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IVADAS

Temos aktualumas

Daugelis jmoniy, kurios veikia rinkoje, ne visada atsizvelgia j ekonominius ciklus ir neturi
patirties prie gyvavimo skirtinguose ekonominiuose cikluose. Tai labiau biidinga smulkiam, ne ilga
laikg veikian¢ioms jmonéms. Didelés ir ilgai veikiancios jmonés daznai rinkoje turi daugiau patirties
ir turi skirtingas strategijas, kaip elgtis skirtingais ekonominiais laikotarpiais. Ekonominio ciklo
rodikliai skirstomi j tris grupes, pagal norimg gauti reikSme, ar laikotarpj, kada jie yra analizuojami.
Apyvartinio kapitalo valdymas skirtingais ekonominiais ciklais taip pat yra labai svarbus, kadangi
apyvartinis kapitalas padeda jmonei uZtikrinti likviduma, jmonés ilgaamziskuma. Imonés, atsakingai
kontroliuodamos savo apyvartinj kapitalg, iSvengia rizikos susijusios su pinigy trikumy, atsargy
stoka ir kitomis pasekmémis, kurios vienaip ar kitaip daro neigiamos jtakos jmonés veiklai. Siuo
moksliniu darbu bus siekiama kuo placiau iSnagrinéti jmoniy veiklos efektyvumo tinkamg valdyma,
kas tapo reikSmingu po pasaulj sukrétusiy XXI a. pasaulio kriziy — ekonominés krizés 2008 metais ir
Covid-19 pandemijos. Atlikus moksling analizg, bus siekiama nustatyti, kokie ekonominiai rodikliai
turi didziausig jtaka jmonés veiklos efektyvumui, kaip imonés veiklos efektyvumas keiciasi
skirtingais ekonominio ciklo laikotarpiais. Pasirinktas baldy gamybos sektorius, kadangi esant
skirtingiems ekonominiams ciklams (ekonominj ciklg gali jtakoti vartojimas, paklausa, savikaina,
kintanCios sgnaudos, Sie dedamieji tiesiogiai jtakoja baldy gamybos sektoriy), Sio sektoriaus
finansiniai rezultatai taip pat svyruoja, jauciamas sektoriaus finansinis, ekonominis nepastovumas,

priklausomybé nuo bendros ekonominés situacijos.
Temos naujumas

Siame darbe, teoriniu lygiu siekiama i3analizuoti apyvartinio kapitalo valdyma skirtingais
ekonominiais laikotarpiais, kaip tai jtakoja jmonés finansinius rezultatus, kaip jmonés uztikrina
ilgaamziskumg, efektyvuma. Tikimasi, kad S$is atliktas darbas padés jmonéms geriau suprasti
apyvartinio kapitalo svarbg ir valdymo aspektus skirtingais ekonominiais laikotarpiais, kaip jie daro
itaka jmonés veiklos efektyvumui. Pasak H. Seth, S. Chadha, S.k. Sharma (2021), tinkamas
apyvartinio kapitalo valdymas yra viena esminiy jmonés valdymo strategijy, kuri padeda tinkamai
valdyti trumpalaikj turta, i$naudoti turimus resursus didziausiu galimu pajégumu. Siuo moksliniu
darbu bus siekiama nustatyti ir jvertinti, kokie pasirinkto sektoriaus jmoniy rodikliai yra labiausiai
svyruojantys skirtingais ekonominiais laikotarpiais, kaip jie keiciasi, kaip tai jtakoja jmonés veiklos

efektyvuma ar apyvartinj kapitalg. A. Thsan Akgun, A. Memis Karatas (2021) savo mokslinio darbo



tyrime apzvelgé imonés veiklos efektyvuma, kokig jtaka jam daro apyvartinis kapitalas, bet
neapzvelgé ir ekonominio ciklo daromos jtakos jmonés veiklos efektyvumui. Tyrime buvo naudoti
ganétinai seni duomenys, kurie neatspindi Siy dieny ekonominiy cikly ir bendro ekonominio lygio,

ko bus siekiama pasiekti Siuo moksliniu darbu.

Darbo problema

Ar jmonés, veikiancios rinkoje, turi aiSkiai suformuluotas ir laikosi apyvartinio kapitalo
valdymo strategijy, esant skirtingiems ekonominiams ciklams ir skirtingoms ekonominéms

situacijoms, siekiant uztikrinti kuo didesn;j veiklos efektyvuma?

Darbo tikslas

Atlikus literatliros analize, iSnagrinéti apyvartinio kapitalo ir ekonominiy cikly jtaka
pasirinkto baldy sektoriaus jmoniy efektyvumui, palyginti skirtingy ekonominiy laikotarpiy ir

apyvartinio kapitalo valdymo jtakg pasirinkty jmoniy veiklos efektyvumui.

Darbo uzdaviniai

1. ISnagrinéjus skirtingy autoriy moksling literatira, apibrézti ekonominius ciklus ir jy
skirtumus;

2. Atlikus mokslinés literatiiros analizg, nustatyti apyvartinio kapitalo valdymo svarbg jmonés
veiklai;

3. ISnagrinéjus apyvartinio kapitalo ir ekonominio ciklo samprata, apibrézti daromg jtaka jmoniy
veiklos efektyvumui;

4. Remiantis literatuiros analize, metodologijos dalyje pagristi atlickama tyrimg ir jo pasirinkima;

5. Pateikti atlikto tyrimo, apibiidinancio apyvartinio kapitalo ir ekonominio ciklo jtaka
pasirinkto baldy gamybos sektoriaus imoniy veiklos efektyvumui, tyrimo rezultatus ir jy

analizg.

Darbe taikyti metodai. Mokslinio darbo pirmoje dalyje, siekiant tinkamai nustatyti sgvokas
ir tinkamai iSanalizuoti mokslinio darbo tema, buvo pasitelkta lyginamoji mokslinés literatiros
analiz¢. Antroje dalyje, remiantis pirmoje dalyje aprasyta teorija, apraSoma tyrimo metodologija, kuri
padés tinkamai atlikti tyrimg trecioje dalyje. Pastarojoje bus atlickama lyginamoji finansiné analizé,

finansiniy ataskaity analizé, apraSomos i§vados ir gauti rezultatai, rekomendacijos.



Magistro baigiamojo darbo struktiira. Magistro baigiamasis darbas iSskiriamas j tris dalis.
Pirmoje dalyje, atlickama literatiros analizeé, apibréziama ekonominio ciklo, apyvartinio kapitalo
samprata, jy svarba ir jtaka jmonés efektyvumui. Antroje apraSomas tyrimas, jo metodologija, su
tyrimu susijusi teoriné dalis, reikalinga atlikti treciajai daliai (moksliniam tyrimui). Trecioje dalyje

atliekamas tyrimas, aprasomi tyrimo rezultatai, pateikiamos i§vados, rekomendacijos.



1. TEORINE EKONOMINIO CIKLO, APYVARTINIO KAPITALO
ITAKA PASIRINKTO SEKTORIAUS IMONIU VEIKLOS
EFEKTYVUMUI ANALIZE

Ekonominis ciklas — tai ekonominis svyravimas, kuris nusako, kokiame lygyje yra pasirinktos
Salies ar regiono ekonomikos lygis, identifikuojamas vertinant BVP, infliacijos, vartojimo galig ir
investavimo liikesCius. Apyvartinis kapitalas — tai jmonei reikalingas palaikyti ekonominis rodiklis,
kuris parodo jmonés finansinj stabilumg ir gebéjimg apmokéti skolas tiekéjams, finansiniams
kreditoriams. Teisingas gebé&jimas vertinti ir prognozuoti ekonominj cikla, bei tikslus ir pagristas
apyvartinio kapitalo valdymas turi jtakos jmoniy veiklos efektyvumui, kuris parodo jmonés geb¢jima
valdyti turimus iSteklius, sukuriant pridéting verte.

Taigi, ekonominis ciklas ir apyvartinis kapitalas turi jtakos jmonés veiklos efektyvumui, jos
veiklos kokybei, finansiniams rezultatams, nuo ekonominio ciklo ir apyvartinio kapitalo tiesiogiai
priklauso ir jmonés veiklos efektyvumas, esant tinkamam apyvartinio kapitalo valdymui ir tinkamai

strategijai skirtingais ekonominiais ciklais, gali biiti gerinamas jmoné¢s veiklos efektyvumas.

1.1. Ekonominio ciklo samprata

Ekonominis ciklas — tai ekonominiai svyravimai, kurie susidaro dé¢l kintancio vartojimo,
besikei¢ianciy vartotojy islaidy, jy lukesc¢iy, uzdirbamy pajamy, rizikos valdymo, pinigy politikos,

auganciy ar mazéjanciy paliikany normy, geopolitinés situacijos, pandemijos.

1.1.1. Ekonominio ciklo apibrézimas ir klasifikacija

Ekonominiai ciklai yra svarbus reiSkinys, kuris padeda analizuoti dabartinés ar praeityje
buvusios ekonomings situacijos pasekmes, jy priezastis. Ekonominiai ciklai — tai ekonomikoje nuolat
vykstantys svyravimai, kurie susideda i§ ekonomikos sulétéjimo ir pakilimo. Didele jtaka ekonominio
ciklo sgvokos svarbos augimui turé¢jo 2007-2009 mety ekonominé krizé, didzioji depresija, jvykusi
1929-1933 metais (P. Gurskij, A. Liu¢vaitiene, 2016). D¢l ekonominio ciklo svarbos ir jtakos visame
pasaulyje, daugelis mokslininky sieké iSanalizuoti ir iStirti, kas yra ekonominis ciklas ir kaip jis
tiesiogiai susijes su ekonominiais jvykiais. Zemiau pateikiama lentelé (Zr. 1 lentele), kurioje galime

matyti panasius skirtingy autoriy ekonominio ciklo apibrézimus:



1 lentelé

Ekonominio ciklo apibrézZimai

Eilés
nr. Autorius Metai | Ekonominio ciklo apibréZimas

R. Isaic, T. Smirna, Tai ekonomikoje pasikartojantys svyravimai, kurie turi
1. C. Paun 2019 | jtakos pasaulio ekonomikai

P. Gurskij, A. Tai procesas, kuris susideda i§ pakilimy ir nuosmukiy,
2. Liucvaitiené 2016 | kurie jtakoja ekonoming situacija

A. Barkauskaité, V. Tai pasikartojantys ekonomikos bendrojo vidaus
3. Eglinskaité 2015 | produkto Suoliai, nepastovumas

B. Annicchiarico, S. ) L o ) .

Carattini, C. Fischer, Tai ekonominiai svyravimai, kurie turi jtakos tarSos
4. G. Heutel 2021 | lygiui ir yra tiesiogiai susij¢ su tarsa

P. Brinca, J.R.C. Ekonominis ciklas apima svyravimus, kurie yra
5. Filho, F. Loria 2020 | pastebimi plétros ir recesijos laikotarpiais.

Tai ekonomin¢ dalis, kuri apibudina ekonominius
0. M. T. Vianna 2023 | pokycius per tam tikrg laikotarpj.
Tai svyravimai, kurie jtakoja imoniy tam tikrus

7. S. Muehlemann 2021 | sprendimus zilirint j ateitj

Baldassarre, B.,

Hartley, K., Tai ekonomikos svyravimas, kuris apima gamybos
8. Kirchherr, J. 2024 | procesy, vartojimo, pasiiilos pokycius.

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

Kaip galime matyti pagal 1 lentelg, daugelis autoriy pazymi, kad ekonominis ciklas — tai
ekonominis svyravimas, kuris turi didelés jtakos ne tik bendrai ekonominei situacijai, BVP Suoliams,
bet ir verslui, vartotojy elgsenai, uZimtumui. Ekonominis ciklas, pagal pasirinkty autoriy apraSymus,
yra skirstomas j pakilimus (augantis darby viety skaicius, technologiné pazanga, investicijy augimas,
paklausos iSaugimas) ir nuosmukius (sumazéjusi paklausa, nedarbas, jmoniy bankrotai, investicijy
sumazg¢jimas) (Brinca, J.R.C. Filho, F. Loria, 2020).

Ekonominiai ciklai yra svarbus dalykas, kuris apibtidina ekonomikos svyravimus. Sie ciklai
atskleidZia ekonoming biikle, taip pat, apibiidina, kaip jvairiis veiksniai (investicijos, infrastruktira,
technologijy inovacijy) veikia rinkg ir ekonomika. Suprantant ir iSanalizavus kiekvieno ciklo etapg —
galima geriau suprasti ir gebéti prognozuoti ekonomikos kitimga ir efektyviau | tai reaguoti. Pasak R.
Isaic, T. Smirna, C. Paun (2019) ekonominiai ciklai gali buiti veikiami keturiy veiksniy — akcijy,
infrastrukttros, investicijy ir technologinés inovacijos:

e Akcijy ciklas — tai ciklas, kuris yra vienas 1§ bendrosios ekonominés veiklos svyravimo tipy.
Kaip ir jprastame ekonominiame cikle, akcijy rinkoje buidingi pakylimai, po kuriy seka nuosmukis,

susitraukimas. Sis reidkinys yra pasikartojantis, bet ne periodiskai, jy trukmés gali svyruoti nuo



vieneriy iki dvylikos mety. Akcijy cikliSkumui jtakos gali turéti Sie veiksniai: ekonoming situacija,
pirkéjy (investuotojy) nuotaika, paliikanos (graza), geopolitiniai jvykiai pasaulyje, technologiné
pazanga (A.T.Mnif, 2016).

e Infrastruktiiros ciklas — tai ciklas, turintis jtakos ilgesnio laikotarpio ciklams (15-25 metai),
dél investicijy i infrastruktiirg. Kuzneco atliktas tyrimas parodé, kad cikliniai modeliai priklauso nuo
jvairiy ekonominiy, socialiniy, politiniy santykiy sgveikos, cikliSkumas priklauso nuo ekonominiy
reakcijy ir gyventojy kaitos. (L. Bernard, A. V. Gevorkyan, T. L. Palley, W. Semmler, 2014).

¢ Investicijy ciklas — tai ciklas, kuris yra priklausomas nuo ekonominés situacijos. C. Feijo, M.
T. Lamonica, S. da Silva Lima (2020) stipriai pabrézia 2008 mety finansy krizg ir 2011 -2012 mety
Europos skoly krize, kurios tur¢jo didelés jtakos Brazilijos investicijy lygiui. Investicijy ciklas
susideda i§ ekspansijos — kuomet ekonomika auga, investicijos did¢ja, piky laikotarpio — kai
ekonomika pasiekia maksimuma, investicijos gali biiti labai aktyvios, sumazéjimo, kuomet
ekonomika pradeda mazéti, investicijos sulétéja, sumazéja, recesijos — kai ekonomika nuolatos
mazgja, investicijos labai mazos. Investicinis ciklas taip pat gali biiti jtakojamas politikos pokyciy.

e Technologinés inovacijos ciklas — tai ciklas, kurio metu didinamas technologinis tvarumas,
kuris reik§mingai prisideda prie ekonomikos augimo. Sis ciklas susideda i keliy daliy, kurias
igyvendinus gaunamas galutinis produktas: inovacijos kiirimas, idéjy generavimas, investicijy
pritraukimas, rinkos analizé. Technologinés inovacijos stipriai prasideda prie ekonomikos augimo,
jos taip pat yra priklausomos nuo ekonominio ciklo (S. Boriskina, M.Y. Leung, X. Tao, L.Zhang,
2023).

Ekonominiai ciklai taip pat skirstomi j keturias fazes, pagal etapus, taip siekiant aiSkiau
suprasti ir analizuoti kiekvieno ciklo pradzia, pabaiga, veiksmus ciklo eigoje, vartotojy elgesj (1 pav.):

e VirSuné — tai laikotarpis, kai ekonomika yra auk$c¢iausiame taske, mazas nedarbo lygis,
didelés gamybinés apimtys, aukStas Bendrojo Vidaus produkto lygis, paliikany normy augimas, dél
didéjanciy kainy didéja infliacija, dazniausiai po tokio ekonominio augimo, viskas sulétéja, dél to gali
prasidéti recesija (P. Gurskij, A. Liuc¢vaitien¢, 2016).

e Nuosmukis (arba recesija) — Pasak K.N. Harini, M.T. Thomas (2024), tai ekonominio ciklo
etapas, kuomet ekonomika susilpnéja, nukrenta BVP (bendrojo vidaus produkto) lygis, darbo lygis,
gamybos apimtys, prekybos sumaZzéjimas, pajamy susitraukimas. Recesija atsiranda po ekonominio
piko, ekonomika pradeda trauktis, artéja prie krizés. Recesijos metu vienos jmonés susiduria su
didesnémis problemomis nei kitos, daznu atveju tai priklauso nuo veiklos sektoriaus. Taip pat,
autoriai savo moksliniame straipsnyje iSskyre, kad didelés jmonés yra linkusios lengviau iSgyventi
recesijos laikotarpj dél turimy iStekliy, nei mazos jmonés, kurios yra labiau pazeidziamos. Ilgg laika

veikian¢ios jmongs taip pat yra manoma, kad recesijos laikotarpj iSgyvena lengviau, dél turimos

10



patirties rinkoje, konservatyvumo. Pasak P. Gurskij, A. Liucvaitienés (2016), recesijos laikotarpiu
stipriai sumazéja vartojimas, zmonés daugiau taupo pinigus, d¢l didé¢jancio nedarbo, mazéjanciy
atlyginimy.

e Krizé — tai Zemiausias ekonominio ciklo laikotarpis, kuris pasizymi dideliu nedarbo lygiu,
zemu ar ekonomikai nebiidingu Bendruoju Vidaus Produktu, smarkiai sumazéjes vartojimas (P.
Gurskij, A. Liucvaitienés, 2016). Pasak A. Ganti (2021), krizé pasizymi mazé¢janciomis kainomis,
pries jy augima (pakilimg), mazas banky aktyvumas suteikiant finansavimag jmonéms, jmoniy
bankrotai.

e Pakilimas — tai ekonominio ciklo laikotarpis, kuomet prasideda ekonomikos augimas nuo
krizés laikotarpio, besitgsiantis, kol pasiekiama vir§iné. Siuo laikotarpiu auga alies BVP, didéja
minimalus atlyginimas, didéja uzZimtumas, auga ir ple€iasi jmonés, kuriasi nauji verslai, technologiné

pazanga (R. Zabarauskaite, I. Blazien¢, 2012).

1 paveikslas

Ekonominiai ciklai

Ekonominis
ciklas

N
7

Virsane
-

%
©,
)
2
%
3

Depresija

Bendrasis vidaus produktas

Krizé

A 4

Laikas

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis J. Bang, Investopedia (2019)

Pateiktame 1 paveiksle (zr. auksciau, 1 paveikslg), galime matyti ir depresijos laikotarpj, kuris

pasak A. Barkauskaités ir V. Eglinskaités (2015), nuo krizés skiriasi trukme, depresijos laikotarpio

v —
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ekonominio susitraukimo perioda, Sis terminas apibrézia didZiosios depresijos laikotarpyj, kuris jvyko
1929-1933m. Sis periodas pasizymi stipriai susilpnéjusia ekonomika, kuri susidaré dél tuo metu
taikytos pinigy politikos, akcijy birzos spekuliacijos, finansiniy rinky trikumy, Siuo laikotarpiu
stipriai iSaugo nedarbo lygis, Sis istorinis jvykis vadinamas didziuoju, butent dél savo trukmés ir
poveikio ekonomikai (E. Benmelech, C. Frydman, D. Papanikolaou, 2019). Pasak P. Gurskij, A.
Liucvaitienés (2016), ekonominis ciklas prasideda nuosmukio laikotarpyje, baigiasi augimo stadijoje.

Apibendrinant, ekonominiai ciklai yra esminiai procesai, padedantys suprasti, kaip
ekonominé veikla kinta per tam tikrg laikotarp;. Ekonominiai ciklai yra klasifikuojami j keturias
grupes — akcijy, infrastruktiiros, investicijy ir technologinés inovacijos ciklus — §ie fenomenai atspindi
skirtingus aspektus ir veiksnius, darancius jtakg ekonomikai. Akcijy ciklas rodo, kaip rinkos
svyravimai gali paveikti investuotojy elgesj ir bendrag ekonoming atmosfera. Infrastruktiros ciklas
atspindi ilgalaikes investicijas, kurios gali skatinti ekonominj augima, ypa¢ esant socialiniams ir
politiniams pokyc¢iams. Investicijy ciklas pabrézia rysj tarp ekonominés situacijos ir investicijy lygio,
kuris yra ypa¢ jautrus ekonominiy kriziy jtakai. Galiausiai, technologinés inovacijos ciklas
demonstruoja, kaip technologiniai pokyc¢iai gali prisidéti prie ekonomikos plétros, taciau taip pat
reikalauja investicijy ir supratimo, kad Sis augimas bty tvarus ir naudingas. ISsami $iy cikly analizé
suteikia svarbiy jzvalgy, leidzian¢iy prognozuoti ekonominés biuklés pokycCius ir geriau suprasti
vartotojy bei investuotojy elgesi. Tinkamai identifikavus ir jvertinus Siuos ciklus, galima efektyviau
reaguoti ] ekonominio svyravimo jtakg ir taikyti atitinkamas politikos priemones, siekiant uztikrinti
tvary augimag ir stabilumg. Svarbu paminéti, kad ekonominiai ciklai nebtitinai turi eiti vienas po kito,
kartais po nuosmukio ekonomika gali stabilizuotis, ar veél grjzti | virSine. Nuosmukis yra
apibréziamas kaip ekonomikos sulétéjimas, kai ekonomika pradeda trauktis, pakilimas yra
ekonomikos augimas, kuomet didé¢ja paklausa, vartojimas, vir§tiné — kuomet ekonomika yra

aukSciausiame taSke ir krizé — ekonominé duobé.
1.1.1. Ekonominiy cikly rodikliai, ju analizé

Siekiant tikslingai ir pagristai analizuoti ekonominius ciklus, yra apibréziami rodikliai, kurie
yra analizuojami, siekiant nustatyti vienokig ar kitokig ekonominio ciklo tendencija. Pasak M. Bujosa,
A. Garcia-Ferrer, A. de Juan (2019), ekonominiy cikly rodikliai yra klasifikuojami i:

¢ Pirmaujancius ekonominio ciklo analizés rodiklius — tai rodikliai, kurie yra naudojami siekiant
prognozuoti ateities ekonomikos kreives, tendencijas ekonomikoje, ekonominius ciklus, jy pokycius.
e Antrinius ekonominio ciklo analizés rodiklius — tai rodikliai, kurie parodo dabarting

ekonomine situacijg. Sie rodikliai dazniausiai apima informacija, kuri atspindi tendencijas ir
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ekonominius pokycius, bidingus dabartiniam ekonomikos ciklui, kitaip nei pirmaujantys rodikliai,
padeda geriau suprasti esamg ekonominj ciklg ir tikslingiau jj analizuoti.

H.lyetomi, H. Aoyama, Y. Fujiwara, W. Souma, I. Vodenska, H. Yoshikawa (2020) savo
moksliniame straipsnyje taip pat iSskyre ir trecigja grupg: Veéluojancius ekonominio ciklo analizés
rodiklius — tai rodikliai, kurie yra analizuojami tik po ekonomikos situacijos pasikeitimo, kitaip

tariant, po laiko. Pateikiama antra lentel¢, su ekonominiy cikly rodikliy klasifikavimu (zr. 2 lentele):

2 lentelé

Ekonominiy rodikliy tipai

Ekonominio Rodikliai, priklausantys
ApraSymas Autoriai
rodiklio tipas konkreciai grupei
Gamybos vidutinés savaités John B.
valandos, Guerard,
pimigy pasnila, . Analizuoja ateities ekonomikos 2001.
Vartotojy likestis, 3 )
Pirmaujantys | palikany normos skirtumai, | tendencijas, prognozuoja
leidimai gyvenamyjy ekonomikg ateityje.
pastaty statybai,
akcijy kainos indeksas,
tiekéjy pajégumai.
. Analizuoja dabartinés W.
Realus darbo uzmokestis, _ o Kenton
Antriniai ‘ ekonomikos dinamika, padeda 2022 ’
uzimtumas. o ) 022.
geriau jg suprasti.
. .. . . Pott
Analizuoja jau jvykusio 50230 e,
BVP, ' ‘ .
o ekonomikos ciklo pasekmes,
Véluojantys infliacija, o ) )
pasikeitimus, kitg svarbig
prekybos balansas. ‘ .
informacija.

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

J. Zamira Bustanovna (2024), iSskyré Siuos ekonominiy cikly rodiklius, kaip pagrindinius,
kuriais galima biity remtis, siekiant nustatyti ekonominio ciklo tendencijas, pokyti konkre¢iame
laikotarpyje, Sie rodikliai taip pat gali padéti analizuoti ir prognozuoti biisimus ekonominius ciklus,
jie yra laikomi vienais pagrindiniu dél svarbos ekonominio lygio nustatymui:

e Bendrasis vidaus produktas (BVP) — pasak M. G. Dekimpe, B.Deleersnyder (2017), BVP yra
Salies ekonominis produkcijos indeksas, kuris parodo $alies ekonominj lygj. Sis rodiklis parodo, kiek

prekiy buvo pagaminta ir suteikta paslaugy Salies teritorijoje per tam tikrg laiko tarpa. BVP yra vienas
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svarbiausiy ekonominiam ciklui turinciy itakg rodikliy, kuris parodo bendra Salies ekonoming
situacijg. M. G. Dekimpe, B.Deleersnyder taip pat iSskyre, kad BVP yra naudojamas kaip tiesioginis
matas siekiant jvertinti ekonominj cikla, naudojamas kaip atskyrimas tarp skirtingy ekonominiy
laikotarpiy. Kiek kitokig nuomone apie BVP galime rasti A. Umana Quesada (2024) moksliniame
darbe, kuriame autorius teigia, jog BVP matuoja tik kiekybinj augima, Salis gali iSnaudoti visus
turimus gamtos iSteklius taip didindama BVP, o tai kenkia aplinkai. Taip pat, autorius nurodo, kad j
BVP turéty biiti traukiamas ir namy tkiy atlieckamas darbas, ekosistemos jmoniy atliekamos
paslaugos, BVP vaizda parodo tik i§ ekonominés pusés, neatskleidzia bendrojo Salies gerovés vaizdo.
D. Ushakov (2022) iSskyr¢ ir pateiké savo BVP skai¢iavimo metodus, kadangi dabartiniame Sio
rodiklio skai¢iavime mato spragy, kurie galéty biiti patobulinti, taip siekiant geriau atspindéti tikraji
BVP lygj. Autorius savo moksliniame darbe iSskyré, kad BVP skaifiavimas remiantis iSlaidy,
pajamy, produkcijos metodais néra toks tikslingas, kadangi rezultatas stipriai yra priklausomas nuo
JAV dolerio, kuris gali stipriai svyruoti, taip iSkraipydamas realy BVP rezultatg. I$skiriamas yra ir
perkamos galios metodas, kuris naudojamas, kaip BVP korekcija, naudojant skirtingy Saliy pirkimo
pajégumus, modelis taip pat yra stipriai priklausomas nuo JAV dolerio. D. Ushakov (2022) i$skyré ir
kitas priezastis, dél kuriy BVP skaic¢iavimas yra ribotos apimties — nepakankamai atspindi gamtos
iStekliy jtaka, neatsizvelgia j tvarumo aspekta.

o Salies pajamy lygis — tai rodiklis, kuris parodo 3alies viduje gaunamy pajamy lygj
(atlyginimai, jmoniy pelnas, jvairios pasyvios pajamos, paliikany pajamos). Sis lygis yra glaudziai
siejamas su BVP, daZnai rodikliai yra naudojami kartu, siekiant tiksliai nustatyti Salies viduje
generuojamas pajamas, vidaus produkto verte. PabréZiama, kad §is rodiklis taip pat turi savy trikumy
ir dar yra tik besivystantis, kadangi jo analizavimui reikia turéti pakankamy ziniy, kad gebéti
analizuoti jo jtaka ekonominiams ciklams, kaip jis keiCiasi jvairiuose ekonomikos etapuose (R.
Solow, 2014).

e Infliacijos lygis — tai rodiklis, kuris nusako kainy kylimo lygj. Rodiklis yra skai¢iuojamas
lyginant viduting produkcijos kaing Salyje su kainy lygiu, buvusiu praeityje (pasirinktu praeities
laikotarpiu) (H. Frisch 1977). M. Ali Musarat ir kt. (2021), nurodo Sias pagrindines infliacijos
atsiradimo priezastis: auganti paklausa, kuri virsija pasitla, dél to keliamos prekés kainos, kylancios
gamybos iSlaidos, kurios padidina prekés savikaina (darbuotojy atlyginimai, augancios zaliavy
kainos) augantys vyriausybés nustatyti mokesciai (augancios elektros kainos, kuro, PVM sanaudos).

e Nedarbo lygis, remiantis 1. KiauSiene, 1. Vidrevi¢iene (2015) — tai rodiklis, kuris parodo
zmoniy, kurie ieSko darbo, bet jo neranda, procentg nuo visos darbo jégos. Nagrinéto Saltinio autoriai
apzvelgia nedarbo lygio situacija Lietuvoje ir pabrézia, kad nedarbo lygis Lietuvoje yra aukstas, labai

nepastovus lyginant skirtingas Salies dalis (maZzesnis didmiesCiuose, didesnis mazesniuose
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miesteliuose, kaimuose, kurie stipriai paaukstina Salies nedarbo lygj). Uzimtumo tarnybos (2024)
duomenimis, nedarbas Lietuvoje 2024 metais did¢jo 0,7% (9,1%) lyginant su praeity mety (2023
mety), tuo paciu metu darytais duomenimis (tuo metu skaicius sieké 8,4%). Taip pat paZymima, kad
pastebétas darbo rinkos 1étéjimas, rinkoje triiksta kvalifikuoty darbuotojy, jy paieSka — pasyvesné.
Taigi, ekonominiai rodikliai yra skirstomi ] tris grupes: pirminiai, antriniai, véluojantys.
Rodikliai yra skirstomi pagal tikslinj gauto rezultato vertinima, jtaka ekonomikai, ekonominj
laikotarpj. Pirminiai rodikliai padeda analizuoti ir tiksliau prognozuoti ateities ekonomikos ciklus,
antriniai padeda tiksliau atskleisti ir iSanalizuoti dabarting ekonoming padéti, kadangi labiau yra
orientuoti i platesng ir iSsamesng¢ dabartinés ekonomikos analize. Véluojantys rodikliai — tai rodikliai,
kurie parodo ekonomine¢ situacija, tik po to, kai ekonominé padétis pasikeicia. Pagrindiniais
ekonominio laikotarpio nustatymo rodikliais yra laikomi Sie — BVP, infliacijos lygis, nedarbo lygis,

Salies pajamy lygis.
1.1.2. Ekonominio ciklo jtaka jimonéms

Ekonominis ciklas daro didele jtaka didziajai daliai jmoniy, vienas jmones Sie pokyciai veikia
labiau, kitas — maziau, priklausomai nuo veiklos sektoriaus, ekonominio ciklo poky¢io jtakos jmonei
(did¢jancios ar mazejancios kainos, teikiamos prekés biitinybé vartotojui ir kt.) (P. Gurskij, A.
Liucvaitiené, 2016).

Pasak A. Stundzienés ir R. Bliekienés (2011), BVP, kaip vienas i§ pagrindiniy ekonominio
ciklo nustatymo rodikliy, taip pat smarkiai koreliuoja su imoniy pardavimy pajamomis, pelningumu,
nuosavo kapitalo lygiu, kuo aukstesnis BVP — tuo aukStesni $ie iSvardinti rodikliai, galime teigti, jog
makroekonomin¢ aplinka turi tiesioging jtakg jmoniy veiklos rezultatams. Remiantis (P. Gurskij, A.
Liucvaitiené, 2016), Analizuojant kiekvieno ciklo jtakg jmonéms, svarbu yra suprasti, kokia jtaka

jmonei turi kiekvienas ciklas (zr. 3 lentele):

3 lentelé

Ekonominiai ciklai

Ekonominis ciklas | Pelnas Pajamos Bankroto tikimybé
o Aukstas pelningumas . . o

Virsane lyginant su kitais Eegarr;os d1d§sges ILZI Maza
laikotarpiais ity ckonominiy cikly
Mazéjantis pelningumas

Nuosmukis lyginant su virsiinés ciklo | Pajamos mazéja, bet Didéianti
metu buvusiu néra blogiausiame taske L
pelningumu
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3 lentelés tesinys.

Ekonominis ciklas | pelnas Pajamos Bankroto tikimybé
Pakilimas Pajamos didéja lyginant | Pastebimas pajamy Mazeianti
su krizes laikotarpiu augimas d

Zemiausias pajamy
lygis

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis P. Gurskij, A. Liugvaitiené, 2016 ir A. StundZiené, R.
Bliekiené (2012)

Krizé Zemiausias pelno lygis Didele

Svarbu paminéti, kad ekonominis ciklas ne visada atspindés pajamy/pelno kritima ar kilima,
yra ir kity veiksniy, kurie tai jtakoja — naujy produkty paleidimas j rinka, augimo stadija, gamybos
pajégumai ir kiti veiksniai.

Pasak M. Bartolini, A. Dong, (2024), Ekonominio nuosmukio laikotarpiu komunaliniy
paslaugy ir sveikatos priezitiros imonéms didelés finansinés jtakos neturéjo, kadangi Sie sektoriai yra
maziau jautris ekonominiams svyravimams dél savo butinumo (pirkéjai negali atsisakyti Siy
paslaugy, jos yra bitinos). Klientai naudojasi komunalinémis paslaugomis (elektra, Sildymas), taip
tenkindami savo kasdieninius poreikius. Tai jtakoja, kad paklausa Siy produkty atzvilgiu jvairiais
ekonominiais ciklais iSlieka gana stabili. Paklausos pastovuma galime matyti ir sveikatos prieZitiros
sektoriuje, kadangi Zmonés yra linke vertinti savo sveikatg nepriklausomai nuo finansinés padéties ar
ekonominio ciklo. Siuos du sektorius galime laikyti maZiausiai ekonominio ciklifkumo paveiktais,
kaip ir buvo minéta — d¢l savo biutinumo. Pirkéjai daznai ekonominio nuosmukio metu pirmenybe
teikia savo sveikatos priezilirai, komunalinéms paslaugoms apmokéti, maziau démesio skiria
prabangos prekéms ar neesminéms paslaugoms. D¢l Sios priezasties investuotojai Siomis dienomis
vis labiau dairosi ] Siuos sektorius dél jy pastovumo, taip vengdami didesniy nuostoliy.

Remiantis J. Morley ir J. Piger (2012), galime teigti, jog ekonominio ciklo svyravimai ir
poky¢iai sukuria daug netikrumo finansinése rinkose, jmoniy kasdienyb¢je. Imones, atsidiirusios
nuosmukio laikotarpyje, mazina islaidas, pereina prie konservatyvesnés politikos, atSaukia plétros
planus, keiCia savo ateities strategijas, siekdamos taupyti, optimizuojamas darbuotojy skaicius, taip
mazinant pastovigsias jmonés iSlaidas. Vykstant ekonomikos atsigavimui, kilimui (pakilimo
laikotarpiu), ne visos jmonés gali taip greitai atsigauti ir augti kartu su ekonomikos augimu, dél
sudétingo nuosmukio laikotarpio, tai gali jtakoti ir recesijos metu atleisti darbuotojai, sumazintos
i8laidos, atsigavimo metu gali biiti sunkiau pritraukti darbuotojus, jtaka gali daryti ir matomas jmonés
darbuotojy nepastovumas, darbuotojai daznai ieSko pastovios darbo vietos, matydami nepastovy
darbuotojy skaic¢iy gali suabejoti jmonés pastovumu ir rinktis konkurentus ar kitas jmones, jmon¢

praranda pasitikéjimg. Autoriai iSskyré Siuos jmonés veiklos pasikeitimus, esant skirtingiems
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ekonominiams ciklams: pajamy augimas pakilimo metu, mazéjimas nuosmukio metu, pelno augimas
pakilimo laikotarpiu, susitraukimas nuosmukio metu (tai gali lemti iSaugusios sgnaudos, infliacija,
sutrikgs tiekimas (atsargy), kainy mazinimas dél didesnés paklausos), pinigy iplaukos recesijos
laikotarpiu sumazéja, dél ko sumazéja ir pardavimo pajamos, atsigavimo laikotarpiu jos iSauga,
automatiSkai didindamos pardavimo pajamas, atsargos néra pastovus ar biidingas bruozas kiekvienai
Imonei, kadangi jmonés jvairiais ekonominiais laikotarpiais gali taikyti skirtingas politikos (agresyvi
arba pasyvi, priklausant nuo jmonés rizikos tolerancijos). ISskiriamas ir skolinimasis skirtingais
laikotarpiais, kai kurios jmoné¢s linkusios nesiskolinti papildomai ir taip nedidinti apyvartinio kapitalo
valdymo problemy recesijos laikotarpiu, kiti skolinasi tik tokiais laikotarpiais, dél sumaZzéjusios
paliikany normos.

Apibendrinant galime teigti, jog kiekvienas ekonominis laikotarpis daro arba teigiamg arba
neigiamg jtaka jmonéms. Autoriy nagrinétuose straipsniuose galime pastebéti, jog ekonominio
pakilimo ir vir§iinés laikotarpiu jmonés pelningumas ir pajamos didesnés, bankroto tikimybé
mazesne, ekonomikos nuosmukio ir krizés metu — pajamos ir pelnas mazg¢jantis, bankroto tikimybé
1Saugusi. BVP turi didelg jtakg ekonominio ciklo nustatymui ir jo pasekmiy jvertinimui, $is rodiklis
koreliuoja su daugelio jmoniy pelningumo, nuosavybés pelningumo rodikliais, uzdirbamy pajamy
lygiu. Nagrinétuose straipsniuose galima jzvelgti ir sektorius, kuriy nejtakoja ekonominis ciklas — tai
komunalinés ir sveikatos paslaugos, kurios yra reikalingos zmoniy kasdienybéje. Skirtingais
ekonominiais laikotarpiais keiciasi jmonés pajamos, pelnas, atsargy valdymas, skolinimosi politika,
pinigy srautai, jmonéms gali biiti sunku jgyvendinti savo uzsibréztus planus dél nuolat
besikei¢iancios ekonominés situacijos ir nepastovumo, ilgesnio atsigavimo po ekonominio

nuosmukio ar krizeés.

1.2. Apyvartinio kapitalo valdymas ir teorija

Apyvartinio kapitalo valdymas yra vienas svarbiausiy ekonominiy rodikliy, siekiant uztikrinti
imones veiklos ilgaamziskuma, tvarumg ir finansinj stabiluma. Apyvartinio kapitalo pagrindiniai
komponentai yra trumpalaikis turtas ir trumpalaikiai jsipareigojimai, kurie parodo jmonés gebéjima
atsiskaityti tiekéjams ir kitiems kreditoriams trumpuoju laikotarpiu, kiek jmoné¢ turi laisvo srauto

reikalingoms veiklos operacijoms atlikti.

1.2.1. Apyvartinio kapitalo apibrézimas ir komponentai

Apyvartinis kapitalas — tai jmonés trumpalaikiam likvidumui palaikyti reikalingas turtas
(pinigai), kuris yra apskaiCiuojamas 1§ trumpalaikio turto atémus trumpalaikius jsipareigojimus.

Apyvartinis kapitalas yra vienas svarbiausiy finansiniy rodikliy, parodantis jmonés geb¢jima valdyti
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savo turimg trumpalaikj turta, atsiskaityti su tiekéjais, nusako jmonés likviduma, apyvartinio kapitalo
kokybe. Galime sakyti, kad kuo S§is skirtumas tarp jmonés trumpalaikio turto ir trumpalaikiy
jsipareigojimy didesnis, tuo jmon¢ turi maziau problemy ir galéty greitai atsiskaityti su tiekéjais,
tinkamas apyvartinis kapitalas padeda jmonei uZtikrinti veiklos testinumg (I. Bartkauskaite, J.
Stankeviciené, A. Miecinskien¢, 2016). Apyvartinis kapitalas, kaip ir buvo minéta, susideda i$
trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy, svarbu suprasti ir Zinoti, 1§ ko susideda Sie
komponentai:

e Trumpalaikis turtas (zr. 4 lentelg) — tai turtas, kuris yra naudojamas per mety laikotarpj,
likvidus turtas, kuriam yra priskiriama: pirktos prekeés, skirtos perparduoti, Zaliavos, komplektavimo
detalés, 1§ pirkéjy gautinos sumos, grynieji pinigai, jmonés banko sgskaitos likutis, trumpalaikés
investicijos ] akcijas, sumoketi avansai (sumokéta suma tiekéjams, uz paslaugas, kurios dar néra
atliktos) (L. Giritinas, R. Valkauskas, 2012).

e Trumpalaikiai jsipareigojimai (zr. 5 lentele) — tai imonés turimos skolos, jsipareigojimai, kurie
yra apmokami per vieneriy mety laikotarpj arba per ataskaitinj laikotarpj. Trumpalaikius
jsipareigojimus sudaro trumpalaikiai finansiniai jsipareigojimai kredito jstaigoms (trumpalaikiai
apyvartiniai produktai, kuriy trukmé metai arba trumpiau), einamyjy mety ilgalaikiy finansiniy
jsipareigojimy dengimai, tiekéjams mokeétinos sumos, gauti avansai (pirkéjai i§ anksto sumokéjo uz
darbus, kurie dar néra jvykdyti), atidéta suma, skirta nuostoliams dengti, jei jie atsirasty, mokétinas

darbo uzmokestis darbuotojams, pelno mokestis (Lietuvos Respublikos finansy ministerija).

4 lentelé.

Trumpalaikio turto apskaita

Trumpalaikio turto grupé Kas apskaitoma?

Atsargos Zaliavos, nebaigta produkcija, prekés, skirtos

perparduoti, sumokéti avansai

Per vienerius metus gautinos sumos | pirkéjy isiskolinimas, kitos gautinos sumos

Trumpalaikés investicijos akcijy priklausiniai

Pinigai ir pinigy ekvivalentai grynieji pinigai kasoje ir pinigai banko saskaitoje

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautiniu finansinés atskaitomybés standartu (2023)

5 lentelé
Trumpalaikiy jsipareigojimy apskaita
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Trumpalaikiy jsipareigojimy grupé Kas apskaitoma?

(per vienerius metus mokétinos sumos)

Ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis ilgalaikiy jsipareigojimy mokétina trumpalaiké
dalis (per metus)

Finansinés skolos skolos kredito jstaigoms, finansiniai
jsipareigojimai (trumpalaikés)

Skolos tiekéjams isiskolinimas tiek¢&jams, pagal atidéjimus

Gauti avansai IS pirkéjy gauti iSankstiniai apmokéjimai

Pelno mokescio jsipareigojimai mokétina suma Valstybei uz praeity mety
uzdirbtg pelng

Su darbo santykiais susije isipareigojimai | mokétinas darbo uzmokestis

Atidéjiniai suma skirta nuostoliams dengti, susidiirus su
skirtingomis rizikomis
Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautiniu finansinés atskaitomybeés standartu (2023)

Pasak J. Bikienés, D. Puckienés (2012), trumpalaikis turtas yra pateikiamas atvirkstine
likvidumo tvarka (kaip greitai galima realizuoti turtg), nelikvidziausias trumpalaikis turtas — atsargos
(sunku parduoti, gali biiti specifinés prekés, kurios yra naudojamos jmonés veiklai vykdyti), iki
likvidziausio — pinigy ir pinigy ekvivalenty (likvidziausias trumpalaikio turto turtas, kurj galima
realizuoti greiciausiai).

Taigi, ekonominio laikotarpio analizei ir vertinimui, plany apsibrézimui ir sékmingam jmonés
gyvavimui labai svarbu yra tinkamas apyvartinio kapitalo valdymas jmonéje, kuris padeda uztikrinti
jmonés likviduma, yra labai svarbus ekonominio nuosmukio ar krizés laikotarpiais. Apyvartinis
kapitalas susideda i§ trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy, todél kiekvienai jmonei yra

svarbu suprasti Siy komponenty sudétis ir tinkamai jas valdyti apsibréziant jmonés tikslus.

1.2.2. Apyvartinio kapitalo matavimas ir kontrolés strategijos

Apyvartinio kapitalo valdymas ir jo svarba turi labai didele reikSm¢ kiekvienai jmonei, jos
likvidumo palaikymui, nuo apyvartinio kapitalo priklauso jmonés finansiné ,,sveikata“. Pasak, G.
Filbeck, T. M. Krueger (2005) vieni i§ svarbiausiy rodikliy, parodantys, kaip jmonés efektyviai
naudoja savo apyvartinj kapitalg — pinigy konvertavimo efektyvumas ir apyvartiniy 1¢8y realizavimas
dienomis. Pinigy konvertavimo efektyvumas yra apskaiiuojamas i§ pinigy srauto i§ pagrindinés
veiklos padalinus jmonés pardavimo pajamas. Sis rodiklis parodo, kaip efektyviai jmoné konvertuoja
savo uzdirbamg apyvartg j pinigy srautus. Rodiklis yra svarbus tuo, kad parodo jmonés likviduma,
pelninguma, finansinj stabilumg. Kitas rodiklis — apyvartinio kapitalo realizavimas dienomis —

rodiklis, kuris parodo, kiek laiko uztrunka jmonei konvertuoti apyvartines 1¢Sas | pajamas. Rodiklis
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yra svarbus tuo, jog, imonés stebédamos $i rodiklj, gali ji suefektyvinti, taip pagerindamos jmongés
likvidumg ir sumazindamos finansiniy sunkumy rizikg. Pasak M. Deloof (2003), sékmingas ir
efektyvus apyvartinio kapitalo valdymas padeda jmonei pasiekti geresnj pelninguma.

Pasak R. NorvaiSienés ir J. Stankevicienés (2020), kad apyvartinis kapitalas biity pakankamas
ir nekilty likvidumo problemos ar pinigy tritkumas, svarbus tinkamas trumpalaikio turto valdymas.
Autorés savo moksliniame straipsnyje iSskyré, kad apyvartinio kapitalo kontrolés strategijos,
Lietuvoje veikianciose apdirbimo jmonése, apima: jmones politikg atsargy atzvilgiu (agresyvi ar
konservatyvi), apyvartinio kapitalo finansavimo struktiirg (ar jmoné geba pati kaupti trumpalaikj turtg
ir taip palaikyti likviduma, ar naudojasi banky teikiamomis trumpalaikémis apyvartinémis
paslaugomis). Autorés taip pat straipsnyje nurodo, kad jmonés ekonomikos sulétéjimo laikotarpiu yra
labiau linkusios pereiti prie konservatyvesnés trumpalaikio turto politikos, palaikyti aukStesnj
apyvartinio kapitalo lygj, taip iSlaikant aukstg likvidumg. Pasak Lorenzo A. Preve ir V. Sarria —
Allende (2010) apyvartinio kapitalo valdymas susideda is:

e Atsargy valdymo — kokybiskas ir efektyvus atsargy valdymas padeda jmonéms sumazinti
sgnaudas, maksimaliai realizuoti turimus uzsakymus per kuo trumpesnj laika, iSlaikant
optimaly atsargy lygi;

e Gautiny sumy valdymo — gautiny sumy valdymas susideda i§ pirkéjy gaunamy sumy,
kokybiskas pirkéjy skoly valdymas padeda jmonei efektyvinti savo turimus resursus ir taip
didinti pelninguma, pajamas;

e Atsiskaitymy valdymo — atsiskaitymai tiekéjams taip pat yra svarbi apyvartinio kapitalo
valdymo dalis. Susitarimai su tiekéjais dél ilgesniy atsiskaitymo terminy padeda jmonei
iSlaikyti geresnj apyvartinj kapitala, taip pat, atsiskaitymas anksciau laiko pirkéjams gerina
Imonés reputacija, kreditinguma;

e (Grynyjy pinigy srauty reguliavimo — grynieji pinigai yra likvidziausia trumpalaikio turto
grupé. Atidziai valdant ir tinkamai investuojant grynuosius pinigus jmonei leidZia efektyviau
valdyti apyvartinj kapitala;

¢ Finansiniy rezultaty lyginimo su praeities rezultatais — jmoneés praeities ir ateities rezultaty
analiz€ ir planavimas taip pat padeda efektyvinti apyvartinio kapitalo valdyma. Jmong¢s,
vertindamos ir lygindamos praeitus savo finansinius metus ir praeities ekonominiy laikotarpiy
rezultatus, gali s€kmingiau ir uztikrin¢iau planuoti ateities rezultatus;

e Pirkéjy analizé — prieS pradedant dirbti su naujais pirkéjais (dirbant su atidétu atsiskaitymu),
svarbu kiekvienai jmonei iSanalizuoti, ar potencialus naujas pirkéjas yra pajégus ir finansiskai

stabilus, kad atsiskaityty uz pirkimg po atidéto termino. Tokia analizé taip pat gali padéti
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jmonéms iSvengti blogy gautiny sumy ir taip uztikrinti efektyvesnj apyvartinio kapitalo

valdyma.

Lorenzo A. Preve ir V. Sarria — Allende (2010) taip pat iSskiria, kad imonéms, kuriy veikla
yra sezoniné (turizmas, vaiky Zzaislai, vasaros ar Zziemos sezony prekes, tkiai, uZsiimantis
augalininkyste), turi tikslingai planuoti savo apyvartinj kapitalg. Kapitalo valdymas $ia veikla
uzsiimanciomis jmonémis yra svarbus d¢l to, kad didzioji dalis pajamy yra gaunama tam tikru sezonu
(pavyzdziui, slides Zmonés yra linke pirkti Ziemos sezonu, kuomet yra slidinéjimo sezonas, o ne
vasarg, kai slidZiy paskirtis neatitinka sezono), Siam sezoniSkumui ir jmonés likvidumui palaikyti yra
svarbu uztikrinti, trumpalaikio turto rezervo bty visus metus, taip uztikrinant jmonés ilgalaikes

strategijas.

Taigi, apibendrinant, galime teigti, jog apyvartinio kapitalo valdymas yra svarbus visoms
jmonéms, siekiant iSlikti konkurencingoje ir nuolat besikei¢iancioje rinkoje. Yra daug budy ir
galimybiy, kaip galima valdyti apyvartinj kapitalg: pirkéjy analizé, grynyjy pinigy kontrole, pirkéjy
atsiskaitymui ir mokéjimy tiekéjams valdymas, atsargy valdymas, finansiné analizé lyginant su

praeities rezultatais (jmonés, sektoriaus lygiu).

1.3. Apyvartinio kapitalo ir ekonominiy cikly sgsajos, itaka veiklos
efektyvumui

Imonés veiklos efektyvumas suprantamas kaip ekonominis rodiklis, kuris parodo, kaip
efektyviai yjmoné naudoja turimus resursus, darbuotojus, ar pasiekiami maksimaliis rezultatai ir ar
turtas yra pilnai iSnaudojamas pagal jmonés pajégumus, ar jmon¢ kuria pridéting verte, veikia
pelningai. Imonés veiklos efektyvumas yra itin svarbus siekiant jvertinti jmonés bikle, analizuojant

jos ilgaamziSkuma.
1.3.1. Ekonominio ciklo poveikis apyvartiniam kapitalui

Pakankamo apyvartinio kapitalo uztikrinimas yra vienas svarbiausiy dalyky jmonéms,
siekian¢ioms islikti sveikoms ir konkurencingoms rinkoje, esant skirtingiems ekonominiams ciklams.
Pasak A. Ihsan Akgun, A. Memis Karatas (2021), 2008 mety krizé labai stipriai paveiké jmoniy
apyvartinj kapitala, dél ko labai reikSmingai smuko jmoniy finansiniai rezultatai, stipriai iSaugo
bankroty skaiCius ir atvirk$ciai, esant ekonominiam pikui, jmonés apyvartinis kapitalas yra
auksciausiame taSke, imonés neturi problemy su likvidumu. D¢l Sios priezasties ir yra svarbus
tinkamo apyvartinio kapitalo valdymas, jog esant skirtingiems ekonominiams ciklams, jmonei nekilty

finansiniy sunkumy, kurie gali vesti prie bankroto.
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D. M. Mathuva (2015) savo moksliniame straipsnyje nagrin¢jo skirtingy imoniy apyvartinio
kapitalo valdyma nuo 1993 iki 2008 mety, per §j laikotarpj ekonomika per¢jo per: pries 1993 metus
— recesija, sulétéjo ekonomikos augimas, nuo 1997 iki 2000 — vir§iiné, sparciai augo technologiné
paZanga, sparciai augo su tuo susije sektoriai, po piko véliau seké nuosmukis. Nuo 2000 iki 2008
mety vyko ekonominis augimas, populiar¢jo agresyvi kredito politika, agresyvios apyvartinio
kapitalo strategijos. 2008 mety ekonomin¢ krizé — vienas rim¢iausiy ekonomikos sukrétimy, kuris
smarkiai paveiké viso pasaulio ekonomika, maz¢jo paklausa, sugrieztéjo kredity i§davimo tvarkos,
mazgjo ir eksportas, susitrauké investicijos, augo infliacija. Autorius iSskyre, tokius apyvartinio
kapitalo valdymo skirtingose ekonominiuose cikluose poZymius: vidutinis gautiny sumy gavimo
laikas — esant ekonomikos plétrai, Sis rodiklis trumpé¢jo, jmonés taip didindavo savo pelninguma,
prisiimdamos agresyvesniy priemoniy tam uZztikrinti. Esant susitraukimui, jmonés gautiny sumy
gavimo laikas — ilgesnis, taip mazéja pelningumas, jmonés taiko konservatyvesne politikg. Panasi
situacija ir su atsargy konvertavimo laiku — jmonés ekonominio pakilimo metu daugiau turi atsargy,
taip uztikrina sklandy uzsakymy vykdyma, ekonomikos sulétéjimo metu — mazina atsargy kiekj, taip
sumazéja pardavimai ir pelningumas. Atsiskaitymas tiekéjams pakilimo metu biina ilgesnis, taip
iSlaikomas aukStesnis pelningumas, tiekéjai zitiri lanksciau, per susitraukimg — atsiskaitymo terminas
trumpinamas, taip uztikrinant atsiskaityma ir greitesnj apyvartinio kapitalo realizavima. Gryny pinigy
konvertavimo ciklas — kuo Sis ciklas trumpesnis, tuo geresnis yra jmonés apyvartinio kapitalo
valdymas, rodiklis yra trumpesnis augimo ciklo metu, ilgesnis — ekonomikos susitraukimo. Autorius
priéjo isvada, kad plétros metu jmonés siekia taikyti agresyvesne apyvartinio kapitalo politika, o
susitraukimo metu — konservatyvesne, taip maziau rizikuojant ir siekiant islikti rinkoje be nuostoliy.
Autoriai taip pat iSskyré apyvartinio kapitalo strategijas esant skirtingiems ekonominiams ciklams
(zr. 6 lentele):

e Virsiiné — tai aukSciausias ekonomikos taskas, po kurio seka ekonominis sulétéjimas. Atsargy
lygis turi biiti atidziai prizitirimas, taip iSvengiant papildomy iSlaidy, jei ekonomikoje jvykty
sulétejimas, kredito politika apgalvota, vertinant tai, kad greitu metu ekonomika gali pradéti silpnéti;

e Nuosmukis — tai ekonomikos smukimas po pakilimo ar virStnés laikotarpio. Nuosmukio
metu, atsargy lygis sumazéjes dél sumazéjusios paklausos, taip iSvengiant papildomy islaidy, tiekéjai
trumpina atsiskaitymo terminus, gautiny sumy gavimo terminas — ilgéja. Jmonés dél nepakankamo
apyvartinio kapitalo ieSko papildomo finansavimo iSoréje, bet ne visiems tai pavyksta gauti dél
sugrieztéjusios politikos, mazéja procentinis pelningumas;

e Krizé¢ — tai Zemiausias ekonomikos taskas, kuris gali kilti labai greitai, arba po ekonominio

nuosmukio, kuomet ekonomika stipriai susilpnéja. Jmonése vyrauja taupymo politika, nutraukiami
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projektai, kuriems prognozuojamas nuostolis arba kurie yra rizikingi, ieSkoma naujy pardavimo
kanaly, kad islikti rinkoje ir nesusidurti su sunkumais;

e Pakilimas — ekonominis pakilimas pasizymi atsigaunancios ekonomikos laikotarpiu,
dazniausiai po ekonominio nuosmukio ar krizés. ISauges jmonés atsargy kiekis dél paklausos augimo,
imonés daugiau linkusios investuoti j trumpalaikius projektus (menkaverté jranga, nauji pardavimo
taskai), yjmonés lengviau gali gauti finansavima, laisvesné kredito politika, kredito jstaigos linkusios

daugiau investuoti, kad uzdirbty daugiau pajamy ir pelno, dél ekonominio kylimo.

6 lentelé

Ekonominiai ciklai ir jy jtaka apyvartiniam kapitalui

Ekonominis ciklas | Apyvartinio kapitalo pokytis

Virsiiné Atsargy lygis atidZiai stebimas,

Atsargi kredito politika,

Infliacija,

Ilgesni nei jprastai gautiny sumy terminai,
Ilgesni atsiskaitymy tiekéjams terminai.
Nuosmukis Sumazéjes atsargy lygis,

Sutrumpéjes atsiskaitymo terminas tiekéjams,
Gautiny sumy lygis ilgéja,

Mazesnis pelningumas (%),

GrieZtesné kredito politika,

Papildomo finansavimo paieskos.

Krizé Taupymas,

Palaikomas tik bitinas atsargy lygis,
[Sauges pirkéjy nemokumas,
Defliacija,

Griezti tiekéjy atsiskaitymo terminai,
Trumpé¢ja gautiny sumy terminas.

Pakilimas [Sauges atsargy kiekis,

[Sauges atsiskaitymo terminas tiekéjams,
Gautiny sumy laikas gavimas trumpe¢ja
Didesnis pelningumas (%)

Lanksti kredito politika.

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis D. M. Mathuva (2015), A. Ihsan Akgun, A. Memis Karatas

(2021) ir J. Enqvist, M. Graham, J. Nikkinen (2014).

P. Mielcarz, D. Osiichuk, P. Wnuczak (2017) savo mokslinés literatiiros straipsnyje iSskyré
itin didele apyvartinio kapitalo valdymo strategijos jtaka jmonés finansiniams rezultatams. Taip pat,
autoriai suskirst¢ kiekvieno ekonominio ciklo jtaka pelningoms ir nuostolingai veikian¢ioms
Jmonéms: recesijos metu pelningos jmonés laikosi atsargesnés, maziau agresyvesnés atsargy
valdymo politikos, taip maziau rizikuodami, iSlaikydami aukstesnj likvidumo lygi, nepelningos

Jmongs — linkusios prisiimti daugiau rizikos, taikydami agresyvesne strategija, trumpindami gautiny
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sumy terminus, uzdelsiant mokeéti tieckéjams (moketi po sutarto atidéjimo termino), taip turint daugiau
laiko susitvarkyti su apyvartiniy 1éSy trikumu. Pakylimo momentu — pelningos jmonés, pagal
autorius, linkusios daugiau rizikuoti ir siekti dar didesnio augimo, kadangi turi laisvy, nenaudojamy
1éSy (aukStas apyvartinio kapitalo lygis, jmonéje daug daugiau yra trumpalaikio turto, nei
trumpalaikiy isipareigojimy) , o nepelningai veikiancios jmonés — tokiy galimybiy neturi, pakilimo
metu dél nuolatinio apyvartinio kapitalo triikumo jmonés veikia nuostolingai, apyvartinis kapitalas
daznai biina uzskolintas, finansuotas iSoriniais Saltiniais.

Taigi, apibendrinant galime teigti, kad ekonominio ciklo svarba jmonés apyvartinio kapitalo
valdymui yra didelé. Kiekvienas ekonominis ciklas priver¢ia jmones imtis tam tikry veiksmy, siekiant
iSgyventi konkurencingoje rinkoje, didinti pelninguma, pajamas. Svarbu yra tinkamai nustatyti ir
mokéti analizuoti ekonomikos tendencijas ir tinkamai joms pasiruosti, taip uZtikrinant jmoneés
ilgaamziskuma. I$ analizuoty autoriy moksliniy straipsniy galime teigti, jog pakilimo metu kredito
rizika yra lankstesné, sulétéjimo — grieztesné, virSiinés metu santtiresné, dél galimo ekonomikos

nuosmukio greitesniu metu, o krizés laikotarpiu — siekiama taupyti ir islikti rinkoje.

1.3.2. Imonés veiklos efektyvumas, jo valdymas, apyvartinio kapitalo ir
ekonominio ciklo jtaka jmonés veiklos efektyvumui

Imonés veiklos efektyvumas — tai jmong¢ apibiidinantis veiksnys, kuris padeda nustatyti, kaip
efektyviai jmoné sugeba valdyti turimus savo resursus, generuoti pelng su minimaliomis i§laidomis
(savikaina), iSnaudoti turimg turtg. Efektyvus imonés turto valdymas padeda nustatyti, kaip jmoné
sugeba maksimizuoti turimus pajégumus, darbuotojus, technikg, skirtg veiklai vykdyti, kaip
susitvarko ir mazina i$laidas, taip didindami savo procentinj pelninguma. Efektyvumas taip pat
padeda parodyti, kaip jmon¢ susitvarko jvairiuose ekonominiuose cikluose su turimais pajégumais,
kaip prisitaiko prie rinkos ar finansinés padéties pokyciy (T.T.C. Nguyen, A.T.H. Le, C. Van Nguyen,
2024). Pasak O.K. Ha, K. Hoang, H.X. Ngiem, L. Pham, (2025), veiklos efektyvumas padeda
nustatyti efektyvios jmonés gebéjima 1§ maziausiy reikiamy priemoniy iSgauti didZiausig rezultata.
Autoriai pabréze, kad efektyvumas néra lygus pelningumui, kadangi daugelis jmoniy siekdamos
pasiekti geresnio pelningumo tikétina, kad naudoja pervirSinius resursus, o tai nesuteikia jmonei
geresnio efektyvumo, o tik ji mazina. Autoriai atliko analizg, kurios metu lygino jmoniy veiklos
efektyvuma, naudodami DEA (Data Envelopment Analysis) metoda, kuris padeda nustatyti jmonés
veiklos efektyvuma, palyginti jj su kitomis tame paciame sektoriuje veikianiomis jmonémis.
Autoriai §] metoda, lyginant su kitais, i1§skyré, kadangi jis padeda iSanalizuoti, kaip ijmonéms sekasi

konvertuoti sgnaudas j pajamas, modelis padeda nustatyti konkrecios veiklos Sakos efektyviausiai
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dirbancias jmones, jos naudojamos kaip matavimo lygis. Straipsnyje, naudojant biitent §j modelj, yra
1$skiriami kintamieji: jeinantys (input) — tai jmoné¢s iSlaidos/ iSnaudotas laikas, iSleisti resursai, jranga
ar technologijos tam, kad gauty rezultatg (output — i§¢jimas), kuris yra pajamos arba pelnas, kokybés
vertinimas.

T.T.C. Nguyen, A.T.H. Le, C. Van Nguyen (2024) iSskyreé Siuos rodiklius jmonés efektyvumo
vertinimui:

o TAT (Total Asset Turnover) — tai rodiklis, apskai¢iuojamas i§ jmonés turto padalinus
pardavimy pajamas, kuris parodo, kaip efektyviai yra panaudojamas jmonés turtas, kiek
vienas jmonés turto vienetas generuoja pajamy. Siuo skaiiavimu, jmoné gali tinkamai
jsivertinti, kuomet jy veiklos efektyvumas pagal $j skaiiavimg buvo didziausias (kada vienas
turto vienetas jmong¢je generavo daugiausiai pajamy);

e Imonés turto graza (ROA) —rodiklis, parodantis kiek vienas jmongs turto vienetas sugeneruoja
pelno. Rodiklis panasus | auksciau aprasyta TAT rodiklj, taciau Siuo atveju imonés turtas
vertinamas su pelnu. Kuo aukstesnis §is rodiklis, tuo vienas jmonés turto vienetas sugeneruoja
daugiau pelno, tuo efektyviau jmonés turtas yra naudojamas. Rodiklis apskai¢iuojamas i§
Imonés pelno padalinus turtg 1§ viso. (Agustia, D., Atmariani, A. A. R., 2024).

e Imonés nuosavo kapitalo graza (ROE) — rodiklis, parodantis, kiek jmonés vienas nuosavo
kapitalo vienetas uzdirba pelno, tai parodo jmonés akcininky ar iSorés investuotojy investicijy
atsiperkamumg. Kuo aukstesnis rodiklis, tuo, laikoma, kad imoné dirba efektyviau. Norint
gauti Sio rodiklio reikSme, reikia per ataskaitinj laikotarpj sugeneruota pelng padalint 1§
nuosavo kapitalo (Agustia, D., Atmariani, A. A. R., 2024).

Pasak H. Seth, S. Chadha, S.k. Sharma (2021), tinkamas apyvartinio kapitalo uZztikrinimas,
sagnaudy mazinimas, tinkamas pinigy srauty valdymas, padeda jmonei uZtikrinti efektyvuma ir
ilgaamziskuma, pilnu pajégumu iSnaudojant visa turimg turtg. Apyvartinio kapitalo konversija
(prekeés ar produkto realizavimo laikotarpis, per kurj parduodama preké ir uzdirbami pinigai) taip pat
svarbus, kadangi parodo jmonés efektyvuma apyvartinio kapitalo valdymo atzvilgiu. Autoriai taip
pat i$skyreé, kad tinkamas apyvartinio kapitalo valdymas padeda jmonei generuoti pajamas ir pelng.
Remiantis A. Thsan Akgun, A. Memis Karatas (2021), apyvartinis kapitalas tapo kritiniu jmonés
rodikliu po 2008 mety ekonominés krizés, kuomet jmonés, kurios nepalaiké tinkamo apyvartinio
kapitalo lygio (likvidumo), buvo priverstos skelbti bankrotus. Autoriy atliktame tyrime galime matyti,
jog didelé dalis jmonés apyvartinio kapitalo rodikliy turi jtakos ir jmonés veiklos efektyvumui,
kadangi apyvartinis kapitalas tiesiogiai padeda didinti veiklos efektyvuma, geriau valdyti turimus
srautus, efektyviau iSnaudoti turimus resursus. Taip pat, autoriai nustaté, jog 2008 mety krizé labiau

itakojo tas Salis, kurios yra maziau iSsivysciusios, ko pasé¢koje galime teigti, jog Siose Salyse triksta
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ir ziniy apie apyvartinio kapitalo valdyma ir kaip tinkamai valdyti gautiny, atsargy ir mokétiny sumy
srautus, jy apyvartuma.

Ekonominiy cikly jtaka jmonés veiklos efektyvumui taip pat visais laikotarpiais buvo didelé¢,
kadangi sektoriuose, kurie yra tiesiogiai priklausomi nuo gamybos, uZsiima ne pirmos biitinybés
prekiy prekyba, vykdo statyby ar nekilnojamo turto vystymo veikla ir kt. veiklas, kurios turi tiesiogine
priklausomybe nuo ekonominés situacijos ir nuo vartotojy polinkio vartoti, gali buti pastebimi
svyravimai. Tokioms jmonéms yra labai svarbu tinkamas pasiruoSimas ekonominiam ciklui ir
tinkamai valdyti turimus resursus, kad jmonés veikla biity efektyvi. A. Ihsan Akgun, A. Memis
Karatas (2021) atliko tyrima, kurio metu autoriai analizavo kaip keitési apyvartinis kapitalas ir jmonés
veiklos efektyvumas pasaulj sukrétus 2008 mety ekonominei krizei (analizuota bendra ekonominé
situacija, autoriai nesirinko konkretaus sektoriaus tyrimui atlikti). Minéti autoriai veiklos efektyvumo
poveikiui nustatyti, naudojo $iuos rodiklius — ROA (angl. Return on Asset), EBITM (angl. EBIT
Margin), ROE (angl. Return on Equity). Sie rodikliai, kaip ir buvo minéta ank$&iau, yra pagrindiniai
imonés veiklos efektyvumui nustatyti. Krizés laikotarpiu, autoriy atliktu tyrimu, buvo nustatyta, kad
jmoniy ROA Zenkliai krito, kas tur¢jo reikSmingos jtakos jmonés veiklos efektyvumui, kadangi
imonés turtas nebuvo efektyviai iSnaudojamas, dél sumazejusiy pardavimy, nebuidingy sanaudy. ROE
rodiklis taip pat suprastéjo, kadangi finansinés krizés laikotarpiu, kaip ir ROA atveju, sumazéjo
pardavimo pajamos, kas $iuo atveju mazino pelna, dél ko drastiSkai mazéjo ir EBITM rodiklis. Visi
Sie rodikliai krizés laikotarpiu krito dél pajamy susitraukimo, sagnaudy iSaugimo, sutrikusiy tiekimo
grandiniy, finansiniy jsipareigojimy kasty iSaugimo, netinkamo apyvartinio kapitalo valdymo, kas ir
jtakojo jmoniy veiklos efektyvumo suprastéjima.

Taigi, apibendrinant galime teigti, jog tinkamas jmonés veiklos efektyvumo valdymas gali
padéti jmonei kuo efektyviau iSnaudoti turimus resursus, taip mazinant sgnaudas ir siekiant geresniy
rezultaty. Didele itaka jmonés veiklos efektyvumui turi ir apyvartinis kapitalas, kurio tinkamas
valdymas uZtikrina jmonés ilgaamziSkuma ir efektyvesnj veiklos modelj. Tinkamas jmonés
efektyvumo valdymas uZtikrina, jog esant skirtingiems ekonominiams ciklams, jmonés rezultatai

biity kuo stabilesni, taip i§vengiant netikéty nuostoliy ar per greito augimo.

Atlikus teorijos analizg, tinkamai iSanalizavus darbo temos mokslinius straipsnius, galime
teigti, jog:
1. Ekonominiai ciklai — tai ekonominiai laikotarpiai, kurie skirstomi pagal turimg jtaka
ekonomikai, tuo metu vyraujancias ekonomikos tendencijas. Ekonomikos augimas ir vir§iine
dazniausiai susije su ekonomikos klest¢jimu, kuomet mazéja nedarbas, didéja BVP, o

ekonominis nuosmukis ir krizé — dazniausiai su neigiamais padariniais pasaulio ekonomikai
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— didéjantis nedarbas, padaugéja bankroto atvejy, mazéja Salies BVP, mazéja vartojimas.
Ekonominiy cikly rodikliai iSskiriami ] tris skirtingus tipus, priklausomai nuo to, kas
skaiCiavimu yra siekiama gauti — vieni padeda prognozuoti ateityje biisimus ekonominius
ciklus ir nustatyti tikslesnj galimg jvykio laika, kiti nustatyti dabarting ekonoming situacijg ar
nustatyti praeityje jvykusius ekonominius ciklus, jy padarinius ar pasekmes.

Apyvartinio kapitalo valdymas daznai yra asocijuojamas su jmonés ilgaamziSkumu.
Apyvartinis kapitalas, pagrinde yra skai¢iuojamas i§ trumpalaikio turto atémus trumpalaikius
Jsipareigojimus, kas padeda nustatyti jmonés likvidumo lygj ir geb&jimg atsiskaityti tieckéjams
ar dengti finansinius jsipareigojimus.

Imonés veiklos efektyvumas yra glaudziai susijes tiek su apyvartiniu kapitalu, tiek su
ekonominiais ciklais. Skirtingais ekonominiais ciklais keic¢iasi jmonés efektyvumas, daugiau
orientuojamasi j nerizikingus sandorius, nekelianc¢ius jmonei rizikos ar papildomy likvidumo
problemy, kas gali stipriai paveikti jmonés apyvartinj kapitala. Ilga veiklos istorijg ar didele
patirtimi rinkoje pasizymincios jmonés turi suvokima apie tinkama apyvartinio kapitalo
valdyma, gebé¢jimg iSlaikyti panasy veiklos efektyvumg esant skirtingiems ekonominiams

laikotarpiams, taip uztikrinant ilgaamziskuma ir stabiluma visais laikotarpiais.
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2. APYVARTINIO KAPITALO IR EKONOMINIO CIKLO JTAKA IMONES
VEIKLOS EFEKTYVUMUI TYRIMO METODIKA

Apyvartinio kapitalo ir ekonominio ciklo jtaka jmonés veiklos efektyvumui néra daug
analizuota tema, tyrimy $ia tema taip pat néra daug. Imonés efektyvumo ir apyvartinio kapitalo
valdymas skirtingais ekonominiais ciklais yra svarbus, kadangi esant ekonomikos svyravimams,
uztikrinant jmonés ilgaamziSkumg. Toks gebéjimas valdyti apyvartinj kapitalg ir efektyvuma tapo
ypac reikSmingu po 2008 mety ekonominés krizés, Covid-19 pandemijos, ar Salies okupantés
agresijos prieS Ukraing. Imonés apyvartinio kapitalo vertinimas gali padéti indikuoti ir nustatyti
Imonés gebéjimus atsiskaityti trumpalaikéje perspektyvoje, imonés pajéguma padengti finansinius
isipareigojimus. Neturint tinkamos valdymo politikos ar neturint likvidumo rezervo, pasikeitus
ekonominei buklei ar jvykus nenumatytai situacijai, gali iStikti rimtos mokumo problemos jmonei
atsiskaitant su tiekéjais ar finansiniais kreditoriais. Jmonés veiklos efektyvumas padeda nustatyti ir
jvertinti, kaip jmon¢ efektyviai naudoja turimus isteklius, parodo jmonés ,,sveikatos biikle*, kaip gali
prisitaikyti prie ekonominiy cikly poky¢iy, iSlaikant panasy pajamy ar pelno dydj. Ekonominiai ciklai
dazniausiai yra iSskiriami j keturis etapus: vir§ting, nuosmukis, krizé ir pakilimas. Ekonominiai ciklai
skiriami pagal poveiki ekonomikai, bendrg Salies ekonoming biikle. Ekonomiskai stiprios ir
efektyvumu pasizymincios jmonés dazniausiai skirtingais ekonominiais laikotarpiais pasiZymi
pastovumu, neprastéjanciais finansiniais rezultatais, gebéjimu adaptuotis prie ekonominiy poky¢iy.

Pagrindin¢ tokio tyrimo problema — néra apraSyto vieno modelio, kuris aiskiai nurodyty
biitent $iy dedamyjy itaka jmonés efektyvumui, arba modeliai yra konfidencialiis jvairiuose finansy
institucijose, neprieinami kiekvienam Zmogui. Nagrinétuose Saltiniuose atlikti tyrimai susij¢ su
apyvartiniu kapitalu ar ekonominiais ciklais, bet pasigendama ir platesnio vaizdo, lyginimo su jmonés
veiklos efektyvumu. H. Seth, S. Chadha, S.k. Sharma (2021) atliktas tyrimas susidéjo 1§ jmonés
apyvartinio kapitalo jtakos veiklos efektyvumui, bet neapzvelgeé veiklos efektyvumo i§ skirtingy
ekonominiy cikly perspektyvos, kaip keic¢iasi jmoniy finansiniai rodikliai. Agustia, D., Atmariani, A.
A. R. (2024) tyrime vertino, kokig jtakg ROE, ROA ir kiti veiklos efektyvumo rodikliai daro jmonés
rezultatams, taciau pasigendama apyvartinio kapitalo rodikliy, kurie taip pat turi reikSmingg jtaka
imonés veiklos efektyvumo gerinimui. D. M. Mathuva (2015), Akgun, A. 1., Memis Karatas, A.
(2021), atlikti tyrimai atskleidé apyvartinio kapitalo jtaka jmonés pelningumui, ekonominiy cikly
tendencijas, taciau pasigendama konkretesnio tyrimo, palieCiant konkrety sektoriy ir taip rezultatus
padarant tikslesniais.

Siame moksliniame darbe didZiausias démesys bus skiriamas jmonés veiklos efektyvumo ir

apyvartumo kapitalo pokyciams, esant skirtingiems ekonominiams ciklams, analizuoti, lyginant
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baldy sektoriaus jmones per pasirinktg laikotarpi (nuo 2015 mety iki 2023 mety), taip nustatant §io
sektoriaus ekonominio cikliSkumo jtaka apyvartiniam kapitalui ir efektyvumui, vertinant jmoniy
finansines ataskaitas, lyginant finansinius rodiklius, analizuojant gautas reikimes. Siuo tyrimu yra
sieckiama iSanalizuoti, ar pasirinkty jmoniy, veikianc¢iy baldy sektoriuje, veiklos efektyvumui turi
itakos apyvartinio kapitalo bei ekonominiy cikly poky¢iai.

Tyrimo problema — ar baldy gamybos jmonés veiklos efektyvumas yra tiesiogiai
priklausomas nuo apyvartinio kapitalo valdymo ir ekonominio ciklo?

Metodas — literattiriné ir apraSomoji analize, rasty finansiniy jmoniy duomeny dokumentiné
analize, lyginamoji finansing ir rezultaty apraSomoji analizé. Tokie tyrimo metodai padeda tikslingai
atskleisti iSkeltus tyrimo uzdavinius.

Tyrimo dalyviy atranka — tyrimui pasirinktos Europoje veikianc¢ios, birZzose kotiruojamos,
baldy gamybos sektoriuje veikian¢ios jmonés. Pasirinktas butent §is sektorius dél didelio
nepastovumo ir priklausomybés nuo ekonominio ciklo (ekonominj cikla jtakoja vartojimas, prekiy
paklausa, prekiy savikaina ir kt. baldy gamybos sektoriaus jmonéms jtakg finansiniams rezultatams
darantys veiksniai). Atkreiptas démesys ir | gaminamus produktus, kas taip pat pagal produkcijos
specifikg gali jtakoti balanso struktiirg. Tyrimui pasirinktos keturios baldus gaminancios, baldy
sektoriuje veikiancios jmonés: AB ,,Vilniaus baldai* — Lietuvoje 1883 metais jsteigta baldy gamybos
imoné, sitlanti modernius baldy gamybos sprendimus ir technologijas, imon¢je dirba apie 600
darbuotojy. Bendrovés akcijomis yra prekiaujama AB ,,NASDAQ* prekybos sarase. ,,FORTE" S.A.
— Lenkijos baldy gamybos jmon¢, papildomai teikianti dizaino ir konsultavimo paslaugas. Imone
veiklg pradéjo 1992 metais, eksportuojanti savo produkcijg j 45 pasaulio Salis (85% pardavimy sudaro
eksportas). Akcijomis prekiaujama VarSuvos vertybiniy popieriy birzoje. Martela Oyj — Suomijoje
isikiirusi baldy gamybos jmoné, jsteigta 1945 metais, kuri pagrinde gamina biury, darbo viety baldus,
eksportuoja j Siaurés Europa, Lenkija. Tai viena didziausiy Siaurés Europos baldy gamybos
sektoriaus jmoniy. Imonés akcijomis prekiaujama ,,NASDAQ Helsinki“ prekybos sarase. ,,Nordic
Fibreboard AS* — Estijoje jsteigta jmoné, kuri iki 2019 mety gamino baldus, véliau persiorientavo |
medienos plokS¢iy gamyba, taCiau tai didelés jtakos neturi, kadangi jmoné ir toliau veikia baldy
gamybos sektoriuje, anksciau tiesiogiai uzsiémusi baldy gamyba. Imonés akcijomis yra prekiaujama
,,NASDAQ Tallinn* birzoje. Sios jmonés siekia suteikti auk§¢iausiy standarty ir kokybés produktus,
atitinkancius aplinkosaugos ir ISO standartus. Pasirinktos biitent Sios jmonés — kadangi yra vienos
didziausiy baldy gamybos sektoriuje Siaurés ir Ryty Europoje — renkantis jmones tyrimui, buvo
siekiama pasirinkti esancias panaSioje geografin¢je lokacijoje, taip mazinant skirtingy eksporto ir
importo kryp¢iy specifiSkumus, energijos kainy svyravimus, atsizvelgta ir | panaSy prekiy ir

uzsakymy cikliskuma, logistika, transporto kelius. Sie veiksniai yra itin reik§mingi ir turi didelés
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itakos jmoniy savikainos, marzy ir kity su finansais susijusiy rodikliy analizavimui, tad renkantis
Jjmones buvo renkamasi i§ geografiSkai netoli esanciy skirtingy Saliy jmoniy, taip sumazinant
skirtingy rinky, geografiniy zony ypatumus. Svarbus aspektas taip pat buvo ir valiuta, kuria atsispindi
reikSmes finansinése ataskaitose, Forte S.A. jmonés istoriniai finansiniai rezultatai buvo pateikiami
zlotais, taciau naujausias finansines ataskaitas galima rasti ir eurais. Kadangi jmonés yra kotiruojamos
birZose, finansiniy ataskaity prieinamumas neapribotas, jmonés finansines ataskaitas skelbia savo
internetiniuose puslapiuose. Pasirinktas laikotarpis — 2015-2023 metais. Toks terminas pasirinktas
del to, kad atspindéty visus keturis teorin¢je dalyje iSvardintus ekonominius ciklus — pakilimas,
vir§ting, nuosmukis ir krizé. Remiantis NBER (National Bureau of Economic Research, 2023) ir V.
Grigoras, D.R. Palanzuela, , L. Saiz, G. Stoevsky, M. To6th, T. Warmedinger, (2024), per $iuos metus
ivyko visi Sie ekonominiai ciklai:

. 2015-2019 metais — ekonominis augimas (pakilimas), laikotarpis vadinamas
atsigavimo po ekonomings krizés, mazéjo nedarbo lygis, BVP §j laikotarpj buvo stabilus, reikSmingy
svyravimy nefiksuota, infliacija augo, bet ne drastiskai;

e 2020 mety pradzioje — nuosmukis, ankstyvoje Covid-19 pandemijos stadijoje, sulétéjo
tiekimo grandinés, d¢l artéjancios pandemijos ekonomika pradéjo trauktis;

e 2020 mety viduryje — dugnas, prasidé¢jus Covid-19 pandemijai, sutriko tiekimo grandinés,
daugelis fiziniy parduotuviy uzsidaré, visi buvo priversti biiti namuose, kelioniy ir pramogy verslai
augimo lygis (+0,5%, zr. 4 paveiksla), iSaugo nedarbas (Zr. 5 paveiksla);

e 2021 metais, po 2020 mety dugno ekonominio ciklo, prasidéjo ekonomikos atsigavimas, BVP
augo, eksportas ir importas vél vyko be ribojimy, iSaugo BVP, iSaugo infliacija, nedarbo lygis isliko
panaSus. Europos Sajunga skyré nemazai pinigy ir jvairiy paramy, siekiant padéti verslui atsiskaityti
po ekonominés krizes;

e 2022 metais pasiektas pikas, kuris kilo d¢l Ukrainos invazijos, Infliacija pasieké 8,80%
augimg, sumazéjo nedarbo lygis, Europos Centrinio Banko (ECB) paliikany normos didinimas, BVP
lygis nukrito, aukstos zaliavy kainos;

e 2023 metais jvyko nuosmukis po 2022 mety piko, infliacija sumazéjo iki 6,3%, sumazgjo
BVP, ECB paliikany norma toliau augo, maz¢jo skolinimasis dél auksty paliikany normy ir infliacijos
lygio, sulétéjo gamybos sektoriai dél aukstos infliacijos ir zaliavy kainy, produkcijos kainy taip didinti
negaléjo dél konkurencingés rinkos.

Tyrimo eiga, etapy pagristumas: PrieS atliekant tyrimg, svarbu yra nustatyti ir identifikuoti
pagrindinius etapus, kuriy laikymasis padeés tikslingiau atlikti ir atskleisti tyrimo metoda, jo rezultatus

(zr. 2 paveiksla):
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2 paveikslas

Tyrimo eiga

Analizuojamo
sektoriaus
1dentifikavimas

Pasirinkto sektoriaus
imoniy paieska,
pasirinkimas

Analizuojamo
laikotarpio
nustatymas

Finansiniy rodikliy
apskaiCiavimas,
lyginimas, finansiné
analize

Pasirinkty jmoniy
finansy paieska,
apdorojimas

Finansiniy rodikliy,
reikalingy tyrimui
identifikavimas

Tyrimo rezultaty
pateikimas

ISvady sudarymas, jy
sisteminimas

IS tyrimo kilusiy
pasitlymy pateikimas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Tyrimo tikslas. ISanalizuoti baldy gamybos sektoriaus jmoniy apyvartinio kapitalo valdymo
ir ekonominiy cikly jtaka veiklos efektyvumui.
Tyrimo uzdaviniai:

1. Nustatyti svarbiausius jmonés veiklos efektyvumo rodiklius, jy matavimo budus, apyvartinio
kapitalo rodiklius, padedancius jvertinti jmonés gebéjima atsiskaityti su tiekéjais ar
finansiniais kreditoriais;

2. Ivertinti ekonominius ciklus, jvykusius pasaulyje, nustatyti laikotarpi, kuris apimty visus
keturis ekonominius ciklus, siekiant labiau pagrjsty rezultaty ir didesniy svyravimy;

3. Atlikti bendra gamybos sektoriaus analiz¢ per 2015 - 2023 metus, taip palyginant pasirinktas
Jmones su bendra sektoriaus situacija;

4. Atlikti pasirinkty apyvartinio kapitalo valdymo rodikliy ir jmonés veiklos efektyvumo
rodikliy skai¢iavimus, pateikti jzvalgas apie gautas reikSmes, poky¢ius;

5. vertinus apyvartinio kapitalo rodiklius ir nustacius ekonominius ciklus ir jy jtaka, pateikti

iSvadas apie jmonés veiklos efektyvuma.

Tyrimas bus atliekamas nustatant ir skai¢iuojant pasirinkty jmoniy, laikotarpio

apyvartinio kapitalo ir efektyvumo rodiklius (Zr. 7 ir 8 lentele):
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7 lentelé

Apyvartinio kapitalo rodikliai

Rodiklis ApraSymas Skaiciavimas Autoriai
Grynasis Parodo jmonés gebéjima | =trumpalaikis turtas — | Rahman, A. (2024).,
apyvartinis | trumpalaikiu turtu dengti | trumpalaikiai Bartkauskaite, 1.,
kapitalas trumpalaikius isipareigojimai Stankevicieng, J.,
Isipareigojimus Miecinskiené, A. (2016)
Apyvartinio | Parodo, kiek vienas =pardavimo Muktiadji, N., & Nurisnaini,
kapitalo apyvartinio kapitalo pajamos/(trumpalaikis | N., Yudha, M. B. B., (2024),
apyvartumas | vienetas sugeneruoja turtas — trumpalaikiai Azis, F., Azis, M., Herison,
pajamy Jsipareigojimai) R., Sahabuddin, R., (2022).
Atsargy Parodo, kaip greitai =pardavimo savikaina/ | Dodd, O., & Liao, S. (2025),
apyvartumas | jmoné realizuoja atsargas | atsargy lygis Rompotis, G. (2024).
Pirkeéjy Parodo, kaip greitai =pirkéjy skolos*365/ Kjerland, F., Yeboah, S.,
skoly jmonei sumoka pirkéjai | pardavimo pajamos (2024), Jakstas, E.,
apyvartumas Kazakevicius, A. (2018).
Mokétiny Parodo, kaip greitai =mokétinos Kjerland, F., Yeboah, S.,
sumy Jmong¢ atsiskaito su sumos*365/pardavimo | (2024)
apyvartumas | tickéjais savikaina
Einamasis Parodo, kiek, =trumpalaikis Bartkauskaité, 1.,
likvidumas | trumpalaikis turtas gali turtas/trumpalaikiai Stankevicieng, J.,
padengti trumpalaikiy isipareigojimai Miecinskiené, A. (2016)
Isipareigojimy Husna, A., & Satria, L.
(2019)
Kritinis Parodo, kiek =(trumpalaikis turtas- Hernando, R., Nurhaliza, S.,
likvidumas | trumpalaikis turtas atsargos)/ trumpalaikiai | Safelia, N., (2025).
(atémus nelikvidziausig | jsipareigojimai Bartkauskaite, 1.,
— atsargas) gali dengti Stankevicieng, J.,
trumpalaikiy Miecinskien¢, A. (2016)
Isipareigojimy

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

8 lentelé

Efektyvumo rodikliai
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Rodiklis Aprasymas Skaiciavimas Autoriai
ROE Parodo, kaip efektyviai yra | =grynasis pelnas/ Ahmed, Z., Hussain, N.,
jdarbinamos jmonés nuosavas kapitalas Mahmood,F., Zaied, Y. B.
investicijos (2024), Agustia, D.,
Atmariani, A. A. R., (2024),
Hussien Alsohagy, M.,
Mathew, S., & Phiri, O.
(2025).
Atsargy Parodo, kaip efektyviai =pardavimo pajamos/ | Novika, P. W., Nurvianti, E.,
valdymo valdomos jmonés atsargos | atsargy iS viso & Putra, F. A. Wulan, T. S.,
efektyvumo (2024).
ROA Parodo, vieno imongs turto | =grynasis pelnas/ Kjerland, F., Yeboah, S.,
vieneto generuojama pelng | jmonés turtas (2024), Agustia, D.,
Atmariani, A. A. R., (2024),
Hussien Alsohagy, M.,
Mathew, S., & Phiri, O.
(2025).
Imonés Parodo, kiek pelno =Pagr. veiklos pelnas | Novika, P. W., Nurvianti, E.,
pelningumo | sugeneruoja vienas (EBIT)/pardavimo & Putra, F. A. Wulan, T. S,
pardavimas pajamos (2024), Nissim, D. (2024).
Turto Parodo, jmonés turto =pardavimy pajamos/ | T.T.C. Nguyen, A.T.H. Le,
valdymo panaudojimg (turto turto i§ viso C. Van Nguyen (2024)
efektyvumo | panaudojimo efektyvuma)
Darbuotojy | Parodo, kaip efektyviai =Pardavimo Novika, P. W., Nurvianti, E.,
efektyvumo | iSnaudojami jmonés pajamos/ darbuotojy | & Putra, F. A. Wulan, T. S.,
rodiklis darbuotojai 1S viso (2024), Hussien Alsohagy,
M., Mathew, S., & Phiri, O.
(2025).

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

Rodikliai i$skirti j dvi atskiras kategorijas, kadangi atspindi skirtingus rezultatus. Apyvartumo
rodikliai parodo, kaip imon¢ valdo savo apyvartinj kapitalg, ar turi trumpalaikiy finansiniy sunkumy,
kurie gali kelti problemas atsiskaitant su tiek¢jais, vertinant apyvartumo rodiklius, galime spresti apie
imonés ilgaamziSkumg, bankroto tikimybe, apibiidina jmonés finansinj Stabilumg (Morshed, A.,
Ramadan, A., 2024). Efektyvumo rodikliai parodo kaip efektyviai jmoné naudoja turimus resursus —
pinigus, turta, darbuotojus, parodo jmonés veiklos bikle, kaip jvairiis skirtingi ekonominiai ciklai
veikia jmonés finansinius rezultatus (Kazak, J. K., Kowalski, M. J., Rzeszut, S. J., 2024).

Atlikus jmoniy finansing analizg, bus iSskiriama kurie rodikliai daré didziausig jtakg jmonés
veiklos efektyvumui ir kurie rodikliai labiausiai svyravo dél besikeic¢ianciy ekonominiy cikly. Taip

pat, bus atliekama pasirinkty jmoniy palyginamoji analiz¢, kurios metu bus siekiama geriau suprasti
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tiek pasirinkto sektoriaus tendencijas, tiek kodél tarp jmoniy atsiranda skirtingos rodikliy reikSmeés.

IS gauty rezultaty bus suraSomos iSvados, i§skirtos pagrindinés problemos, pasitilymy generavimas.

Tyrimo apribojimai

1. Atliekamas tyrimas neatspindi viso baldy gamybos sektoriaus — kiekviena jmon¢ turi skirtinga
strategija, kitokj pirkéjy/ tiekéjy segmenta, rinkas, su kuriomis dirba, eksporto rinkas, jmonés
yra skirtingos vertinant jy dydZius finansiSkai, kas taip pat daro jtakos jmonés finansiniams
rezultatams. Pasirinktos jmonés dirba skirtingose rinkose, gamybinés bazes, pirkéjai ir tiekéjai
yra skirtingose Salyse, kas taip pat daro skirtinga jtaka jmonés finansiniams rezultatams, tad
teigti, jog visos yra veikiamos ty paciy veiksniy ir svyravimai priklauso nuo ty paciy dedamyjy
negalétume.

2. Atlickami skai¢iavimai yra eksperimentiniai, siekiant nustatyti, kaip jmonés finansiniai
rodikliai, atspindintys apyvartinj kapitalg ir veiklos efektyvuma, keiciasi per ekonominius
ciklus, neatspindi pilnos jmonés finansinés biuiklés, kadangi finansiniy rodikliy ir jy iSvestiniy
yra labai daug, jie neatskleis tikrojo poveikio jmonés veiklos efektyvumui, kadangi jmonés
veiklos efektyvumas nepriklauso tik nuo apyvartinio kapitalo valdymo ir ekonominiy cikly
pokyciy.

3. Pasirinktos ir analizuotos jmoniy metinés finansinés ataskaitos yra pilny mety, neanalizuoti
finansiniy ataskaity pokyciai kas ketvirt], taip geriau suprantant vidutinj atsargy, gautiny
sumy, pinigy banko saskaitoje, mokéting sumy lygi. Analizuojant tik metines finansines
ataskaitas, reikSmingi poky¢iai gali jvykti prie$ laikotarpio pabaiga, kas gali vienaip ar kitaip

daryti jtaka pasirinkto rodiklio reikSmei.

Apibendrinant planuojama atlikti tyrima, svarbu paminéti, jog svarbu tinkamas pasiruoSimas
numatytam tyrimui — tyrimo imties, reikalingy jmoniy, pasirinkto sektoriaus pagrindimas, finansiniy
rodikliy identifikavimas, kurie padés kuo tikslingiau atlikti tyrima ir padaryti korektiSkas iSvadas ir

tikslingas rekomendacijas.

34



3. APYVARTINIO KAPITALO IR EKONOMINIO CIKLO JTAKA IMONES
VEIKLOS EFEKTYVUMUI REZULTATAI IR JU INTERPRETACIJA

Literaturiné ir aprasomoji analizé, rasty finansiniy jmoniy duomeny dokumentiné analizé,
lyginamoji finansiné ir rezultaty apraSomoji analizé remiantis istoriniais finansiniais duomenimis per
pasirinktg laikotarpj suteikia galimybe objektyviai jvertinti apyvartinio kapitalo ir ekonominio ciklo
itaka imonés veiklos efektyvumui. Vertinant pasirinkty imoniy finansinius rezultatus per pasirinkta
laikotarpj, svarbu apzvelgti ir bendrgja ekonoming situacijg, ekonominius svyravimus. Siekiant
tikslingai iSanalizuoti ekonominius ciklus per pasirinktg laikotarpi, sudaryti paveikslai, kurie padeda
matyti grafinius skirtumus per metus (zr. 3,4,5,6,7 paveiksla):

BVP lygis 2015-2019 metais reik§mingai nekito, i§liko panaSus. 2020 metais d¢l pandemijos
BVP rodiklis smarkiai krito, ko pas¢koje 2021 m. seke staigus BVP lygio augimas. Nuo 2022 mety
BVP lygis krito, kas parodo nuosmukio laikotarpij (zr. 3 paveiksla):

3 paveikslas

BVM metinis augimo procentas Europos Sgjungoje

BVP METINIS AUGIMO % EUROPOS
SAJUNGOIJE 2014-2022 METAIS

6.40%

3.50%

. .800
2.40 /“\1.90%/2 .00%——4.90%

0.40%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

-5.60%

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis World Bank Group.

Infliacijos lygis 2015-2020 taip pat reikSmingai nekito, nors 2015 dar buvo neigiamas, 2019
metais sieke 1,6%, 2020 metais sumazéjo iki 2016 mety lygio, kam jtakos turéjo prasidéjusi pasauliné
pandemija. 2021 metais iSaugo iki auks$ciausio lygio, buvusio per laikotarpj, 2022 metais reikSmingai
1Saugo iki 8,8%, kam jtakos tur¢jo tiek karas Ukrainoje, tiek Covid-19 pandemija, banky palikany
augimas. 2023 metais lygis nukrito, nors vis tiek buvo aukstesnis nei lyginant su praeitais pasirinktais

metais (zr. 4 paveiksla):
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4 paveikslas

Infliacijos pokytis procentais Europos Sgjungoje

INFLIACIJOS % EUROPOS SAJUNGOIJE 2015-
2023 METAIS

8.80%

6.30%

2.60%
1.70%—4.70%—4.60%

\.50%
-0.1095—2-20%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis World Bank Group.

Vertinant nedarbo lygj per pasirinktg laikotarpj, galime matyti, kad nedarbo procentas per
laikotarpius mazéja, tikétina, dél nuolat did¢jancio darbo jégos stygiaus ir poreikio didesniam darbo

viety skaiciui dél besipleciancios ir tobuléjancios pasaulio ekonomikos (zr. 5 paveiksla):

5 paveikslas

Nedarbo procentas Europos Sgjungoje

NEDARBO % EUROPOS SAJUNGOIJE 2015-
2023 METAIS

10.00%
.109
.109

-30° 709%—7-00%—7.00%
.10%—— 6%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis World Bank Group.

Remiantis Eurostat (2025) ir zvelgiant | imoniy bankroto skai¢iy per pasirinktg laikotarpi,

galime matyti ganétinai panaSy, per daug nesvyruojant] bankroty skaiciy, reikSminga bankroty
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skaiCiy sumaz¢jima galime matyti 2020m., Covid-19 pandemijos laikotarpiu. Tai gal¢jo jtakoti Saliy
ribojimai bankroto iSkélimui, paramos verslui patirian¢iam sunkumy pandemijos laikotarpiu,
valstybés iSmokos darbuotojams ir kitos priemonés, kuriomis buvo siekiama, jog imonés islikty
rinkoje ir maksimaliai susimazinty nuostolius. Nuo 2020m. bankroty skai€ius veél pradéjo augti,
tikétina, kad dalis imoniy po pandemijos pilnai finansiSkai atsistatyti nesugebé¢jo, taip pat daug itakos
nurodytu laikotarpiu (nuo 2020m.) tur¢jo kylanti infliacija, kuri tur¢jo jtakos didé¢janciam jmoniy

bankroty skaiciui iki 2023m. (analizuojamo termino pabaigos) (Zr. 6 paveiksla).

6 paveikslas
Imoniy bankroto prasymy skaicius Europos Sgjungoje pokytis per laikotarpj

JMONIUY, PATEIKUSIY BANKROTO
PRASYMUS SKAICIUS EUROPOS
SAJUNGOIJE 2015 - 2023 METAIS

200000
180000
160000
140000
120000
100000
80000
60000
40000
20000
0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Eurostat.

Pateikiamas Europos Sajungos baldy gamybos sektoriaus pajamy pokytis per laikotarpi
2015-2023 metais, siekiant nustatyti bendrg sektoriaus lygj per pasirinktg laikotarpj (bendras pokytis
per $iuos metus, nuo 2015 iki 2023 mety - +9,7% augimas) (zr. 7 paveiksla):

7 paveikslas

Europos Sgjungos Baldy sektoriaus procentinis pajamy pokytis
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% pajamy pokytis nuo 2015 mety

112%
110%
108%
106%
104%
102%
100%
98%
96%
94%
92%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Eurostat.

Pagal sudaryty grafikg (7 pav.), galime matyti bendrg baldy sektoriaus pajamy augimag nuo
2015 mety iki 2018 mety, 2019 metais pajamos kiek nukrito, bet pastebimas nereikSmingas pokytis.
2020 metais, galime matyti, kad sektoriy stipriai paveiké Covid-19 pandemija, sutrikusios tiekimo
grandings, dél ko tapo komplikuotas prekiy importas ir eksportas, bendra zaliavos kaina iSaugo. 2021
ir 2022 metais pajamy lygis atsistaté ir vir§ijo 2018 mety, 2023 metais nereikSmingai krito, taciau,
kaip ir buvo minéta, bendras sektoriaus pajamy augimas per laikotarpj buvo apie 9,7%, kas pastebima

7 paveiksle.

Siekiant geriau suprasti pasirinkty jmoniy veiklos pokycius buvo atliktas pajamy ir jy
pokycio palyginimas (zr. 8 paveikslg ir 9 lentele), kuris padés susidaryti bendrinj vaizda, kaip
imonéms sekési skirtingais ekonominiais laikotarpiais. Pasirinkty imoniy pajamy lygis per laikotarpi
reikSmingai nekito, tik Forte S.A. jmonés pajamy lygis reikSmingiau augo 2022 metais, metais po —

krito iki panasaus lygio, kaip 2015 metais.

8 paveikslas

Pasirinkty jmoniy pajamy palyginimas
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Pasirinkty baldy gamybos jmoniy pajamy
palyginimas, mln. EUR

400.00
350.00
300.00

250.00 U

200.00
150.00

100.00

N\

’A

50.00 —

2015 20

16 2017

2018

e AB Vilniaus Baldai e==Forte S.A.

2019

2020 2021

2022 2023
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis jmoniy pateiktomis finansinéms ataskaitomis.

9 lentelé

Pasirinkty jmoniy pajamy palyginimas

Pajamuy Pokytis, %|2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
AB Vilniaus Baldai34,29% [7,58% [9,30% |8,49% |-2,50% [35,51% [1,38% |-2,85%
Forte S.A. 11,30% [3,64% |-0,32% 16,25% |-5,21% [11,81% [17,56% |-31,78%
Martela Oyj -2,79%  |-15,18%|-5,84% [3,01% |-16,76% |3,96% [16,10% |-11,53%
Nordic Fibreboard -6,85%  |-6,54% |-9,54% |-9,89% |-22,98% |-1,68% [9,69%  |-30,43%

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Vertinant jmonés veiklos pajamy lygj per laikotarp; svarbu palyginti ir jmonés pelninguma

bei jo pokyti per pasirinktg laikotarpj (Zr. 9 paveikslg ir 10 lentelg). Vilniaus Baldy ir ,,Nordic

Fibreboard AS* pelningumas per laikotarpj reikSmingai nekito, kreivé yra panasiame lygyje, imoniy

,Forte S.A“ ir ,,Martela OY* galime matyti reikSmingus svyravimus, kas gali indikuoti, kad jmonés

nepalaiko stabilumo, yra veikiamos ekonominiy svyravimy, ekonominiy cikly poky¢iy.

9 paveikslas

Pasirinkty jmoniy pelningumo palyginimas
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis jmoniy pateiktomis finansinéms ataskaitomis.

10 lentelé

Pasirinkty jmoniy pelningumo pokyciy palyginimas

Pelno pries

mokescius

Pokytis, % (2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
AB Vilniaus

Baldai 51,80% [29,46% |-48,01% |48,76% |[5,10% |-98,17% [2386,49%]|-5,11%
Forte S.A. [26,49% [-26,28%]-56,59% [3,55%  |31,02% [121,98%]-22,38% |-174,80%
Martela

Oyj 65,92% -99,50%]-8853,57% (17,14% [-96,80% [41,80% [207,20% |-241,07%
Nordic

Fibreboard -158,46%(87,78% [-181,89% [-214,80%(195,30%|11,92% [2,66%  |-155,27%

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Lyginant jmoniy darbuotojy skaiCiaus pokytj per pasirinktg laikotarpj, galime matyti, jog

reik§mingy svyravimy pasirinktose jmonése iki 202 1m. nebuvo, visose jmonése 2019 m. (iSskyrus

AB Vilniaus Baldus) darbuotojy lygis pradéjo mazéti, tai galéjo jtakoti Covid-19 pandemija, matoma,

jog darbuotojy skai¢ius iki 2023m. ir toliau mazgjo (reikSmingas kritimas pastebimas ir AB Vilniaus

Baldy jmonéje (2022m. - 22,05%, 2023m. - 25,43%). Visy pasirinkty jmoniy darbuotojy skaiciaus

tendencijos panasios, svarbu suprasti, dél ko istoriskai keitési darbuotojy skaicius, ar dél prastéjanciy

finansiniy rezultaty, ar dél veiklos efektyvinimo (zr. 10 paveikslg ir 11 lentele):

10 paveikslas

Pasirinkty jmoniy darbuotojy skaiciaus pokytis per pasirinktq laikotarpj
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Saltinis: Sudaryta autoriaus.

11 lentelé

Pasirinkty jmoniy darbuotojy kaitos palyginimas procentais

Darbuotoj

y pokytis,

% 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
AB

Vilniaus -
Baldai -12,54% | -1,81% | 10,17% | 12,75% | 2,08% 18,51% | -4,31% | 28,92%
Forte S.A. | 2,39% 2,10% | 0,95% |-3,02% |-1,10% | 1,74% 16,96% | 22,56%
Martela

Oyj -11,58% | -7,64% | 0,39% |-3,14% |-8,70% |-7,10% |-3,82% | 0,00%
Nordic - - - - -
Fibreboard | -8,95% 22.37% | -5,24% | 42,40% | 15,20% | 13,21% | -4,35% | 22,73%

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Forte S.A. finansinés ataskaitos pateiktos vietine Lenkijos wvaliuta (zlotais), buvo

konvertuotos pagal aktualy, to laikotarpio paskuting dieng buvusj valiutos kursa, kei¢iant j Eurus

(Lietuvos Bankas), ko pasékoje Sios jmonés rezultatai gali skirtis dél kintancio valiutos kurso (Zr. 12

lentele):

12 lentelé

Forte S.A. jmonés valiutos keitimo kursas i§ PLN j EUR per laikotarpj
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Forte SA
valiuta i
EUR 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Kursas 4,26 | 4,41 4,17 430 [426 |4,56 | 4,60 | 4,68 | 4,34

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos Banko pateikiamais valiutos kursais.

Apibendrinant bendrg jmoniy pajamy ir pelningumo pokytj per pasirinkta laikotarpj, galima
bty teigti, kad:

e AB Vilniaus Baldai jmon¢ visais laikotarpiais dirbo pelningai, pastebimas stabilus pajamy
augimas, reik§mingo pajamy sumaz¢jimo nefiksuojama, jmonés veiklos pelnas (angl. EBIT)
visais laikotarpiais buvo teigiamas;

e Pastebimas jmonés Forte S.A. pajamy augimas 2015-2019 m., 2020m. krito 5%, véliau
drastiSkai augo (2022m. iki 340 mln. Eur), 2023m. krito 31%, kaip teigiama jmonés
metiniame finansiniy ataskaity praneSime, tam jtakos turéjo baldy rinkos sulétéjimas, pirkéjy
spaudimas galutinio produkto kainoms. Pelningumo prasme, pastebimi ganétinai dideli
svyravimai. 2016 metais pelningumas augo, 2017 ir 2018 metais krito, pagrinde dé¢l iSaugusios
pardavimy savikainos (apie 10 procenty) 2019-2021 metais augo, tuomet krito 2022 metais,
2023 metais jmoné dirbo nuostolingai, dél ty paciy priezasCiy, kurios nurodytos prie
pardavimy kritimo, 2021 ir 2022 metais pardavimo tendencija augo, jmonés EBIT buvo
neigiama tik 2023 metais.

e Martela Oyj imonés pajamos 2015 ir 2016 metais iSliko panasiame lygyje, vertinant 2017-
2021 metus — rodo neigiamg tendencija, didziausias pokytis fiksuotas 2017 metais, kuomet
jmonés pajamos susitrauké 15,18%, tai jtakojo naujy sistemy diegimas ir paleidimas, kas
pablogino pristatymy kokybe ir 2020 metais, kuomet pajamos sumazéjo 16,76%. Pagal
imonés audituotas finansines ataskaitas, pajamy sumazéjimas butent Siais metais susidaré dél
Covid-19 pandemijos, kadangi jmoné¢ daugiau koncentruojasi i biuro baldy pardavimus,
pandemijos aplinkoje biuro baldy uzsakymy skaicius sparciai sumazejo, dél padidéjusio darbo
nuotoliniu budu. 2021 ir 2022 metais pajamy lygis buvo rekordiSkai aukstas jmonei, 2022
metais sieké 106 700 000 Eurus, tokio rezultato pagrindiné priezastis — augantis klienty,
uzsakymy skaiCius, atsigaunanti rinka po Covid-19 pandemijos. 2023 mety pajamos krito
11%, remiantis jmonés vieSai skelbiama informacija, daugiau Siais metais buvo
koncentruotasi j veiklos efektyvinimg. Kalbant apie jmonés pelningumg per pasirinktg
laikotarpj, $ios jmonés svyravimai buvo vieni didziausiy, kartu su Forte S.A. 2015-2017
metais jmon¢ veiké pelningai, nors pelningumas reikSmingai sumaz¢jo 2017 metais. 2018-
2021 metais jmoné dirbo nuostolingai, 2018 mety nuostolis susidare dél dideles

konkurencijos, mazéjancios produkcijos marzos, kritusiy pajamy, 2020 ir 2021 metais buvo
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jauciamos Covid-19 pasekmés, nors, kaip ir buvo minéta, 2021 metais matomas pajamy
augimas, 2022 metais jmonei pavyko pasiekti pelng dél itin augusiy pajamy, 2023 metai baigti
nuostolingai dél rinkos nepastovumo. Imonés EBIT Rodiklis taip pat buvo neigiamas 2018-
2021 ir 2023 metais;

e Nordic Fibreboard pajamy tendencija mazéjanti, matomas pastovus pajamy mazéjimas per
pasirinktus laikotarpius, pagrindinés priezastys jmonés finansinése ataskaitose nurodomos
Sios — did¢janti konkurencija, sumazéjgs tam tikry pardavimy kanaly skaicius, sumazéjes
eksportas, Covid-19 pandemija. Jmonés pelningumas svyruojantis, 2015-2019 matomas
nuostolis, kuris kilo dél augancios konkurencijos, kintanc¢iy zaliavy kainy, j€jimo ] naujas
rinkas, kas jtakoja sgnaudy augima, 2020 ir 2022 metais jmon¢ pasieké teigiamg pelng, dél
optimizuotos veiklos, efektyvesnio darbo pobiidzio, naujy rinky duoto rezultato, 2023 metais
matomas nuostolis d¢l vieno pagrindinio jmonés pirkéjo bendradarbiavimo nutraukimo, ko
pasékoje imon¢ turéjo ieskoti naujy rinky, kas reikalavo papildomy kasty. Imonés EBITDA
per laikotarpius nuo pelningumo nesikeité, tik 2017 metais buvo teigiama, 2020 metais

neigiama, kadangi 2020 mety pelnas susidar¢ dé¢l vienkartiniy pajamy.

Vertinant grynaji apyvartinj kapitala, lyginant pasirinktas jmones per laikotarpj, galime matyti
ganétinai reikSmingus rodiklio svyravimus — AB Vilniaus Baldy jmonés grynasis apyvartinis
kapitalas nuo 2015 iki 2018m. augo po 2-3 kartus per metus (per §] laikotarp; augo jmonés
trumpalaikis turtas (augo ir jmonés pajamos, jmoné veiké pelningai), mazéjo trumpalaikiai
Jsipareigojimai, kas rodo jmonés finansiniy rezultaty geréjima, didéjantis jmoneés grynasis apyvartinis
kapitalas rodo, jog imoné per laikotarpj turéjo nemazai laisvy resursy, neturéjo problemy su
likvidumu, gebéjo vykdyti kasdienes operacijas, reikalingas kasdieniai jmonés veiklai, tam, galime
teigti, kad tur¢jo reikSmés stabili, auganti ekonomika, augantis BVP, didé¢jantis vartojimas, bendra
gera ekonomin¢ situacija pasaulyje. 2019 metais jmonés apyvartinis kapitalas tapo neigiamas,
Jmonés trumpalaikiai jsipareigojimai virSija trumpalaik] turtg, o tai indikuoja, jog, jmonei gali kilti
problemy su pinigy srautais, atsiskaitant su tiekéjais ar kitais kreditoriais, tai didina jmonés bankroto
rizikg, mazina stabiluma, veiklos efektyvuma. Neigiamas apyvartinio kapitalo rezultatas iSliko iki pat
analizuojamy laikotarpiy pabaigos (2023 mety), 2020 metais neigiama reikS§mé sumazgjo (pastebimas
Jmongs trumpalaikio turto iSaugimas, kas didina apyvartinio kapitalo reikSme, jsipareigojimai isliko
panaSiame lygyje), 2021 metais reikSmingai padid¢jo, iSaugo trumpalaikiai jsipareigojimai, tikétina,
dél auganciy kasty, nepastoviy zaliavy kainy, sutrikusiy tiekimo grandiniy pandemijos aplinkoje, nuo

2022m. neigiama reik§mé mazéjo, taciau trumpalaikiai jsipareigojimai ir toliau vir$ijo trumpalaikj
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turtg (trumpalaikis turtas iSliko panaSiame lygyje, jmoné maZzino jsipareigojimus). Forte S.A. jmoneés
grynojo apyvartinio kapitalo rodiklio tendencijas galime jzvelgti panasias, kaip ir AB Vilniaus baldy
2015-2017 mety laikotarpyje, reikSmingas rodiklio sumazéjimas, pastebimas taip pat 2018 metais,
kuomet reikSmingai iSaugo jmonés mokétinos sumos (apie 300%), kas jmonés metiniy finansiniy
ataskaity audite yra paaiSkinama kaip gauta mokestin¢ lengvata, kuri buvo apskaityta prie mokétiny
sumy, kaip atidétos pajamos. 2019 metais apyvartinis kapitalas i§liko neigiamas, tac¢iau neigiama
reik§mé reikSmingai sumazejo, nuo 2020 mety iki 2022 mety apyvartinis kapitalas buvo teigiamas,
per nurodytus laikotarpius augo, didéjo trumpalaikis turtas, maz¢jo jsipareigojimai, rodiklio
skirtumus nuo AB Vilniaus Baldy gal¢jo jtakoti skirtingos rinkos, produktai, apyvartinio kapitalo
valdymo specifika besikei¢iant ekonominiams ciklams, kas parodo geresnj jmonés apyvartinio
kapitalo valdyma lyginant su AB Vilniaus Baldy jmone. 2023 metais jmonés grynasis apyvartinis
kapitalas reik§mingai krito, pagal finansines ataskaitas galime matyti stipriai iSaugusias mokétinas
sumas, kurios, kaip minima jmonés metiniy finansiniy ataskaity dokumente, iSaugo dél einamyjy
mety mokétiny paskoly dalies, kurios, pasak jmonés, bus neapmokétos, o pratestos (reikSmingos
paskoly likutinés vertés). Mortela Oyj jmonéje galime pastebéti ganétinai panaSy apyvartinio kapitalo
lygi 2015-2017 metais, dideliy pokyc€iy trumpalaikiame turte ar trumpalaikiuose jsipareigojimuose
nefiksuota, 2018-2020 metais rodiklis reikSmingai mazéjo, taciau iSliko teigiamas. 2021 metais
apyvartinis kapitalas buvo neigiamas, d¢l Covid-19 pasekmiy, 2022 metais reikSmingai iSaugo,
Jmongés srautai atsigavo po buvusios pandemijos, tas matosi ir jmonés finansuose, taiau jmoné¢
iSskyré prasidéjusi kara, kaip daug neaiSkumo ateityje sukeélusi reiskinj, 2023 metais drastiskai
mazg¢jo dél augancios infliacijos ir kylanciy palikany normy. Nordic Fibreboard apyvartinis kapitalas
buvo teigiamas 2015-2018 metais, 2019 metais tapo neigiamas, dé¢l dideliy finansiniy jsipareigojimy
mokeéjimy per vienerius metus, jmoné §ig problema planavo spresti finansuojantis ilgesnio laikotarpio
pinigais, kas maZinty metinius paskoly dengimus, 2020 metais reikSme toliau buvo neigiama, taciau
matomas neigiamos reikSmés sumaze¢jimas, 2021 ir 2022 metais apyvartinis kapitalas buvo teigiamas,
bendras ekonomikos atsigavimas po pandemijos, 2023 metais matomas neigiamas rezultatas (Zr. 13

lentele):
13 lentelé

Pasirinkty jmoniy grynasis apyvartinis kapitalas per skirtingus laikotarpius (reikSmés nurodytos

titkstanciais Eur)
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Grynasis AB Vilniaus Forte S.A. Martela Oyj Nordic Fibreboard
apyvartinis | Baldai

kapitalas

2015 €376 000,00 €40 239 218,00 €18 089 000,00 €763 000,00
2016 €905 000,00 €77 635 988,00 €18 652 000,00 €221 000,00
2017 €1 884 000,00 €37 024 419,00 €16 610 000,00 €1 062 000,00
2018 €3 805 000,00 -€91 615 985,00 | €12 040 000,00 €357 000,00
2019 -€5 333 000,00 -€31 648 186,00 | €5 009 000,00 -€4 936 000,00
2020 -€2 636 000,00 €21 746 606,14 €1 962 000,00 -€984 000,00
2021 -€9 612 000,00 €30 020 883,64 -€1 276 000,00 €355 000,00
2022 -€4 459 000,00 €34 237 737,14 €7 877 000,00 €911 000,00
2023 -€425 000,00 -€1 146 445,44 €1 462 000,00 -€64 000,00

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Apyvartinio kapitalo apyvartumas — rodiklis tiesiogiai susijes su grynuoju apyvartiniu
kapitalu, kadangi apyvartinis kapitalas yra $io rodiklio dedamasis (vardiklis), dalinamas i§ pardavimo
pajamy. AB Vilniaus Baldai apyvartumas maz¢jantis nuo 2015 iki 2018 mety, nuo 2019 mety iki
2023 mety — neigiamas, tam jtakos turéjo tos pacios priezastys, nurodytos vertinant apyvartinj
kapitalg — 1Sauge trumpalaikiai jsipareigojimai, maz¢jantis trumpalaikis turtas, reikalingas jmonés
likvidumui palaikyti, tai jtakojo ir neigiamg apyvartumg. Kalbant apie laikotarpj, kuomet apyvartinis
kapitalas buvo teigiamas — geriausias apyvartumas fiksuotas 2018 metais 18,22, i§ Sio rezultato
galime sakyti, kad jmonés apyvartinis kapitalas yra ganétinai geras, lyginant su jmonés pajamomis,
tai rodo jmonés aukstg efektyvumg ir gerg apyvartinio kapitalo valdymg. Kitos gautos jmones
reikSmeés yra prastesnés, tai indikuoja silpng ir nepakankamg imonés trumpalaikj turta (apyvartinj
kapitalg), tikétina, kad jmoné yra stipriai priklausoma nuo tiekéjy, trumpalaikis turtas finansuojamas
tiekéjy skolomis. Kalbant apie Forte S.A. jmonés apyvartumo rodiklj, galime matyti panaSias
tendencijas, taciau reikSmés yra geresnés, nei Vilniaus Baldy AB. Forte S.A. 2015-2017 metais
apskaiciuoti apyvartumo rodikliai rodo reikSmes iki 10, i§ ko galime daryti prielaida, kad jmonés
trumpalaikis turtas yra pakankamas, jdarbinamas efektyviai, jimoné¢ yra maziau priklausoma nuo
tiekéjy ir jy suteikiamy atidéjimo terminy, jmoné gali vykdyti veikla i§ trumpalaikio turto. 2018-2019
metais apyvartumas buvo neigiamas, dél neigiamo apyvartinio kapitalo (smarkiai iSaugo mokétinos
sumos), 2020-2022 metais reikSmés taip pat buvo geresnés, nei AB Vilniaus Baldai, taciau didesnés
(prastesnés) nei lyginant su praeitais laikotarpiais (2015-2017), 2023 metais tapo neigiamas dél

1Saugusiy paskoly per vienerius metus dengimy. Martela OY rezultatai 2015-2018 metais apyvartumo
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rezultatai vertinami kaip geri, 2019 apyvartumo rodiklis suprastéjo, 2021 metais rezultatas buvo
neigiamas (Covid-19 pasekmes), 2022-2023 metais taip pat buvo prastéjantis, nei vertinant su
rezultatais 2015-2018 metais, kg galéjo jtakojo prasidéjes karas, Covid-19 pandemijos jauciami
padariniai, sutrikusios tiekimo grandinés, Zaliavy kainy augimas, sgnaudy didé¢jimas. Nordic
Fibreboard apyvartumas taip pat buvo ganétinai aukStas, kas indikuoja prasta jmonés apyvartinj
kapitalg — visos gautos reikSmeés per analizuota laikotarpj >15, kas indikuoja nepakankamg jmonés
apyvartinj kapitala, tikétina, kad didZigja dalimi jmoné finansuojama paskolomis ar tiekéjy 1éSomis.
Sios jmonés gauty reik$miy, lyginant su kitomis analizuotomis jmonémis, galime matyti panasumy —
2015-2018 rodiklis teigiamas, 2019-2020 metais neigiamas, dé¢l dideliy finansiniy jsipareigojimy
dengimy, prasidéjusios pandemijos, 2021-2022 metais rodiklis stabilizavosi, d¢l atsigaunancios
ekonomikos, taciau buvo ganétinai aukstas, 2023 metais veél buvo neigiamas dél auganciy kainy,

isipareigojimy kiekio (zr. 14 lentelg):

14 lentelé

Pasirinkty jmoniy apyvartinio kapitalo apyvartumas per pasirinktus laikotarpius

Apyvartinio

kapitalo

apyvartumas 2015] 2016/ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

AB Vilniaus Maziau uz | Maziau | MaZziau | Maziau | Maziau

Baldai 116,76 65,14 33,66 18,22 0 uz 0 uz 0 uz 0 uz 0
Maziau uz | Maziau uz Maziau

Forte S.A. 5,56 3,21 6,98 0 0 11,92 9,66 995 uzo0

Maziau

Martela Oyj 7,34 6,92] 6,59 8,56 21,20 45,06] uz0 | 13,55 64,57

Nordic Maziau uz | Maziau Maziau

Fibreboard 24,63| 79,19] 15,40 41,45 0 uz 0 28,44 12,16 uz0

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Atsargy apyvartumo rodiklis parodo, kaip efektyviai jmoné realizuoja turimas atsargas.
Rodiklis parodo, kiek karty per metus jmoné sugeba realizuoti savo atsargas, kuo rodiklis didesnis,
tuo atsargy paklausa, realizavimo efektyvumas, galime sakyti, kad yra geresnis. AB Vilniaus Baldy
imonés atsargy apyvartumas per analizuotg laikotarpj yra geréjantis, prasc¢iausia reikSmé fiksuojama
2015 metais, nuo Sio laikotarpio matomas augimas iki 2021 mety. 2021 metais matomas apyvartumo
suprastéjimas, tai [émé iSauges atsargy lygis 83%, lyginant su 2020 metais, galime sakyti, kad jmoné
turéjo daugiau atsargy, bet jos nebuvo realizuotos, buvo nenaudojamos, laikytos sandélyje, 2022 ir
2023 metais atsargos buvo naudotos efektyviau. Forte S.A jmonés atsargy apyvartumas, lyginant su
AB Vilniaus Baldais, yra prastesniame lygyje, daug atsargy yra neiSnaudojamy, 1é¢iau realizuojamy,

neoptimizuojamas ir neefektyviai naudojamos atsargos, visais laikotarpiais rodiklis <5, kas indikuoja
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neefektyviai valdoma sand¢lj, rodiklis nepastovus, svyruojantis, taciau svyravimai nereikSmingi.
Mortela Oyj jmoné, vertinant su kitomis jmonémis, viena i§ efektyviausiai naudojanciy atsargas,
matomas ganétinai reikSmingas apyvartumo rodiklio suprasté¢jimas 2021 metais, po Covid-19
pandemijos jmonés atsargy lygis iSaugo, taCiau krito pajamos, ko pasékoje matomas rodiklio
suprastéjimas. Nordic Fibreboard atsargy apyvartumas augantis, matomas reik§mingas sumaz¢jimas
2022 metais, dél stipriai iSaugusio atsargy lygio, sandélis buvo valdomas neefektyviai, didelé dalis
atsargy buvo nerealizuotos ir laikytos sandélyje, 2023 metais dalis atsargy buvo realizuota,
pastebimas atsargy lygio pamaZzéjimas §j laikotarpj, kas didino atsargy apyvartumo rodiklj (zr. 15

lentele):

15 lentelé

Pasirinkty jmoniy atsargy apyvartumo rodiklis per pasirinktus laikotarpius

Atsargy

apyvartumo

rodiklis 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
AB Vilniaus Baldai 5751 7,73 | 8,41 8,81 9,191 939 | 7,66 8,70 | 14,19
Forte S.A. 438 | 4,62 4,11 | 342 398 3,83 | 327| 436 | 3,78
Martela Oyj 12,12 ] 16,01 | 1241 | 12,44 | 13,63 | 9,81 7,74 | 9,04 110,49
Nordic Fibreboard 434 523 | 6,17 4,65] 1291|1489 | 18,70 | 5,40 | 9,35

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Pirkéjy skoly apyvartumas — tai rodiklis, kuris parodo, per kiek dieny jmoné gauna pinigus uz
suteiktas paslaugas, per kiek laiko su jmone atsiskaito pirkéjai. Kuo mazesné reikSme, tuo, vadinasi,
Jmon¢ pinigus gauna grei¢iau uz parduotas prekes i$ pirkéjy. AB Vilniaus Baldy rodiklio reikSmés
nuo 2015 mety ger¢ja, 2019-2020 metais yra <10, kas indikuoja, kad jmonei pirkéjai per ataskaitinj
laikotarpj vidutiniSkai atsiskaité per 5-10 dieny, kas indikuoja gera apyvartuma, pras¢iausia reikSmeé
fiksuota 2015 metais, kuomet pirkéjy apyvartumo rodiklis sieké 54 dienas, taCiau rezultatas néra
blogas, vertinamas kaip vidutinis. Forte S.A. jmonés pirkéjy skoly apyvartumo rodiklio reikSmeés,
galime matyti, jog yra prastesnés, kas indikuoja ilgesnj pirkéjy atid¢jimg apmokéjimui uz suteiktas
paslaugas. Pras€iausia reikSmeé fiksuota 2016 metais, kuomet pirkéjy vidutinis atsiskaitymo terminas
buvo >100, kas indikuoja, jog daugiau nei 3 mén. jmonés pinigai yra uzstrige, gali kilti papildomy
apyvartinio kapitalo problemy, tai rodo prasta jmonés gautiny sumy valdyma, arba gali indikuoti, kad
imoné daugiau dirba su dideliais pirkéjais, mazai parduoda privatiems asmenims, kurie uz prekes
dazniausiai atsiskaito i§ karto ar net avansu. Kitos gautos pirkéjy skoly apyvartumo reikSmés yra iki
75 dieny, vertinamos kaip neutralios. Martela Oyj jmonés pirkeéjy skoly apyvartumas ganétinai

panasus kaip Forte S.A. imonés, visy laikotarpiy imonés gautiny sumy apyvartumas yra tarp 50 ir 90
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dieny tarpe, kas parodo vidutinj apyvartumg. Nordic Fibreboard apyvartumas yra geriausias, lyginant
gautus rezultatus su kity jmoniy, apyvartumas iki 40 dieny, kas rodo efektyvy gautiny sumy valdyma,
tikétina, kad didzioji jmonés pirkéjy dalis yra fiziniai asmenys, kurie daZniausiai reik§mingai gerina
imonés pirkéjy skoly apyvartuma dél mokamy avansy arba atsiskaitymo 1§ karto, perkant paslaugas

ar prekes (Zr. 16 lentele):

16 lentelé
Pasirinkty jmoniy pirkéjy skoly apyvartumas per pasirinktg laikotarpj

Pirkéjy skolu
apyvartumas 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
AB Vilniaus
Baldai 54,13 30,14 | 26,51 |34,00| 5,63 | 9,35 12,96 | 11,39 | 27,09
Forte S.A. 71,62 | 106,49 | 62,90 | 50,74 | 42,44 | 55,59 | 51,22 | 43,88 | 60,91

Martela Oyj | 59,21 | 57,38 | 78,94 | 60,73 | 57,90 | 60,13 | 78,29 | 62,42 | 73,91
Nordic
Fibreboard 19,37 | 20,12 ] 27,11 [ 28,17 | 38,16 | 28,22 | 32,61 | 18,42 ] 25,30
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Mokétiny sumy apyvartumas — rodiklis, parodantis, per kiek laiko jmoné¢ atsiskaito su
tiekéjais, uz prekes/ zaliavas, reikalingas jmonés veiklai vykdyti, vertinama, jog kuo mazesnis Sis
rodiklis — tuo jmon¢ laikoma likvidesné ir turi pakankamus ir gerai valdomus pinigy srautus.
Vertinant AB Vilniaus Baldai jmonés gautas reikSmes, visos reikSmés vir§ 60 dieny, kas gali
indikuoti, jog imoné turi problemy su apyvartiniu kapitalu, negeba greitai atsiskaityti su tieké&jais,
tikétina, kad apyvartinis kapitalas finansuojamas tiekéjy skola, ilgiau su jais neatsiskaitant, taip
palaikant didesnj pinigy srautg jmonéje. 2015 metais reikSme siekia 135 dienas, kas indikuoja prasta
imongs apyvartinj kapitala, jo valdyma ir gali kelti klausimy, ar jmoné yra finansiSkai stabili ir geba
vykdyti jsipareigojimus, tacCiau rezultatas véliau geréjo, reikSmingy svyravimy nebuvo. Forte S.A
jmonés mokétiny sumy apyvartumas taip pat yra prastas, 2018 mety reikSmé siekia net 423, kas
indikuoja itin prastg likviduma, toks vienkartinis Suolis susidaré dél stipriai iSaugusiy jsipareigojimy.
Imonés mokétiny sumy apyvartumas visais laikotarpiais buvo >100 dieny, kas indikuoja prastus
Jmongs pinigy srautus, prastg apyvartinj kapitalg, didele jmonés priklausomybe nuo tiekéjy. Martela
Oyj imonés mokétiny sumy apyvartumo rodiklis, lyginant su kitomis jmonémis, yra geriausias,
Jmong, pagal §j rodiklj, galime teigti, jog yra likvidziausia ir palaiko stabiliausius pinigy srautus, yra
maziausiai priklausomi nuo tiekéjy, taCiau reikSmés néra geros, kadangi visais laikotarpiais
apyvartumas >60. Nordic Fibreboard — jmonés tiekéjy skoly apyvartumas taip pat nerodo efektyvaus
Jmongs apyvartinio kapitalo valdymo, stabiliy pinigy srauty, 2019 metais jmonés apyvartumas sieke
228, del dvigubai iSaugusiy mokeétiny sumy (zr. 17 lentele):
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17 lentelé

Pasirinkty jmoniy mokétiny sumy apyvartumo rodiklis per pasirinktus laikotarpius

Mokétiny sumy

apyvartumas 2015 | 2016 | 2017 2018 | 2019 | 2020 2021 | 2022 | 2023
AB Vilniaus

Baldai 134,79 | 87,34 | 77,33 | 70,57 | 92,02 | 102,79 | 104,92 | 79,17 | 75,53
Forte S.A. 131,29 | 122,33 | 147,79 | 424,58 | 260,21 | 187,90 | 150,73 | 110,42 | 237,32
Martela Oyj 66,71 | 70,48 | 88,08 | 90,76 | 110,10 | 130,59 | 147,94 | 114,62 | 120,29
Nordic

Fibreboard 97,01 | 93,32 | 64,85 107,80 | 228,78 | 105,82 | 49,74 | 53,47 | 7145

Saltinis: sudaryta autoriaus

Einamasis likvidumas — rodiklis, kuris yra glaudziai susij¢s su apyvartiniu kapitalu, kadangi
1§ esmés parodo tg patj — kaip jmoné, trumpalaikiu turtu gali pasidengti trumpalaikius jsipareigojimus,
tik likvidumas parodo santykj tarp trumpalaikio turto ir jsipareigojimy, kuomet apyvartinis kapitalas
parodo laisvg trumpalaikj kapitalg. Vilniaus Baldai AB einamasis likvidumas per laikotarpius
kintantis, 2015-2018 metais vertinamas kaip teigiamas, pakankamas, kadangi gauta reikSme >1,
2019-2023 metais reikSmés <1, kas parodo prastg jmonés apyvartinj kapitala, jo valdyma, jmonés
likviduma, atitinkamai Siais laikotarpiais jmonés grynasis apyvartinis kapitalas buvo neigiamas.
Tokioms reik§méms turéjo jtakos iSauge trumpalaikiai jsipareigojimai. Forte S.A. jmonés likvidumo
rodiklis taip pat pastebima, kad analizuojamo laikotarpio pradzioje buvo geriausias, kai ir AB
Vilniaus Baldy. 2016 metais rodiklis sieké 2,54, kas reiSkia, jog imonés apyvartinis kapitalas ir
likvidumas buvo itin gerame lygyje, apyvartinis kapitalas taip pat buvo geriausias per analizuota
laikotarpj. 2018 ir 2019 metais rodiklis buvo <1, kas indikuoja, jog imoné turéjo likvidumo problemy
Siais laikotarpiais. Martela Oyj jmonés likvidumo rodiklis, lyginant su kitomis jmonémis, atrodo
stabiliausias, tik vienu laikotarpiu gauta reikSmé, mazesné nei 1, tai parodo, kad jmoné i§ pasirinkty
jmoniy, rodo geriausig likvidumg. Nordic Fibreboard rezultatai ganétinai panasiis, kaip Vilniaus
Baldy AB — 2015-2019 metais matoma teigiama reikSme, 2019-2020 metais rodiklis stipriai
suprastéja, dél reikSmingai sumazéjusio trumpalaikio turto, véliau rodiklis stabilizuojasi (zr. 18

lentele):

18 lentelé

Pasirinkty jmoniy einamojo likvidumo rodiklis per laikotarpius.

Einamasis
likvidumas 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

AB Vilniaus Baldai 1,03 | 1,07 1,16 | 1,31 | 0,69 | 0,85| 0,64 | 0,80 | 0,98
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18 lentelés tesinys.

Einamasis

likvidumas 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Forte S.A. 1,78 | 2,54 | 1,55] 0,54 | 0,75 ] 1,28 | 1,43 | 1,49 | 0,99
Martela Oyj 1,771 1,78 | 1,63 | 1,46 | 1,15| 1,06 | 097 | 1,24 | 1,05
Nordic Fibreboard 1,19 1,06 | 1,41 ] 1,12] 032 | 058 | 1,36 | 1,69 | 0,95

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Kritinis likvidumas — tai santykinis rodiklis, kuris parodo jmonés likviduma, lyginant
trumpalaikj turtg ir trumpalaikius jsipareigojimus (i$ trumpalaikio turto yra atimamas nelikvidZiausias
turtas — atsargos). Sis rodiklis rodo jmonés galimybe greitesniu laikotarpiu atsiskaityti trumpalaikius
Jsipareigojimus, kadangi eliminuojamos atsargos — nelikvidziausias trumpalaikis turtas. AB Vilniaus
Baldai jmonés rodiklis visus laikotarpius nesieké 1, galime teigti, jog imoné¢ kritiniu atveju negaléty
trumpu laikotarpiu sudengti savo jsipareigojimy, lyginant su einamuoju likvidumu, visus laikotarpius
kritinis likvidumas yra beveik dvigubai maZesnis, galime teigti, kad didziajg dalj jmonés trumpalaikio
turto sudaro atsargos. Galime matyti Forte S.A. jmonés $io rodiklio reikSmes didesnes nei 1, kas
parodo, kad kai kuriais skaiciuotais laikotarpiais jmon¢ palaike itin gera likviduma — gebéjo kritiniu
atveju atsiskaityti tiekéjams, su turimu trumpalaikiu turtu. Imonés rodiklis svyruojantis, >1 buvo
2015, 2016 metais, kitais laikotarpiais prastéjo ir buvo maZesnis. Martela Oyj kaip ir einamojo
likvidumo atveju, rodo stabiliausius rezultatus, 2015-2018 metais jmonés kritinis likvidumas buvo
pakankamas, véliau, suprastéjo, buvo nepakankamas, nors einamojo likvidumo atveju matome, kad
buvo teigiamas beveik visus laikotarpius, kas gali parodyti, jog didzioji jmonés trumpalaikio turto
dalis buvo atsargos. Nordic Fibreboard rodiklis visus laikotarpius nepakankamas, kas rodo prasta
imonés kritinj likviduma, nors einamojo likvidumo reik§més buvo matomos pakankamos, kas taip

pat parodo, jog didZigja jmonés trumpalaikio turto dalj sudaro atsargos (zr. 19 lentele):

19 lentelé

Pasirinkty jmoniy kritinio likvidumo rodiklis per laikotarpius

Kritinis

likvidumas 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
AB Vilniaus

Baldai 0,56 | 0,53] 0,60 | 0,73 | 0,26 | 0,48 | 0,18 | 0,27 | 0,64
Forte S.A. 1,I5] 1,89 094 | 029 040 | 0,77 ] 0,69 | 0,73 | 0,58
Martela Oyj 1,31 146] 1,29 1,13 091 ] 0,77 ] 0,65 0,88 | 0,76
Nordic

Fibreboard 0,33 0,31 ] 0,50| 039 0,19 0,35| 0,96 | 042 | 0,41

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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ROE - tai efektyvumo rodiklis, kuris parodo, kaip efektyviai yra jdarbinamas jmonés
nuosavas kapitalas, kaip efektyviai yra jdarbinamos jmonés investicijos, nuosavo kapitalo graza. AB
Vilniaus Baldai rodiklis svyruojantis, taciau visus laikotarpius islieka teigiamas, kadangi jmoné per
pasirinktus laikotarpius dirbo pelningai. Aukstas ROE pastebimas 2016-2017 metais, kuomet vienas
akcininky euras generavo 0,29-0,30 Eur, kas rodo gera jimonés nuosavo kapitalo graza, véliau rodiklis
rodo neigiamas tendencijas — buvo prastesnis visus laikotarpius, 2021 metais sieké 0,01 Eur, kas yra
itin maza reik§meé. Forte S.A. jmonés ROE per laikotarpius yra prastesnis nei AB Vilniaus Baldai,
geriausia reikSme fiksuota 2016 metais, 0,20, kas rodo, vieno akcininko euro graza 0,2 Eur, salyginai
gera nuosavo kapitalo graza. Véliau, keiCiantis ekonominiams ciklams, ROE tendencija panasi kaip
ir AB Vilniaus Baldai jmonés — mazéjimas, 2023 metais matoma neigiama reikSme, dél patirto
nuostolio. Martela Oyj imonés ROE yra vienas prasciausiy, auk$¢iausia reik§meé fiksuota 2022 metais,
2017-2021 ir 2023 metais fiksuotos neigiamos rodiklio reik§més, kas indikuoja neigiamg nuosavo
kapitalo graza, del nuostolingos veiklos per laikotarpi. Nordic Fibreboard jmonés ROE 2015-2019
metais buvo neigiamas, kas rodo itin prasta imonés efektyvuma, 2020-2022 metais reikSmé gauta
teigiama, ganétinai auksta, 2020 metais 0,41, kas parodo gerg nuosavo kapitalo graza, kas indikuoja

apie jmonés efektyvuma, 2021 ir 2022 metais taip pat rodé pakankamai gerg graza (zr. 20 lentele):

20 lentelé

Pasirinkty jmoniy ROE rodiklis per laikotarpius
ROE 2015 | 2016 | 2017 [2018 [2019 |2020 |[2021 |2022 |2023
AB Vilniaus
Baldai 0,18 0,29 0,30 0,14 0,21 0,20 0,01 0,06 | 0,06
Forte S.A. 0,18 0,20 0,12 0,05 0,05 0,06 0,14 0,10 | -0,07
Martela Oyj 0,11 0,13 -0,03 |-0,13 |-0,16 |-041 |-0,22 |0,18 |-0,37
Nordic
Fibreboard -0,08 |[-0,27 [-0,03 [-0,22 |-091 |041 0,31 0,24 |-0,15

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Atsargy valdymo efektyvumas — tai rodiklis, kuris parodo kiek jmoné sugeneruoja pardavimo
pajamy 1§ kiekvieno atsargy vieneto, tai parodo atsargy efektyvuma, kuo didesné rodiklio reik§mé —
tuo rezultatas laikomas geresniu — jmoné¢ daugiau sugeneruoja pajamy i§ vieno atsargy vieneto. Sis
rodiklis skiriasi nuo atsargy apyvartumo rodiklio, kadangi $is rodiklis buvo skai¢iuotas, siekiant
parodyti, kaip efektyviai imoné valdo atsargy sandélj, parodo, kaip efektyviai jas realizuoja. AB
Vilniaus Baldy atsargy valdymo efektyvumo rodiklio reik§més reikSmingai nesvyruoja, matomas
augimas 2015-2020 metais, véliau kiek sumazéja (2021-2022) iki 8,28 ir 8,69 atitinkamai, taciau

2023 metais pasiekia 15,41, geriausig rezultatg per pasirinktg analizuoti laikotarpj, kuris parodo, kad
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imonés vienas jmonés atsargy vienetas sugeneruoja 15 eury pajamy, gerg atsargy valdymo
efektyvuma, gera atsargy planavima ir realizavimg. Forte S.A. jmonés Sio rodiklio reikSmés
prastesnés, lyginant su AB Vilniaus Baldai, geriausia reikSmé fiksuota 2016 metais, visais
laikotarpiais reikSmés reikSmingai nesvyruoja, gautos reikSmes 5-8 rézyje, kas parodo, kad visais
laikotarpiais vienas jmongés atsargy vienetas sugeneruoja 5-8 eurus pajamy. Martela Oyj jmonés
rezultatai geriausi, lyginant su kitomis jmonémis per pasirinktus laikotarpius, rezultatas 2015-2019
buvo didesnis nei 10, véliau rodiklis sumazéjo. 2016 metais fiksuotas geriausias rezultatas, kuris sieké
16,75, vertinamas kaip aukStas, jmoné i§ vieno atsargy vieneto sugebéjo sugeneruoti 16,75 eury
pajamy, tai rodo auksta efektyvumg ir gerg jmonés atsargy planavima. Nordic Fibreboard jmonés
rezultatai svyruojantys, 2015-2018 metais matomos prastesnés reikSmés, véliau, nuo 2019 mety
stipriai augo, tikétina, kad dél sumazéjusiy jmonés pajamy. Geriausi rodikliai fiksuoti 2020-2021
metais, geriausias rezultatas i§ visy jmoniy per pasirinktg laikotarpj, rodo itin efektyvy jmonés

gebéjimg valdyti atsargas (zr. 21 lentele):

21 lentelé

Pasirinkty jmoniy atsargy valdymo efektyvumo rodiklis per laikotarpius

Atsargy valdymo

efektyvumas 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
AB Vilniaus

Baldai 6,45 889 9,77 | 9,72 110,09 | 10,78 | 8,28 | 8,69 | 1541
Forte S.A. 6,87 7,65] 6,34 | 5,14| 6,15| 6,61 | 556 | 6,38 5,29
Martela Oyj 12,46 | 16,75 | 12,35 12,07 | 13,33 | 9,33 | 7,58 | 9,06 | 10,22
Nordic

Fibreboard 548 6,34 | 7,00 6,56 | 14,91 | 18,88 | 25,89 | 6,62 | 10,58

Saltinis: sudaryta autoriaus.

ROA rodiklis, kuris parodo jmonés turimo turto graza, kiek jmonés turimas turtas generuoja
pelno, vienas esminiy jmonés efektyvumo rodikliy. AB Vilniaus Baldai jmonés ROA rodiklis
svyruojantis, geriausia reikSmé fiksuota 2017 metais, kai vienas turto euras uzdirbo jmonei 0,16 euro
pelno, kas yra vertinama kaip geras rezultatas, vertinant sektoriaus specifikg. Véliau, reikSmes
prast¢jancios, 2021 metais fiksuojama 0, kadangi jmonés pelningumas stipriai nukrito dél
pandemijos, jos sukurtos aplinkos, tai rodo, kad jmonés turtas §j laikotarpj nebuvo efektyviai
jdarbintas, turtas nepadéjo jmonei sugeneruoti tiek pelno, kiek gal¢jo. Vertinant Forte S.A. jmonés
ROA analizuotais laikotarpiais, geriausios reikSmés pastebimos 2015-2016 metais, Kkitais
laikotarpiais reikSmés matomos prastesnés, dél stipriai sumazéjusio jmonés pelningumo. Martela Oy;j
imonés ROA rodiklis daugeliu laikotarpiu buvo neigiamas, dél nuostolingos veiklos, imonés ROA
reikSmeés prastos, kas rodo prasta turimo turto iSnaudojimg, mazg turto efektyvumg. Nordic
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Fibreboard ROA rodiklis svyruojantis, daugeliu laikotarpiu pastebimos neigiamos reik§Smeés, dél
nuostolingo atskaitomojo laikotarpio, kas rodo prasta jmonés turto efektyvuma, teigiamos reikSmes
fiksuojamos 2020-2022 metais, vertinamos kaip geros, galime teigti, kad jmoné¢ Siais laikotarpiais
efektyviai naudojo valdomg turta, reikSmeés gautos tokios, kadangi jmoné pradéjo veikti pelningai,

pamazino valdomo turto kiekj/ verte, kas leido optimizuoti veiklg (zr. 22 lentele):

22 lentelé
Pasirinkty jmoniy ROA Rodiklis per laikotarpius

ROA 2015 | 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021|2022 2023
AB Vilniaus

Baldai 0,08 0,13 0,16 0,06 0,07 0,06 0,00 | 0,02 0,02
Forte S.A. 0,11 0,09 0,05 0,02 0,02 0,03 0,08 | 0,06 -0,04

Martela Oyj 0,04 006| -001| -0,05| -005| -0,09| -0,05| 0,04 -0,06
Nordic
Fibreboard -0,03| -0,09| -0,01| -0,06| -0,15 0,14 0,15] 0,13 | -0,08

~

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Imonés pelningumo rodiklis tai rodiklis, kuris parodo jmonés pelningumo rodiklj, lyginant
Jjmonés pardavimo pajamas su pagrindinés veiklos pelnu (su EBIT, siekiant tikslingai nustatyti
efektyvuma tik i§ pagrindinés jmonés veiklos, eliminuojant kitos veiklos rezultatus). AB Vilniaus
Baldai jmonés pelningumo rodiklis reik§mingai nesvyruoja, visus laikotarpius iSlieka teigiamas,
taciau pelningumo procentas yra ganétinai mazas, kas parodo ganétinai maza jmonés efektyvuma,
mazg pelninguma, nuolat svyruojancias Zaliavy/produkcijos kainas, didele konkurencing rinka, dél
ko susidaro jmonés pelningumo svyravimai. Forte S.A. imonés pelningumo rodiklis per analizuotus
laikotarpius taip pat teigiamas (i8skyrus 2023 metus, kai grynasis pelnas taip pat buvo neigiamas,
galime teigti, kad jmonés pardavimo savikaina, veiklos sagnaudos, nusidévéjimas, vir§ijo pajamos, dél
to susidaré neigiamas EBIT rodiklis) geriausios reikSmés fiksuotos 2015-2016 metais, rodiklis Siais
laikotarpiais siekia 0,1-0,13, kas parodo pakankamai gera pelninguma, efektyviai naudojama ir
parduodama turta, efektyvy veiklos vykdymg. Svyravimai atsiranda dél skirtingy laikotarpiy,
ekonominiy cikly, kurie teigiamai arba neigiamai daro jtakg jmonés finansiniams srautams. Martela
Oyj imonés pelningumo rodiklis prastesnis, lyginant su AB Vilniaus Baldais ir Forte S.A., 2018-2021
ir 2023 metais matoma neigiama reikSmé, tai indikuoja prasta imonés efektyvuma $iais laikotarpiais,
savikaina, veiklos sgnaudos ir nusidévéjimas virsija pajamas. Nordic Fibreboard, per laikotarpius,
pelningumo rodiklis matomas prastas — arba labai minimalus (tarp 0 ir 1%) arba neigiamas, matomos
didesnés reikSmés 2021 — 2022 metais, kai EBIT sudaré apie 10-11% nuo pardavimo pajamy, taciau

2023 metais gauta reikSmé vél buvo neigiama (zr. 23 lentelg):
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23 lentelé

Pasirinkty jmoniy pelningumo rodiklis per laikotarpius

Imonés
pelningumo 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
AB Vilniaus
Baldai 0,06 | 0,07 0,08] 0,04 0,05 0,06 | 0,02| 0,04] 0,04
Forte S.A. 0,10 0,13| 0,09 0,07 0,07] 0,12 0,13 0,06 | -0,002
Martela Oyj 0,03 0,050,002 | -0,02| -0,02| -0,05| -0,01 0,02 | -0,03
Nordic
Fibreboard -0,01 | -0,04| 0,01 | -0,03| -0,03 0,00 0,00 0,01] -0,04
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Turto valdymo efektyvumo rodiklis — tai rodiklis, kuris parodo, kaip efektyviai jmon¢ valdo
savo turtg, kaip i$ jo generuoja pajamas. Tai vienas i$ turto efektyvumo rodikliy, turi panasumy su
ROA rodikliu dél gaunamos reik§més (rodo turto efektyvuma), tik $is rodiklis lyginamas su jmonés
pajamomis. Kuo aukstesnis rodiklis, tuo, galime sakyti, kad jmon¢ efektyviau iSnaudoja turima turta.
AB Vilniaus Baldai jmonés turto valdymo efektyvumo rodikliai, 2015-2018 metais buvo geri, jmoné
1§ vieno turto euro sugeneravo daugiau nei vieng eurg, 2016-2017 metais gauta reikSmé vir§ dviejy
eury. Pastebimas sumazéjimas 2020 metais, kai jimoné i§ vieno turto vieneto nesugeneravo euro, tai
galéjo jtakoti Covid-19 pandemija, bet reikSmé nebuvo reikSmingai maza, rodiklis 2021-2023 metais
stabilizavosi, pagal rezultatus galime teigti, jog imon¢ efektyviai naudoja savo turta, taip optimizuoja
veiklos kaStus ir maksimaliai jdarbina savo turimg, valdomg turtg. Forte S.A. rodiklis prastesnis nei
AB Vilniaus Baldy, kas indikuoja prastesnj jmonés turto iSnaudojima, prastesnj valdomo turto
efektyvumag. Reik§més 2015 ir 2022 metais matomos didesnés nei vienas, kas indikuoja, kad jmonés
turto vienetas sugeneravo daugiau nei vieng eurg pajamy, kas rodo gera turto valdymo efektyvumo
rezultatg. Martela Oyj imonés, lyginant su kitomis jmonémis, turto valdymo efektyvumo rodiklis
geriausias, visus laikotarpius virsija 1,5, kas indikuoja kad turto vienetas sugeneruoja daugiau nei
pusantro euro pajamy. Auksciausi rodikliai pastebimi 2015 ir 2016 metais, kai virSijo 2, kitais
laikotarpiais mazg€jo, taciau nereikSmingai. Nordic Fibreboard jmoné taip pat, galime sakyti, kad
efektyviai naudojo savo valdoma turtg per pasirinktus laikotarpius, visus metus jis vir$ija 1, iSskyrus

2023m., kai jmoné tur¢jo daugiau turto, nei sugeneravo pajamy (Zr. 24 lentele):

24 lentelé

Pasirinkty jmoniy turto valdymo efektyvumo rodiklis per laikotarpius
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Turto valdymo

efektyvumo 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
AB Vilniaus

Baldai 1,62 2,35 235| 1,89 | 1,30 | 0,88 | 1,15| 1,19 | 1,20
Forte S.A. 1,291 0,94 | 0,73 | 0,67 | 0,74 | 0,80 | 0,93 | 1,07 | 0,70
Martela Oyj 237 230 1,94 206 | 192| 1,70| 1,80| 1,71 | 1,70
Nordic

Fibreboard 1,42 | 1,46 | 1,50| 1,44 | 1,47 | 1,34 1,25| 1,18 | 0,91

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Darbuotojy efektyvumo rodiklis — tai rodiklis, kuris parodo kaip efektyviai yra iSnaudojami
jmonés darbuotojai, kiek vienas jmonés darbuotojas sugeneruoja pajamy. Néra rodiklio reikSmiy,
kurios yra priimtinos ar ne, kuo reikSmé didesné, tuo, vadinasi, vienas darbuotojas sugeneruoja
daugiau pajamy, tuo geresnis yra darby paskirstymas jmon¢je, didesnis efektyvumas. AB Vilniaus
Baldy darbuotojy efektyvumo rodiklis kintantis, 2015 metais vieno darbuotojo sugeneruoty pajamy
suma buvo maziausia, véliau rodiklis buvo panaSus, reikSmingai augo 2023 metais, dél reikSmingai
sumazgjusiy darbuotojy skaiciaus, taip imoné didino efektyvuma savo veikloje. Forte S.A. jmonés
darbuotojy efektyvumas yra prastesnis nei AB Vilniaus Baldy, vienas darbuotojas jmonéje
sugeneruoja maziau pajamy, tai rodo mazesnj efektyvuma. Per visa analizuota laikotarpi jmonés
rezultatai rodo augancia tendencija, didéjant] efektyvuma, dél ko galime teigti, kad jmon¢ optimizuoja
savo srautus, darbuotojus, nuolat tobulina procesus siekiant geresniy rezultaty. Martela Oyj
apskaiCiuoti rezultatai geriausi i§ pasirinkty jmoniy, pajamos 2015-2019 metais vieno darbuotojo
uzdirbamos pajamos virsija 200 tukst. Eury, kas rodo gera efektyvumo rezultata, 2020 metais
darbuotojo efektyvumo rodiklis kiek sumazéja, ta¢iau 2021-2023 metais rezultatas vél auga. 2022
metais matomas auksciausias rezultatas. Nordic Fibreboard jmonés darbuotojy efektyvumo rodiklis
prasciausias lyginant su kitomis jmonémis, taciau per laikotarpius rodo geré¢jantj efektyvuma. 2015-
2020 metais rodikliy reikSmés néra didelés, kas rodo ne itin gerg darbuotojy efektyvuma, apkrovima,
ne pilng i$naudojima. 2021-2023 metais rodiklis rodo didesnj efektyvuma, 2021 — 2023 metais jmoné
mazino darbuotojy skai¢iy, galime sakyti, kad buvo atlickamas jmonés veiklos optimizavimas,

siekiant maksimaliy rezultaty (zr. 25 lentelg):

25 lentelé

Pasirinkty jmoniy darbuotojy efektyvumo rodiklis per laikotarpius
Darbuotoju | AB Vilniaus | Forte S.A. | Martela Nordic
efektyvumo | Baldai Oyj Fibreboard
rodiklis
2015 69 682,54 74 214,25 213 504,82 | 57990,74
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25 lentelés tesinys.

Darbuotojuy | AB Vilniaus | Forte S.A. | Martela Nordic
efektyvumo | Baldai Oyj Fibreboard
rodiklis

2016 106 992,74 80 672,06 234 727,27 | 59 328,81
2017 117 232,9 81 883,01 215 551,18 | 71 427,95
2018 116 312,08 80 850,3 202 156,86 | 68 188,94
2019 111 910,71 88 574,48 214 979,76 | 106 664
2020 106 886,3 84 891,94 196 008,87 | 96 877,36
2021 122 218,94 93 297,71 219 331,74 | 109 739,13
2022 129 483,29 132 079,07 | 264 764,27 | 125 840,91
2023 176 976,49 116 352,85 | 234 243,18 | 113 294,12

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Vertinant bendrai, baldy gamybos sektoriaus jmoniy apskaiciuotus rodiklius per pasirinkta
laikotarpj, pagal aprasytus ciklus galime jzvelgti Sias tendencijas:

Grynasis apyvartinis kapitalas —rodiklis, lyginant visas keturias jmones yra nestabilus, bendro
svyravimo lyginant su ekonominiais ciklais nefiksuojama, rodiklio panaSias tendencijas galime
matyti 2019 metais, kuomet visy imoniy (iSskyrus Forte S.A., taCiau Sios jmonés rodiklis buvo
neigiamas) rodiklis reikSmingai suprastéjo, ta¢iau bendrinés priezasties, dél suprastéjimo, nustatyti
nepavyko. Kity sutapimy per laikotarpius nefiksuojama, galime teigti, kad rodiklio, lyginant baldy
sektoriy, esant skirtingiems ekonominiams ciklams, bendry ir reik§mingy tendencijy nepastebima.

Apyvartinio kapitalo apyvartumas — vertinant visy jmoniy rezultatus per laikotarpj, galime
matyti svyravimus, rodiklio gautos reikSmés nestabilios, reik§Smingy tendencijy nepastebima, nemaza
dalj laikotarpiy matomos neigiamos reikSmés, dél apyvartinio kapitalo svyravimy, trumpalaikis turtas
Siais laikotarpiais buvo mazesnis nei trumpalaikiai jsipareigojimai.

Atsargy apyvartumo rodiklis — rodiklis, lyginant pasirinktas jmones per laikotarpj, pastebimi
svyravimai, AB Vilniaus Baldy ir Nordic Fibreboard matoma teigiama augimo tendencija per visa
analizuotg laiko tarpa, Forte S.A. ir Martela Oyj rodiklio gautos reikSmés rodo didesnius svyravimus
ir mazesnj pastovuma. Reik§mingy poky¢iy per vieng laikotarpi visose imonése néra, rezultatai nuolat
svyruojantys.

Pirkéjy skoly apyvartumas — apskaiciuotos jmoniy rodikliy reikSmeés per laikotarpius
indikuoja, kaip ekonominiai ciklai daré jtakg pirkéjy atsiskaitymo trukmei, pagrinde visy jmoniy
beveik visos gautos reikSmes buvo <60d, kas indikuoja, kad pirkéjai atsiskaito per maZiau nei 60
dieny uz suteiktas paslaugas, parduotg produkcija, ta¢iau matomos ir didesnés reikSmés (>60 dieny),
kas indikuoja prastg apyvartinio kapitalo valdyma ir efektyvuma. Pastebimos rodiklio reikSmiy

poky¢iy tendencijos, 2019 metais jmoniy (iSskyrus Nordic Fibreboard) matomos pageréjusios

56



reik§meés, 2020 metais reik§més suprastéjo (taip pat iSskyrus Nordic Fibreboard), 2021 metais
tendencijos pastebimos tos pacios — prastéjancios (iSskyrus Forte S.A, kurios sumazéjo, taciau
nereik§mingai), reik§més tikétina, kad Siais laikotarpiais prastéjo del Covid-19 priezas¢iy, sutrikusiy
tiekimo grandiniy. 2022 metais reikSmes reikSmingai pageréjo visy jmoniy, 2023 metais vél matomas
suprastéjimas dél infliacijos.

Mokeétiny sumy apyvartumas — pasirinkty jmoniy rodiklis per laikotarpj stipriai svyruojantis,
bendry sektoriaus svyravimy nematyti, jmoniy atsiskaitymo terminai su tiekéjais labai skiriasi, bet
didzigja dalimi >60 dieny, kas rodo prastg pinigy srauty valdyma, likvidumo problemas.

Einamasis likvidumas — §is jmoniy rodiklis per laikotarpj stipriai svyruoja, 2015 -2019 metais
nuolat kisdavo visose jmonése, nebuvo stabilus, galime matyti 2019 mety stipry rodikliy suprastéjima
pasirinkty imoniy (iSskyrus Forte S.A., kurios rodiklio reikSmé géréjo, bet nereikSmingai), imoniy
trumpalaikis turtas reikSmingai susitrauké, kas ir jtakojo rodiklio suprastéjimg nurodyta laikotarpj.
2020 metais, i1$skyrus Martela Oyj, matomas rodiklio pageréjimas, per Covid-19 laikotarpj. 2022
metais matomas visy imoniy rodiklio geréjimas, lyginant su 2021 metais, 2023 metais visy jmoniy
rodiklis suprastéjo, tam jtakos galéjo turéti infliacija, augancios zaliavy kainos.

Kritinis likvidumas — matomos panasios tendencijos, kaip ir einamojo likvidumo, visy jimoniy
rodikliy reikSmés 2019 metais prastéjo, tikétina, kad tam jtakos turéjo pradéjusi lététi ekonomika,
2020 metais reikSmeés géré¢jo, po prastos 2019 mety rodiklio reik§mes (iSskyrus Martela Oyj imong),
2021 metais reikSmes prast€jo, 2022 metais vel pageréjo (iSskyrus Nordic Fibreboard), 2023 metai,
kaip ir likvidumo rodiklio atveju, vél buvo prastesni (iSskyrus AB Vilniaus Baldai imong). Tokie Sio
rodiklio svyravimai parodo pasirinkto sektoriaus nepastovumg ir priklausomybe nuo ekonominio
ciklo.

ROE — Sis rodiklis pasirinkty jmoniy per laikotarpius, pagal gautas reikSmes, rodo skirtingas
dinamikas, pastebimas visy imoniy rodikliy suprastéjimas 2018, 2019 metais, 2020 metais kiek
pageréjo. 2023 metais jmonés, iSskyrus AB Vilniaus Baldus, veiké neigiamai, todél matomos
neigiamos reikSmés, dé¢l iSaugusios infliacijos, auganciy zaliavy kainy, dél to Siuo laikotarpiu
pastebimas visy jmoniy rodikliy reikSmeés suprastéjimas.

Atsargy valdymo efektyvumas — imoniy rodiklio reik§mé per skirtingus laikotarpius skiriasi,
matomas rodiklio geréjimas nuo 2015 iki 2019 mety, dél bendro ekonominio augimo (iSskyrus Forte
S.A jmong, kurios rezultatai 2018-2019 metais suprastéjo, lyginant su 2015-2016 metais). 2021
metais rodiklis suprastéjo, Nordic Fibreboard jmonés rodiklis pageréjo. Vertinant bendrai, gautos
reik§meés svyruojancios, kas indikuoja, jog keiciantis ekonominiams ciklams, vienaip ar kitaip

keiciasi ir jmonés finansiné bukleé.
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ROA — analizuoty jmoniy rodiklis per laikotarpius taip pat néra pastovus, nuolat kinta. 2017
metais jmoniy rodiklis suprastéjo, buvo ir neigiamy reikSmiy (tuo tarpu AB Vilniaus Baldy pageré¢jo),
2018 metais taip pat visy imoniy rodiklis buvo suprastéjes, 2019 isliko panaSus, reikSmingai kito tik
Nordic Fibreboard, 2020 metais reikSmeés ger¢jo (iSskyrus Mortela Oyj, kurios rodiklis dar labiau
suprastéjo), 2023 metais visy jmoniy suprastéjo, tikétina, jog tam jtakos turéjo infliacija. Pagal gautas
ir aprasSytas reikSmes, galime matyti, kad tolygiy rezultaty nebuvo fiksuota, matomi nuolatiniai
svyravimai, dél skirtingy laikotarpiy ir tuo metu tvyrancios ekonominés situacijos.

Imonés pelningumo — pelningumas skirtingais laikotarpiais kito, 2016 metais pelningumas
pasirinkty jmoniy minimaliai iSaugo (Nordic Fibreboard sumaZzéjo), 2018 metais visy imoniy
suprasté¢jo, kai kuriy jmoniy rodiklis tapo neigiamas, 2019 metais iSliko panasus, 2020 metais kiek
stabilizavosi (tuo tarpu Martela Oyj matomas dar didesné neigiama reik§me), 2021 metais matomas
bendras pagéréjimas, 2022 ir 2023 metais vél krito. Sis rodiklis taip pat parodo, jog pastovumo
sektoriuje néra, sektorius yra stipriai priklausomas nuo ekonominio ciklo ir esamos ekonomikos
situacijos.

Turto valdymo efektyvumo — rodiklio reikSmés per laikotarpj 2015-2017 metais jmoniy Forte
S.A. ir Maetela Oyj prastéjo, bendras rodiklio reikSmés pablogéjimas pastebimas 2018 metais
(Martela Oyj tuo tarpu rodiklio reikSmé pagéréjo), rodiklio suprastéjimas matomas ir 2020 metais
(Forte S.A. Siuo laikotarpiu géréjo), 2021 ir 2022 metais matomas rodiklio pagér¢jimas, tuo tarpu
Nordic Fibreboard toliau prastéjo. Kaip ir kity rodikliy, vertinant jmonés turto valdymo efektyvumo
gautas reikSmes, pastebimi pastovis svyravimai per laikotarpius, esant skirtingiems ekonominiams
ciklams.

Darbuotojy efektyvumo rodiklis — rodiklio reik§més, vertinant bendrai pasirinktas jmones,
galime matyti, jog svyruoja, matomas augimas 2015-2019 metais, 2020 metais visy jmoniy rodiklio
reik§me suprastéjo, kas rodo bendrg jmoniy efektyvumo suprastéjimg Covid-19 pandemijos metu,
2021 ir 2022 metais iSaugo, kiek stabilizuojantis ekonomikai po pandemijos, 2023 metais matomas
suprastejimas (iSskyrus AB Vilniaus Baldy imone, kurios darbuotojo efektyvumas toliau did¢jo), ka

taip pat galéjo jtakoti infliacijos augimas, Zaliavy kainy kylimas.

Apibendrinant, galime daryti tokias prielaidas dél apyvartinio kapitalo jtakos jmonés veiklos
efektyvumui:

Grynojo apyvartinio kapitalo, gautas reik§Smes lyginant su nurodytais efektyvumo rodikliais,
galime jzvelgti panaSias tendencijas — augant jmonés grynajam apyvartiniam kapitalui, pasirinkty
imoniy ROE rodiklis daznu atveju geréja, tac¢iau galime iSvysti ir prieSingas lyginamasias reikSmes,

kadangi grynasis apyvartinis kapitalas néra tiesiogiai susijes su ROE, Sis rodiklis parodo jmonés
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investicijy efektyvuma, kiek jos generuoja pelno, yra susijgs su apyvartinio kapitalo valdymu,
kadangi tinkamas apyvartinio kapitalo valdymas, daznais atvejais mazina sgnaudas, skolinimosi
poreikj, taip didinant nuosavo kapitalo atsiperkamumg. Atsargy valdymo efektyvumas, yra
priklausomas nuo apyvartinio kapitalo, galime matyti, jog mazéjant grynajam apyvartiniam kapitalui,
atitinkamai prastéja ir atsargy valdymo efektyvumo rodiklis, taciau tokios tendencijos matomos ne
visg laikg — apyvartinio kapitalo sumazéjimas gali jtakoti geresnj atsargy valdymo efektyvuma.
Jmoniy ROA ir grynojo apyvartinio kapitalo sgsajos yra kiek prasilenkiancios, esant aukStam
grynajam apyvartiniam kapitalui, jmonés ROA gali biiti prastesnis, kadangi ROA parodo, kaip
efektyviai naudojamas kiekvienas jmonés turto vienetas, o apyvartinio kapitalo pervir§is mazina
imonés efektyvumg Sio rodiklio atzvilgiu. Imonés pelningumas, lyginant su grynuoju apyvartiniu
kapitalu, reikSmingos ijtakos neturi, kadangi grynojo apyvartinio kapitalo struktiira sudaro
trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykis, jmonés pelningumas yra pagrindinés
veiklos pelno lyginimas su pajamomis, tendencijy panaSumo atzvilgiu nefiksuota. Svarbu paminéti,
kad tinkamas apyvartinio kapitalo valdymas gali turéti jtakos jmonés pelningumui, per sanaudas,
kadangi tinkamas apyvartinio kapitalo valdymas mazina jmonés sgnaudas, taip didinant pelninguma.
Lyginant grynajj apyvartinj kapitalg su gautomis turto valdymo efektyvumo reikSmémis, galime
teigti, jog Sie rodikliai turi atvirkStines sgsajas — esant aukStam apyvartiniam kapitalui, didinamas
imonés likvidumas, taCiau tai gali turéti jtakos turto valdymo efektyvumui — kadangi didelis
apyvartinis kapitalas mazina turto apyvartuma, tokias tendencijas galime jzvelgti ir apskaiciuoty
rodikliy reik§mése, taciau taip pat ne visose, svarbu paminéti, kad turto valdymo efektyvumui jtakos
turi ir padidéjusios (didina efektyvumg) ir sumazéjusios (mazina turto efektyvumg) pajamos.
Darbuotojy efektyvumo rodiklis, lyginant su grynuoju apyvartiniu kapitalu, tiesioginés jtakos neturi,
kadangi darbuotojy efektyvumo rodiklio atveju yra lyginamos jmonés pardavimy pajamos ir
darbuotojy skaicius, siekiant nustatyti, kiek vienas darbuotojas sugeneruoja pajamy, apyvartinis
kapitalas gali turéti jtakos sgnaudy mazinime, kurios néra $io rodiklio dedamoji.

Apyvartinio kapitalo apyvartumo rodiklis, kaip ir buvo minéta, turi tiesioginiy sgsajy su
grynuoju apyvartiniu kapitalu, kuo grynasis apyvartinis kapitalas didesnis tuo apyvartinio kapitalo
apyvartumo reik§meé gali biiti prastesné ir atvirk$ciai, kas ne visada gali parodyt gera efektyvuma, bet
gali indikuoti ir apie likvidumo problemas. Sio rodiklio reik§més, lyginant su efektyvumo rodikliais:
ROE rodiklio atzvilgiu, rodikliai néra glaudZiai susij¢, apyvartinio kapitalo apyvartumo rodiklis
parodo kiek jmoné sugeneruoja pajamy i$§ kiekvieno apyvartinio kapitalo euro — taciau néra susijes
su ROE rodikliu. Atsargy valdymo efektyvumo rodiklis turi sgsajy su apyvartinio kapitalo
apyvartumo rodikliu, kadangi abu rodikliai lygina pardavimy pajamas su trumpalaikiu turtu ir

apyvartiniu kapitalu. Didéjant jmonés atsargy lygiui, didéja apyvartinis kapitalas, mazéja jo
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efektyvumas, kaip ir atsargy valdymo efektyvumas. Svarbu paminéti, kad taip gali biiti ne visada —
siekiant jsigyti atsargas, jmon¢ gali naudoti kitg trumpalaikj turtag — pinigus banko sgskaitoje, kas
nekeis trumpalaikio turto sumos, taciau didins atsargas, taip maZzindamas atsargy valdymo
efektyvuma. ROA rodiklio ir apyvartinio kapitalo apyvartumo sasajy skaiCiavimuose galime rasti,
taciau rodikliai néra tiesiogiai susij¢ — vienas lyginamas su pardavimo pajamomis, kitas su pelnu,
ROA dedamoji yra visas turtas, jis nelyginamas su jsipareigojimais. PanaSumus, kuriuos galime
1Zvelgti — esant pertekliniam turtui ar apyvartiniam kapitalui, abu rodikliai rodys prastesnes reikSmes,
pagal ka galétume teigti, jog jmonés apyvartinis kapitalas ar turtas yra naudojami neefektyviai. Kaip
ir ROE, jmonés pelningumo rodiklis néra glaudziai susijgs su apyvartinio kapitalo apyvartumo
rodikliu, kadangi jis parodo jmonés pelninguma, apyvartinio kapitalo rodiklis parodo, kiek vienas
apyvartinio kapitalo euras sugeneruoja pajamy. Turto valdymo efektyvumo rodiklio ir apyvartinio
kapitalo apyvartumo rodiklio panaSumy galime jzvelgti, taciau jie néra tiesiogiai vienas nuo kito
priklausomi. Turto valdymo efektyvumo rodiklis apima visg turtg, néra lyginamas su jsipareigojimais.
Pana$iy rodikliy pokycio tendencijy galime jzvelgti, taciau jie, galime teigti, jog susidaro dél
trumpalaikio turto poky¢iy, kitiems dedamiesiems reikSmingai nesikei¢iant. Lyginant su darbuotojy
efektyvumo rodikliu, rodikliai turi panasumy, abu lyginami su pajamomis, taciau vienu atveju su
apyvartiniu kapitalu, kitu su darbuotojais, tad reikSmingy sgsajy nefiksuojama.

Atsargy apyvartumo rodiklj, lyginant su analizuotais efektyvumo rodikliais, galime matyti
daug sutapimy su atsargy valdymo efektyvumo rodikliu, kadangi vienas yra lyginantis jmonés
atsargas su pajamomis (efektyvumo rodiklis), kitas — su savikaina (apyvartinio kapitalo rodiklis),
lyginant $iy rodikliy sgsajas, galime pastebéti nemazg sutapimy skaiciy, tam tikrais atvejais matomi
svyravimai, kurie atsiranda dél reikSmingesnio savikainos procentinio pokyc¢io nuo pajamy. Su ROA
rodikliu tiesiogiai atsargy apyvartumo rodiklis néra susij¢s, galime teigti, jog geresnis jmon¢s atsargy
valdymas gali padidinti imonés ROA, bet tiesioginés rodikliy sasajos pagal rezultatus nefiksuojama.
Su pelningumo ir darbuotojy efektyvumo rodikliais Sio rodiklio sgsajy nefiksuojama. Turto valdymo
efektyvumo ir atsargy apyvartumo rodikliy panasumai pastebimi, kadangi geras atsargy apyvartumo
rodiklis parodo ir prisideda prie geresnio turto valdymo efektyvumo, galime matyti panasias reikSmes
ir $iy rodikliy, dél ko galime teigti, jog atsargy apyvartumo rodiklis veikia jmonés turto efektyvumo
rodiklj, taciau skirtingos reikSmeés gali susidaryti ir dél kity turto efektyvumo dedamyjy — gautiny
sumy, ilgalaikio turto.

Analizuojant pirkéjy skoly apyvartumo rodiklio panaSumus su efektyvumu, panasumy galime
matyti su Siais rodikliais: ROA, rodikliai yra susij¢, kadangi, esant mazesniam pirkéjy skoly
apyvartumui (greiciau pirkéjai atsiskaito uz suteiktas paslaugas ar parduotas prekes), ROA didéja,

kadangi parodo turto naudojimo efektyvuma. Svarbu paminéti, kad ROA rodiklis apima ne tik pirkéjy
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skolas, tad galime matyti ir skirtingy rodikliy tendencijy, dé¢l platesnés ROA apimties (apima viso
turto efektyvumg). Turto valdymo efektyvumo rodiklis — taip pat parodo turto valdymo efektyvuma,
galime matyti panaSias tendencijas, kadangi, kaip ir ROA rodiklio atveju, geréjant pirkéjy skoly
apyvartumo rodikliui, geréja ir turto valdymo efektyvumas, taciau, taip pat svarbu paminéti, kad gali
biiti matomi skirtingi svyravimai dél to, kad turto valdymo efektyvumo rodiklis apima visg turta, tiek
ilgalaikj, tiek trumpalaikj, ne tik pirkéjy skolas. Taip pat, svarbu paminéti ir ROE ir jmonés
pelningumo rodiklius, kadangi esant geram pirkéjy skoly apyvartumo rodikliui, didé¢ja jmonés
efektyvumas, pelningumas, ko pasékoje didéja ir ROA ir pelningumo rodiklio reik§més. Sis rodiklis
yra vienas i§ $iy rodikliy dedamyjy, néra tiesiogiai susij¢s, todél daug sutapimy nefiksuojama. Kiti
rodikliai reikSmingos tiesioginés sgsajos su $iuo rodikliu neturi.

Mokétiny sumy apyvartumo rodiklio, pagal gautas reikSmes, lyginant su efektyvumo
rodikliais, galime matyti Siuos panaSumus, tendencijas — ROE, esant geram jmonés mokétiny sumy
apyvartumui (jmon¢ greitai atsiskaito su tiekéjais), jimonés ROE didé¢ja, taciau, gali biiti ir atvirkStinés
pasekmes — jei imoné turi ilgus apmokeéjimo terminus, mazina savo finansavimo apyvartinéms 1éSoms
poreikj, taip moka maziau palikany sagnaudy, didindami grynajj pelna, tai daro teigiama poveik] tiek
ROE tiek ROA. Galime matyti Siy efektyvumo rodikliy svyravimy, lyginant su mokétiny sumy
apyvartumu, ta¢iau svarbu suprasti, kaip rodikliai susije¢ ir jog gali turéti dviprasmes reikSmes. Taip
pat rodiklis susijes ir su pelningumo rodikliu, taip pat kaip ir ROE, per pelno didinimg ar maZzinima.
Imonés turto valdymo efektyvumo rodiklis taip pat susijes su mokétiny sumy apyvartumu, turimi ilgi
apmokéjimo terminai leidZia jmonei turimg turta naudoti efektyviau, taip turta naudojant pardavimo
didinimui, bet ne atsiskaitymui su tiek¢&jais.

Einamojo ir kritinio likvidumo rodikliai turi jtakos tiems patiems rodikliams, kaip ir kiti
apyvartumo rodikliai — ROE, ROA, jmonés pelningumo, turto valdymo efektyvumo. Esant geram
einamojo ir kritinio likvidumo rodikliui, jis daro jtakg nurodyty rodikliy geréjimui, tac¢iau, kaip ir kity
rodikliy atzvilgiu — geréjantis einamojo ir kritinio likvidumo rodiklis ne visada indikuoja, kad
efektyvumo rodikliai, kuriems Sie turi jtaka taip pat gerés — jie yra priklausomi nuo ne vieno

kintamojo, todél reikSmés gali ir blogéti esant Siy likvidumo rodikliy geréjimui.

Kalbant apie ekonominius ciklus, lyginant su jmonés veiklos efektyvumu, pastebimos Sios
tendencijos:

Pakilimo metu — pakilimo laikotarpis, kaip ir buvo minéta, remiantis anks¢iau nurodyta
moksline literatiira, yra nuo 2015 iki 2019 mety, kuomet buvo pastebimas bendras ekonomikos
atsigavimas po ekonominés krizés, augo BVP, mazéjo nedarbo lygis, 2021 metais, kuomet po dugno

etapo (ar krizés, kilusios dél Covid-19 pandemijos) ekonomika rodé atsigavimo zenklus — BVP,
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infliacijos augimas, atsinaujinusios importo ir eksporto grandinés, Europos Sajungos paramos,
skatinusios verslo klestéjimg, stabilizavimasi. Baldy sektoriaus jmoniy finansiniai rezultatai,
atsizvelgiant j efektyvumo rodiklius, per §j laikotarpj, galime matyti, kad kito taip: 2015-2016 metais
pasirinkty jmoniy ROE rodiklis didéjo, 2017-2018 metais sumaz¢jo, dalis jmoniy Siuos laikotarpius
dirbo neigiamai (svarbu paminéti, kad EBIT $iy jmoniy 2017 metais buvo teigiama, 2018 metais —
neigiama) 2019 metais vél rodé teigiamas tendencijas, taciau jmoniy, kurios ir 2017-2018 metais
veiké neigiamai — iSliko neigiamas. Lyginant 2021 mety rezultatus, rezultatai, po 2020 mety dalies
Imoniy pageréjo, kity — dar labiau prastéjo. Vertinant §iy jmoniy ROE reikSmes, lyginant su pakilimo
ekonominiu ciklu, galime pastebéti, jog pakylimo metu, ROE rodiklis ger¢jo ir iSliko teigiamas AB
Vilniaus Baldy ir Forte S.A. jmoniy, kas rodo panasias tendencijas su ekonominiais ciklais, Martela
Oyj ir Nordic Fibreboard didziaja dali pakilimo etapo laikotarpio ROE buvo neigiama, kas rodo
priesingas tendencijas ekonominiam klestéjimui, augimui. 2021 metais AB Vilniaus Baldai ROE
suprastéjo, del ko galime teigti, jog imoné toliau jauté Covid-19 pasekmes, véliau rodiklis rodé
teigiamas augimo tendencijos, Forte SA imonés ROE rezultatas, esant ekonominiam pakilimo ciklui,
toliau augo, kas rodo efektyvumo geréjimg ekonominio pakilimo metu, Martela Oyj jmonés ROE
reik§meé pageréjo, taciau toliau iSliko neigiama, Sios tendencijos imonéje pastebimos nuo 2017 mety,
Nordic Fibreboard jmonés ROE suprastéjo, lyginant 2021 ir 2020 metus, taciau per Siuos metus, po
2019 mety, buvo teigiamas, (pirmi teigiami ROE metai nuo pasirinkto analizuoti laikotarpio pradzios
— 2015 mety). Atsargy valdymo efektyvumo rodiklis ekonominio pakilimo ciklo etapu, pastebimos
ger¢jancios rodiklio tendencijos, kas parodo ekonominio ciklo jtaka, imonés gebéjo efektyviau
valdyti savo atsargas Siuo laikotarpiu, greiCiau jas realizuoti, Forte S.A. rodiklis kiek mazéjantis,
taciau keitési nereik§mingai, svyravimas nezymus. 2021 metais, rezultatai kiek suprastéjo, lyginant
su 2020 metais, kas nerodo sektoriaus atsigavimo 2021 metais po pandemijos aplinkos, svarbu
paminéti, jog 2020 metais pastebimas jmoniy atsargy valdymo efektyvumo augimas, lyginant su2019
metais, nors visy jmoniy pajamos 2020 metais krito, bet tai rodo §iy jmoniy gebéjima prisitaikyti prie
ekonominio ciklo aplinkos — optimizuoti veikla ir dirbti efektyviau, taip uztikrinant geriausia rezultata
jmonei. ROA, ekonominio pakilimo laikotarpiu, matomos neigiamos tendencijos pakilimo
laikotarpiu (2015-2019 metais), kas indikuoja prasta imoniy efektyvuma Sio rodiklio atzvilgiu, 2021
metais matomas rodiklio pageré¢jimas, po pandemijos laikotarpio, kas rodo pageré€jusj jmonés turto
panaudojimo efektyvuma. Pasirinkty jmoniy pelningumo rodiklio, per pakilimo laikotarpj, taip pat
matomos neigiamos tendencijos, kaip ir ROE rodiklio atzvilgiu, Martela Oy;j dirbo neigiamai 2017-
2019 mety laikotarpiu, Nordic Fibreboard dirbo neigiamai visg §j ekonominio pakilimo laikotarpi,
2017 metais matomas minimalus pelnas, kuris siekia 1%. PanaSios pelningumo tendencijos

pastebimos AB Vilniaus Baldy ir Forte S.A. jmoniy gautose pelningumo rodiklio reikSmése, taciau
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bendrai Zzitirint, pelningumo rodiklis prastéjo, taciau nereikSmingai. Turto valdymo efektyvumo
rodiklio, per ekonominio augimo ciklo laikotarpj, augimo tendencijy nepastebima, matomi pavieniai
pakilimo laikotarpiai per metus, taiau ekonominio pakilimo ciklo pabaigoje rodiklis suprastéja,
lyginant su laikotarpio pradzios, 2015 mety rezultatu, kas indikuoja, jog per ekonomikos augimo
laikotarpj, pasirinkty baldy sektoriaus jmoniy turto valdymo efektyvumo rodiklis suprastéjo. 2021
metais, daugumoje jmoniy vél pageréja, taciau yra prastesnis nei 2019 metais, kas rodo 1étg turto
valdymo efektyvumo rodiklio atsigavima. Kalbant apie darbuotojy efektyvumo rodiklj, galime teigti,
jog pakilimo laikotarpiu, darbuotojy efektyvumas auga, kas indikuoja, jog visy pasirinkty baldy
sektoriaus jmoniy Sis efektyvumo rodiklis geréjo, kas budinga augimo ekonominiam ciklui. 2021
metais, po Covid-19 pandemijos, rodiklis taip pat geréjo, kas taip pat yra budinga ekonominio augimo
ciklui.

Nuosmukio metu — nuosmukio etapas, remiantis aukS¢iau nurodytais Saltiniais, pastebétas
2020 metais ankstyvoje Covid-19 pandemijos stadijoje (Sie metai aptariami prie ekonominio ciklo —
dugno laikotarpio, kadangi 2020 mety antroje pus€je vyravo krizés laikotarpis), nezinomybé,
vadinamas laukimo etapas, sulétéjusios tiekimo grandinés, ekonomikos susitraukimas. Taip pat, 2023
metais, po ekonominio piko, ekonomika sulétéjo, sumazejo infliacija, BVP, sulétéjes skolinimasis dél
auksty paliikany normy. Atsizvelgiant j pasirinkty baldy sektoriaus jmoniy efektyvumo pokycius,
esant nuosmukio etapui, galime pastebéti Sias tendencijas: 2023 metais jmoniy ROE krito, kas rodo
pasirinkto sektoriaus jmoniy pasekmes nuosmukio metu, augant zaliavy, elektros, sgnaudy kainomis,
matomas butent toks rezultatas, galime teigti, jog jmonés efektyvumas ROE rodiklio atzvilgiu
suprastéjo. Atsargy valdymo efektyvumo rodiklis, daugelyje pasirinkty jmoniy pageré¢jo — kas
nebtdinga ekonominio nuosmukio metu. Svarbu paminéti, jog visy pasirinkty jmoniy pajamos Siuo
laikotarpiu krito, taciau didesne procentine iSraiska krito atsargos, kas ir jtakojo rodiklio pageréjima.
ROA rodiklis, vertinant tendencijas nuosmukio etapu, pasirinkty jmoniy valdomo turto graza
reikSmingai suprastéjo, trijy imoniy rodiklis rodo neigiama reikSme, kuris susidaré dél nuostolingo
laikotarpio Siais metais, pagal $j rodikli, imonés efektyvumas prastéjo, kas rodo ekonominio
nuosmukio pasekmes. Pasirinkty jmoniy pelningumas, nurodytu nuosmukio laikotarpiu suprastéjo —
trys jmonés 2023 metais veiké neigiamai, kaip ir buvo minéta ROE ir ROA rodikliy atzvilgiu,
pastebimos nuosmukio pasekmeés. Turto valdymo efektyvumo ir darbuotojy efektyvumo rodikliai (Sio
rodiklio efektyvumo pageréjimas pastebimas AB Vilniaus baldai jmonéje, kuri per §j laikotarpi
reik§mingai sumazino darbuotojy skaiciy, kas daré jtaka Sio efektyvumo rodiklio geréjimui)
pasirinktose jmonése nuosmukio metais taip pat prastéjo, kas rodo ir Siy efektyvumo rodiklio

suprastéjima.
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Piko metu — 2022 metais pasiektas pikas, pagrinde kiles dél itin aukstos infliacijos, kuri sieke
8,8% augima, stipriai sumazéjo nedarbo lygis, centrinio banko paliikany didinimas. Pasirinkty baldy
sektoriaus jmoniy efektyvumo rodikliuose galime matyti Siuos pokycius: ROE rodiklis iSaugo trijose
Jmongse, Siuo laikotarpiu pasirinktos jmones pasizyméjo didelémis gamybinémis apimtimis, aukStu
pelningumu, kas budinga efektyvumo geréjimui. Atsargy valdymo efektyvumo rodiklio atzvilgiu,
taip pat pastebimas efektyvumo padidéjimas — pasirinktos jmonés, Siuo laikotarpiu gebéjo efektyviau
naudoti savo atsargas, kas rodo ekonominio piko pasekmes — auksta paklausa, greitai realizuojamas
turimas sandélis. ReikSmingo skirtumo ROA rodiklio atZvilgiu nepastebima — AB Vilniaus Baldai ir
Martela Oyj Sis rodiklis augo, kas rodo geresn; turto iSnaudojima, didesnj jmonés efektyvuma, Forte
S.A. ir Nordic Fibreboard jmoniy atzvilgiu rodiklis suprastéjo, kas rodo suprastéjusj pelninguma,
1Saugusj Siy imoniy turto lygi, taip mazinant ROA rodiklio reik§me, prastinant jmonés efektyvuma
Sio rodiklio atzvilgiu. Imonés pelningumo rodiklio atzvilgiu, galime matyti iSaugima (iSskyrus Forte
S.A. imong), kas taip pat yra buidinga piko laikotarpiui — didéjanti paklausa, augancios produkcijos
realizavimo kainos, taip didéjantis pelningumas, geresnis imonés efektyvumas. Turto valdymo
efektyvumo augimas pastebimas trijy jmoniy (Nordic Fibreboard sumazéjo), kaip ir kity efektyvumo
rodikliy atzvilgiu — tai biidinga ekonominio piko laikotarpiui. Darbuotojy efektyvumas augantis
visose jmonése.

Dugno metu — 2020 mety viduryje, kuomet prasid¢jo Covid-19 pandemija, sulétéjo ir sutriko
tiekimo grandinés, importas ir eksportas, smukes BVP, iSaugusi infliacija. Pasirinkty baldy sektoriaus
imoniy efektyvumo rodikliai, nurodytu laikotarpiu, galime matyti, jog: ROE rodiklis suprastéjo
dviejy analizuoty jmoniy — AB Vilniaus baldai (nereikSmingai, per 1%) ir Martela Oyj (reikSmingas
sumazgjimas, 25%), Forte S.A. imonés iSaugo nereikSmingai (1%), Nordic Fibreboard iSaugo
reikSmingai. ROE atzvilgiu dugno metu nepastebimos Siam laikotarpiui biidingos tendencijos,
matomi pasirinkty jmoniy rodiklio svyravimai, dugno metu buidingas itin prastas ROE, kas pastebima
tik Martela Oyj jmonés atzvilgiu, suprastéjes efektyvumas. Atsargy valdymo efektyvumo rodiklis,
pasirinkty baldy sektoriaus jmoniy atzvilgiu, taip pat buvo nebiidingas krizés ekonominiam ciklui —
matomos geréjancios tendencijos, trijy imoniy (i$skyrus Martela Oyj imong) Sis efektyvumo rodiklis
pageréjo, kas gali indikuoti tinkamg jmoniy reakcija i krizinj laikotarpi — optimizuotas atsargy lygis,
siekiant didesnio efektyvumo, valdant maZesnj kiekj atsargy, taciau jj greiciau realizuojant. ROA
rodiklio reikSmes taip pat iSsiskiriancios, nerodancios panaSios tendencijos — AB Vilniaus Baldai ir
Martela Oyj jmoniy, kaip ir ROE rodiklio atzvilgiu, turto vieneto generuojamas pelnas sumazéjo,
taciau nepastebimas itin reikSmingas suprastéjimas, kaip ROE atveju. Forte S.A. ROA rodiklis augo
nereikSmingai, Nordic Fibreboard matomas reik§mingesnis rodiklio pokytis (~30%), kas rodo

tinkamg jmonés strategijos pasirinkimg, nors galime matyti turto iS viso sumaZzéjimg (veiklos
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optimizavimas). JImonés pelningumo rodiklis pageréjo trijy jmoniy atzvilgiu dugno ekonominio ciklo
etape (AB Vilniaus Baldy suprastéjo 4%), kas taip pat yra nebudingas rezultatas Siam laikotarpiui.
Turto valdymo efektyvumas suprastéjo per nurodytg laikotarpj didZiosios dalies jmoniy (iSskyrus
Forte S.A.), galime daryti prielaida, jog dalis jmonés turto Siuo laikotarpiu nebuvo efektyviai
jdarbinta, Vilniaus Baldai AB atZzvilgiu stipriai nukrito dél reikSmingai iSaugusio viso turto, kas
parodo prasta jmonés efektyvumg turto valdymo atzvilgiu nurodytu laikotarpiu. Darbuotojy
efektyvumas visose jmonés prastéjo — tai biidinga krizés ekonominiam laikotarpiui, pokyc¢iai nebuvo
itin reikSmingi, taciau per §j laikotarpj jmonés pajamos sumaz¢jo, darbuotojy skaicius isliko panasus,

ko paséekoje matomas Sio efektyvumo rodiklio suprastejimas.

Apibendrinant, galime teigti, jog, atlikus tyrimg ir vertinant tyrimu siektus atskleisti
rezultatus, vertinant apyvartinio kapitalo ir ekonominiy cikly jtaka jmonés veiklos efektyvumui,
pastebimos §ios tendencijos: apyvartinio kapitalo jtaka veiklos efektyvumui pastebima, taciau ne
visada tiesiogiai, kadangi pasirinkti apyvartinio kapitalo ir efektyvumo rodikliai daznu atveju parodé
skirtingas reikSmes, naudojami skirtingoms rezultatams rasti. Vertinant ekonominio ciklo jtaka
imonés veiklos efektyvumui, pastebima nemazai panasSumy — ekonominis svyravimai daznai sutampa

ir su pasirinkto baldy sektoriaus jmoniy svyravimais.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Parengtas magistro baigiamasis darbas, tiek teoriniu, tiek praktiniu pozidiriu gali biiti naudingas
ekonomikos sektoriui, atsizvelgiant j iSkeltg darbo tikslg ir uzdavinius, pateikiamos i§vados:

1. Ekonominis ciklas yra apibréziamas kaip ekonominis svyravimas, kuris susidaro dé¢l tam tikry
veiksniy: vartotojy polinkio vartoti, kintan¢io vartojimo, geopolitinés situacijos, pinigy
politikos, palikany normy, force majeure situacijy. Ekonominiai ciklai skirstomi j keturias
fazes, taip iSskiriant tiesioginius poveikius ekonomikai, atspindint jos svyravimus: Vir§in¢ —
kuomet ekonomika yra aukSc¢iausiame taSke, didel¢ infliacija, mazas nedarbo lygis, Nuosmukis
— kuomet ekonomika sulétéja, pastebimas BVP kritimas, sulétéja gamybos apimtys, Krize,
kuomet ekonomika stipriai suprastéja, iSauga nedarbo lygis, stipriai krenta BVP, defliacijos
laikotarpis ir pakilimo fazeé, kuomet ekonomika atsigauna, BVP auga, did¢ja uzZimtumas.
Svarbu tinkamai suprasti ekonominius ciklus ir juos teisingai interpretuoti, siekiant juos
analizuoti ir priimti teisingus ekonominius sprendimus.

2. Apyvartinis kapitalas — tai jmonés valdomas trumpalaikis turtas, kuris yra reikalingas jmonei
siekiant ilgaamziSkumo, laiku atsiskaitymo su tiekéjais. Nuolatinis ir kokybiSkas jmoneés
apyvartinio kapitalo valdymas padeda jmonei nesusidurti su likvidumo problemomis, nepatirti
ekonominiy Soky, uztikrina jmonés ilgaamziskuma. Apyvartinis kapitalas yra apskai¢iuojamas
i§ jmonés trumpalaikio turto atémus trumpalaikius jsipareigojimus, kuo didesné reikSmé
gaunama, tuo skaitoma, kad jmoné yra likvidesné, patirianti maziau finansiniy sunkumuy.
Tinkamas apyvartinio kapitalo valdymas susideda i§ atsargy, atsiskaitymo, gautiny sumy
valdymo, grynyjy pinigy reguliavimo, istoriniy ir prognoziniy duomeny analizés, cikly
prognozavimo, pirkéjy analizés, $iy dedamyjy kontroliavimas ir tinkamas valdymas prisideda
prie palankaus apyvartinio kapitalo, kuris padeda uztikrinti jmonés likviduma, ilgaamziskuma,
finansing sveikatg.

3. Imonés veiklos efektyvumas — tai jmonés ekonominio naSumo apibiidinimas, ekonominis
rodiklis, kuris parodo, kaip efektyviai jmoné sugeba naudoti turimus resursus, darbuotojus, ar
jmon¢é dirbdama su turimais pajégumais dirba efektyviai, kuria pridéting verte. Remiantis
analizuota moksline literatiira, galime matyti autoriy jzvalgas, jog tinkamas apyvartinio
kapitalo, pinigy srauty valdymas prisideda prie jmonés efektyvumo gerinimo, uztikrina jmoniy
ilgaamziSkuma, padeda pasiekti imonei uzsibrézty tiksly. Apyvartinio kapitalo ir efektyvumo
sasajos tapo itin reikSmingos po 2008 mety ekonominés krizés, Covid-19 pandemijos, jmones
daugiau pradéjo rinktis konservatyvesnius augimo biidus, taip uztikrinant jmonés finansinj
stabilumg. [takos jmonés veiklos efektyvumui turi ir ekonominiai ciklai, kurie jmonéms,

tiesiogiai priklausomiems nuo elektros sgnaudy, zaliavy kainy, vartojimo, tiekimo grandiniy,
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turi didelg reikSme, Sioms jmonéms svarbu yra tinkamai prognozuoti ekonominius ciklus ir
jiems sékmingai pasiruosti, taip iSvengiant reikSmingy finansiniy svyravimy, ar net finansiniy
sunkumy, likvidumo problemy.

Remiantis kity autoriy darbais, autorius suformulavo tyrimo metodologija, kuri pritaikyta
atliekant autorinj tyrimg. Tyrimas atliktas remiantis iSanalizuota literatlira, pasirinkty jmoniy
finansinémis ataskaitomis, jy analize. Pasirinktas baldy gamybos sektoriaus, dél itin dideliy
efektyvumo rezultaty skirtumy esant skirtingiems ekonominiams ciklams ir skirtingam
apyvartinio kapitalo valdymui.

Atlikus baldy sektoriaus pasirinkty jmoniy finansing analize, galime matyti, kad apyvartinis
kapitalas turi jtakos jmonés veiklos efektyvumui, nuosaikus ir tikslingas apyvartinio kapitalo
valdymas per pasirinktus laikotarpius didina jmonés efektyvuma. Apyvartinio kapitalo ir
efektyvumo rodikliai néra susije tiesiogiai, taiau vieno i$ $iy teisingas valdymas ir pagristy
finansiniy sprendimy priémimas vieno atzvilgiu turi jtakos ir kito ger¢jimui. Ekonominio ciklo
jtaka pasirinktoms baldy sektoriaus jmonéms, galime matyti, jog, yra didelé, galime teigti, kad
baldy sektoriaus jmonés yra tiesiogiai veikiamas ekonominiy cikly, svyravimy, kadangi nuo
zaliavy, elektros kainy, paklausos, importo ir eksporto rinky, kurie per skirtingus ekonominius
ciklus svyruoja, tiesiogiai priklauso ir jmonés veiklos efektyvumas. Svarbu tinkamai valdyti
turimus finansinius resursus, gebéti analizuoti ir prognozuoti, taip uztikrinant jmonés

efektyvuma.

Pasiilymai:

Atlikus teoring ir prakting analize, rekomenduojama:

1.

Tinkamai suprasti ekonominius ciklus, mokéti juos analizuoti, prognozuoti ekonominiam ciklui
budingus pozymius, suprasti, kas daro jtakg Siems pokyCiams. Egzistuojant skirtingiems
ekonominiams ciklams, nuolat stebéti ekonominius rodiklius — BVP, infliacijg, uZimtuma,
palikany normy svyravimus, pinigy pasiila. Ekonominio pakilimo metu tinkamai valdyti
jmongés turimus iSteklius — esant ekonominiam pakilimui — skatinti gamyba, didinti gamybines
apimtis, ieSkoti ir pléstis | naujas rinkas, kartais priimti ir rizikingesnius sprendimus, siekiant
geresnio rezultato ar greitesnio jmonés augimo. Esant ekonominiam nuosmukiui — elgtis
prieSingai, konservatyviau, taip siekiant nesusidurti su finansiniais sunkumais prastéjancioje
ekonomingje situacijoje. Ekonominiy cikly atzvilgiu, taip pat rekomenduotina sudaryti
prognozes bent 2-3 mety laikotarpiui, atsizvelgiant | prognozuojamus ekonominius pokyc¢ius,

stebéti faktinius rezultatus, siekiant uzsibrézty prognoziy.
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Atsizvelgti ir tinkamai kontroliuoti jmonés apyvartinj kapitala — suprasti Sio kapitalo
struktiirg, analizuoti kaip apyvartinis kapitalas keiCiasi per laikotarpius, kas daro jtakos
vienokiai ar kitokiai apyvartinio kapitalo reikSmei, kaip tinkamai uZztikrinti tinkamag apyvartinj
kapitalg. Apyvartinio kapitalo tinkamam valdymui remtis einamojo likvidumo rodikliu,
patartina, jog siekiant iSvengti finansiniy sunkumy rodiklis turéty bati bent 1,1,
rekomenduotina, kad lygis siekty 1,5, taip iSlaikant didesnj jmonés likviduma ir palaikant tam
tikrg rezerva. Atsargy apyvartuma, stengtis iSlaikyti didesnj nei 8 (atsargos, esancios sandélyje
biity realizuojamos iki 45 dieny) taip efektyviai naudojant turimg apyvartinj kapitala,
efektyviai valdyti sandéli. Mokeétiny sumy apyvartuma, rekomenduotina i$laikyti iki 60 dieny,
taip parodant jmonés geb¢jimg atsiskaityti tiekéjams, tinkamg apyvartinio kapitalo valdyma,
gerg likviduma.

Siekiant geresnio jmonés veiklos efektyvumo, efektyviai naudoti turimus resursus, tinkamai
Isivertinti, ar papildoma darbo jéga padés imonei dirbti efektyviau, ar nemazins turimo turto
nasumo, taip optimizuojant turimus ir valdomus iSteklius, siekti i§ maziausiy turimy resursy
1Sgauti didziausig galimag rezultata, siekiant geriausio jmanomo efektyvumo. Rekomenduotina
ROE rodiklio atzvilgiu, siekti didesnio nei 0,15 (15%) taip rodant auksta kapitalo pelninguma,
graza akcininkams. Rodiklis stipriai priklauso nuo pelningumo, tad svarbu efektyviai naudoti
turimus resursus, kad grynasis pelnas buty kuo aukstesnis (atitinkamai ir ROE). ROA rodiklio
atzvilgiu, rekomenduotina, kad jis buity didesnis nei 0,1 (10%), kas indikuoty apie gerg imonés
turto valdyma ir tinkamga efektyvuma, siekiant rodiklio geresniy reik§miy, rekomenduotina
atsisakyti perteklinio turto, kas mazina efektyvuma ir optimizuoti kaStus, taip siekiant

didesnio pelningumo.
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SANTRAUKA

77 puslapiai, 25 lentelés, 10 paveiksly, 72 literatiiros Saltiniai, 1 priedas.

Pagrindinis magistro baigiamojo darbo tikslas — atskleisti, kokig jtakg jmonés efektyvumui daro
Jmongs apyvartinio kapitalo valdymas ir ekonominiai ciklai.

Darba sudaro trys dalys: literattiros analiz¢, atlickamas tyrimas ir jo rezultaty apibendrinimas, iSvados
ir pasitilymai.

Literatiros analizé¢je apzvelgiamas ekonominis ciklas, jo samprata, skirtingos fazés, kas lemia
ekonominius svyravimus, dé¢l ko keiciasi ciklai, apraSoma apyvartinio kapitalo valdymo svarba, jam
jtakg darantys veiksniai, apyvartinio kapitalo sudétis. Apzvelgus tiek apyvartinj kapitalg, tiek
ekonominius ciklus, buvo apraSoma jy jtakg jmonés veiklos efektyvumui, esant skirtingiems
ekonominiams ciklams ar skirtingam apyvartinio kapitalo valdymui.

Atlikus mokslinés literattiros analiz¢ autorius atlieka tyrimg apie ekonominiy cikly ir apyvartinio
kapitalo valdymo jtakg pasirinkto baldy sektoriaus jmoniy veiklos efektyvumui. Tyrimas atlickamas
analizuojant keturiy pasirinkty baldy sektoriaus jmoniy finansiniy ataskaity rezultatus 2015-2023
mety laikotarpiu, kadangi jmonés yra kotiruojamos birzose, finansinés ataskaitos yra nesunkiai
prieinamos internetu. Pagrindiniai finansiniai parametrai imami i§ nurodyto laikotarpio finansiniy
ataskaity, 18 jy skai¢iuojami finansiniai rodikliai, susije su apyvartiniu kapitalu, veiklos efektyvumu.

Pagal atlikto tyrimo rezultatus, galima teigti, jog pasirinkto baldy sektoriaus jmonéms, veiklos
efektyvumui jtakos turi. Apyvartinio kapitalo pokyc¢iai, efektyvus jo valdymas ir planavimas turi
itakos imonés veiklos efektyvumui. Ekonominiai ciklai taip pat turi reikSmingos jtakos pasirinkty
baldy sektoriaus jmoniy veiklos efektyvumui, finansiniams rezultatams, kadangi §is autoriaus
pasirinktas sektorius yra stipriai priklausomas nuo Zzaliavy kainy, nepastoviy elektros kasty,
paklausos. Ekonominio pakilimo metu, pagal autoriaus gautus rezultatus, pasirinkty jmoniy finansiné
bukle daugeliu atveju geréja, efektyvumo rodikliai auga, kas indikuoja apie jmoniy ekonominj
klestejimg. Nuosmukio metu pastebimas sektoriaus rodikliy suprastéjimas, efektyvumo sumazejimas,
kas budinga Siam ekonominiam etapui, piko metu pastebimas pasirinkty jmoniy klestejimas —
finansiniai rezultatai geréjantys, didelés gamybinés apimtys, aukstas efektyvumas. Dugno metu
reik§mingy Siam laikotarpiui svyravimy nebuvo fiksuojama, tikétina, kad jmonés gebéjo suvaldyti
atsirandancias Sio ciklo pasekmes.

ISvadose ir pasitilymuose autorius apibendrina pagrindines atliktos literatiiros analizés koncepcijas,
aptaria atliko tyrimo rezultatus. Autoriaus teigimu, tiek apyvartinio kapitalo valdymas, tiek
ekonominiai ciklai turi jtakg imonés veiklos efektyvumui.
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MANAGEMENT ON THE EFFICIENCY OF COMPANIES IN THE
SELECTED SECTOR

ADOMAS POSKA
Master thesis
Finance and Banking
Vilnius University, Faculty of Economics and Business Administration

Supervisor — Dr. Antanas Laurinavicius
Vilnius, 2026

SUMMARY

77 pages, 25 charts, 10 pictures, 72 references, 1 annex.

The main purpose of this master thesis is to determine how companies working capital management
and economic cycles affect companies efficiency.

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

The literature analysis reviews the economic cycle, its concept, different phases, what determines
economic fluctuations, why cycles change, describes the importance of working capital management,
factors influencing it, and the composition of working capital. Having reviewed both working capital
and economic cycles, their influence on the company's operational efficiency was described, in the
presence of different economic cycles or different working capital management.

After conducting an analysis of the scientific literature, the author conducts a study on the influence
of economic cycles and working capital management on the operational efficiency of selected
furniture sector companies. The study is conducted by analyzing the results of the financial statements
of four selected furniture sector companies for the period 2015-2023, since the companies are listed
on stock exchanges, financial statements are easily accessible online. Key financial parameters are
taken from the financial statements of the specified period, from which financial indicators related to
working capital and operational efficiency are calculated.

According to the results of the study, it can be stated that the operating efficiency of the selected
furniture sector companies is influenced by changes in working capital, efficient management and
planning affects the operating efficiency of the company. Economic cycles also have a significant
impact on the operating efficiency and financial results of the selected furniture sector companies,
since this sector chosen by the author is strongly dependent on raw material prices, volatile electricity
costs, and demand. During the economic growth, according to the results obtained by the author, the
financial condition of the selected companies in most cases improves, efficiency indicators grow,
which indicates the economic prosperity of the companies. During the recession, a deterioration in
the sector indicators and a decrease in efficiency are noticeable, which is characteristic of this
economic stage, while during the peak, the prosperity of the selected companies is noticeable -
improving financial results, large production volumes, high efficiency. During the crisis period, no
significant fluctuations were recorded for this period, it is likely that the companies were able to
control the emerging consequences of this cycle.
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In the conclusions and suggestions, the author summarizes the main concepts of the literature analysis
and discusses the results of the research. According to the author, both working capital management
and economic cycles have an impact on the efficiency of a company's operations.
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1.1 paveikslas

PRIEDAI

Pasirinkty jmoniy finansiniai rezultatai

1 priedas. Pasirinkty jmoniu finansiniai rezultatai

2015

Rodikliai Pajamos EBIT Pardavimo savikaina |Darbuotojai | Trumpalaikis turtas |Atsargos

AB Vilniaus Baldai €43900000,00) €2614000,00 £39 183 000,00 630 €14 846 000,00) €6810000,00

Forte S.A. €223 904 407,00| €23020943,27 €142 654 611,97 3017 €91 563 038,30 €32604423,18

Martela Oyj €132 800000,00) €4075000,00 €129 140 000,00 622 €41 693 000,00 €10655 000,00

Nordic Fibreboard €18789000,00) -€£101000,00 €14 870 000,00 324 £4715000,00| €3426000,00
2016

Rodikliai Pajamos EBIT Pardavimo savikaina |Darbuotojai | Trumpalaikis turtas |Atsargos

AB Vilniaus Baldai £58953000,00) €35926000,00 £51 296 000,00 5561 £13179000,00) €6632000,00

Forte S.A. €249 196 000,00| €32734734,80 €£150429 222,50 3089 €128 050 926,24 €32 593 247,62

Martela Oyj €£129100000,00| €6 158000,00 €123.433 000,00 550 €42 485 000,00| €7 709000,00

Nordic Fibreboard €17 502 000,00 -£731 000,00 €14 425 000,00 295 £3909000,00| €2760000,00
2017

Rodikliai Pajamos EBIT Pardavimo savikaina |Darbuotojai | Trumpalaikis turtas |Atsargos

AB Vilniaus Baldai £63423000,00) €5034000,00 £54 585 000,00 541 £13 448 000,00) €6 493 000,00

Forte S.A. €258 259000,00| €23627244,43 €167 439 549,92 3154 €104 B22 839,36 €40 759 157,29

Martela Oyj €109 500 000,00 €260 000,00 €110 028 000,00 508 €43 161000,00) €8863000,00

Nordic Fibreboard €16 357 000,00 £148 000,00 €14 419 000,00 229 £3624 000,00| €2336000,00
2018

Rodikliai Pajamos EBIT Pardavimo savikaina |Darbuotojai | Trumpalaikis turtas |Atsargos

AB Vilniaus Baldai £69322000,00) €2645000,00 €62 875 000,00 596 £15962 000,00] €7 134000.00

Forte S.A. €257 427 349,24 | €16 855674,90 €£171291207,51 3184 €107 633 561,17 €50 109964,20

Martela Oyj €103 100000,00| -€2070000,00 €106 263 000,00 510 €38 464 000,00 €8 544 000,00

Nordic Fibreboard €14 797 000,00 -€4232 000,00 £10479 000,00 217 £3452 000,00| €2255000,00
2019

Rodikliai Pajamos EBIT Pardavimo savikaina |Darbuotojai | Trumpalaikis turtas |Atsargos

AB Vilniaus Baldai €75204000,00) €3578000,00 €£68456 000,00 672 €11 526 000,00] €7 451000.00

Forte S.A. £273518000,00| €19788808,49 €176 941 834,24 3088 £54 454 690,65 | €44 44559293

Martela Oyj €£106200000,00| -€2031000,00 €108 593 000,00 494 €37 766 000,00) €7966 000,00

Nordic Fibreboard €13333000,00] -€343000,00 €11 538 000,00 125 €2 296 000,00 €894 000,00
2020

Rodikliai Pajamos EBIT Pardavimo savikaina |Darbuotojai | Trumpalaikis turtas |Atsargos

AB Vilniaus Baldai €£73324000,00) €4 307000,00 €63 867 000,00 686 €15 350 000,00] €6 803000,00

Forte 5.A. £259260000,00| €31214114,96 €150 365 813,54 3054 £599 154 768,95 €39 238 765,71

Martela Oyj €88 400000,00| -€3996000,00 £92 920 000,00 451 €35 207 000,00) €9473000,00

Nordic Fibreboard €10 269 000,00 -£19.000,00 €8 099 000,00 106 €1 364 000,00 €544 000,00
2021

Rodikliai Pajamos EBIT Pardavimo savikaina |Darbuotojai | Trumpalaikis turtas |Atsargos

AB Vilniaus Baldai £99364000,00) €1513000,00 €92 014 000,00 813 €16 838 000,00] €12 006 000,00

Forte S.A. €289 876 000,00| €38850525.70 €170 459 657,60 3107 £100415 532,48 €52 090 874,35

Martela Oyj £91900000,00| -€1308000,00 £93 835 000,00 419 £36 756 000,00) €12 11900000

Nordic Fibreboard €10 096000,00| €1055000,00 £7.294 000,00 92 €1 348 000,00 €390 000,00
2022

Rodikliai Pajamos EBIT Pardavimo savikaina |Darbuotojai | Trumpalaikis turtas |Atsargos

AB Vilniaus Baldai €1007358000,00) €3618000,00 €100 914 000,00 778 €17 430 000,00) €11 558 000,00

Forte S.A. €£271729000,00| €21027602,12 €232 967 441,456 2580 €104 717 783,28 | €53 443 642,11

Martela Oyj €106 700000,00| €2491000,00 €106 512 000,00 403 €41 324 000,00) €11 781 000,00

Mordic Fibreboard €11074000,00) €1235000,00 €9 024 000,00 88 £2233000,00] €1672000,00
2023

Rodikliai Pajamos EBIT Pardavimo savikaina |Darbuotojai | Trumpalaikis turtas |Atsargos

AB Vilniaus Baldai €97 868 000,00) €4276000,00 €90 122 000,00 553 €18223000,00] €6351000,00

Forte S.A. €£232473000,00) -E£568498,67 €166 140 108,31 1998 €106 876 368,25 €43 93317202

Martela Oyj €94 400000,00| -€2 38000000 €96 919 000,00 403 £33 403 000,00] €9235000.00

Mordic Fibreboard £7704000,00( -€£316000,00 £6 810 000,00 68 £1 268 000,00 £728 000,00
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1.2 paveikslas

Pasirinkty jmoniy finansiniai rezultatai (1.1 paveikslo tesinys)

2015
pirkéjyskolos |Turtois viso MNuosavas kapitalas ||sipareigojimai |Trumpalaikiai jsipareigojimai | Grynasis pelnas
£6511000,00) €27 105 000,00 €11 888000,00) €15181000,00 £14 470 000,00 £2 160 000,00
€43 934 660,76| €173 163 066,58 €112211 3565,80| €60851710,88 €51313820,68| €19787 753,00
£21543 000,00 €55 986 000,00 €22 662 000,00) €33 324 000,00 £23 604 000,00 €2 483 000,00
€557 000,00 €13 262 000,00 £4915 000,00 €8 343 000,00 £3 952 000,00 -£411000,00
2016
pirkéjyskolos |Turtois viso Nuosavas kapitalas ||sipareigojimai |Trumpalaikiai jsipareigojimai | Grynasis pelnas
£4 868 000,00 €25 064 000,00 £11324000,00) €13740000,00 £12 274 000,00 £3 243 000,00
£72701403,563| €266 191 869,03 €125251 343,45 €140840525,58 €£00414837,76| €25 028 909,60
£20 256 000,00 €56 238 000,00 €25 174 000,00) €31 064 000,00 €23 B33 000,00 £3 316 000,00
£565 000,00 €11964 000,00 £3 500 000,00 €8 064 000,00 £3688 000,00 -£1047 000,00
2017
pirkéjyskolos |Turtois viso Nuosavas kapitalas ||sipareigojimai |Trumpalaikiai jsipareigojimai | Grynasis pelnas
€4 607 000,00 €26 973 000,00 €14 701000,00) €12272000,00 £11 564 000,00 €4 450 000,00
€44 508 258,62 | €354 808 714,39 £152253062,43| €202 555 661,96 €67 798419,92| €18451041,42
£23 682 000,00 €56 439 000,00 £22625000,00) €33814 000,00 €26 551 000,00 -€636 000,00
£1215000,00) €10837 000,00 £3 753 000,00 €7 184 000,00 £2 562 000,00 -£127 000,00
2018
pirkéjyskolos |Turtois viso Nuosavas kapitalas ||sipareigojimai |Trumpalaikiai jsipareigojimai | Grynasis pelnas
€6 457 000,00) €36 748 000,00 £15851000,00) €20837 000,00 €12 157 000,00 €2 263 000,00
£35 787 185,57 | €383 443 530,01 €171 088947,78| €212 354 582,23 £159 249 546,66 £8 009 950,25
£17 153 000,00| €45 995 000,00 €18 780 000,00) €31204 000,00 €26 424 000,00 €2 367 000,00
£1142 000,00 €10307 000,00 £2501 000,00 €7 406 000,00 £3 095 000,00 -£645 000,00
2019
pirkéjyskolos |Turtois viso Nuosavas kapitalas ||sipareigojimai |Trumpalaikiai jsipareigojimai | Grynasis pelnas
£1 161 000,00 €58 019,00 £18701000,00) €38 318 000,00 €17 258 000,00 £4071000,00
£31 801 588,05| €369 061 501,60 €183 518605,53| €£185542 896,07 £126 142 877,28 £8 294 493,52
£16 847 000,00 €55 176 000,00 £15740000,00) €39 436 000,00 €32757 000,00 -€£2541000,00
£1 354 000,00 €9 045 000,00 £1 542 000,00 €7 503 000,00 £7232000,00 -£1398000,00
2020
pirkéjyskolos |Turtois viso Nuosavas kapitalas ||sipareigojimai |Trumpalaikiai jsipareigojimai | Grynasis pelnas
£1878 000,00 €83 240 000,00 €24 688 000,00) €58552 000,00 €17 886 000,00 £5 029 000,00
£39 485 053,84| £322 820 580,30 £174618944,23| €148 201636,07 £77408162,82| €£10867 600,94
€14 562 000,00 €52 133 000,00 €11635000,00) €40454 000,00 €33 245 000,00 -€£4 806 000,00
£754 000,00 €7 650 000,00 £2 648 000,00 €£5002 000,00 £2 348 000,00 £1074 000,00
2021
pirkéjyskolos |Turtois viso Nuosavas kapitalas ||sipareigojimai |Trumpalaikiai jsipareigojimai | Grynasis pelnas
£3528 000,00 €86 718 000,00 €24 576 000,00) €61742 000,00 €26 450 000,00 €172 000,00
£40 678 065,65| £312 702 908,48 £172508 481,80 €139 794 426,68 £70395048,84| €24 123648,55
€18712 000,00 €51 055 000,00 €10761000,00) €40234 000,00 €38 032 000,00 -€£2385000,00
£502 000,00 €8 063 000,00 £3 850 000,00 €4 213 000,00 £594 000,00 £1202 000,00
2022
pirkéjyskolos |Turtois viso Nuosavas kapitalas ||sipareigojimai |Trumpalaikiai jsipareigojimai | Grynasis pelnas
£3 144 000,00) €84 827 000,00 €26 512 000,00) €58 315000,00 €21 BES 000,00 €1 462 000,00
£40 968 424,20| £319625491,37 £188428901,04| €131 196 590,33 £70480046,15| €£18723722 44
€18 248 000,00 €62 327 000,00 €13 845000,00) €48477 000,00 €33 447 000,00 €2 554 000,00
£559 000,00 €9 408 000,00 £5 084 000,00 €4 324 000,00 £1 322 000,00 £1234 000,00
2023
pirkéjyskolos |Turtois viso Nuosavas kapitalas ||sipareigojimai |Trumpalaikiai jsipareigojimai | Grynasis pelnas
€7 264 000,00 €81451 000,00 €28 122 000,00) €53 329 000,00 €18 648 000,00 €1 589 000,00
£38 794 792,03| £331462 610,90 £209645725,23| €121812 881,67 £108 022 813,69| -£14 00599147
€18 115000,00] €55 686 000,00 €5 5568000,00] €46 128 000,00 €315841000,00f -£3514000,00
£534 000,00 €8 505 000,00 £4 402 000,00 €4 103 000,00 €1 333 000,00 -£682 000,00

82



	LENTELIŲ SĄRAŠAS
	PAVEIKSLŲ SĄRAŠAS
	ĮVADAS
	1. TEORINĖ EKONOMINIO CIKLO, APYVARTINIO KAPITALO ĮTAKĄ PASIRINKTO SEKTORIAUS ĮMONIŲ VEIKLOS EFEKTYVUMUI ANALIZĖ
	1.1. Ekonominio ciklo samprata
	1.1.1. Ekonominio ciklo apibrėžimas ir klasifikacija
	1.1.1. Ekonominių ciklų rodikliai, jų analizė
	1.1.2. Ekonominio ciklo įtaka įmonėms

	1.2. Apyvartinio kapitalo valdymas ir teorija
	1.2.1. Apyvartinio kapitalo apibrėžimas ir komponentai
	1.2.2. Apyvartinio kapitalo matavimas ir kontrolės strategijos

	1.3. Apyvartinio kapitalo ir ekonominių ciklų sąsajos, įtaka veiklos efektyvumui
	1.3.1. Ekonominio ciklo poveikis apyvartiniam kapitalui
	1.3.2. Įmonės veiklos efektyvumas, jo valdymas, apyvartinio kapitalo ir ekonominio ciklo įtaka įmonės veiklos efektyvumui

	2. APYVARTINIO KAPITALO IR EKONOMINIO CIKLO ĮTAKA ĮMONĖS VEIKLOS EFEKTYVUMUI TYRIMO METODIKA
	3. APYVARTINIO KAPITALO IR EKONOMINIO CIKLO ĮTAKA ĮMONĖS VEIKLOS EFEKTYVUMUI REZULTATAI IR JŲ INTERPRETACIJA
	IŠVADOS IR PASIŪLYMAI
	LITERATŪROS IŠ ŠALTINIŲ SĄRAŠAS
	SANTRAUKA
	SUMMARY
	PRIEDAI

