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IVADAS

Temos aktualumas. Rinkos ekonomikos Salyse labai aktualus yra verslo finameavi
Saltiniy racionalios strukiros, kuri vadinama kapitalo struikg, arba svertu, parinkimas. Kapitalo
struktiros formavimas yra susietas g8yl iS jvairiy Saltiniy pritraukimu. Skoling ¢Sy pritraukimas
yra svarbi verslo augimo prielaidaci@u, nemaziau svarbu iSlaikyti sasgdiapitalo strukira -
santyl tarp skolint; ir nuosav 1¢5y. Tai yra litina slyga, norintimonei finansuoti savo veikl
Imorés dazniausiai susiduria su problema: kokiggd$ naudoti veiklos finansavimui, kadtdp
igyvendinti nusibézti tikslai. Kiekvienaimore privalo nusistatyti optimalios kapitalo strakbs
suformavimo principus, nes tik esant tokiai kapitalo stiaktimonre gali dirbti efektyviai. Be to,
imoreg, iS anksto apilézusi tam tikrus siektinuskinés — komercigs veiklos rezultatus, gali]
siekti per konkret nuosavo ir skolinto kapitalo santykio parinkino koregavim. Saveikos tarp
imoniy kapitalo strukiiros ir pasiekiam tkinés — komercias veiklos rezultat nagrirgjimas yra
labai svarbus finams valdymo elementas ne tigmonés savininkams, akcininkams, bet ir
potencialiems investuotojams, kreditoriams.

Siuo metu Lietuvogmorems, vis aktyviau dalyvaujant tarptautiniuose sandoriuosenauga
finansavimo  poreikiui, siekiant sumazinti gd&iums atsirasti mikroekonominius ir
makroekonominius nuostolius bei siekiant tapti konkurencingdrandroje ES erdye, kapitalo
struktiros ir finansini sveryy analiz tampa yp& svarbi. Daznas Lietuvoje neefektyvimones
finang; valdymo reiSkinys smonés darbas su apyvaréimis kSomis, o kai kur Lietuvosiikio
sektoriy imores (pvz. statybos) turi didelisiskolinima. Pernelyg didelis skolinto kapitalo
naudojimas gali neigiamai veikimorés veiklos rezultus ir sukelti nemokamlétéjant Salies
ekonomikai. Todl Lietuvos imoniy vadovams, savininkams, investuotojanasiia gerai suvokti,
koki poveil4 kapitalo struldira ir jos pasikeitimai dargmones mokumui, pelningumui ir kitiems
finansiniams rodikliams, nes nuo tinkamo kapitalo suéoimo, naudojimo ir pokiy (didinimo,
mazinimo ir t.t.) priklausgmonreés veiklos rezultatai, jos konkurencingumas béirpk galimylgs.

Magistriniame darbe ginama tgzog Lietuvosimorems, norintjgyti didesn konkurencin
pranasura Europos gjungoje ir kituose pasaulio regionuose, bei norintngfenemokumo rizikos
létéjant Salies ekonomikai, reikia atlikti iSsankiapitalo strukiros analiz.

Be temos aktualumo, kitas motyvas, paskatiraSyti magistro dagbpasirinkta tema, yra
jos mokslinis naujumas. Kapitalo strakbs valdymo problem analizuoja kapitalo struitos
teorija, kuri yra viena IS naujausifinang; valdymo teorijos stiy, practa nagrirti tik XX a.
Sestojo deSimtnd viduryje. Kapitalo strukiros sprendimus iryj problemas nagrijanciuy
mokslininky Lietuvoje rera daug.



Problemos esm. Kapitalo strukiiros optimizavimas Lietuvogmorese ir padidjusi
nemokumo rizika, Salies ekonomika@ss|imo laikotarpiu.

Tyrimo objektas. Lietuvos statybosimones kapitalo strukira ir Gkinés — komercias
veiklos efektyvumas.

Tyrimo tikslas. Atskleisti kapitalo strukiiros ir finansini sverty analizs, kaip vienos iS
naujausi finang; valdymo teorijos srities, turinir panaudojimo svakh tkinés — komercias
veiklos rezultai gerinimui bei kapitalo strulitos optimizavimui.

Numatytam baigiamojo darbo tikslui pasiekti keliamdaviniai:

Pateikti kapitalo strukiros sampratbei esm.

Aprasyti kapitalo strukiros ir finansing svert; analizs modei.

ISanalizuoti kapitalo formavimo ypatybes, problemas ilekoizika Lietuvosimorese.
PraktiSkai pritaikyti kapitalo strulitos analizs moctli Lietuvos statybogmonrgje.

ok~ w0

Apibendrinti tyrimo metu gautus rezultatus ir pateikti pgsnus.

Tyrimo metodika.

1. Sistemirg, lyginamoji moksligs literatiros analiz ir apibendrinimas.

2. Grafinis duomean ir jtakos vaizdavimas.

3. Statistiniy duomem rinkimo bei analizs metodai.

4. Tyrimo duomenys apibendrinti ir apdoroti kompiutérms programomis Microsoft

Excel ir STATGRAPHICS® Centurion XV*.

Praktire baigiamojo darbo reikdme. Siame magistro darbe pateikiama informacija apie
kapitalo strukiiros ir finansini sverty analiz, gali biti naudinga Lietuvosmorems, priimant
jvairius finansavimo sprendimus, nustatant ir iSlaikantnogoliy kapitalo struldira. Atliktas tyrimas
leidzia geriau suvokti kapitalo struakbs ir finansini sverty analizs svarl, didinant imores
konkurencingur, kuriant didesa ekonomir pridéting verk bei apsisaugant nuo bankroto.

Darbo struktiara. Mokslini darla sudarojvadas, trys dalys, apibendrir@s iSvados ir
pasiilymai, literatiros Saltini sarasas ir priedai. Naudotos litefiabs srase nurodyti 46 Saltinial.
Darbo rezultatai apibendrinti 50 iliustragijl2 lentely ir 18 pried,. Darbo apimtis — 80 puslapi



1. KAPITALO STRUKT UROS IR FINANSINI U SVERTU
ANALIZ E

1.1. Kapitalo ir kapitalo strukt iros samprata

Imonip kapitalo struldira yra viena iS nedaugelio finansriciy, jau nuo 1958 met
susilaukusi intensyvaus finapsrities specialist démesio, kuomet pasirédorieStaringai vertintas
Modigliani ir Miller (MM) darbas, pasiméjes mokslininkus toliau vystyti kapitalo strakos
teorija, paaiskintiimoréms hidingas kapitalo struktas. [13, 103] Iki tol kapitalo strultta kaip
tokia nebuvo atskiras tyrimo objektas, bet, geriausiejatviikdavo kapitalo kagt problemos
Seglyje. MM tyré kapitalo struldira ir jos jtaka imores kapitalo kastams kaip pirmagproblena,
grynai iS teorigs puss. J; darbas pastnéjo visa eile mokslininky toliau vystyti kapitalo strukiros
teorija, bandyti paaiskintimorems kidingas kapitalo strulitas ir jas formuojatius veiksnius. [28,
11]

Kapitalo sivoka gali liti apzvelgiama skirtingais aspektais: makroekonominigmionés
lygiu. Makroekonominiu po#riu kapitalas, kartu su darbu ir Zzeme, yra vienas i§ ggmybos
veiksniy. Cia skiriamas realus kapitalas — masinos, pastgeigimai, ir nominalus kapitalas —
piniginis kapitalasImores poziriu kapitalas apitdinamas kaip balansinis ir finansinis kapitalas.
Bendnja prasme kapitalas apithinamas, kaip pinigini iStekliy suma (daiktias ir finansirés
priemores), kurg imores veiklai finansuoti suteikia savininkai ir skolintojai, p3-29]

Kapitalo strukiira — tai imonés finansavimo procese naudojamas skolinto kapitalo ir
nuosavo kapitalo derinys. Kapitalo stritkds sprendimai lemia tikskis kapitalo strukiros
parinkima. Tiksliné kapitalo strukiira — tai priimtiniausias skolinto kapitalo ir nuosavo kalpit
derinys, kuriuo planuojama finansuoti investjciporeikius. Nuo kapitalo strulttos politikos
priklauso rizikos ir pelningumo alternatyvos pasirinkin@s151]

Kapitalo strukiiros sprendim uzdavinys — nustatyti racionalikapitalo strukira pagal
pasirinkt tiksla. Racionali kapitalo strulita yra toks skolinto kapitalo ir nuosavo kapitalo derjnys
kuris atitinka rizikos ir pelningumo pusiausuyrtaigi iki auk€iausio laipsnio didinaimones
nuosavo kapitalo pelningumKapitalo strukiira yra tik tuomet racionali, kai ji lemianores veikla
besidomigiy ekonomikos subjelgtiskelty tiksly efektyw igyvendining. [7, 23-29]

Kapitalo strukiira ir jos jtaka jmorés finansiniam stabilumui lemia nuosavo ir skolinto

kapitalo skirtumai (1 lenté).



1 lentek. Svarbiausi turto finansavimo Saltirskirtumai

Kapitalas
Nuosavas | Skolintas
1. Imores valdymo teisé suteikia nesuteikia
2. Teig i dali pelno ir turto likutinio principo teés  pirmaeib teis
3. Kapitalo gazinimo
terminai

Pozymiai

nenustatyti nustatomi pagal suiart
[14, 539]

Kaip matyti iS 1 lenték, nuosavo kapitalo pagrindinis pozymis yra tas, kad jikadi

negarantuoja investuotojui pelningos veiklos (2 pozymis) ir iek@eleidzia numatyti investiaqij
grazinimo grafiko (3 pozymis). T@au skolintojams gizinti tiek ilgalaikes, tiek trumpalaikes skolas
butina nurodytais sutartyse terminais ir nepriklausomai immres finansirs kiklés. Be to, jeigu
imoré nesugeba iSmeéki pagrindires skolos dalies ar p@dan;, tada savininkai praranda jos
kontroks teig. Jeigu skolos didesa uz nuosaykapitah, kreditoriai gali prarasti savo paskolintas
IéSas. [6, 151] Nuosavo kapitalo pozymiai pateikti 2 lejgeb skolinto kapitalo — 3 lentgé.

2 lentek. Nuosavo kapitalo pozymiai

Kriterijus Pozymiai
Teisiniai santykiali Nuosavas kapitalas pasggas ,dalyvavimo® rysiais.
Atsakomyld Akcininkai atsako kaip savininkai savo #d; i turta dydziu.
Turtas Akcininkai gali reiksti turto dalies pretenzijas, kai likwvidiao

pajamos virSija skolas.

Atlyginamas uXapitah Akcininkai gauna dalpelno arba dengia nuostolius.
Dalyvavimas priimant IS esnés akcininkai gauna teisdalyvauti sprendziantmonés
sprendimus veiklos problemas.

Kapitalo disponavimo terminasNuosavas kapitalo disponavimas laiko po& yra
neapibéztas.

Moke<iiai Dividendai yra apmokestinami, taip pat mokami pelno
mokegiali.
Dydis, apimtis Nuosavo kapitalo apimtis apribofmores finansiniu pajgumu
ir arba ligSioliniy ir nauj kapitalo skolintaj interesais.
Interesai Akcininkai labai suinteresuoimores veiklos rodikliais.
[18, 298]



3 lentek. Skolinto kapitalo pozymiai

Kriterijus Pozymiai
Teisiniai santykiai Skolintas kapitalas pagtas skolos rysiais.
Atsakomybe Kapitalo skolintojai ara atsakingi uzmores veikh kaip
akcininkai.
Turtas Skolininkai turi teig | kapitalo ir pailikany sumos
atgavim.
Atlyginamas uXapitah Kapitalo skolintojai turi teks pretenduotii pakikanas,

tatiau negauna jokios pelno ar nuosialalies.
Dalyvavimas priimant sprendimus | Skolinto kapitalo dagjai turi teis dalyvauti sprendzian
imores veiklos problemas.

—

Kapitalo disponavimo terminas Disponavimas skolintu kapitalu yra terminuotas| ir
grieztai apibéztas.

Moke<iai Skolinto kapitalo palkanos gali bti apmokestinamos.

Dydis, apimtis Skolinto kapitalo dydis apribotas kapitalo kaina| ir

turimy garantiy lygiu.

[18, 298]

Imonei naudotis skolintu kapitalu naudinga @&l dviejy priezastiy:

1. Pabkany iSlaidos uz skolint kapitah yra iS dalies pastoviosios. Vadinasi, kol jos yra
mazeshs uzimonres galimy uzdirbti pel, naudojant skolintag$as, Sis skirtumas ir sudagoores
veiklos rezultad.

2. Savininkams paskirstomas pelnas, liekammisnei, bet infliacijos glygomis piniginiai
isipareigojimai duoda pedrdél didéjanciy kain.

Jeiguimonré nesiskolina d&y, tai visa verslo rizika tenkanonés savininkams. Kaimoné
savo veiklai naudoja skolintagshs, tai paskal dawjai verslo rizikos nejatia, nes jiems
garantuotas fiksuotas paskajrazinimas pries pelnpaskirstant savininkams. Visa verslo rizika
tenkaimonres savininkams, tik kita proporcija, nes, esant tokidildd, | versh jie yra investay
maziau negu ankmu, taiau rizikos fi valdomo turto daliai tenka daugiau. Finaisiizika dar
nerodo, kad apskritai rizika yra didésnik imores savininkams proporcingai jos tenka daugiau.
Tiek savininkai, tiek potencias investuotojai turivertinti kapitalo strukirositaka imorés pelnui ir
jos veiklos rizikai. [6, 152]

Nuo tinkamo nuosavo ir skolinto kapitalo suformavimo, namawjir pokyiy (didinimo ir
mazinimo) priklausamores veiklos rezultatai, jos konkurencingumas #tqas galimylés. Todl
labai svarbu analizuoti kapitalo strakbs sudtj, strukiira, pelninguna, jo pokyius lemiarius
veiksnius, atliktimonres kapitalo kompleksipanaliz.

Kapitalo strukiros analiz reikalinga tam, kadimorés savininkai gaky zinoti tikraji
nuosavo ir skolinto kapitalo dydsudckt; ir strukiira, formavimo teigtung ir judéjimo apyvars.
Taip pat labai svarbu zinoti nuosavo ir skolinto kapitalmipguma ir nustatyti veiksniusémusius
tam tikra pelningum lygi. [7, 25]



1.2. Nuosavo ir skolinto kapitalo kompleksigs analizs metodika

Kapitalo strukiiros analiz — kol kas per mazai Lietuvos verslininkiémesio sulaukiantis
ekonomikos aspektas, nepaisant to, kad pasinaudojant &agitakiiros analizs modeliu, bty
galima efektyviau valdytimores finansus, didinti pelningugmir pan. D. Cibulskieé (2005)
daktaro disertacijoje nurodo, kadhores finansavimo sprendimus priima nenaudodamogiqda
analizs ir netaikydamos s@tingesni tyrimo metod, suteikiaiy galimyke efektyviai paskirstyti
finansinius iSteklius ir formuoti finansavimo poliiikDazniausiai jos naudoja paprastus metodus,
net ir tada kai joms nepavyksta pasiekti optimadizultaty. [7, 27]

Ne tik Lietuvos verslininkai, bet ir uzsienio, Lietuvos @idi skolinto ir nuosavo kapitalo
analizei neskiria pakankamairdesio, nors Sios kapitalo sudedamosios dalys yra&véransing
atskait; elementai, apiidinantys finansia jmores hikle™.

ISsamiausia nuosavo kapitalo anadizmetodika, kusi pavyko autorei rasti iSnaggjus
lietuviy literatiiros Saltinius) yra pateikta J. Mack&aus knygoje [moniy veiklos analiz” (2005),
bei J. Mackewiiaus, O. Moliegs ir D. PoSkaits straipsnyje ,Nuosavo kapitalo kompleksin
analizs metodika® (2007). Tiek senega uzsienio autoy (Aragon, Brigham, Bernstein, Gibson,
Kovaliov, Pinches, tiek naujege (Black, Brigham, Erchardt, Palepu, Healy, Bernard, &aja¢
Weygandt, Kieso, Kimmel) literatoje pateikiamos tik nuosavo kapitalo pelningumo
apskatiavimo formuks, geriausiu atveju Du Ponto piramiésn analizs pavyzdys. Lietuvos
autoriai  (Bagd4iniere, Kancerewyius, Kvederait, Lazauskas, Rutkauskas, Dama&jen
Smalenskas ir kiti) taip pat apsiriboja tik nuosavo kdpitpelningumo formék pateikimu ir
trumpu jos paaiskinimu. Nuosavo kapitalo pelningumo rodikljpakanka tam, kagnoniy vadovai
gakty priimti sprendimus, kaip efektyviau naudoti investuébpitah. Reikalinga kompleksin
nuosavo kapitalo analig sistema, kugi naudojant bty galima nustatyti nuosavo kapitalo sulgurt
pelm, nuosavo kapitalo poks per tam tikg laikotarg, apskadiuoti konkretiy veiksniy jtaka
nuosavo kapitalo pelningumui ir kt. [17, 74]

Kaip atlikti nuosavo ir skolinto kapitalo anajizpraso S. Saksonova (2006). Si atitor
teigia, kad kapitalo struitos analiz yra pirmasis racionalios kapitalo strafds nustatymo etapas
ir nurodo tokius optimalios kapitalo strakbs parinkimo etapus:

v' imonrés nuosavo ir skolinto kapitalo anadjz
v pagrindiniy veiksniy, itakojartiy kapitalo strukira nustatymas.
Po Sy pradini; etapm, optimizuoti kapitalo strukira galima naudojant skirtingus kriterijus:

v kapitalo kainos minimizavimo;

! Pagal tarptautin Finansini ataskait rengimo ir pateikimo sisteqnsuimores finansires kiklés jvertinimu
tiesiogiai yra susijtrys elementai: turtagsipareigojimai ir nuosavas kapitalas. [17, 74]



v finansires rizikos lygio minimizavimo;
v kapitalo pelningumo maksimizavimo. [26, 149]
Siame magistriniame darbe autosusikoncentruos ties pigja optimalios kapitalo
struktiros parinkimo stadija ir taip pat bus nagjama finansini svert; analiZs metodologija.
Nuosavo ir skolinto kapitalo anadizgali bati iSskirta i tris etapus (pirmame etape yra
nagrirgjami kokybiniai rodikliai, o antrame ir tt&me — kiekybiniai rodikliai, zr. 1 pav.): 1.
kapitalo ir jo sudties pokgiy analiz; 2. finansiny rodikliy, jvertinartiy imorés kapitalo struktra,
analiz; 3.kapitalo ir atskiy jo daliy panaudojimo efektyvumo analiZ26, 149]

IMONES KAPITALO STRUKT UROS ANALIZ ES ETAPAI

1. Kapitalo ir jo 2.Finansiny rodikliy, jvertinargiy 3.Kapitalo ir atskig jo
suctties pokyiy imonreés kapitalo struktira, analiz daliy panaudojimo
analiz efektyvumo anali¢

Analizés Saltiny ir techning priemoni; parinkimas

Analizés kudy parinkimas

Informacijos kaupimas, sisteminimas, santykifinansiniy rodikliy
apskatiavimas ir i bei kitu duomen analiz

Valdymo sprendim priemimas

1 pav. Imores kapitalo strukiros analizs etapai

Saltinis: sudaryta autes

Nuosavo kapitalo analzatliekama remiantis balanso, pelno (nuosjolhuosavo kapitalo
pokyiy ataskaii duomenimis, taip paftrasais tokiose buhaltedise gskaitose, kaip: 30 —
“Kapitalas”, 32 — “Perkainojimo rezervai (rezultatai33 — “Rezervai’, 34 — “Nepaskirstytasis
pelnas (nuostoliai)” ir kt. Taip pat svarbu iSnagtimiSkinamaji rast, kuriame pateikiamgtatinio
kapitalo sudtis, akciy skatius, akcip nominalioji verg, iSleisyy ir apmokty akciju skatius,
iSleisty ir dar nepamodty akcijy skatius, pelno paskirstymo projektas ir kita informacija. [14)

Skolintas kapitalas yra analizuojamas remiantis balassskaitos duomenimis, pelno

(nuostoliy), taip patijraSais buhalteritse askaitose (40 — “Po vienarimety mokétinos sumos ir



ilgalaikiai isipareigojimai“, 44 — “Per vienerius metus nbRos sumos ir trumpalaikiai

isipareigojimai®) ir kt.

Nuosavo ir skolinto kapitalo anadizra pirminisimores kapitalo strukiros optimizavimo

etapas, kurio metu yra gaunama informacija efektyviamres finans planavimui ir kapitalo

strukftiros optimizavimui.

1.2.1.Imonés kapitalo ir jo poky¢iy analizé

Rinkos ekonomikos atygomis veikiaiy imoniy veikla yra labai dinamiSka. Kintant

aplinkai, kiekvienoje imoréje nuolat kinta turto irisipareigojimy dydis bei § strukfira

(sudedamosios turto gsipareigojiny dalys pateiktos 2 pav.)

NUOSAVAS KAPITALAS

TURTAS l ISIPAREIGOJIMAI
ligalaikis Trumpalaikis llgalaikiali Trumpalaikiai
Nematerialusis Atsargos, iSankstiniali Finansires skolos llgalaikiy skoly
mokejimai ir einamyjy mety dalis
nebaigtos vykdyti Skolos tiekjams ) )
: ) S?Jtal’t ‘y % J Finansires skolos
Materialusis Y .
: - Atidéjimai -
Per vienerius metus Skolos tiekjams
: — moketinos sumos Gauti iSankstiniai — —
Finansinis Gauti iSankstiniali

Kitas trumpalaikis
turtas

Pinigai ir pinigy
ekvivalentai

|

mokejimai

Atidétieji moke<iali

mokejimai

Kitos molkétinos
sumos

Atidéjimai

NUOSAVAS KAPITALAS

= Apmokéta jstatinio kapitalo dalis
= Akcijy priedai
= Perkainojimo rezervas (rezultatai)
= Rezervas savoms akcijonssgyti

= Kiti rezervai

= Nepaskirstytasis pelnas (nuosto

Kitos molkétinos
sumos

2 pav. Nuosavo ir skolinto kapitalo sudtis [17, 75]
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2 pav. parodytos visos nuosavo ir skolinto kapitalo sudedasadalys yra svarbios
finansinyy ataskaif informacijos vartotojams, priimantiems sprendimusekiKieno ilgalaikio ar
trumpalaikio turto bei ilgalaiki bei trumpalaiki isipareigojimy sudedamosios dalies pasikeitimas
itakoja nuosavo kapitalo diyd17, 75]

Nuosavo kapitalo pokyu analiz lengviausia atlikti remiantis ,Nuosavo kapitalo poky
ataskaitos” duomenimis (J. Mackeéms, O. Molierg, D. PoSkait (2007)). Lietuvoje &i ataskay
imores pradjo sudaryti tik nuo 2004 m. sausio 1 d., &bdki Siol néra sukurtos Sios anadig
metodikos. [17, 74-75]

Bendr supratima apie nuosavo ir skolinto kapitalo pasikeitimus ir t@snesy bei ju
proporcij kitimo tendencijas galima gauti analizuojamonés balanse esais duomenis. Vienas
IS tokiy analizei naudojambidy gali biti vertikali balanso analéz kuri parodojmorgs turto ir jo
finansavimo 3altinj strukiira. Si analiz naudinga dviem podfiiais:

v Naudojant santykinius dydzius, galima palyginti skgtinmoniy turto sudti bei ju
finansavimo Saltinj strukfira.

v Santykiniai rodikliai tam tikru mastu sumazina neigsaanmmfliaciniy proces,
iSkreipiartiy absoli¢ius dydziusjtaka ir kartu leidzia juos objektyviau palyginti.

Naudodami vertikadi analiz, turime galimyle stelgti atskiny elemend tarpusavio rysir ju
itaka bendram rezultatui, tétl galime daryti iSvadas apie rodiklidydziy pasikeitimus ir y
priezastinius rysius, nes bet koks vieno sistemos eleniiklés pasikeitimas veikia kitus. [10, 24-
36]

Vertikaliaja analizz papildo horizontalioji analig kuri yra atliekama lyginant finansinir
prajusiy mety balanso duomenis, aps&aojant absolidius jy pasikeitimo dydzius. Analig
atliekantis asmuo pasirenka skavimy apim ir tiksluma. Si analiz leidZiajvertinti turto verés ir
isipareigojimy dydzio bei y suctties kitima ir prognozuoti galimas gipasikeitimy tendencijas.
Derinant tuos rodiklius yra ieSkoma neraciopafinansavimo Saltini panaudojimo atvej
(mokétinos sumos).

Kai aukstas infliacijos lygis, horizontalios anaBzreikSné sumagja. Jei glyginai stabili
ekonomirg¢ situacija, taip gali iiti gaunama informacija api¢gmonés turto ir isipareigojim
absoliiy dydzy pasikeitimus. [10, 38] Dar vienas horizontalios aralizikumas tas, kad tokia
analiz nenurodo, kokios yra rodiklidydziy pasikeitimy priezastys. Tam padeda trendo ardliz

Be abejo,imonres kapitalo ir pokyiy analizei galime taikyti ir kitus finansis analizs
budus. Lietuvoje finans analizs metodika pragta taikyti neseniai, tadl dar rera tinkamai

% Trendas — tai ilgai trunka&ny reiSkiniy kaitos pagrindia kryptis. Trendo analizyra horizontalios analis
atmaina, kuriai atlikti naudojami kelifinansiniy emiy ataskaiy duomenys, pagrindindémes kreipiant | dydziq
pasikeitimy per metus. [2, 21]
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iSnagriréta. Apskaitos darbuotojai taiko atskirus finamsalizs elementus, nesinaudodami ja kaip
vientisa sistema. VakawalstylEse naudojamgvairi analizs kidy klasifikacija, kuri priklauso nuo
istorisSkai toje valstygje susiformavusios praktikos, apskaitos sistemos belovégssires bazs.
[10, 20] Vienas klasifikavimo variantas yra pateiktas priddel.

Atliekant nuosavo kapitalo poky analiz, batina iSaiskinti visastkines operacijas ir

tkinius jvykius, susijusius su nuosavo kapitalo:
a) padidinimu,
b) sumazinimu,
C) suckties pasikeitimu per ataskaitilaikotarp. [17, 74-76]

V. Bagdziinierg teigia, jog nuosavo kapitalo straipsnio gichas yra teigiamas reiskinys,
kuris rodo didjantj imores finansin stabilum. Absoliutus ir santykinis nuosavo kapitalo githas
gali atsirasti dl papildomos akcij emisijos ar kitokio indlio | kapitah ir dél ilgalaikio materialaus
turto perkainojimo. Sukauptas djdntis imores kapitalas rodo veiklos rezultatyvanfimore
uzdirba daugiau nei iSleidzia), t.y. djd imones kapitalo bei p&os imores verg, jos galimylés
iSlaikyti turima rinkoje vieh. Nuosavo kapitalo straipsnis négg |l rezerwyy panaudojimo ir
kaupianmy nuostoli. Tokios tendencijos rodo, kadhore iSleidzia daugiau negu uzdirba, o tai yra
neigiamos veiklos raidos tendencijos. Neigiamas nuass&apitalas susidaro tuomet, kai sukaupti
prasjusiu laikotarpiy nuostoliai virSija nuosavo kapitalo sanTokia situacija rodo nuosaymonrss
veiklos finansavimo Saltini trikuma, finansin nestabilum, visiSka priklausomylk nuo iSoriniy
finansinyy Saltinip. Neigiamas nuosavas kapitalas rodo veiklos nuostolingudaznai tokiose

imorese digja ir trumpalaikiaiisipareigojimai. Si proces tarpusavio rysiai parodyti 3 pav.

Sukaupti Neigiamas | Pradelstisipareigojimai: |
nuostoliai > nuosavas personalui, biudzetui,
kapitala: kitiems kreditoriam
____T__I _________ i Néra nuosay | | ,Priverstinis” papildomasi
: Sukaupti : | finansavimo | finansavimo Saltinio !
| ankstesnjju | | Salting | : ,sukirimas* panau_qlojant:
| met nuostoliaii ~ T T T T | virSnorminius mokjimo
e —— - .
|

terminu |

Baudos, netesybogldawluotaiivykdyty
isinareiaoiinu

3 pav. Neigiamas nuosavas kapitalas ir kiti susgiskiniai [2, 33]

Ypa svarbu nustatyti, kokiitaka nuosavo kapitalo pasikeitimui per ataskailmikotarp

turéjo:
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a) ilgalaikio materialiojo turto veés padigjimas (sumagimas);

b) finansinio turto vels padigjimas (sumagimas).

Neabejotinai aktualus imonés nuosavo kapitalo formavimas, kuris galtidormuojamas
grieztai laikantis juridini nuosavo kapitalo formavimo taisyklbei kiti ekonomiskai pagstas.

Analitikas tugty istirti svarbiausios nuosavo kapitalo daliegstatinio kapitalo didinimo ar
mazinimo teistuma. Zinotina, kad istatinio kapitalo padigimas (sumagimas) apskaitoje
registruojamas tada, kgtatymy nustatyta tvark@egistruojami pakeisfmores jstatai. [17, 74-76]

Analizuojant ilgalaikiugsiskolinimus ypa daug @mesio turi lati skiriama finansini skoly
didéjimui arba magjimui. Apskritai manoma, kadmonre turéty turéti didesnius moéting sum
augimo tempus, palyginti su gautinomis sumomistiatanepriklausomai nuositaisykliy imorg
turi laiku atsiskaityti su kredito institucijomis ir kieapaskolas suteikigmais subjektais. llgalaiki
iSipareigojiny augimas turi atitikti ilgalaikio turto augim

Trumpalaikiai jsiskolinimai yra jprasti imores kasdiegje veikloje, nesimoré privalo
atsiskaityti, ypa& su valstybe, darbuotojais, bankais ir ¢eks. Trumpalaiki isipareigojimy dalis
absoliiais ir santykiniais skaiais dickja dél mokéting sumy tiekéjams padidjimo bei termim
pradelsimo ir pan.

Yra iStirta, jog imorg, turinti daugiau ilgalaikio turto, labiau naudosis ilgatéaiks
paskolomis, tuo tarpuimoré balanse neturinti ilgalaikio turto, gé@usiai naudosis tik
trumpalaikiais kreditais. EmpiriSkai Siuos teorinius teigs pagrind Hart ir Moore (1994) savo
moksliniuose darbuoseode, kad mazesss ilgalaikio turto nusiévéjimo normos skaiavimas tuo
p&iu prailgina ir paskal naudojimo laikotarp [7,77]

Titman ir Wessels (1998), Barcley ir Smith (1995), Mitci{@®99), teigia, jog smulkios
imonres skolinasi daugiau trumpalaikpaskol, tuo tarpu didesis imores turi daugiau ilgalaiki
paskotl; savo kapitalo struktoje. [23, 198]
svarbiausi faktoriy, lemiar€iy imoniy paimty paskol termim. [35] ISsivysiusiose rinkosémon:s
naudoja daugiau ilgalaikipaskol;, tuo tarpu, besivysté&imse rinkosegmoniy kapitalo struliroje
dominuoja trumpalaiés paskolos. [1, 313]

Svarbu prisiminti, kadmonres, noédamos sumazinti nepakankamo investavimo islaidas,
turi suderinti skolos terminsu turto panaudojimo laikotarpiu (Ozkan (2000)). [23, 209] (zedpri
Nr. 2)

IStyrus kapitalo sud; ir jos dinamik, naudinga yra palyginti su produkcijos bei pardayim
dinamika. Toks palyginimas suteikia pirmimformacip apie tai, kaip kapitalo strultos pokyiai
takojo produkcijos ir pardavijmdinamiky. [26, 149] Pardavim dydis — tai funkcija nuo turimo

kapitalo, kadangimonrés pardavim dydis yra ribojamas finansipiStekliy. Savaime suprantama,
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kad dictjant pardavimams, diga imores turtas, nes vis daugiau finansiresy virsta pirkéju
skolomis, atsargomis imonei reikia vis daugiau kapitalo.

Taip pat reikty istirti, kiek yra pradelst mokejimy ir ieSkoti prieza&y dél kuriy imonre
negatjo jvykdyti savo jsipareigojim. ISsami nemokumo priezas analiz jgalina numatyti
imonés mokumo gerinimo priemones.

A. Sakalo ir A. Sanevierés atlikti tyrimai rodo, kad Lietuvoje pagrinci® imoniy
nemokumo priezastys yra Sios: menkai naudojanmoniy gamybiniai pajgumai; neracionaliai
naudojami materialiniai iStekliaimoniy valdymo organ neveiklumas; nesugéjomas prisitaikyti
prie rinkos sglygu bei konkuruoti; étas didely imoniy restrukfirizavimas; agresyvumo, ieSkant
naup rinky, stoka; nebuvimas teikiamimoniy finansinyy atskaitomyhi grieztos kontrais,
nustatant pazeidimus. [19, 135]

Taigi, imoniy kapitalo strukiros pasikeitimai gali perduoti naudipnginformacip
investuotojams ir kitiems suinteresuotiems asmenims ap@es padti, jos politika kapitalo
formavimo atzvilgiu, ir taijgalinty sprsti apie pdia imore mikro lygyje, ir gallit, apie visos

ekonomikos bsery makro lygyje {vertinus Saliegmorese dominuojafia kapitalo sudty).

1.2.2. Finansing rodikli y, atskleidziantiy jimonés kapitalo struktiira, analizé

Imoniy kapitalo strukiiros jvertinima, kuris vaidina esminvaidmen imoniy kapitalo
struktiros sprendimuose, galima atlikti tam tikiradiciniy finansiniy santykini; rodikliy analizs
pagalba.

S. Saksanova (2006) teigia, kad etk apskatiuoti ir jvertinti tokius finansinius
koeficientus:

v" likvidumo rodiklius;
v finansiniy sverty rodiklius.

Likvidumas — tai vertybinj popieriy ir materialiojo turto pavertimo grynaisiais pinigais
galimyké. Jeiguimoré neturi galimybi paversti pinigais savo vertybinpopieri ir materialiojo
trumpalaikio turto, tai ji nesugéb apmokti isipareigojimy. [16, 143]

Vadinasi, likvidumo rodikliai atskleidzignones bankroto tikimybs rizika, kuri yra susijusi
su pasiskolintomiséSomis. Zinoma, jeigimon: nenaudoja savo veikloje paskokai bankroto
rizika, susijusi su pasiskolintomissSbmis, yra lygi nuliui. Augant skolintam kapitaluig¢ld
didéjanciy imores jsipareigojimy, bankroto rizika taip pat digh. Taigi, likvidumo rodiklius

daugiausia analizuoja esami ir potengsakreditoriai.
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Dazniausiai, skolos paprastiems kreditoriams (paskolinusiemsjokio uZzstato) yra
grazinamos sumo}us mokesius, algas ir gizinus skad kreditoriams, paskolinusiems su uzstatu.
Imores likvidumoivertinima$ padedavertinti, kiek paprastas kreditorius yra apsaugotas. [26, 149]

Turto likvidumas, pasak amerikig autoriy M. Mayer, J. J. Duesenberry ir R. Aliber,
priklauso nuo trij pagrindini veiksniy:

1. kaip greitai galima tustpirkti ir parduoti;
2. pirkimo arba pardavimo operagislaidy;
3. stabilios ir prognozuojamos to turto kainos. [19, 28]

Nustatyti, kuris turtas yra likvidziausias, o kuris — nertda gali iti sucktinga, nes
auk&iau pamirti veiksniai gali atskleisti skirtingus dalykus.

Kita finansiniy koeficienty grupe, padedanti nustatyfmorées priklausomyb nuo skolinto
kapitalo (kaip imoré naudoja finansin svert) ir apibrzianti imonés savininky ir kreditorig
pozicijas yra finansiny sveri; koeficientai(ju apskaitiavimo metodika bei gautos informacijos
interpretavimas pateikiama 1.2.2.1, 1.2.2.2 ir 1.2.2.3 skyg)ua@s, 149].

Saksanova (2006) nurodo, jog apskaius finansini sveriyy rodiklius, taip pat reiky
apskadiuoti ir isiskolinimo rodiki, kuris yra pirminis ir labiausiai naudojamas krediiarizikos
ivertinimui. [26, 149] Sis rodiklis apskaiojamas pagal forme

Skologjsipareigojimai)

[siskolinmokoeficienas =
Turtas

(1)

Kuo mazesnis Sis rodiklis, tuo gerésmoni finansire biklé. Jis rodo, kokia dalis skoligqt
t.y. svetimy, 1¢S5y panaudojama formuojairnores turt. Kreditoriy nuomone, Sis santykis turiitd
mazas norint apsaugoti juos nuo rizikos gauti nuostgiases bankroto atveju. Kartais savininkai
linke gauti didesn§ rodiklj, kad tugty naud, t.y. peln, iS gaut; kredity. TaCiau pazyndtina, kad
svetimy 1éSy naudojimas pelnui didinti priimtinas tol, kol netrikdmorés pusiausvyros. Kuo
didesnis skolos rodiklis, tuo Zemesnis saugumo lygistisBkas departamento metodikoje
pateikiama tokia Sio rodiklio vertinimo skallabai geras - mazesnis kaip 30 progergeras -
mazesnis kaip 50, patenkinamas - mazesnis kaip 70 puacéibdgas - didesnis kaip 100 procent
[16, 162].

V. Bagdziiniere (2005) teigia, jog analizuojant skolntkapitah, taip pat naudinga
apskadiuoti finansires nepriklausomyks koeficiens, kuris parodo kokiaimores turto dalis

% Likvidumo rodikliy apskatiavimo formuks pateikiamos priede Nr. 3.
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suformuota iS nuosavlésy, t.y. rodo imorés priklausomyb nuo kreditony (rekomenduotina
rodiklio reik3me: [05- 0,6] ). Sis rodiklis apsk&iiojamas pagal forml

Nuosavakapitalas

Finansines nepriklau®myles koeficienas=
Turtas

(2)

Nagrirgjant finansinius rodiklius, reikia nepamirsti, kad nemaaaansires informacijos
visad siejasi su rizika, kad ji nevisiSkai garbingai rodys kai turi pateikti. Tai lemia ne
nukrypimai, bet objektyis sunkumai, kylantys identifikuojant vertinimo ir pateikinmetodus.
Tam tikrais atvejais kai kurisandonm ar jvykiy finansinio poveikiojvertinimas gali bti toks
neaiskus, kadkio subjektai paprastay jsavo finansiése ataskaitose nepripata. [28; 33] Taau
be finansiks atskaitomybs neamanoma visapusisSkavertinti tikio subjekto veiklos, jo finansés
buklés, kapitalo strukiros ir jos pokyiu

1.2.2.1. Finansinio sverto apsk#&iavimo metodikos

Finansii imores kiklé gali bati patenkinama tik tada, kai turtas finansuojamas tiek IS
ilgalaikiy, tiek iS5 trumpalaiki finansavimo Saltini, laikantis proporcijos, kuginusako ir apibdina
finansinio sverto koeficientas. [17, 76]

Ivairiis uzsienio ir Lietuvos autoriai skirtingai vertina, intefoioja ir jvardija § rodikili,
pateikia skirtingus jo apskaavimus. T&iau dauguma finansinsvert apikudina kaip skolinto
kapitalo (ilgalaiki isipareigojiny) ir nuosavo kapitalo santyk

-Ekonomikos termin zodynas“ finansip sverty apitidina kaip imores veiklos rizikos
vertinimo rodiki, rodant, kiek imoré naudoja skolint 1ésy. ,Jis yra apsk&iuojamas kaipmores
isipareigojiny ir kapitalo santykisimores siekia padidinti finansinio sverto rodikkad padiding
kapitalo pelninguny tafiau taip jos rizikuoja sumazinti akcinio kapitaloafg tuo atveju, jei
sumazty imores pelnas®. [33, 91]

Vieni autoriai teigia, kad pakanka skaoti vierg finansinio sverto rodik] Kiti pateikia po
kelis. Literatiroje rera ir bendro Sio rodikliavardijimo: vieni autoriai jj vadina finansiniu svertu,
kiti — verslo ar veiklos svertu, treti — tiesiog svergkolos - nuosavyds koeficientu ir pan.
Dazniausiai finansinis svertas iSreiSkiamagareigojimy ir kapitalo santykiu. T&@au autoriai
nesutaria, koki isipareigojimy (visu ar tik ilgalaikiy) ir kokio kapitalo (akcinio, nuosavo,
pastovaus) santykis parodo finarisavert. IS dalies 3i rodikliy skatiavimo metodik jvairow
galima paaiskinti ir Sali finansires atskaitomybs ypatytlemis. [15, 101]
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Statistikos departamento parengtogeony finansires kiklés vertinimo metodikose
iSskiriama savarankiSka finansinio sverto rodiklgrup. 2000 m. metodikoje Siai grupei
priskiriama 19 rodikli, 0 2004 m. metodikoje — net 22 rodikliaiSkh grupe jtraukta daug rodikij,
kurie neturi tiesioginio rySio su kapitalo strakd, t.y. finansiniu svertu, pavyzdziui, apyvartinio
kapitalo, likvidumo,jvairaus turto apyvartumo ir kiti rodikliai. 2000 m. metodé&grie finansinio
sverto rodiklio priskirtinas tik skolos ir nuosawg(sverto) koeficientas. Tau jis jvardijamas
dvejopai: skolos ir nuosavyb koeficientu arba svertu, nenurodant, koks tai sveriasiildma
apskadiuoti kaip visy isipareigojiny ir savininky nuosavybs santyk 2004 m. metodikoje Sis
rodiklis pavadintas finansés priklausomybs (atsvaros) koeficientu.

Nacionalires vertybini popieriy birzos parengtoje metodikoje iSskirta finanstrukitiros
rodikliy grupe. Jai priskirtini Sie koeficientai: 1) skolos, 2)skolos-sayles, 3) finansini
isipareigojimy, 4) ilgalaikiy skoly ir pakikan,.

IS Sy rodikliy finansiniu svertu galima laikyti du rodiklius: 1)skolos iuasavylés
koeficient, 2) ilgalaikiy skoly koeficient.

Uzsienio Sali finansires analizs literatiroje taip pat éra bendros nuomes, kaipivardyti
finansin svert ir kaip ji skatiuoti. [16, 167-168]

Kaip teigia, J. Mackevius, D. PoSkait, finansin svert tikslingiausia ska&iuoti kaip

ilgalaikiy isipareigojimy ir nuosavo kapitalo santyk

Finansinis svertas = llgalaikiaisipareigojimai / Nuosavas kapitalas

Esnt ta, kad ilgalaikiaisipareigojimai labiau negu trumpalaikiai kelia daugiau rizike.
tam tikra laika gali atsirasti daug aplinkylpi dél kuriy imonei bus vis sunkiau girinti skoh, ir
imores finansig pusiausvyra bus neiSlaikyta.éDto, skaéiuojant finansim svert, formuks
skaitiklyje tikslinga rodyti ne visus, o tik ilgalaikiusipareigojimus.

1.2.2.2. Finansinio sverto interpretavimas

Finansinio sverto sk&avimas turi paéti imoniy vadovams atsakyti klausiny: kokiu
kapitalu — nuosavu ar skolintu — réti plétoti veikla, t.y. kurio kapitalo naudojimas atitinkamomis
aplinkybémis gali duoti didziausinaud.

5 lentetje pateikiamos kai kurios finansinio sverto reikSmr jas atitinkatios pastovaus
kapitalo (nuosavo kapitalo ir ilgalaikiisipareigojimy sumy jprasta vadinti pastoviuoju kapitalu)
struktiros.
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5 lentek. Finansinis svertas ir pastovaus kapitalo stimakt

Pastovaus kapitalo Finansinis svertas

T o)
struktara, % 01 02 03 04 05 06 07 08 09
llgalaikiai jsipareigojimai 9,1 16,7Y23,1| 28,6 33,3| 37,5 41,2| 44/447,4|50,0
Nuosavas kapitalas 90,9 83,36,9|71,4| 66,7| 62,5/ 58,8 55/62,6|50,0
Pastovus kapitalas 100 100 100 1pO 100 100 100 (100 |100 |10C

Imoniy vadovai, planuodami tam tikrfinansinio sverto dyg gali tiksliai nustatyti, kokia
turéty bati pastovaus kapitalo strukia. 1S 5 lentels matyti, kad kai pastovaus kapitalo stiint
33,3 : 66,7 pasiekiama ideali pusiausvyra, t.y. finansinis svgrealygus 0,5, arba 50 %. Didesni
nukrypimai nuo idealios pusiausvyros rodo nenomnphlcti: néra gerai, jeiimore turi daug
nuosavo kapitalo ir mazai ilgalaikiisipareigojimy; taip pat &ra gerai, jeijmore turi daug
ilgalaikiy isipareigojimy ir mazai nuosavo kapitalo. Kuo labiau finansinio svertefikgentas agja
prie 1, tuo labiau diga imores jsiskolinimas, o kartu ir jos veiklos rizika. Vadinasi, pagal
finansinio sverto koeficieat galima pasirinkti toki imores verslo finansavimo strukta, kuri
siejama su kitaisimores veiklos ekonominiais rodikliais, wispirma su nuosavo Kkapitalo
pelningumu, bty racionaliausia. [17, 79-80]

Ivairiis informacijos vartotojai nevienodai vertina finanssvert. Bankams ir kitiems
kreditoriams patikimesnyra tokia padtis, kai nuosavo kapitalo dalisnoreje yra didesé. O Kai
kuriy jmoniy vadovai suinteresuoti téti didesn skolinty kapitah, kad gatty greciau ijgyvendinti
tam tikrasimones pktros, restrukirizavimo, i¢jimo | naujas rinkas, nawjtechnologiy taikymo ir
kitas programas. Jeigmore sugeba efektyviai panaudoti skolintasds ir laiku gzinti paskolas,
tai rodo jos lank&3a veiklos politika. Tokia imore igyja finang instituciju pasitikejima. Galioja
tokia nuostata: skolinto kapitalo djdnas yra teigiamas tik tol, kol digh nuosavo kapitalo
pelningumas.[16, 167-172]

Kapitalo strukiiros teorijos aiSkina, jogmores finansinio sverto dydis skiriasi atskirose
pramores Sakose, ir IS esm, priklauso nuojmonei kidingy faktoriy. Remiantis empiriniais
tyrimais, galima teigti, jog mokslininktarpe egzistuoja bendras sutarimabtd, kokie faktoriai
itakoja finansinio sverto dydtatiau réra vieningos nuomas cl ju poveikio. Pasirinkimo
eiliskumo teorijos atstay(Friend, Lang, 1988; Titman, Wessels, 1988; Chung, 1993; Wadgén R
1997 ir kt.) teigimu, finansinis svertas auga kartu su ilgalaikiaterialiu turtu ir investiay
galimybkemis ir mazja, didjant pelningumuijmonres dydziui ir produkto unikalumui. Savo ruoztu,
kompromiso ir signalizavimo teouijSalininkai (Bradley, Jarell, Kim, 1984; Long, Malitz, 1985
Rajan, Zingales, 1995 ir kt.) nustajog imores, augant ilgalaikiam materialiam turtui, naudoja
didesn finansini svert, neskoliniams mokés; skydams (angl. non-debt tax shields), pelningumui
ir imores dydziui, ir mazegn- augant verslo nepastovumui ir investigalimybems. [13, 104]
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Kadangi nematerialiojo turto veértsumagja labiau nei materialiojo, taimores, kuri
pagrindire turto dal sudaro nematerialusis turtas, paprastai turi Zzemisansin svert, nes
dazniausiai auksttechnologiy imonés savo veild finansuoja nuosavu kapitallmores, kurios turi
daugiau materialiojo turto, gali ttr didesr skolinto kapitalo dalir kartu aukStesnfinansin
svert. Dvi imores, turirtios vienod gamybos apinit bet skirtingus finansinius svertus, dsir
skirtinga grynojo pelno sum Imonrgje, kurioje dided skolinto kapitalo dalis ir aukStas finansinio
sverto rodiklis, kintant gamybos apimtims, gali greitgpastebimai suma&# grynasis pelnas bei
nuosavo kapitalo pelningumas. [10, 113]

Pelningumo poveikis finansinio sverto dydziui atgkkapitalo struldiros teorij yra
vertinamas skirtingai. F. Modigliani ir M. Miller 8a straipsnyje ,The cost of Capital, Corporate
Finance, and the Theory of Investmemhf{erican Economic Reviewune 1958) konstatavo, kad
imores, kurios naudoja ir skoligt ir nuosay kapitah, gauna didesn pelm ir yra
konkurencingests uzimones, kurios savo veikblétoja tik nuosavomiséBomis. Tai yra paremta
tuo, kad sumajus nuosavo kapitalo sumai ir paéiigds skolinto kapitalo sumai, kapitalo kaina
(WACC; kaip p apskatiuoti pateikta priede Nr. 4) sumgd, t.y. tokiosimores gali pigiau
pritraukti kSas savo veiklos ¢ojimui, vystymui ir taip uzdirbti daugiau pelno ir uzindidesr
rinkos dal. 4 pav. parodyta, kagmoniy, kurios nesiskolinaé¢by, kapitalo kaina yra didel ir
atvirk&iai, imonu, kurios savo veikl finansuoja tik skolintomiszomis, kapitalo kaina taip pat yra
didek. Kapitalo kainos kreije tarp Si dviejy prieSing; tasky, yra taskas, atspindintis idesgli
teorire strukfira, kuriamejmone optimizuoja skolinto ir nuosavo kapitalo santyiaip pasiekdama
Zemiausi kapitalo kaia. [21, 261-97]

Svertie
kap!talo Idealiteorire
kaina strukfira
(WACCQC)
100 % 100%
nuosavas skolintas
kabitala: kapitalas

4 pav. Vidutinés svertigs kapitalo kainos rySys su nuosavu ir skolintu kapitalu 221,
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Myers ir Maljful (1984) taip pat teigia, kad pelningmsorés yra linkusios tuiti aukStesin
finansinio sverto lyg tuo tarpu maziau pelningesnveiklos pétra, augimy turi finansuoti savo
vidinémis kSomis, kadangi iSorinis finansavimas tokiornmonés kainuoja brangiau. Po Sio
pagrindimo, literairoje atsirado faki apie neigiarp pelningumo ir sverto rysS saveika (Kester
1986; Friend ir Lang 1988; Titman ir Wessels 1988; Rajan ir ZasgE995; Michaelas, Chittenden
ir Poutziouris 1999). T@au alternatyvi palkany/mokes€iy skydy hipotez (angl. the alternative
interest/tax shield hypothesis) teigia, kad tarp finansswerto ir pelningumo yra teigiama
koreliacija. Jensen (1986) ir Williamson (1988) &egigpg imoniy, kurios turi skolinto kapitalo,
vadovai labiau @pinasiimoniy augimu, veiklos efektyvumo didinimu. Jensen modelyygres,
turincios didesfppelninguna, turi daugiau skolinto kapitalo.

Pandey (2004), apibendemjvairiy teoriy atstow nuomones, teigia, jog finansinio sverto ir
pelningumo rysys yra iSreiSkiamas U formos kreigeatjent, kast, iSorinio kapitalo naudojimo
kast, pabikani, mokesgiy mokejimo (zr. 5 pav.).

Skolirto ir nuosavo
kapitalo santykis

Pelningumas

5 pav. Kapitalo strukiiros ir pelningumo rysys [24, 83]

Kaip matyti 5 pav.imores, turirtios mazesnpelningumo lyg naudoja daugiau nuosavo
kapitalo, kadangi iSoriniai Saltiniai kainuoja brangian@skoling mokesiy skydy (angl. non-debt
tax shields) (tokie kaip amortizacija, nuvgirhas) nauda nepakankamai sumazina makeskad
buty verta skolintis. Taip pat yra tarpinis pelningumo inteasakaiimores neturi stimulo didinti ar
mazinti skolinto kapitalo kigk[24, 83]

Teisingas finansavimo Saltipistruktiros parinkimas ne tik padeda maksimizuotones
savininky pelm, bet ir sustiprinaimores konkurencingum F. Modigliani ir M. Miller savo
straipsnyje ,The cost of Capital, Corporate Financel e Theory of Investment’Afnerican
Economic ReviewJune 1958) pateikdabar plaiai paplitug argumend, kad optimali kapitalo
struktira sumazinaimores bankroto rizik bei kSy sumy, kurig reikia mokti uz naudojimsi
finansiniais iStekliais. Kitais zodziais tariamore, savo veiklos finansavimui, tétg naudoti tiek
nuosay, tiek skoling kapitah.
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Roy L.Simerly ir Mingfang Li (2000), iStgrkapitalo strukiiros ir aplinkos charakterisiik
(pvz. technologini pokyiu rodiklis ir jo dydisivairiose verslo Sakose) fiyaip pat nustét kad
imores, veikiartios dinamiskoje aplinkoje, dirbalemingiau jei naudoja nedaug skolinto kapitalo.
Kitais zodziais tariant, didelis skolinto kapitalo kekmazinaimonu, veikiartiy dinamiskoje
aplinkoje, pela. (6 pav.)

A Maza dinamik

Vidutine dinamike

Imonés veiklos
pelningumas

Didele dinamike

»
>

Zemas Finansinis svertas Aukstas

6 pav. RysSys targmones ekonomigs veiklos rezultat ir finansinio svertavairiy tipy
aplinkose [27, 30-32]

Analizuojant imorés kapitalo strukira yra patartina pasidott, kiek skolinto kapitalo
bendrojoje kapitalo struitoje yra naudojama tam tikrame versle. Reikstengtis, kad skolos-
nuosavyks santykis bty panasSus kaip kit to patiestikio sektoriausimoniy. Skolintojai ar
investuotojai pagal skelbiamas statistines norinastina imores veiklos rizikingumg. Imorgs,
kuriy finansinis svertas yra aukstas palyginus su kitomip&®s verslo Sakogmoremis, tugs
mazesni galimybiy naudotis papildomu skolintu kapitalu, kadangi skoliptaimis Zziirint jos yra
rizikingesres nei tos, kur finansinio sverto lygis yra zemesnis.

Imores vadovai, svarstydami verslo finansavimo galimybes, tdigysy nepamirsti, kad
pasirinkimasjvairesnip verslo finansavimo Saltini (obligaciy emisija, privilegijuotju akciju
emisija ir kt.) gali duoti dar didegmuosavo kapitalo pelningumo djoma. Pavyzdziui, ilgalaik
skola, palyginti su privilegijuotu akciniu kapitalu, yra ktigvesre, nes daro finansinsvert dar
labiau palankegnTokia liklé susiformuoja @l to, kad ilgalaiky skoly palikanos yra atimamos is
pelno pries iSskaitant moki&gs, o privilegijuotju akciju dividend; procentai — paskirstant peln
Tokiu badu atsiradus ilgalaikiamsipareigojimams finansinis svertas pagad [15, 7]
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Svarbu yra pasirinkti tokius finansavimo Saltinius, kurie ktitaugagius imores kapitalo
poreikius ir kartu uztikrint pakankam pelm rizikos lygio poziiriu (priede Nr. 5 pateikti galimi

imores finansavimo Saltiniai, kuriuos gali pasirinktiore formuodama kapita).

1.2.2.3. Finansinio sverto lygio ir pelno, tenkaio vienai akcijai, rySys

Finansinio sverto reikSmingumas neapsiriboja vien tuo, kad daneikp kapitalo
pelningumui. Kiekvienamonre suinteresuota taip finansuoti savo vgr&hd pritraukiy kuo daugiau
investiciy. Esamus ir potencialius investuotojus, be abejo, galimansatopelnu, kurio gali
tikétis investuotojas IS kiekvienos akcijos. Kiekvienos akipendrovs finansirgje atskaitomybje
galima rasti pelno, tenkaio vienai akcijai, rodikl. Toctl atliekant finansinj iStekliy analiz, greta
finansinio sverto rodiklio reity analizuoti pelno, tenk&m vienai akcijai, rodikl glaudziai siejant
su finansinio sverto lygiu. [15, 7]

Finansinio sverto lygis (FSL) yra vienas iS svarbigulgimiargiy imones finansig politika.
Jis parodo, kaip keisis pelnas, tenkantis vienai akcijaipkaiimama finansia rizika. [16, 172-
173]

V. Darskuvieg (1997), finansia rizika apitidina kaip papildom firmos akcinink; rizika,
atsirandagia tada, kai firma nusprendzia imti paskdB, 168]

R. Urniezius (2001) teigia, jog finansinizika — pavojus, kadkio subjektas gali neykdyti
savo finansinj jsipareigojiny investuotojams, verslo partneriams. [32, 24]

Taigi, finansie rizika iSkyla, nesimonei gali pritokti ¢Sy pabikanoms uz paskolas
sumokti ir taip ji gali tapti nemoki, bankrutuoti (rizikos beinfinsinio sverto priklausomgb
parodyta 7 pav.lmores prisiima finansia rizika dél vertés akcininkams maksimizavimo. [20, 445]

Rizika

Skolinto ir nuosavo kapital

santykis, %

7 pav.Rizikos ir finansinio sverto priklausomgip38]
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MC Guigan R. J., Kretlbw J.W. ir Moyer C‘Rpateikia toki finansinio sverto lygio
formule:
Finansinio sverto lygis = EPS % / EBIT% (3)

Cia: EPS %(angl. earnings per share) — grynojo pelno pries apmiokast tenkagtio
vienam nuosavo kapitalo litui, procentinis pasikeitimas;
EBIT % (angl. earnings before interest and taxes) — procentaiidog pelno iki
pakikan; ir mokesiy mokejimo pasikeitimas. [1, 477]

M. Butkus ir D. Cibulskie& sitlo, be finansinio sverto lygio, finansirrizika vertinti,
taikant paikany padengimo koeficient

ppk = EBIT (4)
|

Cia: PPK - patikany padengimo koeficientas,
EBIT — veiklos pelnas iki pakany ir mokesiy mokgjimo,

i - bendrosiogmones paskal pakikany iSlaidos.

Sis rodiklis parodo Zemutgnriba, iki kurios gali kristi pelnas, kagmore dar gadty laiku
sumokti uz naudojimsi kreditu. Kai PPK pradeda mai kyla gresnme, kadimoré nevykdys savo
isipareigojimy bankams. To& skolintis reikia labai atsargiai, nepamirStant, kadikpaiausias
budas ieSkoti papildomlésy — mazinti iSlaidas, geriau panaudoti nuosavus isteklius. [61&6D

Antras finansinio sverto lyjgapitidinantis rodiklis yra akcijos pelno indiferentiSkumo
tadkas. Siame taske akcijos pelnui netiakos kapitalo strukita, t.y. nesvarbu, bus isleidZziamos
akcijos, ar naudojamas skolintas kapitalas. Esant nedigatdaving apintiai, akcijos pelnas yra
gerokai didesnis, jeigu verslo finansavimui naudojamas nuogapéslas, ir atvirkai.

Kaip matyti iS 8 pav., skolinto kapitalo téesuri staigesa didé¢jimo krypti, rodartia, kad
didéjant pardavim apintiai, galima tilkétis didesnio akcijos pelno, jeigu veiklai finansuoti bus
naudojamas skolintas kapitalas. IS paveikslo taip paytmagd dvi linijos, rodadios skirtingas
verslo finansavimousis, susikerta, kamore pasiekia tam tikr pardaviny apimt. Taigi Sis taskas
ir vadinamas indiferentiSkumo tasku, nes parodo, kad tuo imeinei nesvarbi verslo finansavimo

radis. Zemiau $io lygio akcijos pelnas bus didesnis, jeit&lapstrukiiroje dominuos finansavimas

4 James R. MCGuigan, William J.Kretlow, R.Charles Moyamntemporary financial management. Singapore, 2006, p.
476.
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IS nuosavo akcinio kapitalo, o virs Sio lygio — finansavinsaskolinto kapitalo padigimo didins

akciju pelra.

[Sorinis finansavimas

>

Skolinto kapitalo
pranasumas

Finansavimas 18

nuosavo kapitalo

Pelnas, tenkantis vienai akcijai

Pardavimai

Nuosavo kapitalo

pranasumas I — indiferentiskumo taskas

R

8 pav. IndiferentiSkumo tasko schema

Trecias finansinio sverto rodiklis yra finansinio sverto indekslis apsk&uojamas pagal

tokia formulk:

Finansinio sverto indeksas = Nuosavo kapitalo pelningumas / Turto pelningumg$)

Kapitalo strukiiros, arba finansinio sverto, teigiamas poveiki®res veiklos rezultatams
pasireidkia tuo, kad nuosavo kapitalo pelningumaskdidesnis negu viso turto pelningumas. Si
dviejy pelningumo rodikly palyginimas taikant indeksus rodo kapitalo stiiubs jtaka imones
pelningumui ir atskleidzia finansinio sverto naudleigu finansinio sverto indeksas, kuris
apskatiuojamas kaip nuosavo kapitalo pelningumo ir turto pelningunmbykiag, yra didesnis uz
sverto rodiki, vadinasi, finansinio sverto poveikis yra teigiamasguy jis lygus 1, tai jo poveikis
yra neutralus, jei mazesnis uz 1 - neigiamas. [16, 173-174]

Turto pelningumas apskaiojamas pagal giformuk:

Grynasispelnas+ Palizkanos(l— Pelno mokegio norma)
Vidutine turto verte

(6)

Turto pelningumas=
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Kai kurie autoriai dar rekomenduoja apskaoti finansinio sverto modifikacy Ji

apskatiuojama kaip vidutias turto sumos ir vidutinio akcinio kapitalo santykis:

. . . Vidutine turt: m
Finansinio svertokoeficienas= ——— du ne .u os.u a (7)
Vidutine akciniokapitaloverte

Sis koeficientas parodo, kiek nuosavas akcinis kapisléaria turto. Didjant finansinio
sverto koeficientui, galima daryti iISvadkad imorgje naudojamas finansinis svertas kapitalo
pelningumui didinti. Nors tai ir yra teigiamas reisksnya&iau jis susis su didele rizika.

Verslo ir finansig rizika sudaro bendja rizika®>, sugebjima kompensuoti tiekikinés
veiklos, tiek ir finansinesagaudas. Bendroji rizika rodo, kachore prisiima valdyti ir derinti
verslo ir finansik rizika kaip bendsji sverty. Bendrojo sverto lygis sk&uojamas dauginant verslo

ir finansinio sverto lygius:

BSL=VSLx FSL (8)

Cia: BSL- bendrojo sverto lygis,
VSL- verslo sverto lygfs

FSL - finansinio sverto lygis.

Sie rodikliai turi praktig reikSn, nes naudojant pelno (nuostolio) ataskaitos duomenis gal
buti apskatiuojami ir analizuojami. Be to, bendrojo sverto lygisi fpranasung leidziaizvelgti tiek
verslo, tiek ir finansinj sprendim jtaka akciju pelningumui. Bendrojo sverto koncepcija galtib
panaudota siekiant parodyti verslo vadovams, kuris valdymendimas yra racionalesnis.

Taikant bendrojo sverto koncepgijvadovams atsiveria alternatyvisprendin (siekti
verslo tobulinimo ar finansavimo Saltiniteigiamo poveikio mazintimones bendgja rizika)
galimykes ir aiSkesnisy pagrindimas. [15, 9] Pasitelkus veiklos ir finanswertus, galimavertinti
skolinto kapitalo ir nuosavo kapitalo strakbs jtaka pelnui, rizikos ir turto pelningumo santykio

optimalum. [2, 92]

® Pagal rizikos#iSis iSskiriami trys sverto tipai: verslo, finansinidéndrasis (kombinuotasis) svertai. [6, 157]
® Verslo sverto apsk&iavimo metodika pateikta 6 priede.
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1.2.3. Kapitalo bei atskim jo Saltiniy panaudojimo efektyvumas

Kiekvienaimorg, nordama issilaikyti konkurencéje rinkoje ir sukurti pels, savo veiklos
procese naudojgvairius iSteklius (materialinius, finansinius, zmogiskues Kuo efektyviau Sie
iStekliai panaudojami, tuo gtgdu pagaminama ir parduodama produkcljnoniy vadovams,
kreditoriams ir kt. yra svarbu iSanalizuoti, kaip efektywiea panaudojamagnores kapitalas: tiek
nuosavas, tiek skolintas.

Kapitalo ir atskip jo Saltinip panaudojimo efektyvumojvertinimui apskaiiuojami
kiekybiniai rodikliai, tokie kaip:

v Kapitalo poreikis produkcijai (angl. capital intensity of production Sis rodiklis
parodo, kiek reikia kapitalo pagaminti vienam gaminio vieindtai priklauso, nuamores veiklos
specifikos. Informacija apie kapitalo porgiera svarbi numatanimores ateities poreikius. [26,
151] ISlaidos, tenkatios vienam pagamintos (parduotos) produkcijos lituigkajamos taip:

bendraiSlaidy suma

ISlaidoscentaisvienamprodukcijcs litui = - —
paganinta produkcija

(9)

Atliekant analiz, reikia nustatyti iSlaid dinamilkq ir strukiira, palyginti su kit jmoniy
rodikliais. ISlaid;, tenkagiy vienam produkcijos litui, suma priklauso nuo bendro pagaminto
produkcijos kiekio ir jos strukitos, pardavimo kainlygio ir kity veiksniy, kuriy tarpusavio rysiai
parodyti 7 priede.[3, 131]

v Kapitalo apyvartumas (angl.capital turnover perioyl Kapitalo ir jo sudtiniy daliy
apyvartumo analiz suteikia daug reikSmingos informacijos apmores valdym, jos hikle.
Analizuojami ir bendri kapitalo ir jo sudedam daliy apyvartumo rodikliai, nes jo séfihiy daliy
apyvartumas skirtingas. [2, 94-95] Sis koeficientas parpdo,kiek dien su tam tikru kapitalu
imoré uzdirba numatyt pelno sum, t.y. kaip efektyviaijimoré naudoja kapital Gali hiti
apskatiuojamas nuosavo, skolinto ir viso kapitalo apyvarturf2s, 149]:

Pardavimopajamos

Nuosavdkapitalo apyvatumas= : - _
Nuosavdkapitalovidurkis

(10)

Nuosavo kapitalo apyvartumas rodo nuosavo kapitalo aktyyvjonapyvartum.[2, 95] T.y.
Sis rodiklis parodo, kiek pajamuz parduotas prekes ir paslaugas, tenka vienam kapitalo litui

. _ Pardavimosavikaina
[sipareigQimy apyvatumas= — — - : (11)
[sipareigqimy vidurkis
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Isipareigojiny apyvartumas rodgipareigojimams padengti reikalip@pyvart; skatiu. [3,
96]

Pardavimopajamos

Kapitaloapyvatumas= . - : .
(kapitalasmet; pradzioje+ kapitalasmet; pabaigojg/2

(12)

Kapitalo apyvartumas rodo apyvarskatiu per metus, t.y. kiek kartkapitalas (turtas)
apsisuka per analizuojamlaikotarp. Kuo jis didesnis, tuo didesnis kapitalo efektyvumas.
Daugelyje Salj turto apyvartumas laikomas normaliu, kai jis virSija 34&Bto per metus. [2, 96]
Lietuvos statistikos departamento finargsirtuklés vertinimo rodikly metodikoje nurodyta, kad
gamybosimoniy viso turto apyvartumo koeficientas vertinamas labaaiggeigu yra didesnis negu
2, 0 prekybos — didesnis negu 5. Patenkinama gamyfmsy Sio rodiklio reikSné laikoma 1, o
prekybosimoniy — 3. [16, 233]

v Nuosavo kapitalo pelningumasJ. Mackewius, O. Molier ir D. PoSkai pazymi,
kad lietuviy autoriai nuosavo kapitalo pelningumo roglikddina nuosavo kapitalo gos rodikliu
(nuo pazodziui iSversto angkalbos terminageturn on average equity ROE).

Sis rodiklis atspindi kapitalo struie ir imonss savininkams parodo, kiek pelno tenka j
investuotam vienam litui, atskleidzia savininkivesticiy pelninguna ir jvertinaimorés vadow
gelejima pelningai naudoti jiems patikas ESas. Daznai Siam rodikliui apskmioti skaitiklyje
imamas grynasis pelnas, kuris liekaones savininkams. Tada nereiljigertinti kapitalo struldros.
[7, 154] J. Mackewiius ir daugelis ki lietuviy autoriy nurodo toki nuosavo kapitalo pelningumo
formule:

Nuosavo kapitalo pelningumas = Grynasis pelnas / Nuosavas kapitalas (13)
Tuo tarpu D. Cibulskienir M. Butkus pateikia toki nuosavo kapitalo pelningumo formul

EBIT( Nuosavakapitala

Nuosavdkapitalo pelningumas= Turtas (14)
Nuosavakapitalas

J. Mackewius, O. Molie ir D. PoSkai teigia, jog skaiuojant nuosavo kapitalo
pelningum, batina imti vidutirg kapitalo verg, nes pelno rodiklis yra intervalinis gautas per tam
tikra laikotarp, o ne momentinis rodiklis, tétir turi buti lyginamas ne su tam tikros datos, o
vidutiniu kapitalo dydZziu. [17, 76]
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Remiantis Statistikos departamento rodiklvertinimo metodika, nuosavo kapitalo
pelningumas laikomas labai geru, jeigu jis didesnis nei 30 ,pgecu — didesnis nei 10 proc.,
nepatenkinamu — mazesnis nei 10 proc. ir blogu — jeigu neigiahadgi, akcininkai, kuriems Sis
rodiklis svarbiausias, rodantis, kaip atsiperka investudapgalas, turi nuolat stéb jo dinamika.
[16, 209]

Uzsienio Salyse nesitenkinama vien nuosavo kapitalo pelmageanalize konkrgoje
imorgje, bet greta jos ir palyginimsu standartiniaisikio Sakos ar gimining imoniy rodikliais
kartu atliekami ir pelningum lemiartiy veiksniy tyrimai. Du ponto piramidié analiz -
efektyviausias tdas nuosavo kapitalo pelningumo veiksniams tirti. Taip p@ntirnuosavo
kapitalo pelningury galima pasitelkti indeks metod,, sudarant nuosavo kapitalo pelningumo
atitinkamy veiksniy indeks, sistem, paremi grandininiu idu. Kaip Sias pamitas dvi analizes
atlikti pateikta 8 priede.

v Pastovaus kapitalo pelningumagangl. return on investment (total capital)) parodo
imonres funkcionavimo ir potencialios ¢ifos lyg, be to, kaip vadovai sugeba panaudoti nugsav
kapitah ir isipareigojimus. [13, 205] Sis rodiklis yra panajusrto pelningumo (gZos) (angl.
return on asstes, RQAodikli, parodantis ekonomirkapitalo panaudojimo efektyvumt.y. kiek
vienas kapitalo litas, uzdirba pelno:

Grynasispelnas

Pastovauskapitalo pelningumas= _ —— —
Nuosavakapitalas+ Il galaikiai jsipareiggimai

(15)

Pastovaus kapitalo pelningumas par@aones funkcionavimo ir potencialios gfos lyq,
be to, kaip vadovai sugeba panaudoti nugg&aypitah ir ilgalaikiusisipareigojimus. [16, 205]

v Kapitalo produktyvumas (angl.capital productivity. Sis koeficientas parodo, kiek
produkcijos vienet yra pagaminama panaudojant vekapitalo vienet. Sis rodiklis yra
indikatorius, atskleidziantisnorgje vykstartiy operaciy efektyvum. [26, 151]

Taip patimores kapitalo efektyvumgvertininimui naudinga apskauoti ekonominj pelna
EVA (angl. economic value addgdnes finansié apskaita ir tradiciniai finansiniai veiklos
ivertinimai netiksliai jvertina imores veikh ir nepilnai atspindi kapitalo strukios valdymo
optimalumy bei kapitalo panaudojimo efektyvamTam tikslui yra naudojamas EVA rodiklis —
ekonominis pelnas arba per tamdilkaikotarp sukurta nauja vett [12, 53]

Pirmasis ekonominio pelnawka savo knygoje ,Principles of Economics® 1890 metais
pamirgjo ir apibadino Alfredas Marshallas. Ekononjipelry jis apikidino kaip skirtum tarp
grynojo pelno ir investuoto kapitalarsaud; Siandienine verte. Apskaitos litefiabje Si gvoka
atsiranda Church (1917 m.) ir Scovell (1924 m.) darbuosegybea veikaluose pasirodo tik 1960
m. [19] 1997 m. srodiklj atgaivino, uzpatentavo ir iSpopuliarino Stern Stewa@@&konsultacia
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kompanija, kuri naujai ekononiipeln jvardijo kaip EVA. Siuo metu $io rodiklio koncepcija yra
labai populiari.

Kaip buvo mirtta, veiklos vykdymui bendr@g naudoja iSteklius: zmogigk kapitah ir
finansin kapitah (nuosay ir skolinta). Imonrés pardavimai parodo kakiverte bendro¢ pateilé
pirkéjams. IS pardavim atmus prekei pagaminti sunaudotedziag verte ir gamybos proceso
vykdymo kaStus gaunama sukurta ¥ekuria padengiami zmogiskojo kapitalo kastai ir finansinio
kapitalo kaStai. Visa kas lieka padengus iSvardintus kaSagénama ekonominiu pelnu ir
iSreiSkiama dydziu EVA (9 pav.).

Pardavimai Medziag, sanaudos Gamybinio proceso
sanaudo

A

Bendrasis pelnas

Zmogidkojo kapitalo Finansinio kapitalo
kasta kasta

A 4

Sukurta pridtiné
verte — ekonominis
pelnas (EVA)

9 pav. Europos verslo tobulumo modelis ir valdymo apskaitkles jvertinimo rodikliai [4, 51]

MatematiSkai EVA iSreiSkiama tokia formule:

EVA= EBIT — (Visasimores turtas laikotarpio pabaigojg xX\WACC (16)

EVA did¢ja, didjant grynajam pelnui bei pinigsrautams igmores veiklos ir magjant
kapitalo kastams.

Apibendrintai galima teigti, kad EVA skaavimas, jvertinimas turi esmini privalumy
imoniy veiklai ir formuojant ateities finansavimo strafag. Pirmiausia, aiSkiai pripazindama
kapitalo ir su juo susijugikast, svarla, EVA skatina efektyviai paskirstyti ir naudoti yikapitah,
tiek nuosay, tiek skolint. Antra, EVA aiSkiai atskleidZia pelningumo ir kigdo panaudojimo tam
pelnui uzdirbti ry§ tod:l EVA tinka investicij efektyvumuijvertinti. [7, 56-58] Be to, EVA yra
periodo veiklos rodiklis ir tod jis gali biti naudojamagmores veiklai vertinti bei motyvuoti
darbuotojus ir vadovus. Taigi, EVA daug geriau kisiia imores veiklos ir kapitalo panaudojimo
efektyvunma nei tradiciniai finansiniai koeficientai.
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2. KAPITALO STRUKT UROS PARINKIMO PROBLEMA
LIETUVOS IMONESE

2.1. Lietuvosimoniy kapitalo struktaros dinamika ir tendencijos

Formuojant kapitalo struita jmorése, dided jtaka turi kapitalo rinky veikla valstylje,
vertybiniy popieryy likvidumas, tradicijos, valstyds valdymo bei finang sistemos. Paprastai
skiriami du valdymo modeliai:

1. Anglosaksiskasis, arba laisvosios rinkos (JAV, DifiBoitanija);

2. Europietiskasis, arba bankinis (Vokietija, Prazi@, Japonija).

AnglosaksiSkajam modeliuitkdinga tai, kad akaij paketas pl&ai iSsibarsts, mazai papkt
susikertantys akaijj paketai, palyginti nedidelis bankinio kapitalo skverbirsasinka. JAV labai
paplitts imores veiklos finansavimas obligacijomis. Kai akcijos lapasibarsiusios”, kartais net
10-15 % akciy gali sudaryti kontrolip akcijy paket. Tai palengvina akcijoms pereiti IS vign
rankasi kitas. Si sistema garantuoja didebntrolinj teisiy mobilum.

EuropietiSkasis modelis pasizymi tuo, kad vertybjpopieriy rinkos palyginti nelikvidzios,
akcijos koncentruojasi tarp nedaugelip tprétojy, paprastai didel akcijy dal turi komerciniai
bankai ir @&l to net zodis ,svertasigyja visiSkai kit prasng. Bankire sistema yra stabilegntatiau
inertiSkesk ir maziau linkusi pakeitimus. [10, 105]

Sios savybs turi jtaka nurodyt; 3aly grupiy tipinei bendrowi kapitalo strukirai (Zr. 10
pav.).

a0 - 76

70 - 66
61
56 59 60 60

50 52

10 pav. Skolos ir turto santykis (%) ne finangnorese (viskas buhalterine verte)

Saltinis: Rinkos ekonomikos 3$alOECD finansiw statistika 1994 m. (naujesniluomer OECD statistikoje
pateikta nebuvo). Pereinamosios ekonomikog $atlikliai apskagiuoti remiantis AMADEUS duomgiazje
pateikta statistika (1995). Rumunijos ir Sinijos duomenys 1995 m. buvo nepakankami. [25, 142]

30



Japonijosimorese formuojasi specifin kapitalo strukiira, nes tenimonrés (kitaip negu
Vakaruose), n@damos pritraukti kapitaldazniau naudojasi skolintu, o ne akciniu kapitalu. Viena
iS5 tokios politikos priezasy yra labai glauds grupy nariuy rySiai, kurie pagsti abipusiu
suinteresuotumu. Tokioje bendrqvigrugeje batinai yra nors vienas bankas, kurigsinh ir
pagrindiniu kapitalo teiqu, ir ty akciny bendrowi; akcininku. [10, 106]

T. KipiSas (2004) moksliniame straipsnyje istyjog Lietuvosimorese 1999-2003 m.
Finansire skola Lietuvosimoniy kapitalo struliroje vidutiniSkai siek 25,74 proc. 2005 m.
finansinio sverto dydis trupupadictjo ir sieke 0,33 proc. (zr. 11 pav.)

0,35
0,33

.l M

0,25 - ’

0,20 -

0,15 -

Finansinis svertas

0,10 ~
0,05 ~

0,00 T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Metai

11 pav. Finansinio sverto dinamika Lietuvgaonese 2000-2006 m.

Saltinis: Autoes apskatiavimai pagal Statistikos departamento duomenis

T&iau vistiek Lietuvosmonése finansinis svertas yra per zemas, lyginant su Ksisn
Europos §jungos Sali imoniy vidutiniu finansiniu svertu. Tai lemia tiek makroekonominiai
veiksniali, tiekimoniy vadow, savinink; pasirinkta veiklos strategija ir kiti faktoriai.

Nuo 2004 m. iki Siol Lietuvosmoniy finansire padktis vis gegjo. Pagrindiniai veiksniali,
kurie dag itaka imoniy apyvartos ir pelno augimui, buvo itin didelidaus paklausa, atsigaucars
uzsienio rinkos (euro zona bei NVS) ir ES parandged. Vidutinisimoniy pelningumas per 2006
metus padigio net iki 6 procent ir buvo didziausias nuo 1998 m. 2003 - 2006 m. didziausias buvc

nekilnojamojo turtamoniy pelningumas (zr. 12 pav.).

31



Procentai
40
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2003 2004 2006

— Nekilnojamasis wrtas

—— Apdirbamoji pramong

-« Statyba

—— Didmeniné ir maZmening prekyba
Transporias, sandéliavimas ir rySiai

—+— \Visi sektonai

12 pav. Lietuvosimoniy vidutinio pelningumo dinamika (keturketvirciy slenkamasis
vidurkis)

Saltinis: Statistikos departamentas

2006 m. Lietuvosimoniy pelningumas buvo didziausias, kadangié@idtios apyvartos
apimtys didino ¢Sy investicijoms, atsargoms ir apyvartiniam kapitalui poreMonopolirg galia
turinéiy imoniy pelnai buvo pakankamai dideli, tdjos gatjo patenkinti § poreilj vidaus
iStekliais. Dauguma kit jmoniy pasinaudojo palankia skolinimosi aplinka ir daugiau skolinosi
Efektyvus d&y panaudojimas taip pateine iSaugug jmoniy pelningung. 2006 m.imoniy skolai
augant sp&iau negu Salies ekonomikainoniy finansires skolo$ padictjo iki 79 proceny BVP, o
isiskolinimas pinig finang, institucijoms (toliau - PFf)— iki 28 procent BVP.

Kaip matyti 13 pav., nuo 2006 m. Lietuvoje bendia®niy isiskolinimas, palyginti su

nuosavybe, zymiai padig.

Procentai
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|siskolinimas / Nuosavybé

13 pav. Lietuvosimoniy isiskolinimo ir nuosavys santykio dinamika 2000-2006 m.

Saltiniai: Statistikos departamentas ir Lietuvos banko agikéamai[36]

" 18skyrusisipareigojimus akcininkams.

8 PFI — tos finansi¢s institucijos, kurios sudaro Lietuvos pinigus leidZiaektoriy. Lietuvoje PFI priskiriami Lietuvos
bankas, komerciniai bankai, uZsienio barfdialai, Lietuvos centrig kredito unija, kitos kredito unijos ir PRF
(kolektyvinio investavimo subjektai, t. y. investicinf@ndai ar investicias kintamojo kapitalo bendreés, jeigu jie
iSimtinai ar daugiausia investuojaokias trumpalaikes pinigrinkos priemones kaip igtly sertifikatai, komerciniai
popieriai ir bank akceptali, izdo ar savivaldos vekseliai).[43]
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2000 — 2006 m. pirmojo puskie Salies bank paskol portfelyje labiausiai padaéam
paskol nekilnojamojo turto, nuomos ir kitai verslo veik{@oliau — nekilnojamojo turto veikla) ir
paskol finansiniam tarpininkavimui (zr. 6 lent.). 2006 m. viduryje pds&ai raSiy ekonominei
veiklai sudaé 39 procentus, o kartu su paskolomis apdirbamajai pramoneielylpi — 76
procentus viso paskplportfelio. Laikotarpio pradzios bankpaskol portfelio strukiira rodo, kad
paskol nekilnojamojo turto veiklai ir finansiniam tarpininkavimbuvo suteikta palyginti nedaug —
jos suda¢ mazdaug 10 procantviso paska] portfelio. Be to, matyti, kad dégant tokiy paskoi
daliai mazjo paskol anksiau daugiau kredituotai ekonominei veiklai — apdirbamajanamei ir
prekybai. 2000 m. pradzioje pastarosios stidmveik pus viso bank paskol portfelio, vien
paskolos apdirbamajai pramonei — 30 progemgo paskal portfelio. [29,16-17]

6 lentek. Lietuvos banl paskol portfelio ir BVP (galiojusiomis kainomis) struki atotiikis

(procentais)

Ekonomine veikla 1999 12 31 2006 06 30
Paskoly BPY Atotrilkis Faskoly BPY Atotrikis
portfelis portfelis

Zemes tkis, medzioklé ir mitkininkysté 4.4 83 -39 2.5 56 -3.1
Zuvininkysté 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Kasyba ir karjery eksploatavimas 0,5 0,5 0,0 0,2 0.6 -0,4
Apdirbamoji pramone 30,2 179 12,3 189 22,2 -3.3
Elektros, dujy ir vandens tiekimas 11,5 43 7,2 39 4.1 -0,2
Statyba 3.5 7B =11 7B 7B 0,0
Didmening ir mazmening prekyba;
automobiliy, motocikly remontas,
asmeniniy ir buitiniy daikty taisymas 23.0 15,7 7.3 18,0 174 0,6
Viethudiai ir restoranai 1,7 1.7 0,0 2.4 14 1,0
Transportas, sandeliavimas ir ryiai 6,7 10,3 -36 3,7 12,7 -9.0
Finansinis tarpininkavimas 7.4 2.1 53 19,2 2.7 16,5
Nekilnojamasis turtas, nuoma ir kita
verslo veikla 2.7 10,2 -7.5 19,8 10,1 9,7
Vietasis valdymas ir gynyba 6,5 7.0 -0,5 1.7 49 -3.2
Svietimas 0,1 6,9 6,8 0,1 4.7 4.6
Sveikatos prieZidra ir socialinis darbas 1.1 4.0 -2.9 0.6 3.0 -2.4
Kitos ekonomines veiklos riys 0,5 34 -2.9 1.1 2,7 -1.6
|£ viso 100,0 100,0 - 100,0 100,0 -

Pastaba: *negalutiniai duomenys.
Saltinis: Lietuvos banko ir Statistikos departamento duomeny4729,

Palyginus Lietuvos bamkpaskol portfelio ir BPV strukiiras, matyti, kad 2006 m. viduryje
jos labiausiai skysi pagal paskal suteikty finansiniam tarpininkavimui, nekilnojamojo turto
veiklai, transportui, sartlavimui ir rySiams (toliau — transporto veikla), dal3idziaja paskol
finansiniam tarpininkavimui (pvz., finangi® nuomosimorems) dal sudaé paskolos bank
antrintms imoréms. Pastarosios dadiy paskol ,perskolino” tkio subjektams, tik kitokiu idu,
pavyzdziui, teikdamos finansisa nuomos paslaugas. Tai patvirtina tas faktas, kad sjomaz
transporto veiklos kreditavimas. Sios ekonassimeiklos sukuriamos BPV dalis yra daugiau kaip 3

33



kartus dideséinei jai tenkanti Lietuvos bankpaskol portfelio dalis. Finansits nuomos bendroyi
paskoly portfely strukfira rodo, kad apie tédali jos sudaro kel transporto priemoni
(neiskatiuojami lengvieji automobiliai) finansinnuomd. Taigii paskol, portfef itraukus ir bani
antrinp imoniy suteiktas paskolas, finansiniam tarpininkavimui suteiktos pasksudaryt
mazesn, o paskolos transporto veiklai — didestal.

2001 m. paskal su nekilnojamuoju turtu susijusiai veiklai¢fti Lietuvoje buvo suteikta
nedaug (zr. 7 lent.). &hau, padidjus nekilnojamojo turto paklausai,asveikla imta kredituoti
labiau.

7 lentek. Kai kuriy ES Sali banky paskol pasiskirstymas 2001 — 2006 m.*

(procentars)
Ekonomine veikla 2001 2005 2006*

Austrija | Cekija | Wokietija | Estija | Lietuva | Austrija | Cekija | Wokietija | Estija | Ligtuva | Lietuva

Zemeés Okis, medZiokle,

mitkinirkyste, fuvininkyste 0,1 2,6 55 23 5,0 0,2 3.4 6,2 2.8 30 2,7
Elektros, dujy ir vandens

tiekimas, kasyba ir karery

eksploatavimas 22 7.0 6,6 1,4 13,1 2.2 6,3 6,5 2.1 6,2 4.2
Apdirbamoji pamane 123 256 30,4 15,6 324 10,3 246 256 10,2 A 19,6
Statyba 34 1,9 11,8 14 38 31 ] ay 20 56 8,1

Didmening ir mazmening
prekyba; automaobiliy, mato-
cikly remantas, asmeniniy ir

buitiniy daikty taisymas 8,8 17,8 302 120 251 7.8 19,2 62 124 18,6 18,6
Wiesbudiai ir restoranai 1.7 0.8 M. d. 22 1.8 2,0 1.0 M. d. 21 22 25
Transpaortas, sandeliavimas ir

rysial 5,7 5,0 8,7 4.5 7.3 4.2 4.5 11,3 87 37 39
Finansinis & mpininkavimas ] 85 68 M,7 8,1 41,7 208 145 2749 21,0 19,8
Mekilnojamasis turtas, nuoma

ir kita verslo veikla 279 11,0 M.d. 189 29 285 17,5 M.d 318 179 206
2 wiso 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 100,0 1000 1000 1000

Pastaba: N. d. —déra duomen;

*skiriantis ES Sali pateikiany duomen grupavimui, lenteje nurodomos ekonomiis veiklos duomenys perskiaoti
kaip atitinkamo suminio paskpportfelio procentia dalis;

**2006 m. birZelio 30 d. duomenys.

Saltinis: ES 3alj centrinig bank; duomenys.[29]

2001-2006 m. laikotarpiu Lietuvos bankpaskol portfelio strukiiros dalis, tenkanti
nekilnojamojo turto veiklai, digo spatiau nei kai kuny ES Saly atitinkamas rodiklis ir 2006 m.
viduryje nuo y beveik nesiskyr. Jeigu toki paskol bus teikiama daugiau ir ateityje, gali padid
Lietuvos banly paskaol portfelio koncentracija, o kartu — ir su ja susijusika@zi[29]

Per 2006 metus finansinis svertas daugiausia padstatyly, sveikatos prie#ros bei
vieSbwiy ir restoran sektoriuose. Daugiausia, palyginti su nuosavyiseskoling 2006 med
pabaigoje buvo zuvininky&t (209%), didmenis ir mazmenias prekybos (163%), vieStu ir
restoran (153%), statybos (137%) ir nekilnojamojo turto (130%) sektoria

® 7r. Lietuvos lizingo asociacijos internetiniame puslapaéeikiamus duomenis: http://www.lease.lt
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2006 m. palyginti su 2005 m., zuvininkystir prekybos sektoriai finangisvert, mazino
(yp& zuvininkysts sektorius, kuriame skolintaéSas keié ES fond, 1éSos, o dalis nepelningai
dirbusiy imonip nutrauk veikla), o vieSbdiy ir restoram, statybos ir nekilnojamojo turto
bendro¥s finansin sverg didino.

Aptarnavimo, statyip ir nekilnojamojo turto sektoriuose riaikS dalies mazino pastebimai
didéjes Siy sektory finansinis turtas (atitinkamai 78%, 81% ir 83%) ir didesmgunkitose Sakose
vidutinis pelningumas (zr. 14 pav.). [36]
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> x #

14 pav. Skolinimosi pokyiai ir vidutinis imoniy pelningumas

Saltiniai: Statistikos departamentas ir Lietuvos banko agikéamai[36]

Likvidumo pozicija daugelyje sektaribuvo gera. 2006 m., palyginti su 2005 m., einamasis
likvidumo koeficientas, parodantis trumpalaikio turtorurbpalaikiy isiskolinimy santyk, nepakito
arba getjo (zr. 15 pav.). Tai reisSkia, kad daugelyje sekiaeikiartios imores gali vykdyti savo
prisiimtus isipareigojimus, t.y. sugeba aginti skolas, todl bankams kol kas éna pagrindo
nerimauti @l paskol; imorems augimo. Vienintél iSimtis buvo kasybos sektorius, kuriame
likvidumo pozicija sumago, tatiau, palyginti su kitais sektoriais, tebebuvo didZiausia. 202606
m. maziausia rizika buvo energetikos ir kasybos sektseiumes y finansinis svertas buvo

maziausias.
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15 pav. Imoniy skolinimosi ir finansinio turto pokyai

Saltiniai: Statistikos departamentas ir Lietuvos banko agikéamai[36]

Per 2006 m. pakitgmoniy isiskolinimy strukfira: PFI (pinig: finans, institucijy) paskolos
buvo ne tik pagrindinis skolintléSy Saltinis, bet ir keit kitas imoniy skolos fiSis. 2006 m. PFI
suteikiy imorems paskal apimtis padidjo 41 procentu, arba 6,6 mird.uli{1,4 karto daugiau negu
per 2005 m). Daugiausia taénh¢ nedidets skolinimosi shaudos, lengviausios skolinimosi
procediros ir nusisto¥je¢ kliento ir banko rysiai. Kii finansy institucijy (lizingo, faktoringo)
suteikiy paskol dalis buvo nedidél— ju apimtis per 2006 metus padjol tik 0,5 mird. lit.
Keiciantis teisiniams pagrindams ir g@nt valstylés imoniy packciai, mazjo centrires valdzios
paskot; apimtis. 2006 m.éEiau negu 2005 m. metais augo prekybos skolos: 2006 m. jostjeadid
2,3 mird. lity, t. y. beveik dvigubai maziau negu 2005 m. 2005- 2006 m. skolinimdsje
leidziant VP apimtys buvo labai mazos. Skolos VP iki Beveik iSimtinai leido tik bankai, o
nefinansini imoniy skolinimosi diversifikavimo galimys buvo ribotos.

2006 m., palyginus su ankstesniais metais, skolinimosi &ulgajo. 2006 m. ilgalaiki
paskotl; imorems portfelis padigjo net 34 procentais ir mgpabaigoje sudarketuris penktadalius
visy imorems suteikli paskol. Tai rodo, kad bankai gerai vertino ilgalaikgeonu veiklos
perspektyvas.

2006 m. imoniy prisiimama skolinimosi uzsienio valiuta rizika mmz Skolinimasis

uzsienio valiuta tdingasimorems kylargiose rinkose, nes uzsienio valiuta suteikiapaskol
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pakikan; norma paprastaitima mazesy) tafiau skolininkui atitenka valiut kurso rizika. 2006 m.
mazjant paskal litais ir eurais palkany normy skirtumui, mazesis patikany mokejimo islaidos
skolinantis eurais nebeats¥ valiutos keitimo snaud;. 2006 m. palyginus su 2005 m. PFI suteikt
paskol uzsienio valiuta (daugiausia eurais) nefinagrsimimorems dalis Lietuvoje sumajp iKi
58 proceni (2005 m. pabaigoje buvo 68%). 2006 m. paskalonems litais suteikta 4,3 mird. i
eurais — 2,4 mird. lit, kitomis valiutomis suteikt paskoil apimtis truputsumazjo. [36]

Kaip matyti 16 pav., PFl suteikiampaskol imorems nominaliosios pakan; normos,
2006 m. ECB sugrieztinus pinigoolitika, pracjo Kilti, taciau vis dar buvo santykinai nedidsl
Paskal imorems segmente tarpbanksipatikany normos didjima iS dalies eliminavo m&jisios
marzos. Didjant banky konkurencijai ir getjant Lietuvosimoniy vertinimui, skirtumas tarp
nominaliyju pakikany normy Lietuvoje ir euro zonoje 2006 m. sumpmrir tiek didely (didesni
kaip 1 min. eu), tiek maz paskol kategorijoje vidutiniSkai sudarl procentif punk. 2006 m.
realiosios verslo paskplpatikany normos dl iSaugusios infliacijos, palyginti su 2005 m.,

sumazjo.
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Realioji (eliminavus infliacija pagal SVKI)
palukany norma eurais

16 pav. Paskal imorems vidutires patikany normos (pagal lik&ius)

Saltinis: Lietuvos banko apskavimai[36]

Dideliy paskol, verslui paiikany normos Lietuvoje nuolat gana daug kinta (zr. 17 pav.), o
tai rySkiai kontrastuoja su euro zonos situacija. Pgstaiskin paaiskina tai, kad Lietuvoje, kaip ir
kaimyninése Baltijos Salyse, tiekétirinkos dydzio, tiek @l iSsivystymo lygio dideli imoniy ir
labai stamhj projekiy yra santykinai maziau negu senosiose ESseartodl pavieres paskolos
daro didet itaka vidutinei paiikany normai. Euro zonos Salyse, prieSingai,didelio tokiy paskoil
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skatiaus ir dide¢s konkurencijos (tarp banktaip pat plaiai naudojamos galimys skolintis iS
rinkos) Sios kategorijos pddan; normy kintamumas yra nedidelifiteityje Lietuvoje, digant
skolinimosi rinkoje galimydms ir didelyy paskol kiekiui, Sio segmento p#arny normy
kintamumas tuity ma#ti.[36]
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17 pav. Dideliy paskol imorems nominaliosios pakany normos, kur nustatytas pradinis
fiksavimo laikotarpis iki 1 m. (pagal likius)
Saltiniai: ECB ir Lietuvos bankas[36]

Kitos (nepaliikaninés) skolinimo s1lygos 2006 m. Sveléo. Verslo kreditavimo standartai,
kaip rodo 2006 m. spalio én. ir 2007 m. balandzio én. bank; apklausos @ skolinimo slygy,
2006 m. Svel&o. Labiau buvo Svelninamos smulkaus ir vidutinio verstarisavimo glygos, o
dideliy imoniy kreditavimo standartai 2006 m. trupgugrieztinti. 2007 m. nenumatoma ryskgsni
skolinimo standartt pokyiy. Ateityje paskal suteikimo glygos dideéms jmorems tuety toliau
griezeti, o smulkioms ir vidutiems;morems — Sveléti.

Idomus faktas, kumusta¢ bendro¥¢ ,Creditinfo Lietuva® (buv. ,InfoBankas"”), atlikusi jos
valdomos didziausios Lietuvoje skolinipkduomem bazs (SAIS — skolinin administravimo
informacire sistema) duomepanaliz (2007 m.), jog verslgmorems, kurioms vadovauja asmenys,
tuo pa&iu metu formaliai direktoriaujantys ne vienoje kompanijof@dinga didesne rizika
isiskolinti. Tokiy imoniy isiskolinimai sudaro 267 min. ditarba 71 proc. bendrimoniy hegrazing
skol portfelio. Bendro¥s duomenimis, Lietuvoje Siuo metu yra apie 4Mst. direktory, kurie
vadovauja daugiau nei viengnonei. Jie vadovo poziaijuzima vidutiniSkai beveik trijose veikl
vykdartiose arba jau nebeveikigaseimorese. [40]

Galima konstatuoti, kad daugelio Lietuvimsoniy priklausomai nuo ekonomia situacijos
Salyje linkusios skolintis, tai patvirtina kapitalo strukiiros tyrimas. Spartus keleto paskutjni
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mety Lietuvos ekonomikos augimas (zr. 18 pav.), mazodikpal normos, optimistiniai
ekonomikos dalyvi like<iai lémé tai, kadimonres iSgyveno verslo ciklo pakilimo laikotarpr
imoniy vadovai daugiau skolinosi, til#lami, kad auganti paklausa atneS digdekapitalo gaza

(ypa tai matyti statybos sektoriagmorese).
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18 pav. Realaus bendrojo vidaus produkto ir infliacijos kitimas 22006 m.

Saltiniai: Statistikos departamentas [37]

T&iau, palyginus su kitomis pasaulio Salimis, Lietuymsnés savo veikloje naudoja mazai
skolinto kapitalo ir neatsizvelgia kai kuriuos labai svarbius jo privalumus. Ir tik maza dalis
Lietuvosimonn pakankamai efektyviai, o kartais gali ir pernelygsihi rizikuoja, laikydamos itin

aukst finansin svert.

2.2. Lietuvosimoniy skolos rizikos vertinimas ir problematika

Iki Siol Lietuvos ekonomikos ptros tempas buvo gana spartusida wlesniais metais
numatoma, kad ekonominis augimas nuosaiktas] t.y. pereis ciklo nuolydzio faz (zr. 19 pav.),
o tai gali daryti neigiam jtaka didel jsiskolinimg turinéiu imoniy veiklos rezultatams. Nors
didesnio masto ekononis korekcijos galimye, atsizvelgianti dabartines makroekonomines
tendencijas, ir toliau yra nedidsl tikimybes jvykis. Siy veiksniy jtaka Lietuvos ekonomikai
daugiausia priklausyt nuo to, kaip uzsienio investuotojai vertiritalies ekonomikos perspektyvas.

Viena vertus, padigus investuotaj jautrumui rizikai, brangt skolinimosi iStekk kaina Salies
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finang; institucijoms, o tai padidingt paskol pakikany normy marzas ir sumaziatskolinimosi
apimt. [36]
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19 pav. Prognozuojamas realusis BVP 2007 m. ir 2008 m. (pokytis persine
Saltiniai: TVF, Europos komisija, AB SEB Vilniaus bankas, Fipanisisterija, ECB ir Lietuvos bankas [36]

Imoniy skolos rizika dl geros imoniy finansires kiklés 2006 m. sumaj. 2006 m.
pelningai dirbo 68,2 procento wisimoni, t. y. 2,2 procento daugiau negu 2005 m., o
bankrutavusi imoniy dalis, palyginti su visomigmorémis, pastaraisiais metais buvo viena IS
maziausi. Vidutiniu laikotarpiu didjant imoniy isiskolinimui ir ktéjant Salies ekonomikos
augimui,imoni finansire buklé gali pablogti.

Skolos aptarnavimo rizika ypgadicty, jei ekonomikos péfimas i létesre augimo faz
sutapt; su brangstaiiomis zaliavomis ir energetiniais iStekliais ir g@nciomis darbo gshaudomis.
2006 m. vyk pokyiai rodo, kad Sios rizikos tikimybdidéjo. Padigjusiasimoniy sanaudas i3S
dalies émé pasauliniai veiksniai — sp&ai kylancios naftos kainos, brangstanti energija ir zaliavos.
Imoniy padt; sunkino ir tai, kad & Saliestikio pakilimo ir emigracijos nedarbo lygis 2006 m.
nukrito iki istoriSkai zemo (4,8%) lygio, o, dighnt darbo pasios ir paklausos disbalansui,
atlyginimai augo spérau negu darbo nasumas.

Kylant; darbo uzmokestir brangstatias gnaudas iS dalies, dmu nevisiSkai, atswé
didesnis gamybos pagjumy panaudojimas, be to, dalis djanciy sanaud; buvo perkeltg didesnes
kainas, tdiau rysSkesnio padigusiy pagrindires veiklos gnaud; kompensavimo kit pajamy
augimu ar ki sanaudy mazinimu prajusiais metais nebuvo.

Imoniy jautrumas pakany normy rizikai didéjo. Dél spakiai didéjancios skolos ir paskal
kuriy pradinis paikany norm; fiksavimo laikotarpis iki 1 m. (zr. 20 pav.), dominavimo ratomas
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palikany normos kilimas padidingmoniy skolos aptarnavimo aeaudas. Sparti $i sanaud;
didéjimo tendencija iSry&4§o jau 2006 m.: vien & palikany normy augimo PFI suteikt paskol
aptarnavimo iSlaidos padig 18 proceni.
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C—1 Paskolos iki T min. eury, fiksavimas nuo 1 m.,

B Paskolos, didesnés kaip 1 min. eury,
fiksavirmas nuo 1 m,

1 Paskolos iki 1 min, eury, fiksavimas iki 1 m,

= Paskolos, didesnés kaip 1 min. eury,
fiksavirmas ixi 1 m.

20 pav.Nauj paskol pasiskirstymas pagal pd&an; norm; fiksavimo laikotarp

Saltinis: Lietuvos bankas [36]

Skolos pasiskirstymas rodo, kauoni isiskolinimas tampa vis labiau koncentruotas tam
tikruose, ypd i vidaus rinlg orientuotuoseikio sektoriuose (zr. 21 pav.). Kaip ir 2005 m., 2006 m.
daugiausia skolinosi su nekilnojamojo turto veikla susgktoriai. Norsy rizika mazino jau misti
veiksniai (didelis uzdirbtas pelnas, finansinis turtaglp fpat iSaugs materialusis turtas, dau
didéjo daugelio nefinansini imoniy, kartu ir bank bei kity finansinyy tarpininky jautrumas
nekilnojamojo turto kaim korekcijai, kury nulemt; perinvestavimas nekilnojamojo turto pasios
didinima, ir verslo ir paskal ciklo pokyiai.
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21 pav. Pinigy finang; institucijy paskol imorems pasiskirstymas pagal veiklasis
2000 — 2006 m.

Saltinis: Lietuvos banko apskavimai[36]

llgalaikés perspektyvos atzvilgiu sugginima kelia imoniy investiciy apimtis ir j
paskirtis. Pastaraisiais metais tiesioginizsienio investicij apimtys magjo ir daugiausia buvo
orientuotos; mazo ir vidutinio technologinio lygio produkcijos gamylm nemaza dalis Lietuvos
imoniy investicip buvo skirta materialiajam turtusigyti. Nors vidutinio ir aukSto technologinio
lygio preky dalis Lietuvos eksporto strukbje Siek tiek didjo mazo technologinio lygio preki
dalies gskaita, paskutiniais turimais duomenimis, auksto technolodygio prekes (kompiuteriai
ir ju dalys, puslaidininkiai, biotechnologiniai produktai ir pasudaé maziau kaip 10 procemnt
Lietuvos eksporto, o Zzemo technologinio lygio piek daugiau kaip pasviso eksporto. Palyginti
su kitomis naujosiomis ES vals@yis, pagal technologinio séithgumo preki gamyla Lietuva
labai atsiliko (pvz., VengrijojeCekijoje, Slonijoje, Slovakijoje mazo technologinio lygio pkek
sudaro maziau kaip 20% eksporto),dadkzika, susijusi su konkurencingumo praradimu, nuosekliai
didéja.

Taigi, Siuo metu Lietuvoje esanti apdirbamosios pramopadtis tokia, kad auksSto
technologinio lygio pramanyra silpnesaé ir sudaro nedideldal, o labiau stiprios, sudaréns
daug didesg dali, besipl€iarcios ir diegiakios inovacijas yra vidutiniSkai zemo ir vidutiniskai
auksto technologinio lygio Sakos.

Atsizvelgusi Lietuvos makroekonoméinpadtti ir imoniy skolos rizik, galima padaryti
iSvad, kad valstybei, siekiant stabilaus ekonominio augimorbsvaalaikyti irskatinti visy Saky
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imoniy investicijas i inovacijas, ypa nauji technologiy diegim, nauji aukStesés pricktinés
vertes produkiy kiirima, neskiriant grieztai Sakpagal y technologin lygi. Imoniy vadovams,
planuojant ir optimizuojant kapitalo struks, reikia nepamirsti, jog ekonomikos augimas turi
nelauktiy tendench mazti po tam tikro laikotarpio ir vengti padidinti finangirsvert, iKi
pavojingo lygio. Sprendimdél optimalios kapitalo strukiros reilkéty priimti ne tik atsizvelgiani
apytikslius Lietuvos rinkos statistinius duomenis, bet iriquasejus atitinkamomisiikio Sakos
imoniy patirtimi labiau subrendusiose KkitSaly rinkose, taip pat atlikus iSsaannuosavo bei

skolinto kapitalo analiz [9, 8.3]

2.3. Lietuvos statybogmoniy kapitalo strukt @iros problemos ir ateities
perspektyvos

Lietuvos statyh sektorius 2006 metais tapo vienu IS sparsiai augatiy — pagal sukurtos
pridétinés veres pokyi jis uzmé antr vieta tarp pagrindini Salies ekonomikos sektqri2005
metais statybos veikla besi¢@ancios imores sukiré 7,4 proc. pridtinés verés, o 2006 metais
veikusiomis kainomis statybos sektorignsores sukiré 8,8 proc. pridtinés veres (zr. 22 pav.).
[34]
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22 pav. Lietuvosiikio sektory sukurta pridtiné vertt 2000-2006 m.

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas [39]

2005 met gruodzio 31 dienai vetk2933 statybos verslo subjekto 2006 met sausio 1
diem veiké 3788 statybogmores (arba 5,2 proc. visveikiartiy imoniy). Kaip matyti, Si imoniy
skatius kasmet vis diga (Zr. 23 pav.). Statybos veiklaiidinga tai, kad statybos darbus (iSskyrus

pastafy ir statiniy irengima) atliekargios imonés yra stambios, kadangi dideliems projektams
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vykdyti reikalingi dideli finansiniai ir fiziniai pajgumai, kai tuo tarpu statybos baigimo darbus gali
atlikti ir smulkiosimonres ar net pavieniai asmenys, vykdantys individuediikla.
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23 pav. Lietuvos statybogmoniy skatiaus dinamika 2000 — 2006 m.
Saltinis: sudaryta autes pagal Lietuvos Statistikos departamento ir AB DnB NORD bdutmenimis

Apie 26,3 proc. vig statybosimoniy sudaro individualiogmorés. 2005 metais statybos
imonrese dirbo 132,5ukst. darbuotaj (9,0 proc. vig dirbartiyju). Palyginti su 1998 metais, 2005
metais vidutinis statybos sektoriuje dirhusasmen skatius iSaugo 33,4 proc. 2005 metais
vidutinis darbo uzmokestis, palyginanti su 1998 metais, iSaugo nu@ B93325,8 Lt, t. y. 46,8
proc.

I darbo gnaudas mazin&ius jrengimus bei technologijas statybpsores investuoja dar
nepakankamai ir sektorius dari¢je i intensyvios pitros ,vézes”. Apie tai liudija ir mazesnis
darbo nasumo nei darbo uzmokesmetinis augimas. 2007 m. pignpusmet darbo nasumo
rodiklis padicjo 15, 9 proc., o tuo tarpu darbo uzmokestis pgdidet 31,7 proc. (zr. 24 lentg!

31.7 s Darbo UZmokestis
9.9
=_==Darbo nasumas

23.8
22.9
2[].6 2118

w an = = o m = - i @ e
g S Q a 0 O — LT3] = 2
= i Ec = = = = mE - w E % w
o Suw = o m L= L 2 .= E =
w n g C e u = = L C = o
H u o E - = s 2g 2 e — - ™ o o
= E - =~ E vi a = L= o o g 2.2
13 o Bs 6:x " T 2w ZE S Eg3
G % 28 £EE 2 22 5% %5 2E &%
e m o 'l
i =
U = =B E =2
w - = i

44



24 pav. Vidutinio darbo uzmokeés ir darbo naSumo (veikusiomis kainomis) metiniai
pokyiai, 2007 m. | pusm., proc.

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas [30]

Statybos veiklai ©dinga specifika — Sis verslas priklauso nuouyrlatko, t. y. maziausias
aktyvumas yra piraji ketvirtj, o didziausias aktyvumas — &rgi (zr. 9 pried). Yra atskig
projekty (ypa& pastaruoju metu, iSaugusidbo paklausai), kurie vykdomi ir ziemos metu, be to,
tokia veikla kaip statybos baigimas taip pat gati bykdoma neatsizvelgiantsezon, taiau mety
laiko jtaka visam statybos sektoriui yra akivaizdi.

Statyly versh reprezentuoja Siosmores: UAB ,Ranga V¢, AB ,YIT Kausta“, AB
JPanewZio statybos trestas®, UAB ,Siauli plentas, UAB ,Mabilta“, UAB ,Eika“, UAB
~veikmé*, UAB ,Constructus®, UAB ,Mitnijja“, UAB ,Skirnuva“, UAB ,Vétrina“, UAB
,Montuotojas“, AB ,Hanner®, UAB ,Merko statyba“, UAB &irta“. Siy imoniy finansiniai
duomenys labiausiatiakoja viso sektoriaus statistinius rodiklius. [46]

2005 metais pastatyta beveik 60@@st. but; (900 buty maziau, palyginti su 2004 metais)
bei 5600 negyvenamu pastat (beveik 3200 daugiau, palyginti su 2004 metais). 2006 metais
statybos apimtys iSliko panaSios kaip ir 2005 metais.

Statybos sektoriausimoniy finansiniai rodikliai . Duomem rinkimui naudotasi Lietuvos
Respublikos statistikos departamento prie Lietuvos RespubNggfausyles duomen baze.
Statistinio tyrimo imi sudaro didzjju Salies statybognoniy finansiniai rodikliai, nes jos Statistikos
departamentui duomenis teikia drausmingiausiai. Aémalzagrindas — rodikliai, skirstonjitris
grupes (pajamapsaugos, finansinio sverto bei pipgrauto ir finansinio sverto atitikimo).

Detaliau analizuojama informacija nuo pirmojo 2000 yrkettvircio, kadangi ankstesmi
mety duomen kokyhe gali biti abejotina.

Toliau analizuojami Sie svarbiausi statybos sektoriausiiméi rodikliai (zr. priedas Nr.9):
pardaviny bendrasis pelningumas, veiklos rentabilumo koeficienisiskolinimo koeficientas,
ilgalaikio jsiskolinimo koeficientas, trumpalaikigsiskolinimo koeficientas, bendrojo likvidumo
koeficientas, kritinio (greitojo) likvidumo koeficientagrynojo apyvartinio kapitalo koeficientas,
turto apyvartumo koeficientas, nuosavo kapitalo koeftaig, finansinio sverto koeficientas.

Pardavimy pelningumo rodiklioreikSmes atskleidzia, kiek pelningai pavyko realizuoti
sukurtas prekes bei paslaugas, t. y. pelno dalis tekantiwipag@ny, gaut; uz prekes ir paslaugas,
litui. Statybos sektoriaugnoniy bendrojo pelningumo rodiklio reik&ms hidingas sezoniSkumas
(zr. 25 pav.), t. y. piraji ketvirti pelnas sumaja daugiau nei pardavimai, kadangi Siuo laikotarpiu
yra patiriamos pastovios iSlaidos, kunegalima sumazinti nepaisant nediggagrindires veiklos
apintiy. Nuo 2002 met rodiklio reikSnmes pirmji ketvirt; yra pastebimai didess, palyginti su
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ankstesni mety tuo pd&iu laikotarpiu, t. y. pardavim pelningumas yra stabilesnis. Rodiklio
maksimalios reikS@s fiksuojamos tr&aji kiekvienp mety ketvirt;, kadangi nekilnojamojo turto
rinkoje paklausa suaktya ruden. Vidutiné metire pardaviny pelningumo reikSin laikotarpiu
nuo pirmojo 2000 mat ketvircio iki antrojo 2006 met ketvircio siekia 19,3 proc. 2005 metais
pardaviny pelningumo rodiklis buvo 19,9 proc., t. y. 2,9 procentinio kpardidesnis nei 2000
metais. Tokia pardavim pelningumo reikS@ vertinama gerai. Jos augimémé spatiau nei
pardavimai augantis pelnas. Pvz., jei 2005 metais pelnas bB\k@ar29 didesnis, palyginti su 2002
metais, tai pardavimai — 2,1 karto. Didegelno marz |émé nekilnojamo turto rinkoje iSaugusi
paklausa ir nepakankama pdaj kadangi pastarojietdiau prisitaiko prie paklausoséldstatyly
verslui lidingos specifikos.[46]

25 pav. Pardavim bendrasis pelningumas (procentais)

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas[46]

Laikotarpiu nuo pirmojo 2000 metketvirc¢io iki antrojo 2006 met ketvircio vidutinis
pelningumo rodiklis siek 20,1 proc. T&@au Siuo metu dauga praneSim apie ,\wstartia”
nekilnojamojo turto rink, kas leidzia tiktis, kad ateityje taip pelningai parduoti statimepavyks,
t. y. pardavim pelningumo rodiklis gali mati.

Veiklos rentabilumo rodikliparodoukio subjekt; visos vykdomos veiklos pelninguit. v.
ivertinamas ne tik pagrindia veiklos, bet ir kif veiklos GSiy rezultatas. Veiklos rentabilumo
rodikliui, be abejoss, didziausi jtaka daro pagrindiaés veiklos rezultatai, tadl jo reikSmems taip
pat lidingas sezoniSkumas (zr. 26 pav.). Pirmaisiais pgstaret; ketvirciais veiklos rentabilumo
rodiklio reikSmes taip pat yra didess, nei atitinkamos reiksé 2000—-2002 metlaikotarpiu, t. y.
sezoniSkumataka ma#ja. Vidutiné veiklos rentabilumo rodiklio reikSénlaikotarpiu nuo pirmojo
2000 met ketvircio iki antrojo 2006 met ketvircio buvo 5,7 proc. 2005 metais veiklos rentabilumo

koeficiento reikSra lygi 19,9 proc., t. y. tokia pat kaip ir pardavirpelningumo, téiau 2005 metais
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rodiklis yra tik 1,3 procentinio punkto didesnis nei 2002 melgaidalies tam gé&jo darytiijtaka tai,
kad statyh bendro¥s, siekdamos didesnio pelno¢tplveiklos apimi, t. y. investava savo veikd
ir greiCiausiai tai da¥ iS skolingy 16y (mokamos didesis patikanos kreditgstaigoms), o tai dar
neigiany itaka veiklos rentabilumui. Kitaip tariant, mazindamos eingpiaikotarpi; pelm, statyln
sektoriausimores pkté savo veiklos galimybes. Laikotarpiu nuo pirmojo 2000ymedtvircio iKi

antrojo 2006 met ketvircio veiklos rentabilumo koeficientas buvo 6,2 proc.
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26 pav. Veiklos rentabilumas (procentais)

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas[46]

Ankstesm spejima dél augartio statyly sektoriausisiskolinimo patvirtinajsiskolinimo
koeficientodinamika — nuo 2001 mesektoriaudikio subjekt; jsiskolinimas (ne tik santykinis, bet
ir jvertintas turto atzvilgiu) augo (zr. 27 pav.). 2005 yrnedbaigojeisiskolinimo rodiklio reikSm
buvo 58,9 proc. arba 25 proc. didesnis nei 2002, pabaigoje.
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27 pav. Isiskolinimo koeficientas (procentais)

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas[46]
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Absoliuti jsiskolinimo reikSm 2005 met pabaigoje buvo 2,4 karto dideésnei 2002 met
pabaigoje. Antgji 2006 mef ketvirti uzfiksuotas didziausias sektoriaigsskolinimo lygis — 58,9
proc. Be abejogs, jsiskolinimo augimas sietinas su kredigbaigy padictjusiu noru finansuotiis
sektori; ir tuo metu yp& buvusi maza bamkkreditavimo kaina, t. y. skolinimas buvo lengviau
prieinamas tiek sektoriaugnorems, tiek ir nekilnojamo turto piggams. Visgi jsiskolinimo
koeficienty reikSmés pastaraisiais metai vertintinos tik patenkinamai —éldrimstanc¢ios
nekilnojamojo turto rinkos gali kilti atskig imoniy veiklos sutrikimy, t. y. egzistuoja gisme, kad
statybogmonéms bus sunkoka padengti dgkipareigojimy.

Pazyngtina, kadisiskolinimo koeficientui taip patddingas sezoniSkumas,ctau Siek tiek
kitoks nei jau aptartiems rodikliamsisiskolinimas iSauga anmji, 0 sumagja — ketvirtji ketvirt;.
Tai paaiskinti laty galima tuo, kad andji ketvirtj statybosimonés gretiausiai gauna finansavin
tiems projektams, kuriuos ketina pétidvykdyti pavasay, o ketvirgyji ketvirty dal uzdirbiy 1eSy
skiria padengti turimugsiskolinimus.

DidZiaja dal skoli sudaro trumpalads skolos — analizuojamu laikotarpiu trumpadsik
skolos sudar nuo 33,5 iki 46,0 proc. (zr. 28 pav.). 2005 mpabaigoje trumpalaikigiskolinimas
buvo 39,0 proc., 2002 metpabaigoje — 38,0 proc., t. y. trumpalailskoly dalis turto atzvilgiu
iSliko stabili, nors absolitia reikSme trumpalaiki skol; suma beveik padvigéjm. Antraji 2006
mety ketvirt; trumpalaikiojsiskolinimo rodiklio reikSm buvo 41,8 proc., ji vertintina patenkinamai.
Reikia atkreipti dmeg, kad trumpalaikj isipareigojimy kontrok yra labai svarbi — atitinkamai |
neivertinusiosimores gali susidurti su kreditarisankcijomis bei apyvartiniléSy stygiumi, kas
kelty didek grésnr veiklos estinumui.
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28 pav. Trumpalaikiojsiskolinimo koeficientas (procentais)

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas[46]
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Pastebtina, kad Itent trumpalaiki jsiskolinimy sumos lemia bendrgsiskolinimo
sezoniSkury, kadangi ilgalaikioisiskolinimo koeficiento reikSéms toks dsningumas netaingas.
Kita vertus, latent ilgalaikio jsiskolinimo augimasémé isiskolinimo koeficiento digima (2005
mety pabaigoje ilgalaikiaisipareigojimai buvo septynis kartus didesni nei 2002;mpabaigoje; zr.
29 pav.) bei finansinio sverto padjuina 2005 m. (zr. 30 pav.), kuris analizuojamu laikotarpiu buvo
daug kant didesnis nei daugumos ¥kitLietuvos tkio sektory imoniy. 2006 mei pabaigoje

trumpalaikioisiskolinimo koeficiento reikStnbuvo 17,1 proc., ir ji vertintina patenkinamai.
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29 pav. llgalaikio jsiskolinimo koeficientas (procentais)

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas[46]
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30 pav.Lietuvos statybogmoni finansinis svertas 2000-2005 m.

Saltinis: sudaryta autes pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis[46]

Kaip jau buvo migta, bendrojo likvidumo rodikligparodo, kiek nuosavas kapitalas virSija

turimus isipareigojimus, t. y. parodo, ar tutimstekliy uztekyy padengtiisipareigojimams.Jo
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reikSmiy kitimas patvirtina ankgiau apraSyg tendenciyg — sektoriausikio subjeky jskolinimas
auga, atsiranda gésm¢é a@kio subjeky veiklai. Antraji 2003 mef ketvirti pirma karta per
analizuojam laikotarg nuosavas kapitalas buvo mazesnis nei tuggipareigojimai. \élesniais
laikotarpiais bendrojo likvidumo koeficiento reik8rdar labiau sumajo (zr. 31 pav.). Pvz., 2005
mety pabaigoje bendrojo likvidumo rodiklio reikém- 88,1 proc., t. y. 47,9 procentinio punkto
mazesh nei 2002 mat pabaigoje. 2006 metlikvidumo rodiklio reiksné — 69,4 proc., ji vertintina

nepatenkinamai.

31 pav. Bendrojo likvidumo koeficientas (procentais)

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas[46]

Bendrojo likvidumo rodiklio reikSiés sumagjo tiek ctl augartiy isipareigojimy, tiek ir cél
ne taip spatiai augakio nuosavo kapitalo. 2005 mgpabaigoje nuosavas kapitalo suma buvo 58,7
proc. didesé nei 2002 met pabaigoje, kaijsipareigojimai padigo 2,4 karto. Tai dmé
pagetjusios skolinimosi glygos bei bendrowi savininky (akcininky) nenoras dalintis pelnais su
naujais akcininkais, kurie gdai; padidinti finansinius istekliugigydami naujai iSleidziamas akcijas
ar p&iy nenoras didinti savmasus.

Bendrojo likvidumo rodikliui taip patimingas sezoniSkumasg,ifakoja priesinga kryptimi
kintantis jsiskolinimas, t. y. ketvigji ketvirti sumazjus imoniy jsiskolinimui, iSauga likvidumas,
prieSinga tendencija fiksuojama pigketvirtj.

Grynasis apyvartinis kapitalas- tai trumpalaikio turto, karsudaro atsargos, grynieji
pinigai, terminuoti indliai bei kt., ir trumpalaiki isiskolinimy skirtumas. Grynojo apyvartinio
kapitalo koeficientas apskaiojamas kaip grynojo apyvartinio kapitalo ir turto sansykBis
rodiklis parodo, kud turto dal sudaryt likvidus turtas ggZzinus trumpalaikiugsipareigojimus.
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Kuo Sio rodiklio reikSms didesgs, tuo mazesntikimybé tikio subjektui susidurti su trumpalaikio
mokumo problemomis.

2000-2005 metais grynojo apyvartinio kapitalo koeficientase k7 (zr. 32 pav.). 2005
metais rodiklio reikSiabuvo 0,23 arba 2,3 karto didésmei 2000 metais. Taigi statybos sektoriaus
imoniy mokumas pagéjo. Nuo 2003 met, kai uzfiksuotas Sio koeficiento reik8snmaksimumas
analizuojamu laikotarpiu, koeficiento reik§mmazjo. IS esnas tai Emé turto sumos padigimas

bei dickjantys trumpalaikiaisipareigojimai.
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32 pav. Grynojo apyvartinio kapitalo koeficientas

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas[46]

Grieztesnis koeficientas nei adk®u du aprasyti rodikliai, atskleidziantis informacgpie
imonés mokum ir sugeldjima padengtisipareigojimus trumpalaikiu turtu jvertinus atsang yra
kritinio likvidumo rodiklis Vidutiné kritinio likvidumo koeficiento reikSé 2002—2005 metais siek
0,97 (Zr. 33 pav.). Sis rodiklis vertintinas kaip geras, pataruoju metu jis Siek tiek sunz—
2005 metais vidutih kritinio likvidumo rodiklio reikSn¢ sielke 1,02 arba 3,4 proc. mazesnis nei
2003 metais. Taiemé spartesnis atsaggaugimas palyginti su trumpalaikio turto bendra suma.
Pirmaji ir antrji 2006 med ketvirty kritinio likvidumo rodiklio reikSn¢ mazesa nei atitinkamais
2005 met ketvirciais, todtl galima sgti, kad Si tendencija iSliks ir ateityjecldspartaus atsaug

vertées didtjimo.
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33 pav. Kritinio likvidumo rodiklis

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas[46]

Turto apyvartumo koeficientakuris skatiuojamas kaip pajam gauty uz prekes ir
paslaugas, parodo, kaipksningaiimores veikloje naudojamas turimas turtas. Statybos sektoriaus
imoniy vidutinis turto apyvartumo rodiklis 2000—2005 metais &igl34 (zr. 34 pav.). 2005 metais
turto apyvartumo koeficientas buvo 1,49, arba 9,4 proc. deleemni2002 metais. Nuo néty, mety
statybosimoniy turto apyvartumo rodiklis buvo didesnis nei 1, t. y. vieiias gerai. 2005 metais
koeficiento reikSm, palyginti su 2004 metais, smukifiel Tai kmé didesnis turto augimas
palyginti su pajam pokyiu. Turto verés padidjima 2005 metais labiausiadtiakojo trumpalaikio
turto veres augimas (47,2 proc.]. trumpalaikio turto sum (konkr&iau — atsarg straipsnis)
itraukiama ir statimj, skirty parduoti, ver. Taigi pastaroji 2005 metais gerokai pagbd Galima
priezastis — statybamonrés nebe taip greitai parduodavo statinius palyginti su ankatgsnetais.

1988 1999 2000 2001 8002 2003 2004 2003

34 pav. Turto apyvartumo rodiklis

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas[46]
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Vidutiné nuosavo kapitalo apyvartunmodiklio reikSme 2002—-2005 metais buvo 2,46 (zr.
35 pav.). Nuo 2001 metkapitalo apyvartumas augo — 2005 metais koeficiento réiksimo 1,8
karto didesa nei 2005 metais. Augimlabiausiaijtakojo padidjusiosimoniy pajamos, nuosavas
kapitalas 2005 metais buvo 39,9 proc. didesnis nei 2001 metais. Sinkicip galima paaiskinti
tuo, kad statylp sektoriausimores skmingai panaudojo skolintagslas, t. y. nuosavo kapitalo
didinimo poreikis buvo mazesnigldyen; skolinimosi alygu.

1998 1993 2000 2001 2002 2003 2004 2003

35 pav. Nuosavo kapitalo apyvartumo rodiklis

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas[46]

Apibendrinant, Lietuvos statybasioniy finansiny rodikliy ir kapitalo strukiiros pokyius,
galima daryti iSvagl jog Sio sektoriausmoniy vadovai turi atidziai iSanalizuofmoniy kapitalo
struktira, prieS imdami paskalir jvertindami galimybes gzinti pasiskolintaséSas. Yra tikimyB,
jog netolimoje ateityje statybogmorems gali iti sunku vykdyti savoisipareigojimus él
pasikeitusi rinkos glygu. Pastaraisiais metais Lietuvos statyfimeniy finansinio sverto rodiklis
padictjo ir tai labiausiai dmé iSaugusios ilgalaibs skolos. Galima daryti prielaid kad dalis
pasiskolint; ¢Sy nukreipta pisti veiklai bei statybos projektams finansuoticia kartu tai reiskia,
kad statyh bendro¢ms prireil¢ kredito institucij 1¢Sy, kadangi dalis statinijau neléra isigyjami
dar iki ju statybos pradzios, kaip kad buvo atias. Bendrojo likvidumo magimas tugty kelti
nerimg atskip imoniy vadovams, kadangi tai galiith signalas apie isimus sunkumusmoniy
veikloje. [46]
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3. KAPITALO STRUKT UROS IR FINANSINI U SVERTU
ANALIZ ES MODELIO TAIKYMAS AB ,PANEV EZIO
STATYBOS TRESTAS*

3.1. Tyrimo duomeny informaciné baz ir metodologija

Sioje darbo dalyje tyrimais injrezultatais pagrindziamos pirmoje mokslinio darbo dalyje
sudaryto kapitalo struitos ir finansini sverty analiZs modelio taikkymo galimyds Lietuvos
statybosmonres AB ,Pane¥zio statybos trestas” pavyzdziu.

Imorés akcijomis yra prekiaujama Vilniaus vertyhinpopieriy birzoje, kuri priklauso
didZiausiai Siaurs Europos vertybini popieri; operatorei OMX. Nuo 2006 m. liepos 3 d.
bendros paprastosios vardigs akcijos yratrauktosj Oficialyji Vertybiniy popieriy birzos gras.

Lietuvos vertybini popieriy birza reikalauja vis akciniy bendrow, esatiiy jos srasuose,
reguliariai pateikti pagrindinius finansis atskaitomybs dokumentus. @ent &l Sios priezasties,
darbo temai atskleisti ir pagti autog pasirinko akcia bendrog ,Panewzio statybos trestas®, kuri
yra vienintet iS didziauai Lietuvos statybogmoniy, kurios akcijomis prekiaujama viesai.

Siaugs Europos vertybini popieriy birzos (OMX) tinklalapyje yra paskelbtos AB
.Panewzio statybos trestas” finansm ataskaitos uz 2003-2006 mgidéa bus analizuojamos 2004-
2006 m. finansiniai duomenys, kadangi 2003 m. finanaiakaitomyb yra paruosta pagal Lietuvos
Verslo apskaitos standartus, o 2004-2006 m. — pagal Tarptautiniussifirsa atskaitomybs
standartus, priimtus taikyti Europosaj@goje. Tyrimui bus naudojami metiniai konsolidwot
finansinyy ataskai, duomenys. Konsoliduota finansiratskaitomyb apimalImores ir Imorés
kontroliuojamy imoniy (dukteriniy imoniy) finansirg atskaitomyh.

Taigi, darbo metodikos objektas — AB ,Paf&wo statybos trestas” kapitalo strakd.

Darbo metodikos tikslas — iSanalizuoti AB ,Paég&we statybos trestas® kapitalo strakf ir
finansinius svertus, bei pateikti palgmus cl kapitalo strukiiros pagerinimo.

Susipazinus su AB ,Panéio statybos trestas” finansine atskaitomybe, veiklogigbi,
tyrime bus naudotini horizontaliosios ir vertikaliosiosabzes, lyginimo, finansini koeficienty
(santykires) analizs, grafinis, detalizavimo ir apibendrinimoadai, pokalbiai su bendrés
specialistais. Tyrimo eigoje taip pat atliekamos aaalgu ,STATGRAPHICS® Centurion XV*
programiniu paketu. Sio programinio paketo pagalba duomenyanatizuojami, sugrupuojami,
apskatiuojamos statistiés kintamyju reikSneés (vieno kintamojo analé}, atliekama regresin
analiz (jvertinamas nepriklausagpkintamyjy rysys ir reikSmingumas su priklausomu kintamuoju,
sudaromos regresijos lygtos ir iSanalizuojami jos pananetkt.). Naudodama regresianaliz
autok jvertins AB ,Pane¥zio statybos trestas* akcijosagos pokyio ir OMXV indekso pokyio

priklausomyle bei sura$ reikSne, reikalingy akcininky nuosavybs reikalaujamai gzai nustatyti.
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Analizés, tyrimy skatiavimy metu gauti duomenys leidzia daryti apibendrinimus ir iSvadas,
apie AB ,Panevzio statybos trestas” kapitalo suies pokyius ir Sip pokyiy priezastis, kapitalo

formavimo teisinguny, kapitalo ir atskiyg jo Saltiniy panaudojimo efektyvuan.

3. 2. Trumpajmonés veiklos charakteristika

AB ,Panezio statybos trestas” wiena didziausi ir seniausiai veikiafiy statybosmoniy
Lietuvoje,isikarusi penktajame pagal diydietuvos mieste — Pan&yje, prie automagistred ,Via
Baltika", gelezinkelio Klaipda-Daugpilis, teikianti projektavimo, bengly ir specializuod statybos
darhy bei projekt; valdymo paslaugas.

Veiklos sritys:
o Bendrieji statybos darbai
e Restauravimas - renovacijos
o Pastat apdaila
e Lauko inzineriniai tinklai ir aplinkos tvarkymas
e Skydiniy namy gamyba
e Metalo konstrukcij gamyba
o Elektros montavimas
e Nekilnojamojo turto vystymas
o Laboratoriniai tyrimai ir bandymai.

Pagal savarankiskugimonré yra priskiriamaimoniy grupei,ieinarfioms | asociacijas ir kt.
junginius. AB “Pane¥zio statybos trestas” yra Lietuvos statybiminksociacijos, Panéxio
prekybos, pramass ir amai ramy, Vokietijos ir Lietuvosikio asociacijos bei  Lenkijos —
Lietuvosiikio asociacijos narys.

Pagrindiniai AB, Panedzio statybos trestas “ konkurentai: AB ,YIT Kausta®, ABRanga
V¥

Patirtis rinkoje

AB “Pane\zio statybos trestas” - viena stambigustatybiny organizaciy miasy Salyje,
practjusi veikla dar 1957 m., taigimoré turi nemaz patirti vykdantjvairius statybos projektus.
Siuos projektusgmore jgyvendino ganaékmingai, taigi AB “Pane#zio keliai” turi didek bei
stkminga dideliy projekyy valdymo patiri Stkminga didely projekiy valdymo patirtis,
auk&iausios kokybs paslaugos, atsakinga ir patyrusi specigkstmanda, plati veiklos geografija-
sugeljimas prisitaikyti priejvairiy salygu, finansinis stabilumasé¢iné tai, kad Siuo metu bendrév
dirba ne tik Lietuvos, bet ir Rusijos Federacijos rirdkko®003 metais Rusijos Federacijoje atlikti
darbai sudar 7,6 procento nuo wisdarhy verts. 2003 metais greta KaliningradoCerepoveco
rinky, pradti vykdyti darbai Sankt-Peterburge. Bendidrusijos Federacijoje yrgteigusi filiah
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Kaliningrade ir atstovypCerepoveco mieste. Sio filialo ir atstowgbRusijos Federacijoje veiklos
sritis yra statybos montavimo darbai.

Imore planuoja toliau vystyti savo ggjumus vystant statybos projektaldynmy Rusijoje,
ypa: regionuose, kur veikla vykdoma jau seniai — S. Peterbutgegpovece, nauji projektai
planuojami Nyznyj Novgorode. Siuose miestuose AB ,Pafievstatybos trestas* jau iSvyst
stkminga veikla, iSsikovojo ges vards, taip pat susiklostglaudis rySiai su vietiniais partneriais.

AB ,Pane\zio statybos trestas® 2008 metais sieks ir toliau igtaikderio pozicip ir
prognozuoja tolimedrbendro¥s augina, vystant statybos montavimo ir nekilnojamo turtétnal
aktyviau pétojant dukteriniy bendrow veikla.

2006 m. gruodzio 31 dimorg sudaé motinine jmore ir 9 dukteris imorés. Imores
dukteriniy imoniy sarasas pateiktas priede Nr. 11.

2007 metais AB ,Panexio statybos trestas” kartu su dukténms imoréemis tikisi pasiekti
410 min. lity apyvarg ir 15,6 milijony (3,8 proc.) grynojo pelno.

3. 3. Kapitalo struktiiros dinamikos analiz

AB ,Panevzio statybos trestas” kapitalo strakds dinamikos analés tikslas — nustatyti,
kokia yraimonres kapitalo strukira, iSsiaiskinti finansavimo Saltini iS ju — nuosavo ir skolinto
kapitalo, turto beiy element dinamila, taip pat struktrinius jy pakitimus ir Si pokyiy priezastis,
iSsiaiskinti pardavim dydzio ir kapitalo strukiros pokyiu rys, ju dinamika.

Visi analizei reikalingi duomenys yra naudojamiimsores balanso (zr. priedNr. 12) ir
pelno (nuostolio) ataskaitos (zr. pragdr. 14).

Vertikali ir horizontali analiz (zr. priedas Nr. 12, 13) ir statistinigipareigojiny, nuosavo
kapitalo, ilgalaikio ir trumpalaikio turto vidurkii (Zr. 8 lented) leidZia daryti iSvag, kad $ios
imores veikla daugiausia finansuojama skolintu kapitalu, kuris vidikai per analizuojam
laikotarg nuo 2004 iki 2006 metsudaé 69,41 proc. viso bendrojgmores kapitalo (reikSm
svyruoja nuo 62,52 iki 77,38 proc.), ir 30,56 proc. nuosavo kapitalo.

1% Jie buvo apskaiuoti ,STATGRAPHICS® Centurion XV* programiniu paketu,iakant vieno kintamojo analtiz
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8 lentek. AB ,Panevzio statybos trestas” nuosavo kapitagpareigojimy bei turto

statistires charakteristikos.

Nuosavas kapitalas llgalaikiali Trumpalaikiali llgalaikis Trumpalaikis
isipareigojimai jsipareigojimai turtas turtas
Vidurkis 30,5633 15,8167 53,62 18,8267 81,1733
Standartinis 7,45574 10,3721 6,32714 6,48417 6,48417
nuokrypis
Variacijos 24,3944% 65,5771% 11,8% 34,4414% 7,988059

koeficientas
(anlgCoeff. of

variation)
Minimumas 22,62 3,84 46,55 11,35 77,09
Maksimumas 37,41 21,82 58,75 22,91 88,65
Range 14,79 17,98 12,2 11,56 11,56
Stnd. skewness -0,457912 -1,22473 -0,883922 -1,20916 1,20916

Saltinis: sudaryta autes

Imores kapitalo strukiroje per trejus metugryko tam tikiy pasikeitimy. Pasikeit santykis
tarpimores nuosavo kapitalo isipareigojimy (zr. 36 pav.).

100
26 O Miosavas kapitalas
an 31,66 BT 41
g | Trurrpalaikiai
E B0 [sipareigojirrei
40 O llgalaikiai [sipareigajireai
20
1,749 21,8
1] T . T
2004 2005 2006
Metai

36 pav. AB ,Panevzio statybos trestas” kapitalo strikds dinamika 2004-2006 metais

Saltinis: sudaryta autes

2004 m. nuosavas kapitalas sudat,66 proc. visamores kapitalo, 2005 m. padif iki
37,41 proc., o tuo tarpu 2006 m. jis sugazki 22,62 proc. (atitinkamai padig isipareigojiny
dalis). T&iau per 2004-2005 mmonres nuosavo kapitalo vertdél efektyvios veiklos absoliutine
apimtimi padiajo 8 min. lity, t.y. 28,93 proc., o per 2005-2006 m. paghdnet 18,11 min. li
(50,71 proc.). Nepaskirstytas pelnas 2005 m. palyginus su 2004 m. isgub@/r22 proc., t.y. , 0
2006 m. — 118,64 proc., t.y. 14,86 miny.liNepaskirtyto pelno digimas rodo, jogmonre uzdirbty
pelm skiria reinvestavimui ir tolesnei veiklos éphi, bei jvairiems rezerviniams Saltiniams

sudaryti. Privalomasis rezervas buvo didinamas tiek 208806 m., nes AB ,Panéxio statybos
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trestas” privalo kiekvienais metaijsprivalomji rezera pervesti 5 proc. grynojo paskirstytino
pelno, kol privalomojo rezervo suma pasieks 10 piregistruoto akcinio kapitalo. Sis rezervas gali
bati naudojamas tik sukaupto nuostolio mazinimui. 2004 m. giigfiuosavo kapitalo dasudag
istatinis kapitalas - 59 proc. nuo viso nuosavo kapitalo, perjaio rezervas (perkainojimo
rezeng sudaro ilgalaikio materialaus turto pirminperkainojimo veg wéliau modifikuota
padictjimais ir sumagjimais) — 18,2 proc. ir nepaskirstytas pelnas — 15,2 proc37zpav.) 2005 —
2006 m. nepaskirstyto pelno dalignonés nuosavo kapitalo strukbje zZymiai iSaugo ir 2006 m.

nepaskirstytas pelnas suéaldziausa nuosavo kapitalo dal

100%- @ Mazumos dalis

90%|

80%:- B Nepaskirstytas pelnas
70%]

60%] O yaliutos kurso pokycio
50%. itaka

40% O Privalomasis rezervas
30%]

20%1 B Perkainojimo rezervas
10%

O Istatinis kapitalas

0%

2004 m. 2005 m. 2006 m.

37 pav. AB ,Panevzio statybos trestas” nuosavo kapitalo stitk2004 — 2006 m.
(apskatiuota nuo bendros nuosavo kapitalo sumos)

Saltinis: sudaryta adgor

2004-2006 m. didaja imores jsipareigojimy dal, kaip ir daugumos Lietuvos statybos
imoniy, sudaé trumpalaikiaijsipareigojimai — vidutiniSkai 53,62 proc. nuo vigonores kapitalo
(reikSme svyruoja nuo 46,55 iki 55,56 proc.).

llgalaikiy isipareigojiny imore turi palyginti nedaug — 2004-2006 m. vidutiniSkai 15,81
proc. (reikSms svyruoja nuo 3,84 iki 21,82 proc.) nuo vigmores kapitalo. llgalaiki

isipareigojimy strukiiros dinamika pateikta 38 pav.
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38 pav. AB ,Panevzio statybos trestas” ilgalaikisipareigojimy sudttis 2004-2006 m.
(apskatiuota nuo bendros ilgalaikiisipareigojiny sumos)

Saltinis: sudaryta aw®r

2004 ir 2006 m. did3ja ilgalaikiy isipareigojimy dak sudaé ilgalaikiai isipareigojimai
kredito jstaigoms, o 2005 m. — finansinio lizingmpareigojimai (AB ,PanedZio statybos trestas*”
turi jsipareigojimy, susijusi su ilgalaikio turtgsigijimu iSperkamosios nuomos budu).

Per 2004-2005 m. trumpalaikisipareigojimy dydis padidjo 15,34 min. LTL, t.y. 37,70
proc. (tai émé gauty iSanksting apmokjimy, kitu moketiny sumy ir trumpalaikiy isipareigojiny
padictjimas). 2005-2006 m. trumpalaikijsipareigojimy dydis padidjo 76,15 min. LTL, t.y.
135,75 proc. (daugiausiai tanhé padictje trumpalaiki isipareigojimy kreditojstaigoms, prekybos
moketiny sumy dydziai).

Trumpalaikiy isipareigojimy strukfiros dinamika pateikta 39 pav. 2004 — 2006 m. djazi
dal trumpalaikiyy jsipareigojimy sudaé prekybos mo&tinos sumos ir gauti iSankstiniai
apmokjimai. Avansiniy €Sy svyravimai dazniausiai priklauso nuo uzsakomokumo. Jei
uzsakovams suteikiamas ilgesnio laikotarpio &iaky atidéjimas, tada bendr@wdaugiau skolinasi
IS savo tiekjuy, zinoma, jiems sutikus. Teu jsiskolinimai tiekjams gali sumazintimores

prestiz.
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39 pav. Trumpalaiky isipareigojimy strukiira 2004-2006 m.
(apskatiuota nuo bendros trumpalaikisipareigojing Sumos)

Saltinis: sudaryta autes

Taip pat ivyko pasikeitiny ir jmonés turto strukiiroje — pakito imores ilgalaikio ir
trumpalaikio turto santykis. 2004 m. ilgalaikis turtas s&@a;91 proc. visgmores turto, tuo tarpu
2006 m. jis sumago iki 11,35 proc., atitinkamai padig trumpalaikio turto dalis (zr. 40 pav.)¢D
prestizo, iSankstini apmokjimuy, nebaigty vykdyti sutatiy, pinigy ir ju ekvivalent; padidjimo
2004 m.imores turtas padigo 9,10 proc., o 2005-2006 m. pagjm net 184,13 proc.Imores
vadovai tuéty taip pat atkreipti émeg | 2005-2006 m. padigusj pirkéju isiskolinimg (Sis dydis
iSaugo 178,98 proc.), nes uzdelstas debitorisiskolinimas gali sukelti finansipi sunkuny —
suktinti kapitalo apyvartum ir padidinti verslo rizig. Pirkéju isiskolinimas didjo, nes
uzsakovams buvo suteiktas didesnis daliesuysapmokjimo atickjimas (rizika, jog partneriai
neivykdys isipareigojiny, yra kontroliuojama nustatant kredito limitus bei korisoprocedras).
Taip pat dalis sumos iS pitfja buvo sulaikomos remiantis sutartimis (sulaikyta suyma
nemokama tol, koléra patenkinamos sutartieglygjos arba kol éra pasalinami ttkumai). 2005 m.
gruodzio 31 d. sulaikytos gautinos sumos iS§irlsudaé 2 147 655 lit, 0 2006 m. gruodzio 31 d.
iSaugo iki 11 667 725 lit
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40 pav. AB ,Panezio statybos trestas” turto strakbs pokyiai 2004-2006 m.

Saltinis: sudaryta autes

Pletiantis statybos rinkai patronuojadoje imorgje ir grugje per 2006 m. zenkliai iSaugo
darbuotoy skatius. 2006 m. gruodzio 31 d. AB ,Pariho statybos trestas” gréje dirbo 1464
darbuotojai (2005 m. — 1.138moreje 2006 m. gruodzio 31 d. dirbo 1192 darbuotojai (2005 m. —
953). Tai Emé su darbo santykiais susijusisipareigojimy padictjima (2005-2006 m. padigb
58,09 proc.). Didjant statybos darb apimtims, planuojama, jog grés ir jmorés darbuotaj
skatius ir toliau kils. AnalogiSkai gali didi ir su darbo santykiais susijusiiSipareigojiny
skatius.

AB ,Pane\zio statybos trestas” turi daugiau trumpalaikio turto,éltoghmore labiau
naudojasi trumpalaémis paskolomis, kurios yra pigiausias kreditinis Saltinis.

Kaip teigia Juozaitien (2000), didelis trumpalaikio turto dydis, leidzianimonei laikinai
gauti daugiau pelno, privéa ieskoti papildom finansavimo Saltinj, o tai \éliau sumazina pelno
dydi (zr. 41 pav.)Imores vadovai, nadami ir ateityje iSlaikyti pelningumo auganturéty | tai
atkreipti d¢meg, formuodami trumpalaikturta.

Felno dydis

L J

Trumpalakio
turto dydis

41 pav. RySys tarp pelno ir trumpalaikio turto dydzio [10,68]
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UAB ,Pane\zio statybos trestas” pelno, kaip absoliutaus dydzio,izmadudaryta (zr.
priedas Nr. 14) schemalmonré 2005 metais gruodzio 31 d. pardayvipajamos padigo 27,29

proc. (t.y. 41,08 min. lf) palyginus su 2004 m., o 2006 m. gruodzio 31 d. palyginus su 2005 n

gruodzio 31 d. iSaugo 77,21 proc. (t.y. 147,92 min; #t. 42 pav.). Téau didzija pardaviny dal
sudag statybos ir montavimo darbai, kurpelningumas mazesnis nei nekilnojamo turto vystymo

projekiy.
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42 pav. AB ,Panewzio statybos trestas” pardawipajamos ir grynasis pelnas 2004-2006 m.

Saltinis: sudaryta autes

Tuo tarpu grynasis pelnas 2005 m. palyginus su 2004 m.éadiet 230,31 proc. (t.y. 5,90
min. lity), 0 2006 m. palyginus su 2005 m. paghd tatiau mazesniu dydziu, t.y. 59,17 proc. (t.y. 5
min. lity). Didesr pelno marg, gerus veiklos rezultatugnhé nekilnojamo turto rinkoje iSaugusi
paklausa ir nepakankama pdaj veiksmingas nekilnojamojo turto projekiystymas, didjancios
statybos paslawg kainos, vig strukfiriniy padaling ir proces efektyvus valdymas,
nepertraukiamas darbuoidfompetencijos vystymas, technikos ir technolpgipdernizavimas.

AB ,Pane\zio statybos trestagmoniu grugs 2004 - 2006 m. didziausdal pajamy ir
grynojo pelno uzdirbo patronuojamtnoré. Dukterini imoniy veikla taip pat buvoégminga.

2004-2006 m. diglant pardavimams, dégb ir ymores turtas, nes vis daugiau finansithisy
virto iSankstiniais apmadfimais, nebaigtomis vykdyti sutartimis, péjk skolomis, atsargomis ir kt.
Be to, digjant darly apimtims, vis daugiau reikia apyvartjiniésy, toctl didéjo AB ,Panewzio
statybos trestas” trumpalaikigipareigojimai.

Apibendrinant finansini ataskaii analiz, galima teigti, kad AB ,Panexio statybos

trestas” spatai plétoja savo veikd, dirba pakankamai efektyviai, yra pripazinta rinkoje. ficalo
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per 2004-2006 m. iSaugusi pardavinapimtis, padidie |éSy Saltiniai ir proporcingai jiems
padictjes turtas bei nuosavas kapitalas.

Be teigianmy pokyiy, AB ,Panewzio statybos trestas“ vadovams ir savininkams didel
nerimg turéty kelti pirkéju isiskolinimas ir palyginti maza nuosavo kapitalo dalis bejedr

nuosavykje.

3. 4. Finansiny rodikli y, jvertinan¢iy imonés kapitalo struktiira, analizé ir
tendencijos

Finansiny rodikliy, jvertinarfiy imonés kapitalo strukira, analizs tikslas —jvertinti AB
.Laneezio statybos trestas” stabilamsugebjima vykdyti savo ilgalaikius ir trumpalaikius
finansiniusisipareigojimus verslo partneriams, bankams, mékesstitucijoms, verslo rizik ir
nustatyti ar tarpmores skolinto ir nuosavo kapitalo yra pusiausvyra.

Finansinians rodikliams apskaioti reikalingi duomenys yra naudojamijfonres balanso
(zr. 12 pried) ir pelno (nuostolio) ataskaitos (zr. 14 pagd

Turto pelningumo rodiklio apsk&avimui 2005 m. taikoma 19,77 procergelno moke&o
norma, o 2006 m. — 21,31 procelir. 9 lentead).

9 lentek. AB ,Panevzio statybos trestas” pelno mokessanaudos 2004-2006 m.

2004 m. 2005 m. 2006 m.
Litais % Litais % Litais %
Einamyju met pelnas 3811329 10551626 17124458
Pelno mokestis, apskauotas 571699 15,0(
pagalistatym; numatyt pelno 1582744 | 15,000 3253647 19,90

mokegio normy
Veiklos, vykdomos kitose Salys¢ 676689 17,75

skirtingy pelno moke&y tarify 311397 2,95 100674 0,59
efektas

Neapmokestinampajamy/ pelno| - -

mok2§i0 nemaiﬁgh!qn;ingud{ 111543 1,06 294769 1,72
mokestinis efektas

Atidétyju mokesiy turto - - 81461 0,77 - -
realizacijos pasikeitimas

Pragjusio laikotarpio pelno - - (1257) | (0,01) 615 -
mokestis

Pelno mokesgio sanaudos 1248388 | 32,7% 2085888| 19,77] 364970 21,31

Saltinis: AB ,PanevZio statybos trestas"
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Remiantis 1.2.2. skyriuje nurodytomis forramis, apskaiiuojami AB ,Pane¥zio statybos

trestas” finansiniai rodikliaijvertinantysimonres kapitalo struktra (zr. 10 lented).

10 lentek. Finansini rodikliy, jvertinar®iy imorés kapitalo struktra, dinamika 2004-2006 m.

Rodikliai 2004 m. 2005 m. 2006 m.
Isiskolinimo koeficientas 68 % 63 % 77 %
Bendrasis likvidumo koeficientas 1,66 1,32 1,6(
Kritinio likvidumo koeficientas 1,50 1,28 1,54
Finansires nepriklausomyds

koeficientas 0,32 0,37 0,23
Finansinis svertas 0,69 0,10 0,96
Palikany padengimo koeficientas (PPK) 6,28 18,15 10,34
Turto pelningumas -* 6,60 % 6,89 ¢
Finansinio sverto indeksas -* 3,59 3,63

*Dél 2003 m. duomentrikumo rodikliai 2004 m. nebuvo paskmioti.

Saltinis: sudaryta autes

Isiskolinimo koeficientas 2004 ir 2005 m. vertinamas patemidn tatiau 2006 m. Sis

rodiklis Zymiai padidjo ir yra vertinamas blogai. Tai rodo, jagorés vadovai yra link gauti

pelm imant kreditus, kuriuos ggb gauti maza kaina. Tau isiskolinimo koeficiento digfimas

(Zr. 43 pav.) tuo pau reiSkia imonés saugumo lygo majgma ir kreditoriy rizikos gauti nuostolius

imonrés bankroto atveju, digima. Be to, AB ,Pane#zio statybos trestagsiskolinimo koeficientas

yra daug auksStesnis nei KkiLietuvos statybosmoniy. Vadinasi, msy tiriamos imorés veiklos

rizika yra daug didegnmnei daugumos Lietuvos statybos sektorigusniy.
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43 pav. AB ,Panewzio statybos trestagsiskolinimo koeficientas 2004-2006 m.

Saltinis: sudaryta autes
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Imores bendrojo ir kritinio likvidumo rodikliai (zr. 44 pav.) keienais metais diga ir yra
tendencija, jog augs ir kitais metais. Tai reiSkia, kadnei rera sudtinga padengti trumpalaikius
isipareigojimus, panaudojus tugnrumpalail turta ir, kad yra labai maza tikimyb jog imonei
pritriaks sy veiklai vykdyti. AB ,Pane¥zio statybos trestas” yra lengviau padengti trumpalaikius
iSipareigojimus, panaudojus tugntrumpalailf turta nei kitoms Lietuvos statybognorems, nes
Sios analizuojamognonres bendrojo ir kritinio likvidumo rodikliai yra daug geresmeigiamai tai
vertina irimores kreditoriai bei investuotojai. Tam, kad iSlaikyeikalinga grymyju pinigu kieki ir
valdyty likvidumo rizika, AB ,Panewzio statybos trestas® atliekaémesiniy ir metiniy pinigu

sraut; prognozes
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44 pav. AB ,Panewzio statybos trestas” bendrojo ir kritinio likvidumo kioefntai
2004-2006 m.

Saltinis: sudaryta autes

Finansires nepriklausomys koeficientas (zr. 45 pav.) rodo, jog didzioji dati®onrés turto
yra suformuota iS skolintlésy Saltini. 2006 m. Sis rodiklis Zymiai sumgd. Imones vadovai
turéty atkreiptij tai meg, nes pernelyg didelis skolinto kapitalo naudojimas gatilslitti jmonés
pusiausvyq. Nors mokam paibikany koeficientas, kuris analizuojamu laikotarpiu yra gana aukstas
(reikSmes svyruoja nuo 5,23 iki 7,14) rodo, k@dore uzdirba pakankamai pelno, kadykdyty

savo prisiimtugsipareigojimus.
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45 pav. AB ,Panezio statybos trestas* finangm nepriklausomyds koeficientas
2004-2006 m.

Saltinis: sudaryta autes

AB ,Panezio statybos trestas” finansinis svertas 2004-2005 m. stgurazjo ir buvo
lygus tik 0,10, o 2006 m. jis daug kagadicjo — net iki 0,96 (zr. 46 pav.). 2005 fmonre grazino
didziajq ilgalaikiy paskol dal, ir tai lemé staigy Sio rodiklio sumagima. Tuo tarpu 2006 mmone
prisiemé ilgalaikiy isipareigojiny, ir atitinkamai padiéjo finansinis svertas.
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46 pav. AB ,Panewzio statybos trestas” finansinis svertas 2004-2006 m.

Saltinis: sudaryta autes

Mazosios Lietuvos statybognores gali padilyti mazesk darhy atlikimo kaira (daznai
neuztikrinant reikiamos daybatlikimo kokylkes bei atsakomyds uz atliktus darbus). Daznai Si
situacija lemia nepaggta kainos sumazinigm sudarant sutartis. TOdAB ,Panewzio statybos
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trestas” nuolat diegia naujas technologijas, siekdanmaazinti atliekamp darhy savikaira, o tam
zinoma reikia ilgalaikio iSorinio finansavimo. Per 2005-2006dah.idiegiam; nauj technologiy
bei darly specializacijos darbo laikoasaudos dalinai sumé&pb. Dél darbo laiko gnaud;
sumagjimo, pasakimonrés vadow, darbai atpigo apie 5 %. Spai brangstanti statybsektoriaus
darbo ¢ga yra vienas IS stipriveiksniy priimant sprendimusétibendroviy paggumy didinimo.

Palikany padengimo koeficientas (zr. 47 pav.), rodo, kad 2004nmres pelnas géjo
sumaéti 6,28 kartais, iimore vistiek kity gakjusi laiku sumokti uz naudojimsi kreditais. 2005
m. Sis rodiklis pakilo net iki 18,15, o 2006 m. suiazki 10,34. Tai rodo, jogmore gali laiku
sumolkéti uz naudojimsi skolintu kapitalu ir Siuo metu jai yra naudinga skolintieore turéty
stengtis, kad Sis rodiklis toliau nenétag nes tada gali iSkiltijsipareigojimy kreditoriams
neivykdymo gesne.
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47 pav. AB ,Panezio statybos trestas” pidan; padengimo koeficientas 2004-2006 m.

Saltinis: sudaryta autes

AB ,Pane\¢zio statybos trestas” finansinio sverto indeksas tiek 200%iek.2006 m. buvo
zymiai didesnis uz finansinio sverto koeficignVadinasi, finansinio sverto poveikimonei yra
teigiamas ir esama kapitalo striud leidzia didinamonres savinink; pelninguna.

Taigi, atlikus finansinj rodikliy analiz, matome, kad AB ,Panéxio statybos trestas” yra
stipri finansiskai, nors ir turi daugiskolinimy. Imoreés jsiskolinimas nuolat digo ir dél to didéjo
imores veiklos rizika. Ta&iau, imore yra iSlikusi stabilia ir mokia, tadl padictj¢ isiskolinimai
nevarzoimores veiklos pttros. Imore sugeba efektyviai panaudoti skolintasds ir laiku ggzinti

paskolas, todl imore yraigijusi kreditoriy pasitikejima ir gali pritraukti pigespiSorin; kapitah.
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3. 5. Kapitalo bei atskin jo Saltiniy panaudojimo efektyvumojvertinimas

AB ,Panewzio statybos trestas” kapitalo bei atgkjo Saltinip panaudojimo efektyvumo
ivertinimo tikslas — nustatyti, kaipnore efektyviai panaudoja savo veikloje nuosaw skolinta
kapitah.

D¢l duomem trikumo buvo apskaiuoti ne visi kiekybiniai rodikliai, nurodyti 1.2.3.
skyriuje. Remiantis 1.2.3 skyriuje nurodytomis forémis, apskaiiuoti rodikliai, pateikti 11

lentekje.

11 lentek. AB ,Panevzio statybos trestas” kapitalo efektyvumo rodikliai 2004-2006 m

Rodikliai 2004 m. 2005 m. 2006 m.
Nuosavo kapitalo o 6.04 7,58
apyvartumas
[sipareigojiny _* 2 67 243
apyvartumas
Kapitalo apyvartumas *- 2.09 2.04
Nuosavo kapitalo
pelningumas (ROE), 9,25 23,70 25,03
proc.

Pastovaus kapitalo
pelningumas, proc.

2,93 8,87 5,66

*Dél 2003 m. duomentrikumo rodikliai 2004 m. nebuvo paskioti.

10 lenteés duomenys rodo gerAB ,Panezio statybos trestas” nuosavo kapitalo
apyvartum. 2005 m. vienanimores nuosavo kapitalo litui teko 6,04ulipardaviny, arba nuosavo
kapitalo £Sos per metus pada6,04 apyvart. 2006 m. Sis rodiklis padigp iki 7,58 lity. Tai
reiSkia, jogimore efektyviai naudoja nuosavkapitah. Augima labiausiaijtakojo padidjusios
imorés pardavim pajamos, padigusi nuosavo kapitalo suma. AB ,Pareéio statybos trestas”
nuosavo kapitalo apyvartumas, palyginus su kietuvos statybosmoniy, yra gana aukstas. Tai
reiSkia, jog Siimore stkmingiau nei kitos statyb sektoriausimonés naudojo skolintas$as, t.y.
imore turéjo geras skolinimosiatygas, ir tugjo mazespporeilf nuosavo kapitalo didinimo.

Isipareigojimy apyvartumas 2006 m palyginus su 2005 m. sgpadai rodo, jogimonei
isipareigojimams padengti reikalingas mazesnis apy&kdtius.

AB ,Panewzio statybos trestas“ kapitalo apyvartumas (Kkiti reédikli vadina turto
apyvartumu) yra palyginti su kitSaly vidutiniu kapitalo apyvartumu, yra Zzemas.¢iba pagal
Lietuvos statistikos departamento finagsinaiklés vertinimo rodikly skak, vertinamas gerai.
2004-2005 metugmores kapitalas apsisuko 2,09 kartus, o 2005-2006 m. Sis rodiklis na@zymie
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pablogjo — iki 2,04 karty per metus. Palyginus su Lietuvos statybos sektmnoni vidutiniu
kapitalo apyvartumu, AB ,Pané¥io statybos trestas” kapitalo apyvartumas yra 1,®ldidesnis.

2004 m.jmonrés nuosavo kapitalo pelningumas buvo nepatenkinamas értéie® 25, t&iau
2004-2006 m. Sis rodiklis zymiai paggr (2005 m. — 23,70, 2006 m. — 25,03) ir vertinamas gerai.
Tai rodo, jogimores vadovai praglo pelningiau naudoti jiems patitas £Sas, ir ¢Sy panaudojimo
efektyvumas geéja. Tai taip pat reiskia, jognonems savininkams kasmet tenka vis daugiau pelno
Jju investuotam vienam litui. Kadangi nuosavo kapitalo pelningutidéga ir turi tendency didéti,
tai imores skolinto kapitalo digimas yra teigiamds.

D¢l efektyvios veiklos AB ,Panezio statybos trestas® pastovaus kapitalo pelningumas
2005 m. palyginus su 2004 m. gerokai pamid2004 m. Sis rodiklis buvo lygus 2,03 proc., o 2005
m. iSaugo net iki 8,87 proc. 2006 m. pastovaus kapitalo pelningtroadi sumazjo — iki 5,66
proc. Tai rodo, kadmores vadovai priima teisingus sprendimus, kurdami verslo sfifase ir
sugeba efektyviai panaudoti nuogakapitah ir ilgalaikius isipareigojimus uzsikety tiksly
igyvendinimui.

Kapitalo panaudojimo, veiklos efektyvamAB ,Panewzio statybos trestas® vadovai,
savininkai didina dviem kryptimis, t.y. gerindami darbo magur mazindami veiklos saudas.
Darbo naSumas didinamas sutvarkant darbo organizavieliant filialy technologim lygi. Tokios

strategijos bus laikomasi ir artimiausiais metais.

Ekonomineés pridetosios vers rodiklis (EVA)

Autoré taip pat apskaiuos EVA rodiki, kuris tiksliau nei kiti aukdau apskaiiuoti
finansiniai rodikliai,jvertina AB ,Pane¥zio statybos trestas” kapitalo panaudojimo efektyyum

AB ,Pane\zio statybos trestas” EVA rodiklis apskmiojamas pagal 16 formul Visas
imoreés turtas laikotarpio pabaigoje yra nurodyfasonés balanse (zr. 12 prigd pelnas pries
palikanas ir mokeasus (EBIT) yra pateiktas pelno (nuostolio) ataskaitojel@ pried).

Dar EVA suradimui reiks apskaiiuoti imores vidutinius svertinius kapitalo kastus (toliau
WACC). Aritmetine WACC ska¢iavimo formuk pateikiama 4 priede.

Pirmiausia apskaiuosime skolinto ir nuosavo kapitalo kastus, kurie bus naodddACC
suradimui.

Vertinant kapitalo strukira yra rekomenduojama naudoti skolinto ir nuosavo kapitakosg
vertes. Kadangi ilgalads paskolosimorems dazniausiai teikiamos taikant kintarpaiikany
normy, pvz. bazig palkikany norma LIBOR + bank palikany marza, skolinto kapitalo balansin
verte paprastai atitinka skolinto kapitalo rinkos wefaskolos, kuui pakikany norma yra fiksuota,

! Galioja tokia nuostata: skolinto kapitalo éithas yra teigiamas tik tol, kol difh nuosavo kapitalo pelningumas.
[16, 172]
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dazniausiai yra trumpalaik ir &l to palikany normos svyravimas paskolos rinkos vertei turi
nedidet itaka. Todkl WACC modelyje skaiavimai atliekami darant prielai¢ jog balansia AB

.Panewzio statybos trestas” suteikpaskol vert atitinka rinkos vext.

Skolinto kapitalo kainos nustatymasadangi AB ,Pane&zio statybos trestas” naudoja

skirtingos truknmds ir poludzio paskolas, tuomet visgnores skolinto kapitalo kaStai bus lyg
svertinei vig skolinto kapitalo komponeuntpalikany normai. Apskaiiuoti 2004-2006 mjmonrés
skolinto kapitalo kaStai, kuriuos patéiRB ,Panezio statybos trestas”, yra pateikiami 48 pav.

3,9 -
3,8 1 3,78
3,7 -
3,6 -
3,5 -
3,4
3,3 -
3,2 -
3,1 -

3,35

Skolinto kapitalo kaStai, proc.

2004 m. 2005 m. 2006 m.

48 pav. AB ,Panewzio statybos trestas” skolinto kapitalo kainos kitird@84-2006 m.

Saltinis: AB ,PanevZio statybos trestas"

Skolinto kapitalo kaina, kaip matyti 40 pav., analizuojamu kaikmu nebuvo didél dél
palanki; skolinimosi alygy Lietuvos finansg rinkoje, t.y. mazesnibanky paskol pakikan; norm;.
AB ,Paneézio statybos trestas” turi ir ilgalaikibeprocetiy paskol iS fiziniy asmen, o tai irgi
[émé neaukst skolinto kapitalo kaig

Nuosavo kapitalo kainos nustatyma®04-2006 m. AB ,Panexio statybos trestagstatin
kapitah sudaé 16 350 000 lif, kurie padalintii 16 350 000 papragty vardiny akcij (toliau —
PVA). Akcijos vieneto nominali veét— 1,00 liiz. Visos akcijos nematerialios, visiSkai apratus.

Imores paprastju akcijy kasty nustatymui naudojamas CAPM modelis, kurio matematin
iSraiSka pateikiama 4.

Nerizikinga patkany norma Praktikoje kaip nerizikinga patany norma dazniausiai
naudojama valstys iSleisty izdo vekseli ar obligaciy grazos norma. Auta@r nerizikingos
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pakikan; normos jvertinimui naudoja 10 met trukmés Lietuvos Respublikos Vyriausyd
obligaciju pelninguma (zr. 11 lented).

Rizikos premija yra apsk&uojama iS vidutigs istorires Lietuvos akcij grazos aémus
nerizikingy investicipy graza. Daroma prielaida, kad investuotojai ateityje IS investicijizikingus
aktyvus tikisi tokios pé&os gmrzos, kokia buvo praeityje.

Betanustatome, atliekant regresianaliz;, kai nepriklausomu kintamuoju laikomas rinkos
grazos pokytis, t.y. OMX Vilniaus akajjindeksas (OMXV), o priklausomu kintamuoju -azps iS
AB ,Pane\ézio statybos trestas” akcijos pelningumas 2004-2006 m. (zr.idda)r

Regresigs analizs tikslas —vertinti AB ,Pane¥zio statybos trestas* akcijos pelningumo ir
OMXYV indekso pelningumo priklausomyltoei surastp reikSne.

Daroma prielaida, kad AB ,Pan&kio statybos trestas* akcijosagos pokytis priklauso nuo
veiksniy, kurie jtakoja vigy rinkoje esadtiu akcijy pelningum, t.y. AB ,Pane¥zio statybos trestas”
akcijos gnzos pokytis gali Bti iSreikStas kaip rinkos indekso OMXV gios pokyio /ar veiksni
funkcija :

Y = a +p*X

Cia: Y — AB ,Pane¥Zio statybos trestas" akcijosagos pokytis;
X -rinkos indekso OMXV gyZzos pokytis;
o. — (alfa koeficientas) akcijos gfos pokytis, kai rinkos indekso agios pokytis lygus
nuliui;
S — rizikos laipsnis (beta koeficientas), kuris atspindi jakcgiazos pokyio jautrumy
rinkos indekso gizos pokgiams.

Apskatiuota p reikSneé yra pateikiama 11 lentgé, o kiti regresias analiz rezultatai

pateikiami prieduose Nr. 16, 17, 18.

11 lentek. CAPM modeliui reikalingos kintaapy reikSnes 2004-2006 m.

Kintamojo

pavadinimas

Ner|2|kl|2nga paiikany 4.44 3.76 3.92
norma “(K), proc.

B, proc. 0,07 0,01 0,41
Rizikos premija 4,5 0,49 2,40

12 ietuvos finang ministerija. Prieigos per interret
http://www.finmin.It/finmin.lt/failai/Apzv_2006_06.pdf
http://www.finmin.It/finmin.lt/failai/Apzv06lt.pdf [41]
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11 lentetje matome, kad 2004-2006 m. AB ,Padew statybos trestas” akgijrizika
daugiau nei per pgsmazesa negu Vilniaus vertybimi popieriy birzos OMXV, ir Siosimonres
akciju kaina nereagavorinkos ggas. Beta koeficientreikSmi; paaiskinimas pateiktas priede Nr.
4,

Remiantis 11 lentéje pateiktais duomenimis aps&aiojama nuosavo kapitalo kaina (gauti
duomenys pateikiami 49 pav.). Zemasores rizikos koeficientas beta, atspindintis jos rizik

rinkos portfelio atzvilgiu, paaiskina zemesnius akcinioitiedg kastus.

9 - 8,94

6,32

4 25

Nuosavo kapitalo kasStai, proc.

2004 m. 2005 m. 2006 m.

49 pav.AB ,Paneézio statybos trestas” nuosavo kapitalo kastai 2004-2006 m.

Zinant skolinto ir nuosavo kapitalo kainas, galima agskaii kiekvien; mety WACC dyd
ir nustatyti, kuriais metais vidutinsvertire kapitalo kaina buvo maziausia. WACC dydziui
apskadiuoti naudojama pelno mok&s norma, nurodyta 9 lentgé. Gauti duomenys yra pateikti
50 pav.
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5,00
4,50 1 oz 230
4,00 -
3,50 49
3,00 -
2,50
2,00 -
1,50 1
1,00 1
0,50 -
0,00

WACC, proc.

2004 m. 2005 m. 2006 m.

50 pav.AB ,Pane\zio statybos trestas” vidutiniai svertiniai kapitalo kaSf#ACC)
2004-2006 m.

Apskatiavus AB ,Panevzio statybos trestas” vidutirsvertirg kapitalo kaia, matome, kad
maziausia WACC kaina buvo 2005 m. Tamé, kad tuo metu nuosavo kapitalo kastai buvo
maziausi. 2006 m. nuosavo kapitalo kastai pgdjdadekvéiai padictjo ir svertiniai kapitalo

kastai, nors skolinto kapitalo kastai ir suijaz
Ekonominei pridtajai vertei (EVA) nustatyti visas reikalingas reik&mau turime. Gautos

EVA reikSmes pateiktos 12 lentie.

12 lentek. AB ,Panewzio statybos trestas” ekononlipridétoji verte (EVA)

Ekonomiré pridétoiji : . .
vert (EVA) 465840,48 lit, 8487407,80 lig 8806288,05 lig

IS 12 lentedje pateikty duomem matoma, kad tiriamognonés ekonomii pridétoji verté
nuo 2004 m, kasmet vis cid ir turi tendency didéti. Tai rodo, jogimores vadovai efektyviai
paskirsto ir naudoja tiek skoligt tiek nuosay kapitah Zinoma, ekonominio pelno dydis yra
veikiamas ir kitoky veiksniy, ne tik nuo vidutini svertiniy kapitalo kasi, kurie atspindi kapitalo
struktiros formavimo aspektus, paky. EVA padictjima taip pat galjo lemti pardavim
iSaugimas ir kt. veiksniai. Kadangi AB ,Paréio statybos trestas” gauna ekononpelm, imonei
néra sunku pritraukti papildomo kapitalo savo veiklostyali finansuoti. 2006 m. EVA buvo
didziausia ir siek 8.806.288,05 lif. Taigi, 2006 m. finansinio sverto reik8rhuvo efektyvi ir buvo
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skatinamas EVA augimas. Verslo vertdictjimas uztikrinaimorés normal egzistavim ir 1¢Sy
vystymui pakankamum kadangi akcininkai perka akcijas ir investupjanory, tikédamiesi, jog
jos vert dides, tai yra gaunamos pajamos bus didsesrei anaudos ir kapitalo kastai.

Galima konstatuoti, jog AB ,Pané¥io statybos trestas* pakankamai efektyviai paskirsto
finansinius isteklius, t.y. nesukoncentruojsul nuosavuose Saltiniuose, ir tai leidzimonei
pasinaudoti mokeés; sumazinimo efektu naudojant skolintasds ir tai prisideda prie ekoninm
pridétosios verés didinimo.
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ISVADOS IR PASITULYMAI

1. Imores kapitalo strukira suprantama kaipmorés kapitad sudaratiy komponeni
kiekybinis santykis. Imores kapitay (jo komponentus) sudaro akcininknuosavyb bei
isipareigojamai (ilgalaikiai ir trumpalaikiai). Praktikojnonés turi suformuoti toki kapitalo
struktira, kuriai esant kapitalo kaStaiity minimizuojami ir maksimizuojama akaijvert, jei
darysime prielaig, kad kitos glygos nekinta.

2. Aktualu yra istirti turto finansavimo Saltinius, nes nkapitalo dydzio, sugies ir
struktiros pasikeitim priklauso imores verslo pitra, konkurencingumas, teikianmpaslaug ir
pagamintos produkcijos apimtys, kokylinansires rizikos dydis ir kt. Imoniy kapitalo strukiiros
pasikeitimais, kapitalo panaudojimo efektyvumu, pelningumu dommesi vidaus, tiek iSas
informacijos vartotojai, to@#l yra labai svarbu atlikti kompleksinimores kapitalo strukiros
analiz, kuri yra pirmasisimores kapitalo strukfiros optimizavimo etapas. Sis etapas yra labai
svarbus, nesgalina spgsti apie péia imore mikro lygyje ir padeda nustatyti pagk imones
veiklos finansavimosi strategipei kontroliuoti, kaip jigyvendinama.

3. Kompleksiis kapitalo strukiros analizs model sudaro Sie pagrindiniai etapai:

v kapitalo ir jo sudties pokyiy analiz;
v finansiniy rodikliy, jvertinar€iy imores kapitalo struktra, analiz;
v kapitalo ir atskiy jo daly panaudojimo efektyvumo anadiz

4. Kapitalo strukiros Lietuvosimorése analigs rezultatai, leidzia daryti iSvadjog kai
kurios nmisy Saliesimonrés gana efektyviai, o kartais gal ir pernelygsiai rizikuoja, laikydamos
itin aukst finansin svery. Taliau taip pat yra vaday kurie imones, naudojdms tik nuosavas
léSas, laiko sveikiausiomis betksningiausiai dirbagiomis ir vengia skolintis kapital Lietuvos
imoniy vidutinis finansinis svertas, palyginus suykissivyiusiy pasaulio Sali imoremis, yra
Zzenkliai mazesnis. Visa tai rodo supratimo, apie kapitrukiiros jtaka imoniy wkinés —
komercires veiklos rezultatams, stokTodl iSkyla kiatinybé, jog misy Saliesimoniy vadovali,
savininkai skirt didesn démeg kapitalo struldros parinkimui ir iSsikeli kapitalo strukiiros
optimizavimo tikslus.

5. Kaip efektyvaus skolinimosi pavyzdys Lietuvosorems gali liti masy Salies statybos
sektoriausimores, kurios naudoja itin aukgtfinansin sverty ir dél sekmingo skolint; ¢Sy
panaudojimo, iSaugusios nekilnojamo turto paklausos ir kt.smikper pastaruosius penkerius
metus stipriai suklegp — iSaugo $i imoniy sukuriama priétiné vert, svoris visoje sukuriamoje
pridétinéje vergje, taip patimoni, darbuotoj skatius bei darbo uzmokestis. diau nepaisant ger
statybos sektoriaugnoniy veiklos rezultat, létéjant Lietuvos ekonomikos augimui Sionmorems
egzistuoja grsne, kad bus sunkoka padengti dglipareigojimy. Tai irgi gali kiti kaip pavyzdys,
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parodantis, kaip svarbu yra pasirinkti racioqp&ipitalo struldira, finansires rizikos ir pelningumo
santyK.

6. AB ,Pane¥zio statybos trestas” kapitalos strukis analizs tyrimas rodo, jogmoreg,
kaip ir kitos Lietuvos statybos sektoriaumsores, rizikuoja laikydama itin aukstinansin sver, ir
nesukoncentruojaédy nuosavuose Saltiniuose. ¢lau, finansinio sverto poveiki§monei yra
teigiamas. Esama kapitalo strid leidzia didintiimores savinink; pelningum ir prisideda prie
ekonomirgs pricktosios verés augimo,jgalinaimore siekti mokesgiy ekonomijos, kuri @l didelio
mokamo pelno moké® yra zenkli.

7. AB ,Pane¥zio statybos trestas” ir kitos Lietuvos statybmsorés, turirtios auksi
finansinio sverto rodik] turi stengtis nevisiSkai iSnaudoti savo skolinimosi galies/ kad atsiradus
progai, galty igyvendinti pelningus projektus, pritraukiant reikiarfinansavim. Taip pat AB
.Lane¢zio statybos trestas® vadovams ir savininkams diderimy turéty kelti pirkéju
isiskolinimas, didelis trumpalaikio turto dydis. Be tpnoré turéty stengtis, kad pakan
padengimo rodiklis toliau neméts. Atkreipdamij tai cemeg, AB ,Panewzio staybos trestas”
vadovai, savininkai sumazinisipareigojiny kreditoriams ngrykdymo gesmes tikimyb.

8. AB ,Pane¥zio statybos trestas” kapitalo (tiek nuosavo, tiek sko)i panaudojimo
efektyvumo didinimui, auter siilo imoréje sukurti verte pagstos vadybos pagrindus. Verte
pagiistas valdymas (Knight, 1998) (angalue based managemea!BM) yra poziiris i valdym,
pagal kui imores tikslai, analizs metodika ir valdymo procesai skiriami padkompanijai
maksimizuoti savo vegt sukoncentruojant vadqvsprendimug verts veiksnius. Zinoma, VBM
negarantuos, kad visi vadpwsprendimai bus tobuli, &&u jis pagerini jmorés finansavimosi
sprendina priemimo proceso kokyh pactty rasti geriausias alternatyvas. Taip pat AB ,P&nev
statybos trestas” savininkai gal naudoti EVA rodiki vadow veiklai jvertinti bei motyvuoti, t.y.
imonés vadovams skirti atlyginimus susietus su EVA rodikliai paskatini imonés vadovus dar
drasiau igyvendinti naujus projektus, teigiamai paveikinovacijas bei kitas veiklas, kuri
reikalauja Siuolaikia konkurencig aplinka, bei paskatintefektyviau naudoti ne tik skolintasshs,
bet ir nuosay kapitah. Be to, efektyviai taikoma EVA, dar labiau orientuatisa organizaciy
siekti vieno tikslo.

9. Apibendrinus magistrinio darbo teorinius ir praktiniugutatus, pasitvirtino tez jog
kapitalo strukiiros ir finansinip sverty analiz yra kitina ir veiksni. Lietuvogsmores, pasirinkdamos
kapitalo strukiira, turéty vadovautis ne subjektyvia nuomone, o atlikti nuosavokudirgo kapitalo
analiz, padedatia imoniy vadovams pagal finansinio sverto gyasirinkti racionaliaugijmones
veiklos strukiira ir iSvengti finansigs rizikos ar bankroto tikimyds ktéjant niisy Salies
ekonomikai. Kapitalo kagtminimizavimas leis Lietuvognorems sukurti efektyvias finansavimosi

strategijas, skatingnoniy investicijasj inovacijas, aukstega pricktinés verts produki kiirima,
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igalins kurti didese ekonomir pridéting verte. Tai prisices prie imoniy konkurencingumo
didinimo tiek bendroje EuroposyBingos rinkoje, tiek ir kituose pasaulio regionuose.

77



NAUDOTOS LITERAT UROS SARASAS

1. Arslan O., Karan M. B. Ownership and Control Structuse Determinants of
Corporate Debt Maturity: a panel study of an emergiagket // Corporate governance. Vol. 14,
No. 4, July 2006.

2. Bagdziiniere V. Finansini ataskaiy analiz: esng ir verslo situacijos. Vilnius:
Conto litera, 2005. P.184.

3. Bagdziiniere V. Imoniy veiklos planavimas ir anaéiz Vilnius: Conto litera, 2005.
P. 178.

4. Boguslauskas V., Jageléiis G.Imores veiklos finansinis vertinimas: monografija.

Kaunas: Technologija, 2002. P. 159.

5. Buckianieré O. Imoniy finansai. Vilnius: Vilniaus kolegija, 2002. P.211.

6. Cibulskiere D., Butkus M. Investicij ekonomika: realiosios investicijos. Siauliai:
V3 Siauliy universiteto leidykla, 2007. P. 190.

7. Cibulskiere D. Imonip Kkapitalo strukdiros modeliavimas finans rinkos

globalizacijos slygomis: daktaro dis. soc. mokslai: ekonomika (04S). -ivdn2005.

8. Darskuviee R. Imorgs finang valdymas. Kaunas: Kauno technologijos
universitetas, 1997. P.217.

9. Finang, valdymas. Konsultacijos vadovui. SudddAB “Alna”. Vilnius: Verslo
zinios, 2005.

10. Juozaitiea L. [mores finansai. Analig ir valdymas. Siauliai: Vi&Siaully universiteto
leidykla, 2000. P. 177.

11. Ivanauskiea A. Buhalterires apskaitos pradmenys. Vilnius: TEV, 2004. P. 317.

12. Kancerevyius G. Finansai ir investicijos. Kaunas: Smaltija, 200879.

13. KipiSas T. Kapitalo strukros optimizavimo problema Lietuvosimonsse
eurointegracinj procesg salygomis // Organizaci vadyba: sisteminiai tyrimai. 2004, Nr.31.

14. Mackevtius J., Poskait D. Finansig analiz. Vilnius: Kataliky pasaulis, 1998. P.
632.

15. Mackevtius J., Poskait D. Finansinio sverto apsk@&vimas ir interpretavimas //
Ekonomika. 2003, Nr. 61.

16. Mackevtius J. Imoniy veiklos analiz. Informacijos rinkimas, sisteminimas ir
vertinimas. Vilnius: TEV, 2005. P. 476.

17. Mackevtius J., Molieg O., PoSkaé D. Nuosavo kapitalo kompleksis analizs
metodika // Verslas: teorija ir praktika. 2007, Nr.8-2.

78



18. Macerinskiert ., BusSkevtiuté E. Finang analiz. Kaunas: Technologija, 1999. P.
379.

19. Mayer T., Duesenberry J., Aliber R. Pinigai, bankai ir ekoika. Vilnius: Alma
littera, 1995. P. 639.

20. MCGuigan J. R., Kretlow W.J., Moyer R, C.. Contenggrfinancial management.
Singapore, 2006. P. 799.

21. Modigliani, F., Miller, M. The cost of capital, corpteafinance and the theory of
investment // American Economic Review. 1958, Nr. 48.

22. NorvaiSiere R. Imores investicij valdymas. Kaunas: Technologija, 2004. P.194.

23. Ozkan A. An empirical analysis of corporate debt matustructure // European
financial management. Vol. 6, No.2, 2000.

24. Pandey I.M. Capital Structure, Profitability and Marketructure: Evidence from
Malaysia, Asia Pacific // Journal of Economics & Buesis. 2004, Vol. 8, No. 2.

25. Peeters M., Haas de R. The dynamic adjustment towardsttcapital structures of
firms in transition economies // Economics of Tréasi 2006, Vol. 14 (1).

26. Saksanova S. The analysis of company's capital and ewaluat factors, which
influence creation of the optimal capital structure JJurnal of Business Economics and
Management. 2006, Vol. VII, No. 3.

27. Simerly R. L., Mingfang L. Environmental dynamism, tap structure and
performance: A theoretical integration and empiriest t// Strategic Management Journal. 2000,
Vol. 21.

28. Saminas A. Imoniy kapitalo strukiros formavimas pereinamojo laikotarpio
ekonomikos Salyse: daktaro dis. soc. mokslai: vadybamirastravimas (03S).- Kaunas, 2002.

29. Simkus G., Mendelevius M. Lietuvos bank paskol pasiskirstymas pagal
ekonomir veikla finansinio stabilumo poiriu // Pinigy studijos. 2006, Nr. 2.

30. Taliento M. Il valore dellimpresa nella prospettiva dadjuirente. Profili strategici,
economici e contabili delle aggregazioni aziendali. Gidpgic Turin, 2005. P. 281.

31. Tirole J. The theory of Corporate finance. United Stabé America: Princeton
University Press, 2006. 644 p.

32. Urniezius R. Rizika. Vilnius: Mintis, 2001. P. 183.

33. Vainierg, R. Ekonomikos terminzodynas. Vilnius: Tyto alba, 2005. P. 326.

34. AB ,DnB NORD*“ bankas. Lietuvos ekonomikos perspektyvos, 2006 //
http://www.dnbnord.lt/files/LEP.pdfprisijungimo laikas: 2007-08-30.

35. Caprio, L. and Demirguc-Kunt, A. (1997) The Role of Longridfinance: Theory
and Evidence. The World Bank, Policy Research Department

79



http://www.w-ds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/IWB2000/02/24/000009
265 3971110141255/Rendered/PDF/multi_page gidijungimo laikas: 2007-11-03.
36. Lietuvos bankas. Finansinio stabilumo apzvalga 2006 Il

37. Lietuvos Respublikos Vertybini Popierip Komisija. 2006 m. Komisijos veiklos
ataskaita ir vertybimi popieriyy rinkos pétros tendencijos /http://www.vpk.It/uploads/2006 m
VPK ataskaita.pdfprisijungimo laikas: 2007-11-29.

38.  http://cbdd.wsu.edu/kewlcontent/cdoutput/TR505r/page22.gnsijungimo laikas
2007-11-03.

39.  http://vvn.server.lt/info/Inzinerija0_p 1 83.dqarisijungimo laikas: 2007-09-02.

40.  http://www.creditinfo.lt prisijungimo laikas: 2007-11-14.

41.  http://www.finmin.It/finmin. lt/failai/Apzv_2006_06.pdfprisijungimo laikas: 2007-
11-25.

42.  http://www.fxwords.com/c/capital-turnover.htpgrisijungimo laikas: 2007-11-23

43.  http://www.Ib.It/It/statistika/met2sk.htmprisijungimo laikas: 2007-11-25.

44,  http://www.nacva.com/FTT_PDF/Chapter 2.ppifisijungimo laikas: 2007-11-03.

45.  http://www.vks.lt/publikacijos/straipsniai/NKverslas/nk1.htnprisijungimo laikas:
2007-07-13.

46.  http://www.stat.gov.It/lt/; prisijungimo laikas: 2007-09-02.

80


http://www-wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/IW3P/IB/2000/02/24/000009265_3971110141255/Rendered/PDF/multi_page.pdf
http://www.lb.lt/lt/leidiniai/fin_stabilumas/fsa_2006.pdf
http://cbdd.wsu.edu/kewlcontent/cdoutput/TR505r/page22.htm
http://vvn.server.lt/info/Inzinerija0_p_1_83.doc
http://www.creditinfo.lt/
http://www.finmin.lt/finmin.lt/failai/Apzv_2006_06.pdf
http://www.fxwords.com/c/capital-turnover.html
http://www.lb.lt/lt/statistika/met2sk.html
http://www.nacva.com/FTT_PDF/Chapter%202.pdf
http://www.vks.lt/publikacijos/straipsniai/NKverslas/nk1.htm

SANTRAUKA

Darbo pavadinimas: Kapitalo strukiiros ir finansini svert; analiz

Pagrindinés favokos kapitalo strukira, finansinis svertas, komplek&ianaliz, finansiniai
rodikliai, optimali kapitalo strukira.

Santrauka. Magistriniame darbe atskleidziam&apitalo strukiiros ir finansini sverty
analizs, kaip vienos iS naujauwsfinans; valdymo teorijos srities, turinys ir panaudojimo svarba
tikinés — komercias veiklos rezultat gerinimui bei kapitalo strukitos optimizavimui. Darbe taip
pat iSanalizuotos kapitalo formavimo ypaigp problemos ir skolos rizika Lietuvgsnorése.
PraktiSkai pritaikomas kapitalo strakos analizs modelis Lietuvos statybasiorgje. ISnagrigjus
teorinius ir praktinius kapitalo strukibs ir finansinig sverty analizs aspektus, pateikiamos
magistrinio darbo iSvados ir pakimai.

Dartm sudaro 4 dalysivadas, teorié kapitalo strukiros analizs metodoligijos apzvalgos
dalis, Lietuvosimoniy kapitalo struldiros ir skolos rizikos problemos bei tendencijos, AB
.Panewzio statybos trestas” kapitalo strakds ir finansini svert; analiz, iSvados ir paslymai,
naudotos literaros grasas.

Darbo apimtis — 80 p. teksto be pie®&0 paveiks], 12 lenteli, 46 bibliografiniai Saltiniai.

Atskirai pridedami darbo priedai.
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ABSTRACT

Title: Capital structure and financial leverage analysis

Keywords: capital structure, financial leverage, complex anglymancial coefficients,
optimal capital structure.

Abstract. In the final master thesis is outlined a complex neolagy of analysis of capital
structure anf financial leverage and stressed its infleldn company’s performance and to the
process of determining optimal capital structure. Thetenasesis also deals with the issue of
pecularities of capital structure, problems of its fation and debt risk in Lithuanian companies.
Moreover, a model of capital structure and financiaétage analysis is adopted in one Lithuanian
construction company. There are presented conclusionsfigngl @ a result of the theoretical and
practical aspects.

The thesis consists of 4 parts: introduction, thregirs, conclusions and offers, the list of
literature.

The thesis size - 80 p. text without extras, 50 pictur2sables, 46 bibliographic sources.

Appendixes included.
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Analizés badai

1 priedas

l. Loginiali 1. [ll. Euristiniai V. Grafiniali
Ekonometriniai (psichologiniai
1. Lyginimas 1. Regresi¢ 1. Analogijos ir 1. Diagramos
koreliacire asociacijos
analiz
2. Grupavimas - 2. Linijiniai grafikai
- - 2. Inversija
2. Dispersire
3. Svarbiauiy analiz 3. Kit
grandziy 3. Smegen ,Sturmas”
iSskyrimas 3. LoSimy teorija
4. Sinektika ifiniai
4. Detalizavima: — V. Specifiniai
ir apibendrinimas 4. Matematinis
programavimas 5. Kontroliniai klausimai
5. Indeks budai — 1. Finansiny
S. Imitacinig ir — rodikliy analiz
matricinis 6. Morfologiré analiz
6. Grandininy modeliavimas
iti 2. SWOT analiz
pakeitimy — 7. Septyiiy korty
7. Lyginamyju ;aergﬁjrgawmo 3. Funkcire vertiné
(daliy) svoriy 8. Kolektwvinis analiz
skakiavimas bioknotagv
7. Kiti —
- - 4. Kiti
8. Dinamikos —
eilutes 9. Kiti
9. Bélansinis
metodas
[10, 20]
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2 priedas

Skolos termino ir turto panaudojimo laikotarpio derinimas

Didelis Trumpa:
A  Trumpalaikis turtas Per vienerius metus meétinos sumos i
trumpalaikiaiisipareigojimai
Atsargo, iSankstiniai apma}imai . o .
ir nebaigtos vykdyti sutartys Gauti iSankstiniai apmejmai
Skolos tiekjams
a Per vienerius metus gautir sumos
€ %)
3 Kitas trumpalaikis turtas 8
S e . . g
= Pinigai ir pinigy ekvivalentai 5
- (et
llgalaikis turtas PO vienen mey, r_nol_<_et|nps SUMoOS |
ilgalaikiai isipareigojimai
Nematerialus turtas
Materialus turtas Nuosavas kapital
Fi - Privilegijuotosios akcijos
v Finansinis turtas Paprastosios akcijos v _
Jema: Neribota:

Saltinis: Tirole J. The theory of Corporate finance. Unitedt& of America: Princeton University
Press, 2006. p. 26
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3 priedas
Likvidumo rodikliai

Dazniausiai yra iSskiriami tokie likvidumo (kai kurie ausoriSiuos rodiklius vadina
mokumo) koeficientai:

v bendrasis likvidumo;
v" kritinio likvidumo.

Pazynétina, kad Sie likvidumo rodikliai vadinami labai nevienod&vz., Lietuvos
Statistikos departamento finanssn kiklés vertinimo rodikliy metodikoje vartojami einamojo
likvidumo ir kritinio (greitojo) likvidumo koeficientai, dNacionalires Vertybiniy popieriy birzos
metodikoje — bendrojo likvidumo ir skubaus padengimo koefigigarminai, norsy apskatiavimo
metodika yra tokia pati. [16, 144]

Bendrasis likvidumo rodiklis apskaiiojamas pagal formgil

Trumpalaiksturtas
Trumpalaikai jsipareiggimai ’

Bendrasidikvidumorodiklis =

Sis rodiklis parodo, kiek kart jmores trumpalaikis turtas virSija jos trumpalaikius
isipareigojimus. [50] Zema rodiklio reik$matskleidZia, kadimonei yra sunkujvykdyti savo
prisiimtusisipareigojimus ir yra padifusi tikimybé, jog jai pritiiks kSy veiklai testi.

Europos Sali imorese pageidaujama, kad bendrojo likvidumo rodiklio dyicherése hity
nuo 1,2 iki 2. Vadinasijmore, nordama iSlaikyti finansi@ pusiausvys, turi siekti, kad jos
trumpalaikis turtas du kartus virgyttrumpalaikiusisipareigojimus. Savaime suprantama, kad
konkretus turto dydis priklauso nuo ekonoésirpadties valstylje, nuo pramoés Sakos, veiklos
pohidzio, imores turto valdymo strategijos.

Jeigu imorés bendrasis likvidumo rodiklis siekia 2,5 arba dar daugiaugigusiai jos
vadovai dirba neefektyviai, nes nemoka tinkamai naudadb tu; jSaldo. Tam turtuigyti imoné
privaléjo gauti finansinius iSteklius, uz kuriuos moka gp@nas arba dividendus. Reikigs] ir
turtui laikyti (sandliuoti). Todkl reikéty iSnagrireti tokios imores finansini iStekliy strukfira ir
ivertinti, ar ne per daug ji naudoja bran@tekliy. Vis &l to potenciais investuotojai ir kreditoriai
gana teigiamai vertina auksimones mokumo lyg. [10, 90-91]

Trumpalaikio turto pozicijos yra skirtingo likvidumo. Tédsiekiantivertinti tkio subjekto
gelejima skubiai atsiskaityti su savo kreditoriais, skadjamas kritinio likvidumo koeficientas. Sis
rodiklis skatiuojamas kaip viso trumpalaikio turtoéatus atsargas, ir trumpalaikisipareigojim
santykis:
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Trumpalaiks turtas— Atsargos .
Trumpalaikai jsipareiggimai

Kritinio likvidumokoeficienas=

Manoma, kadukio subjektas neturi m@kmo problemy, kai Sio rodiklio reikSma ne
mazesa uz vienej. Taliau kai kurietikio subjektai susitvarko tuomet, kai Si reikSin mazesa.
Reikia patikrinti rodiklio dinamilk per keled prasjusiy laikotarpiy ir atsizvelgtii tai, kadtkio
subjektas ne visus trumpalaikiusipareigojimus turi padengti i karto. Vertinant nookumy
konkretiu momentu, reikia paisyti tikytisipareigojimy, kurie turi luti jvykdyti skubiai. Gali lati,
kad daj savoisipareigojiny tkio subjektas turi atlyginti ne pinigais, bet preki paslaug mainais.
Tai reiSkia, kad tokiems nepiniginiamsipareigojimams vykdytiikio subjektui nebtina tusti
pinigy, yp& jeigu preks, kurios tam skirtos, jau pagamintos.

Taigi akivaizdu, kad, remiantis vien balanso duommés) galima tik labai pavirSutiniSkai
spresti apietkio subjekto gelgima vykdyti savo piniginiusisipareigojimus. Tod ir skakiuoti
likvidumo rodiklius kutina tik uz trump laikotarp. [32, 37-38]
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4 priedas

Kapitalo Saltiniy kaina ir jos apskaiiavimo metodologija

Kapitalo kaStus reikalinga zinoti tam, kaditlp galima priimti pagistus strateginius ir
operatyviniusimores valdymo sprendimus, kurieity nukreiptij imonés akcininky nuosavybs
vertes didinima. Tokiu bidu uztikrinamas pagrindinigmoneés egzistencijos tikslggyvendinimas.
[9, 8.3]

Kadangi imores kapitalas yra sudarytas iS kekapitalo komponent kuriy kasStai yra
skirtingi, taiimones kapitalo kasStai yra apskaiojami kaip Si komponeni svertinis vidurkis, kur
kiekvieno komponento svoris yra jo dalis bendrajamencs kapitale.

Imores vidutiniai svertiniai kapitalo kasStai aps&anjami naudojantis zemiau pateikiama
formule:

kWACC:kdx(l—T)xED +k x E

; 1.1
+D ° E+D (.1)

Cia kwacc — vidutiniai svertiniaimores kapitalo kastai;
ky — skol; kastai;
k.— akcinink; nuosavybs kastai;
T —imores pelno moke&sy norma,
D —imores ilgalaikiy finansiniy skoly vert;
E — akcininlg nuosavybs vere. [30, 53]

Praktikoje jei kapitalo struktos komponent yra daugiau nei tik ilgalakfinansire skola ir
akcininky nuosavyb, prie auk8iau pateiktos formwék reikety pridéti kiekvieno kapitalo
komponento svatbendrajame kapitale, padaugiig to komponento kagt

Skol kaStai yra procentinis dydis, kuris parodo, kietonei kainuoja skolintas kapitalas.
Jeiimoré naudojasi bank ar Kity institucijy suteiktomis paskolomis, paprastai sk&hsStais yra
laikoma uz skolintus pinigus mokama fedn; norma. Jeimore ¢Sy skolinasi iS kapitalo rinkos,
pavyzdziui iSleidzia obligacijas, tai Sio kapitalo kompdoerkaStai bus lygs obligacijos
pelningumui (anglyield to maturity.

I vidutiniy svertiniy kapitalo kadi skatiavimo formuk jtrauktas irimorés pelno mokeso
tarifas.Imonei skolintas kapitalas realiai tampa pigesnis neikofinka mokamos pakanos, nes
mokamy palikan; suma yra sumazinamasnores apmokestinamasis pelnas. Eodkolinto
kapitalo kaStai sumaja (1-T) karty.
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Akcininky nuosavybs (nuosavo kapitalo) kastai rodo, kokiogags, atsizvelgiant imores
rizika, tikisi imones akcininkai. Akcinink nuosavybs kaStusvertinti yra kur kas sudingiau nei
skol kastus. Akcinink nuosavybs kaStamgvertinti sukurta nemazai modeli

Skatiuojant kapitalo kastus reikia naud@&tpitalo komponenty rinkos vertes Praktikoje
gauti objektyvius ir teisingus duomenis apie kapitalo kompaneeélias rinkos vertes (ypa
nuosavo kapitalo veff daznai bna sunkiaiimanoma arba brangiai kainuoja. EBHdsiekiant
palengvinti kapitalo kagtskatiavimus, daznai naudojamos balaisikapitalo komponentvers.
Tatiau hitina zinoti, kad balansiniverciy, kurios dazniausiai skiriasi nuo regliinkos vetiy,
naudojimas gali iSkraipyti tikgi vidutiniy svertiniy kapitalo kadi dyd;, kuris wliau gali hiti
naudojamas vertinant investicinius projektusimorés veiklos efektyvurm o tai gali nulemti
neteisingus investicinius sprendimus.

Imores kapitalo kast jvertinimo algoritmas yra toks:

1. Ivertiname kiekvieno kapitalo komponento kastus;

2. ]vertiname kapitalo komponento propogdinores kapitale;

3. Naudodami vidutini svertinip kapitalo kadi formuk apskatiuojame kapitalo
kastus.

Jau retai abejojama ir praktikoje patvirtinta, kad akcimislteiktas kapitalas yra brangesnis
nei banko skola, kadangi akcininkeikalaujama giza yra ne tokia saugi kaip bankbmore
akcininkams gali dividend nemokti ilga laiko tarm, o imonei bankrutavus, akcininkai yra
paskutiniai pretendentaijos turt. Tuo tarpu bankui skola yra gpinama. Be to, bankui daznai
buna ikeistasimores nekilnojamasis ir kitas likvidus turtas, kuris sumazngasiskolintu kapitalu
susijusy rizika.

Kapitalo kaStai éra pastous, jie priklauso nuo reikalingo kapitalo kiekio, alternaty
investavimo galimyhyj, tikétinos gazos normos ir kif veiksniy. [9, 8.3]

Kapitalo kaina yratakojamaimonrés kapitalo strukiros. Dictjant skolinto kapitalo daliali,
imonres vertybiniai popieriai tampa rizikingesni ir djd jos kapitalo kaina. Visa taalygojaimores
vertes sumagjima. [20, 403] ¢l glaudaus rySio tarfmonrés kapitalo kast ir kapitalo strukiiros
nagrirejant abudu reikia atsizvelgiitai, kokn itaka kapitalo strukiira tugs kapitalo kastams, ir
tai, kaip kapitalo kastai gali téti jtakosimonés kapitalo struktrai. [9, 8.1]

Skolinto kapitalo kasg jvertinimas.

Paprastaimonres skolinto kapitalo kaStai yra Iyg imonés paiikan iSlaidoms,jvertinus
pelno moke&io efekt. Praktikojeimores skolinto kapitalo kaStus galima apskaoti per metus
sumokétas paikanas padalijus IS vidutinio metinio ilgalaikiisipareigojimy kiekio (jei imore

nesinaudoja reikSmingomis trumpalakis skolintomis éSomis). Jeijmore skolinasi tiesiogiai
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kapitalo rinkose, pavyzdziui ji yra iSleidusi obligacgmisip, tai jos skolinto kapitalo kasStai bus
lygiis obligacij pelningumui.

Kadangi mokamos patanos yra pelno mokgstnazinagios islaidos, tai grynieji skolinto
kapitalo kastaimonei yra mazesni nei mokami kapitalo &gk Skolinto kapitalo kastus galima

iSreiksti:
kd = kd(pn) (1—T), (12)

Cia kg — skolinto kapitalo kastai;
kipm— Uz skoling kapitah mokama palkany norma,;

T — pelno mokeé® norma.

Daznaiimores savo veiklai finansuoti naudoja ne \geskolinto kapitalo Saltin Pavyzdziui,
imore gali bati iSleidusi obligacijas, gavusi ilgalaikpaskod iS banko ir darisigijusi irengini
naudodamasi finansiniu lizingu. Siuo atvejnores skolinto kapitalo komponeptsudarys trys
dalys. Gradiausiai kiekvieno skolinto kapitalo kastai bus skirtinfoctl Siuo atveju visoimores
skolinto kapitalo kaStai bus Iyg vidutiniams svertiniams wujsskolinto kapitalo komponent
kastams.

Teoriskaij skolinto kapitalo kastus dar reikitraukti ne tik mokarp pakikany norma, bet ir
vairiy garantij ir laidavimy kastus. Pavyzdziui, dauguma mazesmoniy finansavim iS banko
ar kitos finang institucijos gali gauti tik tuo atveju, jei uzstato savadwarbaimones akcininkai
laiduoja uz tai, kad skola busagmta. TeoriSkai Siuos kaStus taip pat édikitraukti i skolinto
kapitalo kasStus. Taau kadangi Siuos kasStus gana dudja iSreiksti skaitiamis reikSnémis,

praktikojei tai dazniausiai neatsizvelgiama. [9, 8.3]

Nuosavo kapitalo kagt jvertinimas.
Imorés nuosavybs kaStai finans literatiroje apibgziami kaip maziausia gfos norma,

kurios reikalaujaimores akcininkai.Imorg, savo veiklai pritraukdama kapialgali iSleisti tiek
paprasisias, tiek ir privilegijuodsias akcijas. Toliau aptarsime privilegijupt, o Wwliau —
paprastju akcijy kastus.

Privilegijuot yju akcijy kastai (angl.Cost of preferred equity

Paprastai privilegijuafjy akcijy kastai apsk&iuojami pagal zemiau pateikformul:

D.

Kegpr) = =
e(pr) P

(1.3)
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Cia Ken— privilegijuotyjy akcijy kastai;
D — numatytas dividendas vienai privilegijuotajaiigc

P — privilegijuotosios akcijos kaina.

Taikant $§ metod, praktikoje ir norintjvertinti Lietuvos imores privilegijuotyjy akciju
kasStus, sunkiausia nustatyti privilegijuotosios akcijon&akadangi daugelio Lietuvogmoniy
akcijomis (nei paprastomis vardmis, nei privilegijuotosiomis) éra vieSai prekiaujama Lietuvos
vertybinip popieryy rinkose. Privilegijuodju akciju kainai nustatyti galima naudoti palygingn
metod,, kai kaina nustatoma atsizvelgiant panasios arba tokios ¢@as charakteristikos
privilegijuotosios akcijos, kuria prekiaujama rinkoje, kaiKadangi Lietuvoje prekyba vertybiniais
popieriais @ra iSpktota — Sio metodo taikyti p@anoma.

Paprastyjy akcijuy kastai (angl. Cost of common equily

Jeiimore réra iSleidusi privilegijuotju akcijy, visasimorés nuosavas kapitalas priklauso
paprastju akcijy (PVA) savininkams. Nustatyti PVA kaStus yra gerokaié¢sndiau nei skal ar
privilegijuotyju akciju kastus. Ypé& suctinga nustatytiimores, kurios akcijomis neprekiaujama
efektyvioje vertybini popieri; rinkoje, PVA kastus.

Paprasijy akcijy kaStai yra minimali investuotpjreikalaujama gizos norma, kuriai esant
jie sutinka suteiktiimorés veiklai reikaling kapitah, isigydamiimones paprasisias vardines
akcijas.

PVA kaStamgvertinti sukurta nemazavairiy modeli, tafiau pagrindiniai yra Sie:

1. CAPM (angl.Capital Asset Pricing Modgl
2. Diskontuot; grynyju pinigu srauty modelis (anglDiscounted Cash Flow, DGQF
3. Palyginamasis metodas (anGbmparable earnings methpd

Toliau pla&iau aptarsime kiekvienmodel.

CAPM modelis— vienas IS labiausiai praktikoje naudojammodeliy, skirty akcininky
nuosavyks kastams nustatyti. Jis teoriniu po#il yra lengvai suprantamas ir gerai patas, téiau
J1 taikyti praktikoje gana sutinga.

CAPM modelio atveju akcininkreikalaujama gizos norma traktuojama kaip nerizikingos
palikany normos ir rizikos premijos suma:

k. =k, +rizikos premijg 4).

Cia ke — nuosavo kapitalo kastai:
ki — nerizikinga paikani norma.

Finans, teorijoje rizikos premg galima apibézti kaip rizikos kiekio ir rizikos kainos

sandaug:
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rizikos premija= g(k., — Kk ); (2.5.
Cia S = beta (rizikos kiekis);
k., — k; = vidutines rinkos g4zos ir nerizikingos gizos skirtumas (rinkos rizikos kaina,

arba rinkos rizikos premija).

Praktikoje imonés beta nustatoma naudojant regresianaliz, kai nepriklausomu
kintamuoju laikomas rinkos gfos pokytis, o priklausomu kintamuoju —apos iS tam tikros
imonres akcijos laikymo pokytis. Ant vertikaliosios koordina aSies atidedama tam tikro aktyvo
graZza, o ant horizontaliosios aSies — indekso, kuris atspiads rinkos giZa, graza. [9, 8.3] Beta
koeficienty reikSmiy paaiskinimas pateikiamas Zzemiau pateiktoje léjatel

Beta koeficiento | Vertybiniy popicriy pefnin- Reikimiy interpretavimas
reikimes gumo pokydio kryptis
2.0 Tokia pati kaip rinkos Vertybiniai popieriai dvigubai rizikingesni nei rinka
1.0 Tokia pati kaip rinkos WVertybiniy popieriy rizika lvgi rinkos rizikai
0,5 Tokia pati kaip rinkos WVertybiniy popieriy rizika perpus mazesné nei rinkos
rizika
0 Méra priklausomybes WVeriybiniy popieriy rizika nesusijusi su rinkos rizika
0,5 Priefinga nei rinkos WVertybiniy popieriy rizika perpus mazesné nei rinkos
rizika, tik priefinga kryptimi
1.0 Priefinga nei rinkos Vertybiniy popieriy rizika lvgi rinkos rizikai
2.0 Priedinga nei rinkos Vertybiniy popieriy rizika dvigubai didesné u# rinkos
rizikg, bet priedinga kryptimi

[22, 34]

Rinkos rizikos premija atspindi vidutinpapildona ilgo laikotarpio g4za, kurios tikisi
investuotojai, investuodamj kapitalo rink. Sis dydis parodo, kokios papildomosaips
vidutiniSkai kapitalo rinkoje reikalauja investuotojai uz tad kavestuojg rizikingus aktyvus.

Praktikoje rizikos premija randama apshaojant ilgo laikotarpio vidutipn skirtumy tarp
vidutinés rinkos ir investicij | nerizikingus instrumentus ggos. Kadangi kapitalo kastai yrateit
orientuotas rodiklis, rodantis tikna graza (angl. expected retur tai naudojant istorinius
tokios p&ios gmzos, kokia buvo praeityje.

DCF mode] galima naudoti tada, kai zinoma dabartiimonés akcip verte ir
prognozuojami gryiy pinigu srautai akcininkams (pavyzdziui, dividendai). Lengviaugaii
pritaikomaimoniy, kuriy akcijos yra listinguojamos birzoje, atveju.

Imores akcijos kaina galiii apibréziama kaip diskontuagtateities pinig srauty, kuriuos,
tikétina, gaus akcijos tétojas, suma. Tai yra akcijos kaimes galime iSreiksti kaip:
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P= CF + CF, +ot CF, ; (1.6.)
A+k,) @+k) L+k,)

Cia CF - prognozuojamas pinigsrautas akcijos tetojui;

k, - kapitalo kastai;
P - akcijos rinkos kaina.
ISsprend lygti ke atzvilgiu gausimamores kapitalo kastugyertinus DCF modeliu. Daznai
DCF modelis yra iSptegamas darant prielaig kad prognozuojamas pinigsrautas, kuris atiteks
akcininkams kiekvieq periody, augs tam tikru pastoviu dydziu. Tokiu atveju D@Bdelisigauna

tokia forma:

CFR_ , p_CF

(k. +9) p Y 7

Cia g — prognozuojamas gnyjm pinigy srauto akcininkui augimas, isreikstas procentais.

Taikant § mode] praktikoje, daugiausiai sunkwmkyla prognozuojant ateities pinig
srautus. Kita problema, kuri iSkyla naudojapimbde], yra ta, kadmore turi Zinoti tiksliai savo
akcijy rinkos kaira, o tai, kaip jau buvo mita, daugeliui Lietuvogmoniy yra ypa& sudtingas
uzdavinys.

Palyginamasis metodagnones nuosavo kapitalo kaStanwertinti gali hiti naudojamas tuo
atveju, jei kitus metodusztiduomeny trikumo sunku pritaikyti praktikoje. Sio metodo esta, kad
atrenkamos panaSios rizikgmonres, kuriy finansiniai duomenys skelbiami vieSai, jirertinama
vidutiné ty jmoniy nuosavo kapitalo gfa (anglreturn on equity, ROEgana ilgam laikotarpiui. Si
graZza ir laikoma nuosavo kapitalo kastais.

Sis metodas grindZziamas apskaitos duomenimig|, toelpaisant jo paprastumo ir galinégb

lengvai pritaikyti praktikoje, jis daznai kritikuainas @l teorinio pagistumo tiikumo. [9, 8.3]
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6 priedas

Verslo sverto apskafiavimas

Verslo svertas pasireiSkia tddkad dalis veiklai reikaling kast; yra pastotus, net jeigu
veiklos apimtis labai keiasi. D¢l to pelnas sumam arba padiéfa neproporcingai pardavimo
apintiy pasikeitimams.

Verslo svertas priklauso nugnores pelno iki palkany ir mokes€iy iSskaéiavimo ir
pardavimo pasikeitimn Tai reiSkia, kad net ir mazas pardavimo pasikeitimasdgaliti dide¢ itaka
bendrojo pelno apitiai ir kartu lemti grynojo pelno apimtSvarbu zinoti, kad &iau kritinio tasko
(pelno fizio tasko) pardavimo apimties pakitinitaka veiklos pelnui sustigga. Pazynitina, kad
kuo didesa pastovijju sanaud; dalis sudaro bendragraudas, tuo stipresnis verslo sverto poveikis.
Verslo sverto lygis gali i vertinamas per pelno ir pardavimo agim procentini pokyiy

santyk. Siuo atvejtivertinamas verslo sverto lygis tam tikrame intervale:

0,
osL. EBIT%.
Q%

Cia: OSL- verslo sverto lygis;
EBIT %- procentinis veiklos pelno iki pgtany ir moke€iy mokejimo pasikeitimas;

Q % - procentinis pardavimo apim pasikeitimas.

Si formuk rodo, kad kiekvienam pardavimo pasikeitimo prooeténka n katt didesnis
veiklos pelno pasikeitimo procentas. Verslo svepasireiSkia, kai kompanijos OSL didesnis uz
vienet.. Kuo didesnis OSL, tuo labiau svyruos kompanijeadrasis pelnas, kéantis pardavimo

apimtims. Kai Zinomi duomenys, OSL galima ap&kaiti kaip taskin jvert:

OSL- Q(K—VKl) ,
Q(K —=VKI)-BPI

Cia: OSL- verslo sverto lygis:
Q — pardavimo apimtys vienetais;
K - parduoto vieneto kaina;
VKI - vieno vieneto kintamosios iSlaidos;

BPI — bendrosios pastoviosios iSlaidos.
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osL=—BKL.
EBIT

Cia: OSL- verslo sverto lygis:
P - pajamos;
BKI — bendrosios kintamosios iSlaidos;

EBIT — veiklos pelnas iki pakan; ir mokesiy mokgjimo.

IS pateiktos formuls matyti, kad kuo didesrpastoviju kast, dalis sudaro bendrus kastus,
tuo didesnis yra verslo svertas ir tuo stipresnis dargmadavimo pasikeitimo poveikis pelnui.
AuksStas OSL dar nereisSkia, kaghores verslo rizika didél jeigu jos pajam jautrumas mazas, ir
atvirkiai. Vadinasi, OSL reikia vertinti atsizvelgiankonkretias alygas.

Savininkal, reikalui esant, gali pakreipti rizilbei verslo svegt imonei tinkama linkme,
koreguodami pardavimo apimtis ir fiksuodami bengelno dyd keisdami pastoyjy sanaud;

apimt, kintamasias gnaudas produkto vienetui, o jei yra galimyly produkto kain. [6; 158-159]
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7 priedas

Veiksniy, daranéiy jtaka iSlaidy, tenkan¢iy vienam pagamintos produkcijos

litui, tarpusavio rysiai

ISlaidy, tenkan¢iy vienam produkcijos litui, pokytis

A A A A
Pagamintos Pagamintos Prekinés
produkcijos kiekio produkcijos produkcijos kainy
pokyiai struktizros pokyiai pokyiai

A
[ ]
Kintamyju iSlaidy Pastowvijy iSlaidy Infliacijos
pokyiai pokyiai pokyiai
A A ..
Produkcijos
Darbo priemonj kokybes pokgial
ir darbo ggos
kainos pokyiai Rinkos pokyiai
Atsarg; imlumo Atsargy Ir kity
pokyciai < iStekliy kainy
pokyciai

[3; 132]
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8 priedas

Nuosavo kapitalo pelningumy lemianciy veiksniy jvertinimas: Du Ponto

piramidin é analizé ir indeksy metodas

Efektyviausias tidas nuosavo kapitalo pelningumo veiksniams tirti yra Du ppinéonidine

analiz. IS zemiau pateikto paveikslo matyti, kad nuosavo kappalningumui dargtaka ivairaus

lygio veiksniai.
Istatinis
— (pasiraiytasis)
kapitalas
- .. Grynasis  Akciu ]
Grynasis pelnas » prigé]ali
pardavimo T -
pelningumas Pardavimo ‘ RezervaiJ
o pajamos
® - - Nepaskirsty-
Pardavimo | tasis pelnas
(et |
pelningumas apyvartumas Turtas l Kiti nuosavo
Nuosavas _L kap1taln'
x kapitalas elementai
& lurtas | e -
Kapitalo | '_]——J 1| Isiparei- F1n§n;.mcs
i ' : jimai skolos
smktirs [ | “Nuosavas | | S | sko
*l_kapitalas | | Skolos
B ' lickéjams
a Atidéjimai
F i
lgalaikiai | [ ilgalaikiai
[|isiparcigojimai|  [lSIparcigojimai
+ —
L] _T_rum p_ala}}ci ai' . Tgalaikin
isiparcigojimai| | |skoty einamoji
dalis
:$
Finansines
1 skolos
[ Skolos
] tckejams
Gauti
— i$ankstinia
isiparcigojimai
_tlr' Pelno
Lisipareigojh}l_a_i
Kiti
trumpalaikiai
[1sipareigojimai
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Pirmojo lygio veiksnius galima apskaioti pagal formu:

Grynasispelnas  Grynasispeln as «
Nuosavakapitalas Pardavimopajamos

Nuosavdkapitalo pelningumas=

« Pardavimo pajamosX Turtas
Turtas Nuosavakapitalas

Taigi nuosavo kapitalo pelningumui tuidkos trys veiksniai:
1. grynasis pardavimo pelningumas;
2. turto apyvartumas,
3. kapitalo strukira.

4 lentetje nurodoma, kaip juos apskaioti. [16, 207]

4 lentek. Veiksny, daradiy jtaka nuosavo kapitalo pelningumui bei jo peky,

apskadiavimas.

RODIKLIAI Simboliai
1. Pajamos i§ pardavimo PP
2. Grynasis pelnas GP
3. Nuosavas kapitalas NK
4. Isipareigojimai I
5. Turtas (3 eil. + 4 eil.) T
6. Nuosavo kapitalo pelningumas% (2 eil. / NKp
3eill)
7. Grynasis pelnas iS pardaviméo (2 eil. / 1 GPR, (a)
eil.)
8. Turto apyvartumagl eil. / 5 eil.) T (b)
9. Turtas / Nuosavas kapitalds eil. / 3 eil.) T/NK (c)

[17, 76]

Grynojo pelno suma, tenkanti kiekvienam nuosavat&lplitui yra:

a) tiesiogiai proporcinga pardavimo pajamelningumui ir turto apyvartumui;

b) atvirk&iai proporcinga rodikliui, kurigvertinaimonres kapitalo struktra, t.y. parodo,

kokia kapitalo verés dal sudaro nuosavas kapitalas. [16, 207]

Tiriant nuosavo kapitalo pelningumo dinamjikienka nustatyti ne tik absoliyt bet ir
santykin Sio rodiklio pokyt — bends ir dél atsking veiksniy. Tam tikslui galima pasitelkti indeks
metod,, sudarant nuosavo kapitalo pelningumo atitinkaweiksniy indeks; sistem, paremi
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grandininiu kidu (veiksni eiliskumas — a, b, ¢). Kiekvieno veiksnio indekso skastikl vardiklis
iSreiSkiamas veiksni a, b, ¢ sandauga. Tai rodo atitinkamuosavo kapitalo pelningum—
ataskaitinio ir bazinio laikotarpi— ar alyginj, kai veiksniai imami skirting laikotarpi;. Indekso
pavadinimas priklauso nuo indeksuojamo dydzio, t.y. toiokiiaka nustatome; kiti du veiksniai
indekso skaitiklyje ir vardiklyje imami pastos. pradzioje — abu ataskaitinio laikotarpio, @iau,
jau nagrigto veiksnio, pastoviu laikomas bazinis laikotarpis.

Taigi, gauname tokiindeks; sistema, sudaryd nuosekliai grandininiu metodu:

| ko _axhxg nuosavo kapitalo pelningumo indeksas;
a, Xy xc
I, =m - grynojo pelno iS pardavimo indeksas;
a,Xbxc,
I, =Llolxcl - turto apyvartumo indeksas;
ayXbyXC;
| = ayXkyXg

- turto ir nuosavo kapitalo santykio indeksas.

C

2 Xy X,

Remiantis sudaryta veiksniindeks; sistema, galima nustatyti ir absoljuhuosavo kapitalo
pelningumo pokyit (procentiniais punktais), t.y. atsakytiklausim, kiek pakito grynojo pelno
suma, tenkanti kiekvienam nuosavo kapitalo 100 Lt, pekaitag laikotarp, palyginti su baziniu,
ir IS viso iIr ¢l atskin veiksniy.

Bendy ir dél konkretaus veiksnio absoliutnuosavo kapitalo pelningumo pokygausime kaip
atitinkamy indeks; skaitiklio ir vardiklio skirtuma, kuri pertvarkius galima uzraSyti tokiomis

formulémis:
ANK, = NK; —NK, = (axbx¢ ) — (apxkyxc,) ,
IS to skatiaus @l veiksniy:
v' grynojo pelno i$ pardavimo po&p:
ANK, = (a —a,)Xbxc, = Aaxxc;;

v’ turto apyvartumo pokyo:
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ANK,, = (b, —by)xa,xc, = AbxayXc,;
v’ turto ir nuosavo kapitalo santykio pahy:
ANK,, = (¢, — C;)Xxa;xh, = Acxa,xh, .
ISsameséje nuosavo kapitalo pelningumo anaje tikslinga nustatyti ir antrojo lygio

veiksni jtaka. Kaip skatiuoti antrojo lygio veiksnius pateikta zZemiau pateiktojedére.

Nuosavo kapitalo pelningunm ir jo pokyt i lemiantys antrojo lygio
veiksniai
RODIKLIAI Simboliai
10. Turto pelningumas% (2 eil. / 5 eil.) Tp (o)
11. Nuosavo kapitalo apyvartumés eil. / 3 eil.) NKa (8)
12. Turto imlumag5 eil. / 1 eil.) T/IPP §)

Nuosavo kapitalo pelningumo iri jlemiartiy antrojo lygio veiksni bei ju indeks;

priklausomylé apskatiuojama pagal formel

GP_PP_T
NK_ =— X— X— = oX
» =T XNK R - P

Tirdami nuosavo kapitalo pelningumo ir lemiartiy antrojo lygio veiksni dinamika,
naudojams analogiSka veiksniindeks, sistema, sudaryta nuosekliai grandininiil. [17, 77-80]

Aisku, kiekvienu konkré&iu atveju reiléty nustatyti, kuris IS pirmojo, antrojo lygio veiksni
turi didziausa itaka nuosavo kapitalo pelningumui per ilgg¢saikotarg. Tokia analiz parodo ne
tik tam tikrus esafius cesningumus, bet ir padeda priimti tinkamus sprendimus.

Pardavimy, turto ir nuosavyés pelningumo rodikliai yra universed, juos skaiiuodami
verslininkai gali atlikti finang analiz, pagisti verslo strategi parengti verslo planus ir
prognozes. [10, 54-55]

Taigi, ne veltui nuosavo kapitalo pelningumas, pardavpalningumas, turto naudojimo
efektyvumas, bei pasirinkta kapitalo striulg, daznai vadinami finangermometru, oy analiz —

Lemperatiros“ matavimu.
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1500 —

9 priedas

Lietuvos statybos sektoriuje sukurta BPV veikusiomis ir palygiamosiomis

2000 m. kainomis (min. Lt)

—— BPV veikusiomis kainomis

—O— BPV palyginamosiomis 2000 m. kainomis

1000 -

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

" = = = = = = =, = = - = - =i " =

o ) il =) o = - b= =] = =) = =+ = [Te}

' Lo ] = = ] = p— = o = = = = = = = =

= = - 4 = = = = = = =
= = = = = = = =

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas[46]
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Finansiniy rodikli y skai¢iavimo formul és

10 priedas

Finansinis rodiklis

Skaidiavimo formule

1. Pardavimy bendrasis pelningumas

1Bend.a->1-> pﬂlnﬁﬂ IPald*t"mnl ir paslaugo 1

2. Veiklos rentabilumeo koeficientas

IPelna-. Inuo-.tohal) pnﬂs apmoLemnnnal |

3. Isiskolinimo koeficientas

4. Ilgalaikio jsiskolinimo kosficientas

5. Trumpalaikio jsiskolinimo koeficientas

6. Bendrojo likvidume koeficientas

7. Eritinio (greitojo) lilkvidume koeficientas

8. Grynojo apyvartinio kapitale keeficientas

vartinis kapitala

{ (T‘L rtas)

9. Turto apyvartumo koeficientas

<P’rda*.'1 mai ir paclaugo

10. Nuosave kapitalo koeficientas

IPﬁl'dTi. imai ir paslaugas) /

Mizos sgnaudes)

#Trumpalmhal isipar e1go11 mnjl f {T‘L:I‘tai}

(W 1’lut1ne t1.1rto v e*‘tﬂ

|1\ 1"11]1:11'11‘- NUOSAVES {ﬂPlt"l-ﬂ‘-_]
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AB “Paneveézio statybos trestas” dukteriniy imoniy sarasSas 2006-12-31

Pavadimmas

UAB Skvdmediz

TUASB Metalo
Merztrar

TJAE Vekada

TUB Vilniaus
Papede

UAEB P5T
mvesticljos
UAB Alinsta

JAB Verkin
projekias

PS5 Trests SIA
Baltilztroyy 000

11 priedas

Salis Adrezas Nuosavybes dalis Vekla
Mediniy

Pramones g. 3, konstrukey namg

Lietuva Panevazys 100 proc. statyba
Metalmig

Tinkly g 7, kenstrukeijy
Listuva Panevaiys 100 proc. zamvba

Martjooy g 36, Elekros montavimo
Lietuva Panevéiys 96 prec. darba

Svitrigailos g 8714,
Lietuva Vilnius 6% proc. Statvbos darbaz

Konstitucijos pr. 7. Wekilnojamoe turto
Listuva Vilnins 67 proc. statyba

Dabysos g 31, Ore kondicionanime
Listuva Elaipeda 100 proe. wanga

Konatiucyjos per. 7 Mekilnojame turto
Lietuva Vilnius 100 proc. plema
Latvija Vietalras 3, Ryza 100 proc. Statvba

Sovet=kij pr. 43,
Rusya Kahnmingradas 100 proc. Statvba

Saltinis: AB ,PanevZio statybos trestas"
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15 priedas

AB ,Paneveézio statybos trestas” akcijos ir OMXV indekso gazy poky¢iali
2004-2006 m.

OMXV Dienos PST akcijos Dienos
Data verte pokytis kaina pokytis

2004.01.08 184.81 -0,19 13.000 4
2004.01.09 184.02 -0,43 13.000 0
2004.01.12 184.61 0,32 13.700 5,38
2004.01.13 185.18 0,31 14.300 4,38
2004.01.14 185.03 -0,08 14.900 1,2
2004.01.15 187.24 1,19 15.000 0,67
2004.01.19 189.26 0,62 15.500 3,33
2004.01.30 191.65 -0,15 15.800 1,94
2004.02.10 194.21 0,66 16.300 3,16
2004.02.18 198.80 0,03 15.000 -7,98
2004.02.23 205.68 0,18 16.300 8,67
2004.02.24 204.90 -0,38 17.100 491
2004.03.02 204.88 0,09 17.900 4,68
2004.03.03 206.72 0,9 17.900 0
2004.03.09 210.03 0,32 16.200 -9,5
2004.03.16 211.63 0,38 15.700 -3,09
2004.03.17 212.95 0,62 15.700 0
2004.03.18 213.72 0,36 16.400 4,46
2004.03.22 216.54 0,58 17.000 3,66
2004.03.26 220.57 0,35 16.000 -5,88
2004.03.29 219.23 -0,61 17.000 6,25
2004.04.28 224.05 0,82 16.800 9,8
2004.04.29 222.77 -0,57 16.000 -4,76
2004.05.10 217.94 -0,52 15.000 -6,25
2004.05.11 215.96 -0,91 15.000 0
2004.05.12 219.32 1,56 15.500 3,33
2004.05.28 206.67 -2,03 15.000 -3,23
2004.06.09 209.46 0,61 15.500 3,33
2004.06.10 208.62 -0,4 15.300 -1,29

2004.06.11 209.22 0,29 15.500 1,31
2004.06.16 209.13 0,36 16.000 3,23
2004.07.08 205.41 0,31 15.700 -1,88
2004.07.23 205.95 -0,06 14.500 -7,64
2004.07.28 206.18 0,58 15.000 345
2004.09.02 214.87 1,25 13.700 -8,67
2004.09.10 213.78 0,41 14.000 2,19
2004.09.13 213.66 -0,06 15.000 7,14
2004.09.30 223.71 0,28 15.000 0
2004.10.13 229.17 -0,03 15.500 3,33
2004.10.20 232.85 0,23 15.800 1,94
2004.10.27 236.50 0,96 14.300 -9,49
2004.10.28 238.21 0,72 14.300 0
2004.10.29 238.90 0,29 15.500 8,39
2004.11.15 241.30 0,17 14.800 -4,52
2004.11.16 241.96 0,27 14.800 0




2004.11.17 245.65 1,53 15.100 2,03
2004.11.22 248.06 0,04 14.800 -1,99
2004.11.23 250.50 0,98 14.800 0
2004.11.24 252.94 0,97 15.400 4,05
2004.11.25 254.69 0,69 15.400 0
2004.11.26 256.23 0,6 15.800 2,6
2004.11.29 261.88 2,21 15.900 0,63
2004.11.30 262.72 0,32 15.800 -0,63
2004.12.01 261.41 -0,6 15.100 -4,43

2004.12.09 262.07 1,37 15.500 265
2004.12.10 265.92 1,47 15.500 0
2004.12.13 269.61 1,39 15.500 0
2004.12.14 272.46 1,06 15.000 -3,23
2004.12.15 273.56 0,4 14.700 -2
2004.12.20 273.42 -0,02 14.800 0,68
2004.12.23 275.98 1,41 14.900 0,68
2004.12.29 287.69 1,12 14.300 -4)03
2004.12.30 289.40 0,59 15.400 7,69
2004.12.31 293.44 14 16.900 9,74
2005.01.03 293.97 0,18 17.200 178
2005.01.04 305.18 3,81 17.500 1[74
2005.01.05 314.70 3,12 19.200 9,71
2005.01.06 308.90 -1,84 20.800 8,33
2005.01.07 309.29 0,13 20.800 0
2005.01.10 312.26 0,96 20.900 0,48
2005.01.14 305.11 -0,[7 20.500 -1,91

2005.01.17 304.50 -0, 20.500 0

2005.01.18 304.87 0,12 20.000 -244
2005.01.31 322.36 0,22 25.100 3,72
2005.02.01 318.62 -1,16 28.000 11,55
2005.02.02 317.64 -0,31 32.300 15,36
2005.02.03 317.20 -0,14 37.200 15,17
2005.02.04 318.84 0,52 35.000 -591
2005.02.07 319.37 0,17 35.500 143
2005.02.08 319.78 0,13 34.400 -3,1
2005.02.11 327.03 0,24 34.800 1/16
2005.02.14 325.79 -0,38 34.200 -1)72
2005.02.15 327.49 0,52 35.000 2,34
2005.02.17 327.63 0,04 34.500 -143
2005.02.18 330.91 L 34.200 -0,87

2005.02.21 331.43 0,16 33.500 -2)05
2005.02.22 330.96 -0,14 36.800 9,85
2005.02.23 328.38 -0,78 36.500 -0,82
2005.02.24 331.00 0,8 37.000 1,37
2005.02.25 332.92 0,58 39.800 7,57
2005.02.28 336.43 1,05 43.000 8,04
2005.03.01 336.36 -0,02 44.000 2,33
2005.03.02 337.59 0,37 50.800 15,45
2005.03.03 335.60 -0,59 58.600 15,35
2005.03.04 336.57 0,29 62.000 5,8
2005.03.07 336.49 -0,02 62.400 0,65
2005.03.08 338.78 0,68 60.000 -3)85
2005.03.09 339.28 0,15 60.300 0,5
2005.03.10 342.52 0,95 63.000 4,48




2005.03.14 344.86 0,68 62.500 -0,79
2005.03.15 342.23 -0,76 65.000 4
2005.03.16 342.19 -0,01 63.000 -3,08
2005.03.17 340.91 -0,37 62.600 -0,63
2005.03.18 339.35 -0,46 65.000 3,83
2005.03.29 343.84 -0,06 68.000 -4,9
2005.03.30 343.87 0,01 70.000 2,94
2005.03.31 346.39 0,73 69.900 -0)14
2005.04.01 342.38 -1,16 69.800 -0)14
2005.04.04 340.84 -0,45 65.100 -6,73
2005.04.05 345.27 13 65.100 0
2005.04.06 348.83 1,03 67.400 3,53
2005.04.07 361.23 3,55 67.100 -0,45
2005.04.08 365.10 1,07 67.500 0,6
2005.04.11 366.84 0,48 67.300 -0,3
2005.04.12 367.69 0,23 67.300 0
2005.04.13 368.04 0,0 67.000 -0,45
2005.04.18 377.36 -0,74 66.000 -149
2005.04.21 377.29 0,44 67.300 1,97
2005.04.22 376.31 -0,26 66.500 -1)19
2005.04.25 375.51 -0,21 64.000 -3,76
2005.04.26 389.26 3,66 63.900 -0/)16
2005.04.27 387.52 -0,45 64.000 0,16
2005.04.28 386.98 -0,14 63.900 -0/)16
2005.04.29 398.75 3,04 63.900 0
2005.05.02 398.08 -0,17 63.400 -0,78
2005.05.03 395.59 -0,683 63.000 -0,63
2005.05.04 397.32 0,44 63.000 0
2005.05.05 396.65 -0,17 62.500 -0,79
2005.05.06 395.43 -0,31 62.500 0
2005.05.09 393.76 -0,42 62.000 -0,8
2005.05.27 392.57 0,15 62.400 0,65
2005.05.30 392.27 -0,08 62.500 0,16
2005.05.31 392.40 0,03 63.500 1,6
2005.06.01 392.68 0,07 64.000 0,79
2005.06.06 414.00 1,12 65.000 1,56
2005.06.07 420.50 1,57 66.700 2,62
2005.06.08 418.20 -0,55 68.000 1,95
2005.06.09 421.20 0,72 67.500 -0,)74
2005.06.10 419.20 -0,47 66.900 -0,89
2005.06.13 416.15 -0,73 66.000 -1,35
2005.06.14 416.51 0,09 66.300 0,45
2005.06.15 417.26 0,18 66.300 0
2005.06.16 415.53 -0,41 66.500 0,3
2005.06.17 414.80 -0,18 66.500 0
2005.06.20 414.32 -0,12 67.500 1,5
2005.06.21 415.52 0,29 66.800 -1,04
2005.06.22 415.47 -0,01 66.800 0
2005.06.23 414.71 -0,18 68.000 1.8
2005.06.27 415.48 0,19 71.000 4,41
2005.06.28 417.54 0,6 74.600 5,07
2005.06.29 420.78 0,78 73.500 -1,47
2005.06.30 413.37 -1,76 72.000 -2)04
2005.07.01 411.78 -0,38 72.900 1,25
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2005.07.04 410.07 -0,42 72.200 -0,96
2005.07.05 411.34 0,31 71.100 -1,52
2005.07.07 411.65 0,08 70.500 -0,84
2005.07.08 409.87 -0,43 70.500 0
2005.07.11 409.71 -0,04 70.000 -0)71
2005.07.12 411.24 0,37 70.000 0
2005.07.13 410.70 -0,13 69.000 -1,43
2005.07.14 407.04 -0,89 67.500 -2)17
2005.07.15 406.99 -0,01 68.500 148
2005.07.18 407.88 0,22 68.500 0
2005.07.19 409.18 0,32 69.100 0,88
2005.07.20 410.93 0,43 70.500 2,03
2005.07.21 412.67 0,42 70.000 -0)71
2005.07.22 413.88 0,29 68.000 -2,86
2005.07.25 415.70 0,44 69.000 147
2005.07.26 415.03 -0,16 70.000 145
2005.07.29 422.38 0,96 71.500 2,14
2005.08.01 418.31 -0,96 71.000 -0,7
2005.08.02 417.27 -0,25 73.000 2,82
2005.08.03 416.34 -0,22 73.000 0
2005.08.04 417.50 0,28 77.500 6,16
2005.08.05 417.80 0,07 80.000 3,23
2005.08.08 421.93 0,99 90.000 12,5
2005.08.09 421.82 -0,08 86.800 -356
2005.08.10 419.96 -0,44 89.000 2,53
2005.08.11 422.73 0,66 90.000 112
2005.08.12 429.14 1,52 89.500 -0,56
2005.08.16 431.38 0,52 87.100 -2)68
2005.08.17 431.57 0,04 87.500 0,46
2005.08.18 433.67 0,49 89.000 171
2005.08.19 435.80 0,49 90.500 1,69
2005.08.22 436.52 0,17 89.500 -1,1
2005.08.23 438.44 0,44 87.100 -2)68
2005.08.24 435.99 -0,56 86.000 -1,26
2005.08.25 435.24 -0,17 86.000 0
2005.08.26 435.94 0,16 87.000 1/16
2005.08.29 435.71 -0,05 86.000 -1)15
2005.08.30 437.89 0,6 87.500 174
2005.08.31 438.69 0,18 89.000 171
2005.09.01 443.40 1,07 89.500 0,56
2005.09.02 451.30 1,78 89.500 0
2005.09.05 455.10 0,84 89.100 -0,45
2005.09.06 455.50 0,09 89.000 -0j11
2005.09.07 460.32 1,06 89.900 1,01
2005.09.08 461.24 0,2 90.000 0,1
2005.09.09 463.11 0,41 90.000 0
2005.09.12 466.40 0,71 89.000 -1)11
2005.09.15 496.85 3,12 87.500 -1)69
2005.09.16 495.83 -0,21 87.000 -0,)57
2005.09.19 497.61 0,36 88.000 1,15
2005.09.20 497.60 D 87.600 -0,45

2005.09.21 498.22 0,12 88.000 0,46
2005.09.22 502.72 0,9 87.200 -0,01
2005.09.23 513.23 2,09 87.400 0,23
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2005.09.26 513.77 0,11 86.600 -0,92
2005.09.27 516.60 0,55 87.000 0,46
2005.09.28 518.75 0,42 86.900 -0j11
2005.09.29 523.80 0,97 86.500 -0,46
2005.09.30 523.04 -0,15 86.500 0
2005.10.03 527.05 0,77 87.000 0,58
2005.10.07 516.38 -0,85 86.600 -0,/46
2005.10.10 521.58 1,01 86.600 0
2005.10.11 520.72 -0,16 88.000 1,62
2005.10.12 512.05 -1,6/7 87.900 -0j11
2005.10.13 497.09 -2,92 88.500 0,68
2005.10.14 500.68 0,72 91.000 2,82
2005.10.17 501.53 0,17 91.200 0,22
2005.10.18 496.83 -0,94 91.400 0,22
2005.10.19 499.59 0,56 92.000 0,66
2005.10.20 499.79 0,04 91.900 -0j11
2005.10.21 493.17 -1,32 92.000 0,11
2005.10.24 493.57 0,08 95.900 4,24
2005.10.25 498.13 0,92 95.000 -0,94
2005.10.26 495.16 -0,6 94.400 -0,63

2005.10.27 487.25 -1.6 94.900 0,53

2005.10.28 485.14 -0,43 97.000 2,21
2005.11.02 479.74 -1,11 99.000 2,06
2005.11.03 485.26 1,15 100.300 1,31
2005.11.04 483.84 -0,29 101.000 0,7
2005.11.07 487.29 0,71 104.800 3,76
2005.11.08 489.91 0,54 106.500 1,62
2005.11.09 491.18 0,26 106.000 -0,47
2005.11.10 491.83 0,13 112.500 6,13
2005.11.11 493.46 0,33 112.000 -0,44
2005.11.14 490.93 -0,51 112.000 0
2005.11.15 492.05 0,23 111.900 -0,09
2005.11.16 490.98 -0,22 111.000 -0,8
2005.11.17 490.25 -0,15 111.900 0,81
2005.11.18 488.73 -0,31 110.400 -1,34
2005.11.21 485.62 -0,64 111.000 0,54
2005.11.22 482.52 -0,64 110.800 -0,18
2005.11.23 480.81 -0,35 110.500 -0,27
2005.11.24 477.10 -0,77 110.000 -0,45
2005.11.30 447.31 -0,95 109.700 -0,27
2005.12.01 453.05 1,28 110.900 1,09
2005.12.02 455.14 0,46 111.500 0,54
2005.12.05 452.57 -0,56 111.100 -0,36
2005.12.06 447.94 -1,02 111.500 0,36
2005.12.07 445.50 -0,54 111.000 -0,45
2005.12.13 444.82 -0,76 111.500 0,45
2005.12.14 442.11 -0,61 111.500 0
2005.12.15 442.18 0,02 111.300 -0,18
2005.12.16 435.20 -1,58 111.500 0,18
2005.12.19 437.88 0,62 111.200 -0,27
2005.12.20 434.83 -0,[7 111.500 0,27

2005.12.23 443.79 -0,59 115.000 3,14
2005.12.28 445.23 0,32 127.500 10|87
2005.12.29 446.43 0,27 133.400 4/63
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2005.12.30 448.76 0,52 140.000 4/95
2006.01.03 451.47 0,6 134.000 -429
2006.01.04 454.83 0,74 134.500 0,37
2006.01.05 452.78 -0,45 134.900 0,3
2006.01.06 451.03 -0,39 135.000 0,07
2006.01.09 454.97 0,87 135.000 0
2006.01.10 453.86 -0,24 135.700 0,52
2006.01.11 454.22 0,08 135.000 -0,52
2006.01.12 453.32 -0, 134.100 -0,67

2006.01.13 453.57 0,06 133.700 -0,3
2006.01.16 459.55 1,32 134.500 0,6
2006.01.17 466.17 1,44 133.800 -0,52
2006.01.18 460.11 -18 133.100 -0,52

2006.01.19 459.12 -0,22 133.500 0,3
2006.01.20 456.20 -0,64 133.000 -0,37
2006.01.23 457.33 0,25 132.900 -0,08
2006.01.25 456.62 -0.4 132.500 -0,3

2006.01.26 455.73 -0,19 131.300 -0,91
2006.01.27 451.50 -0,983 130.900 -0,3
2006.01.30 447.21 -0,95 130.000 -0,69
2006.01.31 435.99 -2,51 127.000 -2,31
2006.02.01 431.63 -1 127.000 0

2006.02.02 421.44 -2,36 125.000 -1,57
2006.02.03 420.54 -0,21 125.000 0
2006.02.06 422.99 0,58 124.000 -0,8
2006.02.07 427.59 1,09 124.000 0
2006.02.08 420.88 -1,57 123.000 -0,81
2006.02.09 421.27 0,09 123.000 0
2006.02.10 418.73 -0,6 122.900 -0,08

2006.02.13 412.08 -1,59 125.000 1,71
2006.02.14 405.94 -1,49 124.500 -0,4
2006.02.15 407.49 0,38 124.000 -0,4
2006.02.20 408.59 0,27 124.500 0,4
2006.02.21 405.57 -0,74 124.500 0
2006.02.22 402.99 -0,64 123.000 -1,2
2006.02.23 391.70 -2,8 122.500 -0,4]

2006.02.24 391.79 0,02 122.500 0
2006.02.27 395.53 0,95 122.500 0
2006.02.28 400.99 1,38 135.800 10/86
2006.03.01 404.03 0,76 132.500 -2,43
2006.03.02 406.75 0,67 134.000 1,13
2006.03.03 402.56 -1,08 133.000 -0,75
2006.03.06 400.61 -0,48 133.100 0,08
2006.03.07 400.65 0,01 131.000 -1,58
2006.03.08 397.38 -0,82 129.900 -0,84
2006.03.09 400.72 0,84 129.500 -0,31
2006.03.10 402.32 04 128.600 -0,69
2006.03.14 400.57 -0,43 128.100 -0,39
2006.03.15 409.34 2,19 127.500 -0,47
2006.03.16 408.83 -0,12 128.100 0,47
2006.03.17 409.73 0,22 127.700 -0,31
2006.03.20 412.40 0,65 128.000 0,23
2006.03.21 418.65 1,52 129.100 0,86
2006.03.22 425.79 1,71 129.500 0,31
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2006.03.23 425.42 -0,09 129.500 0
2006.03.24 424.34 -0,25 129.000 -0,39
2006.03.27 423.82 -0,12 129.000 0
2006.03.28 436.55 3 128.000 -0,78

2006.03.29 435.70 -0,19 129.000 0,78
2006.03.30 430.48 -1P 128.000 -0,78

2006.03.31 439.12 2,01 130.800 2,19
2006.04.03 436.67 -0,56 130.000 -0,61
2006.04.04 440.54 0,89 130.500 0,38
2006.04.05 440.89 0,08 131.000 0,38
2006.04.06 439.90 -0,22 131.000 0
2006.04.07 443.49 0,82 130.500 -0,38
2006.04.10 444.34 0,19 130.600 0,08
2006.04.11 443.94 -0,09 130.500 -0,08
2006.04.12 442.15 -0.4 131.500 0,77

2006.04.13 442.87 0,16 131.000 -0,38
2006.04.19 434.50 -1,89 130.100 -0,69
2006.04.20 429.46 -1,16 128.500 -1,23
2006.04.21 430.10 0,15 129.800 1,01
2006.04.24 426.52 -0,883 128.000 -1,39
2006.04.25 423.71 -0,66 127.400 -0,47
2006.04.26 414.26 -2,283 127.300 -0,08
2006.04.27 420.06 14 127.000 -0,24
2006.04.28 420.29 0,05 126.300 -0,55
2006.05.02 412.86 -1,77 118.000 -6,57
2006.05.03 411.98 -0,21 120.500 2,12
2006.05.04 415.75 0,92 121.500 0,83
2006.05.05 415.49 -0,06 121.000 -0,41
2006.05.09 415.18 -0,07 127.000 4/96
2006.05.10 416.05 0,21 129.500 1,97
2006.05.11 415.60 -0,11 128.000 -1,16
2006.05.15 414.49 -0,37 127.800 -0,16
2006.05.16 407.81 -1,61 124.000 -2,97
2006.05.17 409.80 0,49 125.000 0,81
2006.05.18 410.89 0,27 124.900 -0,08
2006.05.19 412.41 0,37 125.000 0,08
2006.05.22 405.49 -1,68 121.000 -3,2
2006.05.23 397.86 -1,88 118.500 -2,07
2006.05.24 392.53 -1,34 115.000 -2,95
2006.05.26 393.57 -1,56 116.500 1,3
2006.05.30 410.51 0,75 116.000 -0,43
2006.05.31 402.94 -1,84 115.000 -0,86
2006.06.06 399.62 -0,43 112.500 -2,17
2006.06.07 396.79 -0,71 110.000 -2,22
2006.06.08 390.46 -1.6 107.000 -2,73

2006.06.09 392.02 04 107.500 0,47
2006.06.12 385.44 -1,68 105.500 -1,86
2006.06.13 371.86 -3,52 104.500 -0,95
2006.06.14 367.56 -1,16 96.000 -813
2006.06.15 370.30 0,75 102.000 6,25
2006.06.16 380.58 2,78 102.500 0,49
2006.06.19 382.49 0,6 106.000 341
2006.06.20 376.11 -1,6/7 105.000 -0,94
2006.06.21 377.57 0,39 108.900 3,71
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2006.06.22 384.57 1,85 108.000 -0,83
2006.06.27 386.24 -0,13 104.000 -3,7
2006.06.28 385.29 -0,25 104.500 0,48
2006.06.29 382.39 -0,75 101.000 -3,35
2006.06.30 385.48 0,81 105.000 3,96
2006.07.03 387.66 0,57 104.500 -0,48
2006.07.04 389.12 0,38 105.000 0,48
2006.07.10 385.98 -0,75 103.500 -1,43
2006.07.11 387.86 0,49 106.000 2,42
2006.07.12 388.54 0,18 111.100 4,81
2006.07.13 392.07 0,91 109.000 -1,89
2006.07.14 389.95 -0,54 108.000 -0,92
2006.07.18 390.44 0,13 110.000 0,46
2006.07.19 389.59 -0,22 108.500 -1,36
2006.07.20 389.47 -0,08 107.000 -1,38
2006.07.21 385.59 -1 107.600 0,56

2006.07.24 387.61 0,52 109.000 1,3
2006.07.25 388.01 0,n 108.000 -0,92
2006.07.26 391.13 0,8 109.300 1,2
2006.07.27 389.14 -0,51 108.500 -0,73
2006.07.28 390.83 0,43 107.500 -0,92
2006.07.31 389.31 -0,39 109.500 1,86
2006.08.01 387.29 -0,52 108.900 -0,55
2006.08.02 378.32 -2,32 107.900 -0,92
2006.08.03 367.72 -2,8 107.500 -0,37

2006.08.04 366.10 -0,44 106.000 -1,4
2006.08.07 371.95 16 107.000 0,94
2006.08.08 377.06 1,37 104.000 -2,8
2006.08.21 377.60 0,67 103.000 -0,96
2006.08.22 376.39 -0,32 104.000 0,97
2006.08.23 376.14 -0,07 103.800 -0,19
2006.08.24 379.68 0,94 103.800 0
2006.08.25 381.75 0,55 104.000 0,19
2006.08.30 387.82 0,55 103.500 -0,48
2006.08.31 389.71 0,49 104.000 0,48
2006.09.01 392.22 0,64 104.000 0
2006.09.04 392.93 0,18 111.000 6,73
2006.09.05 394.72 0,46 110.100 -0,81
2006.09.06 399.90 1,31 108.000 -1,91
2006.09.07 396.84 -0,77 107.000 -0,93
2006.09.08 404.92 2,04 108.200 1,12
2006.09.11 413.19 2,04 111.000 2,59
2006.09.12 419.72 1,58 110.000 -0,9
2006.09.13 422.34 0,62 110.000 0
2006.09.14 420.37 -0,47 109.000 -0,91
2006.09.15 422.22 0,44 111.800 2,57
2006.09.18 417.64 -1,08 116.700 4,38
2006.09.19 412.07 -1,33 125.000 7,11
2006.09.20 416.87 1,16 123.000 -1,6
2006.09.21 422.07 1,25 121.000 -1,63
2006.09.22 423.65 0,37 122.400 1,16
2006.09.25 419.34 -1,02 123.300 0,74
2006.09.26 417.51 -0,44 120.000 -2,68
2006.09.27 419.84 0,56 121.600 1,33
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2006.09.28 417.83 -0,48 121.500 -0,08
2006.09.29 420.17 0,56 121.000 -0,41
2006.10.02 420.92 0,18 121.400 0,33
2006.10.03 421.36 0,n 122.900 1,24
2006.10.04 422.42 0,25 122.500 -0,33
2006.10.05 426.35 0,93 125.000 2,04
2006.10.06 427.46 0,26 132.500 6
2006.10.09 427.51 0,01 129.600 -2,19
2006.10.10 428.09 0,14 129.400 -0,15
2006.10.11 426.31 -0,42 128.500 -0,7
2006.10.12 423.60 -0,64 129.700 0,93
2006.10.13 422.04 -0,37 127.000 -2,08
2006.10.16 406.34 -3,72 128.000 0,79
2006.10.17 411.09 1,17 128.300 0,23
2006.10.18 416.52 1,32 130.300 1,56
2006.10.19 420.91 1,05 133.500 2,46
2006.10.20 421.48 0,14 135.100 1,2
2006.10.23 418.66 -0,6/7 136.000 0,67
2006.10.24 417.52 -0,27 135.500 -0,37
2006.10.25 417.37 -0,04 136.000 0,37
2006.10.26 417.29 -0,02 138.000 1,47
2006.10.27 417.95 0,16 141.000 2,17
2006.10.30 416.99 -0,283 139.500 -1,06
2006.10.31 417.69 0,17 140.000 0,36
2006.11.02 415.06 -0,683 137.600 -1,71
2006.11.03 413.03 -0,49 137.700 0,07
2006.11.06 413.54 0,12 138.000 0,22
2006.11.07 421.84 2,01 140.000 1,45
2006.11.08 428.69 1,62 139.100 -0,64
2006.11.09 429.28 0,14 139.500 0,29
2006.11.10 428.05 -0,29 140.500 0,72
2006.11.13 427.12 -0,22 139.000 -1,07
2006.11.14 427.46 0,08 139.800 0,58
2006.11.15 434.52 1,65 139.800 0
2006.11.16 436.77 0,52 139.600 -0,14
2006.11.17 439.50 0,63 137.600 -1,43
2006.11.20 442.82 0,76 137.500 -0,07
2006.11.23 447.35 0,28 138.000 0,36
2006.11.24 444.71 -0,59 140.400 1,74
2006.11.27 447.06 0,53 140.000 -0,28
2006.11.28 448.51 0,32 140.500 0,36
2006.11.29 453.82 1,18 140.000 -0,36
2006.12.05 460.45 0,59 139.500 -0,36
2006.12.06 462.60 0,47 138.300 -0,86
2006.12.07 464.54 0,42 139.000 0,51
2006.12.08 468.44 0,84 139.900 0,65
2006.12.11 470.75 0,49 144.900 3,57
2006.12.12 473.01 0,48 144.000 -0,62
2006.12.13 470.43 -0,55 144.500 0,35
2006.12.14 475.93 1,17 143.100 -0,97
2006.12.15 480.75 1,01 143.000 -0,07
2006.12.18 481.35 0,12 143.000 0
2006.12.19 481.22 -0,08 143.500 0,35
2006.12.20 483.76 0,53 147.900 3,07
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2006.12.21 483.30 -0,11 150.600 1,83

2006.12.22 487.95 0,96 150.000 -0,4
2006.12.27 490.88 0,6 150.300 0,2
2006.12.28 494.29 0,69 155.000 3,13
2006.12.29 492.65 -0,38 151.000 -2,58
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16 priedas

AB ,Paneveézio statybos trestas” akcijos ir OMXYV rinkos indekso regregé

analizé ir jos lygtis 2004 m.

Paprastoji regresiné analizé - PST grazos pokytis ir OMXV grazos pokytis

Priklausomas kintamasi®ST_grazos_pokytis

Nepriklausomas kintamasi®MXV_grazos_pokytis

Lygtis

LY =+ BEX

Cia bus parodomas ry3ys tarp priklausomojo kintamojo AB ,Pa#Ee statybos trestas"

akcijos pokyio ir nepriklausomojo kintamojo OMXV ggzos pokyio.

Koeficientali
Maziausias pavirSiaus mat{Matas (ang|. T
(angl.Least Squares) Standard)
Parametras | Apytikris (angl.) Estimate Paklaida (angl. |Statistinis(angl. P-reikSn# (angl.
Error) Statistic) P-Value)
Koordinats |0,00560117 0,156496 0,0357911 0,9715
(angl.
Intercept)
NuozZulnumas0,0709924 0,228092 0,311244 0,7559
(angl.Slope)
VariantiSkumo analizé (angl. Analysis of Variance)
Saltinis (angl. Source) [Kvadrat; suma |Df |Kvadrat F- P-reikSn# (angl. P-Value)
(angl.Sum of vidurkis koeficient
Squares) (angl.Mean |as
Square) (angl.F-
Ratio)
Modelis (angl.Model) | 0,516284 1 0,516284 0,10 0,7559
Likutis (angl.Residual)| 1241,77 233 5,3295
IS viso (angl.Total 1242,29 234
(Corr.)

Koreliacijos koeficientas = 0,020386
R? (angl. R-squared) = 0,0415591 percent

R-squared (adjusted for d.f.) = -0,387447 percent
Standartinis nuokrypis (angl. Standard Error of Est.) = 2,30857

Vidurkio absoliuti paklaida (angl.Mean absolute error) = 0,902973

Durbin- Watson statistika (angl.Durbin-Watson statistit)39154 (P=0,4742)
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Gauti rezultatai parodo, jog tiesidygtis gali hiti panaudota priklausomyb tarp AB
JPanewvZio statybos trestas* akcijos pafy ir OMXV graZzos pokgio apradymui. Sio modelio
tiests lygtis yra:

PST grazos pokytis = 0,00560117 + 0,0709924*OMXYV grazos pokytis

OMXYV indekso gazos pokgiui padictjus vienu vienetu, PST akcijos agos pokytis
padictty 0,0709924 vienat Jei koeficienta$ baty lygus 0, tada OMXYV indekso gitos pokytis
netukty jtakos PST akcijos gfos pokyiui.

Kadangi P-reikSi Anova lentelje didesg uz 0,05, tai rodo, kad tarp OMXV indekso
grazos pokyio ir PST akcijos gizos pokyio néra svarbaus statistinio rySio su 95 % tikimybe.

R? (angl. R-squared) statistiSkai parodo, kad pritaikytas tizopeaiskina 0,0415591 proc.
PST akcijos gizos pokyio kintamumo. Koreliacijos koeficientas yra lygus 0,02038fidr parodo
tuo parodo esant santykinai sifprysi tarp abiey kintamyju. Standartinis nuokrypis (angl. Standard
Error of Est.) rodo likusstandartinnuokryp, kuris lygus 2,30857.

Vidurkio absoliuti paklaida (angl.Mean absolute error)i §g902973ir yra vidutines
reikSnes likutis. The Durbin-Watson (DW) statistiniai bandymeikalingi, kad nustatyti, ar yra
kokia nors prasminga koreliacija pagal pasirinktus duomenis. Ka®argksné didesg uz 0,05,

tai néra jokio nuoseklios autokoreliacijos pozymio su 95% tikiey

Plot of Fitted Model

jrazos pokytis = 0,00560117 + 0,0709924*OMXYV grazos p
1o T ]

PST grazos pokytis
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17 priedas

AB ,Paneveézio statybos trestas” akcijos ir OMXYV rinkos indekso regregé

analizé ir jos lygtis 2005 m.

Simple Reqgression - PST grazos pokytis vs. OMXV grazos pokytis

Priklausomas kintamasi®ST_grazos_pokytis

Nepriklausomas kintamasi®MXV_grazos_pokytis

Lygtis: Y =

a + p*X

Cia bus parodomas ry3ys tarp priklausomojo kintamojo AB ,Pa#dEe statybos trestas"

akcijos pokyio ir nepriklausomojo kintamojo OMXV ggzos pokyio.

Koeficientali
Maziausias pavirSiaus Matas (angl. T
matas (angl.Least Squaregjtandard)
Parametras | Apytikris (angl.) Estimate] Paklaida (angl. Erj&@datistinis(angl. P-reikSn# (angl.
Statistic) P-Value)

Koordinats |0,987884 0,221187 4,46628 0,0000
(angl.
Intercept)
NuozZulnumas0,0117632 0,0235386 0,499739 0,6177
(angl.Slope)
Analysis of Variance
Saltinis (ang|. Kvadrayy suma |Df |Kvadray F-koeficientas (angl.F-Ratio) | P-reikgm
Source) (angl.Sum of vidurkis (angl. P-

Squares) (angl.Mean Value)

Square)

Modelis 2,78293 1 2,78293 0,25 0,6177
(angl.Model)
Likutis ( 2529,54 227| 11,1433
angl.Residual)
IS viso (angl.Total[2532,32 228
(Corr.)

Koreliacijos koeficientas (angl. Correlation Coeiffiat)= 0,0331506
R? (angl. R-squared) = 0,109896 percent

R-squared (adjusted for d.f.) = -0,330148 percent
Standartinis nuokrypis (angl. Standard Error of Est.) = 3,33816

Vidurkio absoliuti paklaida (angl.Mean absolute error) = 2,09651

Durbin- Watson statistika (angl.Durbin-Watson statistid),30079 (P=0,0000)
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Gauti rezultatai parodo, jog tiesidygtis gali hiti panaudota priklausomyb tarp AB
JPanewvZio statybos trestas* akcijos pafy ir OMXV graZzos pokgio apradymui. Sio modelio

tiests lygtis yra:

PST_grazos_pokytis = 0,987884 + 0,0117632*OMXV_grazos_pokytis

OMXYV indekso gazos pokgiui padictjus vienu vienetu, PST akcijos agos pokytis
padictty 0,0117632vienet;. Jei koeficienta$ baty lygus 0, tada OMXYV indekso gitos pokytis
netukty jtakos PST akcijos gfos pokyiui.

Kadangi P-reikSi Anova lentedje didesg uz 0,05, tai rodo, kad tarp OMXV indekso
grazos pokyio ir PST akcijos gizos pokyio néra svarbaus statistinio rySio su 95 % tikimybe.

R? (angl. R-squared) statistiskai parodo, kad pritaikytas rogehiskina 0,109896 proc.
PST akcijos gizos pokyio kintamumo. Koreliacijos koeficientas yra lygus 0,0331%0@uo
parodo esant santykinai silpnys tarp abiey kintamyju. Standartinis nuokrypis (angl. Standard
Error of Est.) rodo likusstandartinnuokryp, kuris lygus 3,33816.

Vidurkio absoliuti paklaida (angl.Mean absolute errorgyi \2,09651 ir yra vidutines
reikSnes likutis. Durbin-Watson (DW) statistiniai bandymai reikgli, kad nustatyti, ar yra kokia
nors prasminga koreliacija pagal pasirinktus duomenis. Kadargk&ye mazesa uz 0,05, tai yra
nuoseklios autokoreliacijos pozymis su 95% tikimybe. Tasgidarytas regresijos modelis yra

statistiSkai teisingas.

Flat of Fitted hodel
PST_graeos_obkgtis= 0997834 + 00117825000 _grazos_poktis
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18 priedas

AB ,Paneveézio statybos trestas” akcijos ir OMXYV rinkos indekso regregé

analizé ir jos lygtis 2006 m.

Paprastoji regresija (angl. Simple regression) - PST grazopokvytis ir

OMXV_grazos _pokytis
Priklausomas kintamasi®ST_grazos_pokytis
Nepriklausomas kintamasi®MXV_grazos_pokytis

Lygtis: Y =a + p*X

Cia bus parodomas ry3ys tarp priklausomojo kintamojo AB ,Pa#dEe statybos trestas"

akcijos pokyio ir nepriklausomojo kintamojo OMXV ggzos pokyio.

Koeficientali
Maziausias pavirSiaus matas  |Matas T
(angl.Least Squares) (angl.
Standard)
Parametras Apytikris (angl. Estimate) PaklaidaStatistinis(| P-reikSne
(angl. angl. (angl. P-
Error) Statistic) |Value)
Koordinats (anglintercep) 0,029946 0,120035| 0,249477 0,8032
NuozZulnumas (angklopé 0,414597 0,115735| 3,5823 0,0004

VariantiSkumo analizé (angl. Analysis of Variance)

Saltinis (angl. Source) Kvadrasuma [Df |Kvadray F-koeficientas  |P-reikSne
(angl.Sum of vidurkis (angl.F-Ratio) |(angl. P-
Squares) (angl.Mean Value)
Square)
Modelis (angl.Model) 43,5461 1 43,5461 12,83 0,0004
Likutis ( angl.Residual) 794,038 234 3,39332
IS viso (angl.Total (Corr.)] 837,584 235

Koreliacijos koeficientas (angl. Correlation Coeffiat) = 0,228014
R? (angl. R-squared) = 5,19902 %

Standartinis nuokrypis (angl. Standard Error of Est.) =1,8421
Vidurkio absoliuti paklaida (angl.Mean absolute error) = 1,13878

Gauti rezultatai parodo, jog tiesidygtis gali hiti panaudota priklausomyb tarp AB
JPanewvZio statybos trestas* akcijos pafy ir OMXV graZzos pokgio apradymui. Sio modelio

tiests lygtis yra:
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PST _grazos_pokytis = 0,029946 + 0,414597*OMXV _grazos_pokytis

OMXYV indekso gazos pokgiui padictjus vienu vienetu, PST akcijos agos pokytis
padictty 0,414597vienet;. Jei koeficienta baty lygus 0, tada OMXV indekso gios pokytis
netukty jtakos PST akcijos gfos pokyiui.

Kadangi P-reikSi Anova lentelje mazesé uz 0,05, tai rodo, kad tarp OMXV indekso
grazos pokyio ir PST akcijos gizos pokygio yra svarbus statistinis rySys su 95 % tikimybe.

R? (angl. R-squared) statistiSkai parodo, kad pritaikytas fiogaaiskina 5,19902 proc.
PST akcijos gizos pokyio kintamumo. Koreliacijos koeficientas yra lygus 0,228014udr parodo

esant santykinai silprrysi tarp abiej kintamyju.

P ot F Hted Mok |
PT qramoe_peokytts = 0020045 + 04145970 I3y g e _pokytts

Th= T = T -

FST_grazos_poliytis
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