketvirciu, taigi antrgjj ketvirt] vyraves sastingis NT rinkoje baigési treciaji ketvirtj.
Taipogi prasidéjus pandemijai buvo diskutuojama, kad turéty mazeéti nekilnojamojo turto kainos
del maz¢jancios paklausos. Taciau kaip rodo duomenys, biisto paklausa mazéjo tik keleta ménesiy,
o pasibaigus karantinui, paklausa itin padid¢jo ir jvykdyty sandoriy skaicius labai stipriai iSaugo.
Sios priezastys lémé ir Siek tiek padidéjusias NT kainas. Karantino metu biisto kainos augo 0,2-
0,6 proc. priklausomai nuo Lietuvos miesto, o vertinant metinj pokytj nuo 2019 mety spalio iki
2020 mety spalio, biisto kainos iSaugo nuo 2,1 proc. Klaipédoje iki 6,2 proc. PanevéZzyje, Vilniuje
kainy augimas isliko 4,6 proc. Analizuojant parduoty ar rezervuoty buty ar namy skaiciy, galima
teigti, jog nuo 2020 mety balandzio iki rugséjo pastebima tiesiné didéjimo tendencija. 2020 mety
trecigji ketvirt] buvo nupirkta ar rezervuota 3,2 karto daugiau buty nei pirmojo karantino metu.

Taciau nors anot Ober-Haus atstovy gyvenamojo NT rinka ir nepatyré reikSmingy
nuostoliy, investiciniai sandoriai, tai yra komercinio NT rinka, pasauliniu mastu patiria tam tikrus
nuostolius. Pastebimos itin sumazejusios investicijos } komercinj nekilnojamajj turta, tad galima
teigti, jog pandemijos jtaka verslui buvo didesné nei jg patyré Salies gyventojai. ApZvelgus Ober-
Haus 2020 mety treciojo ketvir€io rinkos analiz¢, matyti, jog NT projektai ir jy plétra vertinant
visus metus nesustojo ir netgi Siek tiek paaugo vertinant su pra¢jusiais metais. Nors eksperty
teigimu, basto kainos ir pirkimy apimtys turéjo drastiSkai mazéti, $i nuomoné nepasiteisino. Tali
jrodo, kad nekilnojamojo turto plétros vystytojai neiSgyveno dideliy nuostoliy ir yra pasirenge
toliau plésti savo veikla. Tad galima daryti iSvada, jog nekilnojamojo turto plétra, o tuo paciu ir
valstybé, nepatyré prognozuoty nuostoliy.

Verslo Zinios 2020 mety pabaigoje pateiké ,,NT ir statybos sektoriaus apzvalga 2020

leidinj, kuriame pateikiama statistika, kaip kito NT kainos, biisty pardavimas, pirkimo sandoriy
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pasiraSymo tendencijos pastaruoju laikotarpiu (Verslo zinios, 2020). Kaip teigé Ober-Haus
atstovai nuo 2020 mety kovo mén. drastiskai sumazéjo pirkimo sandoriy ir parduoty buty skaicius.
Tai iliustruoja ir pateikiamas 5 paveikslas zemiau, kuriame i$ Registry centro surinkti duomenys,
kaip 2017—-2020 metais kito buty pirkimo sandoriy skaicius Vilniuje:

5 paveikslas

Pirkimo sandoriais perleisty buty skaicius Vilniuje 2017—2020 metais
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Verslo Ziniomis (2020)

5 paveiksle pateikti duomenys parodo pastaryjy ketveriy mety tendencijas NT buty rinkoje.
Vertinant 2017—-2019 metus, rinka gana tolygiai svyravo. Didesni skirtumai pastebimi 2018 m.
vasarj, ta¢iau vertinant grafikg pastebimas sezoninis reiskinys $iuo mety laiku, ir 2019 m. ruden;j
pirkimo sandoriy sudarymo skaiCius émé Zenkliai augti. 2020 mety vasarj sudaryty pirkimo
sutariy lygis pasieké maksimuma per keleta pastaryjy mety, buvo sudaryta 1 295 sandoriai.
Taciau kovo ménesj Salyje paskelbus karanting ir nepaprastgjg padét), NT itin sulétéjo ir sudaryty
sandoriy skai¢ius nuo kovo iki birzelio sumaZzéjo beveik per puse, geguzés mén. buvo stebimas
maziausias sudaryty sandoriy skaicius Vilniuje — 680. Taciau, nors paklausa ir sumaz¢ja antrajj
ketvirtj, prasidéjus vasarai ir pageré¢jus situacijai Salyje, gyventojai émeé sparciai sudarinéti buty
pirkimo sutartis, o jau spalj sandoriy skaicius iSaugo iki 1 297. Vertinant 2017 mety sandoriy
sudarymo tendencijas, tai vidutinis ménesinis sandoriy pokytis sudaré 2,4 proc. Tad vidutiniSkai
sudaromy sandoriy skai¢ius kiekvieng ménesj augo 21 sandoriu. 2018 metais vidutinis sandoriy
pokytis per ménesj sudaré 3,7 proc., o tai yra 35 sandoriai per ménesj. 2019 metais sandoriy

sudarymo augimo tempas Siek tiek sulétejo ir sieké 3,2 proc. (33 sudaryti sandoriai per ménesj).
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Vertinant 2020 mety turimus sausio—spalio duomenis, pastebimas itin iSauges sandoriy sudarymo
per ménes]j vidurkis 4,8 proc. Tadiau, jei lyginant 2020 mety pirmaji ketvirti, kova sudaryty
sandoriy dalis sumazgjo beveik 40 proc., o liepg ir spalj iSaugo atitinkamai 26 proc. ir 32 proc.,
kai lyginant 20172019 metus liepos ir rugpjucio ménesiai sudaryty sandoriy augimas sieké nuo
3 proc. iki 18 proc. Tad pries tai pateiktos Ober-Haus jzvalgos pasitvirtino — sulétéjusi NT rinka
2020 mety kovo ménesj nepatyré dideliy nuostoliy, kadangi jau po 4 ménesiy gyventojai éme
sparciai sudarinéti buty pirkimo sutartis. Toks Suolis rodo, jog gyventojai nepatyré finansiniy
sunkumy dél atsiradusios pandemijos, kadangi buty pirkimo tempai sulétéjo vos keletui ménesiy.
Panas$ias buty pirkimo, pardavimo tendencijas galime stebéti ir 6 paveiksle, kuriame
analizuojami 20182020 mety buty rinkos Vilniuje duomenys surinkti nekilnojamojo turto
vystytojy ,,Inreal*:
6 paveikslas

Naujy buty rinka Vilniuje — neparduoti, parduoti ir per ménesj pasiilyti butai 2018—2020

metais
6 000 1000
900 =
5000 s
800 '8
3
b= 700 o
S 4000 g
3 600
= =
= 3000 500 =
S =
g 400 ‘2
o [a]
2
S 000 300 ;
Q
200 3
1000 =
100 &
0 0
S D H D NS D H D NS O Q Y
NN SIS NN N NN N
Q\OO' Q\%’ Q\%, XY Q¥ Q\oo'\ S 3 Q\q' N Q\q’ N @9’ & P
S R D) ) L D A

Neparduoti butai ~ —@—Per ménesj pasialyti butai ~ —@=—Parduoti butai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Verslo ziniomis (2020)

6 paveiksle pateiktos buty rinkos Vilniuje tendencijos pagrindzia prie§ tai analizuotus
duomentis ir tyréjy izvalgas apie Lietuvos NT rinka. Neparduoty buty skai¢ius analizuojamais
metais varijuoja nuo 4 252 iki 5 402 buty. Tuo tarpu antringje asyje pateikiami duomenys, kaip

kito per ménesiy pasiiilyty ir parduoty buty skaicius. 2020 mety balandZio—geguzés ménesiais
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parduoty buty skaicius sieké vos 50 parduoty buty per ménesj, kuomet vasario ménesj 2020 m.
buvo rekordinis parduoty buty skaicius — 634. Tad sudaryty pirkimo sutar¢iy skaicius sumazéjo
per karanting beveik 2 kartus, o parduoty buty skai¢ius sumazéjo net 12 karty. Tad NT vystytojams
Sie ménesiai buvo sunkis ir kélé dideles abejonés dél projekty jvykdymo. Tai patvirtina ir per
meénesj pasitlyty buty kiekis, kuris 2020 metais liepos ménesj buvo sumazéjes iki 0. Vertinant per
meénes]j pasiilyty buty ir parduoty buty skirtuma, matyti, jog 2018 metais pasiiilyty buty buvo
parduota 83 proc., 2019 metais buvo parduota 4,4 proc. daugiau nei pasitilyta, o 2020 metais per
pirmus 9 ménesius, buty parduota daugiau nei pasiiilyta net 17,6 proc. Tad vertinant 3 mety
poky¢ius, parduota 99 proc. pasiiilyty buty (pasialyty buty 20172020 metais 12 504, o parduota
12 368), o didziausia buty paklausa stebima 2020 metais, kuomet buvo prognozuojamas NT rinkos
létéjimas. Nagrinéjant 2020 mety buty pasitlos ir paklausos kitima, kova—balandj pateikiamas
parduoty buty sumaz¢jimas 50 proc., o jau birzelj parduoty buty kiekis iSaugo net 445,8 proc.
Apzvelgus duomenis, galima teigti, jog statybos ir NT sektoriai patyré nuostoliy kovo—geguzés
ménesiais dél projekty atSaukimo, nukélimo j vélesnj laikotarpj, darby sustojimo ir negaléjimo
uzbaigti pradéty projekty dél 1éSy ar darbo jégos trikumo. Taciau buty rinkos padétis pradéjo
geréti jau po birZelio ménesio, kuomet NT vystytojai griZo i iprastas vézias, tgsdami pradétus ar
naujus projektus, o gyventojai émeé itin sparciai pirkti biistg baimindamiesi antrosios COVID-19
bangos.

Tad nekilnojamojo turto statymo, pirkimo ir pardavimo aspektai yra apzvelgiami Sios
rinkos eksperty, kurie vertina NT kitimo tendencijas. Ober-Haus atlikti tyrimai ir analizés parodé,
kad netgi COVID-19 pandemija ir karantinas nesustabdé statyby veiklos, biisto pirkimas, nors ir
ne nuosaikiai, bet augo lyginant su 2019 metais. Taip pat pastebimas ir nekilnojamojo turto kainy
augimas 2020 metais, nors buvo galima tikétis atvirkStinés situacijos d¢l pasaulyje jsivyravusios
situacijos sukeltos COVID-19 viruso. Verslo ziniy pateiktoje apzvalgoje apie NT ir statybos
sektorius taip pat pastebimas buty rinkos Vilniuje didelis kitimas, kurj 1émé karantinas Lietuvoje.
Taciau nors keletui ménesiy NT vystytojai veiklg buvo pristabde ir patyré sunkumy dél darbo
jégos, zaliavy ar 1€Sy trilkumo, vasaros viduryje iSaugusi paklausa lémé sudaromy buty pirkimo
sandoriy didéjimg ir busty pardavimg. Tad NT vystytojai ir toliau plétoja naujus projektus, sitlo
naujus sprendimus biisto pirkéjams, todel NT rinka ne sustojo kaip buvo tikétasi, o tik patyre
keleto ménesio nuostolius. Tokia situacija leidzia spresti, kad fiziniai ar juridiniai asmenys yra
susidoméje NT rinka, naujo biisto pasitila ir paklausa auga. Biisto pirkimo padidéjimag gali lemti
tai, jog asmenys baiminasi, kad jy turimos santaupos gali nuvertéti del padidéjusios infliacijos,
todél siekiama turimas lé€Sas investuoti i nekilnojama turtg. Tad iSaugusi nekilnojamo turto statiniy
paklausa leidzia NT ir statyby sektoriams plétoti savo veiklg ir visuomenei sitilyti naujus

projektus.
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1.3.2. Statybuy sektoriaus reik§mé valstybés ekonomikai

Kaip jau buvo minéta anksciau, statyby sektorius uzima itin svarbig vietg nekilnojamojo
turto vystytojy veikloje bei daro itin reikSmingg jtakg valstybés gerovei. Autoriai Murillo, Rocha
ir Rodrigues 2019 metais atliko analize apie statyby sektoriaus efektyvuma septyniose Europos
Salyse (Vengrija, Lenkija, Vokietija, Pranctzija, Italija, Austrija ir Ispanija) ir nustaté, jog visoje
Europos Sajungoje statyby sektorius sukuria beveik 20 milijony darbo viety ir prie valstybés
bendrojo vidaus produkto prisideda apie 10 proc. Tyréjai pabrézé, kad statyby sektorius yra itin
svarbus, kadangi prisideda ir prie kity sektoriy augimo ir plétros, perkant reikalingas Zaliavas. Taip
Sis sektorius, sukurdamas daugybe naujy darbo viety ir budamas pagrindinis zaliavy pirkéjas
Salyje, skatina ekonomikos augimg ir teikia sprendimus j klausimus susijusius su socialiniais,
klimato ir energijos aspektais. D¢l tokios ekonominés svarbos valstybei, statyby sektorius gali
daryti didziule jtaka visos ekonomikos plétrai. Nors Sis sektorius yra gyvybiskai svarbus valstybés
ekonomikai, taciau statyby veikla tiesiogiai priklauso nuo Salies socialiniy, ekonominiy ypatybiy
bei finansinés plétros. Tad tyréjai savo jzvalgomis jrodé, kokig didele reikSme Salies plétrai, jos
ekonomikai ir gyvenimo standarty augimui turi statybos veikla. Tad vertinant statyby ar NT
vystytojy imone veiklos efektyvumo vertinimas reiskia ne tik ieskojima efektyviausio biido, kaip
suvaldyti turimus iSteklius, bet ir naSumo vertinima, norimy rezultaty siekiamybe bei sektoriaus
specifiSkumo jvertinima.

Vertinant Lietuvos statyby sektoriaus teikiamg naudg, pagal Lietuvos statybininky
asociacijos pateikiamus duomenis matyti, jog 2019 metais statyby sektorius sudaré net 8,3 proc.
(0,5 proc. daugiau lyginant su 2018 metais) Salies bendrojo vidaus produkto. Taipogi net 100 ttkst.
zmoniy Lietuvoje 2019 metais dirbo Siame sektoriuje ir tai sudaré¢ daugiau nei 7 proc. visy
uzimtyjy gyventojy Salyje. Asociacija taip pat pateikia duomenis apie tai, kad per 2019 metus buvo
atlikta statybos darby uz 3,4 mird. EUR, o tai yra net 13 proc. daugiau nei 2018 metais. Pagal
pateiktus Lietuvos statybininky asociacijos duomenis, galima daryti i§vada, kad statyby sektorius
zenkliai prisideda prie Lietuvos ekonomikos kélimo ir yra itin svarbus visai Salies ekonomikai.

Lietuvos statyby sektoriaus plétros reik§mé yra nurodoma ir 2015 metais paskelbtame
,Lietuvos statyby sektoriaus plétros ir vystymo 2015-2020 metais gairés* jsakyme, kurj parengé
tuometinis Lietuvos Respublikos Aplinkos ministras Kestutis Treciokas (Lietuvos Respublikos
aplinkos ministerija, 2015). Jsakyme teigiama ir dar kartg jrodoma, jog statyby sektorius yra
vienas svarbiausiy sektoriy Lietuvoje, turin¢iy jtakos Lietuvos ekonomikai. Kaip teigiama
jsakyme 2007-2013 metais sektorius sukiir¢ 6-10 proc. Salies bendrojo vidaus produkto bei
jdarbino 7—12 proc. Salies dirbanciyjy asmeny. Pabréziama, kad su Siuo sektoriumi yra susijusios

ir dar 4 sektoriy veiklos, todél papildomai jdarbinama 3—4 asmenys. Vertinant kitus aspektus,
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nurodoma, jog Lietuvos statyby sektorius sunaudoja net 50 proc. visos Salies energijos bei
sunaudojama apie 50 proc. visy Salies materialiniy investicijy. Dar vienas statyby sektoriaus
reik§minguma parodantis dydis yra 2011-2014 metais viesyjy pirkimy dalis Salyje, kuri sieké net
35-53 proc. analizuojamais metais visy pirkimy (ISreiskiant procentus valiuta tai sudaré nuo 1,305
iki 1,979 mird. EUR). Tad nors 2007-2014 metai buvo kritiniai Lietuvos ekonomikai, statyby
sektorius didele dalimi prisidéjo prie valstybés ekonomikos kiirimo ar jos palaikymo, naudojant
jvairius iSteklius, samdant darbuotojus, jgyvendinant naujus projektus ir taip neleidziant
ekonomikai sustoti. Svarbu pabrézti, kad ir valstybé prisidéjo prie statyby sektoriaus plétros,
kadangi krizés metu nemazai jmoniy sustabdé savo veikla negalédamos finansuoti savo veiklos ar
patenkinti kreditoriniy jsipareigojimy, taciau valstybé kurdama vieSojo intereso projektus leido
statyby sektoriui neprarasti pajamy ir taip kurti didesng pridéting verte paciai jmonei ir valstybés
ekonomikai. Krizés metu maz¢jes BVP, nuo 2010 mety émé didéti, o tam didziausig jtakg tur¢jo
statybos veikla Lietuvoje. Sio sektoriaus augimo tempas buvo laikomas didZiausiu vertinant visus
sektorius Salyje ir sieké 11,6 proc., tuo tarpu gamybos sektoriaus augimas sieké 3 proc., o
pramoginés veiklos, namy tkiams reikalingy jrankiy remontui ir kitoms paslaugoms augimas
taipogi buvo tik 3 proc. Taip pat analizuojamame jsakyme aptariami ir pasaulinio masto aspektai,
leidziantys daryti i§vada, jog statyby sektorius yra gyvybiskai svarbus ne tik Lietuvai ar pries tai
paminétos $alims, taCiau ir visam pasauliui. Tai iliustruoja keli pateikiami faktai apie analizuojamo
sektoriaus pasaulines tendencijas: statyby sektorius sudaré netgi 12,2 proc. viso pasaulio bendrojo
vidaus produkto 2012 metais, o pateiktos prognozés rodo, kad $§is skaicius padidés iki 13,5 proc.
2025 metais. Tad jvertinus jsakymg ,,Dél Lietuvos Statyby Sektoriaus Plétros ir Vystymo 2015-
2020 Metais Gairiy Patvirtinimo* (2015) galima teigti, jog statyby veikla yra viena svarbiausiy
grandziy Lietuvos ir pasaulio ekonomikoje. Statyby sektorius yra glaudZziai susijes ir su kitais
sektoriais, vienas tokiy yra nekilnojamojo turto. Stringant statyby sektoriaus veiklai, tiesiogiai
veikiama ir nekilnojamojo turto plétros vystytojy veikla, kadangi néra jgyvendinami numatyti
projektai, jie yra nepradéti arba neuzbaigti. Tokia situacija neleidzia jvykdyti jsipareigojimy pries§
kitas sandoriy Salis — nekilnojamojo turto pirkéjus ar kreditorius. Taigi statybos sektoriaus veiklai
létéjant vyksta grandininé reakcija ir 1€t¢ja dar keliy sektoriy veikla, o tai tiesiogiai daro jtakg
Salies bendrajam vidaus produktui, jdarbinty Salies asmeny skaiCiui, jy pajamoms, galimybéms ir
bendram Salies vartojimui. Aplinkos ministro parengtame jsakyme analizuojami 2007-2014 mety
duomenys jrodo, kad statyby sektorius veikla yra svarbi ne tik ekonominio pakilimo laikotarpiu,
taciau ir gyvybiskai reikSminga ekonominés recesijos metu. Taigi i§ pateikty duomeny galima
daryti iSvada, jog nekilnojamojo turto projekty plétra ir jgyvendinimas yra itin svarbi sritis,

lemianti Salies ekonoming gerove.
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Lietuvos Statistikos departamentas taip pat pateikia duomenis apie Lietuvos statybos
sektoriaus veiklg ir jos dinamikg. Siekiant jvertinti statybos sektoriaus veiklg ilgesniu periodu,
parinkti duomenys nuo 2007 mety iki 2019 mety. 7 paveikslas iliustruoja, kaip kito Salyje atlikty
statybos darby apimtis to meto kainomis (tikst. EUR).

7 paveikslas

Lietuvoje atlikti statybos darbai to meto kainomis 2007—2019 m., titkst. EUR
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos oficialios statistikos portalu, 2020.

Laikotarpis iki krizés (2007—2008 metai) pasizymi itin didelémis darby apimtimis
800—-900 tukst. EUR (zitr. 7 pav.). Tai rodo, kad statybos sektorius pries krize iSgyveno ekonominj
pakilima dél uzsakymy ir projekty gausos bei jy jvykdymo. DidZiausia darby apimtis to meto
kainomis yra stebima 2008 metais, kuomet siekj net 904 120 tukst. EUR. Tuo tarpu ekonominei
krizei jsivyravus ir nemaZzai statybos jmoniy patyrus bankrota, atlikti statybos darbai tesieke
372 362 tukst. EUR 2010 metais. Nors statybos sektoriaus veikla buvo stipriai paveikta finansy
krizés, taciau kaip ir buvo teigiama prie§ tai analizuotame LR aplinkos ministro jsakyme, §io
sektoriaus augimas po krizés sudar¢ didziausig dalj BVP i§ visy sektoriy. Vertinant 2013—2016
metus pastebima nedidel¢ kaita tarp statybos sektoriaus atlikty darby, tac¢iau nuo 2017 mety
statybos sektorius ir vél iSgyvena ekonominj pakilimg. Tam jtakos turi valstybés ekonomikos
augimas, naujy investuotojy Salyje skai€ius, naujy biury, sandéliy ir kity statiniy iSaugusi paklausa,
zmoniy gyvenimo kokybés indeksas bei kiti rodikliai.

Taip pat Oficialios statistikos portale pateikiami duomenys ir apie baigty statyti biisty
skaic¢iy Lietuvoje. Siekiant jgyvendinti baigty statyti biisty projektus, Siame procese dalyvauja jau
minétos dvi veiklos $akos: statybos sektorius ir nekilnojamojo turto plétros vystytojai. Sie du

rinkos segmentai sukuria baigtinj produkta, kuris yra pateikiamas vartotojui. D¢l Sios prieZasties
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nekilnojamojo turto plétros vystytojais galime vadinti abi $ias veiklas. 8 paveiksle pateikiama
baigty statyti busty dinamika 2007—2019 metais:

8 paveikslas

Baigty statyti biisty skaicius 2007—2019 metais, vnt.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos oficialios statistikos portalu, 2020.

8 paveiksle pateikti duomenys iSlaiko panasig tendencija kaip ir pries tai analizuotame
paveiksle. Baigty statyti busty skaicius rodo ne tik Salies ekonomine padéti, pirkéjy paklausa,
taciau ir nekilnojamojo turto vystytojy bei statybos jmoniy bendradarbiavimg. Kadangi siekiant
projekta jgyvendinti pilnai, dazniausiai dalyvauja dvi minétos Salys. Statybos sektoriaus pakilima
iki krizés patvirtina ir $is paveikslas, kuris jrodo, jog 2007—2009 naujy busty pasiiila ir paklausa
buvo itin i§augusi, o tai rodo, kad ekonominis lygis $alyje buvo aukstas. Stai nuo 2015 mety naujy
biisty projekty skaicius perkopé 10 tikst. per metus, o0 2016 metais pasieke prie§ krizinj lygj. Taigi
matyti, jog atsigauti nekilnojamojo turto rinkai prireiké 5-eriy mety. Vertinant dabartines
tendencijas ir pries tai aptartas Ober-Haus jzvalgas, galima prognozuoti, kad naujai statomy biisty
skaiCius ateityje tik didés, o tai reiskia ir didesnes pajamas j valstybés biudzeta bei bendrojo vidaus
produkto didinimg.

Apibendrinant skirtingy autoriy pateiktas jZvalgas bei statistinius duomenis, galima teigti,
kad NT vystymas, kuris sujungia nekilnojamojo turto ir statyby sektorius, sukuria galimybe
jvairioms Salims pasiekti maksimaliy rezultaty: NT vystytojai uzdirba pelng i§ vykdomy projekty,
skatinama valstybés ekonomika, kadangi didéja bendrasis vidaus produktas Salyje, sukuriama
daug naujy darby viety, skatinamas vartojimas, taip pat statybos jmonés yra pagrindinés Zaliavy

pirkéjos Salyje bei visuomené gauna geresnes gyvenimo salygas ir gyvenimo kokybe.
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Nekilnojamojo turto vystymg apima nekilnojamojo turto operacijos bei statyby sektoriaus veikla.
Siy sektoriy nauda ir svarba yra ne tik jvertinta mokslinéje literatiiroje, bet ir pateikta statistiniy
duomeny analizé rodo, kad nekilnojamojo turto vystymas yra itin svarbus $alies ekonomikoje.
Lietuvos statistikos departamento duomeny analizé leidzia teigti, kad statyby sektorius didele
dalimi prisideda prie valstybés ekonomikos kiirimo, o LR aplinkos ministro 2015 metais pateiktos
gairés jrodo, kad statyby (NT vystymo) sektorius yra vienas svarbiausiy Lietuvoje ir pasaulyje,
kadangi sukuria didziausig dalj bendrojo Salies vidaus produkto (kiek daugiau nei 10 proc.).
Taigi apzvelgus abiejy sektoriy teikiamg naudg ir bendrai vystomg veikla, galima teigti,
kad nekilnojamojo turto plétra yra ilgalaikis ir nuolat vykstantis procesas, kadangi net ir pasta¢ius
tam tikrg objekta, jis véliau dar yra ilgai eksploatuojamas, o NT vystytojy sprendimy pasekmés
ilgai juntamos Salyje ir visuomen¢je. NT vystymas yra itin aktuali tema nuolatos besikei¢ianc¢iame
pasaulyje, ieSkant naujy, inovatyviy, ekologisky ir patogiy sprendimy kasdienai. NT ir statyby
veikla turéty biti atidziai vertinama, o paciy projektus vykdanciy ir jgyvendinanciy jmoniy veikla
analizuojama, siekiant nustatyti, ar jmonés veikia efektyviai. Kaip jau buvo pateikta Siame
poskyryje, nekilnojamojo turto plétra ir vystymas uzima itin svarbig dalj valstybés ir visuomenés
gyvenime, tod¢l butina atlikti i§samesne analiz¢ apie nekilnojamojo turto vystytojy veiklg ir jos

efektyvuma.

1.4. Nekilnojamo turto vystymo sektoriaus veiklos efektyvumo vertinimo metody analizé

Veiklos efektyvumas gali biiti vertinamas skirtingai priklausomai nuo analizuojamos
jmonés sektoriaus. Vertinant statyby, NT sektoriy plétrg, efektyvumas gali biiti vertinamas ne tik
finansiniais rodikliais, bet ir kitais skirtingais aspektais, atsizvelgiant j siekiamo efektyvumo tipa:
techninis efektyvumas, ekonominis efektyvumas, paskirstymo ir masto efektyvumas. Techninis
efektyvumas reiSkia geb¢jimg generuoti maksimaly rezultata su tam tikru iStekliy kiekiu arba
generuoti geriausig jmanoma rezultatg turint minimaly iStekliy kiekj. Paskirstymo efektyvumas
nustato, kiek reikia panaudoti iStekliy, kad gauti norimg rezultata, tad Sis tipas sudaro proporcijas
tarp iStekliy ir rezultato. Ekonominis efektyvumas pasiekiamas, kuomet jmoné sugeba savo veikla
paversti pelninga. DaZnai ekonominis efektyvumas suprantamas kaip santykis tarp minimaliy
jmanomy iSlaidy ir realiy patirty iSlaidy. O masto efektyvumas pasiekiamas, kai veikla yra
vykdoma optimaliai, tai reiSkia, kad pakeitus bent vieng veiklos salyga, pasikeisty teikiama
produkto ar paslaugos kokybé ir efektyvumas. Masto efektyvumas daZnai suprantamas kaip
bendro efektyvumo ir techninio efektyvumo santykis (Murillo et al., 2019).

Autoriai Parle, Joubert ir Laing (2017) tyre Australijos nekilnojamo turto vystytojy veikla

ir jos efektyvumg iSskyré, jy nuomone, pagrindinj ekonominés pridétinés vertés rodiklj (EVA),
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kuris galéty jvertinti visg jmoneés veiklg. Tyr¢jai vertindami veiklos efektyvumg daugiausia
koncentravosi | finansing pus¢ teigdami, jog pirmiausia veiklos efektyvumas turéty biiti
suprantamas i$ ekonominés pusés, tai reiskia, kad efektyvia veikla pasizyminti jmoné nesa pelna
ir geba kurti pridéting verte. Tyrime manoma, kad EVA rodiklio bei kito rinkos vertés metodo
(MVA) derinimas yra tinkamiausi modeliai sickiant jvertinti organizacijos veiklg ilgalaikéje
perspektyvoje bei gebéti sudaryti veiklos plang ateiciai (Parle et al., 2017). Autoriai taip pat
pabrézia, kad nekilnojamojo turto vystytojy segmente ekonominis veiklos efektyvumo vertinimas
yra itin svarbus, kadangi nekilnojamojo turto vystytojai operuoja dideliais finansiniais iStekliais,
prisiima itin didele rizika, tod¢l butina iSsamiai apzvelgti vystomg veiklg ir pakankamai pagrjsti
vykdomus projektus, norint i§ jy tikétis ekonominés naudos. Autoriy nuomoné gali biti
grindziama tuo, jog EVA modelis orientuojasi j investicinio kapitalo grazg, nuosavo kapitalo
kaStus bei investuoto kapitalo dydj. Tai trys pagrindiniai dydziai, kurie yra reikSmingi NT
vystytojams, kad gebéti vykdyti ilgalaikius NT projektus ir veiklg padaryti efektyvia.

Kitas metodas skirtas vertinti nekilnojamo turto vystytojy veikla gali biti subalansuoty
rodikliy sistemos modelis. Manoma, kad S$iais laikais daugybé organizacijy savo veikla siekia
jvertinti i§ skirtingy perspektyvy, siekiant gauti kuo jvairesnius rezultatus. Veiklos efektyvumo
vertinimas subalansuoty rodikliy metodu (BSC) leidzia sukurta strategija paversti | veiksmus,
kurie ir sukuria veiklos efektyvuma jmonéje (Riratanaphong ir Voordt, 2015). Tyréjai mano, kad
veika turéty biiti vertinama remiantis Siais kriterijais: pirmiausia turi biiti analizuojama finansiné
imonés pusé panaudojant tradicinius veiklos efektyvumo vertinimo metodus (pelningumo, pajamy
ir pardavimy augimo vertinimas); antroji vertinama sritis yra vartotojy analizé, kuri apima pirkéjy
pasitenkinimo, rinkos analize¢, vartotojy galimybes jsigyti biista, valstybés ekonoming padéti,
kadangi NT vystytojams ypatingai svarbu, ko reikia rinkai, ko tikisi pirkéjai 1§ sitilomo produkto
bei kokia ekonominé situacija vyrauja valstyb¢je; trecias analizés kriterijus yra jmonés vidaus
procesy vertinimas, nustatant, ar jmonés viduje veikla yra valdoma efektyviai ar néra Svaistomi
resursai, ar projektai yra tinkamai suplanuojami ir jy jgyvendinimas nekels papildomy sunkumuy;
ir paskutinysis vertinimo komponentas yra tobuléjimas ir augimas, nes $ios dvi savybés jmonei
leidzia plésti veikla, prisitaikyti prie pirkéjo ir rinkos besikeic¢ianciy poreikiy bei rasti efektyviy
sprendimy veiklai tobulinti. Tad Autoriai Riratanaphong ir Voordt (2015) savo tyrime pateiké
rodikliy sistema, kuri vertina jmonés veiklg visapusiskai, todél priimami sprendimai yra
patikimesni bei leidzia NT vystytojams rasti problemines jmonés sritis. Nustacius $ias sritis NT
vystytojai gali koreguoti savo veiklg pirkéjams sitilant naujus projektus ar randant budy, kaip
sumazinti ilaidas iSlaikant tokig pacig aukSta statinio kokybe. NemaZai literatiroje aptinkama
iSvady, kad jmonés veiklos efektyvumas yra itin plati sgvoka (J. Mackevicius, D. Poskaite, L.

Villis, 2011; A. Bhatia, M. Mahendru, 2019; C. Ouyang, 2020), todél sickiant atlikti jmonés
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veiklos efektyvumo vertinimg ir padaryti iSvadas bei konkreciy veiksmy plang, reikia pazvelgti |
imones veikla i§ skirtingy sriciy ir jas visas iSanalizuoti.

Dar vieni autoriai Chege ir Bett (2019) atlike analize apie NT industrija Kenijoje teigia,
kad Sioje srityje veikian¢ios jmonés norédamas biti efektyvios privalo atkreipti démesj ne tik j
veiklos efektyvumo valdyma. Manoma, kad butina atsizvelgti j valdan¢iy jmon¢ organy
kompetencijas, sugebéjimg palaikyti gerus santykius su tiekéjais ir partneriais, kadangi tai itin
svarbu plétojant NT projektus, bei gebéti kritiSkai analizuoti pacius projektus ir sutartis.
Igyvendinus Siuos kriterijus, nekilnojamo turto vystytojas gali vertinti jmonés veiklos efektyvuma.
Autoriai tam sitlo daugialyp; metodg, kad biity analizuojamos visos jmonei svarbios sritys.
Pirmiausia turi buiti analizuojama finansin¢ jmonés veikla, vertinant tradicinius efektyvumo
metodus — pelningumo rodikliai, sgnaudy analizé, rinkos dalies vertinimas. Taip pat turi biiti
vertinama pacios paslaugos, Siuo atveju statiniy (biury, buty, namy ir kity statiniy) kokybe¢, pirkéjo
pasitenkinimas. Svarbu analizuoti ir pacig rinka, kadangi NT vystytojy veikla stipriai priklauso
nuo rinkos svyravimy ir rinkoje vyraujanciy poreikiy. Taciau nors tyré¢jai teigia, kad reikia
analizuoti visas $ias sritis, jy manymu, svarbiausia dalis yra pelningumo rodikliy analizé. Anot
autoriy, verslas kuris neneSa ekonominés naudos ir netenkina savininky liikes¢iy negali i$silaikyti
ilgai rinkoje. D¢l Sios priezastis pelningumo vertinimas tampa itin svarbus. Vertinant pelninguma
svarbiausi dydziai tampa uzdirbamos pajamos ir patiriamos sagnaudos. Siekiant iSanalizuoti veiklos
efektyvuma vertinami keli rodikliai: turto grazos (angl. Return on Asset (ROA)), nuosavo kapitalo
grazos (angl. Return on Equity (ROE)) bendra pajamy kaita jmonéje ir grynasis pelnas (Chege ir
Bett, 2019). Siy rodikliy analizé padeda indikuoti, ar sanaudos jmonéje yra valdomos teisingai ir
ar pakanka uzdirbamy pajamy, kad uztikrinti efektyvig jmonés veiklg. Pelningumo rodikliai yra
laikomi vienu geriausiy veiklos vertinimo metody, kadangi kiekvieno veikiancio juridinio asmens
pagrindinis tikslas iSlieka ekonominé nauda, pelno gavimas.

Taip pat NT plétotojy veiklos efektyvumas gali biti vertinamas pagal tai, kokie veiksniai
veikia jmonés veiklos efektyvumg. Dazniausiai galima isskirti dvi grupes — mikroekonominius ir
makroekonominius veiksnius. Analizuojant Sias veiksniy grupes galima iSgauti tiksliausig
rezultatg ir sudarytg gaires, kg koreguoti, norint veiklg padaryti efektyvesne (The ir Thi, 2020).
Siuos veiksnius dar galima isskirti j kiekybinius ir kokybinius, siekiant palengvinti duomeny
analizavimg. Kiekybiniai rodikliai anot autoriy The ir Thi (2020) yra nuosavo kapitalo graza
(ROE), turto graza (ROA), jmoniy skoly rodikliai, turto apyvartumo rodikliai, turto augimo dydis,
jmonés veiklos trukmé. Sie rodikliai gali buti kontroliuojami pa¢ios jmonés, todél kiekybiniy
rodikliy analizé leidzia nuspresti, kurios jimonés sritys turi buti tobulinamos. Tam pasiekti jmone
gali kurti nauja strategija, planuoti pajamas ir sgnaudas bei jvertinti sitilomas verslo galimybes,

kurios duoda aukstesniy rezultaty. Kokybiniai veiksniai yra priklausomi nuo i$orinés jmonés
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aplinkos ir juos ne visada galima pakeisti ar pasalinti, ta¢iau jy vertinimas i§licka biitinas. Siuos
veiksnius galima iSskirstyti | egzogeninius ir endogeninius. Egzogeniniai gali buti naturalis
veiksniai tokie kaip: vieta, kurioje veikiama, jmonés dydis, aplink esanti aplinka. Taip pat
makroekonominiai rodikliai — NT pasitla ir paklausa, vidutinés gyventojy pajamos, teikiamy
paskoly sistema, paliikany normos, Zemés kaina, darbo rinka. Taipogi vertinami teisiniai ir
socialiniai veiksniai, kuriais laikomas gyventojy tankumas, paslaugy kokybé. Bei paskutinioji
egzogeniniy veiksniy grupé yra technologiniai elementai, kadangi technologiniai veiksniai daznai
lemia NT plétotojy veiklg ir jy galimybes. Endogeniniai veiksniai yra klienty vertinimas,
konkurenty analizé bei tiekéjy ir alternatyviy produkty nagringjimas (The ir Thi, 2020). Apjungus
visus iSvardytus veiksnius ir rodiklius, atliekamas iSsamus NT vystytojy veiklos vertinimas.
Neretai tyréjai pirmenybe teikia vien kiekybiniams metodams vertinant veiklos efektyvuma,
taciau kokybiniai veiksniai taip pat yra labai svarbiis. Nejvertinus rinkos dydZio, vyraujancios
pasitlos ir paklausos, neatlikus partneriy ir tiekéjy analizés, NT projektai bty sunkiai
igyvendinami ir galbiit net sukelty nuostolius, jei statinys biity nereikalingas NT pirkéjams. Todél
norint veiklg jvertinti itin tiksliai, jmonés turéty atsizvelgti | placig vertinamy rodikliy aibg —
mikroekonominius ir makroekonominius veiksnius, kuriuos sudaro daugybé skirtingy rodikliy.
Makroekonominiy rodikliy jtakg NT sektoriui tyré ir autoriai i§ Kinijos Jiwen Jiao ir Weiyu
Jiao (2018). Tyréjai teigé, kad nekilnojamojo turto segmentas ir makroekonominiai rodikliai yra
dvi itin susijusios grandys. Pakitus atitinkamiems makroekonominiams rodikliams, nekilnojamojo
turto vystytojai greitai pajunta pasikeitimus veikloje, todél siekiant, kad NT vystytojy veikla biity
stabili ir efektyvi, reikia vertinti ir makroekonominius rodiklius. Buvo analizuoti $ie rodikliai
siekiant jvertinti NT jmoniy veikla: bendras vidaus produktas (BVP), palikany norma, vidutinés
vartotojy pajamos, vidutinis gyventojy skaicius, vidutiné biisto pardavimo kaina, biisto kainos
pokytis, NT investicijos, paskoly sumos, nedarbo lygis. Autoriai pasirinkto 2006—2017 mety
laikotarpj, tai parodo, kad 10 mety laikotarpis daznai yra laikomas optimaliu, norint pastebéti
rodikliy daromg jtakag jmonei bei jvertinti veiklos efektyvumo kitimo tendencijas. Atlike
skai¢iavimus tyréjai pateikeé iSvadas, kad paskoly suma, vidutiné busto kaina ir NT investicijos
daré¢ didziausig jtakg analizuojamam Kinijos NT sektoriui. Teigiama, kad padidinus pinigy pasiiila
Salyje, o tai reiSkia ir padidéjus vidutinéms gyventojy pajamos, padid¢ja investicijos | NT
projektus, o tai lemia NT vystytojy veiklos augima (Jiao ir Jiao, 2018). Vykstant tokiai grandininei
reakcijai, perkama daugiau busty, o tai reiskia, kad NT vystytojai sékmingai uzbaigia vykdomus
projektus. Tad vertinant makroekonominius rodiklius, galima atlikti ir jmonés veiklos efektyvumo
analize. Autoriai | veiklos efektyvumo vertinimg pazvelge i§ kitos pusés, vertindami tik Salies
mastu svarbius rodiklius, tai leidzia daryti iSvada, jog veiklos efektyvumas suprantamas skirtingai,

0 jo vertinimo biidy yra daugybé.
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Apzvelgus skirtingy autoriy nuomones, galima i$skirti pagrindinius jy sitilomus metodus
vertinti nekilnojamo turto vystytojy veiklos efektyvuma: tradiciniai rodikliai, kuriy pagrindas yra
pelningumo rodikliy grupé bei nuosavo kapitalo grazos (ROE) bei turto grazos (ROA)
kombinuotieji rodikliai; pridétinés ekonominés vertés metodas (EVA), darant prielaidg, kad
veiklos efektyvumas yra ekonominés jmonés veiklos atspindys, tai reiskia, kad, jei jmoné geba
kurti pridéting verte ir dirbti pelningai, tai ji savo veiklg valdo efektyviai; subalansuoty rodikliy
metodas (BSC), kurj naudojant yra vertinami pelningumo rodikliai, jmonés pajamy ir sgnaudy
kitimo tendencijos, taip pat analizuojami NT rinkos poky¢iai, pirkéjy norai bei vertinami vidiniai
jmongs procesai, kad jvertinti procesy efektyvumag jmonés viduje. Dar vieni tyréjai pabrézia, kad
svarbi visapusiSka jmonés analizé, kad jvertinti veiklos efektyvumg. Tokia analiz¢ apima
pelningumo rodikliy analize, NT rinkos, jos pasitlos ir paklausos analize, pirkéjy pasitenkinimo
ir poreikiy vertinimg. Taip pat autoriai iSskiria, kad veiklos vertinimas turi apimti ir
mikroekonominius, ir makroekonominius rodiklius. Tai reiskia turi biiti vertinami ir jmonés
santykiniai rodikliai, jos pajamy, turto augimas. Taip pat turi biti atlikta analizé ir rinkoje
vyraujanéiy tendencijy — gyventojy vidutiniy pajamy analiz¢, nedarbo lygio vertinimas, investicijy
i NT projektus dydis, gyventojy skaicius $alyje, kadangi $ie rodikliai parodo galimybe jsigyti
busta, kurti ir vykdyti naujus projektus ir juos sékmingai bei pelningai uzbaigti. Socialiniai ir
ekonominiai veiksniai, konkurenty veikla, rinkos dydzio apzvalga ir sitlomy produkty vertinimas,
nustatant, ar jie atitinka pirkéjy likescius ir norus, yra taipogi svarbis rodikliai, j Kuriuos autoriai
atsizvelgia vertindami veiklos efektyvuma. Visi Sie tyréjai sitilo gana panaSius vertinimo biidus,
pabréZiant, kad santykiniai rodikliai iSlieka svarbiis veiklos NT vystytojy veiklos efektyvumo
vertinime. Taciau taip pat svarbu apzvelgti ir iSoring jmonés aplinka. Jmoné privalo zinoti, ko Siuo
metu reikia rinkai, kaip veikia jos konkurentai ir kaip galima patobulinti NT jgyvendinamus
projektus. Visi Sie metodai leidzia jvertinti NT plétotojy veiklos efektyvuma ir nuspresti, kaip

koreguoti, jei to reikia, jmonés veikla, kad ja padaryti efektyvia ir pelninga.
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2. IMONIU VEIKLOS EFEKTYVUMO ANALIZES IR VERTINIMO
NEKILNOJAMOJO TURTO VYSTYMO SEKTORIUJE TYRIMO
METODIKA

Antrajame magistro darbo skyriuje yra pateikiama tyrimo metodika atskleidzianti, kaip
magistro darbo tyrimas bus vykdomas. Atlikus teoriniy aspekty analize apie veiklos efektyvuma
ir jo analiz¢ bei vertinimg NT vystytojy veikloje, galima sukurti sistemg ir sudaryti pagrindinius
tyrimo etapus, kurie leis véliau atlikti praktinj tyrima bei jvertinti NT vystytojy veiklg ir jos
efektyvumg. Magistro darbo tikslas yra sudaryti nekilnojamo turto vystymo sektoriaus jmoniy
veiklos efektyvumo analizés ir vertinimo sistema bei jvertinti Sio sektoriaus jmoniy veiklos
efektyvuma. Tad siekiant jgyvendinti tyrimo tiksla, magistro darbo metodikoje analizuojamos Sios
temos: tyrimo objektas, kg norima Siuo tyrimu istirti bei kokiais duomenimis remiantis bus pasiekti
rezultatai; kokie metodai ir rodikliai bus naudojami, siekiant sukurti NT vystytojy veiklos
efektyvumo analizés ir vertinimo sistemg; bei kod¢l yra atrinkti bitent tokie metodai, norint

pasiekti issikelta tikslg
2.1. Nekilnojamojo turto vystytojuy veiklos efektyvumo vertinimui taikomi metodai

Pirmajame skyriuje buvo iSnagrinéta, kuo svarbus veiklos efektyvumas ir jo analizé bei
kokie metodai yra taikomi norint atlikti Sig analizg. [vairiis autoriai savo tyrimuose analizavo NT
segmento jmoniy veiklos efektyvuma bei vertino pasirinkty metody tinkamuma. Nors autoriai gali
rinktis 1§ daugelio veiklos vertinimo metody, nemazai tyréjy savo darbuose analizuoja tuos pacius
modelius. Tarp populiariausiy metody Vvis dar yra santykiniai finansiniai rodikliai — tradicinis
veiklos efektyvumo vertinimo biidas. Pastaraisiais deSimtmeciais sukurta nemazai naujy metody,
kurie taip pat padeda jverti jmonés biikle, taciau santykiniai rodikliai i§liko viena pagrindiniy ir
svarbiausiy priemoniy jmonés veiklos efektyvumo vertinime (Arkan, 2016). Santykiniai
finansiniai rodikliai placiai naudojami finansy analitiky, kreditoriy, investuotojy, imonés vadovy
ir kity suinteresuoty Saliy, norint jvertinti jmones finansing padét;.

Imoniy veiklos efektyvumo analizé ir vertinimas nekilnojamojo turto vystymo sektoriuje
bus nagrinéjamas analizuojant Lietuvos nekilnojamojo turto plétros asociacijos nariy duomenis.
Siekiant nekilnojamojo turto plétra ir vystyma padaryti efektyvesniu, 2004 metais Lietuvoje 26
juridiniy asmeny, kurie dirba nekilnojamojo turto srityje, buvo jsteigta Nekilnojamojo turto plétros
asociacija (LNTPA). Sios asociacijos nariai yra didZiausi ir geriausiai zinomi NT vystytojai

Lietuvoje, todél jy duomenys atspindi ir viso sektoriaus padétj. Asociacija vienija NT vystytojus
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Lietuvoje, sujungiant du ekonominius sektorius — nekilnojamo turto operacijy ir statyby sektoriy.
Lietuvos nekilnojamojo turto plétros asociacija vienija tikio subjektus, kurie savo veikla kelia
Salies ekonominj lygj ir gerina visuomenés nariy gyvenimo standartus bei kurioms yra svarbus
tvarus augimas, plétra bei veiklos tobulinimas ir efektyvinimas (Lietuvos nekilnojamojo turto
plétros asociacija, 2020). Veiklos efektyvumas Sioms jmonéms yra svarbus rodiklis, rodantis, ar
reikia pakeitimy vykdomoje veikloje, kas yra neefektyvu, o kas teikia pelng ir suteikia galimybes
dar daugiau plésti veikla. Tokia analizé jmonei yra gyvybiskai svarbi, todél kiekvienos Lietuvos
nekilnojamojo turto plétros asociacijos jmonés narés veiklos efektyvumas turéty biiti nuolat
stebimas ir vertinamas. Todél praktiné NT vystytojy veiklos efektyvumo analizé ir vertinimas bus
pateikiami siame magistro darbe.

Siekiant jgyvendinti tyrimo tikslg ir atlikti LNTPA nariy veiklos efektyvumo vertinimag ir
analiz¢, bus sukurta veiklos efektyvumo vertinimo sistema ir taikomi Sie metodai: pirmiausia
veikla bus vertinama pagal grynojo pelningumo, nuosavo kapitalo pelningumo (ROE) ir turto
pelningumo (ROA) rodiklius, kadangi Sie rodikliai iSsamiai analizuoja, kaip efektyviai yra
valdomas jmonés turtas, nuosavas kapitalas ir uzdirbamos pajamos pelnui sugeneruoti; antrasis
metodas — ekonominés pridétinés vertés (EVA), kuris parodys, kaip jmonés geba kurti pridétine
verte akcininkams ir veiklos efektyvumui valdyti, analizuojant grynajj pelna, investuota kapitalg
ir kapitalo kastus jmonéje; paskutinysis metodas yra makroekonominiy rodikliy analizé, kadangi
NT vystytojy veikla ir sékmé yra glaudziai susijusi su ekonomine padétimi Salyje, su gyventojy
turimomis pajamomis, iSduodamy paskoly dydZiu ar palikany norma $alyje. Tad $iy trijy metody
kombinacija leis sudaryti veiklos efektyvumo vertinimo NT vystytojy sektoriuje metodika bei
jvertinti LNTPA nariy veiklos efektyvuma visapusiSkai ir pateikti iSvadas pagrjstas skaiciavimy

rezultatais. Toliau pateikiamas kiekvieno metodo teorinis pagrindimas.

2.1.1. Pelningumo rodikliy analizé

ISnagringjus teorinius aspektus apie nekilnojamojo turto vystytojy veiklos efektyvumo
vertinimg, nustatyta, kad pelningumo rodikliai yra vienas pagrindiniy kriterijy jvertinti veiklos
efektyvuma, kadangi $i santykiniy finansiniy rodikliy grupé jmonei yra ypatingai svarbi. Trys
pagrindiniai ir Siame skyrelyje analizuojami pelningumo rodikliai yra grynasis, turto ir nuosavo
kapitalo pelningumas.

Grynasis pardavimo pelningumas parodo pardavimy pelningumga jvertinus visas pajamas
ir patirtas i§laidas (Das, 2016). Sis rodiklis yra vienas geriausiy biidy jvertinti bendra jmonés
veikla (Jaykumar ir Bhatt, 2017). Grynasis pelningumas parodo, kiek vienas pardavimy euras

sugeneruoja grynojo pelno (zitir. 1 formule). AuksStesnis koeficientas rodo, kad pardavimy skaicius
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yra didelis ir kaina yra santykinai auksta, kadangi uzdirbamas didelis grynasis pelnas. Jei rodiklis
yra zemesnis uz vidurkj, ta¢iau pardavimy skai¢ius yra panasus kaip ir kity rinkos dalyviy, tai
reiskia, kad NT projekty vykdymo kaina yra Zemesné nei konkurenty, todél i analizé jmonés
vadovams leidzia jsivertinti padétj ir visoje NT rinkoje. Taigi, grynasis pardavimo pelningumas
atskleidzia ne tik bendrg jmonés veiklos efektyvuma, bet ir parodo, kaip efektyviai jmoné yra

valdoma (Oza ir Desai, 2017).
Grynasis pardavimo pelningumas = grynasis pelnas/pardavimo pajamos, (1)

Turto pelningumas indikuoja, kaip pelningai jmon¢ veikia naudodama savo turta pelnui
uzdirbti. ROA parodo jmonés efektyvuma paversti turta pelnu (Al-Mana et al., 2020). Turto
pelningumo rodiklis taip pat yra naudojamas vertinti jmonés vadovybés gebéjima turimus isteklius
efektyviai panaudoti norint pasiekti uzsibrézta rezultat. Kitaip tariant ROA parodo iStekliy
paskirstymo ir panaudojimo efektyvumg taip jvertinant jmonés finansinj ir veiklos efektyvuma.
Kuo didesnis turto pelningumas, manoma, kad tuo jmoné¢je veikla valdoma efektyviau (Suardana
et al., 2018). ROA gali buti apskai¢iuojamas kaip grynojo pelno ir viso turto santykis (zitr. 1
formule), taciau rodiklio iSskaidymas j turto apyvartumg ir pardavimy pelninguma, o Siuos
rodiklius skaidant dar smulkiau, gali padidinti rodiklio naudinguma bei leisti suformuluoti
tikslesnes iSvadas. Taip bus suteikiama daugiau informacijos apie jmonés ir jos rinkos ypatybes,
jmonés strategija ir jos veiklos rezultatus (Saberi, Rostami, Hamidian ir Aghami, 2016). Turto

pelningumo skaiciavimas pateikiamas 2 formuléje (Mackevicius, Giritinas ir Valkauskas, 2014).

Grynasis pelnas _  Grynasis pelnas

Turto pelningumas (ROA) =

Visas turtas  Pardavimo pajamos

Pardavimo pajamos

sas e = drynasis pardavimy pelningumas X turto apyvartumas, (2)

2 formuléje pavaizduotas ROA apskai¢iavimas yra naudojamas Du Pont analizéje. Si
analizé¢ placiai apzvelgia jvairius rodiklius ir parodo ry$j tarp skirtingy straipsniy turto
pelningumui jvertinti. Analizé leidzia suvokti, kurios ROA sudedamosios dalys daro didziausig
poveikj turto pelningumui. Si i§sami analizé padeda vadovams sudaryti strategija ir parengti plana,
kaip ateityje vykdyti veiklg, uztikrinant jos pelningumag ir efektyvumga (Tamulevi¢ien¢, 2016). Tad
turto pelningumo rodiklis yra vienas pagrindiniy imonés veiklos efektyvuma vertinanciy rodikliy,
padedanciy nustatyti ry$j bei daroma jtaka veiksniy, kurie lemia ROA pokycius.

Nuosavo kapitalo pelningumo (ROE) rodiklis suprantamas kaip santykis tarp grynojo

imonés pelno bei nuosavo kapitalo (zitdr. 3 formulg) (Sanny ir Yanti, 2019).

38



Grynasis pelnas __  Grynasis pelnas

Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) = : = : :
Nuosavas kapitalas Pardavimo pajamos

Pardavimo pajamos Visas turtas . . .
- X - = grynasis pardavlmq pelmngumas X
Visas turtas Nuosavas kapitalas
turto apyvartumas X nuosavybés koeficientas, (3)

Siekiant iSsamiau iStirti jmonés veiklos efektyvuma, rodikl; galima skaidyti j keletg
papildomy rodikliy — turto apyvartuma, turto ir kapitalo santykj bei pardavimy pelninguma. Tokia
analiz¢ leidzia nuspresti, kuri jmonés grandis gali kelti problemy siekiant veiklos efektyvumo.
Santykinai auksSta ROE rodiklio reik§mé leidzia spresti ir apie didéjancig akcijy kaing, kuri yra
aktuali investuotojams ir dabartiniams akcininkams. Taip pat akcijy kaing ir nuosavo kapitalo
pelningumo rodiklj sieja tiesioginé priklausomybé — didéjant nuosavo kapitalo pelningumui,
did¢ja ir akcijy kaina, todél visos jmonés Salys yra suinteresuotos rodiklio didéjimu ar bent
iSlaikymu tame paciame lygyje (Ibn-Homaid ir Tijani, 2015). Taip pat didéjantis nuosavo kapitalo
pelningumas leidzia teigti, kad jmonés pelnas gali augti nedidéjant investuotoms léSoms, tai
reiSkia, kad nereikia pritraukti papildomy investuotojy veiklos plétrai vykdyti. Tad jmone
iSnaudoja visas turimas investicijas efektyviai (Kijewska, 2016). ROE parodo ir nuosavo kapitalo
sugeneruotg pelng, jmongje priimamy sprendimy poveikj analizuojamam rodikliui bei kiek
grynojo pelno sukuria kiekvienas akcininky investuotas euras (Tamulevicien¢, 2016). IS ROE
rodiklio galima spresti ir apie jmonés valdymo organy produktyvuma bei sprendimy priémima,
kaip panaudoti investuotas 1éSas, kokius projektus priimti ir vykdyti, kad sugeneruoti pakankama
pelna, o veiklg padaryti efektyvia (Visconti, 2018).

Taigi grynasis, turto ir nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai yra vienas i$ btidy analizuoti
imonés veiklos efektyvuma. Rodikliai parodo, kiek pardavimai sugeneruoja pelno jmonei, Kaip
jmoné¢ valdo turima turtg ir nuosava kapitala, kad uzdirbty pelna. Sie rodikliai indikuoja apie
jmonés vadovybés priimamy sprendimy poveikj jmonés veiklai, todél grynojo pelningumo, ROA
ir ROE rodikliy analizé yra svarbi ir ymonés akcininkams. Teigiama, kad kuo didesni Sie rodikliai,
tuo jmoné efektyviau valdo savo isteklius ir i§ investicijy j jmone gauta kapitala. Sie pelningumo
rodikliai taip pat padeda surasti sritis jmonéje, kurias reikia tobulinti ar net pakeisti, norint pasiekti
veiklos efektyvumo. Taigi dél i§vardinty priezasCiy grynasis, turto ir nuosavo kapitalo pelningumo

rodikliai yra laikomi vienu geriausiy budy jvertinti jmonés veiklos efektyvuma.

2.1.2. Ekonominés pridétinés vertés (EVA) metodas

Vienas moderniy veiklos efektyvumo vertinimo metody, atsiradusiy 1990 metais, yra
ekonominés pridétinés vertés (EVA) metodas. Pastaraisiais deSimtmeciais buvo skirta daug

démesio organizacijos veiklos vertinimui. Jau anuomet buvo teigta, kad jmoné turi stengtis didinti
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savo pridéting vertg, didinti akcininky turtg. Taip pat jmonés vadovybés svarbi uzduotis buvo
palaikyti jmonés veikla efektyvia ir rasti tinkamas priemones veiklai jvertinti. Siomis prielaidomis
remiasi EVA metodas, kuris yra suvokiamas kaip grynojo pelno prie§ mokescius, nusidévéjima,
paliikanas ir kapitalo kainos skirtumas. Pagrindiné metodo prielaida, kad investuotojai reikalauja
grazos, kuri kompensuoty jy naudojamg kapitalg jmongje, patiriamas iSlaidas ir prisiimamos
rizikos lygj (Subedi ir Farazmand, 2020). Siuo poziiiriu EVA metodas suteikia galimybe jvertinti
imones veiklos efektyvuma per akcininky grazos prizme, nustatant kokig pridéting verte jie gaus
i§ investuoto kapitalo. Tad, jei akcininkai gauna atitinkama graza i§ investicijy, tai daroma iSvada,
jog imonés veikla yra efektyvi bei kurianti pridéting ekonoming verte (Noviaristanti, Hanafi ir
Trihanondo, 2020).

Kitas veiksnys lémes EVA metodo populiarumg buvo tai, kad ekonominés pridétinés
vertés metodas vertina realias kapitalo sanaudas, kurios leidZzia nuspresti, ar investicija buvo
pelninga ar ne. Toks poziiiris yra itin svarbus jmonéms, kurios veikia nekilnojamojo turto rinkoje,
kadangi tokios jmonés vykdo daug investiciniy projekty, vertina jy atsiperkamuma, pelningumg ir
kitas charakteristikas (Parle et al., 2017). Todél kapitalo kainos skai¢iavimas tampa svarbiu
kintamuoju, leidzian¢iu nuspresti, ar naujas projektas turéty biiti vykdomas, ar nepakenks jmonés
veiklos efektyvumui ir kokig pridéting verte jis atne$. Imonés vadovybei kapitalo kaina yra svarbus
rodiklis, kuris pagerina sprendimy priémimo galimybes ir jy pagristuma. Taip pat EVA metodo
vertinimas leidzia NT vystytojams suvokti, kad ne visi projektai sugeneravo finansing s¢kme. Kaip
teigia tyréjai Parle, Joubert ir Laing (2017) yra tokiy NT jmoniy, kurios supranta, jog pajamos
gautos i§ vykdomy projekty nepadengia kapitalo sanaudy, tad jmonés verté yra ne kuriama, o
mazinama. Tokios tyréjy i§vados parodo, jog NT jmonés turéty vertinti ekonominés pridétinés
vertés metoda norint atlikti veiklos efektyvumo analizg. Ekonominé pridétiné verté gali buti
apskaiCiuojama pagal pateiktas formules (Kowalski ir Kazak, 2020, Noviaristanti, Hanafi ir
Trihanondo, 2020):

EVA = NOPAT — IC x WACC, (4)
WACC = W, x CoE + Wy x CoD x (1 —T), (5)

Cia:

EVA — ekonoming¢ pridéting verte;

NOPAT — grynasis pelnas po mokes¢iy, pries paliikanas ir nusidévéjima;
IC — investuoto kapitalo vert¢;

WACC - vidutiniai svertiniai kapitalo kaStai (kapitalo kaina).

W((1-T) — skolinto kapitalo kastai po mokesciy;
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We — nuosavo kapitalo kastai;

CoD - skolinto kapitalo verté;

CoE — nuosavo kapitalo verté.

Remiantis pateiktomis formulémis yra apskai¢iuojama jmonés ekonominé pridétiné verte.
Teigiamas rezultatas reiSkia, jog jmonés ekonominé verté yra teigiama (teikia pelng akcininkams),
0 neigiama, jog jmon¢ turéty perziiréti savo veiklg ir didinti veiklos efektyvuma, kadangi Siuo
metu jmoné nekuria pridétinés vertés, o ja maZina. Sis metodas parodo ne tik jmonés vadovybés
sprendimus, bet ir rinkoje vykstan¢ius poky¢ius (priklausomai nuo rinkos sglygy keic¢iasi skolinto
ir nuosavo kapitalo vertés, kastai ir pan.). Norint, kad jmoné veikty efektyviai, EVA metodas turi
apskaiciuoti tokia graza, kokig akcininkai gauty uz investuotas 1éSas j panasig jmong rizikos lygiu
rinkoje. Vertinant Sio metodo tendencijas ilgesniu laikotarpiu, galima jzvelgti, kurie periodai
imonei buvo sé¢kmingiausi, kada vadovy sprendimai lémé didZiausig pridéting vert¢ jmonei.
Mazéjantis EVA rodiklis gali indikuoti, jog jmonei reikia poky¢iy ir atidesnio veiklos vertinimo
bei analizés (Makuténaité et al., 2014). Pirmiausia NT vystytojai turéty vertinti kiekvieng nauja
NT projekta atskirai, tuomet vertinti kitus veiksnius prisidedan¢ius prie jmonés ekonominés vertés
kiirimo. NT vystytojai operuoja dideliais finansiniais i$tekliais, kurie dazniausiai yra skolinti, todél
bitina stebéti ir rinkos pokycius bei atsirandancias galimybes, jog veikla iSlikty efektyvi, o
ekonoming pridétiné verté kisty teigiamai.

Tad ekonominés pridétinés vertés metodas analizuoja jmonés kapitalo struktiira,
investuoto kapitalo dydj, grynaji pelna po mokesc¢iy ir taip jvertina kuriamg pridétine verte
akcininkams. Sis modelis remiasi prielaida, kad kuomet jmoné kurs ekonomine pridétine verte,
veikla bus vykdoma efektyviai. Priesingu atveju jmonés vadovai turi sudaryti veiksmy plana, kaip
pakoreguoti jmonés veikla ir NT kokius projektus jgyvendinti, kad veikla kurty ekonoming
pridéting vertg, o tai reiskia, kad buty efektyvi.

2.1.3. Makroekonominiy rodikliy analizé

Pirmajame skyriuje iSnagrinéjus veiklos efektyvumo vertinimo modelius naudojamus NT
vystytojy sektoriuje, autoriai, nagrin¢jantys NT vystymo sektoriaus veiklos efektyvuma, iSskyre
makroekonominiy rodikliy svarbg jmonés veiklos vertinime. NT vystytojy veikla yra glaudziai
susijusi su Salies ekonomine padétimi, gyventojy skai¢iumi, jy galimybémis jsigyti biista,
i8duodamy paskoly dydziu, palikanomis, biisto kaina, nedarbo lygiu, bendruoju vidaus produktu
ir kitais rodikliais. Siekiant pagerinti veiklos efektyvuma NT plétotojai turi Zzinoti, kaip
makroekonominiai veiksniai gali veikti jy veikla, kaip pasikeitus ekonominiai ar socialiniai

padéciai Salyje, gali kisti ir NT vystytoju veiklos efektyvumas. Siame tyrime i§skiriami keli
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pagrindiniai tyréjy minimi veiksniai (nepriklausomi Kintamieji): vidutinés gyventojy pajamos,
nedarbo lygis ir gyventojy skaicius Salyje. Visi §ie veiksniai yra susij¢ su nekilnojamo turto rinka
ir jvertinti kaip labiausiai tinkami. Nuo vidutiniy gyventojy pajamy priklauso, kiek biisty bus
parduota — kiek NT vystytojai uzdirbs pajamy. Nedarbo lygio didéjimas turéty mazinti NT
vystytojy pajamas, kadangi daugiau gyventojy negauna pajamy ir negali jsigyti biisto. O gyventojy
skai¢iaus did¢jimas reiSkia ir didesn¢ busto paklausa Salyje, tad ir didesnes pajamas NT
vystytojams. Tad regresinéje analizéje bus tiriama $iy veiksniy ir LNTPA nariy pardavimo pajamy
(priklausomas kintamasis yra pardavimo pajamos) priklausomybé. Taigi tyrime bus atliekama
regresiné analiz¢é, siekiant jvertinti $iy veiksniy daromg jtakg NT vystytojy veiklos efektyvumui.
Tiesinés regresijos modelis yra lygtis, sujungianti vieng ar daugiau nepriklausomy
kintamyjy su priklausomu kintamuoju. Regresin¢ analizé¢ yra pagrindinis jrankis atlikti jvairius
socialinius tyrimus, kuomet sickiama nustatyti vieny veiksniy daroma jtakg kitiems veiksniams
(Hayes, 2017). Regresiné analizé gali buti atlickama tarp dviejy kintamyjy — priklausomo (y) ir
nepriklausomo (x) arba tarp vieno priklausomo kintamojo ir keleto nepriklausomy kintamyjy.
Daugianaré koreliaciné regresiné analizé atlickama, kai norima nustatyti ry$j tarp priklausomo
kintamojo ir keliy (dazniausiai parenkami bent trys) nepriklausomy kintamyjy, kurie jvertinami
kaip visuma. Regresinés analizés lygtis (zitr. 6 formule) susideda vos i$ keliy kintamyjy: randame
koeficientus a,, a; (koeficientai gali biiti apskai¢iuojami naudojant programg ,,Excel* funkcijas
LINTERCEPT®, ,,SLOPE* ir ,,LINEST®) ir pagal tai sprendziame, kokig jtakg daro tiriamieji
veiksniai priklausomam kintamajam. Atliekant analiz¢ visada iSlieka atsitiktiné paklaida, kurios
nuspéti nejmanoma, t. y. modeliai nebtina 100 % tiksliis. Regresinés analizés koeficienty
tinkamumui jvertinti daZnai naudojami: determinacijos koeficientas ar F statistika (FiSerio
skirstinys). Zemiau yra pateikiamos formulés, kaip yra atliekama regresiné analizé ir jvertinamas

jos patikimumas (Pabedinskaité, 2009; Pabedinskaité ir Cin¢ikaité, 2016):
Y=a¢+a;x; +ax; ++ayx, +¢ (6)

)), )

a

p — reikimeé = 2 x <1 — NORMSDIST (

seq

Cia:

Y — priklausomas kintamasis;

a,, a4, a,— koeficientai;

x — nepriklausomas kintamasis (tiriama, kokig jtaka jis daro Y);
€ — atsitiktiné modelio paklaida,

p — reikSmé — patikimumo lygmuo;
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n — laikotarpiy skaicius.

NORMSDIST —,,Excel* funkcija, leidzianti jvertinti p — reikSme pagal normalyjj skirstinj)

se, — standartinis koeficiento nuokrypis.

Daugianarés regresijos analizés metu taip pat privalu jvertinti kiekvieno nepriklausomo
kintamojo reikSminguma priklausomam kintamajam. Tai atliekama pasitelkiant statistines p —
reik§mes, kitaip tariant, naudojamas reikSmingumo lygmuo «=0,05, alfa koeficientas yra
suprantamas kaip patikimumo lygmuo ir formuléje pateikiamas kaip skirtumas tarp 1 ir
patikimumo lygmens, kuris dazniausiai naudojamas 95 proc.. Literatiroje teigiama, kad p —
reikSmé turi biiti mazesné uz 0,05, kad kintamasis buty statistiSkai reikSmingas lygtyje
(Wasserstein ir Lazar, 2016). Parametry reikSmingumo patikrinimui naudojama 7 formulé.
Kiekvienam koeficientui skai¢iuojama p — reikSmé ir, jei gautas skaicius yra mazesnis uz 0,05,
tuomet koeficientas ir jo kintamasis jtraukiami j regresing lygti. PrieSingu atveju, kintamasis néra
jtraukiamas, kadangi néra statistiSskai reik§mingas priklausomam kintamajam. Bendram modelio
adekvatumui jvertinti taip pat yra naudojamas FiSerio skirstinys. Programoje ,,Excel” naudojama
formulé ,,FDIST®, kuri apskaiciuoja F statistika. [traukiant trys kintamieji j formule: apskaiciuota
F reik§mé, kintamyjy skaicius ir skaicius, kuris gaunamas: n — k — 1 (n — stebéjimy skaicius, k —
kintamyjy skaicius). Apskaiciuotai reik§Smei galioja ta pati jvertinimo taisyklé kaip ir taikant p —
reik§me. Jei apskaiCiuotas FiSerio skirstinys (jo p — reikSmé) mazesné uz pasirinkta patikimumo
lygmenyj, tai modelis yra realiai atspindintis situacijg ir tinkamas naudoti (Qiu ir Zhang, 2017).

Taigi regresin¢ analizé yra budas jvertinti nepriklausomy kintamyjy priklausomybe,
atliekant statistinius skaiciavimus. Regresin¢ analizé gali biiti paprasta tarp dviejy kintamyjy arba
daugialypé, kuomet nepriklausomi kintamieji (daugiau nei 2) yra vertinami kaip bendra visuma
pagal tai, ar turi jtakos priklausomam kintamajam. Apskaiciavus lygties parametrus, biitina juos
jvertinti, ar jie tinkami naudoti modelyje ir jvertinti bendrag modelio adekvatuma. Tam naudojama
F — statistika ir reitkSmingumo lygmuo (p — reikSme). Atlikus Siuos Zingsnius ir nustacius, kad
regresine lygtis atspindi realig situacija, modelis gali buti taikomas praktikoje. Taigi Sie
skaiCiavimai bus naudojami, siekiant jvertinti, kokig jtaka daro makroekonominiai veiksniai
(vidutinés gyventojy pajamos, nedarbo lygis ir gyventojy skaicius Salyje) Lietuvos nekilnojamojo

turto plétros asociacijos nariy veiklos efektyvumui — pardavimo pajamoms.

2.2. Tyrimo atlikimo etapai

Apibendrinant antrajame skyriuje pateiktg informacijg apie Lietuvos nekilnojamojo turto

plétros asociacijg ir jos narius, nustacius veiklos efektyvumo vertinimo metodus naudojamus
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tyrime ir juos apibudinus, galima iSskirti keletg pagrindiniy tyrimo atlikimo etapy, skirty NT
vystytojy veiklos efektyvumo vertinimo metodikos sukiirimui (Zidir. 9 pav.).

Pirmiausia atrenkami LNTPA nariai, kuriy veiklos efektyvumas bus tiriamas. 2021 mety
pavasarj asociacijoje buvo daugiau nei 60 jmoniy nariy, tac¢iau jy vykdoma veikla yra jvairi —
gyvenamyjy pastaty statyba ir projekty valdymas, konsultaciniy paslaugy vykdymas,
negyvenamuyjy pastaty projekty vystymas, finansiné veikla ir pan. Siame tyrime bus analizuojama
imoniy, kurios uzsiima gyvenamuyjy pastaty (butai, kotedzai, namai) projekty vystymu, veikla.
Biitent Sios veiklos duomenys — pastatyty, perleisty buty skai¢ius jau buvo nagrinéjami ir
pirmajame magistro darbo skyriuje. NT vystytojy, kurie uzsiima gyvenamosios paskirties statiniy
projekty vystymu, asociacijoje yra 30 (pilnas jmoniy sgraSas pateikiamas 2 priede). Taip pat
siekiant reprezentuoti imtj, nustatyta, jog 12 jmoniy turi labai mazos jmonés statusa, 13 imoniy —
mazos, 4 jmonés — vidutinés ir 1 jmoné — didelés. Nors vystytojai gerai Zinomi ir laikomi svarbiais
rinkos zaidéjais, dauguma jmoniy pasizyméjo itin dideliu turtu, tadiau paskutinius pora mety,
imoniy pajamos ir vidutinis darbuotojy skaicius nebuvo dideli. Darbuotojy skaiciy buty galima
paaiskinti, kadangi NT vystytojai dazniausiai uzsiima tik generaline ranga ir projekto vystymo, o
darbo jéga ir statybas vykdancios jmonés yra samdomos. Taigi dauguma asociacijos nariy yra
mazos jmongs, pasiZymincios didesniu nei jprastai tokiai jmonei turtu.

Antras etapas yra tyrimo laikotarpio pasirinkimas. Magistro darbe bus analizuojamas
2008-2019 m. laikotarpis, | kurj patenka finansin¢ krizé prasidéjusi 2008 metais, valstybiné
recesija ir atsigavimas po krizés, ekonominio pakilimo metas. Ilgesnio laikotarpio analizé leis
nustatyti tendencijas, kaip kinta NT vystytojy veiklos efektyvumas, ar yra pastebimi veiklos ciklai,
kokig jtakg efektyvumui daro valstybés ekonomin¢ padétis ar kiti makroekonominiai veiksniai.
Kaip daznai teigiama literatiiroje finansiniy duomeny analizéje turéty biiti naudojami bent 5—10
mety finansiniy ataskaity duomenys tendencijoms pastebéti ir patikimiems rezultatams gauti
(Laitinen, 2018). Daznai praktikoje pasitaiko, kad jmonés analizuoja keliy deSimtmeciy duomenis,
kad nustatyti, kaip finansin¢ krizé daro jtakg jmonés veiklai ir jos efektyvumui, kokios plétros
galimybés esant ekonominiam pakilimui bei kokiais momentais, kokiomis sglygomis jmoné¢ veikia
efektyviausiai. Tad remiantis autoriy jZvalgomis pasirinktas didesnis nei 10 mety laikotarpis.
Toliau atliekama finansiniy ataskaity duomeny analizé, finansiniy ataskaity duomeny
konvertavimas } eurus (2008—2014 metai), duomeny sisteminimas. Tyrimui atlikti nagrin¢jamos
finansinés ataskaitos — pelno (nuostolio) ataskaita bei balansas. Tai pagrindinés jmonés veiklg ir
rezultatus atspindincios ataskaitos, kurios leidZia apskai¢iuoti finansinius rodiklius, taikyti jvairius
modernius metodus ir nustatyti rysj tarp imonés rodikliy bei makroekonominiy veiksniy kaitos

Salyje.
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9 paveikslas

Tyrimo atlikimo eiga

1. Lietuvos nekilnojamojo turto plétros asociacijos (LNTPA) nariy analizé, nurodomas 30 nariy sarasas veiklos
efektyvumui tirti

NS

1.1. Pasirenkamas 2008—2019 m. laikotarpis, kuriuo bus tiriamas LNTPA nariy veiklos efektyvumas

S

1.2. LNTPA finansiniy ataskaity duomeny analizé, parengimas naudoti — duomenys konvertuojami j eurus
(2008—2014 m.)

NS

2. Asociacijos nariy veiklos efektyvumo vertinimo metody nustatymas

NS

2.1. Pelningumo rodikliy - grynojo, turto ir nuosavo kapitalo pelningumo rodikliy analizé bei lyginamas su Sakos
vidurkiu

NS

2.2. Ekonominés pridétinés vertés metodo analizé veiklos efektyvumo vertinimui

NS

2.3. Makroekonominiy rodikliy analiz¢, remiantis regresine analize tiriant NT vystytojy pardavimo pajamy
priklausomybe nuo vidutiniy gyventojy pajamy, nedarbo lygio ir gyventojy skaiciaus Salyje

A4

3. Tyrimo duomeny rezultaty analizé ir vertinimas, sudarytos nekilnojamojo turto vystytojy veiklos efektyvumo
vertinimo metodikos tinkamumo vertinimas

Saltinis: sudaryta autorés

Turint LNTPA nariy duomenis pasirinktam 2008—2019 m. laikotarpiui, yra vertinamas
kiekvieno asociacijos nario veiklos efektyvumas remiantis trimis skirtingais metodais: tradiciniais
metodais — grynojo, turto (ROA) ir nuosavo kapitalo (ROE) pelningumo finansiniais santyKkiniais
rodikliais bei gauti duomenys lyginami su bendru ekonominés Sakos vidurkiu (statybos ir
nekilnojamo turto operacijy sektoriais); ekonominés pridétinés vertés metodu (EVA) bei
analizuojant makroekonominiy rodikliy daromg jtakg Lietuvos nekilnojamo turto plétros
asociacijos nariy veiklos efektyvumui. Pirmiausia veiklos efektyvumas vertinamas analizuojant
pelningumo rodiklius bei vertinant bendras NT vystytojy tendencijas, bus analizuojami vidutiniai
rodikliy dydziai. Tai reiSkia, kad jmoné veikia efektyviai, jeigu jos grynasis, turto ir nuosavo
kapitalo pelningumas yra teigiamas ir did¢jantis. Skai¢iuojant jmonés ekonoming pridéting verte,
veikla yra laikoma efektyvia, kai jmoné geba kurti pridéting vert¢ savo akcininkams. Tai reiskia,
kad imonés veiklos efektyvumas yra vertinamas remiantis investicijy dydziu jimonéje, naudojamo
kapitalo kaina ir grynuoju pelnu. Tad Sis metodas atsiZvelgia | sgnaudas, kurias jmoné patiria

kurdama ir didindama jmonés pridéting verte. Kuomet jmonés ekonominé pridétiné verté yra
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teigiama ir didéjanti, teigiama, kad jmoné generuojamu ekonominiu pelnu padengia naudojamo
kapitalo kaing, geba priimti tinkamus sprendimus, analizuoti savo veiklg ir iSlaikyti jg efektyvia.
Paskutinysis metodas padeda nuspresti, kokie iSoriniai jmon¢ veikiantys makroekonominiai
veiksniai daro jtaka jmonés veiklos efektyvumui. NT vystytojy veiklg lemia ekonominé padétis
valstybéje — vidutinés gyventojy pajamos, nedarbo lygis, gyventojy skai¢iaus pokyc¢iai Salyje bei
kiti veiksniai (Jiao ir Jiao, 2018; The ir Thi, 2020), todél NT vystytojai turi kreipti ypatingg démesj
1 Siuos rodiklius.

Apskai¢iavus LNTPA nariy veiklos efektyvuma pagal sudarytg veiklos efektyvumo
vertinimo sistemg ir iSanalizavus tris skirtingus metodus, duomenys turi buti analizuojami,
vertinami ir lyginami tarpusavyje, kad biity galima padaryti i§vadas apie asociacijos nariy veikla.
Skirtingi metodai sudarytoje veiklos efektyvumo vertinimo metodikoje leidzia gautus rezultatus
ne tik interpretuoti, bet ir palyginti tarpusavyje. Taip galima iSnagrinéti, ar metodai pateikia
panasius rezultatus, kurios asociacijos imongs veikla valdo efektyviai, o kurios turéty perzvelgti
priimamus sprendimus, jmonés vadovybés kompetencijas ar vykdomus projektus. Nekilnojamo
turo plétros sektorius Salyje yra vienas didZiausiy darbdaviy, salies gyventojams pajamas kuriantis
vienetas bei valstybés finansy sektoriy palaikantis organas, todél sektoriaus jmoniy veiklos
efektyvumo vertinimas yra reikSminga sektoriaus gyvavimo dalis. Taigi treCiajame skyriuje

pateikiami LNTPA nariy veiklos efektyvumo analizés ir vertinimo rezultatai.
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3. IMONIU VEIKLOS EFEKTYVUMO NEKILNOJAMOJO TURTO
VYSTYMO SEKTORIUJE TYRIMAS

3.1. Veiklos efektyvumo analizé ir vertinimas taikant pelningumo rodiklius

Pirmajame magistro darbo skyriuje buvo aptarta, kokius rodiklius naudoja skirtingi
autoriai nekilnojamojo turto vystytojy veiklos efektyvumui vertinti. Vieni dazniausiai naudojamy
metody buvo pelningumo rodikliy — grynojo, turto ir nuosavo kapitalo skaic¢iavimas ir vertinimas.
Tad Sie rodikliai jtraukti j NT vystytojy veiklos efektyvumo vertinimo sistemg ir bus analizuojami
Siame poskyryje. Atrinkus 30 Lietuvos nekilnojamojo turto plétros asociacijos nariy, kuriy veikla
yra gyvenamosios paskirties statiniy statyba, buvo atlikti skai¢iavimai ir duomeny analizé veiklos
efektyvumui 2008—2019 m. Duomenys palyginti su statybos ir nekilnojamo turto operacijy
sektoriy (sektoriai aptarti 1.3. poskyryje) vidutiniais pelningumo rodikliais, pateiktais Lietuvos

oficialios statistikos portale.

3.1.1. Grynojo pardavimy pelningumo analizé

Pirmasis analizuojamas rodiklis yra grynasis pardavimy pelningumas. 10 ir 11 paveiksle
pateikti vidutiniai 2008—2019 m. duomenys, atspindintys nekilnojamo turto vystytojy sektoriaus
biikle per §j laikotarpj. Kadangi tiriamo laikotarpio pradzia siekia 2008 metus, kuomet buvo
pastebimi pirmieji finansines krizés Zenklai, pusés vertinamy LNTPA nariy grynasis pelningumas
buvo neigiamas ir sieké net -340 proc. (,,GB Projektai*, UAB). Taciau butina pabrézti, kad 2008
metai buvo ir nekilnojamojo turto klestéjimo metai. Vystytojy veiklos vykdymo apimtys buvo
didZiausios Lietuvos istorijoje, o baigty statyti buty skai¢ius per metus iSaugo net iki 12 tukst.
(zitr. 6, 7 pav.). Taigi tokia situacija daliai NT vystytojy leido uzdirbti dideles pajamas, o tuo
paciu sugeneruoti ir didziulj pelng. ,,Darnu Group*, UAB vieno 1§ didZiyjy NT vystytojy Lietuvoje
grynasis pelningumas 2008 m. sudaré net 148 proc., ,,Anreka®, UAB rodiklis sieké 64 proc., o
,» Lrinapolis, UAB pasieke 39 proc. grynajj pardavimy pelninguma (Zitir. 3 prieda).

Taciau 2009 metais finansinei krizei palietus Lietuva, vos 3 vystytojy grynasis
pelningumas isliko teigiamas, o vidutinis visy 30 atrinkty vystytojy grynojo pelningumo rodiklis
2009 m. sieké -324 proc., tuo tarpu 2008 m. jis buvo -11 proc. (ziar. 9 pav.). Reikéty pabrézti, kad
net ir pasibaigus finansinei krizei ir vystytojy veiklai pageréjus 2013 metais ir pasiekus beveik 180
proc. vidutinj grynajj pelninguma, $io sektoriaus veikla iSliko gana nestabili. Per 2 metus, Sio

sektoriaus jmoniy veiklos efektyvumas Zenkliai sumaZzéjo ir analizuojamas rodiklis pasieké
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daugiau nei -200 proc. 2015 metais, o 2016 metais iSaugus iki 22 proc., po mety pelningumas
burbula, kainy didéjima, kadangi parduodama buty daugiau nei pastatoma, bet vertinant 10
paveiksla, matyti, jog NT vystytojy sektoriaus svyravimai tesiasi jau kurj laikg. To priezastimi
neretai yra sektoriaus specifika. Nekilnojamo turto vystytojy veiklos vykdymas ir efektyvumas
yra priklausomi nuo banky i§duodamy paskoly, tiekéjy sitilomy medziagy kainy ir terminy bei nuo
visuomenes pajégimy jsigyti biistg. Taip pat veikla yra kintanti, tai reiskia, kad Sios jmonés neturi
stabiliy kiekvieng ménesj gaunamy fiksuoty pajamy. NT projekty kiekis svyruoja nuo Salies
ekonomingés padéties, paklausos vyraujancios rinkoje bei galimybiy bendradarbiauti su tiekéjais.
Todél pabaigus vieng projekta ir pardavus didzigja dalj buty/namy ar kity gyvenamyjy statiniy,
vystytojai kurj laikg gali uzdirbti itin maziau pajamy, kadangi kitas projektas yra vykdymo
stadijoje. Sj teiginj jrodo ir skai¢iavimai pateikti 3 priede, kur jzvelgiama tendencija, kad kurj laika
vystytojy grynasis pardavimy pelningumas biina neigiamas, taciau po keliy mety jis Zenkliai
iSauga ir pakilimas tesiasi net keleta mety. Tad projekty uzbaigimas ir sékmingas buty ar kity
statiniy pardavimas didzigja dalimi lemia ir NT vystytojy veiklos efektyvuma.

10 paveikslas

Vidutinis bendras LNTPA nariy ir Lietuvos statyby ir nekilnojamo turto operacijy sektoriy

grynasis pardavimy pelningumas 2008—2019, proc.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

10 paveiksle pateiktas ir palyginimas su Lietuvos statyby ir nekilnojamo turto operacijy

sektoriy vidutiniais duomenimis, kurie pateikti antrin¢je asSyje. IS paveikslo matyti, kad LNTPA
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nariy situacija kito itin smarkiai lyginant su $iy dviejy sektoriy duomenimis. Statybos sektoriaus
grynasis pelningumas svyravo 1—4 proc., taigi rodiklis per analizuojamg laikotarpj (Oficialios
statistikos portalas nepateikia duomeny iki 2011 m.) kito nezZymiai, tai reiskia, sektoriaus veikla
buvo pakankamai stabili, nors rezultatai ir nebuvo dziuginantys. O NT operacijy kito nuo 5 iki 31
proc. ir 2019 m. pasieké pika, kai LNTPA nariy vidutiniai duomenys rodo grynojo pelningumo
mazéjima lyginant su 2018 m. per 20 proc.. Tad zvelgiant j kitimo ribas, buty galima teigti, jog
NT vystytojy situacija yra panaSesné | NT operacijy sektoriuje veikian¢iy imoniy rodiklius.

11 paveikslas

Vidutinis LNTPA nariy grynasis pelningumas 2008—2019 metais, proc.

,,Vilmesta“, UAB

,»Via Sportas“, UAB

,, Veikmé*, UAB
,»Irinapolis®, UAB
»SEE Eiendom LT“, UAB
,Rinvest”“, UAB
L.REWO*“, UAB
»Regroup®, UAB
,»Recus®, UAB
»Realinija®*, UAB
,Realco”, UAB
,,Prodo, UAB
,»Omberg®, UAB
,Merko statyba“, UAB
,YIT Lietuva“, UAB
nInreal valdymas*, UAB
,,Homa*, UAB
,,Hanner*, UAB

,,GB projektai“,;UAB
»@Galio Group“, UAB
»Etapas Group®, UAB
,.Eriadas“, UAB

,.Eika“, UAB

,E47, UAB

,Darnmu Group“, UAB
,,Centromera“, UAB
,CITUS®, UAB

,.Build Me“, UAB
»Baltic Asset Management*, UAB
,,Anreka“, UAB

-800 -700 -600 -500 -400 -300 -200 -100 0 100 200
Proc.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

11 paveikslas parodo, kurios jmonés galéty buti iSskirtos kaip pasizymincios didziausiu
grynojo pelningumo vidurkiu analizuojamu laikotarpiu, o kuriy veikla buvo stipriai paveikta
ekonominés padéties ar kity rodikliy. Zemiausias rodiklis pastebimas iy jmoniy: ,,Vilmesta®,
»Recus® ir ,,Galio Group®. Tuo tarpu didZiausig vidutinj] grynaji pelninguma pavyko islaikyti
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»Realco”, UAB®, ,Hanner”, UAB ir ,Darnu Group®“, UAB. Kaip matoma i§ 10 paveikslo,
nekilnojamo turto vystymo sektorius pasizymi dideliais svyravimais, nulemtais ekonominés
padéties Salyje ir buisto paklausos.

Pateikti duomenys 10 ir 11 paveiksle leidzia spresti, kad veiklos efektyvumo valdymas NT
vykdomy NT projekty sékmés ir terminy. Todél vystytojams, kuriy veikla pasizymi dideliais
svyravimais, veiklos efektyvumo gerinimas turéty biiti prioritetas. Dideli pardavimy ir pelno
poky¢iai neleidzia tiksliai planuoti veiklos, numatyti galimos plétros, naujy procesy diegimo ar
parengti strateginj plang ilgesniam laikotarpiui. Todél NT vystytojai turéty biti pasiruose plang
veiklai palaikyti ir neleisti patirti dideliy nuostoliy. Tad vertinant LNTPA nariy grynaji pardavimy
pelninguma, galima teigti, jog veikla yra nepastovi ir itin priklausoma nuo iSoriniy veiksniy, todél

veiklos efektyvumo gerinimas turéty biiti vienas svarbiausiy jmoniy prioritety.

3.1.2. Turto pelningumo vertinimas

Antrasis pelningumo rodiklis, kuris buvo vertintas siekiant iSanalizuoti LNTPA nariy
veiklos efektyvuma, yra turto pelningumas (ROA). Rodiklis gali biti skaidomas | grynojo
pelningumo ir turto apyvartumo sandauga. Siy trijy rodikliy LNTPA nariy metiniai vidutiniai
duomenys ir yra pavaizduoti 12 paveiksle.

12 paveikslas
Vidutinis bendras LNTPA nariy turto pelningumas 2008—2019, proc.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu
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Rodikliai yra analizuojami kartu, kadangi galima lengviau suvokti, kas lemia turto
pelningumo poky¢ius. IS 12 paveikslo matyti, kad turto pelningumo ir grynojo pardavimy
pelningumo kreivés kinta itin panasiai, tuo tarpu turto apyvartumo pokyciai stebétini mazesni. Tad
galima teigti, jog atrinkty LNTPA nariy ROA daugiausia priklauso nuo grynojo pelningumo
poky¢iy (8is rodiklis analizuotas 3.1.1. skyrelyje). 2008—-2019 m. turto pelningumas didesniais
poky¢iais pasizyméjo tik prasidéjus finansinei krizei 2009 m., kuomet nukrito iki -12 proc. Taciau
turto pelningumo rodiklis pasieké teigiamg ribg greiiau nei grynasis pelningumas. Stai nuo
2013 m. iki 2019 m. ROA atitinkamai svyruoja nuo 2 iki 5 proc. Vertinant bendras rinkos
tendencijas, tai buty itin zemas rodiklis, taciau d¢l Sio sektoriaus specifikos, kuris veikla finansuoja
daugiausia skolintu ar investuotu kapitalu, toks rodiklis dideliy problemy nekelia. Paprastai
nekilnojamo turto vystymo sektoriuje veikianéios jmonés neturi daug turto, kuris bty jtraukas |
veiklos vykdyma.

13 paveikslas
Vidutinis bendras LNTPA nariy ir Lietuvos statyby ir nekilnojamo turto operacijy sektoriy turto

pelningumas 2008—2019, proc.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

13 paveiksle pateikti oficialios statistikos duomenys (Statistikos departamentas nepateiké
duomeny uz 20092010 m.) ir bendras LNTPA nariy vidutinis turto pelningumas. Statybos ir NT
operacijy sektoriy duomenys analizuojamu laikotarpiu kinta panasia tendencija. Uzdirbamas

pelnas 1§ jmoniy veikianciy Siose sektoriuose yra gana stabilus ir maZzai kintantis. Tai reiSkia, kad
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iSlaikoma turto ir grynojo pelno proporcija. Taciau vertinant LNTPA nariy duomenis, Sie gerokai
svyruoja ir iSsiskiria nuo sektoriy statistikos. To priezastimi yra vykdomy NT projekty

nestabilumas, apie kurj jau kalbéta Siame skyriuje. IS Sio paveikslo duomeny, galima daryti i§vada,

VW —

statybos ar nekilnojamo turto operacijy sektoriuose.
14 paveikslas
Vidutinis LNTPA nariy turto pelningumas 2008—2019 metais, proc.
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,,Prodo”, UAB
»Omberg®, UAB
»Merko statyba“, UAB
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,Homa*“, UAB
,,Hanner*, UAB
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,.Etapas Group®, UAB
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,,Baltic Asset Management*, UAB
,,Anreka“, UAB
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Apzvelgus 12 paveikslag matyti, jog turto pelningumas svyruoja gana nezymiai (iSskyrus
2009 m.), taciau analizuojamy Lietuvos nekilnojamojo turto plétros asociacijos nariy vidutiniai
duomenys tiriamuoju laikotarpiu yra gana skirtingi (ziar. 14 pav.). PrasCiausiai valdomas turtas ir
i§ jo uzdirbamas pelnas yra jmoniy "Baltic Asset Manag“ment", UAB, ,,Build Me*, UAB ir
,CITUS:, UAB. Rodikliai atitinkamai siekia -60 proc., -27 proc. ir -29 proc. Tokia situacija

susidaré, nes $ios jmonés turi itin dideles per vienerius metus gautinas sumas, o grynasis pelnas
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néra toks didelis. Kadangi jmonés vykdo NT projektus, tai gautinos sumos visuomet bus gana
didelés, taciau privalu jas valdyti ir vertinti gautiny sumy senéjimo analiz¢, nustatant ar visos
skolos bus tikrai grazintos. Didziausias turto pelningumas yra jmoniy ,,Anreka®, , Etapas Group*
ir ,Homa* bei siekia nuo 10 iki 20 proc. Vertinant bendrai asociacijos narius analizuojamu
laikotarpiu, turto pelningumas pateikia geresnius rezultatus nei grynasis pelningumas. Tai rodo,
kad turtas (daugiausia per vienerius metus gautinos sumos) yra valdomas efektyviau grynajam
pelnui uzdirbti. Vertinant konkrecius jmoniy rezultatus (zitir. 3 priedas), uzfiksuotas auksciausias
ir zemiausias turto pelningumas yra 2013 ir 2017 metais atitinkamai. AukSciausias turto
pelningumas buvo pasiektas ,,Anreka“, UAB (115 %), o Zemiausias ,,Build Me*, UAB, kuomet
imonei tik jsikiirus sieké -204 proc. Galimi turto pelningumo pokyciai taip pat parodo ir NT
projekty ir atsiskaitymy uz statinius vykdymo sklanduma. Kuo rinkoje padétis yra stabilesné, o
gyventojai turi daugiau piniginiy &Sy, tuo atsiskaitymas vyksta sklandZiau ir greiiau, o tai reiskia
ir valdomas gautinas sumas. Tuo tarpu, jei projektai nesudomina visuomenés ir yra nepatrauklas,
turto straipsniai gali ilgg laikg islikti dideli ir neparduodant buty nebus uzdirbtas pelnas, tai reiskia,
kad turto pelningumas tampa itin mazas. Itin zemas turto pelningumas gali buti taip pat
nepatrauklus ir galimiems investuotojams. Kadangi NT projektai yra finansuojami banko
paskolomis arba investuotojy kapitalu, jmonés biiklé, tendencijos ir rodikliai turi buti gana
stabillis, jog investuotojas susidométy ir nebijoty savo kapitalg jnesti | nekilnojamojo turto
vystymo jmon¢. Kadangi, jei rodikliai signalizuoja, jog turtas yra valdomas neefektyviai, yra
galimybe, jog vystytojo vykdomi projektai yra nepaklausiis ir nebus s¢kmingai jgyvendinti. Tokiu
atveju, prarandamas pelnas ar atsiranda jmonei nuostolis.

Apzvelgus analizuojamy LNTPA nariy turto pelningumo rodiklius ir vidutines reikSmes
2008—2019 m., daroma iSvada, jog d¢l savo specifinés veiklos NT vystymo sektorius pasizymi
gana svyruojanciu ir salyginai nedideliu rodikliu. Nemazai jmoniy nesusitvarko su gautinomis
sumomis, o tai daro jtaka kitiems finansiniams straipsniams ir rodikliams. Geras turto pelningumo
rodiklis yra patrauklus investuotojams, o Siy kapitalas yra gyvybiSkai svarbus analizuojamo
sektoriaus jmonés projekty plétrai. Tad NT vystytojai turéty atkreipti démesj | turto valdymo
efektyvumo gerinimg ir budy paieska, kaip turtg valdyti efektyviau ir maZinti per vienerius metus

gautiny sumy dyd;.

3.1.3. Nuosavo kapitalo pelningumo analizé

Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) yra kitas itin svarbus investuotojams rodiklis. ROE
parodo, kaip efektyviai valdomas nuosavas kapitalas grynajam pelnui uzdirbti. Kaip ir pries tai

analizuotas turto pelningumas, ROE gali biiti skaidomas } keleta rodikliy: turto ir nuosavybeés
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koeficienta, turto apyvartumg bei gryngji pardavimy pelningumg. Tad visi Sie rodikliai yra
pavaizduoti 15 paveiksle, siekiant nustatyti, kuris i§ paminéty santykiniy rodikliy daro didziausia
jitaka nuosavo kapitalo pelningumui.

15 paveikslas

Vidutinis bendras LNTPA nariy nuosavo kapitalo pelningumas 2008—2019, proc.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Zvelgiant j 15 paveiksla, matyti itin panasios rodikliy kitimo tendencijos. Kadangi NT
projektai daznai yra finansuojami investuotojy kapitalu, jiems itin svarbu, kokia galima graza i$
projekto, ar projektas yra saugus, vykdomas efektyviai valdant turtg bei turimg nuosava kapitalg.
ROE dideli poky¢iai buvo tik finansinés krizés metu ir pasieké net -250 proc. Rodiklis tapo itin
Zemas ir neigiamas dél patirty nuostoliy 2008 metais, kurie tik dar padidé¢jo 2009 metais. Dél
nepalankios ekonominés situacijos, zlugus daugybei projekty, atsiradus nekilnojamo turto
burbului, pradéjus bankrutuoti jmonéms, NT projektai buvo sustabdyti, o tai reiské pajamy
negavima, kas sglygojo nuostolius. Tik 2010 metais, imti testi pradéti projektai ir NT vystytojy
veikla pradéjo geréti ir tik 2013 metais krizei pasibaigus, vystytojy nuosavo kapitalo pelningumas

vel tapo teigiamas ir toks iSliko iki Siol.
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16 paveikslas
Vidutinis bendras LNTPA nariy ir Lietuvos statyby ir nekilnojamo turto operacijy sektoriy
nuosavo kapitalo pelningumas 2008—2019 m., proc.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

16 paveiksle iliustruota, kaip kito ROE LNTPA nariy lyginant su rinkos vidurkiu statybos
ir NT operacijy sektoriy. Pagal pateiktus oficialios statistikos duomenis, abu sektoriai po
finansinés krizés émé efektyviau valdyti nuosava kapitalg. Tai reiSkia, kad po patirty nuostoliy,
Jmones éme generuoti pelng ir gauti graza 1§ vykdomos veiklos. Lyginant Siuos du sektorius ir
LNTPA nariy rodiklj, paskutiniais 5 metais, asociacijos nariai pasizym¢jo kur kas aukStesniu
nuosavo kapitalo pelningumu nei lyginamieji sektoriai. Tai jrodo, kad NT projekty vystymas yra
itin pelninga sritis dél didelés paklausos ir geréjanciy gyvenimo salygy. ROE nuo 2014 iki 2019
mety kito nuo 20 iki 56 %, tuo tarpu vidutiniai rinkos rodikliai sieké ne daugiau nei 12 proc. Tad
galima daryti iSvada, jog nuosavas kapitalas generuoja didele graza LNTPA nariams d¢l vykdomy
projekty gausos ir jy sekmingo vystymo.

Toliau pateikimas vaizdas, kaip kito kiekvieno atrinkto asociacijos nario nuosavo kapitalo
efektyvumas 2008—2019 m. (ziar. 17 pav.). Pras¢iausi rezultatai yra ,,Inreal valdymas*, UAB ir
,Realinija®, UAB. Sios jmonés krizés metu patyré itin didelius nuostolius, kuriy dar nesugebéjo
virSyti uzdirbtu pelnu. Tuo tarpu likusiy nariy ROE yra isties didelis (siekia net 150 %) ir vertas
investuotojy démesio. Taciau toks didelis nuosavo kapitalo pelningumas gali signalizuoti ir tai,
jog nuosavas kapitalas yra jSaldomas ir nenaudojamas veikloje. Imonés turéty atsizvelgti j tai ir
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nuspresti, kaip buty galima investuoti ar panaudoti turimg laisvg kapitalg veiklos efektyvumo
gerinimui ir grazos didinimui.
17 paveikslas

Vidutinis LNTPA nariy nuosavo kapitalo pelningumas 2008—2019 metais

,,Vilmesta“, UAB

,»Via Sportas“, UAB
,Veikmé*“, UAB

, Trinapolis“, UAB
»SEE Eiendom LT*, UAB
,»Rinvest”, UAB
LREWO*, UAB
»Regroup®, UAB
,Recus”, UAB
»Realinija*, UAB
,,Realco“, UAB
,,Prodo‘, UAB
,Omberg®, UAB
»Merko statyba“, UAB
,YIT Lietuva“, UAB
,Inreal valdymas*, UAB
,,Homa*, UAB
,,Hanner*, UAB

,,GB projektai, UAB
,»@Galio Group*, UAB
,.Etapas Group®, UAB
,.Eriadas“, UAB

,.Eika“, UAB

,.BE47¢, UAB

,Darnu Group®, UAB
,,Centromera“, UAB
,,CITUS“, UAB

,,Build Me*“, UAB
,Baltic Asset Management®, UAB
,2Anreka“, UAB
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Taigi apzvelgus Lietuvos nekilnojamojo turto plétros asociacijos nariy nuosavo kapitalo
pelningumo rezultatus, galima daryti i§vada, jog kapitalas yra valdomas kur kas efektyviau nei
turtas. Tokia situacija susidaro, kadangi §iy ijmoniy veikla yra dazniausiai finansuojama nauju
investuotojy kapitalu, todél jmonés privalo sugeneruoti ir didele graza, kad buty patenkinti ne tik
investuotojy likesciai, bet ir jmonés tikslai. Didesni nuosavo kapitalo pelningumo pokyciai
metais ROE siekia daugiau nei vidutiniai statyby ir nekilnojamo turto operacijy sektoriy rezultatai.

Tokia asociacijos nariy situacija, leidzia spresti, kad NT vystytojai paskutiniuosius 5-erius metus
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iSgyvena ekonominj pakilima, kurj lemia didéjancios gyventojy pajamos, did¢janti biisto paklausa

ir galimybés prisidéti prie visuomenés standarty gerinimo bei kiirimo.

3.2. Veiklos efektyvumo analizé ir vertinimas taikant ekonominés pridétinés vertés metoda

Kaip buvo aptarta magistro darbo metodologijoje, antrasis veiklos efektyvumo vertinimo

sistemos metodas yra ekonominés pridétinés vertés. Sis metodas orientuojasi j kelis esminius

jmongés finansinius rodiklius — jmonés kapitalo dydj, grynaji pelna po mokesciy, bet pries

paliikanas ir nusidévéjimg (vadinamajj — NOPAT) ir nuosavo kapitalo kastus. Nekilnojamo turto

vystytojai savo veikla finansuoja dazniausiai dviem budais — investuotojy kapitalu arba skolintu

kapitalu. Ir Sie skirtumai atsispindi gautuose tyrimo rezultatuose. Pirmiausia norint apskaiciuoti

nuosavo kapitalo kaStus yra reikalingi keli dydziai (pilni duomenys pateikti 4 priede):

Skolinto kapitalo kastai — $is dydis apskai¢iuotas pagal Lietuvos Banko pateiktus
duomenis apie vidutines paskoly juridiniams asmenims paliikany normas, biitinos
salygos, kad paskola yra ilgesné¢ nei l-eri metai ir didesné nei 1 mln. EUR.
Analizuojamu laikotarpiu skolinto kapitalo kastai sieké 2-7 proc. (Lietuvos bankas,
2017; Lietuvos bankas, 2021)

Nerizikinga investicijos graza — Sie duomenys pateikti i§ Europos Centrinio Banko
duomeny bazés, vertinant investicijas Lietuvoje. Nerizikinga graza 2008—2019
metais sieké nuo 0,31 iki 14 proc. (Europos Centrinis bankas, 2021)

Investicijos beta rodiklis — tai sisteminés rizikos matas, atspindintis tam tikro
sektoriaus rizikingumo dydj, lyginant su visa rinka. Nekilnojamo turto vystytojy
vidutiné beta reik§mé siekia 0,85 (Damodaran, 2021).

Rizikos premija — pagal Valstybing Energetikos Reguliavimo tarnyba rizikos
premija, jvertinus pastaryjy 20 mety duomenis siekia 3,93 proc. Rizikos premija
yra apskaiciuojama kaip skirtumas tarp investicijy grazos vertybiniy popieriy
rinkoje ir vyriausybés vertybiniy popieriy (obligacijy) grazos normos (National
Energy Regulatory Council, 2020

Pelno mokescio tarifas — skai¢iavimams naudotas standartinis Lietuvoje galiojantis

pelno mokescio tarifas lygus 15 proc.

Nerizikinga investicijy grazos norma, investicijy beta rodiklis ir rizikos premija naudoti

jvertinti nuosavo kapitalo kastams (naudotas CAPM modelis). O nuosavo kapitalo kaina buvo

apskai¢iuota remiantis nuosavo ir skolinto kapitalo santykiu, skolinto ir nuosavo kapitalo kastais

bei pelno mokescio tarifu (WACC modelis).
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NOPAT skai¢iavimai atlikti remiantis autoriais Mikuténaite, Gliaubicu ir Makuténiene
(2014), kurie savo tyrime aprasé ekonominio pelno sgvoka bei skirtumus nuo tradicinio grynojo
pelno skaiciavimo. Grynojo pelno po mokesciy, bet pries paliikanas ir nusidévejima skai¢iavimo
rezultatai pateikiami 4 priede.

Paskutinysis dydis reikalingas ekonominei pridétinei vertei apskaiciuoti yra kapitalo dydis
(IC). Jis siuo atveju yra suprantamas kaip pastovus jmonés kapitalas, kurj sudaro ir huosavo
kapitalo dalis ir ilgalaikiai skoliniai jsipareigojimai. Tai reiskia, kad sudaro abu svarbis rodikliai,
kuriais nekilnojamo turto vystytojai finansuoja savo veiklg. Kapitalo Lietuvos nekilnojamo turto
vystytojy plétros asociacijos atrinktiems nariams apskaiiavimas parodé, kad egzistuoja itin
didelis skirtumas tarp to, kaip jmonés finansuoja savo veikla. Didieji vystytojai: ,,Darnu Group®,
UAB, ,,Hanner“, UAB, ,,Eika“, UAB, ,,Galio Group®, UAB ir ,,YIT Lietuva®, UAB pasizyméjo
didziausiu kapitalu tarp vertinty imoniy. Toks rezultatas yra dél turimy dideliy ilgalaikiy skoliniy
isipareigojimy kredito jstaigoms. Imoniy, kurios veiklg finansuoja daugiau savo ar investuotojy
kapitalu, kapitalo dydis buvo Zenkliai mazesnis (zr. 4 priedas). Tad, skai¢iuojant kapitalo dydj
buvo galima nustatyti, kurios jmonés naudojasi nuosavo kapitalu projektams jgyvendinti, o kurios
skolinasi i$ banky.

Turint visus pries tai aprasytus dydZzius yra apskai¢iuojama 30 jmoniy ekonominé pridétiné
verté. Vidutinis EVA 2008—2019 metais kieckvienai jmonei yra pateikiamas 18 paveiksle. Kaip jau
buvo aptarta, didieji Lietuvos NT vystytojai turi itin didelj pastovy kapitalg, taciau apskaiciuotas
grynasis pelnas po mokesciy prie§ paliikanas ir sgnaudas yra salyginai nedidelis. Tai reiSkia, kad
imonés pridétiné verté yra neigiama. Tokia situacija gali signalizuoti, kad jmonés skoliniai
jsipareigojimai negeneruoja tiek ekonominio pelno, kad kurty jmonés pridéting verte. Tali
atsispindi ir 18 paveiksle, kuriame matyti, kad prie§ tai paminéti vystytojai, turi didziausig
neigiamg ekonominés pridétinés vertés dydj. UAB ,,Galio Group* EVA siekia net -5,8 min. EUR.
Vertinant bendrai jmones neigiama vidutiné ekonominé pridétiné verté apskaiciuota 18 jmoniy, o
12 jmoniy pasizymi teigiamu vidutiniu EVA dydziu. Didziausia ekonominé verté yra uzdaryjy
akciniy bendroviy ,,Anreka®, ,,Rinvest, ,,.Centromera®, ,,Recus ir ,,Baltic Asset Management®.
Siy jmoniy uzdirbamas ekonominis pelnas virsija kapitalo kasty ir kapitalo dydzio sandauga, tai
reiSkia, kad turimas kapitalas yra virSijamas uzdirbamo pelno ir akcininkai gauna jiems
priklausancig graza. Ekonominés pridétinés vertes rodiklis gali parodyti, kaip efektyviai jmong¢je
yra priimami investavimo, projekty vykdymo sprendimai. Jei jmoné turi didelj kapitala, taciau jos
pelnas yra mazesnis nei kapitalo bendra kaina, tai parodo, kad vadovybé nejvertina visy galimy

projekto kasty ir biisimos ekonominés naudos.
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18 paveikslas

Vidutiné LNTPA nariy ekonominé pridétiné vertée 2008—2019 metais

,,Vilmesta“, UAB
,,Via Sportas®, UAB
,.Veikmé*“, UAB
,»Lrinapolis®, UAB
»SEE Eiendom LT, UAB
,.Rinvest, UAB 566 107
LREWO*“, UAB
»Regroup®, UAB
,Recus”, UAB 115852
,Realinija®“, UAB
,,Realco“, UAB
,Prodo“, UAB
,,Omberg®, UAB
,Merko statyba“, UAB
-1 406 257 ——,,YIT Lietuva“, UAB
»lnreal valdymas®, UAB
,Homa*, UAB
-1849176 ,,Hanner*, UAB
,GB projektai“, UAB
-5 809 769 ,,Galio Group*, UAB
,»Etapas Group®, UAB
,.Eriadas®“, UAB
-2 419 035 ,.Bika“, UAB
,.E47¢, UAB
-5 454 594 »Darnu Group*, UAB
,,Centromera“, UAB 304 104
,CITUS®, UAB
,.Build Me“, UAB
,Baltic Asset Management™, UAB 157 286
Anreka“, UAB 633 336

-6000000 -5000000 -4000000 -3000000 -2000000 -1000000 0 1 000 000
EUR

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

19 paveiksle pateiktas bendras vidutinis analizuojamais metais EVA skaicius vertinant
visas jmones. Paveiksle pateikta kreivé rodo, kad nors 12 jmoniy turéjo viduting teigiamag
ekonoming pridéting verte, bendras Lietuvos nekilnojamo turto vystymo sektorius vertés savo
akcininkams ir jmonei bendrai nekiiré. DidZiausias nuosmukis buvo 2009 metais dél finansinés
krizés, $is rodiklis analogiSkai kaip ir pelningumo rodikliai jrodo, jog finansiné kriz¢é itin stipriai
paveike NT vystytojus. Imonés turéjo itin didelius finansinius jsipareigojimus, o pelnas drastiSkai
krito, kuomet projekty vykdymas sustojo ir tapo nuostolingas. Nors EVA reik§mé visu laikotarpiu
yra neigiama iki pat 2015 m. neigiamas vertés kiirimas mazéjo, tai reiSkia jmoniy veiklos

efektyvumas, Salies ekonominé padétis, socialiniai rodikliai geréjo ir leido NT vystytojams
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atsitiesti po finansinés krizés. Taciau nors prie$ tai analizuoti duomenys rod¢, kad vystytojai
iSgyvena ekonominj pakilima, tokios situacijos vertinamas rodiklis nerodo. Tai reiSkia, kad
ekonominis pelnas vis dar yra mazesnis nei turimo kapitalo kaina. Tai leidZia spresti, kad jmonéms
pritraukti investuotojy ar gauti paskolg veiklai finansuoti yra kur kas lengviau nei sugeneruoti
pelng 1§ turimo kapitalo.

19 paveikslas

Vidutiné bendra LNTPA nariy ekonominé pridétiné verté analizuojamu 2008—2019 metais
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Ivertinus LNTPA analizuojamy nariy veiklos efektyvumg ekonominés pridétinés vertés
metodu, nustatyta, kad bendras nekilnojamo turto vystymo sektoriaus vaizdas vercia ieSkoti
priezasciy, kodél imonés nekuria ekonomingés vertés, nors NT vystytojai jau keleta mety iSgyvena
ekonominj pakilima dél didelés biisto paklausos ir itin greito biisty pardavimo. Sio metodo analizé
atskleidé¢, kad yjmonés turédamas didel;j kapitalo kiekj, nesugeneruoja tiek daug grynojo pelno. Tai
reiSkia, kad finansiniai jsipareigojimai neatsiperka, o investuotojai negauna norimos grazos.
Siekiant pagerinti veiklos efektyvuma, vystytojai turéty perzitiréti jgyvendinamy projekty salygas
ir valdymo sprendimus. Jmonés turi sukaupusios didelj kapitala, tai reiskia, kad jos yra pajégios
vykdyti daugiau projekty, taciau ekonomine situacija rinkoje, leidzia spresti, kad stringa Zaliavy
gavyba ir tiekimas, triksta darbo jégos. Tai daro jtakg ir NT vystytojy rezultatams, kadangi ne
visada galima suplanuoti zaliavy tiekimo terminus ar atsiradusias problemas dél darbo jégos

trikumo. Tad nors beveik pusé analizuojamy jmoniy pasizymi teigiama EVA reikSme ir
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ekonoming¢ pridétiné verté rodo efektyvig jmonés veikla, didelé dalis NT vystytojy nesugeba 18
turimo kapitalo uzdirbti pakankamai pelno, kad biity patenkinti jmonés ir akcininky poreikiai. Tad
galima daryti iSvada, jog Lietuvos NT wvystytojy sektorius privalo ieSkoti budy, kaip bity

gerinamas veiklos efektyvumas, valdant jmonés turimg kapitalg.

3.3. Veiklos efektyvumo analizé ir vertinimas taikant makroekonominiy veiksniy analize

Nekilnojamo turto vystytojy veiklos efektyvumui ir bendrai jmonés biklei didele jtaka
daro ekonominé padétis Salyje bei jvairtis makroekonominiai rodikliai. Kadangi tiriamos jmonés
uzsiima nekilnojamo turto vystymo projektais, $iy jmoniy pardavimo pajamos yra gaunamos
parduodant jvairy biista (butai, namai, sublokuoti namai ir pan.). Biisto pardavimg paprastai lemia
keletas veiksniy: gyventojy pajamos, busto paklausa, paliikany normos dydis, vidutiné biisto
kaina, nedarbo lygis, gyventojy skaicius Salyje, biisto lokacija, techniniai parametrai, garantijos ir
kt. Todél siekiant nustatyti, kaip jvairiis veiksniai veikia vystytojy pajamas, o tuo paciu ir veiklos
efektyvuma, atlickama regresiné analizé galimam rySiui nustatyti.

Atliekant daugianare regresing analiz¢, nepriklausomi kintamieji yra vertinami kaip
visuma, tai reiSkia, kad néra vertinamas kiekvieno kintamojo rySys su priklausomu kintamuoju
(LNTPA nariy pardavimo pajamomis), 0 vertinama visy kintamyjy bendra visuma. Nekilnojamo
turto vystytojy pardavimo pajamy ry$io su makroekonominiais rodikliais nustatymui buvo parinkti
trys nepriklausomi kintamieji:

e Vidutinés disponuojamos gyventojy pajamos per mén., EUR (x;). Duomenys
pateikti i§ Lietuvos oficialios statistikos portalo. Daroma prielaida, kad kuo
disponuojamos gyventojy pajamos didesnés, tuo didesnés galimybés jsigyti blsta
(dazniausiai brangesnj), todel did¢ja NT vystytojy pardavimo pajamos.

e Nedarbo lygis Salyje, proc. (x;). Duomenys pateikti i§ Lietuvos oficialios
statistikos portalo. Daroma prielaida, kad kuo didesnis Salyje nedarbo lygis, tuo
gyventojai turi maziau 1éSy ir galimybiy jsigyti nekilnojamg turtg, todél NT
vystytojy pajamos turéty mazéti augant nedarbo lygiui.

e Vidutinis metinis gyventojy skai€ius Salyje (x3). Duomenys pateikti i§ Lietuvos
oficialios statistikos portalo. Daroma prielaida, kad esant daugiau Salyje yra
nuolatiniy gyventojy, bustas turéty perkamas daugiau ir taip didinamos NT
vystytojy pardavimo pajamos.

3 lentel¢je pateikiami rezultatai atlikus daugianarg regresing analize tarp atrinkty 30

LNTPA nariy pardavimo pajamy ir 3 nepriklausomy kintamyjy 2008—2019 metais.
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3 lentelé

LNTPA nariy ir makroekonominiy rodikliy daugianarés regresinés analizés rezultatai

Imonés Imonés Imongés pardavimo Imongés pardavimo Modelis netinkamas
pardavimo pardavimo pajamoms jtaka pajamoms kintamieji naudoti (p-reikSmé
pajamoms jtaka pajamoms jtaka daro 1 kintamasis neturi jtakos neatitinka
daro visi daro du reikalavimy, jmonés
Kintamieji Kintamieji veikimo laikas per
trumpas)
1. UAB 1. UAB,,Eika“ |1. UAB,Homa*“ 1. UAB,,Anreka“ 1. UAB,,Baltic
,,CITUS* 2. UAB,Inreal |2. UAB ,Realco”“ |2. UAB,E47“ Asset
2. UAB ,,Galio valdymas* 3. UAB ,Rinvest® |3. UAB ,Eriadas“ Management
Group® 3. UAB 4. UAB 4. UAB ,Realinjja“ |2. UAB,Build
3. UAB ,,Regroup* ,,Centromera“ 5. UAB ,,SEE Me*
,,Omberg* 4. UAB 5. UAB,,Darnu Eiendom LT* 3. UAB ,Hanner*
4, UAB ., Vilmesta“ Group* 6. UAB,Etapas 4, UAB,,Prodo“
LREWO* 6. UAB ,Merko Group®, 5. UAB
5. UAB statyba“ 7. UAB,GB ,» L rinapolis‘
,,Veikmé* projektai
8. UAB,YIT
Lietuva“
9. UAB ,Recus*
10. UAB,,Via
Sportas*

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Atlikus daugianare regresing analize, nustatytas galimas rySys su visais kintamaisiais,
rySys su 2 kintamaisiais, rySys su 1 kintamuoju, nustatytas rySio nebuvimas nei su vienu i§
nepriklausomy kintamyjy arba modelis jvertintas kaip netinkamas naudoti (p — reikSme neatitiko
reikalingo kriterijaus arba per trumpas jmonés gyvavimo laikotarpis rezultatams gauti)
(skai¢iavimai pateikti 5 priede). Analizuojamy LNTPA nariy pasiskirstymas tarp $iy grupiy ir
pateikiamas 3 lenteléje. Disponuojamos gyventojy pajamos, vidutinis nedarbingumo lygis ir biisto
vidutinis metinis gyventojy skaicius Salyje daro jtakg Sioms uzdarosioms akcinéms bendrovéms —
,,CITUS®, ,,Galio Group*“, ,,Omberg®, ,REWO* ir ,,Veikmé®. Du Kkintamieji veikia pardavimo
pajamas 4 jmonéms i$ saraso, vienas kintamasis daro jtakg 6 jmonéms, 10 jmoniy neturi rySio tarp
pardavimo pajamy ir nepriklausomy kintamyjy, o 5 jmonéms §is metodas netinkamas. Taigi rySys
tarp pardavimo pajamy ir visy kintamyjy kaip vienos sistemos egzistuoja tarp 5 LNTPA nariy.
Tiriant jmoniy saryS] su makroekonominiais rodikliais nustatyta, jog vertinant skirtingus
makroekonominius rodiklius, veikiamos skirtingos jmonés. Tai rodo, kad jmones vienija bendra
veikla, taciau jas veikia itin skirtingi rodikliai. Pagal 3 lentelés rezultatus, nustatyta, jog 5 jmones
veikia visi kintamieji, tad $iy jmoniy gauti analizés rezultatai yra pateikiami 4 lenteléje.

4 lenteléje pateikti duomenys rodo, jog visi tirtt makroekonominiai rodikliai daugiausiai
veikia jmong ,,Veikmé*. Taip pat rySys pastebimas prieSingas nei lyginant kitas jmones. Vidutinés

gyventojy disponuojamos jmonés pagal prielaidg turéty veikti teigiamai NT vystytojy pajamas,
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toks rezultatas matomas visoms jmones, iSskyrus, UAB ,,Veikmé®. Nedarbo lygis turéty veikti
prieSingai — padidéjus nedarbo lygiui, pajamos maze¢ja, taciau $i situacija tinkama tik prie§ tai
paminétai jmonei, likusias 4 jmones nedarbo lygis veikia teigiamai. Tai galéty biiti paaiSkinta, kad
NT vystytojy pirkéjy segmentas yra vidutines ir didesnes pajamas gaunantys asmenys, 0 asmenys
neturintys darbo dazniausiai nepriklauso Sioms grupéms. Paskutinysis rodiklis gyventojy skaicius
Salyje taipogi turéty veikti teigiamai jmoniy pardavimo pajamas, taciau $i prielaida pasiteisina tik
jmonei ,,Veikmé*. Analogiskai biity galima paaiskinti ir Sio rodiklio gautus rezultatus. Asmenys
gaunantys didesnes pajamas yra tiksliniai NT vystytojy vartotojai, tad Sie Zmonés paprastai maziau
palieka savo Salj nei iSsilavinimo neturintys gyventojai. Taip pat 4 lentelés duomenys rodo, jog
didziausig jtaka turi nedarbo lygis vystytojy pajamoms, o gyventojy skaiciaus kitimo koeficientas
yra maziausias, taigi gyventojy skaiciui pakitus nedaug, NT vystytojy pardavimo pajamos pakis
itin nedaug.

4 lentelé

LNTPA nariy ir makroekonominiy rodikliy, kai jtakq daro visi 3 rodikliai, sgveikos tyrimo

rezultatai
UAB,,CITUS* U‘gégiho UAB ,,Omberg® | UAB,,REWO“ | UAB,,Veikmé*

Koef. ao; 34 869 667,34 63 349 976,87
p — reikdme 0,0000942 0,000000000
Koef. a,; 3007,69 9 048,05 788,31 4 698,24 -28 729,68
p — reik§me 0,0000389 0,0046594 0,0000000 0,00000001 0,0115258
Koef. a,; 397 227,25 501 374,99 765 988,46 334 648,14 -1 844 082,05
p — reikSme 0,0000000 0,0204273 0,0000000 0,0000001 0,0000002
Koef.as; -14,10 -11,40 -24,39 -7,70 43,32
p — reik§me 0,0000040 0,0258632 0,0000000 0,0254602 0,0002342
Modelio
vertinimas (p — | 0,0000001 0,0187796 0,0000000 0,0000004 0,0004556
reikSmé)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Pagal pateiktus kintamyjy koeficientus (zr. 4 lentele), sudarytos regresinés lygtys
kiekvienai jmonei (zr. 5 lentele). Pagal nustatytas regresines lygtis galima apskaiciuoti, kaip
pasikeis jmonés pardavimo pajamos pakitus vienam ar kitam nepriklausomam kintamajam.
Taciau, neretai regresines lygtis sunku interpretuoti nepateikus konkreciy skaiciy, todel 6 lentel¢je
pateikiama situacijos analizé, kaip keistysi jmoniy pardavimo pajamos, jeigu: vidutinés gyventojy
disponuojamos pajamos padidéty 200 EUR, nedarbo lygis salyje padidéty 5 proc., o vidutinis
gyventojy skaicius Salyje iSaugty 1000 gyventojy.
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5 lentelé

LNTPA nariy ir makroekonominiy rodikliy, kai jtakq daro 2 arba 3 rodikliai, sqveikos tyrimo

regresinés lygtys
Imoné Gauta regresiné lygtis
UAB ,.CITUS* y = 34869 667,34+ 3007,69x;, + 397 227,25x, — 14,10x5
UAB ,,Galio Group* y = 9 048,05x; + 501 374,99x, — 11,4x;
UAB ,,Omberg* y = 63349 976,87 + 788,31x, + 765 988,46x, — 24,39x,
UAB ,REWO* y = 4698,24x; + 334 648,14x, — 7,70x;
UAB ,,Veikmé* y = —28729,68x; — 1844 082,05x, + 43,32x5

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Tad pagal 6 lenteléje pateiktus skaiciavimus matyti, jog UAB ,,Omberg™ pardavimo
pajamos, esant kintamyjy koeficientams lygiems 1, biity didziausios ir siekty daugiau nei 64 min.
EUR, UAB ,,CITUS* pajamos siekty daugiau nei 35 mIn. EUR, tai rodo, jog jmoniy pajamas
stipriai veikia ir kiti modelyje neistirti makroekonominiai rodikliai. Tuo tarpu uzdaryjy akciniy
bendroviy ,,Galio Group®, ,REWO* ir ,,Veikmé* pajamos yra daugiausiai veikiamos atrinkty
kintamyjy ir siekty itin mazai. Pakitus gyventojy pajamoms, nedarbo lygiui ir gyventojy skaiéiui,
pardavimo pajamos daugiausia iSaugty UAB ,,Galio Group*, o UAB ,,Veikmé* pajamos sumazéty
net per 13 min. EUR. Vertinant poky¢ius procentine iSraiSka nuo pradiniy pajamy (koeficientai
lygts 1), UAB ,,CITUS* ir ,,Omberg* pajamos pakisty nezZymiai vos per 5—6 proc. UAB ,,Galio
Group* ir ,,REWO* pajamos atitinkamai padidéty per 668 proc. ir 744 proc., o UAB ,,Veikmé*
pajamy procentinis sumazejimas siekty beveik 697 proc. Tad UAB ,,Veikmé* nors ir yra veikiama
ty paciy rodikliy, taciau rodikliy didéjimas neigiamai veikia jmonés pardavimo pajamas.

6 lentelé
LNTPA nariy pardavimo pajamy pokytis, vidutinéms disponuojamoms gyventojy pajamoms per

meén. padidéjus 200 EUR, nedarbo lygiui Salyje padidéjus 5 proc. ir gyventojy skaiciui padidéjus

1000 gyventojy.
Jmoné Pardavimo Pardavimo pajamos, | Pardavimo pajamy Pardavimo
pajamos, kai jvertinus nustatytus pokytis, EUR pajamy pokytis,
koeficientai=1, rodikliy poky¢ius, proc.
EUR EUR

UAB,,,CITUS“ 35 269 888,17 37 443 239,08 2173 350,91 6,16
UAB ,,Galio Group“ 510 411,64 4 305 080,52 3794 668,88 743,45
UAB ,,Omberg“ 64 116 729,25 67 313 187,91 3 196 458,66 4,99
UAB ,,REWO* 339 338,69 2 605 191,64 2 265 852,95 667,73
UAB ,,Veikmé* -1 872 768,41 -14 923 021,96 -13 050 253,55 -696,84

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu
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[vertinus 30 LNTPA nariy veiklos efektyvuma pagal atlikta makroekonominiy rodikliy
regresing analize, nustatyta, jog imoniy pardavimo pajamas daugiausia veikia nedarbo lygio Salyje
poky¢iai, 0 maZiausiai pajamos yra veikiamos vidutinio gyventojy skai¢iaus Salyje pokycio. Taip
pat nustatyta, kad 5 LNTPA nariy pardavimo pajamos yra veikiamos visy trijy nepriklausomy
kintamyjy — disponuojamy vidutiniy gyventojy pajamy, nedarbo lygio Salyje ir vidutinio
gyventojy skaiciaus pokycio Salyje, 4 imoniy pajamos yra veikiamos dviejy i§ iy rodikliy. 5
imonéms §is metodas nustatytas netinkamas, o 10 analizuojamy asociacijos nariy neturi rysio nei
su vienu kintamuoju. Tai rodo, kad jmoniy pajamas veikia itin skirtingi veiksniai, kas vienai
jmonei gali padaryti didele jtaka, nebiitinai kita jmone¢ veiks taip pat. Todé¢l siekiant veiklos
efektyvuma padidinti ar bent jau islaikyti vienodame lygyje, imonés turi analizuoti rinka, jy
pajamas veikiancius veiksnius. Tuomet nustacius rysj, galima planuoti ir prognozuoti jmonés
veiklos efektyvumo pajamy poky¢ius. Tad norint istirti Lietuvos nekilnojamojo turto plétros
asociacijos nariy veiklos efektyvuma reikéty pirmiausia vertinti gyventojy disponuojamas
pajamas, nedarbo lygj bei gyventojy skaiCiy valstybéje. Tuomet jvertinus galimus pokycius,

galima analizuoti ir kitus rinkos ar vidinius jmonés rodiklius, siekiant kuo tikslesnio rezultato.

3.4. Veiklos efektyvumo analizés rezultaty palyginimas ir vertinimas

Atlikus pelningumo rodikliy, ekonominés pridétinés vertés ir makroekonominiy rodikliy
sarySio su pardavimo pajamomis tyrimus, nustatyta, kad nors NT vystytojy pajégimai pastaraisiais
metais yra itin iSauge, o bisto paklausa ir didZiausia kada nors buvusi Lietuvoje, skai¢iavimai
rodo, kad vystytojy veikla néra valdoma efektyviai. Magistro darbo tikslui jgyvendinti buvo
sudaryta rodikliy sistema ir pasirinkti trys metodai, kurie anot jvairiy tyréjy aptarty pirmajame
darbo skyriuje turéty jvertinti NT vystytojy veiklos efektyvuma i$ skirtingy perspektyvy.
Pirmiausia buvo vertinami pelningumo rodikliai, Kkurie asocijuojasi su jmonés valdymo
efektyvumu ir gebéjimu uzdirbti gryngj; pelng. Toliau buvo vertinama jmoniy ekonominé
pridétiné verté, siekiant nustatyti, kaip kapitalo kastai, kapitalo dydis ir ekonominis pelnas veikia
imones veiklg ir jos rezultatus. Trec€iasis metodas leido nustatyti, ar atrinkti makroekonominiai
rodikliai — vidutinés disponuojamos gyventojy pajamos, vidutinis nedarbo lygis ir gyventojy
skai¢iaus alyje pokytis daro jtaka NT vystytojy pardavimo pajamoms. Si analizé leidzia suvokti,
kokie veiksniai veikia NT vystymo sektoriy bei kaip jmoniy rezultatai pasikeisty pakitus pries tai
paminétiems makroekonominiams rodikliams.

Veiklos efektyvumui vertinti sukurta daugybé metody, taciau autoriai Savo tyrimuose
naudoja Siame tyrime nagrinétus modelius, kadangi jy skaiCiavimas ir interpretavimas siejamas su

NT vystytojy veiklos pobuidziu. NT vystymo sektorius yra itin priklausomas nuo ekonominiy
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salygy valstybéje, nuo gyventojy poreikiy ir galimybiy jsigyti biista, nuo ekonominiy ir teisiniy
reguliavimy, nuo tiekéjy pajégimy ir zaliavy kainy, nuo darbo jégos pasitlos bei galimybiy
pritraukti investuotojus ir gauti paskola i$ kredito jstaigy. Visi Sie veiksniai prisideda prie NT
vystytojy geroveés kiirimo, jy finansiniy rodikliy ir tiksly jgyvendinimo. Kuriam nors veiksniui
pakitus, NT vystytojai itin jautriai tai pajaucia vykdydami projektus. Zaliavy trikumas ar ilga
tiekimo grandiné, darbo jégos trikumas atideda projekto uzbaigimo terminus. Tai reiskia, kad
vystytojai ilgesnj laikg negauna planuoty pajamy, pradeda triikti apyvartiniy 1éSy ir jmonés
priverstos kreiptis dél skoliniy jsipareigojimy. Padidéjus busto paklausai (i situacija yra itin
aktuali pastaraisiais metais), asmenys jsigyja bastus, kurie dar néra pastatyti, sumokédami avansa
ar visg suma i$ karto, taciau dé¢l zaliavy kainy augimo ir jy trikumo, vystytojams iSauga projekty
vykdymo savikaina. Tokia situacija sukuria nuostolius ar neplanuotas iSlaidas, todél veiklos
efektyvumas maze¢ja. ISvardintos priezastys gali lemti veiklos efektyvumo mazéjima, todél imonés
privalo vertinti savo veikla ir jos efektyvuma jvairiais metodais bei rezultatus palyginti ir padaryti
iSvadas.

Pelningumo rodikliy vertinimas parod¢, kad NT vystytojy veikla Lietuvoje yra itin
kintanti. Nepastovus grynasis pelnas ir dazni nuostoliai signalizuoja, jog jmonés negeba valdyti ir
planuoti savo veiklos. Projekty jgyvendinimas jmonei atnesa didelj pelna, taciau po to stebimi keli
metai, kuomet jmoné arba uzdirba menka pelng arba patiria nuostolius. Tai rodo, jog vystytojy
vykdomi projektai néra istisiné grandiné, uztikrinanti pastovias pajamas. Tokia situacija gali
gasdinti ir investuotojus, kurie investuoja tikédamiesi pelningos jmonés veiklos. Veiklos
efektyvumas vertinant turto pelninguma, taipogi leidzia daryti panasias iSvadas. NT vystytojai dél
savo veiklos specifikos pasizymi itin didelémis gautinomis sumomis, tai reiskia, kad vystytojai
turi itin gerai planuoti pinigy srautus, kad nepritrikty apyvartiniy 1¢Sy. LNTPA nariy turto
pelningumas siekia vos kelis procentus, tad tai jrodo, kad turtas grynajam pelnui uzdirbti, néra
valdomas efektyviai. Imonés turéty daugiau démesio skirti gautinoms sumoms, kad jos netapty
nuvertéjusiomis ar sukelty jmonei finansiniy sunkumy. Nuosavo kapitalo pelningumas yra
geriausiai vertinamas rodiklis i$ analizuoty pelningumo rodikliy. NT vystytojai finansuodami savo
veiklg investuotojy kapitalu ar skolintomis 1éSomis yra priversti sekmingai ir pelningai uZbaigti
projektus, kadangi nuo to priklauso investuotojy pasitenkinimas ir galimybés grazinti skolinius
jsipareigojimus. Nuosavo kapitalo pelningumas LNTPA nariy yra kur kas didesnis nei Lietuvos
statybos ir nekilnojamo turto operacijy sektoriy vidutinis nuosavo kapitalo pelningumas. Tai rodo,
kad projekty vystymas kuria graza jmonéms ir jy akcininkams. 2019 m. ROE pasieké apie
20 proc., tad toks rodiklis reiskia, kad nuosavas kapitalas yra valdomas efektyviai jmonés veikloje

ir uzdirba pakankamg graza, kad biity patenkinti esame investuotojai ir buty pritraukta naujy.
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Ekonominés pridétinés vertés metodas atskleidé, jog NT vystytojai dél itin didelio turimo
kapitalo neretai gaunamu ekonominiu pelnu nepadengia kainos uz nuosava kapitala, taip nutinka
dél NT vystytojy veiklos specifikos. Vos 12 LNTPA nariy vidutiné EVA reik§mé per 2008—2019
metus buvo teigiama. DidZiausi ir geriausiai zinomi Lictuvos NT vystytojai pasizyméjo didele
neigiama ekonomine pridétine verte. Tai reiSkia, kad jmonés turédamos itin didel; kapitala,
neuzdirba reikiamo ekonominio pelno. Nors imoniy pajégumai yra dideli, paskoly gavimas ar
investuotojy pritraukimas néra problema, taciau projekty vykdymas rinkoje susiduria su Kitais
iSSukiais. Todél projektai gali strigti, ilgéja jy jvykdymo terminas ar patiriami finansiniai
nuostoliai ar papildomos sgnaudos. Tad EVA metodo analizé parodé, kad LNTPA nariai
nepakankamai démesio skiria veiklos efektyvumo gerinimui ir projekty atsipirkimui turimo
kapitalo atzvilgiu.

Makroekonominiy rodikliy ir NT vystytojy pardavimo pajamy sarysio tyrimu buvo siekta
nustatyti, ar atrinkti rodikliai — vidutinés disponuojamos gyventojy pajamos, nedarbo lygis ir
vidutinis gyventojy skaicius daro jtakag NT vystytojy pardavimo pajamoms. Gauti rezultatai
parodé, kad visi Sie trys rodikliai daro jtakg 5 LNTPA nariam. Du rodikliai veikia 4 jmoniy
pardavimo pajamas, 0 1 rodiklis veikia 6 jmoniy pajamas. Gauti rezultatai leidzia daryti i§vada,
jog NT vystytojy veikla lemia daugiausia disponuojamos gyventojy pajamos ir nedarbo lygis
Salyje. Taip pat jmonés yra veikiamos ir kity neanalizuoty makroekonominiy veiksniy, kadangi
gauti rezultatai parodé itin skirtingg poveikj LNTPA nariams. NT vystytojai norédami sudaryti
kuo tikslesnius planus ir pardavimy prognozes, privalo atlikti rinkos tyrima, nusprendZziant, kurie
veiksniai gali turéti reikSmingos jtakos jy rezultatams ir atitinkamai pasiruoSti tam.
Makroekonominiy veiksniy analiz¢ taip pat padeda suvokti ir praeities ar esamy rezultaty
priezastis, kadangi keiciantis rinkai bei socialinei gyventojy padéciai, keiciasi ir biisto paklausa,
jo perkamumas, o tai atsiliepia NT vystytojy pajamoms ir vykdomai veiklai. Todel
makroekonominiy rodikliy analizé turéty buti atlickama jmonése periodiskai, kad bity sudarytos
kuo tikslesnés prognozés ateiciai ir planai, kaip imonés veikla padaryti efektyvia.

Atliktas LNTPA atrinkty nariy veiklos efektyvumo tyrimas parodé, jog NT vystytojai
Lietuvoje susiduria su veiklos valdymo bei efektyvumo i8Siikiais. Nors bisto paklausa yra
didZiausia kada nors buvusi Lietuvoje ir projekty vystymas pasiZzymi dideliu mastu, NT vystytojy
finansiniai duomenys rodo, jog Sio sektoriaus jmoniy veikla yra nepastovi, daznai nuostolinga,
todel veiklos efektyvumas taip pat kelia problemy. Sudaryta metody sistema veiklos efektyvumui
vertinti leido atlikti jvairiapus¢ analizg ir nustatyti, kas imonés viduje yra valdoma efektyviai, o i
ka reikéty sutelkti daugiau démesio. Tad jmonés turéty kiekvienais metais atlikti veiklos
efektyvumo vertinimo analiz¢ bei sudaryti plana, kaip pagerinti veiklos efektyvumg ir pasiekti

uzsibréztus finansinius rezultatus.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

Apibendrinant skirtingy tyréjy nuomones, kas yra veiklos efektyvumas, galima teigti, jog
tai yra efektyvus, protingas iStekliy panaudojimas, patiriant minimalias sanaudas, kad gauti
maksimaly rezultatg ir geriausig jmanomg produkto ar paslaugos kokybe. Pagrindiniai kriterijai
veiklos efektyvumui yra ZmogiSkyjy isStekliy turéjimas ir valdymas, veiklos analizé ir parinkimas,
efektyvus iStekliy paskirstymas jmonéje ir pa¢ios gamybos ar paslaugos kirimo procesas. Sie
kriterijai kartu apibuidina veiklos efektyvuma ir jo esmg. Svarbu paminéti, kad veiklos efektyvuma
lemia skirtingi veiksniai: Zzmogiskieji, organizaciniai ir technologiniai veiksniai. Todél jmoné turi
jvertinti Siy veiksniy daromga jtakg vykdomai veiklai ir jos efektyvumui, kad biity pasiekti
uzsibrézti jmonés rezultatai. Todél veiklos efektyvumas ir jo vertinimas yra nuolatinis procesas
imongje, leidziantis jgyti konkurencinj pranasuma rinkoje ir uzdirbti pelna.

I$nagrinéjus jvairiy autoriy darbus, daroma i$vada, jog veiklos efektyvumas jmonéje gali
buti vertinamais skirtingais metodais. Literatiiroje iSskiriamos dvi pagrindinés veiklos efektyvumo
vertinimo metody grupés: tradiciniai ir moderntis metodai. Tradiciniai metodai susideda i$
santykiniy rodikliy ir DuPont analizés. Moderniy metody yra kur kas daugiau ir $iy metody
vertinimas remiasi ne tik finansine jmonés informacija, bet ir visa kita prieinama informacija.
Moderntis metodai laikomi ekonominés pridétinés vertés, subalansuoty rodikliy sistemos,
daugiakriteriai vertinimo metodai ir kiti. Kiekviena metody grupé naudoja skirtingus duomenis ir
skaic¢iavimo technikas, taciau visi Sie rodikliai suteikia panaSy rezultatg, todél geriausia yra
kombinuoti Siuos rodiklius vertinant jmonés veiklos efektyvuma.

ISanalizavus statistinius duomenis ir pateiktas tyréjy apzvalgas, galima teigti, kad
nekilnojamojo turto vystymo sektorius yra svarbi valstybés ekonomikos dalis. Nekilnojamojo
turto vystymas susideda i§ statybos veiklos ir nekilnojamojo turto operacijy. Sios ekonominés
veiklos riSys generuoja nemazg dalj Salies bendrojo vidaus produkto — 12 proc., sukuria daug
darbo viety Salyje ir padeda gerinti gyvenimo standartus valstybés gyventojams. Pastaraisiais
metais buty pardavimai yra rekordiniai, tad NT vystytojai iSgyvena ekonominj pakilima.
Nekilnojamojo turto vystymo sektorius yra itin reikSmingas valstybés ekonomikai bei Sio
sektoriaus veiklos rezultatai atspindi tiek NT vystytojy, tiek valstybés bendrg ekonoming situacija,
todél biitina vertinti jmoniy uzsiimanciy $ia veikla efektyvuma.

ISnagrinéjus skirtingy autoriy pateikiamus veiklos efektyvumo vertinimo metodus
nekilnojamojo turto vystymo sektoriui, sudaryta metodika, kaip jvertinti LNTPA nariy veiklos
efektyvuma. Pirmiausia pasirenkamas analizés objektas — 30 LNTPA nariy, tuomet pasirenkamas
2008—2019 mety laikotarpis, kuris parodyty adekvacius rezultatus bei leisty padaryti iSvadas apie
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veiklos efektyvumo tendencijas jmonése. Paskutinysis pirmo etapo punktas yra paruosti finansines
ataskaitas naudojimui — konvertuoti valiutg j eurus (2008—2014 m.). Antrasis tyrimo atlikimo
etapas yra veiklos efektyvumo vertinimas trimis metodais. Pirmiausia atliekama grynojo, turto ir
nuosavo kapitalo pelningumo analiz¢, leidzianti suprasti, kaip efektyviai yra naudojamas turtas ir
nuosavas kapitalas veiklos valdyme bei kiek pardavimo pajamos i$ jvykdyty NT projekty uzdirba
grynojo pelno. Antrasis metodas yra ekonominés vertés, kuris analizuoja investicijy dydj,
investuoto kapitalo kaing bei grynaji pelna. Sie trys veiksniai leidZia nuspresti, ar jmoné veikla
valdo efektyviai ir kuria ekonoming pridétine verte. Ir paskutinysis metodas yra makroekonominiy
veiksniy daranciy jtakg NT vystytojy pardavimo pajamoms analizé. Tiriami veiksniai — vidutinés
gyventojy pajamos, nedarbo lygis ir metinis gyventojy skai¢ius. Rodikliy, kurie gali lemti veiklos
efektyvuma nagringjimas jmonei leidzia rasti priezastis, kodél veiklos efektyvumas gali biiti ne
toks kaip tikétasi ir sudaryti veiksmy plang efektyvumui pagerinti. [vertinus LNTPA nariy veiklos
efektyvuma, gauti rezultatai analizuojami, lyginami ir pateikiamos rezultatus atspindincios
iSvados. Galiausiai nustatoma, ar sukurta metodika NT vystytojy veiklos efektyvumo vertinimui
yra patikima ir tinkama naudoti.

Atlikus atrinkty LNTPA nariy veiklos efektyvumo vertinimg pagal sukurta sistema,
nustatyta, kad Lietuvos nekilnojamo turto vystytojy sektoriaus rezultatai ir efektyvumas yra labai
kintantis. ISnagrinéti pelningumo rodikliai parodé, kad NT vystytojy pardavimo pajamy ir pelno
uzdirbimas itin svyruoja priklausomai nuo projekty vykdymo eigos, todél grynasis pelningumas
per pastaruosius 10 mety svyravo nuo -324 proc. iki 180 proc. Turto pelningumas taip pat pasizymi
dideliais svyravimais, o pat rodiklis siekia vos 1-5 proc. pastaraisiais metais, dél itin dideliy
gautiny sumy. Nuosavo kapitalo pelningumas siekia 20-60 proc., tai rodo efektyvy kapitalo
panaudojimg grynajam pelnui uzdirbti. Antrasis metodikos rodiklis yra EVA, kuris parode, kad
dauguma LNTPA nariy pasizymi neigiama ekonomine pridétine verte, to priezastimi yra itin
didelis turimas kapitalas ir mazas ekonominis pelnas sugeneruotas naudojant kapitalg. Treciasis
metodas yra makroekonominiy rodikliy analizé, kuri atskleidé, jog 10 jmoniy yra veikiamos bent
dviejy 1§ paminéty rodikliy: vidutiniy disponuojamy gyventojy pajamy, nedarbo lygio ir gyventojy
skai¢iaus. Tad imonés turéty atkreipti démesj i analizuoty rodikliy kitimo tendencijas ir prognozes,
siekiant jvertinti, kokig jtakg jmonés rezultatams gali turéti Sie rodikliai. Tad pasinaudojus sukurta
veiklos efektyvumo vertinimo sistema ir atlikus skai¢iavimus, galima teigti, kad NT vystymo
sektorius Lietuvoje nepakankamai efektyviai valdo savo veikla, kuri yra itin kintanti ir
generuojanti nepastovy rezultata. Imonés turéty teikti prioriteta veiklos efektyvumo gerinimui ir

taip pagerinti finansing savo biikle.
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SANTRAUKA

80 puslapiy, 6 lentelés, 19 paveiksly, 71 $altinis.

Pagrindinis magistro darbo tikslas yra sudaryti nekilnojamo turto vystymo sektoriaus
imoniy veiklos efektyvumo analizés ir vertinimo sistema bei jvertinti Sio sektoriaus jmoniy veiklos
efektyvuma.

Darbas susideda i§ trijy pagrindiniy daliy: literatiiros analizés, tyrimo metody ir jy
vertinimo, iSvady ir rekomendacijy.

Literatiiros analizéje analizuojamas veiklos efektyvumas, nustatant jo svarbg jmonei,
veiksnius veikianius efektyvumg. Pateikiami pasaulyje naudojami metodai jmonés veiklos
efektyvumo vertinimui ir apzvelgiami jvairiy autoriy tyrimai apie metodus naudojamus
nekilnojamo turto vystytojy veiklos vertinimui. Taip pat apzvelgiama Lietuvos statyby ir
nekilnojamo turto sektoriai, pateikiant statistikg jrodancia jy reikSme ir svarbg Salies ekonomikai
ir visuomenés gyvenimo standarty uztikrinimui.

Po literatiiros analizés nagrinéjami sudarytos sistemos atrinkti metodai Nekilnojamo Turto
Plétros Asociacijos atrinkty nariy veiklos efektyvumui vertinti. Sistema sudaryta i§ trijy
daugiausiai naudojamy uZzsienio autoriy metody $io sektoriaus jmoniy vertinimui. Sistemg sudaro
pelningumo rodikliai, ekonominés pridétinés vertés metodas ir makroekonominiy rodikliy ir
vystytojy pardavimo pajamy sarysio tyrimas taikant regresing analize.

Atlikta Lietuvos Nekilnojamo Turto Plétros Asociacijos nariy veiklos efektyvumo analizé
2008-2019 metams pagal tris skirtingus metodus atskleidé, jog NT vystymo sektorius Lietuvoje
pasizymi dideliais svyravimais savo veikloje, nepastoviu pelnu ir daznais nuostoliais. Jvertintas
grynasis pelningumas parodé, kad LNTPA nariy pardavimo pajamos ir pelnas kinta priklausomai
nuo projekty vykdymo. Turto pelningumas atskleidé, kad jmonés gana neefektyviai valdo gautinas
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sumas, todél ROA yra sglyginai mazas. Nuosavo kapitalo pelningumas yra geriausiai vertinamas
pelningumo rodiklis dél naudojamo nuosavo ar skolinto kapitalo savo veikloje siekiant uzdirbti
pelna. Ekonominés pridétinés vertés metodas parodé vidutines neigiamas vertes daugumai
asociacijos nariy. Tai rodo, kad uzdirbamas ekonominis pelnas nepadengia kapitalo kainos, Kuri
itin iSauga dél turimo didelio kapitalo jmonéje. Makroekonominiy rodikliy analizés tyrimas
atskleidé, kad skirtingi makroekonominiai rodikliai itin skirtingai veikia NT vystytojus Lietuvoje.
Nustatyta, kad bent 2 i§ pasirinkty rodikliai — vidutinés gyventojy disponuojamos pajamos,
nedarbo lygis ir gyventojy skai¢iaus kitimas veikia tre¢dalj asociacijos nariy. Todél LNTPA nariai
turéty atidziai vertinti §iy makroekonominiy rodikliy poky¢ius. Sie trys metodai parodé Lietuvos
nekilnojamo turto vystymo sektoriaus veiklos nepastovumg ir neefektyvy valdyma siekiant
igyvendinti uzsibréztus tikslus.

Isvados ir rekomendacijos paruostos pagal atliktg literatiiros analize, analizuotus metodus
ir atlikto tyrimo rezultatus. Autorés nuomone, NT vystytojai turéty daugiau démesio skirti veiklos
vertinimui, budy veiklos efektyvumo gerinimui paieskai bei plano sudarymui, kad nebiity patirti
dideli finansiniai nuostoliai. Taip pat vystytojai turéty atidziai stebéti rinkos bei ekonoming padétj

valstybgje bei gebéti prisitaikyti, kad biity patenkinti jmonegs tikslai ir akcininky likesciai.
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SUMMARY

80 pages, 6 charts, 19 pictures, 71 references.

The main purpose of this master thesis is to create a system of methods to evaluate and
analyze performance of Real Estate development sector in Lithuania.

The work consists of three main parts; the analysis of literature, the research and its results,
conclusions, and recommendations.

Literature analysis reviews operational efficiency importance for business, presents main
factors affecting efficiency and worldwide used methods to evaluate efficiency for enterprises and
for Real Estate developers. Another important theme for thesis was to analyze construction and
Real estate sectors in Lithuania, determining significance of these two sectors for country ‘s
economic health and people living standards.

After the literature and sectors analysis the author presents main methods and a system
used to evaluate operational efficiency of Lithuania Real Estate Development Association
members. Systems consists of profitable ratios, economic value-added methods and regression
analysis used to evaluate a connection between developers’ revenue and macroeconomics factors.

The performed research and calculations revealed that Real Estate developers in Lithuania
for 2008-2019 years do not manage enough their efficiency. Gross margin and return on assets
expressed volatility every year, however return on equity shows effective capital using to gain
profit. Economic value-added method showed negative results for most analyzed companies.
Meaning that cost of capital is higher than economic profit gain for the year. And macroeconomic
factors analysis determined that Real Estate Developers are being affected by various factors,
including average income, population of the country and unemployment rate. So, analyzed
companies should put more attention to market analysis and be aware of mentioned factors
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changes, to prepare accurate plans. The system of three methods revealed inconsistent activity and
uncertainty in Real Estate development sector.

The conclusions and recommendations summarize the main concepts of literature analysis
as well as the results of the performed research. The author believes that Real Estate developers
should be more aware of changes in economics, which results in changes of company’s gross
profit or loss. As well Real Estate development sector should take more attention to evaluation of
performance and preparation of operational and strategic plans to present high value for the

company and shareholders.
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PRIEDAI

1 priedas. Lietuvos Nekilnojamojo turto plétros asociacija

Siekiant nekilnojamojo turto plétrg ir vystymag padaryti efektyvesniu, 2004 metais
Lietuvoje 26 juridiniy asmeny, kurie dirba nekilnojamojo turto srityje, buvo jsteigta
Nekilnojamojo turto plétros asociacija (LNTPA). Pagal Lietuvos nekilnojamojo turto plétros
asociacijos teikiamus duomenis jy tinklapyje, asociacijos pagrindiniai tikslai yra siekti
palankesniy salygy nekilnojamojo turo plétros vykdymui, analizuoti ir spresti Klausimus,
susijusius su NT plétros veikla, ginti, bendradarbiauti ir atstovauti asociacijos nariams (NT
vystytojams) bei siekti bendry tiksly. Asociacijos nariai yra juridiniai asmenys, uzsiimantys
nekilnojamojo turto plétros veikla arba ketinantys uzsiimti §ia veikla. Asociacijos jstatuose
pateikiamos $ios pagrindinés veiklos: NT nuoma, jvairiis rinkos tyrimai ir analizés, konsultacine
veikla, moksliniy tyrimy atlikimas, duomeny apdorojimas, verslininky, darbdaviy organizaciné
veikla, architekttiros ir inzinerijos veikla, techninis tikrinimas bei analiz¢ ir kitos panasios veiklos,
skirtos asociacijos tikslams jgyvendinti ir neprieStaraujancios LR jstatymams. Asociacijos nariy
skaiCius yra pastoviai kintantis, taciau pagal pateiktus LNTPA duomenis, matyti, jog nuo jsteigimo
2004 metais nariy skaicius sparciai did¢jo iki finansingés krizés 2008 metais, kuomet nariy skaicius
nuo 55 iki sumazéjo iki 18 nariy 2011 metais. Nuo to laiko, asociacijos nariy vél kasmet daugéja
ir 2021 metais siekia 65. Tokia situacija rodo, jog statyby ir NT veikla Salyje yra geréjanti ir
perspektyvi. O toks asociacijos nariy skaiciaus sumaz¢jimas rodo, kad krizés metu buvo likviduota
daugybé statybos ar nekilnojamo turto jmoniy, daugybé patyré finansiniy sunkumy, todeél
nebegaléjo likti Lietuvos nekilnojamojo turto plétros asociacijoje. Sios veiklos jmonés yra itin
svarbios valstybés ekonomikai, kadangi sukuria didele dali BVP, ta¢iau ekonominé recesija taip
pat stipriai veikia Siy sektoriy jmones ir jy gebéjima islikti.

Lietuvos NT plétros asociacija veikia ne tik Lietuvoje, bet ir jungiasi prie kity pasaulio
organizacijy, siekiant iSplésti veiklg bei suteikti naujy galimybiy asociacijai bei jos nariams ne tik
Lietuvoje, bet ir uzsienio rinkose. LNTPA 2008 m. buvo priimta j Tarptauting nekilnojamojo turto
profesionaly federacijg (The International Real Estate Federation). Nuo 2013 mety asociacija yra
Tarptautinés biisto ir planavimo federacijos (International Federation of Housing and Planning)
nar¢ (Lietuvos nekilnojamojo turto plétros asociacija, 2020). Lietuvos nekilnojamojo turto plétros
asociacija siekia tarptautinio pripazinimo, atverti daugiau galimybiy ir problemy sprendimy biidy

Lietuvos rinkai, rasti naujy partneriy, naujy idéjy, kurios biity pritaikytos plétojant NT Lietuvoje.
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Asociacija ne tik riipinasi savo nariy gerove ir palaikymu, taciau rengia ir apzvalgas apie
naujausias nekilnojamojo turto srities tendencijas, pokyc¢ius ir galimybes. Apzvalgose pateikiami
naujausi projektai, numatoma plétra ateityje, esamos biisty kainos, jy kitimo tendencijos, kiek per
metus yra iSleidziama biisto jsigijimui, kokia nekilnojamojo turto padétis kitose Lietuvos
miestuose bei pateikiama bendra ekonominés padéties analizé Salyje. Taip asociacija atsizvelgia
ir ] likusig Salies visuomenés dalj, skatindama doméjimasi NT plétra ir rinkos padétimi.

Asociacijos nariais gali tapti visi juridiniai asmenys, atitinkantys jstatuose pateiktus
reikalavimus, tod¢l nariy skaiCius yra kintantis. Juridiniai asmenys pageidaujantys tapti Lietuvos
nekilnojamojo turto plétros asociacijos nariais privalo teikti pra§yma asociacijos prezidentui, taip
pat pateikti jrodymus, jog vykdo nekilnojamojo turto plétros veikla ar ketina ja vykdyti.
Apsvarséius ir priémus (praSymas gali buti ir nepatenkintas) prasSyma, narys privalo mokéti
istojimo mokesti 580 EUR ir kiekvienais metais mokéti nario mokestj 2 400 EUR. 2021 mety
vasario ménes] LNTPA nariy pateikiama 65, ta¢iau NT vystytojy, uzsiimanciy gyvenamosios
paskirties statiniy vystymu, yra 30. Tad Sio tyrimo objektas bus 30 jmoniy (sarasas pateikiamas 2
priede).
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2 priedas. Analizuojamy LNTPA nariy sarasas 2021 mén. vasario meén.

Bendrové

Interneto svetainé

Adresas

LAnreka®“, UAB

WwWWw.naujasbustas. It

Gabijos g. 38-1, LT-06157 Vilnius

,»Baltic Asset Management*,
UAB

www.balticam.lt

M. Valanéiaus g. 1A, LT-03155 Vilnius

,,Build Me“, UAB

https://buildme.It/

Konstitucijos pr. 3, LT-09308 Vilnius

,CITUS*, UAB

WwWw.citus.lt

Lvovo g. 25, Verslo centras ,,3 burés®, LT-
09320 Vilnius

,,Centromera“, UAB

www.centromera.lt

Sestoky g. 27-5, LT-46426, Kaunas

,Darnu Group®, UAB

http://darnugroup.It/It/

AZzuolyno g. 7, LT-07196 Vilnius

»E47¢, UAB

www.fontanunamai.lt

L. Stuokos-Guceviciaus g. 9-10, LT-01122 Vilnius

,Eika“, UAB

www.eika.lt

A. Gostauto g. 40 B, LT-03163 Vilnius

,,Eriadas“, UAB

www.eriadas. It

Dvaro g. 123 A, LT-76208 Siauliai

,Etapas Group“, UAB

www.etapasgroup.lt

Gedimino g. 46-4, LT-44240 Kaunas

,»Galio Group®, UAB

www.galio.lt

Ozo g. 25, LT-07150 Vilnius

,,GB projektai®, UAB

www.gbgroup.It

Partizany g. 15 A, II aukstas, LT-50203 Kaunas

,,Hanner*, UAB www.hanner.lt Konstitucijos pr. 7, LT-09308 Vilnius
,,Homa*“, UAB www.homa.lt 0z0 g. 41, LT-07171 Vilnius

,lnreal valdymas®, UAB www.inreal.lt T. Narbuto g. 5 LT-08105 Vilnius
,YIT Lietuva“, UAB www.yit.It Naglio g. 4 A, LT-52600 Kaunas

»Merko statyba“, UAB

www.merko.lt

Laisvés pr. 3, LT-04215 Vilnius

,»Omberg“, UAB www.omberg.lt Gynéjy g. 16, LT-01109 Vilnius

,,Prodo, UAB www.prodo.lt Senasis Ukmergés kelias 4, LT — 14302 Vilniaus r.
sav., Uzubaliy k.

,,Realco*, UAB www.realco.lt 0zo g. 12A, LT-08200 Vilnius

»Realinija“, UAB www.realinija.lt Vytenio g. 46, LT-03229 Vilnius

,.Recus®, UAB www.recus. It Tuskulény g. 33 C-41, LT-09219 Vilnius

»Regroup”, UAB www.regroup.lt B. Dvariono g. 27, LT-08431 Vilnius

LREWO*“, UAB www.rewo.lt Konstitucijos pr. 21B, 7a., Vilnius 08130

,Rinvest“, UAB

www.rinvest.lt

Zirgy g. 19, AnteZeriai, LT-14158 Vilniaus raj.

»SEE Eiendom LT, UAB

www.oslonamai.lt

K. Kalinausko g. 2 B, LT-03107 Vilnius

,»Trinapolis®, UAB

www.trinapolis.com

Konstitucijos pr. 26, LT-08105 Vilnius

»Veikmé“, UAB

www.veikme.lt

J. Galvydzio g. 11, LT-08236 Vilnius

,»Via Sportas®, UAB

www.helios.lt

Didzioji g. 28, LT-01128 Vilnius

,,Vilmesta“, UAB

www.vilmesta.lt

Nidos g. 2-47, LT-06293 Vilnius
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3 priedas. Analizuojamy LNTPA nariy pelningumo rodikliy skai¢iavimy rezultatai

GP/PP - grynasis pardavimy pelningumas, proc.

Imoné 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Vidur
kis
,Anreka*, UAB 63,77 -23,78 39,81 45,87 27,31 23,62 10,61 13,08 17,37 2,93 8,99 12,62 20,18
., Baltic Asset -35,98 8,31 - -
Management*, UAB 91,21 39,63
,,Build Me*, UAB - 21,85 9,25 15,55
7806,0
0
,, CITUS“, UAB 14,39 -26,49 9,82 -17,65 27,86 -3,67 - - -
48,60 45,42 11,22
,, Centromera*, UAB 10,41 -48,72 6,57 -37,69 -21,61 | -48,20 5,48 7,03 -0,30 24,80 24,01 29,21 -
4,08
. Darnu Group“, UAB | 147,65 - -42,06 -85,88 -64,99 - 141,68 | 253,97 | 97,67 | 280,64 | 3174 175,7 44,10
582,07 110,5 4 5
8
,E47“, UAB - - - -30,85 3,20 1,63 -
262,12 | 504,98 | 32,07 1375
3
. Eika*, UAB -3,13 -24,99 -13,47 -4,89 -30,13 0,54 1,81 21,35 6,72 -3,02 21,76 24,61 -
0,24
. Eriadas “, UAB -25,18 0,47 4,08 4,78 4,75 12,17 20,13 5,18 13,05 4,09 19,64 25,94 7,42
., Etapas Group*, 8,55 23,09 6,77 63,72 -0,69 35,09 18,15 55,90 28,41 42,92 42,73 - 25,67
UAB 16,57
., Galio Group*, UAB - - - - -16,41 -87,86 35,97 399,8 - - 94,60 -
4915,0 | 10856 | 178,73 | 107,27 1 224,21 | 514,6 599,9
4 8 5 5
,,GB projektai “, UAB - -83,04 - - -21,25 | -53,77 1,14 -6,80 13,53 15,93 9,54 24,24 -
339,64 172,61 | 296,22 75,74
. Hanner*, UAB 165,8 60,56 56,35 66,56 87,33
5
,,Homa*, UAB -2,54 -14,52 7,25 9,72 14,91 11,37 1,03 791 9,46 3,32 14,41 -3,89 4,87
,,Inreal valdymas “, -12,44 -11,48 6,61 4,45 5,41 0,25 1,96 0,73 0,65 0,25 - 1,80 -
UAB 22,71 2,04
,, YIT Lietuva “, UAB 4,00 -16,89 1,18 0,68 1,03 2,69 0,47 3,71 0,85 0,39 -0,17 2,76 0,06
., Merko statyba*, 3,29 -92,33 -40,35 -25,79 29,82 -6,40 1,85 8,35 0,56 4,74 0,07 2,32 -
UAB 9,49
,,Omberg*“, UAB 2,17 -32,96 - 12,40 - - -
196,5 58,14 73,75 57,81
8
,,Prodo*, UAB 41,93 49,20 25,49 38,87
. Realco*, UAB -50,91 - -36,26 -28,90 12,80 3030, 79,29 88,62 44,40 -11,16 -3,70 - 237,1
257,20 30 21,68 3
., Realinija*, UAB - - - - 15,74 7,81 - -50,15 1,82 - -
295,17 | 269,60 | 178,92 140,8 35,90 16,63 96,18
3
Recus*“, UAB - - 22,91 25,57 - - -
1548,9 | 2794,4 29,20 212,9 756,1
4 7 7 8
., Regroup*, UAB -3,99 5,40 10,05 -9,44 1,71 1,62 10,57 12,35 2,54 -2,62 24,60 2,85 4,64
LREWO*, UAB - -4,40 51,36 -37,61 6,49 0,14 3,10 3,70 -
285,97 32,90
., Rinvest*, UAB 321 12,48 18,71 13,23 7,97 8,06 13,87 11,08
,,SEE Eiendom 8,09 -1,42 -17,21 1,41 13,79 -6,87 0,63 5,93 46,43 66,12 56,99 61,80 19,64
LT“, UAB
,, Trinapolis “, UAB 39,34 -64,40 -67,29 -44,29 -44,41 | -49,14 -0,98 1,32 - 28,78 0,62 11,10 -
41,13 19,21
,, Veikmé “, UAB 5,25 -15,32 -27,46 -21,87 -12,70 11,37 -10,56 4,94 14,52 - 439,8 - 13,19
131,27 5 98,49
., Via Sportas*, UAB -13,11 -1,08 2,45 -4,40 10,97 5,41 2,36 4,21 25,48 46,58 40,50 42,86 13,52
,, Vilmesta “, UAB -30,81 -40,11 -37,79 - - 1452, 15,32 - - -61,54 0,04 - -
1981,0 | 588,26 63 2438,7 | 46,70 191,0 329,0
1 3 3 0
ROA - turto pelningumas, proc.
Imoné 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Vidur
kis
,Anreka*, UAB 4,67 - 0,65 31,56 21,57 114,7 17,24 24,11 22,59 0,58 1,88 2,85 20,18
0,27 7
., Baltic Asset - 1,16 - -
Management*, UAB 24,97 59,44 27,75
,,Build Me*“, UAB - 17,88 4,58 -
204,00 60,51
., CITUS", UAB 34,18 - 38,12 - 40,50 - - - -
177,2 106,82 2,94 27,89 33,26 29,41
0
,,Centromera“, UAB 25,60 - 8,92 - - - 1,71 4,45 - 30,66 24,17 61,22 3,06
85,48 20,74 9,40 4,34 0,09
,,Darnu Group*, UAB 2,94 - - - - - 3,16 6,30 2,51 10,52 12,66 6,96 2,30
12,10 0,81 1,63 1,14 1,79




LE47%, UAB - - - - 2,22 0,64 -
2,40 4,72 2,28 0,47 1,17
. Eika*”, UAB - - - - - 0,08 0,47 5,00 0,92 - 3,34 4,18 0,05
1,25 5,01 1,56 0,63 3,86 1,04
. Eriadas*, UAB - 0,04 0,44 0,85 0,87 2,24 3,93 1,83 2,35 3,18 6,55 9,55 2,42
2,78
., Etapas Group*, 9,02 5,53 6,26 9,77 - 26,97 7,56 37,19 8,68 22,83 14,08 - 12,02
UAB 0,14 3,55
,,Galio Group*, UAB - - - - - - 0,60 5,75 - - 1,91 1,91 -
14,41 2,64 1,86 0,29 1,20 1,67 3,35 1,39
., GB projektai“, UAB - - - - - - 0,31 - 9,71 8,07 1,85 11,43 -
5,80 5,72 9,67 16,58 3,91 15,93 1,56 2,32
., Hanner*, UAB 5,83 1,73 1,22 3,92 3,17
,,Homa*, UAB - - 14,90 18,78 24,85 75,58 2,38 16,61 6,75 1,98 6,54 - 10,36
7,25 31,81 5,02
,,Inreal valdymas “, - - 7,91 8,34 9,77 0,58 4,74 1,41 2,20 0,79 - 7,49 -
UAB 25,23 14,05 84,76 6,73
., YIT Lietuva“, UAB 4,72 - 1,09 0,57 0,98 3,02 0,45 3,50 0,80 0,39 - 3,45 1,19
4,60 0,16
.. Merko statyba 7,52 - - - 84,31 - 2,69 32,95 1,29 11,19 0,16 7,08 3,68
UAB 44,85 25,00 23,55 9,61
,,Omberg*, UAB - 13,89 - - 5,55 - - -
1,69 31,34 32,64 24,77 | 3535 15,19
»Prodo*, UAB - - - 52,55 105,5 24,40 10,10
119,99 1,13 0,72 0
. Realco“, UAB - - - - 0,75 87,49 5,79 9,86 7,52 - - - 7,96
3,12 4,55 1,09 1,14 1,53 0,68 3,71
., Realinija“, UAB - - - - 5,50 4,91 - - 0,99 - -
2,31 8,16 9,65 6,84 1,93 1,52 2,67 2,17
., Recus*, UAB - - 44,55 24,67 - - 6,64
12,80 8,49 1,91 6,15
., Regroup*, UAB - 2,80 10,55 - 0,73 1,19 9,29 13,37 1,98 - 23,88 2,52 4,44
3,85 6,69 2,48
LREWO*, UAB - - 98,75 - 0,67 0,11 0,73 4,11 -
160,29 | 33,92 14,93 13,10
., Rinvest*, UAB - 2,99 19,57 18,56 8,95 4,81 6,22 8,03 8,15
3,96
,,SEE Eiendom 18,06 - - 5,10 32,11 - 2,13 7,79 26,24 29,95 17,17 18,67 5,88
LT*, UAB 3,90 61,76 21,03
,, Trinapolis “, UAB 18,28 - - - - - - 1,47 - 12,21 0,10 0,47 -
8,26 3,45 2,64 10,80 4,87 1,71 15,18 1,20
., Veikmé *“, UAB 4,87 - - - - 2,78 - 1,74 8,62 - 10,65 - -
3,74 8,27 4,12 7,73 3,09 13,34 1,88 1,12
,, Via Sportas*, UAB - - 0,33 - 1,29 0,78 0,88 0,50 2,56 3,30 2,70 2,88 1,02
2,33 0,14 0,51
., Vilmesta “, UAB - - - - - 13,36 4,80 - - - 0,01 - -
5,27 3,38 3,34 11,79 7,67 18,50 0,65 0,74 3,01 3,02
ROE - nuosavo kapitalo pelningumas, proc.
Imoné 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Vidur
kis
. Anreka*, UAB 9,59 - 1,33 64,77 45,61 2351 32,07 50,12 46,27 1,70 5,69 13,04 42,07
0,56 7
., Baltic Asset - 89,60 101,5 18,49
Management“, UAB 135,63 1
,,Build Me*, UAB 107,05 | 284,9 92,02 161,3
2 3
,, CITUS*, UAB 54,23 178,8 | 321,72 | 131,34 | 1942 | 220,49 | 97,64 | 56,92 156,9
9 6 4
,,Centromera“, UAB 61,44 - 19,45 - - - 4,52 7,69 - 54,06 51,52 81,93 -
151,83 129,67 | 107,25 8,03 0,16 9,69
,,Darnu Group*, UAB 5,09 - - - - - 6,44 12,18 5,33 14,99 19,19 9,71 3,29
22,95 1,50 3,20 2,17 3,64
,E47%, UAB 161,68 81,35 62,02 24,19 277,6 38,67 107,6
8 0
. Eika*, UAB - - - - - 0,33 1,70 15,34 2,94 - 3,70 4,51 -
4,00 18,83 6,15 2,52 16,66 1,09 1,73
. Eriadas*, UAB - 0,21 2,60 4,25 4,09 9,61 15,16 6,40 8,98 8,65 14,18 18,70 6,92
9,74
., Etapas Group“, 11,05 9,77 7,01 10,65 - 33,48 11,65 48,63 14,67 26,12 16,31 - 15,41
UAB 0,17 4,22
., Galio Group*, UAB - - - - - - 0,62 6,00 - - 2,60 -
8,26 27,78 5,38 3,91 0,62 1,32 1,96 5,13 4,10
., GB projektai“, UAB 24 162,30 | 443,96 87,27 16,00 33,67 - 2,63 - - - - 59,75
766,76 0,57 19,66 16,68 5,20 46,45
,,Hanner*, UAB 6,37 1,91 1,25 4,03 3,39
,,Homa*, UAB 12,01 30,50 - - - 1 36,36 70,32 44,47 9,49 43,69 - 157,2
17,00 30,00 79,92 811,1 44,67 0
2
., Inreal valdymas “, - -4 39,36 20,78 21,15 111 7,84 3,09 8,26 2,97 387,5 | 4535 -
UAB 863,32 | 386,31 3 392,6
8
,, YIT Lietuva“, UAB 6,13 - 1,51 0,71 1,36 4,18 0,69 5,41 1,26 0,63 - 7,22 1,85
5,32 1,52
., Merko statyba“, 23,62 - - - 284,38 - 24,94 75,91 5,68 21,00 0,38 16,95 -
UAB 115,28 | 325,30 | 323,24 50,74 30,14
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,,Omberg*, UAB 2155 123,08 | 140,87 | 70,89 - 94,35 66,48 49,80
7 362,66
. Prodo*, UAB - 139,65 | 71,29 | 277,00 | 184,7 26,75 90,14
158,54 2
. Realco”, UAB - - - - 3,94 87,97 6,49 10,02 7,77 - - - 3,85
16,23 31,89 8,52 6,90 1,63 0,71 4,09
,,Realinija“, UAB 112,10 89,70 -1 - 7,79 5,29 - - 2,44 - -
326,81 9,03 3,61 3,98 9,27 1135
4
. Recus*, UAB 108,78 82,56 133,2 53,82 - - 59,52
3 4,03 17,21
., Regroup*, UAB 35,97 - 136,19 - 39,91 39,87 72,00 47,03 6,57 - 46,76 4,82 -
247,63 520,05 7,93 28,87
LREWO*“, UAB 296,12 39,16 126,31 - 23,65 0,69 25,16 30,44 65,23
19,72
,,Rinvest“, UAB 119,51 219,1 97,77 64,72 41,23 22,23 26,54 | 34,06 78,14
0
,,SEE Eiendom 28,02 - - 10,06 54,13 - 3,47 23,75 65,02 59,19 25,41 24,76 12,29
LT*, UAB 5,04 111,33 29,91
., Trinapolis “, UAB 45,43 - - - - - - 3,09 - 31,90 0,25 1,13 -
22,28 8,84 6,84 31,40 12,92 3,49 69,69 6,14
,, Veikmé “, UAB 7,58 - - - - 3,17 - 1,96 8,91 - 11,93 - -
5,65 11,87 6,53 9,04 3,47 13,49 2,77 1,61
., Via Sportas *, UAB - - 1,76 - 6,39 3,35 3,08 0,95 5,19 6,56 5,46 5,80 1,95
11,60 0,77 2,75
,, Vilmesta*, UAB - - - - - 13,51 5,08 - - - 0,01 - -
13,65 8,99 3,88 13,96 7,68 18,54 0,69 0,86 3,07 4,39
PP/T - turto apyvartumas
Imoné 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Vidur
kis
, Anreka*“, UAB 0,07 0,01 0,02 0,69 0,79 4,86 1,62 1,84 1,30 0,20 0,21 0,23 0,99
., Baltic Asset 0,69 0,14 0,65 0,50
Management*, UAB
,,Build Me*, UAB 0,03 0,82 0,50 0,45
,, CITUS ", UAB 2,37 6,69 3,88 6,05 1,45 0,80 0,57 0,73 2,82
,,Centromera*, UAB 2,46 1,75 1,36 0,55 0,43 0,09 0,31 0,63 0,31 1,24 1,01 2,10 1,02
. Darnu Group*, UAB 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03 0,04 0,04 0,04 0,03
,E47*, UAB 0,01 0,01 0,07 0,02 0,69 0,39 0,20
., Eika*, UAB 0,40 0,20 0,12 0,13 0,13 0,15 0,26 0,23 0,14 0,34 0,15 0,17 0,20
. Eriadas*, UAB 0,11 0,09 0,11 0,18 0,18 0,18 0,20 0,35 0,18 0,78 0,33 0,37 0,26
., Etapas Group*, 1,06 0,24 0,93 0,15 0,20 0,77 0,42 0,67 0,31 0,53 0,33 0,21 0,48
UAB
,,Galio Group*, UAB 0,00 0,01 0,01 0,02 0,02 0,01 0,02 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01
,,GB projektai “, UAB 0,02 0,07 0,06 0,06 0,18 0,30 0,27 0,23 0,72 0,51 0,19 0,47 0,26
., Hanner", UAB 0,04 0,03 0,02 0,06 0,04
,,Homa*, UAB 2,86 2,19 2,05 1,93 1,67 6,65 2,30 2,10 0,71 0,60 0,45 1,29 2,07
., Inreal valdymas “, 2,03 1,22 1,20 1,87 1,81 2,33 2,42 1,94 3,39 3,11 3,73 4,15 2,43
UAB
., YIT Lietuva*, UAB 1,18 0,27 0,92 0,84 0,95 1,12 0,97 0,94 0,95 1,02 0,94 1,25 0,95
., Merko statyba *, 2,29 0,49 0,62 0,91 2,83 1,50 1,46 3,95 2,29 2,36 2,40 3,06 2,01
UAB
,,Omberg*”, UAB 6,39 0,95 0,17 0,45 0,43 0,48 1,48
,,Prodo“, UAB 1,25 2,14 0,96 1,45
., Realco”, UAB 0,06 0,02 0,03 0,04 0,06 0,03 0,07 0,11 0,17 0,14 0,18 0,17 0,09
., Realinija*, UAB 0,01 0,03 0,05 0,05 0,35 0,63 0,05 0,03 0,54 0,16 0,19
., Recus*, UAB 0,01 0,00 1,94 0,96 0,07 0,03 0,50
., Regroup*, UAB 0,97 0,52 1,05 0,71 0,43 0,73 0,88 1,08 0,78 0,94 0,97 0,88 0,83
LREWO*, UAB 0,56 7,72 1,92 0,40 0,10 0,75 0,24 1,11 1,60
. Rinvest“, UAB - 0,93 1,57 0,99 0,68 0,60 0,77 0,58 0,77
,,SEE Eiendom 2,23 2,75 3,59 3,63 2,33 3,06 3,38 1,31 0,57 0,45 0,30 0,30 1,99
LT“, UAB
., Trinapolis “, UAB 0,46 0,13 0,05 0,06 0,24 0,10 1,75 1,12 0,37 0,42 0,16 0,04 0,41
,, Veikmé “, UAB 0,93 0,24 0,30 0,19 0,61 0,24 0,29 0,35 0,59 0,10 0,02 0,02 0,32
., Via Sportas*, UAB 0,18 0,13 0,13 0,12 0,12 0,14 0,37 0,12 0,10 0,07 0,07 0,07 0,13
,, Vilmesta “, UAB 0,17 0,08 0,09 0,01 0,01 0,01 0,31 0,01 0,01 0,01 0,21 0,02 0,08
T/N - nuosavybés koeficientas
Imoné 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Vidur
kis
, Anreka*“, UAB 2,05 2,11 2,05 2,05 2,11 2,05 1,86 2,08 2,05 2,95 3,03 4,58 2,41
., Baltic Asset 5,43 77,21 - 26,98
Management*, UAB 1,71
., Build Me*, UAB - 15,94 20,10 11,84
0,52
,, CITUS ", UAB 1,59 - 8,44 - 4,80 - - - -
1,01 1,23 74,98 3,50 1,71 8,45
,, Centromera*, UAB 2,40 1,78 2,18 6,25 11,41 1,85 2,64 1,73 1,70 1,76 2,13 1,34 3,10
. Darnu Group*, UAB 1,73 1,90 1,84 1,97 1,91 2,04 2,04 1,93 2,13 1,43 1,52 1,39 1,82
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LE47", UAB - - - - 124,8 60,64 3,71
67,39 17,23 27,21 51,43 6
. Eika*, UAB 3,19 3,76 3,95 3,98 4,31 4,00 3,64 3,07 3,19 1,05 1,11 1,08 3,03
,,Eriadas “, UAB 3,51 4,76 5,87 5,00 4,68 4,29 3,86 3,49 3,82 2,72 2,16 1,96 3,84
., Etapas Group“, 1,23 1,77 1,12 1,09 1,24 1,24 1,54 1,31 1,69 1,14 1,16 1,19 1,31
UAB
,,Galio Group“, UAB 1,77 1,93 2,04 2,10 2,13 1,11 1,03 1,04 1,17 1,53 1,36 1,57
.. GB projektai*, UAB - 4 - - - - - - - - - - - -
270,51 28,40 45,90 5,26 4,10 2,11 1,85 1,69 2,02 2,07 2,82 4,06 9,12
,,Hanner*, UAB 1,09 1,11 1,02 1,03 1,06
,,Homa*, UAB - - - - - 23,96 15,29 4,23 6,59 4,79 6,68 8,90 5,16
1,66 0,96 1,14 1,60 3,22
. Inreal valdymas “, 34,22 312,23 4,97 2,49 2,16 1,90 1,66 2,19 3,75 3,75 - 6,05 30,90
UAB 4,57
, YIT Lietuva“, UAB 1,30 1,16 1,38 1,25 1,40 1,38 1,52 1,54 1,56 1,59 9,71 2,09 2,16
,,Merko statyba “, 3,14 2,57 13,01 13,72 3,37 5,28 9,26 2,30 4,40 1,88 2,36 2,39 5,31
UAB
,,Omberg*, UAB - 8,86 - - - - - -
127,7 4,49 2,17 65,38 3,81 1,88 28,09
7
,,Prodo*, UAB 1,32 - - 5,27 1,75 1,10 -
123,39 | 98,95 35,48
, Realco“, UAB 5,20 7,01 7,79 6,03 5,25 1,01 1,12 1,02 1,03 1,07 1,04 1,10 3,22
., Realinija“, UAB - - 137,49 1,32 1,42 1,08 1,87 2,62 2,48 3,48 9,22
48,54 10,99
. Recus*, UAB - - 2,99 2,18 2,11 2,80 -
8,50 9,72 1,36
., Regroup*, UAB - - 12,91 77,72 54,71 33,62 7,75 3,52 3,32 3,20 1,96 191 8,57
9,34 88,39
LREWO*, UAB - - 1,28 1,32 35,28 6,52 34,48 7,41 10,41
1,85 1,15
., Rinvest*, UAB - 73,23 5,00 3,49 4,60 4,62 4,27 4,24 8,66
30,18
,,SEE Eiendom 1,55 1,29 1,80 1,97 1,69 1,42 1,63 3,05 2,48 1,98 1,48 1,33 1,81
LT“, UAB
,, Trinapolis “, UAB 2,49 2,70 2,56 2,58 2,91 2,66 2,05 2,10 4,59 2,61 2,57 2,42 2,69
,, Veikmé ', UAB 1,56 1,51 1,44 1,59 1,17 1,14 1,12 1,12 1,03 1,01 1,12 1,47 1,27
., Via Sportas*, UAB 4,98 5,42 5,41 5,42 4,97 4,26 3,48 1,92 2,02 1,99 2,02 2,01 3,66
,, Vilmesta “, UAB 2,59 2,66 1,16 1,18 1,00 1,01 1,06 1,00 1,06 1,17 1,00 1,02 1,33
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4 priedas. Analizuojamy LNTPA nariy EVA metodo skai¢iavimai

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Skolinto kapitalo kastai, proc. 6,56 5,78 5,50 6,71 4,60 4,02 4,99 2,35 2,18 2,16 2,56 2,91

Nerizikinga investicijos grqza, proc. 5,61 14,00 5,57 5,16 4,83 3,83 2,79 1,38 0,90 0,31 0,31 0,31

Investicijos beta rodiklis 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
Rizikos premija, proc. 3,93 3,93 3,93 3,93 3,93 3,93 3,93 3,93 3,93 3,93 3,93 3,93
Pelno mokescio tarifas 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Nuosavo kapitalo kastai, proc. 8,95 17,34 8,91 8,50 8,17 7,17 6,13 472 4,24 3,65 3,65 3,65

Nuosavo kapitalo dalis ijmonéje lyginant su visu turtu

Jmoné 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 Zgl 2019
Anreka” UAB 0,49 0,47 043 0,49 0,47 043 0,43 0,48 0,49 034 | 033 | 022

., Baltic Asset -
Management“, UAB 0,18 0,01 0,59
., Build Me*, UAB 1,01 0,06 | 0,05
LCITUS", UAB 0,63 0,99 0.12 0,81 0.21 001 | 029 | o058
Contromera’ UAB 0,42 0,56 0,46 0,16 0,09 0,54 0,38 0,58 0,59 057 | 047 | 075
Darni Group. UAB 0,58 0,53 0,54 0,51 0,52 0,49 0,49 0,52 0,47 070 | 066 | 072
LE47", UAB 0,01 0,06 0,04 002 | 001 | 002
Fika® UAB 0,31 0,27 0,25 0,25 0,23 0,25 0,27 0,33 0,31 095 | 090 | 003
Eriadas” UAB 0,28 0,21 017 0,20 0,21 0,23 0,26 0,29 0,26 037 | 046 | 051
Ftapas Group", UAB 0,82 0,57 0,89 0,92 0,81 0,81 0,65 0,76 0,59 087 | 086 | 084
Galio Group", UAB 0,56 0,52 0,49 0,48 0,47 0,90 0,97 0,96 085 | 065 | 074
GB projekiai*, UAB 00002 | 004 0,02 0,19 0,24 047 0,54 0,59 049 048 | 036 | 0725
Hanmer UAB 0,91 090 | 098 | 097
Homa*, UAB 0,60 1,04 0,88 0,63 031 0,04 0.07 0.24 0.15 021 | 015 | 011
inreal valdymas, Uas | 093 0,00 0,20 0,40 0,46 0,53 0,60 0,46 0,27 027 | o5 | 07
VIT Lietuva“ UAB 0,77 0,86 0,72 0,80 0,72 0,72 0,66 0,65 0,64 063 | 010 | 048
Merko statyba”, UAB 0,32 0,39 0,08 0,07 0,30 0,19 0,11 0,43 0,23 053 | 042 | 042
Omberg", UAB 0,01 011 0,22 0,46 002 | 026 | 053
Prodo", UAB 0.76 0,01 0,01 019 | 057 ] 091
Realeo® UAB 0,19 0,14 013 0,17 0,19 0,99 0,89 0,98 0,97 094 | 096 | 091
Realiniia® UAB 0.02 0.00 0,01 0,76 071 0,93 053 038 | 040 | 029
L Recus*“, UAB 0,12 0,10 033 0.46 0.47 0.36
Reroup®. UAB 01 oot 0,08 0,01 0,02 0,03 0,13 0,28 0,30 031 | 051 | 052
REWO" UAB 0 07 0,78 0,76 0,03 015 | 003 | 013
Rimvest* UAB 0a 0,01 0,20 0,29 0,22 02 | 023 | 024
SEE Eiondom LT UAB | 064 0,77 0,55 0,51 0,59 0,70 0,61 0,33 0,40 051 | 068 | 075
Trinapolis . UAB 0,40 0,37 0,39 0,39 0,34 0,38 0,49 0,48 0,22 038 | 039 | 041
Veitme® UAB 0,64 0,66 0,70 0,63 0,85 0,88 0,89 0,89 0,97 099 | 089 | 068
Via Sportas”, UAB 0,20 0,18 0,18 0,18 0,20 0,23 0,29 0,52 0,49 050 | 050 | 050
Vilmesta® UAB 0,39 0,38 0,86 0,84 1,00 0,99 0,94 1,00 0,94 086 | 1,00 | 098

WACC, proc.
Jmoné 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 | 2018 | 2019
722 | 1079 | 651 | 7.07 | 592 | 504 | 504 | 331 | 302 245 | 266 | 273
Anreka*, UAB
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2,17 2,20 1,79
., Baltic Asset Management*, UAB
-1,62 2,27 2,53
,, Build Me", UAB
6,60 -0,31 4,46 -0,21 2,35 1,81 1,76 1,79
,, CITUS ", UAB
6,98 11,91 6,62 6,15 4,28 5,45 4,96 3,58 3,26 2,87 2,87 3,35
,, Centromera*‘, UAB
7,53 11,47 6,97 7,12 6,14 5,26 5,17 3,41 2,98 3,11 3,15 3,32
,,Darnu Group ", UAB
4,21 1,84 1,77 1,80 2,19 2,49
,E47", UAB
6,64 8,22 5,75 6,41 4,90 4,35 4,76 2,89 2,60 3,57 3,51 3,57
,, Eika*, UAB
6,54 7,52 5,40 6,26 4,82 4,29 4,73 2,78 2,48 2,50 2,86 3,07
L, Eriadas*, UAB
8,33 11,95 8,45 8,27 7,36 6,44 5,47 4,08 3,27 3,42 3,45 3,46
., Etapas Group*, UAB
11,93 6,87 7,08 5,94 5,18 5,95 4,63 4,14 3,39 3,14 3,34
., Galio Group*, UAB
5,58 4,47 4,59 5,17 2,87 1,63 3,21 0,39 0,68 0,96 1,66 2,18
., GB projektai*, UAB
4,03 3,47 3,62 3,62
,,Hanner*“, UAB
3,55 -8,05 0,97 3,95 2,58 3,57 4,36 2,64 2,22 2,22 2,40 2,61
., Homa ", UAB
5,68 4,95 5,53 6,83 5,88 5,39 5,38 3,24 2,49 2,32 1,86 2,67
,, Inreal valdymas*, UAB
8,17 15,66 7,74 7,95 6,96 6,13 5,49 3,76 3,38 2,98 2,33 3,04
L, YIT Lietuva“, UAB
6,65 9,75 5,00 5,91 5,17 4,13 4,44 3,18 2,40 2,80 2,80 2,97
,, Merko statyba*, UAB
3,38 4,45 1,40 0,76 1,81 1,79 1,85
,,Omberg", UAB
5,67 1,98 1,83 2,18 3,02 3,55
,,Prodo*, UAB
6,23 6,69 5,22 6,17 4,72 7,15 5,93 4,68 4,16 3,53 3,59 3,54
, Realco ™, UAB
4,59 5,45 3,94 6,26 5,58 4,52 3,13 2,53 2,77 2,81
., Realinija*, UAB
4,01 1,72 2,65 2,67 2,88 2,89
. Recus*, UAB
5,22 4,77 5,01 5,74 3,99 3,53 4,48 2,77 2,57 2,40 2,93 3,09
., Regroup , UAB
1,60 0,16 5,72 4,06 1,92 2,11 2,22 2,63
LREWO*", UAB
3,77 3,46 4,62 2,78 2,37 2,23 2,52 2,75
, Rinvest*, UAB
7,75 14,53 7,02 7,12 6,44 6,06 5,40 2,89 2,82 2,75 3,17 3,36
,SEE Eiendom LT*“, UAB
6,93 9,52 6,33 6,79 5,38 4,83 5,16 3,30 2,37 2,53 2,75 2,96
,, Trinapolis “, UAB
7,75 13,14 7,62 7,47 7,55 6,71 5,92 4,42 4,16 3,63 3,49 3,28
,, Veikmé “, UAB
6,26 7,21 5,46 6,22 4,77 4,29 4,78 3,42 3,03 2,75 2,91 3,06
,, Via Sportas ', UAB
6,88 9,58 8,32 8,07 8,16 7,13 6,03 4,71 4,10 3,39 3,65 3,63
,, Vilmesta“, UAB
Kapitalas (IC), EUR
Imoné 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
10 215 10 118 5236 2958 2930 1516 1793 3144 3025 9259 9813 12 563
, Anreka”, UAB 155 095 894 513 403 709 476 243 338 964 449 662
., Baltic Asset
Management*, UAB 3561 741517 | 500975
,, Build Me*, UAB 32 889 33385 87258
- - -1
CITUS* UAB 6328 8022 19 580 5438 25724 480 820 294523 | 148 441
1123 441 1078 1286 1134 3055 2069 3092 2801 1978 2019 2690
,, Centromera*, UAB 344 804 420 191 497 771 432 619 877 197 299 553
,,Darnu Group“, 101 089 88868 | 85580 | 87893 | 85478 87 333 89915 | 101907 112 987 82 361 87 188 86 332
UAB 579 541 526 774 240 700 070 107 774 363 331 429
313 3894 5508 4704
LE47", UAB gay | 413410 | 471492 | ‘4 606 847
76 551 52653 | 63229 | 46661 | 56724 58 436 18 382 54 282 52993 45 338 47 155 41883
,, Eika“, UAB 368 806 831 018 301 666 062 972 237 918 295 583
5195 7785 8 966 9 360 8797 8780 8254 7811 9251 4804 4545 5470
., Eriadas ', UAB 361 076 734 745 908 684 033 360 917 788 728 215
., Etapas Group“, 582 402 986 441 510 387 611 662 1018 1094 1284 1229 1104
UAB 319 681 490 188 271 820 623 889 425 177 249
,, Galio Group “, 73690 | 62785 | 62953 | 62549 62 974 73 856 69 409 74 548 181 333 225247 | 245819
UAB 336 276 835 525 977 000 000 000 000 000 000
-1 -1 -2
- - 367 - 200 -2825 -2885 -2492 - 2131 -2128 -731
.. GB projektai “, 574 874 809
UAB 2627 681 442 271 210 470 438 406 454 612 747 569
37311 43 067 39737 112 238
., Hanner*, UAB 999 969 828 273
- 107
Homa*“. UAB 17 781 3378 6701 14590 | 25580 1481 984 114008 | 327181 | 215998 594921 | 315170
., Inreal valdymas “, 1055 1331 1688 1707 1853 1912 -
UAB 187 868 17 099 027 778 936 919 271 232 709 450 | 731550 254 590 186 904
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20608 | 28113 | 28746 | 28313 | 20144 | 30415 | 29654 | 36355 | 34753 | 31958 | 40291 | 77560
YT Lietuva®, UAB | 153 039 737 608 444 663 659 067 709 223 023 335
' Merko statyba 12185 | 8382 | 6414 | 102 | 1267 | 795 | 2891 | 3219 | 4413 | 12793 | 7980 | 9846
UAB 136 530 513 870 502 436 916 078 067 375 749 327
“ - 10 860 ' ) p ) -
Omberg", UAB 2506 26574 | 96465 | 24240 | 366127 | 987429
4458 | 12287
prodo" UAB 7089 | ‘o g 98790 | 364629 | 728685
3204 | 2436 | 2245 | 2100 | 2198 | 18189 | 7051 | 5106 | 5532 | 5510 | 5459 | 5404
Realco”, UAB 183 652 342 497 053 430 521 263 207 897 165 298
1560 | 4688 | 4636 | 8719 | 9721 | 8019 | 7719 | 11371 | 11447 | 15003
Realinija”, UAB 957 841 407 275 850 850 347 021 353 549
243 -
Recus. UAB o | 1yooq | 579478 | 674386 | 643824 | 548907
 Regroup", UAB 8539 | 7476 | 18645 | 5900 | 5606 | 12917 | 22739 | 42408 | 45391 | 42055 | 77940 | 81735
REWO" UAB 2031 | 2502 | 11082 | 9563 | 97762 | 256833 | 658225 | 168250
81 | ,,g7g | 890 | 1110 | 3749 | 5325 | 5405 | 11034
Rinvest”, UAB 235 050 500 308 039 014 629
[;‘?Etﬁg‘d"m 40233 | 38302 | 18124 | 20152 | 44397 | 34283 | 36009 | 47010 | 312809 | 502498 | 612967 | 754984
3821 | 3035 | 2878 | 2659 | 2070 | 1995 | 2894 | 2535 | 2232 | 2610 | 2783 | 2540
 Trinapolis”, UAB 997 910 987 632 419 803 837 556 115 304 102 061
20835 | 20505 | 23981 | 22582 | 16555 | 17020 | 16410 | 16617 | 17839 | 15718 | 18432 | 21077
 Veikmé*, UAB 078 399 101 392 672 963 803 244 213 459 574 020
24634 | 27780 | 27395 | 24774 | 26113 | 17505 | 19890 | 33671 | 37605 | 39150 | 42431 | 43952
_Via Sportas”, UAB | 210 910 447 096 805 187 144 314 973 976 611 026
14838 | 14040 | 6684 | 5973 | 4712 | 5448 | 5712 | 4818 | 3286 | 3258 | 3258 | 3161
_Vilmesta", UAB 755 626 452 855 079 051 156 715 709 590 916 962
NOPAT, EUR
moné 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019
- : : 1143 | 908 | 3774 | 650 1231 | 1502 1124
»Anreka”, UAB 209849 | 45078 | 74248 | 323 016 402 488 567 g77 | 249906 | 551513 | T4y
. Baltic Asset -
Management*, UAB 441 81859 415759
. Build Me", UAB ; saozs | 56440 | 57273
»CITUS", UAB 3188 | 14350 | 12341 | 14540 | 15087 | 17461 | 307833 | 643566
,,Centromera“, - 647 139 -214 - -102 197 1050 1069 2210
UAB 762238 | g1 597 126 | 61011 | 643 74 | 229268 | 21835 | g 566 306
,,Darnu Group“, i 216 397 - N - - - - 2 - -1
UAB 92122 gig 480 406 | 62853 ‘3‘12 99950 | 268985 | 439048 | 118500 | 980399 | 494 227
»E477, UAB 7501 | 20477 | 41113 | esa7y | 136647 | 31029
. 2260 | -3319 | -1005 | 666 | -1382 | 1073 | 1253 | 2130 : : 1
»Eika", UAB 930 170 705 660 670 903 739 125 | 97832 | 506139 | 184624 | 264771
. 222 104 185 359 396 574
 Eriadas”, UAB 143616 | 522 o pye o o oie | 362314 | 414972 | 433064 | 93159 | 140894
., Etapas Group*, - 195 -
e 55570 | 64409 | 30808 | 50279 | oo 190 | 48815 | 470178 | 140896 | 74646 | 59100 | 7.
" Galio Group™, 73668 | -8235 | -635 | 628 813 506 5 2185
UAB 110 924 716 475 253 000 | 20000 | 445000 | 448000 | 576000 | 454
,,GB projektai “, - - 305 - 669 -101 - - 745 -
UAB 210081 | 858 714 600 | 84051 | 634 | 82087 | 37g54 | 522257 | 396600 | 103460 | 333919
. : : 1487
. Hanner*, UAB 205 324 79 254 510 334 247
. Homa*, UAB wooo | 21155 | 10841 | 12336 | 20505 | 26879 | 8553 | 27607 | 269792 | 234621 | 168401 | 110285
., Inreal valdymas “, - -
e wooo | 21155 | 10841 | 12336 | 20505 | 26879 | 8553 | 27607 | 269792 | 234621 | 168401 | 110285
YIT Lictwva™, 2422 | - 428 | -413 | -174 | 1077 5 1297 1068 | 5583
UAB 531495 | 4g3 935 526 327 977 | 76394 | ‘030 | 2915%5 | 396605 | 4u5 731
) -2 2 - - -
’ﬂé”“’ statyba”, 19%6 232 585 921 213 354 81396 2623%6 14526 1775856 170 570 142279
075 469 395 876 879
»Omberg", UAB 5402 | M09 | 36087 | 67208 | *°9%° | 453656 | 914537
Prodo”, UAB 1193 | s1806 | 110103 | 236806 | 655172 | 151666
Realco™, UAB - 291 : 76057 | 21 198 1501 942110 | 346677 - : -
»Reaco 260 247 339 35 339 312 082 438 170996 | 99725 | 210258
Realinija“, UAB - . 1é4 . 636 388 583 ) y 475 435 g
»ireainya s, 453 96 887 997 70025 615 234762 | 356598 828 909
Recus”, UAB s1980 | 144000 | 750047 | 350140 | i | ogom
 Regroup”, UAB Joog | 3674 | 15246 | 7207 | 645 | 2467 | 15948 | 19823 | 2983 | 4170 | 106001 | 85669
»REWO", UAB 4373 | o951 | 11646 | 15p9 | 238° | 3229 | 153195 | 78313
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. e - 373 1003 1705
,,Rinvest*, UAB 9391 57 393 802 761 376 745 271 618 689 608 515
,,SEE Eiendom - - - -

17" UAB 10 895 2156 26 456 2028 23778 12 646 1217 10919 23187 190 499 91742 124 099
N 1777 | -620 | -118 | -53 | -717 | -154 | 378 - 201
,, Trinapolis “, UAB 587 196 671 261 143 536 623 -35607 | -69469 8 207 1099 603
s 1406 -721 -1741 -1351 696 184 -783 1875 -127 - 342 -424
» Veikme™, UAB 432 127 574 040 253 161 g9g | T70604 | “ga9 196 403 584
. Via 320 212 323 228 710 1130 1360 1312 1316
Sportas*”, UAB 306708 | gng ser | 31858 | g5 798 327 | 101637 | Too7 377 529 610
" “ - 245 -46 -823 - 764 -93 -89 297 -
,, Vilmesta*, UAB 212 550 268 241 480 999 763 -45823 | -33410 | -30677 358 -97 827
EVA
Imoné 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
-527 -1106 -415 934 734 3697 560 1127 1501 22 437 290 781
,, Anreka*, UAB 752 804 106 241 392 959 044 494 544 080 504
., Baltic Asset -518 65 561 406
Management ", UAB 814
-35 55682 | 56329
,, Build Me", UAB 469
2770 -14 11 467 -14 14 482 -26 -389 -623
L, CITUS", UAB 375 529 176 137 045
683 -699 68 233 -293 -110 -269 95192 118 -69 993 1011 2120
,,Centromera*, UAB 803 705 250 506 053 649 399 570 629 088
-7515 -10 950 -5 750 -5 864 -5311 -5 007 -4.746 -3742 -3801 -4 679 -3726 -4 358
,,Darnu Group“, UAB 687 404 001 692 910 314 113 481 753 349 750 675
-20 -28 -49 -135 15974 -86
,E47", UAB 803 097 447 637 291
-2 818 -7 647 -4 640 -2 323 -4 160 -1 469 379 562 -390 -1923 -1838 -2 758
. Eika*, UAB 410 293 600 153 961 534 215 662 734 139 403 070
-196 -363 -289 -401 -64 20 256 183 145 185 312 -36 -27
., Eriadas “, UAB 106 487 920 302 164 887 188 619 746 786 315
7 066 -53 483 -6 524 8063 -29 155 12574 428 105 30690 | 16788 -95
., Etapas Group*, UAB 024 753 602 145 986
-12461 | -12550 | -5091 -3084 -2 447 -3887 -2 975 -3199 -5 690 -6 497 -6 022
,,Galio Group “, UAB 222 687 148 713 458 398 300 094 400 537 502
-209 -289 -660 -20 -30 -699 172 -26 539 417 138 349
., GB projektai*, UAB 935 412 520 165 258 441 312 604 151 045 713 901
-1300 -1574 -1948 -2573
., Hanner*, UAB 059 797 203 645
-5539 -21 430 10 776 11759 | 19933 | 26826 3844 24593 262 229 154 102
,,Homa", UAB 539 835 129 071
., Inreal valdymas “, -15 -22 004 -47 490 -78 -78 -65 -91 -34 252 217 173 105
UAB 575 580 692 207 186 368 124 649 129 297
-1888 -6 825 -2 653 -2 663 -2203 -786 -1703 -70 -883 -555 129 3228
, YIT Lietuva®, UAB 245 494 238 894 340 262 707 730 196 489 969 537
1016 -5 049 -2 906 -927 -279 -387 -47 2154 -91 1428 -53 837
,, Merko statyba*, UAB 502 170 437 473 448 693 060 204 242 113 132 482
-5317 10 614 -36 -66 50 361 -447 -896
,,Omberg", UAB 616 477 093 282
-11 -150 -335 234 644 125
., Prodo*, UAB 641 068 180 652 163 817
-459 -654 -152 -53 187 -1498 -267 -96 116 -365 -295 -401
,, Realco*, UAB 767 238 585 506 542 905 764 700 507 794 911 618
-72 129 -352 -317 -615 94 500 25 837 -476 -644 158 -1250
., Realinija*, UAB 448 717 956 365 266 016 861
-41 -141 734 332 -74 -114
,, Recus*, UAB 750 033 679 147 070 859
-7 473 3317 14 312 6 958 422 2012 14 929 18 646 1815 3159 103 83144
., Regroup *, UAB 717
-4 406 -954 11012 -1897 489 -2 203 -137 -82
LREWO", UAB 819 743
-16 56 531 332 730 656 499 867 1401
,,Rinvest*, UAB 221 712 492 307 969 194 875
,,SEE Eiendom 7777 -7721 -27 729 593 20920 -14 -731 9559 -31 176 72 292 98 723
LT, UAB 722 999 658
1512 -909 -300 -233 -828 -250 229 -119 -122 -57 -75 -276
,, Trinapolis “, UAB 556 169 855 757 439 900 152 188 466 864 469 807
-904 -4 597 -3569 -3037 -554 -957 -1756 -805 1133 -697 -986 -1114
,, Veikmé *, UAB 386 932 983 089 255 265 270 285 538 836 269 954
-1234 -1681 -1283 -1509 -921 -523 -240 -1049 -10 283 78 766 -28
,, Via Sportas *, UAB 222 986 476 211 064 000 754 666 217 448 022
-1269 -1392 -1379 -1246 -478 -478 -46 -273 -168 -141 -119 -212
,, Vilmesta ", UAB 680 445 405 277 190 454 574 019 234 070 168 636
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5 priedas. Analizuojamy LNTPA nariy daugianarés regresinés analizés skai¢iavimai
Anreka Baltic Asset Management Build Me
as a ar a a3 a a ao a3 a ar a
25102 | 210352 | 14050, 356;50 3‘1‘528%6 0 2222’39 105988 | 7,4349 | 0 ;1(7)2,708 igslf’l
b= | 34533 | ,1485 | 07873 ' 7574 | 16614 '
14543 | 438106 | 14044, | 523814
seb= | 02954 | 0420 | 14172 | 7236 | ° 0 0 0 0 0 0 0
03136 | 419141
detkocf= | 54411 | o265 | FNA | #NIA |1 0 #NIA | BNIA | 1 0 #NIA | #NIA
1,2186 #NUM #NUM
= | 2o006 | 8 ANIA | ENIA | 0 ANA | BNA | 0 #NIA | #NIA
6,4227 | 1,4054 3,2959 613491
ssreg | 5Er13 | apsna | PNA [ ENA | EETT |0 ANIA | ANIA | et |0 #NIA | #NIA
t (imtis) | 12 12 12
k) | 3 3 3
n(k1) | 8 8 8
1,7260 | 04801 | 1,0004 | 1,7678 | #DIV/ | #DIV/ | #DIV/ | #DIV/ | #DIV/ | #DIV/ | #DIVI | #DIVI
t | 74011 | 39802 | 22739 | 96714 | O! 0! 0! 0! 0! (] (] (]
01226 | 0,6439 | 0,3464 | 0,1150 | #DIV/ | #DIV/ | #DIV/ | #DIV/ | #DIV/ | #DIV/ | #DIV/ | #DIV/
p | 10432 | 8148 0111 54359 | 0! o! o! o! 0! o o o
Standartinis normalusis | 0,0843 | 0,6311 | 0,3171 | 0,0770 | #DIV/ | #DIV/ | #DIV/ | #DIV/ | #DIV/ | #DIV/ | #DIV/ | #DIV/
skirstinys (p - reikime) | 34099 | 27988 | 0597 78172 | 0! o! o! o! 0! o o o
Fiserio skirstinys (p - | 0,3640 #NUM #NUM
reik§mé) | 99162 ! !
E47 Eika Eriadas
as az air ao as az air ao as az ar ao
goarz | 20038 | SIOLT | 189258 1 9070 | 220819 | 18853, | 874941 | 74720 | 40061, | 96749 | 20
b= | 82499 ' 8907 | 10598 | 9572 | 78696 | 8825 05458 '
110,38 | 256001 | 23168, | 314645 | 10,540 | 317521 | 10178, | 379640 | 4,0264 | 121295 | 38882 | 145024
seb= | 97181 | 5381 | 43625 | 1002 | 21218 | ,919 63803 | 17,83 | 18486 | ,1033 | 95192 | 61,68
05025 | 193694 0,9034 | 303777 05015 | 116044
detkoef.= | 89851 | 2,46 ANIA| ANIA | enass | ager | PNA | ANIA T ag0s | ee1e | AL | HNIA
0,6736 24,957 2,6828
r= | osgss | 2 #NA | BNIA | Sl |8 #NIA | ENIA | En |8 #NIA | #NIA
75816 | 7,5034 6,9092 | 7,3824 1,0838 | 1,0773
ssreg= | 3E+12 | op+12 | PNA | ANIA | ae s | e | PNVA | INA ) ps | apas | FVA | #NIA
t | 12 12 12
k|3 3 3
nls 8 8
00728 | 0,0078 | 0,2499 | 0,0585 | 4,4354 | 6,9450 | 1,8522 | 2,3046 | 1,8557 | 0,3302 | 0,2488 | 1,7576
t | 98841 | 646 84755 | 60757 | 13816 | 28908 | 22854 | 61117 | 63061 | 84417 | 21269 | 35524
0,9436 | 0,9939 | 0,8088 | 0,9547 | 0,0021 | 0,000 | 0,1011 | 0,0501 | 0,1005 | 0,7496 | 0,8097 | 0,1168
p | 76296 | 17604 | 9883 38327 | 81222 | 19011 | 31032 | 04935 | 82903 | 68343 | 67846 | 66796
Standartinis normalusis | 0,9418 | 0,9937 | 0,8025 | 0,9533 | 9,1895 | 3,7838 | 0,0639 | 0,0211 | 0,0634 | 0,7411 | 0,8034 | 0,0788
skirstinys (p - reikime) | 86616 | 25022 | 99138 | 01968 | 6E-06 | 6E-12 | 93828 | 8556 87338 | 85066 | 99038 | 09545
Fiserio skirstinys (p - | 0,5919 0,0002 0,1175
reiksme) | 7524 05288 67209
Hanner Homa Inreal Valdymas
as az ai ao as az air ao as az ai ao
' 721456 | 47433, | 641394 | 0,2091 | 27382 | 1566,6 | - 50777 | - ' 864777
56,294 ' : ’ © | 160631 | 2 615236 | 12167,
b= | 7abes | 5904 | 00416 | 8999 | 98445 | 74132 | 70465 | o0 | 95833 | O s34 | 6:969
0 0 0 0 0,7348 | 22138, | 709,68 | 264697 | 4,0782 | 122855 | 39383 | 146890
seb= 9783 65957 | 77057 | 4,637 | 13438 | 4165 | 13357 | 18,12
0,6291 | 211803 0,8059 | 117537
detkoef= | L 0 ANIA | ENIA | e | s ANIA | ANIA | 0 | aoa | #NA | #NIA
#NUM 45232 11,077
e | 0 #NIA | ENIA | S |8 #NIA | ENIA | e | 8 NIA | #NIA
2,4017 60874 | 35888 45909 | 1,1052
ssreg= | 7E+13 | ° ANIA - ENIA ) gEsgy | eeear | PNA I ANA ] gEig | Eraz | FVA | ANA
t| 12 12 12
k |3 3 3
n|8 8 8
#DIVI | #DIV/ | #DIV/ | #DIV/ | 0,2846 | 0,1236 | 2,2075 | 0,6068 | 1,2451 | 50078 | 3,0895 | 0,5887
t | ol 0! 0! ] 63306 | 8744 49113 | 50328 | 03011 | 1152 28533 | 23964
#DIVI | #DIV/ | #DIV/ | #DIV/ | 0,7831 | 0,9046 | 0,0583 | 05607 | 0,2483 | 0,0010 | 0,0149 | 05722
pl o 0! 0! ] 31935 | 13911 | 03453 | 73678 | 27704 | 42607 | 00191 | 89814
Standartinis normalusis | #DIV/ | #DIV/ | #DIV/ | #DIV/ | 0,759 | 0,9015 | 0,0272 | 0,5439 | 0,2130 | 55052 | 0,0020 | 0,5560
skirstinys (p - reiksme) | 0! 0! 0! 0! 02106 | 62757 | 7572 50245 | 93887 | 4E-07 | 04744 | 4646
Fiserio skirstinys (p - | #NUM 0,0390 0,0032
reiksme) | ! 17804 05135
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Prodo Realco Realinija
as a ar ao as a ar ao as a ai ao
85,330 0 13432, 5835128 0,1512 50427, 106,03 é78698720 ég’f;f 613614 igégé’ 602297
b= | 52124 08729 ' 72498 33902 69261 ' ,8426 84,16
0 0 0 0 0,5731 17265, 553,46 206429 | 96,228 214044 | 16563, 267747
seb= 24998 28329 43709 6,931 39742 0,821 46782 1449
0,6710 165179 0,3890 322086
det koef.= 1 0 #N/A #N/A 95646 2807 #N/A #N/A 45669 8,100 #N/A #N/A
#NUM 5,4410 1,2735
F= | 0 #N/A #N/A 60192 8 #N/A #N/A 67105 6 #N/A #N/A
3,2121 4,4536 2,1827 3,9635 6,2243
ssreg= | 7E+11 | © BNIA | BNIA | ey | apsnn | NAC | NIA T gpiig | g4 | A | HNA
t | 12 12 12
k|3 3 3
n|8 8 8
#DIV/ #DIV/ #DIV/ #DIV/ 0,2639 2,9207 0,1915 0,8565 0,2164 0,2866 0,6122 0,2249
t | 0! 0! 0! 0! 4329 36264 87628 66161 71389 76855 57107 50239
#DIV/ #DIV/ #DIV/ #DIV/ 0,7984 0,0192 0,8528 0,4166 0,8340 0,7816 0,5573 0,8276
p |0 0! 0! 0! 9544 69535 38618 02986 3834 44184 64744 57548
Standartinis normalusis | #DIV/ #DIV/ #DIV/ #DIV/ 0,7918 0,0034 0,8480 0,3916 0,8286 0,7743 0,5403 0,8220
skirstinys (p - reiksm¢) [ 0! 0! 0! 0! 23617 92053 65234 84694 20325 59761 67664 17986
Fiserio skirstinys (p - | #NUM 0,0247 0,3472
reik§mé) ! 05712 74351
Rinvest SEE Eiendom LT Trinapolis
as az ai ao as az ai ao as az ai ao
S| wrases | 2288 | 241006 | 02047 | 32224 | g0l | S>3 | 01115 | 33720 | 0858 | pa
b= ,0118 68,55 61732 23574 ' 5095 ,6445 38251 '
35,188 718201 | 7788,4 101444 | 0,1081 3259,2 104,47 389683 | 5,4400 163879 | 5253,4 195940
seb= | 18962 ,4937 27786 988,3 90652 2315 92524 ,982 19096 ,5571 03284 06,13
0,9826 651140 0,6806 31181, 0,3968 156785
det.koef.= | 1804 ,0782 #NIA #NIA 75165 42496 #NIA #NIA 25098 7,7 #NIA #NIA
56,530 5,6842 1,7543
E= | 90978 3 #N/A #N/A 86269 8 #N/A #N/A 83773 8 #N/A #N/A
7,1904 1,2719 165801 | 777825 1,2937 1,9665
ssreg= | 5E+13 | sE+12 | PNA | ANIA | gehgr | onoo | PNVA | BNIA ) gEig | apnas | FVA | #NIA
t| 12 12 12
k|3 3 3
n|8 8 8
0,1063 0,2430 2,8360 0,2376 1,8926 0,9887 0,1463 2,0671 0,0205 2,1584 1,5391 0,6256
t | 35514 8361 22408 6249 0096 09096 84042 71784 05617 73277 61913 55857
0,9179 0,8140 0,0219 0,8181 0,0950 0,3517 0,8872 0,0725 0,9841 0,0629 0,1623 0,5489
p | 34273 57428 45862 16506 44624 62338 39735 47192 42246 38938 26999 69217
Standartinis normalusis | 0,9153 0,8079 0,0045 0,8121 0,0584 0,3228 0,8836 0,0387 0,9836 0,0308 0,1237 0,5315
skirstinys (p - reiksme¢) | 16155 40628 67924 42879 10956 05491 18224 1797 40031 91054 64773 40693
Fiserio skirstinys (p - | 9,9491 0,0220 0,2333
reik§mé) | 7E-06 65689 31618
CITUS Centromera Darnu Group
as a ai ao as az ai ao as az ai ao
b= | 66376 ' ! ,1686 70,37 01735 15338 ’
3,0564 54516, 731,13 892939 | 5,4780 165024 | 5290,1 197309 | 1,0663 32123, 1029,7 384081
seb= | 37523 46055 07596 75 34354 ,7596 14457 30,5 51405 6365 71013 2,983
0,9926 61326, 0,6778 157881 0,8972 307331
detkoef.= | 30082 | 10067 | *NA | #NIA | g6073 | 4006 | FNA | #NIA ] ge7g7 | 13sa | PNIA | HNIA
179,82 5,6122 23,295
£= | 56518 4 #N/A #N/A 34775 8 #N/A #N/A 59129 8 #N/A #N/A
2,0289 150436 4,1968 1,9941 6,6009 7,5561
ssreg= | 2E+12 | oeea7 | NA | ANAL | iEiis | gz | NIAL T NIAL gy | gprar | PNAL | VA
t (imtis) | 12 12 12
kx) | 3 3 3
n(tk-1) | 8 8 8
46137 | 7,2863 | 4,1137 | 3,9050 | 2,0854 | 1,9409 | 1,9137 | 1,8373 | 0,4946 | 1,4969 | 3,2847 | 0,4361
t | 58226 72673 4545 41448 71853 70369 52459 72564 79083 71035 07846 66861
0,0017 8,5001 0,0033 0,0045 0,0705 0,0882 0,0919 0,1034 0,6341 0,1727 0,0111 0,6742
p | 24185 1E-05 73163 12467 12796 14017 97524 61356 24303 72796 09443 46745
Standartinis normalusis | 3,9545 3,1841 3,8929 9,4209 0,0370 0,0522 0,0556 0,0661 0,6208 0,1344 0,0010 0,6627
skirstinys (p - reiksmé) | 2E-06 2E-13 1E-05 2E-05 26491 61872 51793 54914 26669 00795 20882 15669
Fiserio skirstinys (p - | 1,1154 0,0228 0,0002
reik§mé) | 3E-07 0948 62403
Etapas Group Galio Group GB Projektai
as a ai ao as az ai ao as a ai ao
0,1006 45087, 560,31 ;616:686 11,404 5909:513374 223?1‘80 §é999876 4,4553 13709, 8%2’225 33261960
b= | 44808 28565 49297 ’ 84171 ’ ’ 94719 34365 !
0,8411 25340, 812,33 302984 | 5,1182 216258 | 3197,5 133497 | 2,8285 85210, 27315 101880
seb= | 9613 87597 95219 2,696 73342 ,5086 5042 98,07 75528 30834 43346 38,91
0,3041 242439 0,7214 784888 0,5335 815218
det.koef.= | 67377 ,5588 #NIA #NIA 45041 ,7902 #NIA #NIA 07885 4471 #NIA #NIA
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1,1656 6,0432 3,0497
E= | 72577 8 #N/A #N/A 30266 7 #N/A #N/A 57219 8 #N/A #N/A
2,0554 4,7021 1,1168 4,3123 6,0804 5,3166
ssreg= | 4E+11 | eE+11 | NA | ANIAL | geiig | sprap | NIA | NIAL | e ln | spr1p | NAL | HNA
t | 12 12 12
k|3 3 3
n|8 8 8
0,1196 1,7792 0,6897 0,5511 2,2282 2,3184 2,8296 1,6477 1,5751 0,1608 0,2625 1,3953
t | 44877 31535 54609 38549 596 05864 82338 88143 37264 88323 80758 64095
0,9077 0,1130 0,5098 0,5965 0,0564 0,0490 0,0221 0,1380 0,1538 0,8761 0,7995 0,2004
p | 14518 82965 57959 90827 50048 4132 61044 09669 73126 69995 09098 20745
Standartinis normalusis | 0,9047 0,0752 0,4903 0,5815 0,0258 0,0204 0,0046 0,0993 0,1152 0,8721 0,7928 0,1629
skirstinys (p - reiksme¢) | 64468 0181 48518 38702 63209 27274 59424 96153 24764 81359 73733 06073
Fiserio skirstinys (p - | 0,3812 0,0187 0,0921
reiksmé) | 30964 79566 04665
YIT Lietuva Merko statyba Omberg
as a ai ao as az ai ao as a ar ao
b= | 47558 4111 ' ' 8,551 57,42 6669 ' '
88,122 265468 | 85099, 317403 | 38,543 116110 | 37221, 138826 | 0,2437 5653,4 51,164 694847
seb= | 98992 8,577 99624 739,5 26591 8,671 06781 164,9 79346 14896 06081 ,113
0,6263 253977 0,7601 111084 0,9999 4277,4
detkoef= | 67971 | 6163 | "NA | FNA | g39p | gpa7 | MNA | BNIA | 39009 | s0e12 | FNA | ANIA
4,4704 8,4520 10582,
E= | 80196 8 #N/A #N/A 38543 8 #N/A #N/A 82923 2 #N/A #N/A
8,651E | 5,1603 3,1289 9,8718 5,8088 365931
ssreg= | +15 7E+15 #NIA #NIA E+15 TE+14 #NIA #NIA 9E+11 67,48 #NIA #NIA
t | 12 12 12
k|3 3 3
ni|s8 8 8
0,3154 0,2241 1,6205 0,0898 1,0600 3,1074 1,1122 0,6719 100,06 135,49 15,407 91,171
t | 16847 20982 37758 56384 47202 42603 48964 76046 45348 12872 5338 1018
0,7605 0,8282 0,1437 0,9306 0,3200 0,0145 0,2983 0,5205 1,1110 9,8456 3,1298 2,3380
p | 16119 81017 75622 10282 7568 01495 34595 29063 4E-13 8E-15 2E-07 6E-13
Standartinis normalusis | 0,7524 0,8226 0,1051 0,9284 0,2891 0,0018 0,2660 0,5015 0 0 0 0
skirstinys (p - reiksmeé) | 45178 63166 1681 01341 23126 87136 3112 98946
Fiserio skirstinys (p - | 0,0401 0,0073 9,9103
reik§mé) | 20793 17706 E-15
Recus Regroup REWO
as a ai ao as a ai ao as a ay ao
209 | oran | smon { ooms | 939 | 9903 | 29 | amar | oo | e | 402 | o
b= 3,219 25697 43,13 1,799 16066 ' '
87,444 202789 | 18352, 249243 | 0,0879 2650,7 84,973 316932 | 3,4451 61450, 824,12 100650
seb= | 20184 2,684 6641 2279 92229 49419 72066 ,7602 74572 20868 05923 94,73
0,4774 153433 0,6585 25360, 0,9899 69126,
detkoef= | 65244 | 119 | "NA | #NIA ] ga0ss | orsiz | FNA | ANIALT 4oga3 | oazsa | FNA | HENIA
0,6091 5,1435 131,21
F= | 65532 2 #N/A #N/A 9978 8 #N/A #N/A 57412 4 #N/A #N/A
4,3022 4,7083 992406 | 514506 1,8810 191136
ssreg= | 4E+12 4E+12 #NIA #NIA 2641 7302 #NIA #NIA 1E+12 39470 #NIA #NIA
t | 12 12 12
k|3 3 3
ni|s8 8 8
0,4238 0,9738 0,5295 0,3222 3,6323 1,5846 3,0337 3,3170 2,2343 5,4458 5,7009 1,5283
t | 28348 89414 75741 21566 90177 03359 95765 18406 47173 42269 17077 59101
0,6828 0,3586 0,6107 0,7555 0,0066 0,1517 0,0162 0,0105 0,0559 0,0006 0,0004 0,1649
p | 56858 34899 82847 44042 61936 15999 15532 86965 16454 11717 539 4614
Standartinis normalusis | 0,6716 0,3301 0,5964 0,7472 0,0002 0,1130 0,0024 0,0009 0,0254 5,1560 0,0000 0,1264
skirstinys (p - reiksme) | 91002 1145 06117 84848 80808 56481 14979 09836 60239 8E-08 000 23403
Fiserio skirstinys (p - | 0,6276 0,0284 3,8423
reik§mé) | 30992 92297 1E-07
Veikmé Via Sportas Vilmesta
as a ai ao as az ai ao as az ai ao
33’135223 184408 | 28729, 778978 | 0,2647 100980 | 3884,9 293:)502 g};flosel 151813 328;5672 173059
b= 2,053 67531 71,14 89921 ,2631 57551 ! ,5939 45,62
11,776 354750 | 11372, 424151 | 5,0961 153521 | 4921,3 183555 | 2,1703 65380, 2095,8 781716
seb= | 01839 ,3497 05083 77,65 90516 ,7854 69487 95,16 33924 90324 82232 6,714
0,8818 339394 0,1153 146876 0,6755 625507
det.koef.= | 97287 4,17 #NIA #NIA 96155 3,509 ANIA ANIA 38662 ,8693 #NIA #NIA
19,912 0,3478 5,5520
F= | 54932 8 #N/A #N/A 65412 8 #N/A #N/A 83481 8 #N/A #N/A
6,8810 9,2150 2,2513 1,7258 6,5169 3,1300
ssreg= | 9E+14 | o1z | NIA | ANIAL ey | g | NIA T ENIAL | ap gy | gerrp | A | HNA
t | 12 12 12
k|3 3 3
n|8 8 8
3,6789 5,1982 2,5263 1,8365 0,0519 0,6577 0,7894 0,4892 3,0147 2,3219 0,0809 2,2138
t | 49039 52954 40741 56522 58403 58525 05787 25333 93868 86795 34607 38626
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0,0062 | 0,0008 | 0,0354 | 0,1035 | 0,9598 | 0,5291 | 0,4526 | 0,6378 | 0,0166 | 0,0487 | 0,9374 | 0,0577

p | 28582 24158 56905 90876 35802 61133 34047 12823 91248 67939 82108 34315

Standartinis normalusis | 0,0002 | 2,0117 | 0,0115 | 0,0662 | 0,9585 | 0,5106 | 0,4298 | 0,6246 | 0,0025 | 0,0202 | 0,9354 | 0,0268

skirstinys (p - reiksme¢) | 34197 E-07 25763 75391 61838 93309 74875 82177 7154 33647 93957 39882
Fiserio skirstinys (p - | 0,0004 0,7919 0,0234
reik§me) | 5558 11149 54467
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