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[VADAS

Temos aktualumas.

Tam, kad uZtikrinti jimonés tolimesnj gyvavima Siuolaikinémis saglygomis, vadovams visy pirma
biitina sugebéti realiai jvertinti jos finansing buklg¢. Finansiné buklé —svarbiausia jmonés ekonominés
veiklos charakteristika. Ji nusako konkurencinguma, bendradarbiavimo potenciala, jvertina, kokiu
laipsniu apsaugoti tiek pac¢ios jmonés, tiek ir jos partneriy interesai.

Subalansuota jmonés finansiné buklé yra sékmingos veiklos rezultatas ir pagrindiné s€ékmingos
veiklos sglyga. Nepakankamas démesys verslo rizikai ar netinkamas jos valdymas gali pabloginti
finansine biikle ir finansinius rodiklius. Gali pritrikti apyvartiniy 1é8y, sutrikti sutariy salygu
vykdymas, o taip pat su tuo susijusi neigiama tiekéjy ir verslo partneriy reakcija, iskilti grésme veiklos
testinumui. Dél to jmonés finansinés buklés analizés ir bankroto tikimybés prognozavimo tema yra
aktuali visiems rinkos dalyviams, nes kiekvienos jmonés tikslas yra kuo geresni veiklos rezultatai ir
kuo labiau patenkinti savininky lukesc¢iai.

Vienintelis biidas uztikrinti sékmingg jmonés gyvavima — tai nuolat kokybiskai ir sistemiskai
analizuoti jos finansing buklg, priimti Sia analize pagristus investicinius ir finansinius sprendimus,
jvertinti jmonéje esancius iSteklius, iSaiskinti jy naudojimo efektyvuma. Finansiné analizé padeda kuo
anksCiau pastebéti jvairius negatyvius reiskinius jmonés veikloje, o analizés iSvados leidzia imtis
priemoniy, kad biity iSvengta krizés ir sumazéty pavojy grésme.

Tyrimo naujumas.

Imonés finansinei analizei atlikti bus naudojami dar retai Lietuvoje taikomi daugiakriteris
vertinimo metodas apimantys makroekonominiy rodikliy aplinka.

Problema.

Imonés ne visada skiria pakankamai démesio savo finansinés biiklés analizei, o ir naudojama
finansinés analizés metodika daZnai yra pasenusi ir neatitinka Siuolaikinio verslo reikalavimy, todél
atsiranda klaidy prognozuojant tolimesn¢ savo veikla.

Tyrimo objektas - Specializuotos statybos darby jmonés veiklos finansiné analizé ir plétros
perspektyvy vertinimas.

Darbo tikslas - remiantis finansinés analizés teoriniais aspektais ir specializuotos statybos darby
imonés veiklos finansiniy ataskaity dokumentais, jvertinti finansing¢ bukle ir atlikti jmonés plétros
perspektyvy vertinima.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Remiantis moksline literatira apZvelgti finansinés veiklos analizés teorinius aspektus,
iSnagrinéti pagrindinius finansinés analizés metodus bei perspektyvy prognozavimo biidus.

2. Atlikti jimonés makroaplinkos komponenty vertinima.




3. [vertinti jmonés finansing padeétj ir rodikliy dinamika nagrinéjamu laikotarpiu.

4. Atlikti jmonés plétros perspektyvy vertinima, palyginant du investicinius projektus.
5. Remiantis atlikta analize, pateikti ivadas ir pasitilymus.

Tyrimo metodai:

Literatiiros $altiniy analizeé;

Vertikalioji ir horizontalioji analize;

Santykiniy rodikliy analizé;

Makroaplinkos vertinimo metodas;

Bankroto diagnostika;

o e @ e e

6. Koreliaciné — regresiné analiz¢;

Darbo struktiira.

Baigiamajj darba sudaro trys pagrindinés dalys. Pirmojoje dalyje - susisteminti ir i$nagrinéti
teoriniai ir praktiniai finansinés analizés ir perspektyvy prognozavimo metodai. Antrojoje — pagrista
tiriamosios dalies metodologija. Tre¢iojoje — empirin¢je dalyje — atlikta specializuotos statybos darby
imonés veiklos finansiné analizé, taikant horizontaliosios ir vertikaliosios analizés metodus,
apskai¢iuoti mokumo, pelningumo ir veiklos efektyvumo rodikliai. IStirta jmonés makroaplinka bei
atlikta bankroto tikimybés diagnozavimo analizé. Remiantis regresinés analizés metodu,
prognozuojamos specializuotos statybos darby jmonés pardavimo pajamos, pateikiami investiciniai
projektai, apskaiiuoti prognozinés balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaitos. Tyrimas baigiamas

apibendrinant i§vadomis ir sitilymais.
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1. FINANSINES VEIKLOS ANALIZES IR PROGNOZAVIMO TEORINIAI PAGRINDAI

1.1. Finansinés analizés reik§meé ir tikslai

Siuolaikinémis dinamisko ir konkurencingo verslo salygomis svarbig reikSme turi finansiné
jmoniy analizé. Ji teikia gana daug i$samios informacijos apie finansing jmoniy biklg¢ ir veiklos
rezultatus, juy vieta rinkoje ir konkurencingumo plétros galimybes bei ateities perspektyvas. Finansinés
analizés informacija padeda nustatyti, ar praeityje imoniy vadovy priimti sprendimai buvo tinkami ir
tiksliis, taip pat pagristi esamus ir bisimus valdymo sprendimus. Finansinés analizés teikiamos in-
formacijos poreikis nuolat didéja. Sia informacija suinteresuoti ne tik vidaus (jmoniy vadovybe,
darbuotojai), bet ir daugelis iSorés vartotojy (investuotojai, finansy institucijos, tiekéjai, pirkéjai,
vyriausybé ir kt.). Praktika parodé, kad jmonése, kuriose gerai atlickama finansiné analizé, priimami
racionaliis valdymo sprendimai ir pasiekiami geri veiklos rezultatai.

Skirtingi autoriai savo knygose pateikia jvairius finansinés analizés apibrézimus. D.Slekiené ir
I.Klimavitiené¢ teigia, kad “finansiné analizé — tai verslo praeities, esamos situacijos ir perspektyvos
jvertinimas, remiantis atskaitomybés dokumentais, specialiais tyrimais, duomeny bazémis ir kitais
informacijos $altiniais.”

V.Bagdzitinien¢ duoda tokj finansinés analizés apibréZima: “finansinés atskaitomybés analizé —
procesas, kurio metu siekiama jvertinti jmonés esamg ir biisima finansing biklg, jos veiklos
testinuma.”

Finansiné analizé — analitiniy priemoniy ir biidy taikymas finansinéms ataskaitoms ir kitiems
duomenims, siekiant surasti santykius ir matus, kurie biity naudingi priimant finansinj sprendima
(Kancerevyc¢ius G., 2004)

Pagal Juozaitieng¢ L.(2007) ,,finansiné analizé — tai procesas, kurio metu, taikant tam tikrus
matematinius ir statistinius metodus, jmonés veiklos duomenis siekiama paversti naudinga
informacija®

Mackevicius J., Poskaité D., Liuda Villis (2011) pateikia sekantj apibréZima — ,,finansiné analizé
- tai visapusis, objektyvus ir nuoseklus jmonés finansinés ir kity su ja susijusiy veikly tyrimas siekiant
padéti imonés vadovybei priimti teisingus valdymo sprendimus ir jgyvendinti numatytus tikslus.

Siame apibrézime pabréZiami keli svarbiis dalykai:

1) finansiné analiz¢ yra jmonés finansinés veiklos tyrimas, trunkantis tam tikrg laika;

2) finansiné analizé yra ne bet koks, o visapusis, objektyvus ir nuoseklus tyrimas. Tik toks
tyrimas gali nustatyti tikrg jmonés finansing biikle;

3) finansiné analizé tiria finansing jmonés veikla. Jg i§samiai apibiidina finansinés biiklés, veiklos
rezultaty ir pinigy srauty rodikliai. Pagal tarptauting finansiniy ataskaity rengimo ir pateikimo sistemg

finansing bukl¢ apibiidina trys rodikliai:- turtas, nuosavas kapitalas ir jsipareigojimai, o veiklos
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rezultatus — pajamos ir sagnaudos;

4) finansiné analiz¢ tiria ir kity su finansine veikla susijusiy veikly - Gikinés gamybinés, komercinés
ir investicinés veiklos - rodiklius;

5) finansiné analizé tikslas - padéti jmoniy vadovybei pasiekti numatytus tikslus. Finansiniai
imoniy tikslai gali buti labai jvairiis, pavyzdZiui, sumaZinti tam tikras iSlaidas, padidinti turto ar
nuosavo kapitalo pelninguma, pagerinti produkty ir paslaugy kokybe, uZtikrinti jmoniy veiklos
testinuma, surasti naujus veiklos gerinimo rezervus ir kt.

Imoniy finansiné veikla organiSkai susijusi su jy Gkine bei komercine veikla, kitaip tariant, jos
saglygoja viena kita. Finansinis rezultatas daug kuo priklauso nuo jmonés ikinés veiklos
efektyvumo, vadybos lygio, racionalaus finansy ir kity jmones iStekliy naudojimo. Savo ruoZtu jmonés
tkinés veiklos sékmé priklauso nuo jos finansy buklés.

Finansinés analizés esm¢ ekonominés veiklos kontekste atspindi 1.1. paveikslas

Prognozavimas Planavimas Apskaita Kontrolé

Nt e el

Ekonominé¢ informacija

|

FINANSU ANALIZE
Praeities sprendimy jvertinimas Perspektyviniy sprendimy priémimas

Saltinis: Buskevigiaté E., Ma&erinskiené, 2004

1.1. pav. Finansinés analizés vieta ir funkcijos

I3 pateikto 1 paveikslo matyti, jog finansiné analizé siejasi su apskaita, kontrole, planavimu ir
imonés veiklos prognozavimu. Ji siekia objektyviai jvertinti jmonés ekonoming biikle ir finansinius
rezultatus, kad galima biity parengti ir priimti valdymo sprendimus. Tokia informacija padeda paZinti ir
ivertinti Gikinius procesus ir reiSkinius, parengti lankscius valdymo sprendimus, taip pat numatyti finansinius
rodiklius.

Finansinés analizés esm¢ geriausiai apibiidina jos tikslai. Pladigja prasme finansinés analizés
tikslas — kvalifikuotai jvertinti finansing buklg ir pateikti pagristas, objektyvias i¥vadas, padedant
imoniy vadovams didinti veiklos efektyvuma.

[vairiuose literatiiros Saltiniuose pateikiamos skirtingos finansy analizés tiksly formuluotés.

Tatiau jsigilinus galima teigti, kad nors jvairiose literatiiros 3altiniuose finansinés analizés tiksly
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formuluotés ir skiriasi, esmé lieka ta pati. Taigi priklausomai nuo finansy analizés tiksly ji gali skirtis

savo apimtimi, tikslumu bei terminais.

Pagal Juozaitiené ( 2007) svarbiausi finansy analizés tikslai yra Sie:

>

>

jvertinti jmonés finansinj stabiluma, istekliy naudojimo efektyvuma, iSsiaiskinti neigiamy
poky¢iy gilumines prieZastis;

tirti vidaus ir aplinkos veiksniy jtaka veiklos rezultatams, taip pat imonés veiklos gerinimo
galimybes;

jvertinti jmonés veiklos efektyvuma, tirti pinigy srautus ir prognozuoti jy kitimo
tendencijas;

suformuoti normatyving finansiniy rodikliy sistema, kuri leisty prognozuoti imonés veikla,
jvertinti priimamy vadybos sprendimy ekonominj efektyvuma ir pagristuma bei dabarting jos
padéti.

Kai kurie autoriai (V.Bagdziiiniené¢ bei J.Mackevicius ir D.Poskaité), sitilo finansinés analizés

tikslus jvardinti priklausomai nuo analizés i§vady vartotojy. I$skiriamos $ios finansinés analizés ir jos

iSvady vartotojy grupés bei jy poreikiai:

>

pacios jmonés vadovai ir darbuotojai. Juos labiausiai domina jmonés plétros perspektyvos,
pelningumas, veiklos efektyvumas ir strategija;

investuotojai. Jiems reikia informacijos, leidZian¢ios nuspresti, ar pirkti, ar parduoti, ar laikyti
konkre¢ios jmonés akcijas. Investuotojus labiausiai domina jmonés galimybé mokeéti
dividendus, pelno dydis, likvidumas bei veiklos perspektyvos;

kreditoriai (Tiekéjai, bankai ir kiti). Jiems jdomu, ar laiku bus grazintos paskolos ir sumokétos
paliikanos — biisimi jmonés pinigy srautai, jy stabilumas ir patikimumas. Kreditoriai domisi
kapitalo struktiira, nes pagal ja vertina savo paskoly rizika ir jmonés atsiskaitymo galimybes.
auditoriai ir kiti kontrolieriai. Jie domisi mokes¢iy mokéjimu, veiklos testinumu, istekliy
panaudojimu ir statistine informacija. Juos pirmiausia domina, ar jmonés finansiné atsakomybé
patikima, t.y. ar néra klaidy, kitokiy netikslumy, ar ji rodo tikrg ir teisingg vaizda;

visuomené. Ja domina jmonés veiklos tendencijos, naujausi poky¢iai, visuomeniné veikla.
I§ susiformavusiy atitinkamy finansinés analizés vartotojy poreikiy yra keliami ir atitinkami
tikslai atliekant finansing analizg. Kai kurie finansinés analizés tikslai yra bendri visiems, kai

kurie skiriasi ir yra specifiski.

1.2. Finansinés analizés $altiniai ir risys

Finansinés analizés Saltiniai yra visa ta medziaga, kuri buvo surinkta jmonés veiklai analizuoti.

Atliekant finansing analiz¢ yra naudojama daug jvairiy $altiniy. [vairioje literatiiroje Sie 3altiniai yra
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skirstomi j tam tikras grupes. Imoniy finansinés analizés Saltiniy klasifikavimas i grupes priklauso nuo
ju gausos, analizuojamo objekto ypatybiy, keliamy analizei tiksly. J.Mackevicius (2004 ) sitilo analizei

naudojamus $altinius suskirstyti i Sias grupes pavaizduotas 1.2. paveiksle.

IMONES VEIKLOS ANALIZES
SALTINIAI

Planiniai Buhalterine Atskaitomybé Neapskaitiniai

apskaita

>

Finansiné

Valdvmo

Finansiné

Mokestiné

Statistiné
Vidaus
ISorés
Vidaus

Saltinis: J. Mackevigius, 2004.
1.2. pav. Imoniy veiklos analizés Saltiniy klasifikavimas

Planiniams normatyviniams Saltiniams priskiriami verslo planai, biudZetai, samatos, projektai,
programos, standartai ir kiti parametrai. Siy $altiniy rodikliai analizés metu lyginami su faktiniais
veiklos rodikliais. Lyginimo metu nustatomas planiniy normatyviniy uzduoiy jvykdymas,
iSsiaiSkinamos nukrypimy prieZastys, patikrinamas plany bei biudZety realumas. Buhalterinés
apskaitos Saltiniy teikiama informacija sudaro nuo 60% iki 90% visos ekonominés informacijos, kuri
yra bitina jmonés veiklai planuoti, analizuoti bei valdyti. Buhalterinés apskaitos sistema sudaro
finansiné bei valdymo apskaita.

Pagrindinis jmoniy veiklos finansinés analizés $altinis yra finansiné atskaitomybé, kurig sudaro
finansinés ataskaitos (balansas, pelno (nuostoliy), pinigy srauty, nuosavo kapitalo poky¢iy ataskaitos ir
aiSkinamasis rastas). I kiekvienos i§ i§vardyty finansiniy ataskaity galima gauti i§samig informacija ne
tik apie jmoniy dabarting finansing buiklg, bet taip pat atlikus rodikliy analize galima prognozuoti
imonés veiklos perspektyvas. Likusiai neapskaitiniy $altiniy grupei, naudojamai atliekant finansine
analize, yra priskiriami visi kiti ankséiau nepaminéti 3altiniai, kurie skirstomi j vidaus ir iSorinius.
Vidaus neapskaitiniai analizés Saltiniai, tai jvairiy susirinkimy, konferencijy, apklausy, archyvo bei kiti

duomenis gaunami jmonéje ar jos padaliniuose. ISorés neapskaitiniai Saltiniai, tai jvairi informacija
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(statistiniai leidiniai, Zinynai, Ziniasklaidos priemoniy praneSimai, straipsniai ir kita), kurie gaunami uz
imonés riby
Kiti autoriai, D.Slekiené¢ ir IKlimavi¢iené, skirsto finansinés analizés Saltinius tiesiog i
apyskaitinius ir neapyskaitinius. Apyskaitiniams S$altiniams priskiriami bubhalterinés apskaitos
duomenys, kuriy pagrindu yra sudaromos finansinés ataskaitos, Sie duomenys sudaro apie 70%
analizéje naudojamos informacijos. Neapyskaitiniams Saltiniams priskiriama audito bei revizijy,
mokeséiy inspekcijos patikrinimy medZiagos, jmonés akcininky susirinkimo protokolai, ataskaity
aiSkinamieji rastai bei spaudos ir kita informacija.
D.Poskute, J.Mackevicius pateikia B.Rees sudarytas tokias finansinés analizés Saltiniy grupes:
» finansiné informacija (metinés ir ketvir¢iy ataskaitos ir prane$imai, preliminarios finansinés
ataskaitos, detalizuoti oficialis dokumentai, projektai, cirkuliarai ir pasifilymai, visuminiai
finansiniai duomenys, jmonés akcijy bei bendros akcijy rinkos duomenys, finansy analitiky bei
pacios jmonés prognozes);
» kiekybiskai jvertinta nefinansiné informacija (gamybos, paklausos, uZimtumo statistiniai
duomenys ty $aky, kur gaminami vienartsiai produktai);
> kiekybiskai nejvertinta informacija (vadovy ir direktoriy ataskaitos, darbuotojy
korespondencija, vadovybés pastabos, finansinés ir prekybinés spaudos pastabos);

» lygiy grupiy jvertinimo informacija. Tai konkurenty prognoziy jvertinimas.

Taigi atlieckant jmonés finansing analiz¢ yra naudojami jvairis Saltiniai, nors daugiausia
remiamasi apskaitos duomenimis t.y. finansinémis ataskaitomis. Verta atsiminti, kad nuo Saltiniy
pasirinkimo ir jy patikimumo bei turinio priklauso ir pafios atlickamos finansinés analizés rezultatai ir
jy teisingumas. Todél prie§ pradedant analizuoti jmonés veikla butina jsitikinti, ar tikrai yra surinkta
visa reikalinga medZiaga ir ar ji patikima ir teisinga bei padés pasiekti uZsibréZtus tikslus.

Imoniy veiklos finansiné analizé skiriasi pagal tikslus, subjektus, atlikimo laika, daZnuma,
palyginimy pobidj ir kitus poZzymius. Todél svarbu nustatyti poZymius, pagal kuriuos biity galima
skirti svarbiausias jmoniy veiklos analizés rusis. Jy skyrimas ir praktinis taikymas padeda kur kas
platiau ir visapusiskiau iStirti jvairias jmonés veiklos sritis, atskleisti vidaus ir iSorés rezervus,
objektyviau jvertinti jmonés vieta rinkoje, jos plétros galimybes ir ateities perspektyvas.

Deja, iki $iol néra parengta bendros jmonés veiklos analizés rusiy klasifikacijos, ir daugelis
autoriy pateikia ne tik skirtingus, bet ir daZznai nereikSmingus klasifikavimo poZymius, bei nurodo
tokias analizés rusis, kurios yra sunkiai pritaikomos praktikoje. Bene placiausiai ir tiksliausiai analiziy
rusiy klasifikavimas pagal poZymius.

Analizés pagal subjekto pozymij yra skirstomos j vidaus ir iSorés. Viding finansy analizg,
remdamiesi jmonés informacine baze, daZniausiai atlieka patys darbuotojai ir todél ji buna iSsami,

tiksli bei visapusi§ka. Vadovai, priimdami sprendimus, daZniausiai ir remiasi S$ios analizés
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duomenimis. ISoring finansy analiz¢ daZniausiai atlicka jmone¢je nedirbantys ekspertai, kurie negali i$
esmeés susipaZinti su jos vidine informacine baze, todé¢l $i analizé¢ biina daugiau formalizuota. Tiek
atlickant vidaus, tiek iSorés analiz¢, vertinama jmonés finansiné biiklé ir veiklos rezultatai,
skai¢iuojami jvairtis finansiniai rodikliai.

Pagal laika pateiktame analizés suskirstytos § dvi ruSis: retrospektyving ir operatyving.
Retrospektyviné analizé atlieckama tada, kai analizuojama pra¢jusio laikotarpio finansiné atsakomybe,
rezultatai. Si analizé atliekama planavimo, i$tekliy panaudojimo ir veiklos efektyvumo nustatymo
tikslais. Operatyviné analizé atliekama tada, kai norima jvertinti kaip vykdomos planinés uzduotys per
trumpus laikotarpius (diena, savait¢ ar ménesj). Pagrindinis analizés tikslas nustatyti nukrypimus nuo
plano ir normy ir jy priezastis ir kaltininkus, bei numatyti situacijos likvidavimo bei gerinimo
priemones. Kai kurie autoriai nurodo perspektyving analiz¢ kaip dar vieng analizés rasj pagal laiko
pozymj. Perspektyviné analizé atlickama tada, kai analizuojama biisimo laikotarpio finansiné
atsakomybé. Labai daznai tokia analizé atlickama investicijy projekty jvertinimo, kreditavimo, verslo
jungimo tikslais.

Taip pat analizés yra skirstomos pagal lyginimo pobudj i imonés vidaus lyginamaja, tarp
imoning lyginamaja ir i tarpSaking lyginamajq analizes. Kai kurie autoriai savo literatiiroje nurodo tik
pirmas dvi paminétas lyginimo raiSis. Vidaus lyginamoji analizé tiria imonés padaliniy veikla, jy
rezultatus ir indélj vykdant jmonés nustatytus tikslus. Sios analizés pagrindinis tikslas — atskleisti visy
imonés veiklos sri¢iy ir padaliniy vidaus rezervus. Tarp imoninés lyginamosios analizés metu tiriama
keliy jmoniy veikla. Atliekant $ig analizg, jimonés veiklos rezultatai lyginami su kity giminingy $aliy ir
uzsienio jmoniy rezultatais, o atliekant tarpSaking lyginamajq analiz¢ lyginama su $akos vidurkiais ir
kitomis tkio Sakomis.

Kai kurie kiti autoriai sitilo jmoniy veiklos finansines analizes kvalifikuoti ir pagal Kkitus
pozymius, pavyzdZiui pagal valdymo objektus, pagal objekty tyrimo metodika. Literatiiroje taip pat
apraSomos ir tokios analizés rusys kaip institucine, strateginé, taktiné, parametriné, imitaciné bei kitos.

Kitos gan placiai taikomos ir populiarios analizés rii§ys aprasomos ir minimos tiek uZsienio, tiek
lietuviy autoriy darbuose: horizontalioji, vertikalioji bei santykiniy rodikliy analizés. Sios analizés
rusys dazniausiai taikomos atliekant finansing analiz¢, analizuojant finansiniy ataskaity (balanso, pelno
(nuostoliy), pinigy srauty, nuosavo kapitalo poky¢iy) rodiklius.

Vertikalioji analizé rodo analizuojamo objekto struktiirg. Buskevi¢iuté ir Mad&erinskiené
(2004) teigia, kad vertikalioji analizé atlickama tada, kai kiekvienas finansinés ataskaitos rodiklis
lyginamas su bendruoju baziniu tos ataskaitos rodikliu, o gautas dydis idreiskiamas procentais. Bendras
bazinis rodiklis gali biiti jmonés balanso aktyvy, pasyvy, pelno, ka$ty, pardavimy suma ir kt.
Vertikalioji analiz¢ dar vadinama struktiirine. Sis analizés metodas néra universalus, taiau patrauklus

tuo, kad leidZia pakankamai efektyviai lyginti panasia veikla uZsiimanc¢ias jmones.
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Horizontalioji analizé - tai rodikliy dydZio pasikeitimo skai¢iavimas absoliu€iais ir santykiniais
skaidiais (Juozaitiené, 2000). Ji naudojama jvertinti finansinius duomenis per tam tikra perioda, norint
nustatyti koks jvyko pasikeitimas (didéjimas ar maZéjimas) pinigine ir procentine israiSka. Kitaip tariant,
horizontalioji analizé yra jmonés dviejy ar daugiau mety finansiniy duomeny palyginimas. Si analize
parodo finansiniy rodikliy dinamika, ta¢iau neiSryskina prieZas¢iy, dél kuriy jvyko rodikliy pakitimai.
Santykiniai rodikliai yra keliy absoliutiniy rodikliy santykis. Santykiniai rodikliai suteikia
daugiau informacijos apie jmonés tikin¢ veikla, nes yra ieSkoma, kaip vieni rodikliai priklauso nuo
kity, koks yra juy tarpusavio santykis. Taip pat parodo, kaip efektyviai jmonéje naudojami turimi
istekliai, kurie i§ 8iy iStekliy labiausiai prisideda uZdirbant pelna. Siy rodikliy analizé gali parodyti
pelningiausiai ir geriausiai panaudojama jmonés pusg, taCiau gali atskleisti ir jmonéje esanCias

problemas, susijusias su prastu turto panaudojimu ar blogu islaidy paskirstymu.
1.3. Finansinés analizés metodai

Analizuojant jmoniy veiklos analizés turinj, J. Mackevi€ius (2005) teigia, jog viena svarbiausiy
imoniy veiklos analizés problemy yra jos turinys, t. y. kokias temas ir klausimus turi nagrinéti, kokia
informacijg i§ ju gauti. Nors yra paraSyta daug jmoniy veiklos analizés knygy, taciau kol kas néra
bendro jos turinio, nenustatytos konkre€ios ribos, kur turi prasidéti ir baigtis jmonés veiklos analize,
neaidkios jos tyrimo salygos. Mokslininkai ir jmonés veiklos analiziy knygy autoriai skirtingai
interpretuoja nagrinéjamos tematikos turinj (Lazauskas J., 2005). Taip, pavyzdZiui, pastebéta, jog
vakary Saliy autoriy knygose didesnis démesys skiriamas finansinei analizei ir jos operacijoms.
Senuosiuose Rusijos S$altiniuose daugiau démesio skiriama atitinkamy tkio Saky ukinés veiklos
analizés ypatybéms. Siose knygose buvo i¥samiai apraSoma planiniy rodikliy gavimo analizés
metodika (Slatkevi¢iené G., Vanagas P., 2001). Tuo metu tkinés veiklos analizé buvo atliekama
vertinant praéjusiy laikotarpiy veikla, o atliekant Vakary $aliy finansing analizg, nors ji taip pat remiasi
retrospektyvinémis finansinémis ataskaitomis, labiau atsiZvelgiama ] ateitj, bandoma numatyti

atitinkamus sprendimus.
1.3.1. Finansiniy rodikliy analizés metodai

Imonés finansinés biuklés analizé yra sudétingas procesas. [vairtis finansiniy ataskaity rodikliai,
atsizvelgiant { juy turinj, strukttira ir skai¢iavimo metodika, analizuojami jvairiais biidais, atskleidzian¢iais
koki nors jmonés veiklos aspekta, ypatybe ar désninguma.

Kai kurie autoriai (MackeviCius, PoSkaite, 1998) iSskiria tradicinius (loginiai, grafiniai) ir

matematinius metodus (ekonominiai, euristiniai). Tradiciniams analizés metodams priskiriami: lyginimas,
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grupavimas, detalizavimas, eliminavimas, balansinis, indeksy biidai, vidutiniy dydZiy, procenty, koeficienty
skai¢iavimas, grafinis vaizdavimas. Matematiniai analizés metodai - matematinis programavimas,
imitacinis modeliavimas, lo§imy teorija ir kiti.

Apibendrinus skiriamos $ios analizés biidy sistemos grupés (Lazauskas, 2005):

1. Loginiai bidai.

2. Ekonometriniai budai.

3. Euristiniai (psichologiniai) budai.

4. Grafiniai bidai.

5. Kiti (specifiniai) buidai.

Konkrety analizés budy taikyma lemia analizuojamos jmonés vadovybés iSkelti uzdaviniai bei
analizés pobiidis Platiausiai taikomas loginés analizés lyginimo metodas. Lyginant finansinius rodiklius
galima i$siai¥kinti nukrypimus nuo normatyviniy rodikliy dydZiy, jvertinti rodikliy augimo tempus,
dinamika, tendencijas. Rodikliy grupavimas sudaro salygas tirti ekonominius reiSkinius atsizvelgiant i jy
tarpusavio rysj ir saveika. Detalizavimas kartu su kitais budais padeda jvairiapusiSkai jvertinti tiriamus
reiSkinius, nustatyti priezastis, nulémusias rezultatus. Indeksy biidas pagristas santykiniais rodikliais ir
parodo reiskinio santykj su jo pra¢jusio laikotarpio lygiu. Vidutiniy dydZiy biidu tiriamos reiskinio tipinés
savybés, susijusios su imonés veikla. Procentais atspindimas plano jvykdymas, poky¢iai, jvyke per
analizuojamg laikotarpj, tiriamy reikSmiy struktira. Koeficientai parodo dviejy tarpusavyje susijusiy
konkre¢iy dydziy santykj. Balansinio buido esmé ta, kad analizuojamy veiksny rySiai atvaizduojami
balansine lygybe. Rodikliy eliminavimo metodas daZniausiai taikomas siekiant nustatyti faktoriy jtaka
tiriamam rodikliui tuomet, kai negalima taikyti kity metody.

Imongje nuolat kinta turto ir jsipareigojimy dydis bei jy struktiira. Bendra supratimg apie Siuos
pasikeitimus ir jy kitimo tendencijas galima gauti analizuojant balanso duomenis. UZsienio literattiroje, kai
kurie autoriai, $iuos analizés biidus vadina finansinés analizés ruSimis ir i$skiria tris dideles grupes
(Lazauskas, 2005):

1. Horizontalioji analizé.

2. Vertikalioji analizé.

3. Santykiné analize.

Horizontalioji analizé - tai rodikliy dydZio pasikeitimo skai¢iavimas absoliuéiais ir santykiniais
skaiCiais (Juozaitien¢, 2000). Ji naudojama jvertinti finansinius duomenis per tam tikrg perioda, norint
nustatyti koks jvyko pasikeitimas (didéjimas ar maZéjimas) pinigine ir procentine israidka. Kitais ZodZiais
tariant, horizontalioji analizé yra jmonés dviejy ar daugiau mety finansiniy duomeny palyginimas. Sios
analizés trikumas yra tai, kad kaip baziniy rodikliy negalima naudoti neigiamy dydZiy arba lygiy nuliui,
taip pat $i analizé¢ nepadeda nustatyti kitimo prieZas¢iy. Be to, sudarant lenteles, kuriose susisteminami

keliy finansiniy mety duomenys, sunku pasirinkti rodikliy palyginimo bazg¢ (t.y. ar baze turéty buti
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pasirinkti pradiniai duomenys, ar ankstesnysis ataskaitinis laikotarpis), nes pasirinkus pirmaji atvejj
nukrypimai nuo palyginimo bazés gali buti pateikti labai dideliais skai¢iais. Kitu atveju, seni duomenys
gali buti blogas orientyras vertinant paskutiniy mety finansiniy rodikliy kitima.

Atliekant horizontaligja analiz¢, galima jvertinti jmonés ilgalaikio turto sudéti, nustatyti ilgalaikio
turto nusidévéjimo skaifiavimo tvarka, jvertinti trumpalaikio turto dydj, grynyjy pinigy liku¢io kitimo
tendencijas, suZinoti ijmonés skoly biiklg, pajamy ir sanaudy kitima.

Tam tikra horizontaliosios analizés atmaina yra trendo analizé. Sios analizés tikslas -analizuojant
keliy ar keliolikos periody duomenis, nustatyti ilgesnio laikotarpio rodikliy kitimo pagrindines
tendencijas.

Vertikalioji analizé - atitinkamas finansinés ataskaitos rodiklis lyginamas su bendruoju baziniu tos
ataskaitos rodikliu, o gautas dydis iSreiSkiamas bazinio dydZio procentais (Smalenskas, 2000). UZsienio
Saliy ekonomistai $ig analiz¢ daznai vadina struktiirine analize Priklausomai nuo analizés tikslo vertikalioji
analizé gali buti atliekama skai¢iuojant jvairaus detalumo rodiklius. Galima atlikti turto struktiiros analizg,
kurios metu nustatomi tik kai kuriy aktyvo ir pasyvo skyriy lyginamieji svoriai, atliekant detalig analizg,
gaunamos kiekvieno balanso aktyvo ir pasyvo skyriaus straipsniy reik§més. Taip pat yra atlickama
vertikalioji pelno (nuostoliy) ataskaitos analize, kuri padeda jvertinti jmonés pelninguma, i$laidas, veiklos
pelno lygi, pelno (nuostoliy) lyginamajj svorj pardavimy apimtyje. Gauti duomenys parodo imonés tikinés
ir administracinés veiklos pelninguma t.y. kokia veiklos sfera turi neigiama ar teigiamg jtaka grynojo
pelno rodikliui.

Atliekant keleriy mety vertikalig analize, galima nustatyti rodikliy pakitimo prieZastis. Siuo metodu
galima jvertinti ar jmonéje tikslingai naudojami grynieji pinigai, nustatyti kapitalo struktiirg ir jos kitimo
priezastis, atskleisti pajamy ir sanaudy kitimo prieZastis. Metodo rezultatai daZniausiai pateikiami
diagramomis.

Santykiné analizé dar vadinama koeficienty analize. Sie koeficientai iSreiskia finansiniy ataskaity bei
kitos informacijos duomeny tarpusavio rySius. Gali buti i$skiriamos likvidumo ir pelningumo grupés,
kurios yra pripaZjstamos ir uZsienyje, veiklos aktyvumo rodikliy, jsiskolinimo rodikliy ir kapitalo rinkos
rodikliy grupés (Lazauskas, 2005).

Apibendrinant literatiiros Saltinius paminétina, kad finansiniy ataskaity horizontalioji analizé padeda
nustatyti rodikliy dinamika absoliu¢iais dydZiais ir procentais bei nukrypimus nuo baziniy rodikliy, o
vertikalioji analizé - tam tikro rodiklio dalj procentais tarp kity visumos rodikliy. Biitina pabréZti, jog tai tik
finansinés analizés jZanga, kurios metu nustatomos jmonés finansinés btiklés kritinés biisenos ir nurodomos
gairés detalesnei analizei atlikti. Detali analizé bitina siekiant nustatyti tikrasias pastebéty pokyciy

prieZastis.
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1.3.2. Makroaplinkots tyrimo metodas

Siandienémis itin jtemptos jvairiy $aliy jmoniy konkurencijos aplinkybémis biitina ie$koti naujy
originaliy sprendimy, pritaikyti verslo strategija atsizvelgiant | naujus i$Stkius. Siems sprendimams
pagristi, jgyvendinant darnaus verslo vystymosi, jo suderinimo su aplinka koncepcija, reikia
kompleksiniy tyrimy, i§ jy — ir verslo makroaplinkos tyrimy (ir vertinimo), $ie tyrimai tampa vis
svarbesni dél itin dinamisky $ios aplinkos poky¢iy. Verslo makroaplinkos tyrimai padeda sumaZinti
nepalankig aplinkos poky¢iy jtaka, o daZnai — ir panaudoti Siuos poky¢ius (kaip atskleistas naujas
galimybes) igyjant (arba i§saugant) konkurencinj pranaSuma. Tai pabréziama M. Porter (1998), Hao
Ma (2000), Ph. Kotler ir kt. (2003), B. Smith (2003), J. F. Hair ir kt. (2003), V. Kozlinski ir K. Guseva
(2006) darbuose.

A. Zvirblis (2007) pabréZia, kaip atskleidZia R. Ginevi&ius (2000), Craig S. Fleisher (2003), V.
Kozlinski ir K. Guseva (2006), jog turi biiti orientuojamasi i tai, kad verslo aplinkos tyrimy apimtis,
turinys, metodai ir pagaliau rezultatai turi padéti jmonei didinti pridétinés vertés kiirimo efektyvuma.
Kitaip tariant, turi bati efektyvinama tai, kas patenka | vadinamuosius pridétinés vertés Saltinius
pasroviui. Savo ruoZtu §ie reikalavimai nulemia itin didelj kriterijy ir analizuojamy veiksniy spekitra,
taigi ir buiting atitinkama metodologinj potencialg.

Pastebima, kad daugiausia taikoma kokybiné verslo aplinkos (tieck mikroaplinkos, tiek
makroaplinkos) analizé, kurig vis délto daugeliu atvejy galima traktuoti kaip tam tikra pirminj
vertinimo etapa. Taigi, pereinant prie makroaplinkos (vadinamos ir bendrgja aplinka) analizés metody
nagrinéjimo, i$skirtini Sie kokybiniai metodai:

» PEST analizé (atlickant $ig analizg, turi biiti apimama politiné aplinka, ekonominé aplinka,
socialiné-kulttiriné aplinka ir technologin¢ aplinka),

» PISETA analiz¢ (apima politing, ekonoming, socialing-kulttring, technologing jstatyming
(teising) ir gamting (aplinkosaugg) aplinkas),

» Aplinkos dinamikos analizé (angl. Environment Dynamics analysis), scenarijy analizé (angl.
Scenario analysis).

Juos savo darbuose nagringjo R. Auskalnyté ir R. Ginevi¢ius (2001).. Kokybiné makroaplinkos
analizé¢ susijusi ir su atlickama SSGG analize, kurios metu i§ principo atskleidZiamos jmonés
galimybés ir grésmés, susijusios su makroaplinkos veiksniais.

Minéta, kad kiekybinio verslo makroaplinkos vertinimo pagrindas yra tam tikry makroaplinkos
komponenty (juos nulemia atitinkami veiksniy multikompleksai) bei makroaplinkos, kaip jos
komponenty visumos, formalizavimas, t. y. jy baziniai koreliatyviis modeliai. Taip pat turi buti
remiamasi Siomis principinémis nuostatomis. Pirma, atsiZvelgiant i tai, kad, pagrindZiant ir priimant

rinkovados strateginius sprendimus, svarbu laikytis jvairiapusi$kumo, iSsamumo ir vertinimo
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patikimumo principy, kiekybinis makroaplinkos vertinimas taip pat turi bati atitinkamai orientuotas.
Kita svarbi nuostata: makroaplinka, kaip bendryjy iSorés jégy, veiksniy ir objekty visuma, turinti
poveiki jmonés (organizacijos) rinkovados sistemai, vertintina tuo aspektu, kiek ji suteikia arba netgi
lemia palankias verslo galimybes, bet kartu sukelia ir grésmes verslui. Todél A. Zvirblis straipsnyje
,,Verslo makroaplinkos komponenty ir veiksniy kompleksinis vertinimas— (2007) pateikia suformuota
trijy pakopy kiekybinio vertinimo sistema:

» makroaplinkos komponentus nulemian¢iy pirminiy veiksniy vertinimas;

> makroaplinkos komponenty vertinimas pagal juos lemiancius pirminius veiksnius nustatant
integrini mata, pavyzdZiui, indeksa;

> kompleksinis makroaplinkos (kaip komponenty visumos) vertinimas nustatant kompleksinj
matg, pavyzdZiui, lygio indeksa.

Taigi, nustatant kompleksinio makroaplinkos mato, t. y. lygio indekso, dydj, aprépiami tiek
pirminiai, tiek antriniai (integriniai) vertinimai, taip pat santykinis jy reikSmingumas. Svarbu, kad $i
sistema atvira, t. y. i8lieka galimybé papildomai jtraukti specifinius pirminius veiksnius ar ypatingus
ivykius, taip sudaroma galimybé taikyti $iag metodologija dinamiSkoje verslo aplinkoje. Remiantis
Siomis principinémis nuostatomis ir susistemintais (makroaplinkos komponenty) veiksniy
multikompleksais sudaryti baziniai kiekvieno komponento formaliis modeliai, skirti atlikti kiekybinj
vertinima. Nusta¢ius pagal konkretia situacija nagrinégjamy veiksniy visuma, $ie baziniai modeliai taip
pat turi biti pritaikyti atsizvelgiant i identifikuotus veiksnius. Esminis jy bruoZas yra tas, kad jie apima
tiek kiekvieno i nagrinéjamy veiksniy jvertinimus (jy reik§mes), tiek kiekvieno tam tikra komponenta
nulemian¢io veiksnio jtakos reik§mingumo koeficientus. AnalogiSkai sudarytas ir bendrasis verslo
makroaplinkos (kaip komponenty visumos) modelis, skirtas kompleksiniam kiekybiniam jos
vertinimui, kuriame jvertintos kiekvieno makroaplinkos komponento reik§més ir jy jtakos
kompleksiniam dydziui (lygio indeksui) reik§mingumo parametrai. Taigi Zemiau pateikiami baziniai
modeliai matricy iSraiska.

Politinei aplinkai vertinti:

B

P2
P(P,P,,..P,) =4 (1.1)

P

P

n

¢ia: 4, — politing aplinka lemian¢iy veiksniy Py, P, ..., P, tiesioginés ir jy saveikos jtakos

integriniam dydziui P reik§mingumo koeficienty » x » tipo matrica.
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Politing aplinka, anot J. Mackevitiaus ir A. Rakstelienés (2004), kuria valstybés valdymo
investicijy veikla ir bendros politikos kryptys. Valstybé gali veikti versla per: mokes¢iy sistema,
regioning politikg bei pagalba smulkiam ir vidutiniam verslui.
Istatyminei (teisinei) aplinkai vertinti:

4,

I 1s1,) =4 b (1.2)

L,

ia: A; — politing aplinka lemianéiy veiksniy /i, [, ..., I, tiesioginés ir jy sgveikos jtakos
integriniam dydziui / reik§mingumo koeficienty » x n tipo matrica.
Socialinei aplinkai vertinti:

S,

S2
S(S,,8,,..,8,) = A (1.3)

s

S

n

dia: Ay — politing aplinkg lemianéiy veiksniy S, S5, ..., S, tiesioginés ir jy saveikos jtakos
integriniam dydZiui S reik§mingumo koeficienty » x n tipo matrica.

Verslo jmonéms naudinga, kai didéja gyventojuy skai€ius, nes, pirma, daugeja potencialiy jos
prekiy vartotojy, antra, didéja darbo jégos pasiiila. Jei gyventojy daugéja labai létai, maZéja potenciali
vartotojy rinka ir darbo jégos pasitila. Gyventojy skaiCiaus augimas (arba mazéjimas) svarbus ne tik
demografiniu, bet ir ekonominiu poZiiiriu, nes nuo to priklauso naujy darbo viety kiirimas, gamybos
apimtys, gamybos apimtys ir intensyvumas, socialinio apripinimo sistemos kokybinis kitimas,
gyvenimo standartai, nedarbo lygis ir pan. (Vaitiekiinas S., 2002).

Ekonominei aplinkai vertinti:

E,

E2
E(E,,E,,..E,)=A (1.4)

E

n

Cia: Ae — politing aplinka lemian¢iy veiksniy E;, E, ..., E, tiesioginés ir jy sgveikos jtakos
integriniam dydZiui £ reikSmingumo koeficienty » x » tipo matrica.

Technologinei aplinkai vertinti:
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I

T.
/415 JORR 4 C (o (1.5)

1,

n

dia: A, — politing aplinkg lemian¢iy veiksniy 71, 73, ..., T, tiesioginés ir jy saveikos jtakos
integriniam dydZiui T reik§mingumo koeficienty » x n tipo matrica.
Gamtinei aplinkai (aplinkosaugai) vertinti:
Al

A
A4, Ay,...T,)=A4,) (1.6)

A

n

tia: A, — politing aplinka lemian¢iy veiksniy 4y, 42, ..., 4, tiesioginés ir jy saveikos jtakos

integriniam dydZiui 4 reikSmingumo koeficienty » x » tipo matrica.

Bendrasis makroaplinkos, kaip $iy komponenty visumos, vertinimo modelis biity toks:

kpp kpl kpx kpe kpt kpa '

p ki ke ke Ky Kl
U L A W
Sl Ko Ko Ky K Ky K ME '

k,p kK, X, & K 3T

kip Ko Koy Ko ko Ko 4]

Cia: Kyp, kii, Kss, kee, ki, Kaq — atitinkamy komponenty P, [, S, E, T, A tiesioginés jtakos bendrajam
makroaplinkos lygiui M reik§mingumo parametrai; kiti reikSmingumo parametrai, jeinantys i
reikSmingumo parametry matrica, yra atitinkamy komponenty P, [, S, E, T, A saveikos poveikio
bendrajam makroaplinkos lygiui M reik§mingumo parametrai.

Pateikty baziniy vertinimo modeliy taikymas konkre¢iomis aplinkybémis, kaip buvo pabrézta A.
Zvirblio (2007), susijes su adekvatiy situacijai ir reik¥mingy veiksniy i¥skyrimu i§ potencialiy
veiksniy miksto, t. y. susijgs su veiksniy identifikavimu, taip pat su pirmine kokybine jy analize.
Detaliai neapsistojant prie identifikacijos ypatumy galima tik pabréZti, kad tai svarbus vertinimo
etapas. Jo rezultatas identifikuoty (reik§mingy toje situacijoje) veiksniy multikompleksai, taip pat
atitinkama identifikuoty komponenty (kai iSskiriami toliau nagrinéti ne visi $e$i makroaplinkos
komponentai) visuma. Atkreiptinas démesys, kad turéty buti jtraukti ir tokie veiksniai, kaip ypatingi

ivykiai, nors ir mazai tikétini.
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Pagal pateikta metodologija, atliekant pirminiy veiksniy identifikavima, veiksniai turi buti
ranguojami pagal jy itakos reik§minguma, o ji nulemia Sie pagrindiniai poZymiai: jtakos laipsnis,
adekvatumas situacijai, naujy galimybiy ar grésmiy atsiradimas. Taikytini ir atitinkami metodai,
padedantys ranguojant veiksnius pagal jy svorj arba, tarkime, naudojant porinio lyginimo metodg
(pvz., T. L. Saaty (2001). Rangavimo objektyvuma taip pat padeda uZtikrinti svorio koeficienty
santykio nustatymo, rangavimo ir kt. metodai, konkordancijos modelis. Sistemoje visada turi likti tik
tie veiksniai, kurie atitinka pasirinkta reik§mingumo lygmenj. Identifikuoti veiksniai pagal jy itakos
stiprumg ir poveikio kryptj jvertinami taip: turintys palanky poveiki, turintys nepalanky poveikj ir
neutraliis veiksniai. Taiau pagrindinis makroaplinkos vertinimo etapas — kiekybinis jos veiksniy ir

komponenty vertinimas.

1.3.3. Bankroto diagnozavimo tyrimo metodas

Bankrotas — tai teisiSkai reglamentuojamas procesas, kuriuo sustabdomas nemokiy jmoniy skoly
didinimas, pertvarkomos ju skolos, gali biti pakei¢iami jmoniy savininkai ir kapitalo struktiira,
neefektyviai naudotas turtas perleidziamas tiems rinkos dalyviams, kurie ji sugebés naudoti efektyviau.
Imoniy bankroto prognozavimas ir jo grémeés nustatymas i§ anksto gali biiti impulsas ne tik iSvengti
bankroto, bet ir rasti veiksmingy strateginiy sprendimy (Garskaite, 2008).

Imonés, kurios yra nemokios, gali ty¢ia sukelti imonei bankrota, dél to, kad neranda biidy, kaip
toliai iSsilaikyti rinkoje. Taigi, imoniy bankrotg skatina ji nemokumas, nes tai yra pagrindiné jmoniy
bankroto priezastis. [vairiuose Saltiniuose galima rasti, kad daugelis autoriy bankroto ir nemokumo
sqvakos tapatina, tac¢iau juridinio asmens nemokumas, tik parodo, kad jsipareigojimai yra didesni negu
turimas turtas.

S. Grigaravi¢ius (2003) iSskiria poZymius identifikuojanéius potencialy jmonés bamkrota.
Investuotojams svarbu jvertinti pirmuosius jmoniy nemokumo poZymius, kurie yra:

» maZéjantis imoniy pelningumas ir pardavimy svyravimai,
» mazejancios jmoniy veiklos pajamos, tai ypa¢ akivaizdu, kai pajamos maZ¢ja, esant pastovioms
parduodamos produkcijos, teikiamy paslaugy kainoms ar islaidoms;

» didéjantys jmoniy finansiniai jsipareigojimai kreditoriams, paskoly perfinansavimams;

A\

blog¢jantys jmoniy likvidumo, mokumo ir kiti finansiniai rodikliai;

» ribojamas dividendy mokéjimas (siekiant padidinti grynyjy pinigy kiekj jmonése ar sukaupti
1é3as skoly grazinimui);

> vieningos ir pastovios apskaitos politikos stygius (apskaitos politikos nepastovumas, daznas

apskaitos metodiky keitimas, vélavimas laiku pateikti jmoniy veiklos finansinius duomenis,
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turinéio gera reputacija auditoriaus pakeitimas | maZiau Zinomg ir maziau patikima auditoriy,
visiskas atsisakymas atlikti finansinj audita);

» imoniy vadovy ir darbuotojy neryZtingumas priimti radikalius sprendimus;

Y

pastovi ir palyginti dazna jmoniy vadovy kaita;

» imonés uzimamos rinkos dalies maz¢jimas. Tai i§ dalies susijé su imoniy pajamy ir apyvartos
mazéjimu, skirtumas tik tas, kad $iuo rinkos dalies mazéjimas vertinamas kiekybiskai;

» imoniys veiklos (operacinés, einamosios, vidutinés, ilgalaikés trukmés) strategijos ir planavimo
stygius ilgalaikiu laikotarpiu;

> auk3Ciausios valdymo grandies vadovy ju vadovaujamy jmoniy problemy bei jy sudétingumo
nesuvokimas;

» ne laiku iSmokami atlyginimai darbuotojams, darbuotojy streikai, nepastoviis uzsakymai,
lemiantys netolygu darbg, nemokamose atostogose esanciy, taip pat atleidziamy darbuotojy
skaicius.

J. Mackevidius ir S. Silvanaviciaté (2006) teigia, kad bankrotas gali turéti neigiamy pasekmiy ne
tik padiai jmonei, bet ir kitoms jmonéms bei pactiai valstybei. Bankrutuojanti ijmoné¢ nagali atsiskaityti
su kreditoriais, taip pat gali prarasti gamybinius pajégumus, gali susilpnéti bendras Salies ukio
konkurencingumas, padidéti nedarbas ir daug kity jvairiy problemuy.

Labai svarbu bankrutuojanc¢ia imong¢ laiku likviduoti, kadangi, delsiant jmoné gali tik dar labiau
didinti savo jsiskolinimus, Be to, tikétina, kad tokios jmonés turto verté mazés, kai turtas nesaugomas,
niokojamas, poky&iai turto rinkose, turto nusidévéjimas. Sios prieZastys maZina atsiskaitymo su
kreditoriais galimybes. J. Mackevi¢ius (2005) iSskiria, kokiomis priemonémis galima iS$vengti
bankroto. Galima i$skirti dvi priemoniy grupes bankrotui i§vengti:

1) operatyvinés priemonés;
2) strateginés priemones.
Operatyviniy priemoniy grupéje veiksmingiausios yra §ios:
» imonés valdymo sistemos pakeitimai;
» imonés restruktiirizavimas;
» i8laidy maZinimo galimybiy paieska;
» vidaus kontrolés sistemos sustiprinimas.
Prie strateginiy priemoniy bankrotui i§vengti priskiriamos $ios:
» darbuotojy klasifikacijos kélimas;
» nuolatinis konkurencings rinkos tyrimas;
» produkcijos ir paslaugy pasitlos analizg;
» apsirtipinimas reikalingais istekliaisl
>

naujy technologijy taikymas;
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> 3alies ekonomikos ir politinés padéties analize.
Bankrotui prognozuoti praktikoje taimoka jvairiy metody. J. Mackevi¢ius (2005) teigia, kad
finansiniy santykiniy rodikliy taikymas yra vienas papras¢iausiy ir galbiit tiksliau€iy biidy bankroto
tikimybei skai¢iuoti.

1.4. Perspektyvy prognozavimo metodai

Prognozés yra jvairaus valdymo lygio sprendimy priémimy pagrindas. [vairiy valdymo lygiy
vadovams daZnai tenka dalyvauti ne tik rengiant prognozes, bet ir naudojant jy duomenis. Kaip Zinome
planavimo procese neapibréztumo laipsnis yra didesnis, ¢ia vadovams gali pagelbéti prognozés. Jos
padeda parengti efektyvesnius planus. Prognoziy duomenis ypa¢ placiai naudojami sudarant
gamybiniy pajégumy, paklausos, pelno, medziagy poreikio, iSlaidy ir kitus planus bei samatas
(Mackevicius, Poskaite, 1998).

Ukinés - finansinés veiklos prognozémis yra suinteresuotos tiek pa¢ios jmonés, tiek ir iSorinés
institucijos (bankai, investitoriai, kreditoriai). Prognozéms naudojama finansinés analizés metu gauta
informacija.

Praktikoje dazniausiai naudojami du pagrindiniai prognozavimo metodai. Pirmasis pagristas
praéjusiy laikotarpiy finansiniais duomenimis, atsiZvelgiant i biisimojo laikotarpio verslo planus, i
dabartinius ir biisimus veiksnius (konkurencijg ir kitus iSorinius veiksnius, darancius jtaka paklausai
bei i$laidoms, susijusioms su biisimaja jmonés veikla). Antrasis metodas yra toks, kurj taikant
ignoruojami pra¢jusiy laikotarpiy duomenys arba skiriama jiems palyginti maZai démesio. Jis pagristas
pardavimy pajamy bei su jomis susijusiy i$laidy lygiu, nustatomu remiantis planuojamu pelno lygiu
arba (paprastai pirmyjy trejy mety) imonés veiklos pelningumo lygiu (Mackeviéius, Poskaité, 1998).

Veiklos plétote¢ galima numatyti tik turint pakankamai informacijos apie pardavimus, sgnaudas ir
finansavima pra¢jusiais laikotarpiais. Pirmasis metodas taikomas jau kelerius metus veikian¢iose
imonése, nes jos turi jau pakankamai finansinés informacijos, kad buty galima nustatyti pajamy ir
sanaudy formavimosi tendencijas bei pardavimy ir sanaudy priklausomybg. Antrasis metodas
taikomas, kai jmoné gyvuoja keleri metai ir dar neturi tiek finansiniy duomeny, kad galima biity
prognozuoti, ypa¢, kai ji yra visikai nauja, reikia kitokio prognozavimo principo. Pradéjus nuo verslo
plano, kuris numato jmonés plétote ir kaip tai bus pasiekta, nustatomos pardavimy pajamos, islaidos ir
finansavimo poreikiai remiantis veiklos pelningumo arba tam tikro pelno lygiais.

Paprastai prognozé atlickama, remiantis pardavimy dinamikos praeityje duomenimis, tikintis,
kad esminés priklausomybés ir tendencijos kartosis ir ateityje. Tai ne visada pasitvirtina, bet kaip
planavimo proceso pradZia, suteikia pirmuosius objektyvius duomenis pardavimams jtakg daranéiy

veiksniy nagrinéjimui, tokia prognozé yra vertinga. Prognozuojama ir subjektyviais metodais
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(apklausos, grupinis protinis darbas), kadangi patyrusiy profesionaly nuomoné neretai pasirodo esanti
tikslesné uz praeities duomeny matematinj apdorojima.

Prognozavimo metodai gali buiti suklasifikuoti | kiekybinius ir kokybinius. Kiekybiniai
prognozavimo metodai pagristi praeities duomeny laiko eilu€iy ir kity su jomis susiety laiko eilu¢iy
analize. Jeigu praeities duomenys, kuriuos naudojame prognozuodami, apima ir kitas laiko eilutes,
galbut priklausomas nuo ty, kurias prognozuojame, tai sakome, jog naudojame prieZastinius metodus.
Regresinés analizés metodas yra vienas i§ pagrindiniy prieZastiniy prognozavimo metody.

Kokybiniai prognozavimo metodai prognozéms sudaryti paprastai naudoja eksperty nuomones.
Siy metody pranaSumas yra tas, kad jie gali buti taikomi situacijose, kai praeities duomenys
nepasiekiami arba netinkami. Faktiniai duomenys su prognozuojamomis vertémis praktiskai niekada
idealiai nesutampa. Pacia bendriausia prasme tai gali nulemti $ios priezastys (Bagdonas, 2005):

» negalima tvirtinti, kad pasirinktoji trendo funkcija idealiai tinka nagrinéjamajam reiskiniui
aprasyti.

» visuomet egzistuoja atsitiktinumo veiksnys, i kurj neatsizvelgiama nei laiko eilutéje, nei
sudarant trendo funkcija, nei ja naudojantis.

> ateityje gali pasikeisti reikinio plétros salygos.

Tam, kad lengviau buty galima analizuoti laiko eilutés elgsena, daZnai naudinga jsivaizduoti
laiko eilutg, susidedancia i§ atskiry komponenéiy — trendo, ciklinés, sezoninés ir nereguliariosios
(Pabedinskaite, 2005):

Trendo komponenté. Analizuojant laiko eilutes, steb¢jimai ir matavimai daromi kiekvieng
valanda, diena, savaitg ir t.t. Nors laiko eilu¢iy duomenys paprastai turi atsitiktinius svyravimus, laiko
eilu¢iy reikSmeés per ilgesnj laiko tarpa daZnai nuosekliai kinta link santykinai aukstesniy ar Zemesniy
reik§miy. Sis laipsniskas laiko eilutés pokytis vadinamas laiko eilutés trendu.

Cikliné komponenté. Laiko eilutése daznai matome taskus vir§ trendo linijos ir Zemiau jos.
Kiekvienas reguliarus, taisyklingas nuokrypis nuo trendo (tasky seka vir§ trendo ir Zemiau jo)
apibréziamas kaip laiko eilutés cikliné komponenté.

Sezoniné komponenté. Trendas ir cikliné laiko eilu¢iy komponenté identifikuojami analizuojant
daugiametius praeities duomeny kitimus, tuo tarpu kai kurios laiko eilutés turi reguliarius svyravimus
per vieneriy mety laikotarpj. Laiko eilutés komponente, atspindinti duomeny kitima dél sezoniniy
priezasciy, vadinama sezonine komponente.

Nereguliarioji komponenté. Nereguliarioji laiko eilutés komponenté yra likutinis veiksnys, kuris
paaiSkina nagrinéjamos laiko eilutés reik§miy svyravimus (i$sibarstyma) nuo to, ko mes tikimés
iverting trenda, cikling ir sezoning komponentes. Tai paaiskinama atsitiktiniais poky¢iais laiko eilutéje.

Nereguliarios komponentés prieZastis yra trumpalaikiy, nesikartojan¢iy ir nenumatyty veiksniy
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poveikis laiko eilutei. Sios komponentés, paaiskinamos atsitiktiniais laiko eilutés poky¢iais, prasme
yra ta, jog ji neprognozuojama. Jy poveikiy laiko eilutei ateityje numatyti negalima.

Pasak A. Pabedinskaités (2009), prognozavimo metodus pravartu yra klasifikuoti | kokybinius ir
kiekybinius metodus. Mokslininké teigia, kad kiekybiniai prognozavimo metodai gali pagristi praeities
duomeny laiko eilutes ir kitas susietas su jomis eiludiy analizes. Taiau vienas i$ pagrindiniy
prieZastiniy prognozavimo metody yra koreliaciné — regresiné analizé, kadangi leidZia nustatyti
egzistuojantj ry$j tarp nagrinéjamy veiksniy, kurie yra iSreiksti kiekybiniais rodikliais.

Koreliaciné — regresiné analizé skirstoma j:

» Poriné koreliacin¢ analiz¢ — nagrinéjami du veiksniai, arba statistinio objekto poZymiai.
Analizés tikslas nustatyti stochastinio ry¢io tarp X ir Y veiksniy egzistavimo).

> Poring regresing analiz¢ — tiklas yra nustatyti stochastinio rySio tarp dydziy X ir Y forma ir
analitiné i¥raiSka. Tai daroma parenkant kreive, kuri geriausiai apraSo statistiniy tasky
visuma, taip pat jvertinimas yra $ios kreivés adekvatumas realiai padéciai).

» Daugianar¢ koreliacing regresing analiz¢ — nagrinéjamas priklausomas veiksnys Y su

keliais nepriklausomais veiksniai X1, X2.... ir t.t.).
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2.TYRIMO METODIKA

Remiantis magistrinio darbo pirmame skyriuje atlikta ekonominés mokslinés literatros
analize,$ioje dalyje aptarsime vertinimo metodologija. Tyrimas bus vykdomas kompleksiskai taikant
vidiniy finansiniy dokumenty vertikaliosios, horizontaliosios, snatykiniy rodikliy analizés, koreliacinés
regresinés analizés, makroaplinkos vertinimo ir eksperty apklausos metodus. Tyrimo metu gauty
duomeny pagrindu bus atliktas perspektyvy prognozavimas.

Finansiné analizé bus atlickama remiantis specializuotos statybos darby jmonés 2009-2012 mety
balansais, pelno nuostolio ataskaitomis ir kitais vidiniais jmonés dokumentais, siekiant jvertinti ijmonés
biikle, apskai¢iuoti jvairius finansinius rodiklius bei atlikti perpspektyving prognozg. Tyrime svarbig
reik§me turés eksperty apklausa, kuri leis jvertinti tam tikry jmonés santykiniy rodikliy, bei
makroaplinkos reik§mingumo koeficientus jmonés finansiniam efektyvumui jvertinti.

Nagrinéjant finansines ataskaitas bus taikomi vertikaliosios, horizontaliosios bei santykiniy
rodikliy analizés metodai. Santykiniy rodikliy analiz¢ apims pelningumo, veiklos efektyvumo bei
mokumo rodikliai.

Finansinés atskaitomybés nagrinéjimo metodikos pasirinkimas priklauso nuo analizei keliamy
tiksly, t. y. nuo to, ka norima suzinoti apie jmonés veikla. Paprastai atskaitomybés duomenys
nagrinéjami dviem biidais, t.y. vertikalioji bei horizontalioji atskaitomybés analizés.

Vertikalioji analizé rodo analizuojamo objekto struktiirg. Buskeviciaté ir Macerinskiené (2004)
teigia, kad vertikalioji analizé atlickama tada, kai kiekvienas finansinés ataskaitos rodiklis lyginamas
su bendruoju baziniu tos ataskaitos rodikliu, o gautas dydis iSreiskiamas procentais. Bendras bazinis
rodiklis gali biti jmonés balanso aktyvy, pasyvy, pelno, kasty, pardavimy suma ir kt. Vertikalioji
analizé dar vadinama struktiirine. Sis analizés metodas néra universalus, tadiau patrauklus tuo, kad
leidZia pakankamai efektyviai lyginti panasia veikla uZsiimanc¢ias jmones.

Horizontalioji analizé - tai rodikliy dydZio pasikeitimo skai¢iavimas absoliutiais ir santykiniais
skaiCiais (Juozaitiene, 2000). Ji naudojama jvertinti finansinius duomenis per tam tikrg perioda, norint
nustatyti koks jvyko pasikeitimas (didéjimas ar maZ¢jimas) pinigine ir procentine israiska. Kitaip tariant,
horizontalioji analizé yra jmonés dviejy ar daugiau mety finansiniy duomeny palyginimas. Si analizé
parodo finansiniy rodikliy dinamika, ta¢iau neisryskina prieZaséiy, dél kuriy jvyko rodikliy pakitimai.

Santykiniai rodikliai yra keliy absoliutiniy rodikliy santykis. Santykiniai rodikliai suteikia
daugiau informacijos apie jmonés tkiné veikla, nes yra ieSkoma, kaip vieni rodikliai priklauso nuo
kity, koks yra jy tarpusavio santykis. Taip pat parodo, kaip efektyviai ijmonéje naudojami turimi
istekliai, kurie i§ $iy iStekliy labiausiai prisideda uZdirbant pelna. Siy rodikliy analizé gali parodyti
pelningiausiai ir geriausiai panaudojamg jmonés pusg, taiau gali atskleisti ir jmonéje esancias

problemas, susijusias su prastu turto panaudojimu ar blogu i$laidy paskirstymu.




Visus finansinius santykinius rodiklius tikslinga suskirstyti i Sias grupes (Mackevi¢ius, 2005):

1. mokumo (ilgalaikio ir trumpalaikio);

2. pelningumo;

3. veiklos efektyvumo;
4. kapitalo rinkos;

5. pinigy srauty.
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Imonés mokumo analizé. Mokumas yra jmonés gebéjimas nustatytais terminais vykdyti visus

isipareigojimus, o su juo susijusi savoka ,,likvidumas* rodo galimybes jmonés turta paversti pinigais

nepadarant balansinés vertés (BagdZitiniene, 2006). Anot Mackevi¢iaus (2007) siekiant i§vengti

painiavos vartojant mokumo ir likvidumo sgvokas ir apskaiiuojant tam tikrus rodiklius, sitiloma visus

mokumo rodiklius suskirstyti i dvi grupe: ilgalaikio mokumo ir trumpalaikio mokumo.

Rodiklis

Bendrojo trumpalaikio
mokumo koeficientas

2.1. lentelé. Trumpalaikio mokumo rodikliai

e .

Formulé

Komentaras

e e e

Trumpalaikis turtas/Trumpalaikiai
isipareigojimai

Rodiklis rodo jmonés sugebéjima
trumpalaikémis mokéjimo priemonémis jvykdyti
trumpalaikius jsipareigojimus

Greitojo trumpalaikio
mokumo koeficientas

Greitai parduodamas trumpalaikis
turtas/Trumpalaikiai isipareigojimai

Rodiklis rodo, kiek vienam litui trumpalaikiy
isipareigojimy jmoné turi turto, kurj gali greitai
parduoti

Absoliutaus mokumo
koeficientas

Pinigai/Trumpalaikiai isipareigojimai

Rodiklis rodo jmonés trumpalaikiy
isipareigojimy apmokéjima pinigais

Trumpalaikio
isiskolinimo koeficientas

Trumpalaikiai jsipareigojimai/Turtas

Rodiklis rodo, kokia jmonés turto dalis
finansuojama trumpalaikémis skolomis

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Mackeviius J. (2005)

Trumpalaikis mokumas geriausiai atspindi jmonés gebé¢jima padegti savo trumpalaikius

isipareigojimus panaudojant savo trumpalaikj turta.

2.2. lentelé. Ilgalaikio mokumo rodikliai

Rodiklis

Formulé

Komentaras

S

Bendrasis skolos rodiklis

Visi jsipareigojimai/
Turtas

Rodiklis rodo, kokia dalis skolinty lé3y
panaudojama sudarant jmonés turta
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Ilgalaikiy skoly Ilgalaikiai isipareigojimai/ Rodiklis rodo, kokia jmonés turto dalj sudaro
koeficientas Turtas ilgalaikeés skolos
Rodiklis rodo ilgalaikiy jsipareigojimy
Ilgalaikiy skoly igalaikis turtas/ apdraustumo tU{imu t.ul:tu lygi, t. y. kiek karty
apdrau§ iy Ilgalaikiai jsipareigojimai ; Hgsialite turto s
koeficientas vertés pakaks apmoketi ilgalaikiams
isipareigojimams

Finansinis svertas

Skolintas kapitalas (Visi
isipareigojimai)/
Nuosavas kapitalas

Rodiklis rodo skolinto kapitalo naudojimo lygij
imonés veiklai garantuoti

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Mackeviius J. (2005)

Ilgalaikis mokumas parodo tikraja jmonés gebéjimg susitvarkyti su visais ar ilgalaikiais

isipareigojimais panaudojant visa savo turta. Ilgalaikis turtas néra toks likvidus kaip trumpalaikis

turtas, tadiau jis padeda jvertinti kaip gerai jmoné susitvarkyty su jsiparigojimais.

Imonés pelningumo analizé. Pelningumo analizé atskleidZia ar jmoné dirba pelningai.

Pelningumo rodikliai parodo tikraja jmonés padéty, atskleidZia didZiausig jtaka pelnui turin¢ias imonés

sritis ir nusako, kas imonéje turi maZiausia jtaka pelningumui. Pelningumas — jmonés gebéjimas

uzdirbti pelng — gauti kuo daugiau pelno i§ kiekvieno investuoto i jmong lito (BagdZitiniené, 2006).

2.3. lentelé. Pelningumo rodikliai

Formulé

Komentaras

Bendrasis pardavimo Bendrasis pelnas/ Rodiklis rodo imonés sugebéjima parduoti savo
pelningumas Pardavimo pajamos pagamintg produkcijq brangiau uZ jos savikaing
Grynasis pardavimo Grynasis pelnas/ Rodiklis rodo pardavimo pelninguma jvertinus
pelningumas Pardavimo pajamos visasn pajamas ir i§laidas
: Grynasis pelnas/ Rodiklis rodo, kiek lity grynojo pelno tenka
Turepalisies Turtas vienam turto litui
Ilgalaikio turto Grynasis pelnas/ Rodiklis rodo ilgalaikio turto naudojimo
pelningumas Ilgalaikis turtas efektyvuma
Trumpalaikio turto Grynasis pelnas/ Rodiklis rodo trumpalaikio turto naudojimo
pelningumas Trumpalaikis turtas efektyvuma
Akcinio kapitalo Grynasis pelnas/ Rodiklis rodo, kiek jmoné gavo grynojo pelno
pelningumas Akcinis kapitalas kiekvienam akcininky investicijy litui
; ; Rodiklis rodo nuosavo kapitalo sukurta pelna ir
Nuosavo kapitalo Grynasis pelnas/ e
pelningumas Nuosavas kapitalas vadovy darbo efektyvuma naudojant investuota

kapitala

Pastovaus kapitalo
pelningumas

Grynasis pelnas + Paliikanos/Nuosavas
kapitalas + Ilgalakiai jsipareigojimai

Rodiklis rodo jmonés funkcionavimo galimybes
ir plétros lygi

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Mackevicius J. (2005)
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Veiklos efektyvumo analizé. Imonés tukinés veiklos efektyvumas parodo, kaip efektyviai jmones
veikloje yra naudojamas ilgalaikis ir trumpalaikis turtas, kaip imoné efektyviai panaudoja turimus
isteklius ir kaip susitvarko su islaidomis. Veiklos efektyvumo rodikliai yra skirstomi i dvi grupes:

i$laidy lygio ir turto apyvartumo rodiklius.

2.4. lentelé. Veiklos efektyvumo rodikliai

[ Rodiklis ' ; Formul¢ Komentaras
Pardavimo savikainos Pardavimo savikaina/ Rodiklis rodo jmonés pagrindines i$laidas
lygis Pardavimo pajamos vienam pardavimo pajamy litui
. : ; Rodiklis rodo ne tik administraciniy, bet ir
Velkios -sqnauc!os vu;.nax.n PVeéklo's sa‘nal'ldos/ pardavimo sanaudy bei bendry sanaudy vienam
pardavimo pajamy litui ardavimo pajamos pardavime fitai bitkle
Viso turto apyvartumas, Pardavimo pajamos/ Rodiklis rodo, kaip tinkamai jmoné panaudoja
kartais Turtas turima turta pardavimo procesui garantuoti
Trumpalaikio turto Pardavimo pajamos/ Rodiklis rodo, kiek pajamy tenka kiekvienam
apyvartumas, kartais Trumpalaikis turtas trumpalaikio turto litui
Ilgalaikio turto Pardavimo pajamos/ Rodiklis rodo viso ilgalaikio turto arba jo
apyvartumas, kartais Ilgalaikis turtas elementy apyvartuma kartais

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Mackevicius J. (2005).

Apibendrinant galima pastebéti, jog santykiniai rodikliai, apimantys jmonés veiklos efektyvuma,
pelninguma ir mokuma, suteikia labai detalig informacija apie jmonés veikla. Sie rodikliai nusako, ar
imoné dirba pelningai, kas jmonéje sukuria didZiausiq dalj pelno. Taip pat galima spresti kaip
efektyviai jmoné dirba, ar efektyviai yra panaudojamas jmonés turtas, kaip efektyviai susitvarkoma su
i§laidomis. Mokumo rodikliai puikiai parodo jmonés gebéjima atsiskaityti su kreditoriais panaudojant
trumpalaikj bei ilgalaikj savo turta. Taigi, santykiniai rodikliai labiausiai turéty dominti investuotojus
ir kreditorius, nes remiantis $iais rodikliais galima pamatyti kaip gerai ar prastai jmoné dirba.

Makroaplinkos tyrimo analizé. Teorinéje dalyje buvo aptarta makroaplinkos analizés metodai, i$
kuriy Siam baigiamajam darbui pasirinkta naudoti keliy pakopy kiekybinio makroaplinkos vertinimo
sistema. Si sistema apima makroaplinkos komponentus nulemianc¢iy veiksniy, pa¢iy komponenty bei
patios makroaplinkos, kaip komponenty visumos, vertinima. I§ Se$iy makroaplinkos komponenty
pasirinkta nagrinéti dvi: ekonoming ir socialing. Norint tiksliausiai jvertinti specializuotos statybos
darby jmonés makroaplinka, bus pasirinktas eksperty apklausos metodas, kuriuo bus nustatomas ju
nuomoniy atsitikimo laipsnis bei jy objektyvumas.

Tyrimas bus vykdomas apklausiant su statybos sektoriumi susijusius ekspertus. Tai bus penki

Sios srities ekspertai: jmoniy statybos direktoriai, projekty valdymo direktoriai, ypatingy statiniy
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projekty vadovai. Eksperty bus papradyta jvertinti ekonoming ir socialing makroaplnika bei ja
jtakojan¢ius veiksnius. Nustatant kiekybines nurodyty veiksniy reikSmes, bus pasirinkta 100 baly
vertinimo sistema. 90-100 baly atitinka idealiai, absoliu¢iai palankiausia (teigiama) veiksnio itaka
imoniy rinkovados sprendimams, 80 balo — labai palankia jtaka, 60-70 balo — pakankamai palankia
jtaka, 50-60 balo — vidutiniskai palankia jtaka, 40-50 balo — nepalankig jtaka, 3040 balo — labai
nepalankig jtaka.

Remiantis nurodyta vertinimo sistema, ekspertai turéjo jvertinti 2.5. lenteléje pateiktus
ekonoming bei socialing aplinka lemiangius veiksnius.Tuo padiu nurodytiems veiksniaims suteikti
reik§mingumo koeficientus, atsiZvelgiant i tai, jog jy suma, vertinant konkreCia aplinka, buty lygi

vienam.

2.5. lentelé. Makroaplinkos komponentai ir juos nulemiantys veiksniai

BVP pokyciai Nkl
Pasauliné finansy krizé | )
Mokes¢iy dydis, kaita E;
Maz¢jantis darbo uzmokestis E4
Aukstas nedarbo lygis Es

Migracijos procesai

Kvalifikuoty darbuotojy stygius S,
Tradicijos, subkulttiros jtaka Ss3
Investavimas S4

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis A. Zvirblis, 2007.

Ekesperty nuomonés | sprendZiamg problema gali skirtis ir sutapti. Jeigu visy eksperty
jvertinimai vienodi, tai konkordacijos koeficientas bus lygus vienam (W=1), o jei nuomonés nesutaps,
tai W=0. Kai apskai¢iuojame konkordacijos koeficientus, jei gauname visy eksperty suderinamuma,
tada sudarome konkrecios makroaplinkos komponenty vertinimy lygtis. Labiausiai nesuderinimas
eksperto vertinimas nejtraukiams i kitus skai¢iavimus.

Apdorojus duomenis ir pritaikius kriterijy reik§miy ir ju reikSmingumy sandaugy sumavimo

metoda, sudaromos lygtys:
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m=5 m=5

E= ZElael +E,a, +Ea,+E,a, +Ea, ; Zaem =1 2.1
m=1 m=1
m=4 m=

S=Y.8a,+8,a,, +5,a,; +8,a,,; Y a,,=1 (2.2)
m=1 m=

Nusatacius ekspertiniu biidu gautas eknominés bei socialinés aplinkos tiesiogines reik§migumo
koeficienty reikSmes (k. ir ks ) ir jas jstaius i bendrajj makroaplinkos modelj, gaunamas

makroaplinkos lygio indeksas.

~.
I
N

i=2
M=) kMzkE+kS; k=1 2.3)
j=1

Il
—

Bankroto prognozavimo analizé. Bankroto tikimybés nustatymas svarbus tuo, kad leidZia
jvertinti galimg specializuotos statybos darby jmonés nemokumo grésme bei signalizuoja apie jos
netinkamg ir neoptimaly valdyma. Todél bankroto diagnozé yra svarbi ne tik sunkumy turindiam
verslo subjektui, bet ir i§ paZitiros klestin€iai jmonei, nes nemokumo problemos ir spragos valdymo
srityje, gali atsiskleisti tik pritaikius tam tikrus metodus ir jvertinus santykinius finansinius rodiklius.
Mackevi€ius J. (2005) teigia, jog yra svarbu, kad kiekviena jmoné turéty savo veiklos stabilumo ir
testinumo vertinimo modelj. Taikydamos ji, imonés galéty ne tik i§ anksto nustatyti bankroto
tikimybe, kitus gresian€ius pavojus ir zirika, bet ir imtis veiksmingy strateginiy sprendimy jmonés
veiklai gerinti.

Mackevicius J., Poskaité¢ D. (1997) teigia, kad dabartiniu metu bankrotams diagnozuoti daZnai
naudojamas Z modelis. Sio modelio esme¢ sudaro tai, kad jmonés jvairios pusés jvertinamos
santykiniais rodikliais, i§ kuriy i¥vedamas apibendrinantis specialusis Z rodiklis. Sis rodiklis
literatliroje vadinamas zeta modeliu. DidZiausig indelj i bankroto prognozavima ines¢ E. Altmanm,
kuris modifikavo jau kity ekonomisty Z modelj. [monéms , kuriy akcijos nekotiruojamos vertybiniy

popieriy birZoje, E. Altman sitilo taikyti tokia formule (Mackevi&ius J., 2005):

Z=0,717X;+0,847X,+ 3,107X3+ 0,420X,4+ 0,995Xs 24)
kurioje:
X, = Apyvartinis kapitalas %, Nuosavas kapitalas
! Turtas Isipareigojimai
X, = Nepaskirstytas pelnas X = Pardavimy pajamos
n Turtas v Turtas
) A Pelnas iki apmokestinimo

Turtas
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Remiantis (2.4) formule, bankroto tikimybé yra labai didele, jei apskaiCiuota Z reik§mé mazZesné
uz 1,23. Jei Z reik§mé patenka | intervala nuo 1,23 iki 2,90, reiSkia bankrotas imanomas, o jei
apskaitiuota reik§mé didesné uz 2,90, bankroto tikimybé labai maZa. E. Altman nuomone, naudojant
modelj bankroto tikimybe galima numatyti prie§ vienerius metus 90%, pries dvejus metus — 70%, pries
trejus metus — 50% (Mackevicius J., 2005).

Perspektyvy prognozavimo metodas. Magistro baigiamajame darbe taip pat bus atliktas ir
specializuotos statybos darby jmonés pardavimo apim€iy perspektyvy prognozavimas. Pardavimo
pajamos priklauso nuo daugelio jvairiy rodikliy, todél bus pateikta keturi veiksniai, jtakojantys
analizuojamy statybos ijmoniy pardavimy apiméiy koreliaciné-regresiné analize. Bus analizuojami
tokie makroaplinkos faktoriai ir jy rySys su pardavimo pajamomis:

Y — jmonés pardavimo pajamos, tiikst. Lt

X1 — Lietuvos bendras vidaus produktas, mln. Lt

X2 - infliacijos lygis, proc.

X3 — vidutinis Lietuvos gyventojy ménesinis darbo uzmokestis, Lt
X4 — statybos ijmoniy skaicius, vnt.

Siy rodikliy reik§més atrinktos remiantis Lietuvos statistikos departamento duomeny baze.
Norint suZinoti vieno kintamojo priklausomybe nuo kito kintamojo, reikia atlikti koreliacing analizg,

kuri apskai¢iuojama pagal formulg:
ny XY-¥ XYY
nE X - Xy

r =

@2.5)

Koreliacijos koeficientas gali jgyti reikSmes tarp -1 iki +1. Jeigu » >1, reiskia, kad skai¢iuojant
padaryta aritmetiné klaida:
» Kai r = 0, priklausomybés tarp Y ir X néra.
» Kai r = +1, ry8ys tarp priklausomo ir nepriklausomo kintamojo tiesioginis ir visiSkai tikslus.
» Kai r = - I, ry8ys tarp priklausomo ir nepriklausomo kintamojo atvirkstinis ir visiskai tikslus.
Koreliacijos analizés tikslas yra jvertinti ar yra ry8ys tarp pardavimo pajamy ir makroaplinkos
faktoriy. Taliau reikia nepamirsti, jog reikia jvertinti koreliacijos koeficiento patikimuma, kuris
apskai¢iuojamas pagal formulg:

n-2

t=r
}—*

(2.6)

Nustacius veiksniy stiprig priklausomybe tarp dviejy dydziy, atlieckama tiesiné regresiné analizé

ir gaunamos lygtys. Pagrindiné tiesinés regresinés israiska yra:
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Y =a+bX Q.7

Paskutiniame magistro poskyryje bus pateikti du investiciniai projektai, kurie galéty pagerinti
specializuotos statybos darby jmonés finansinius rezultatus. Realiyjy investicijy efektyvumui jvertinti
bus naudojamos 3ios charakteristikos: grynoji dabartiné verté, diskontuotas atsipirkimo periodas,
rentabilumo koeficientas bei Kkiti.

Grynoji dabartiné verté. Grynosios dabartinés vertés (NPV) dydis charakterizuoja bendra
absoliutinj investicinés veiklos rezultata, jos galutinj efekta. NPV suprantamas kaip diskontuoty
vienam laiko momentui pajamy rodiklio ir kapitaliniy jdéjimy (iSlaidy) skirtumas. Dydis NPV yra
daugumos efektyvumo matavimo rodikliy pagrindas. Skai¢iuojant grynosios dabartinés vertés metodu
investicijos sudedamos su diskontuotais pinigy srautais. Investicijos Zymimos neigiamu Zenklu, o
pinigy srautai — teigiamu. Grynoji dabartiné vert¢ NPV randama pagal formule:

NPV = Zn:NCF} ‘u,, i8ciau, = 2

t=1 (1 + k)‘

(2.8)

k., =k(1+IR)+IR (2.9)

¢ia: NCF, - grynojo mokéjimo srauto nario dydis ¢ periodo pabaigoje; u4- diskontavimo
koeficientas; 7- analizuojamo laikotarpio (metai) numeris (r = 1,2,...,n); k- diskonto norma.; ki, -
koreguota diskonto norma atsizvelgiant i infliacija; /R- metinis infliacijos tempas.

Diskontuotas atsipirkimo periodas. Diskontuotas atsipirkimo periodas yra patobulintas
atsipirkimo periodo metodas. Tai yra skaifius mety, per kuriuos sukaupta diskontuoty pinigy srauty
suma padengia pradines investicijas. Kuo investicijy atsipirkimo periodas maZesnis, tuo grei¢iau
atsiperka investicijos, ir tuo ankséiau investicinis projektas pradeda nesti nauda, t.y. teikti pajamas.

Diskontuotas atsipirkimo periodas apskai¢iuojamas remiantis pateikta formule

= ln(l = g};:’ -(m-((l + k) -1m (2.10)

In(1+ k)

nok =

Cia: cr; - bendra investicijy suma, diskontuota pradZioje; CF*- pajamos periodu; ¢ = 1,2,...,n; k-
diskonto norma; m-metinio pinigy srauto i§skaidymo skaicius.

Rentabilumo koeficientas. Investicijy rentabilumo koeficientas, tai diskontuoty investicinio
projekto bendryjy pajamy gauty per tam tikra laika santykis su investicinémis islaidomis. Sis
koeficientas parodo kiek per tam tikrg laikg investiciniy i$laidy litas uzdirbs pajamy (Lt). Kuo $is

koeficientas didesnis, tuo investicinis projektas patrauklesnis. Jei rentabilumo koeficiento reik$me




36
maZesné uZ vieneta, tai dar nereiskia, jog investicinis projektas atne§ nuostolius, tiesiog tai gali buti
traktuojama kaip laiko stoka, kurig virSijus investicinis projektas atsipirks. Rentabilumo koeficientas

apskai¢iuojamas pagal formulg:

Z;CF; Uk
- j=

CF;

U @2.11)

tia: cFy- pajamos periodu j = 1,2,...,n; n-pajamy i§ investicijy gavimo trukmé; u;;- diskontavimo
koeficientas.

Apibendrinus, galima teigti, kad tiriamojoje dalyje bus atliktos vertikalioji, horizontalioji bei
santykiniy rodikliy analizés. Eksperty apklausos metodu bus jvertinta makroaplinkos reikSmingumo
koeficientai. Koreliacijos — regresijos analizés metodas bus atlickamas jmoniy perspektyvy
prognozavimui. Taip pat bus pateikti du investiciniai projektai, kurie galéty pagerinti jmonés

finansinius rezultatus
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3. SPECIALIZUOTOS STATYBOS DARBU JMONES VEIKLOS FINANSINE ANALIZE
IR PLETROS PERSPEKTYVU VERTINIMAS

3.1. Imonés charakteristika

Specializuotos statybos darby jmoné yra ribotos civilinés atsakomybés privatusis juridinis asmuo
— jmoné, kurios jstatinis kapitalas padalintas i akcijas. Bendrovés jstatinis kapitalas yra 10000 lity,
kuris padalintas j 100 akcijy. Jmoné vykdo $ig fiking — komercing veikla: elektros instaliacijos ir
montavimo darbai, projektiniai ir konstrukciniai darbai, didmenin¢ ir mazmeniné prekyba elektros
prekémis, elektrinés jrangos gamyba, pastaty ir statiniy jrengimas, elektros jrangos kity jtaisy
jrengimas.

Specializuotos statybos darby jmoneés veiklos tikslas yra vystyti tking — komercing veikla,
siekiant maksimalaus pelno jmonei. Misija — kokybiskai ir laiku atlikti elektros montavimo darbus,
kurie vir§ytu vartotojy likesc¢ius.

Imoné veikia pagal Lietuvos Respublikos jstatymus ir kitus teisinius aktus, jmonés nuostatus ir
vidaus taisykles. Finansiné atskaitomybé yra parengta vadovaujantis Verslo apskaitos standartais, LR
buhalterinés apskaitos, jmoniy finansinés atskaitomybeés, kitais LR jstatymais ir teisés aktais,
reglamentuojanciais jmoniy finansinés atskaitomybés sudarymo tvarka.

Per savo veiklos laikotarpj jmoné yra jgyvendinusi daugelj objekty Lietuvoje: Prekybos centrai,
gyvenamieji namai, mokyklos, vieSbuciai, darbo birZos, teatrai, Kauno pramogy ir sporto riimai,
Klaipédos pramogy ir sporto rimai, ,,Manto namai*“ Klaipédoje, Birzy, Zarasy, Joniskio teritoriniy
darbo birzos administraciniai pastatai, IAE Kietyjy radioaktyviyjy atlieky tvarkymo ir saugojimo
kompleksas, Prokuratiros administraciniy pastaty rekonstravimas Vilniuje. Visus darby
jsipareigojimus uzsakovams jvykdé laiku ir kokybiskai, elektros montavimo darbams naudojamos tik
sertifikuotos medziagos.

2012 mety pabaigos domenimis jmon¢je dirba 73 darbuotojy. Specializuotos statybos darby
jmonéje dirba auksStos kvalifikacijos elektromontuotojy brigados visoje Lietuvoje. Vadovaujant ir
iSduotus kvalifikacijos atestatus, atliekami darbai atitinka auks$¢iausios klasés kokybés reikalavimus.
Imonéje dirba atestuotas projektuotojas, kuris konsultuoja, priima konstrukcinius sprendimus, rengia
projektus.

Imoné¢ sistemingai investuoja j darbuotojy sauga, siysdami darbuotojus mokymams. Darbuotojai
yra susipazing su praktinémis darby savybémis, dalyvave¢ ne tik Lietuvos bet ir uzsienio partneriy
rengtuose seminaruose bei mokymuose. Taip pat skiriamas didelis démesys darbuotojy instruktavimui,
kurio metu stengiamasi kuo daugiau bendrauti su darbuotoju neformaliai, paaiskinanti apie visus

galimus pavojus ir apsaugg nuo jy.
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Specializuotos statybos darby jmonés organas: visuotinis akcininky susirinkimas, kurio
kompetencija nesiskiria nuo nustatytosios Akciniy bendroviy jstatyme. Bendroves valdymo organai:
vienasmenis valdymo organas — Bendroveés vadovas (direktorius). Stebétojy taryba ir valdyba
bendrovéje nesudaromos. Direktorius veikia bendrovés vardu ir turi teis¢ vienvaldisSkai sudaryti
sandorius. Jj renka ir atSaukia visuotinis susirinkimas.

Darbuotojy organizacingje struktiiroje (Zr. 3.1.pav.) auks¢iausio lygio vadovas yra direktorius,
jam pavaldis viduriniojo lygio vadovai: Vyr. Finansininké, darbu vadovai, vadybininkai,
projektuotojas, samatininkas — projektuotojas — kokybeés vadovas, samatininkas — inZinierius — vidaus
auditorius, kuriems pagal paskirtj pavaldis Zemiausio lygio vadovai: buhalteré — vidaus auditore,

meistras, elektromontuotojas, sandélininkas.

Direktorius

Vyr. finansininké | | Darby vadovas | Vadybininkas | | Projektuotojas,
sagmatininkas —
projektuotojas —
kokybes
vadovas,
sgmatininkas —
inZinierius —
vidaus auditorius

Buhalteré — vidaus Meistras | Sandélininkas
auditore

Elektromontuotojas

Saltinis: sudaryta autorés pagal direktoriaus patvirtinta jmonés organizacine valdymo struktiirg
3.1. pav. Specializuotos statybos darby jmonés darbuotojy organizaciné valdymo struktiira.

Finansinéje atskaitomybéje pateikiama tarpusavyje susieta teisinga ir vartotojams suprantama
informacija. [moné rengia pilngjg finansing atskaitomybe, kuria sudaro pagal paskutinés finansiniy
mety dienos duomenis. Véliau jvykusios @ikinés operacijos ir tkiniai jvykiai jtraukiami j apskaita ir
parodomi kito ataskaitinio laikotarpio finansinéje atskaitomybéje. Finansiniai metai trunka 12 ménesiy
ir sutampa su kalendoriniais metais. Duomenys metinéje finansinéje atskaitomybéje yra pateikti aiskiai

ir suprantamai, kad informacijos vartotojai galéty priimti tinkamus sprendimus.
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3.2. Vertikali finansiniy ataskaity analizé
3.2.1. Vertikali pelno (nuostoliy) analizé

Atliekant specializuotos statybos darby jmonés 2009 — 2012 m. laikotarpio pelno (nuostoliy)
ataskaitos vertikaliaja analiz¢ baziniu rodikliu pasirinktos pardavimo pajamos. I§ 1 priedo matyti, kad
per analizuojamajj laikotarpj (2009-2012 m.) paciag didZiausia pardavimo pajamy dalj sudaro
pardavimo savikaina. Nagrinéjamo laikotarpio pradzioje (2009 m.) pardavimo savikaina sudare 79%

pardavimo pajamuy, tuo tarpu bendrasis pelnas sudare 21% (Zr. 3.2.pav.).
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal specializuotos statybos darby jmonés veiklos ataskaitas

3.2.pav. Bendrojo pelno ir savikainos dalis pardavimo pajamy struktiiroje
(2009 - 2012m.)

2010 m.laikotarpiu pardavimo savikainos lyginamasis svoris sumazéjo 5% ir sudare 74%. 2011
m. pardavimo savikaina sudaré tiek pat kaip 2009 m. Ta¢iau 2012 m. pardavimo savikainos santykiné
dalis sumazéjo 2% iki 77%, pardavimo pajamy atzvilgiu. Savikainos svyravimui turéjo jtakos
bendrasis pelnas, kurio didZiausia santykine dalis buvo 2010 m., t.y. 26%.

Veiklos sgnaudy dydis analizuojamu laikotarpiu (2009-2011 m.) iSaugo 9% ir sudaré¢ 15%
pardavimo pajamy, taciau 2012 m. veiklos sanaudy santykiné dalis sumazejo 2% iki 13%. Didelis
veiklos sgnaudy augimas turéjo jtakos tipinés veiklos pelno svyravimui. Tipinés veiklos pelnas 2009-
2010 m. neZenkliai padidéjo 4% iki 19%, taciau 2011 m. situacija pasikeité, tipinés veiklos pelno
santykine verté sumazejo 13% iki 6%, pardavimo pajamy atzvilgiu. 2009-2012 m.laikotarpiu tipinés
veiklos pelno lyginamasis svoris sumazejo 5% ir sudare 10%

Lyginant bendrgjj pelng (nuostolj), tipinés veiklos pelng (nuostolj), jprastinés veiklos pelng
(nuostolj) ir grynajj pelng (nuostolj) su pardavimy pajamomis, galima pastebéti, jog bendrasis pelnas
(nuostolis) analizuojamajj laikotarpyje (2009-2012 m.) isliko beveik pastovus ir sudarée 21% (zr.
3.3.pav.).
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal specializuotos statybos darby jmonés veiklos ataskaitas

3.3.pav. Pardavimy pajamy ir pelno kitimas (2009 —2012m.)

Tipinés ir jprastinés veiklos pelnas (nuostolis) 2009-2012 m. procentine dalimi sumaZ¢jo nuo
15% iki 10%. Grynasis pelnas (nuostolis) 2009-2010 m. neZenkliai padidéjo 3% iki 16% pardavimo
pajamy, taciau 2011-2012 m. laikotarpyje santykiné grynojo pelno (nuostolio) dalis sumaz¢jo iki 3%.

3.2.2. Vertikali balanso analizé

Analizuojant vertikalig analiz¢ balanso aktyvy dalj baziniu dydziu pasirinktas visas turtas (2
priedas). Specializuotos statybos darby jmonés vertikali balanso analizé rodo, kad jmoné trumpalaikio
turto turéjo daugiau nei ilgalaikio turto. Didziausia ilgalaikio turto santykine dalis buvo 2011 m., o
trumpalaikio turto santikiné dalis buvo didZiausia 2010 m. Ilgalaikio ir trumpalaikio turto santykiniy
daliy svyravimai per 2009-2012 m. laikotarpj néra ryskiis: trumpalaikis turtas vidutiniskai sudaré 77%
viso turto, o ilgalaikis turtas — 22% (zr. 3.4.pav.)
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal specializuotos statybos darby jmonés veiklos ataskaitas

3.4.pav. Turto struktiira (2009 —2012m.)
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DidZiausia ilgalaikio turto santyking dalj sudaro materialusis turtas, tuo tarpu nematerialusis
sudaro tik 1% viso ilgalaikio turto santykinés dalies. Analizuojamame laikotarpyje 2009-2011 m.
matomas per vienerius metus gautiny sumy santykinés vertés padidéjimas trumpalaikiame turte.
Tagiau 2009-2012 m. laikotarpyje pinigai ir jy ekvivalentai Zenkliai sumazéjo 51% iki 6%.

Nagrinéjant vertikalig balanso analiz¢ pasyvy dalj baziniu dydZiu pasirinkta nuosavas kapitalas ir
jsipareigojimai. Akivaizdu, kad didZiausia pasyvy dalj per analizuojamajj laikotarpj (2009-2012 m.)
sudaro mokeétinos sumos ir jsipareigojimai, i§ kuriy didZiausia dalj sudaro mokétinos sumos ir

trumpalaikiai jsipareigojimai.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal specializuotos statybos darby jmonés veiklos ataskaitas

3.5.pav. Pasyvy struktiira (2009 —2012m.)

Didziausig nuosavo kapitalo santyking dalj sudaro nepaskirstytasis pelnas (nuostolis), kuris per
analizuojamajj laikotarpj sumazéjo 4% iki 95%. Didziausig jsipareigojimy santyking dalj sudaro
mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai, t. y. vidutiniskai 97%, ir per analizuojamajj
laikotarpj 2009-2012 m. iSliko nepakitgs. Trumpalaikiy jsipareigojimy didZiausig dalj sudaro skolos
tieké¢jams, kurios per 2009-2012 m. laikotarpj nezenkliai sumazéjo 2% ir sudaré 39% visy

trumpalaikiy jsipareigojimy.

3.3. Horizontali finansiniy ataskaity analizé

3.3.1. Horizontali pelno (nuostoliy) analizé

Pelno (nuostoliy) ataskaitos horizontaliosios analizés metu galima daryti iS§vadas apie grynojo
pelno ir jj formuojanciy elementy kitimo tendencijas. Specializuotos statybos darby jmonés horizontali
pelno (nuostoliy) ataskaita pateikta 3 priede. Horizontalioji pelno (nuostoliy) ataskaitos analizé per
analizuojamajj laikotarpj (2009-2012 m.) rodo pardavimo Zymy pajamy sumazéjimg. Pardavimo

pajamoms sumazejus apie 0,6 kartus, sumazgéjo ir imonés grynasis pelnas apie 7 kartus (zr. 3.6.pav.)
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Per 2009-2012 m. laikotarpj pardavimy savikaina taip pat smarkiai sumazejo apie 0,7 kartus arba

apie 4,3 min It. Bendrasis pelnas yra susij¢s su pardavimo pajamomis ir savikaina. MaZ¢jant Siems

dydziams tolygiai kinta ir bendrojo pelno rodiklis, kuris per 2009-2012 m. laikotarpj sumazejo apie 0,6
kartus.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal specializuotos statybos darby jmonés veiklos ataskaitas
3.6.pav. Pardavimo pajamy ir savikainos dinamika (2009 — 2012m;)

Pastebima kitos veiklos pajamy didéjanti dinamika. DidZiausig teigiama kitimo tempg galima
pastebéti 2009-2011 m. laikotarpyje. Kitos veiklos pajamos 2009-2012 m. laikotarpyje iSaugo apie 9
kartus arba apie 41 tikst. lt. Nagrinéjant jprastinés veiklos pelng (nuostolj) pastebima stiprus
sumazéjimas 7,3 kartus. Apzvelgiant grynojo pelno (nuostoliy) kitimg, matyti, jog grynasis pelnas

turéjo tendencijg mazéti. DidZiausias pelnas buvo pasiektas 2009-2010 m. laikotarpyje apie 1,3 min. It.

3.3.2. Horizontali balanso analizé

Balanso horizontalioji analizé atliekama i3siaiSkinti turto ir nuosavybés pokycius lyginant
finansiniy su praéjusiy mety balanso duomenis (4 priedas). Nagrinéjant 2009-2012 m. laikotarpj
specializuotos statybos darby jmonés aktyvus, bendras turtas padidéjo 0,6 kartus. Si tendencija
pastebima tiek ilgalaikio, tiek trumpalaikio turto pozicijoje. Ilgalaikis turtas padidéjo apie 0,8 kartus,
tuo tarpu trumpalaikis turtas padidéjo apie 0,6 kartus (zZr. 3.7.pav.).

Didziausig jtakg ilalaikio turto padidéjimui per nagriné¢jama laikotarpj (2009-2012 m.) turéjo
ilgalaikio materialaus turto padidéjimas. DidZiausias padid¢jimas pastebimas 2010-2011 m.
laikotarpyje. Trumpalaikio turto padidéjimui jtakos turéjo, per vienerius metus gautinos sumos, kurios

2009-2012 m. laikotarpyje iSaugo apie 0,8 kartus.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal specializuotos statybos darby jmonés veiklos ataskaitas

3.7.pav. Ilgalaikio ir trumpalaikio turto dinamika (2009 —2012m.)

Analizuojant 2009-2012 m. laikotarpio pasyvy dalj, pastebima nuosavo kapitalo svyravimai.
2009-2012 m. laikotarpje buvo dizdZiausias sumazéjimas apie 7 kartus. Dotacijos ir subsidijos nors ir
neuzima didele dalj nuosavybés ir jsipareigojimy, tadiau 2009-2012 m. laikotarpyje jos Zenkliai

sumazéjo apie 1,4 kartus.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal specializuotos statybos darby jmonés veiklos ataskaitas
3.8.pav. Nuosavo kapitalo ir dotacijy, subsidijy dinamika (2009 —2012m.)

Nagrinéjant mokétiny sumy ir jsipareigojimo kitimo tempus, pastebima, kad jmonés skolos

tiekéjams ir kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai sparciai iSaugo.
3.4. Santykiniy rodikliy analizé
3.4.1. Trumpalaikiy ir ilgalaikiy mokumo rodikliy analizé

Mokumo rodikliy analizé padeda atskleisti specializuotos statybos darby jmonés gebéjima

padengti visus savo jsipareigojimus per nustatyta laikotarpj.
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3.1. lenteléje pateikti jmonés trumpalaikio mokumo rodikliai, kudie atskleidzia galimybes
padengti savo trumpalaikius jsipareigojimus. Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas per 2009 -
2010 metus kito nedaug, nes trumpalaikiy jsipareigojimy ir trumpalaikio turto kitimas analizuojamu
laikotarpiu buvo panasus. DidZiausias bendrojo trumpalaikio mokumo koeficiento pokytis buvo 2012
m., kuomet rodiklis sumazéjo 1,8 kartus ir sieké 0,80, nes trumpalaikiai jsipareigojimai iSaugo, o
trumpalaikis turtas sumazéjo. Tokia koeficiento reik§mé yra bloga, kadangi jmoné nesugebety

trumpalaikiy jsipareigojimy padengti trumpalaikiu turtu ir reikSmé nejeina j intervalg 1,2-2,2.

3.1. lentelé. Trumapalaikio mokumo rodikliai 2009 — 2012 m.

Bendrojo trumpalaikio mokumo

1 koeficientas Trumpalaikis turtas/Trumpalaikiai jsipareigojimai 1,48 1,50 0,68 0,80
Greitojo trumpalaikio mokumo Greitai parduodamas trumpalaikis

2 koeficientas turtas/Trumpalaikiai jsipareigojimai 1,11 1,26 0,63 0,56

Absoliutaus mokumo
3 koeficientas Pinigai/Trumpalaikiai jsipareigojimai 0,76 0,07 0,02 0,05
Trumpalaikio jsiskolinimo
4 koeficientas Trumpalaikiai jsipareigojimai/Turtas 0,54 0,61 0,97 0,89

altinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Mackevi¢ius J. (2005)

Greitai parduodamam trumpalaikiu turtui yra priskiriamos sukauptos atsargos. DidZiausias
greitojo trumpalaikio mokumo koeficiento pokytis buvo 2012 m. ir mazéjimas sieke 0,56, nes iSaugus
trumpalaikiams jsipareigojimams jmonés atsargy vert¢ sumazéjo. Kadangi greitojo trumpalaikio
mokumo koeficientas buvo maZesnis uz vienets, tai reiSkia, kad jmoné greitai parduodamu

trumpalaikiu turtu negaléty uztikrinti trumpalaikiy jsipareigojimy padengimo.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal specializuotos statybos darby jmonés veiklos ataskaitas

3.9.pav. Pagrindiniai trumpalaikio mokumo rodikliai (2009 —2012m.)
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Absoliutaus trumpalaikio mokumo koeficientas 2009 metais buvo neblogas, nes net 76%
trumpalaikiy jsipareigojimy jmoné galéjo padengti turimais pinigais. Dél pinigy sumazejimo 1,1 mln
Lt ir trumpalaikiy jsipareigojimy padidéjimo 8,1 min Lt, 2010 metais absoliutaus trumpalaikio
mokumo koeficientas lyginant su 2009 m. sumazéjo beveik 11 karty ir siek¢ 0,07. 2012 metais
absoliutaus trumpalaikio mokumo koeficientas sumazéjo beveik 15 karty lyginant su 2009 m. ir tam
jtakos turéjo pinigy sumazéjimas. Absoliutaus trumpalaikio mokumo koeficientas parode, kad
specializuotos statybos darby jmonés nesugeba trumpalaikiy jsipareigojimy padengti turimais pinigais
ir todeél iskyla grésmeé dél atsiskaitymo su kreditoriais.

Trumpalaikio jsiskolinimo koeficientas per 2009 — 2011 m. augo tolygiai ir pasieke 97%, tam
jtakos turéjo trumpalaikiai jsipareigojimai, kurie iSaugo 7,8 mln Lt ir visas turtas - 6,2 mln Lt. Ta¢iau
2012 m. trumpalaikio jsiskolinimo koeficientas sumazejo 1,1 kartus. Trumpalaikio jsiskolinimo
rodiklis yra vertinamas gerai, jei jis maZesnis kaip 30%. Taigi, tai yra blogai ir toks rodiklio lygis yra
nepatenkinamas.

3.2. lenteléje pateikti ilgalaikio mokumo rodikliai, kurie parodo jmonés galimybes padengiant

ilgalaikius jsipareigojimus.

3.2. lentelé. Ilgalaikio mokumo rodikliai 2009 — 2012 m.

1 Bendrasis skolos rodiklis Visi jsipareigojimai/Turtas 0,55 061 0.97 0.98

) llgalaikiy skoly koeficientas llgalaikiai jsipareigojimai/Turtas 0,01 0.02 . 009

3 Ilgalaikiy skoly apdraustumo Ilgalaikis turtas/Ilgalaikiai jsipareigojimai 25,59 51.88 | 337
Finansini cias Skolintas kapitalas (Visi jsipareigojimai)/Nuosavas

4 T Kapitalas 1,30 1,59 46,21 52,94

altinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Mackevicius J. (2005)

Benderasis skolos rodiklis parodo visy jsipareigojimy ir turto santykj, t.y. kokig dalj turto sudaro
jsipareigojimai. 2009 metais bendrasis skolos rodiklis buvo 0,55 ir tai parodo, kad truputi daugiau
negu puse viso jmonés naudojamo turto sudaro jsipareigojimai. Bendrasis skolos rodiklis 2010 m.
iSaugo 0,06, nes jmonés turtas ir jsipareigojimai padidejo. Rodiklio didéjimas rodo, kad jsipareigojimy
dalis turte auga. 2009-2012 m. laikotarpyje bendrasis skolos rodiklis padidéjo 0,44, tam jtakos turéjo
turto ir jsipareigojimy didé¢jimas. Visg analizuojamg laikotarpj rodiklio reik§mé kilo, tai reiskia, kad
jmoneés jsiskolinimai sudaré labai didelg viso turto dalj, t.y. blogai.

Ilgalaikiy skoly koeficiento kitimas per 2009 — 2012 metus nebuvo labai didelis. 2009 m.
ilgalaikiy skoly koeficientas buvo 0,01 ir tokia reik§mé yra vertinama gerai. Koeficiento didéjimui

2012 m. jtakos tur¢jo didéjantys jmonés ilgalaikiai jsipareigojimai. 2011 m. jmoné ilgalaikiy
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jsipareigojimy neturéjo. Per analizuojama laikotarpj ilgalaikiy skoly koeficientas isliko geras (<0,5),

tai reiskia, kad jmoné neturi per daug ilgalaikiy jsipareigojimy lyginant su jo valdomu turtu.

1,20
1,00
0,80
0,60
0,40

0,20

0,00

2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m.

e=gm= Bendrasis skolos rodiklis

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal specializuotos statybos darby jmonés veiklos ataskaitas

3.10.pav. Bendrojo skolos rodiklio pokytis (2009 —2012m.)

Ilgalaikiy skoly apdraustumo koeficientas parodo, kiek karty per metus jmoné sugebéty padengti
ilgalaikius jsipareigojimus savo valdomu ilgalaikiu turtu. 2009 m. ilgalaikiy apdraustumo koeficientas
buvo 25,5. Tai rodo, kad jmoné daugiau nei dvidesimt penkis kartus daugiau turi daugiau ilgalaikio
turto, nei ilgalaikiy jsipareigojimy, todél ilgalaikes skolos yra pakankamai apdraustos ilgalaikiu turtu.
Ilgalaikiy skoly koeficientas 2012 m. sumazéjo 22,22. Koeficiento sumazejimas rodo, kad jmonéje

turto ir ilgalaikiy jsipareigojimy santykis didéja, todel ilgalaikiy skoly apdraustumas blogéja.
3.4.2. Pelningumo rodikliy analizé

Apskai¢iavus pelningumo rodiklius, galima spresti, ar specializuotos statybos darby jmoné
nagrinéjamu laikotarpiu dirbo pelningai ir kas jmonés pelnui ar nuostoliams turéjo daugiausiai jtakos.

3.3. lentel¢je pateikti pardavimo pelningumo rodikliai.

3.3. lentelé. Pardavimo pelningumo rodikliai 2009 -2012 m.

Bendrasi i . 5 .
1 . r?SIS S Bendrasis pelnas/Pardavimo pajamos 021

pelningumas 0,26 0,21 0,23
Grynasis pardavimo . . "
) pelningumas Grynasis pelnas/Pardavimo pajamos 0.13 0.16 0,03 003

altinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Mackevicius J. (2005)

Lyginant 2009 — 2012 m. bendrasis pardavimo pelningumas padidéjo 0,02 nes pardavimo

pajamos augo sparCiau nei sgnaudos. MaZiausia bendrojo pardavimo pelningumo reik§mé 0,20
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apskai&iuota 2011 m. ir lyginant su 2010 m. ji sumaZéjo 0,05. Tokj pokytj leme 12,4 mln Lt sumazgéje
paradavimo pajamos ir 8,8 mln Lt sumaZéjusi savikaina. Nors bendrasis pardavimo pelningumas per
2009 — 2012 m. laikotarpj turéjo tendencija mazéti, tatiau vis dar islaiko geras pozicijas, kadangi Sis
rodiklis yra didesnis negu 15%, t.y. gerai.

Grynasis pardavimo pelningumas per 2009 — 2012 m. sumazéjo 0,1 ir sieke 0,03 ir tokia rodiklio
reikimé yra vertinama nepatenkinamai. Tokiam grynojo pardavimo pelningumo mazejimui jtakos
turéjo 7 kartus sumazéjes grynasis pelnas. ISnagrinéjus grynajj pardavimo pelninguma, galima daryti
i$vada, kad jmonéje $io rodiklio reik¥meé buvo gera 2009 - 2010 m., o véliau blogéjant rezultatams
rodiklis buvo nepatenkinamas.

3.4. lenteléje pateikti turto pelningumo rodikliai, kurie parodo jmonés turimo turto gebéjimg

uzdirbti pelna.
3.4. lentelé. Turto pelningumo rodikliai 2009 -2012 m.
1 Turto pelningumas Grynasis pelnas/Turtas 0.42 0.37 0.02 002
) Ilgalaikio turto pelningumas Grynasis pelnas/Ilgalaikis turtas 2.18 4.19 0.06 006
3 Trumpalaikio turto pelningumas Grynasis pelnas/Trumpalaikis turtas 0.53 041 003 002

altinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Mackevi¢ius J. (2005)

Turto pelningumas 2009 m. sieke 0,42, tai reiSkia, kad grynasis pelnas per metus sudaré 42%
viso turto. Lyginant 2010 — 2012 m. turto pelningumas sumazéjo 0,37 iki 0,02, tai jtakojo grynojo
pelno sumazéjimas. Tokia rodiklio reik§me yra prasta, nes jmonés uzdirbamas grynasis pelnas sudaro

tik 2% jmonés viso turto.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal specializuotos statybos darby jmonés veiklos ataskaitas

3.11.pav. Ilgalaikio ir trumpalaikio turto rodikliai (2009 — 2012m.)




48

Imonéje ilgalaikis turtas néra didelis lyginant su trumpalaikiu turtu. Ilgalaikio turto pelningumas
2009 m. sieké 2,18, tai reiskia, kad 1 ilgalaikio turto litui tenka 2,18 Lt. Tokia rodiklio reikSme yra
labai gera, nes ilgalaikis turtas jmonéje panaudojamas labai efektyviai. 2010 m. ilgalaikio turto
pelningumas padidéjo 2,01, tai jtakojo 1,3 min Lt padidéjes grynasis pelnas. Ilgalaikio turto
pelningumas 2012 m. sumaz¢jo iki 0,06, nes grynasis pelnas sumazéjo 7 karty.

Trumpalaikio turto pelningumas 2009 — 2012 m. kito panaSiai kaip ir turto pelningumas, nes
didziausia dalj turte sudaro trumpalaikis turtas. 2010 — 2012 m. trumpalaikio turto pelningumas
sumazéjo 20 karty, tai jtakojo grynojo pelno sumazéjimas. Specializuotos statybos darby jmone
uzdirbant grynajj pelna, turto ir trumpalaikio turto pelningumo rodikliai yra geri, o ilgalaikio turto
pelningumo rodiklis yra labai geras. Tagiau 2012 m. jmonéje sumazé€jus grynajam pelnui, visi
pelningumo rodikliai gaunami blogi.

Kapitalo pelningumo rodikliy reik§meés pateiktos 3.5. lenteléje.

3.5. lentelé. Kapitalo pelningumo rodikliai 2009 -2012 m.

1 Akcinio kapitalo pelningumas Grynasis pelnas/Akcinis kapitalas 167.47 304,24 2044 2020

2 Nuosavo kapitalo pelningumas Grynasis pelnas/Nuosavas kapitalas 1,00 0.98 0.95 095
. . Grynasis pelnas + Palikanos/Nuosavas kapitalas +

y | Fastevasapinle peloingumad llgalakiai jsipareigojimai 0,98 0,98 0,95 0,17

0,97, tai reiskia, kad grynasis pelnas sudar¢ 97%

altinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Mackevi¢ius J. (2005)

I$ 3.5. lenteléje pateikty duomeny matyti, kad 2009 m. nuosavo kapitalo pelningumas sieké apie

nuosavo kapitalo. Per analizuojamg laikotarpj

nuosavo kapitalo pelningumas isliko pastovus, tik 2011-2012 m. laikotarpyje sumazejo 0,05, tai turejo

jtakos grynojo pelno ir nuosavo kapitalo sumazéjimui.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal specializuotos statybos darby jmonés veiklos ataskaitas

3.12.pav. Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio pokytis (2009 —2012m.)
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Apibendrinant, galima teigti, kad nuosavo kapitalo pelningumo neZymiam mazéjimui jtakos
daugiausiai turéjo grynojo pelno mazéjimas, o nuosavo kapitalo 2011 —2012 m. smarkus sumaZ¢jimas,
dar labiau maZina rodiklio reikSme.

Kadangi akcinis kapitalas yra pastovus, tai akcinio kapitalo pelningumo kitimas priklauso nuo
grynojo pelno. Grynasis pelnas analizuojamg laikotarpj sumaz¢jo, todel akeinio kapitalo pelningumas
taip pat mazejo.

Pastovaus kapitalo pelninguma lemia ne tik grynojo pelno ir nuosavo kapitalo poky¢iai, bet ir
ilgalaikiy jsipareigojimy kitimas. Pastovaus kapitalo pelningumas 2009 — 2011 m. maZejo tolygiai,
tatiau 2012 m. pastebimas smarkus sumaz¢jimas iki 0,17. DidZiausias pastovaus kapitalo pelningumo
sumazéjimas 2012 m. sieké 0,78. Tokj mazéjima lémé sumazéjgs grynasis pelnas ir nuosavas kapitalas.
Taigi galima daryti i$vada, kad pastovaus kapitalo pelningumui daugiausiai jtakos turéjo mazejantis

grynasis pelnas.
3.4.3.Veiklos efektyvumo rodikliy analizé

Veiklos efektyvumo rodikliy analizé parodo, kaip jmoné efektyviai naudoja ilgalaikj ir
trumpalaikj turtg, kaip susitvarko su i§laidomis. 3.6. lenteléje pateikti apskaiciuoti veiklos efektyvumo
rodikliai.

3.6. lentelé. Veiklos efektyvumo rodikliai 2009 -2012 m.

1 Pardavimo savikainos lygis Pardavimo savikaina/Pardavimo pajamos 0.79 0.74 0.79 077
) \;ealrkci:iiga:;:n‘ﬁ;? Veiklos sanaudos/Pardavimo pajamos 0.06 0,07 0.15 0.13
3 Viso turto apyvartumas, kartais Pardavimo pajamos/Turtas 3.36 230 0,61 069
4 Trumpalaikiok:zta(:sapyvanumas, Pardavimo pajamos/Trumpalaikis turtas 417 252 0.92 097
5 figelaikin tlll(:;)t;zyvartumas, Pardavimo pajamos/Iigalaikis turtas 1725 2573 1.81 236

altinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Mackevi¢ius J. (2005)

Pardavimo savikainos lygis parodo specializuotos statybos darby jmonés pagrindines iSlaidas
vienam pardavimo pajamy litui. 2009 — 2012 m. pardavimo savikainos lygis jmon¢je iliko stabilus,
kurio vidutiné verté vienam pardavimo pajamy litui teko apie 0,77 Lt i§laidy.

Viso turto apyvartumas rodo jmonés turto naudojimo efektyvumg. I$ 3.6. lenteléje pateikty
duomeny matyti, kad viso turto apyvartumas per analizuojamg laikotarpj mazéjo. Tokj mazejima
galima sieti su auganciu turtu, bet mazéjan¢iom pajamomis. 2012 m. viso turto apyvartumas sumazejo
2,67.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal specializuotos statybos darby jmonés veiklos ataskaitas

3.13.pav. Pagrindiniai veiklos efektyvumo rodikliai (2009 —2012m.)

Trumpalaikio turto apyvartumas per 2009 — 2010 m. sumazéjo 1,6, nes tais metais trumpalaikis
turtas padidéjo ir toks padidéjimas sumazino santykj tarp pardavimo pajamy ir trumpalaikio turto. Per
2010 — 2012 m. trumpalaikio turto apyvartumas sumazéjo daugiau nei dviem Kkartais, tuo laikotarpiu
pardavimo pajamos sumazejo beveik trigubai, o trumpalaikis turtas sumaz¢jo 1 karta.

Ilgalaikio turto apyvartumas 2009 — 2012 m. smarkai kito. Rodiklio padidéjimui 2010 m. tur¢jo
jtakos pardavimo pajamy augimas ir ilgalaikio turto mazéjimas, o staigiam ilgalaikio turto apyvartumo
maz¢jimui 2012 m. jtakos turéjo beveik trigubai sumaZejusios pardavimy pajamos ir dvigubai

padidéjusiam ilgalaikiui turtui.
3.5. Makroaplinkos tyrimas

Norint jvertinti specializuotos statybos darby jmonés makroaplinka, reikia atlikti daugiakriterinj
kiekybinj makroaplinkos tyrimg. I§ S$eSiy makroaplinkos komponenty pasirinkta nagrinéti dvi:
ekonoming ir socialing. Tyrimas bus vykdomas apklausiant penkis ekspertus, kuriy bus paprasyta
jvertinti ekonoming ir socialing makroaplinka bei ja jtakojancius veiksnius. Makroaplinkos veiksniy
identifikavio, jy reikSmiy ir jtakos reikSmingumo vertinimo rezultatai pateikiami 3.7. lenteléje.

Siame darbe rodikliy reik§mingumai bus apibrézta 100 baly skale nuo 1 iki 100. 90-100 baly
atitinka idealiai, absoliu¢iai palankiausig (teigiamg) veiksnio jtakg jmoniy rinkovados sprendimams, 80
balo — labai palankig jtaka, 60—70 balo — pakankamai palankig jtaka, 50—60 balo — vidutiniskai
palankig jtaka, 40-50 balo — nepalankig jtakg, 30—40 balo — labai nepalankig jtakg.
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3.7. lentelé. Makroaplinkos veiksniy identifikavio, jy reikSmiy ir jtakos
reikSmingumo vertinimo rezultatai

Ekonominé aplinka (E)

BVP pokytiai (E1) 75 80 70 65 75 365 73 0,1134
Pasauliné finansy krizé (E2) 80 70 80 80 65 375 75 0,1165
Mokes¢iy dydis, kaita (E3) 65 60 55 75 80 335 67 0,1040
Mazéjantis darbo uzmokestis (E4) 65 50 75 60 50 300 60 0,0932
Aukstas nedarbo lygis (ES) 80 80 75 60 65 360 72 0,1118
Socialiné aplinka (S)

Migracijos procesai (S1) 85 80 80 75 85 405 81 0,1258
Kvalifikuoty darbuotojy stygius (S2) 70 70 75 80 75 370 74 0,1149
Tradicijos, subkultiros jtaka (S3) 65 55 70 65 60 315 63 0,0978
Investavimas (S4) 85 80 85 70 75 395 79 0,1227
Vidutinis eksperto vertinimas 74 69 74 70 70 3220 644 1,00

altinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Zvirblis A.. (2007)

Rodikliy reik§mingumy skai¢iavimas ir eksperty nuomoniy suderinamumo nustatymas naudojant
eksperty apklausos duomenis, pagal formulg apskai¢iuojamos vidutinés rodikliy jvertinimo reik§meés

t,(1-as etapas):

R - G.1)

¢ia: t;x— k eksperto atliktas j rodiklio jvertinimas; » — eksperty skai€ius.

2 etapas. Kiekvieno rodiklio reikSmingumas g; apskai¢iuojamas pagal formule:

_ 4
G et (3.2)

L -
2.
g
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Eksperty jvertinimo patikimuma galima i3reiksti eksperty nuomoniy konkordacijos koeficientu,
apibtidinanéiu individualiy nuomoniy sutapimo laipsnj:

- 128 | (33)

r 2
rix(n’ —n)—rZTk
k=1

5=3 (z L3 z} ; 64

T, =3 (1 -n (3.5)

&ia: S- kiekvieno rodiklio jvertinimo rezultaty nukrypimo kvadraty suma; 7} — k ranZiruotéje susijusiy
rangy rodiklis; H; — lygiy rangy grupiy skaifius k ranZiruotéje; A — lygiy rangy,
I — susijusiy rangy grupéje; skailius vertinant k eksperty; # — k eksperto j rodikliui priskiriamas

rangas; r — eksperty skaiius; n — vertinamy rodikliy skaicius.

Jeigu néra susijusiy rangy, konkordacijos koeficientg galima nustatyti pagal formule:

I N (3.6)

Crix(n’-n)
Konkordacijos koeficientas lygus 1, jeigu visos eksperty ranZiruotés vienodos, o jeigu visos
ranZiruotés skirtingos, t. y. nesutampa — lygus 0.
Konkordacijos koeficiento reik§mingumas nustatomas pagal formulg:

128
7= BT (3.7)
rxnx(n+l)——— > T,
n—-143

Jeigu x? > y%en, tuomet eksperty suderinty ranZiruo&iy hipotezé priimama. Jeigu y° < y’im .,
tai eksperty nuomonés nesuderintos ir i§ esmés skiriasi. y’.n priklauso nuo laisvés laipsniy skai¢iaus
ir prioriteto reikSmingumo lygio.

1 etapas. Pagal formulg t; = X} _, t;, , skai¢iuojama rangy suma:

t, = Yt =75+80+70+65+75=365;
k=1

1 = 80+70+80+80+65=375; 16 =85+80+80+75+85=405;
t3 = 65+60+55+75+80=335; t7=70+70+75+80+75=370;
t4= 65+50+75+60+50=300; 13 =65+55+70+65+60=315;

ts=80+80+75+60+65=360; 19 =85+80+85+70+75=395;
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Apskai¢iavus rangy sumas, vidutinés rodikliy jvertinimo reikSmés apskaiciuojamos pagal (3.1)

formule:
_ 365 =« 378 = 338 _ - 300 - 360
= =73. L, =—=75 1, =—"-=67; t,=—=60;t;, =— =T72;
t 5 73; I 5 3 5 4 5 5 5
;=395 gy 2300947, =32 63, =39 _ 0.
5 5 5 5
2 etapas. Kiekvieno rodiklio reik§mingumas apskai¢iuojamas pagal (3.2) formulg:
73 75 67 60
=—=0,1134; g, =——=0,1165; g, =——=0,1040; g, =——=0,0932;
= a4 T2 = aa 5 5m 94 = 6aa
72 81 74 63
=—=0,1118; g, =——=0,1258; g, =——=0,1149; g, =——=0,0978;
s = a4 %5 =644 T =644 T = 644
79
=——=0,1227;
=64

Kiekvieno rodiklio jvertinimo rezultaty nukrypimo kvadraty suma apskaifiuojama pagal (3.4)
formulg:
S = (365-3220/9) + (375 -3220/9)* +(335-3220/9) +(300-3220/9)" + (360 -3220/9) +
(405-3220/9)" +(370-3220/9) +(315-3220/9)° +(395-3220/9)" = 9806;

Kadangi susijusiy rangy néra, konkordacijos koeficientas skai¢iuojamas pagal (6) formule:

_12x9806
52x(9° -9)

2 2

Konkordacijos koeficiento reik§mingumas nustatomas pagal (3.7) formule:

2 _ 12x 9806 _96
4526

Atlikus skai¢iavimus, gautas konkordacijos koeficientas, kurio reik§me lygi 0,65. Taigi galima

daryti i¥vada, kad penki ekspertai gana vienodai vertina makroaplinkos veiksnius. Apskai¢iavus
konkordacijos koeficiento reik§minguma, t.y. y*> = 26, nustatomas lentelinis konkordacijos koeficiento
reik§mingumas, kuris yra y’wn =15,51(laisvés laipsniy skai¢ius v=(n-1)=9-1=8; reik§mingumo lygis
a=0,05). Kadangi 26>15,51, tai eksperty nuomonés suderintos.

Taigi apdorojus duomenis ir pritaikius kriterijy reik§miy ir jy reikSmingumy sandaugy sumavimo

metoda, sudaromos lygtys:

m=5
E=) Ea, +Ea,+Ea,+Ea,+Ea,; ; a, =1 (3.8)

m=1 m=1

m=4
S=) 8a,+8,a,, +5:a,5 +5,a,; a, =1 (3.9)
m=1
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3.8. lenetlé. Pirminiy veiksniy jtakos vertinimo pagal identifikuuotus veiksniy pirminius
rezultatus

Ekonominé aplinka (E) 40 37 38 37 37 37.8

Socialiné aplinka (S) 35 33 36 33 35 344

altinis: sudaryta darbo autores.

Nusatadius ekspertiniu biidu gautas eknominés bei socialinés aplinkos tiesiogines reikSmigumo
koeficienty reikimes (ke=0,6 ir ke=0,4 ) ir jas jstaCius j bendrajj makroaplinkos modelj, gaunamas
makroaplinkos lygio indeksas.

i=2
M=) kM=kE+kS; k=1 (3.10)
i=1

M=(37,8%0,6)+(34,4x0,4)=36,44

I$nagrinéjus ekonominés ir socialinés makroaplinkos komponenty kompozicija, galima teigti, jog
ji vertinama 36,44 balais. Palankesn¢ jtaka jmonei neZymiai turi ekonominés aplinkos veiksniai nei

socialinés, nes ji vertinama 3,4 balais palankiau.

3.6. Bankroto tikimybés diagnozavimo analizé

Specializuotos statybos darby jmonés akcijos néra kotiruojamos vertybiniy popieriy birZoje, todel
bankrotui diagnozuoti galima pasitelkti Altman penkiy rodikliy analize. Norint atlikti bankroto
diagnozavimg pagal E. Altman penkiy rodikliy modelj, reikia apskai¢iuoti penkis rodiklius X; , X5 X3
X; Xs bei Z reik§me. X rodikliy reik§més apskaiCiuojamos remiantis jmonés veiklos ataskaity
duomenimis.

X rodikliy apskai¢iavimas 2009 metais:

1031375 o X, =2076746 _ o0
3949772 2179966

1665746 _ 117, L R
3949772 3949772

v _lo2010 _

3 = =0.4992;
3949772




7 koeficiento apskai¢iavimas 2009 metais:

Z=0,717* 0,2611+ 0,847* 0,4217+ 3,107* 0,4992+ 0,420* 0,7691 + 0,995* 3,3555 = 5,75

X rodikliy apskai¢iavimas 2010 metais:

267190 _ a6 R L T
8124849 eahRT
3091813 e, ol LYY B
8124849 8124849
3B o,
8124849

Z koeficiento apskai¢iavimas 2010 metais:

Z=0,717* 0.3036+ 0,847* 0.3805 + 3,107* 0.4369+ 0,420* 0.6273 + 0,995* 2.2977= 4,45

X rodikliy apskai¢iavimas 2011 metais:

1=23§9%E=—am0u 4==ﬂ5M3=00m6;
10229292 9956462
, =2 _.0199; X, =222 _ g oyie
10229292 10229292
X, = 222220 0049,
10229292

Z koeficiento apskai¢iavimas 2011 metais:

Z=0,717* (-0.3101)+ 0,847* 0.0199+ 3,107* 0.0249+ 0,420* 0.0216 + 0,995* 0.6106= 0.49

X rodikliy apskai¢iavimas 2012 metais:

1=M=—o.1825; X, _ 212965 _ 4 o188,
11527053 11275312
X, = 201965 _ 6175, X, - O16905 _ 4 7001
11527053 11275312
- 237606__ (0206
11527053

Z koeficiento apskai¢iavimas 2012 metais:

Z=10,717* (-0.1825)+ 0,847* 0.0175+ 3,107* 0.0206+ 0,420* 0.0188 + 0,995* 0.7021= 0,75
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3.9. lentelé. Bankroto tikimybés analizé pagal E. Altman modelj
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X 0.2611 0.3036 -0.3101 -0,1825
X2 0.4217 0.3805 0.0199 0,0175
X3 0.4992 0.4369 0.0249 0,0206
X4 0.7691 0.6273 0.0216 0,0188
Xs 3.3555 22977 0.6106 0,7021
Z 5:75 4.45 0.49 0,75

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Remiantis atliktais bankroto tikimybés skai¢iavimai pagal E. Altman penkiy rodikliy modelj, i$
3.9. lenetlés matyti, kad 2009 m. Z koeficientas apskaiCiuotas 5,75, o 2010 m. Z koeficientas — 4,45.
Kadangi apskai¢iuota Z reik§meé 2009 — 2010 m. yra didené uz 2,90, tai bankroto tikimybe labai maza.
Taciau 2011 m. Z reik¥mé krenta iki 0,49, o 2012 m. Z koeficientas 0,75, tai reiSkia labai didelg
bankroto tikimybe ( Zr.3.14.pav.). Padidéjusia bankroto tikimybe¢ galima sieti su jmonés veiklos
rezultaty blogéjimu.

7
6
5
4
3
2
1
0

2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m.

——Z

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal specializuotos statybos darby jmonés veiklos ataskaitas

3.14.pav. Z indekso dinamika (2009 - 2012m.)

Imonés apyvartinis kapitalas 2009 — 2010 m. padidéjo 1,43 mln Lt, taciau 2010 — 2011 m.
smarkiai sumazéjo 5,64 mln Lt ir 2011-2012 m. laikotarpyje buvo neigiamas. Bankroto tikimybés
didéjimui daug jtakos turéjo perpus sumazejusios pardavimo pajamos. Toks staigus pardavimo pajamy
sumazéjimas, sumazino ir jmonés grynajj pelng. Taip pat daugeéja trumpalaikiy jsipareigojimy. Taigi,
galima daryti i§vadg, kad jmonés bankroto tikimybé¢ 2009 — 2012 m., remiantis E. Altman modeliu, yra
labai didele.
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3.7. Imonés perspektyvy prognozavimas

3.7.1. Koreliaciné — regresiné analizé

Koreliacija apibiidina ry8io tarp kintamyjy stipruma, o regresiné analizé nustato $io rySio pobudj,
nusako priklausiamojo kintamojo reik§miy priklausomybe nuo vieno ar keliy nepriklausomujy
kintamyjy. Padeda prognozuoti kintamojo reik§mes. Pagrindiniu rodikliu pasirinkta pardavimo
pajamos, kurios priklauso nuo aplinkos veiksniy. Koreliacinés — regresinés analizeés pagrindinis tikslas
— jvertinti koks yra rySys pardavimo pajamy (mln. Lt) tarp Lietuvos bendro vidaus produkto (mln. Lt),
infliacijos lygio (proc.), vidutinio Lietuvos gyventojy ménesinio darbo uZzmokescio ( Lt) ir statybos

jmoniy skai¢ius (vnt.). (zr.3.10. lentelg).

3.10. lentelé. Pardavimo pajamy ir pasirinktyjy
kintamyjy reik§miy dinaminiai poky¢iai 2009-2012 m.

92032,40 2056,00

95323,22 3,8 1988,10 6790
106369,94 3.4 2045,90 6594
113188,83 3,2 2173,67 6345

Microsoft Excel programos funkcijos pagalba apskai¢iuojamas veiksniy sumy vidurkiai,

dispersijos ir vidutiniai standartiniai nuokrypiai (Zr. 3.11. lentelg).

3.11. lentelé. Pardavimo pajamy ir pasirinktyjy kintamyjy reikSmiy vidurkiai, dispersijos ir
vidutiniai standartiniai nuokrypiai 2009-2012 m.

92032,40 7096

2056,00

95313,22 3.8 1988,10 6790
106369,94 3.4 2045,90 6594
113188,83 3,2 2173,67 6345
101728,60 0,82 2065,92 6706,25
95974698,68 251 6055,07 100673,58

9796,67

1,59

77,81

317,29
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Norint suZinoti kintamojo priklausomybe nuo kito kintamojo, reikia atlikti koreliacing analizg,

kuri apskai¢iuojama remiantis Microsoft Excel Correl funkcija.

3.12. lentelé. Koreliacijos koeficinetai

altinis: sudaryta darbo autoreés.

Koreliacijos koeficientas gali jgyti reik§mes tarp -1 iki +1. Jeigu r >1, reiSkia, kad skai¢iuojant
padaryta aritmetiné klaida:
» Kai r = 0, priklausomybés tarp Y ir X néra.
» Kai r = +1, ry8ys tarp priklausomo ir nepriklausomo kintamojo tiesioginis ir visiSkai tikslus.
» Kai r = - I, ry8ys tarp priklausomo ir nepriklausomo kintamojo atvirkstinis ir visiskai tikslus.
Kaip matyti i§ 3.12 lentelés, didZiausia atvirkstiné priklausomybe egzistuoja tarp jmonés
pardavimo pajamy ir bendro vidaus produkto, koreliacijos koeficientas siekia -0,7765. Did¢jant
jvardintam veiksniui, galima daryti ivada, kad maZés pardavimo pajamos. Taip pat pastebima, kad
didéjant pardavimo pajamoms, maz€ja vidutinis Lietuvos gyventojy ménesionis darbo uzmokestis. Su
kitais veiksniai pardavimo pajamy rySio stiprumas yra maZesnis, nes koreliacijos koeficientas yra
mazesnis.
Norint suzinoti koreliacijos koeficiento patikimuma, reikia naudoti Stjudento koeficients, Sio

koeficiento reik§més bus palyginamos su t lentelinémis Stjudento skirstinio kritinémis reikSmémis.

3.13. lentelé. Stjudento koeficinety palyginimas

3,9401

2,5705 2,5705 2,5705 2,5705

altinis: sudaryta darbo autores.

Kaip matyti i§ 3.13 lentelés, patikrinus koreliacijos koeficiento patikimumg, gauta, jog t1 >t
kritinis. Stochastinis rySys egzistuoja tarp pardavimo pajamy ir bendro vidaus produkto. Taigi Sis
faktorius yra patikimas, todél jj galima naudoti tolimesniai regresinei analizei atlikti. Regresiné analize
apra3o biidg, kaip vienas dydis yra susijgs su kitu, iSmatuoja sary$j tarp dydZiy. Regresiné analiz¢
parodo, kaip Y kinta pakitus X vienu punktu.

Kadangi apskai¢iavus koreliacijos rySius gauta, jog tarp Y ir X1 yra stipri atvirkStine
priklausomybeé, $is veiksnys bus naudojamas porinei regresinei analizei. Siuo atveju, tarp pardavimo
pajamy ir bendro vidaus produkto bus jvertinta matemating israiska.

Pagrindiné tiesinés regresijos iSraiska:
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Y =a+bX, (3.11)
Remiantis 3.10 lentele ir Microsoft Excel Intercept ir Slope funkcijomis , paskai¢iuojamos a ir b

reik§més (zr. 3.14. lentele).

3.14. lentelé. Tiesinés regresijos a ir b koefisienty reikSmés

4,8546
0,0001

altinis: sudaryta darbo autores.

Taigi gaunamos tokia regresine lygtis, i kurig jstac¢ius veiksnio t.y. bendro vidaus produkto

reik§me, bus galima apskai€iuoti prognozing pardavimo pajamy apimt;:

Y = 4,8546 +0,0001X,

Kadangi pardavimo pajamas veikia $iuo atveju tik vienas veiksnys, tai daugianaré regresiné
analizé bus neatliekama. Pardavimo pajamos yra atvirk$¢iai priklausomos nuo bendro vidaus produkto,
nes didéjant bvp, mazéja pardavimo pajamos ir atvirk$Ciai. Taigi galime daryti prielaida, jei bvp
padidéja 1 min. Lt, tai pardavimo pajamos pamazé¢ja mazdaug apie 0,0001 mln. Lt. Galima daryti
iSvadg, kad atrinktas veiksnys (bendras vidaus produktas) tiesiogiai jtakoja pardavimo pajamas.

Teigiamas ar neigiamas atrinkto veiksnio kitimas tiesiogiai veikia jmonés pajamas.

3.7.2. Investicijy pagrindimas ir finansiniy ataskaity prognozavimas

Kaip minéta specializuotos statybos darby jmonés veikla: elektros instaliacijos bei elektros
prietaisy montavimas, aptarnavimas, priezidra ir t.t. Per 2010-2011 metus jmoné buvo numadciusi
keleta investiciniy projekty, taciau deél susiklos¢iusiy vidiniy ir iSoriniy aplinkybiy $ie projektai liko
neiSanalizuoti ir nejgyvendinti. Buvo numatyti tokie projektai kaip seno autoparko pakeitimas
naujomis, ekonomiSkesnémis transporto priemonémis; naujos, modernios elektros instaliacijos
montavimo jrangos jsigijimas; jmonés aktyvi reklaminé kampanija (spaudoje, internete, radijuje,
vakary regiono televizijoje), darbuotojy kvalifikacijos kelimas (stazuotés, seminarai ir pan.) bei kiti
investiciniai projektai. Todél Sioje darbo dalyje bus pasirinkti, i8analizuoti, jvertinti ir palyginti du
alternatyvis investiciniai projektai, kuriuos 2010-2011 metais jmoné buvo numaciusi, ta¢iau kurie liko
nejgyvendinti.

Taigi buvo iSanalizuoti ir jvertinti du alternatyvis investiciniai projektai:

» Pirmas projektas — naujos elektros linijy instaliavimo jrangos jsigijimas;

» Antras projektas — jmoneés reklamos kiirimas bei vieSinimas.
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Pirmas investicinis projektas. Specializuotos statybos darby jmoné buvo numaciusi modernizuoti

savo veiklag nauja elektros instaliacijos (linijy) montavimo jranga. Tai specializuota jranga, kurig
naudojant buty taupomas laikas (padidéty darbo sparta), darbams atlikti reikéty maziau darbuotojy
(sumazéty darbo kastai), sumazety darbo kriivis darbuotojams (biity taupoma darbuotojy sveikata) bei
padidéty darbo kokybé (padidéty klienty pasitikéjimas jmone). Sig jranga jmoné planavo jsigyti 2011
mety pradzioje, taciau del vidiniy aplinkybiy projektas buvo atidétas. Kadangi su minéta jranga jmonés
darbuotojai nebuvo susidiire, tai j projekta turi buti jtrauktos iSlaidos susijusios su darbuotojy praktiniu
apmokymu t.y. apmokymu naudotis elektros instaliacijos montavimo jranga. Bendra j $j projekts
investuota suma, tai elektros instaliacijos montavimo jrangos jsigijimo kaina su pristatymu bei
darbuotojy apmokymo iSlaidos. Remiantis jmonés finansiniky turimais duomenimis investicijos turéty
siekti apie 250.000 lity. Daroma prielaida, jog visos investicijos bty atliktos 2013 metais.
Analizuojamas elektros linijy instaliavimo darby projektas padéty jmonei kasmet sutaupyti apie 2%
atliekamy darby savikainos.

Projekto efektyvumui jvertinti buvo pasirinktas 5 mety laiko horizontas. Per §j laikotarpj
nustatyta ,,Pirmojo projekto* grynoji dabartiné verte t.y. grynoji penkiy mety dabartiné verté (NPV),
atsipirkimo periodas (n,) bei rentabilumo (pelningumo) koeficientas (U). Visi su projektu susije
skai¢iavimai ir detalizuoti paaiSkinimai pateikti 5 priede.

Remiantis pardavimo pajamy prognoze 2013 metams, pardavimo pajamy augimo prognoze
ateinantiems penkeriems metams (2013 - 2017 m.) bei tai, jog jmonés bendrasis pelningumas yra
daugmaz pastovus ir svyruoja apie 20% buvo apskai¢iuota vidutiné tikétina pardavimo savikaina 2012
- 2017 metams. Tokiu biidu turint ateinan¢iy penkeriy mety pardavimo savikaing bei Zinant, jog
elektros instaliacijos montavimo jrangos projektas gali padéti jmonei sutaupyti apie 2% darby
savikainos buvo apskaiCiuoti minéto projekto teigiami pinigy srautai. 3.15 lenteléje matyti

prognozuojami pirmojo investicinio projekto pinigy bei diskontuoty pinigy srautai.

3.15. lentelé. Pirmojo investicinio projekto planuojami pinigy srautai 2012-2017 m.

2012 0 -250.000 1,0000 -250.000 -

2013 1 123.200 0,8494 104.646 145.354

2014 2 135.520 0,7215 97.775 47.578

2015 3 149.072 0,6128 91.355 -43.777

2016 4 163.979 0,5205 85.357 -129.134

2017 5 180.377 0,4421 79.753 -208.887
VISO:|  502.148 NPV: 208.887

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
Numatytas investicinis projektas buty finansuojamas jmonés léSomis bei skolintomis léSomis.

Kadangi jmonés sgskaitoje 2012 mety pabaigoje buvo apie 570.000 Lt, tai biity sitiloma projekto
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biudZetg sudaryti panaudojant 100.000 lity jmones kapitalo bei 150.000 lity skolinto kapitalo. Tokiu
biidu projekto finansavima sudarys 40% jmonés léSos bei 60% skolintos 1éSos. Skai¢iuojant diskonto
normg buvo remtasi nuosavo kapitalo kastais (reikalaujamu jmonés akcininky pelningumu), kurie
siekia apie 20%, tikétinais skolinto kapitalo kastais (banko paskolos paliikany norma), kurie lygis
10,5% bei paskutiniyjy 10 mety infliacijos vidurkiu, kuris lygus 3,0%. Jvertinus pastaruosius duomenis
gauta diskonto norma lygi 17,73%.

Taigi analizuojamo projekto 5 mety grynoji diskontuota dabartiné verté (NPV) lygi 208.887 Lt.
Kadangi gautoji NPV>0, tai Zvelgiant j penkeriy mety perspektyva projekta jgyvendinti verta, nes jis
ne tik atpirks prading investuotg 250.000 Lt suma, bet ir dar papildomai uzdirbs beveik 209 tiikst. Lt.

Pagal planuojamus pinigy srautus buvo apskaifiuotas elektros instaliacijos montavimo jrangos
projekto diskontuotas atsipirkimo periodas, kuris siekia 2,5 metus. Vadinasi, pradinés 250.000 Lt
investicijos j pirmgjj projekta atsipirks per mazdaug 2,5 metus.

Vertinant tiriamo investicinio projekto diskontuota rentabilumo koeficients, tai pastarasis yra
didesnis uz 1 ir siekia 1,8355. O tai reiSkia, jog per 5 mety perioda vienas j elektros instaliacijos
montavimo jrangg investuotas litas uzdirbs apie 1,84 lito grynyjy pajamy arba kitaip tariant investicijos
pelningumas siekia 83,55%, vidutiniskai 16,70% per metus.

Remiantis Sio investicinio projekto planuojamais pinigy srautais, uzpildysime 2013 — 2017 m.
pelno (nuostoliy) ataskaitg (zr. 3.16. lentelg).

3.16. lentelé. Pirmojo investicinio projekto prognoziné pelno (nuostoliy) ataskaita

I Pardavimo pajamos 7700000 8470000 9317000 10248700 11273570
1I. Pardavimo savikaina 6160000 6776000 7453600 8198960 9018856
111 Bendrasis pelnas (nuostoliai) 1540000 1694000 1863400 2049740 2254714
V. VEIKLOS SANAUDOS 921421 829280 746352 871717 854545
IV.1 Pardavimo = = - - -
V.2 Bendrosios ir administracinés 921421 829280 746352 871717 854545
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 618579 864720 1117048 1178023 1400169
VL KITA VEIKLA 111902 111902 111902 111902 111902
VLI1. Pajamos 113402 113402 113402 113402 113402
VI.2. Sanaudos 1500 1500 1500 1500 1500
VIL FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -7345 -7345 -7345 -7345 -5095
VILI. Pajamos 1655 1655 1655 1655 1655
VIL2. Sanaudos 9000 9000 9000 9000 6750
VIIL JPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 723136 969277 1221605 1282580 1506976
IX. PAGAUTE - i i % =
X. NETEKIMAI - - - - -
XI. PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA 723136 969277 1221605 1282580 1506976
XIL PELNO MOKESTIS 108470 145392 183241 192387 226046
XIV. GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAT) 614666 823885 1038364 1090193 1280930

altinis: sudaryta darbo autorés.

Pardavimo pajamos augs apie 10% kasmet, veiklos sanaudos bus sumazintos apie 10%, taupant

administracijos patalpy eksploatacines i§laidas, kanceliarines islaidas, kuro sgnaudas, jmoné atsisakys
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kai kuriy nuomojamy patalpy Vilniuje, reklamos islaidy. 2016 m. ir 2017 m. (jei jmoné pakankamai
gaus pelno) skirs dalj pinigy labdarai. Kitos veiklos pajamos ir sgnaudos nesikeis. Sios veiklos
pajamos gaunamos uZ patalpy nuoma, sanaudose — Zemés mokestis mokamas kasmet uz Zemes sklypa,
ant kurio stovi jmonés administracinés bei gamybinés patalpos. Finansinés ir investicinés veiklos
pajamose atsispindi i§ banko gaunamos paliikanos uz atsiskaitomoje sgskaitoje laikomg pinigy likutj

ménesio pabaigoje, o finansinés ir investicinés veiklos sgnaudose — bankui mokamos paliikanos uz

gautg paskola.
3.17. lentelé. Pirmojo investicinio projekto prognozinis balansas
A. ILGALAIKIS TURTAS 3132489 3069930 3008049 2946168 2884286
L NEMATERIALUSIS TURTAS 678 0 0 0 0
1L MATERIALUSIS TURTAS 3109621 3053287 2996953 2940619 2884285
IL1. Masinos ir jrengimai 200008 150016 100024 50032 40
11.2. Transporto priemonés 22190 16643 11096 5549 1
11.3. Kitas materialusis turtas 2909613 2903271 2896929 2890587 2884245
B. TRUMPALAIKIS TURTAS 7316876 8539949 10011677 11552889 13273702
L. NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS 318091 311131 342244 376468 414115
L1. Atsargos 282846 311131 342244 376468 414115
L2 [§ankstiniai apmokéjimai 35245
11 PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 6306087 6936695 7630365 8393401 9232741
IL1. Pirkéjy jsiskolinimas 6306087 6936695 7630365 8393401 9232741
111 KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS 1200 1200 1200 1200 1200
Iv. PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 691498 1290923 2037868 2781820 3625646
C. NUOSAVAS KAPITALAS 1070950 1894835 2933199 4023392 5304322
L KAPITALAS 10000 10000 10000 10000 10000
L REZERVAI 1000 1000 1000 1000 1000
I NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 1059950 1883835 2922199 4012392 5293322
D. DOTACLJOS, SUBSIDIJOS I 11891 0 0 0 0
E. MOKETINOS SUMOS IR JSIPAREIGOJIMAI 9366524 9715044 10086527 10475665 10853666
PO VIENE METU MOKETINOS SUMOS IR
L ILGAL AIKRIiIUISIP AEEIGOJIMAI 120000 90000 60000 30000 0
Ll Finansinés skolos 120000 90000 60000 30000 0
IL ?iﬁgfﬁ&fg;ﬁgggfﬁos RO 9246524 9625044 10026527 10445665 10853666
IL1. Skolos tiekéjams 6168298 6476713 6800549 7140576 7497605
11.2. Pelno mokescio jsipareigojimai | 78580 108470 145392 183241 192387
11.3. Su darbo santykiais susij¢ jsipareigojimai 204294 214509 225234 236496 248321
11.4. Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai 2795352 2825352 2855352 2885352 2915353

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

2013 — 2017 m. prognoziniame balanse, nematerialaus turto per $j laikotarpj jmoné nejsigys, o
pabaigs nudevéti 2010 m. jsigyta programine jranga, kurios nusidevéjimas yra 3 metai. Si jranga buvo
nupirkta 2010 m. spalio meén., ji nusideves iki 2013 m. spalio mén. Materialaus turto (i$skyrus naujos
elektros instaliacijos montavimo jrangos) jmoné¢ nenumato nusipirkti. Kitame materialiajame turte
(nebaigta statyba) yra administracinis pastatas su gamybinémis patalpomis, kuriy baigtumas yra 95%,

jos néra jtrauktos i eksploatacijg ir joms dar néra skai¢iuojamas nusidevéjimas. Jo suma — 2 877 901




63
Lt. Taip pat Siame kito materialaus turto eilutéje atsispindi ankstesniais metais jsigytas autobokstelis.
Trumpalaikio turto dalyje — atsargos , prognozuotos, jog atsargos — tai yra elektros instaliacijos
medziagos pabrangs apie 5% kasmet. Kiekvienais metais svyruojant metaly kainoms — pvz. variui ( jo
yra misy naudojamuose kabeliuose) numatomas jo pabrangimg. Prognozuota, jog pirkéjy
jsiskolinimas augs taip pat kaip pardavimo pajamos — 10%. Kitas trumpalaikis turtas liko nepakites —
1200 Lt.

Nuosavo kapitalo dalyje ,,Kapitalas“ ir ,,Rezervai* — liko nepakite. Akcininkai nedidino jstatinio
kapitalo, tuo budu ir rezervy. D dalyje ,,Dotacijos ir subsidijos* — tai i§ praeity mety likusi dotacijy
suma, kurig jmone gavo i§ Valstybinio socialinio draudimo fondo nusipirkti autoboksteliui. Po vieneriy
mety mokétinose sumose matome, kaip dengiama gauta paskola.

Per vienerius metus mokeétinos sumos straipsnio — pirkejy jsiskolinimas, prognozuota, jog jis
didés 5% kasmet, del pakilusiy medZiagy kainy. Pelno mokescio jsipareigojimai - tai uZ praéjusius
metus mokamas pelno mokestis. Su darbo santykiais susij¢ jsipareigojimai — tai darbo uzmokes¢io ir
socialinio draudimo mokes¢io sanaudos. 2012 m. numatyta, jog jmoné atleis keletg darbuotojy, o 2013
m. padidins esamiems darbuotojams atlyginimus apie 5%. Kitos mokeétinos sumos ir jsipareigojimai —
tai i§ praéjusiy laikotarpiy lik¢ neiSmoketi dividendai akcininkams.

Antrasis_investicinis projektas. Vienas i§ strateginiy tiksly — didinti uZimamos rinkos dalj.

Uzimamos rinkos dalj arba paslaugy pardavimo apimtj galima padidinti vykdant jmonés vie$inimo
arba reklaming politika. Todél antrasis analizuojamas investicinis projektas buty investicijos j
bendroveés vieSinima ir populiarinimg t.y. aktyvig reklaming kampanijg. Panasus investicinis projektas
buvo numatytas 2011 mety jmonés veiklos plane, ta¢iau nebuvo jgyvendintas dél tam tikry nepalankiy
aplinkybiy. Minétg investicinj projekta sudaryty investicijos j reklamos kiirimg ir jos vieSinima
internete, spaudoje, radijuje bei jmonés interneto svetainés sukiirimg. Siekiant objektyviau palyginti
pirmojo ir antrojo investiciniy projekty efektyvuma, planuojama j antrajj investicinj projektg investuoti
taip pat 250.000 Lt. Taipogi biity suformuotas analogiskas finansavimo modelis kaip ir pirmame
projekte, ty. 40% reikalingy léSy (100.000 Lt) blity gauta i§ jmonés piniginiy rezervy bei 60%
reikalingy 1ésy (150.000 Lt) biity gauta bankiniy paskoly pavidalu. Nuosavo kapitalo siekty 20%, o
skolinto kapitalo kastai sudaryty 10,5%, deSimties pastaryjy mety kainy indekso (infliacijos) vidurkis
3,0%. Tokiu atveju analizuojant §j investicinj projekta biity taikoma analogiska diskonto norma, kaip ir
pirmame projekte, t.y. 17,73%.

Taigi kaip buvo minéta j bendrovés vie$inimo projektg taip pat ketinama investuoti 250.000 Lt,
laikantis prielaidos, jog investicijos biity atliktos per 2013 metus, o investicijy laiko horizontas taip pat
5 metai t.y. jmonés reklama buty vykdoma 5 mety periode. Dalis 1&8y (t.y. 10.000-50.000 Lt) bty
skirta jmonés internetinei svetainei sukurti, o likusi dalis — reklamai. Sis 250.000 Lt vertés bendrovés

vieSinimo projektas planuojama metinj pardavimo pajamy srautg galéty padidinti apie 1,5%.
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Kadangi jmoné planuojamas 5 mety pardavimo pajamy srautas yra Zinomas, tai 1,5% nuo Siy

planuojamy metiniy pardavimo pajamy sudarys antrojo investicinio projekto metinj teigiamg pinigy

srautg, kurj padauginus i§ diskontavimo koeficiento bus gautas konkre¢iy mety diskontuotas pinigy

srautas. Visi skai¢iavimai susij¢ su firmos vieSinimo projektu pateikti 6 priede. 3.18 lenteléje matyti
antrojo investicinio projekto planuojami pinigy bei diskontuoty pinigy srautai per numatyta laikotarpj.

3.18. lentelé. Antrojo investicinio projekto planuojami pinigy srautai 2012-2017 m.

2012 ‘ -250.000 1,0000 -250.000 -

0
2013 1 115.500 0,8494 98.106 151.894
2014 2 127.050 0,7215 91.664 60.230
2015 3 139.755 0,6128 85.646 -25.416
2016 4 153.730 0,5205 80.022 -105.438
2017 5 169.104 0,4421 74.768 -180.207
VISO:|  455.139 NPV:| 180.207

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Taigi antrojo investicinio projekto 5 mety diskontuota grynoji dabartiné verté lygi 180.207 Lt.
Kadangi gautoji NPV>0, tai vertinant penkeriy mety perspektyva jmonés vieSinimo projekta
igyvendinti apsimoka, nes jis ne tik atpirks prading investuota 250.000 lity sumg, bet ir papildomai
uzdirbs kiek daugiau nei 180 tukst. Lt.

Pagal planuojamus pinigy srautus buvo apskai¢iuotas bendrovés vie$inimo projekto diskontuotas
atsipirkimo periodas, kuris siekia 2,7 metus. Vadinasi, pradinés 250.000 lity investicijos j antrajj
projekta atsipirks per mazdaug 2,7 metus.

Vertinant tiriamo investicinio projekto diskontuotg rentabilumo koeficients, tai pastarasis yra
didesnis uz 1 ir siekia 1,7208. O tai reiSkia, jog per 5 mety perioda vienas j bendrovés vie§inima bei
reklamg investuotas litas uzdirbs apie 1,72 lito grynyjy pajamy arba kitaip tariant investicijos
pelningumas siekia 72,08%, vidutiniskai 14,42% per metus.

Remiantis $io investicinio projekto planuojamais pinigy srautais, uZpildysime 2013 — 2017 m.
pelno (nuostoliy) ataskaitg (Zr. 3.19. lentelg) ir balansg (Zr. 3.20. lentelg).

3.19. lentelé. Antrojo investicinio projekto prognoziné pelno (nuostoliy) ataskaita

L Pardavimo pajamos 7008268 7854000 8639400 9503340 10453674 11499041
1. Pardavimo savikaina 5443932 6160000 6776000 7453600 8198960 9018856
111 Bendrasis pelnas (nuostoliai) 1564336 1694000 1863400 2049740 2254714 2480185
IV. VEIKLOS SANAUDOS 1023802 1074992 1128742 1185179 1244438 1306660
V.1 Pardavimo
V.2 Bendrosios ir administracinés 1023802 1074992 1128742 1185179 1244438 1306660
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 540534 619008 734658 864561 1010276 1173525
VL KITA VEIKLA 111902 111902 111902 111902 111902 111902
VLI Pajamos 113402 113402 113402 113402 113402 113402
VI2. Sanaudos 1500 1500 1500 1500 1500 1500

3.19. lentelés tgsinys kitame puslapyje
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3.19. lentelés tesinys

VIL FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -595 -7345 -7345 -7345 -7345 -5095
VILI. | Pajamos 1655 1655 1655 1655 1655 1655
VIL2. | Sanaudos 2250 9000 9000 9000 9000 6750

VIIL JPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 651841 723565 839215 969118 1114833 1280332

IX. PAGAUTE 9440

X. NETEKIMAI s - - - - -

XL PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES APMOKESTINIMA 661281 723565 839215 969118 1114833 1280332

XIL. PELNO MOKESTIS 78580 108470 145392 183241 192387 226046

XIV.  |GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 582701 615095 693823 785877 922446 1054286

altinis: sudaryta darbo autorés.

3.20. lentelé. Antrojo investicinio projekto prognozinis balansas

A. ILGALAIKIS TURTAS 2945048 2932481 2919914 2908025 2896136 2884246

L NEMATERIALUSIS TURTAS 1356 678 0 0 0 0

1. MATERIALUSIS TURTAS 2915955 2909613 2903271 2896929 2890587 2884245
IL1. Masinos ir jrengimai 0 0 0 0 0 0
1.2. Transporto priemonés 2915955 2909613 2903271 2896929 2890587 2884245
I3, Kitas materialusis turtas 27737 22190 16643 11096 5549 1

B. TRUMPALAIKIS TURTAS 6656923 7645002 8677806 9836330 11148541 12580893

L NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS 377133 318091 311131 342244 376468 414115
L1 Atsargos 257133 282846 311131 342244 376468 414115
12. ISankstiniai apmokéjimai 120000 35245

1L PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 5732807 6306087 7062817 7910355 8859598 9922750
IL1. Pirkeéjy jsiskolinimas 5732807 6306087 6936695 7283530 8393401 9232741

1L KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS 1200 1200 1200 1200 1200 1200

IV. PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 545783 1019624 1302658 1582531 1911275 2242828

C. NUOSAVAS KAPITALAS 593701 1208796 1902619 2688496 3610942 4665228

L KAPITALAS 10000 10000 10000 10000 10000 10000

L. REZERVAI 1000 1000 1000 1000 1000 1000

118 NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 582701 1197796 1891619 2677496 3599942 4654228

D. DOTACLIOS, SUBSIDIJOSI 23782 11891 0 0 0 0

E. MOKETINOS SUMOS IR ISIPAREIGOJIMAI 8984488 9356796 9695101 10055859 10433735 10799911

PO VIENERIY METU MOKETINOS SUMOS IR

L ILGAL AH(RIJ:IU ISIPATEEI GOJIMAI 150000 120000 90000 60000 30000 0

L1 Finansinés skolos 150000 120000 90000 60000 30000 0

L ﬁ%mxg;u A}SUI;I[(?OKEH]\;IINAIOS AUl 8834488 9236796 9605101 9995859 10403735 10799911
IL1. Skolos tiekéjams 5874570 6168298 6476713 6800549 7140576 7497605
11.2. Pelno mokes¢io jsipareigojimai 78580 108470 145392 183241 192387
11.3. Su darbo santykiais susije jsipareigojimai 194566 194566 194566 194566 194566 194566
11.4. Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai 2765352 2795352 2825352 2855352 2885352 2915353

Saltinis: sudaryta darbo autoreés.

Investuodami j reklama ir jmonés vieSinima, veiklos sanaudos didés 5%. Kitos veiklos pajamos,
bei sgnaudos nesikeis, kadangi jmoné uz patalpy nuoma nenumato gauti daugiau pajamy, bei patirti
iSlaidy. Fiannsiné ir investiciné veikla nesikeis, palyginti su 1-u investiciniu projektu. Paliikanos u

paskola numatomos 6% per metus.
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Prognoziniame balanse atsargos didés 10% kasmet, del pakilusiy medZiagy kainy ir rinkos
atsigavimo. Pirkéjy jsiskolinimas didés 12%. Kitas trumpalaikis turtas iSliks toks kaip 1-ame
investiciniame projekte. Akcininkai neketins didinti jstatinio kapitalo ir rezervy. Dotacijos ir subsidijos
isliks tokios kaip ir 1-ame investiciniame projekte. Po vieneriy mety mokétinos sumos — jmonés gauta
paskola, iSdestyta S-iems metams. Skolos tiekéjams augs 5%, dél medZiagy kainy pasikeitimo (kaip ir
atsargos). Kitos mokétinos sumos ir jsipareigojimai liks nepakite kaip ir 1-ame investiciniame
projekte.

Pirmojo ir antrojo investiciniy projekty palyginimas. Taigi pagal turimus duomenis, prognozes

bei darytas prielaidas palyginus dviejy analizuoty investiciniy alternatyvy pirmojo ir antrojo
efektyvuma matyti, jog labiau vertingesné yra pirmoji investicija arba investicija j elektros instaliacijos
montavimo jrangos projekta (Zr. 3.21. lentelg).

3.21. Pirmojo ir antrojo investiciniy projekty 5 mety efektyvumo palyginimas

Grynoji dabartiné verté (Lt) NPV 208887 180207
Atsipirkimo periodas (metais) N ok 2,5 2,7
Rentabilumo koeficientas U 1,84 1,72

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Pirmosios investicijos grynoji dabartiné verté¢ 55,9% arba 28.680 Lt didesné nei antrosios
investicijos, pirmosios investicijos rentabilumo koeficientas didesnis 6,7% bei pirmoji investicija
atsipirkty 2,4 ménesiais greiCiau nei antroji investicija. Taigi jmonéi vertéty jgyvendinti pirmajj

investicinj projekta.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal specializuotos statybos darby jmonés veiklos ataskaitas

3.15.pav. Pirmojo ir antrojo investiciniy projekty palyginimas

Taigi pagal turimus duomenis, prognozes bei darytas prielaidas palyginus dviejy analizuoty

investiciniy alternatyvy pirmojo ir antrojo efektyvumg matyti, jog labiau vertingesné yra pirmoji
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investicija arba investicija j elektros instaliacijos montavimo jrangos projekta. Taliau verta pabreézti,
jog pirmasis projektas graza generuos per sutaupyta darby savikaing (t.y. per darbo sanaudy
optimizavima) bei padidéjusj darby efektyvuma (veiklos pelningumg), bei grynajj pelna, o antrasis
projektas per padidéjusias pardavimo pajamas (t.y. per padidéjusj esamos rinkos aktyvumg ir/ar
plétrg). Remiantis darytomis prielaidomis bei gauta informacija, tiriamajai jmonei i3 dviejy
iSanalizuoty investiciniy projekty labiau vertéty jgyvendinti pirmajj projekta t.y. isigyti elektros
instaliacijos montavimo jranga, nei antrajj projekta, ty. vykdyti firmos vieSinimo bei reklamine

politika.
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ISVADOS

Baigiamajame magistro darbe, remiantis mokslinés literatiiros analize, iSanalizuota finansinés
analizés reikSme, aptariamas jmonés veiklos veiksniy nustatymas ir analizavimas. Atliekant veiklos
analiz¢ nagrinéjami jvairts rodikliai, jy dinamika, struktiira, priklausomybé ir jy tarpusavio rysiai. Taip
pat nustatomi veiksniai, jtakojantys rodikliy poky&ius. Atlikti finansinei veiklos analizei pateikiama
finansinés biiklés vertinimo sistemos santykiniai rodikliai bei vertikalioji ir horizontalioji analizé.
Baigiamajame darbe jvertinama jmonés makroaplinka, nustatoma bankroto tikimybé. I$analizavus
ivairius mokslinius Saltinius, pateikiami keli investiciniai projektai specializuotos statybos darby
imonés veiklos efektyvumui ir pelningumui didinti.

Atlikus horizontalig ir vertikalig analizg, galima daryti i¥vada, jog imoné 2009-2012 m. perioda
sugebejo iSlaikyti teigiama viso turto augima. [monés turtg daugiausiai sudaro trumpalaikis turtas
vidutiniSkai apie 77,25%, o ilgalaikio turto dalis visame turte vidutiniskai per 4 mety laikotarpj
svyravo apie 22,75%. Tatiau santykiniai rodikliai atskleidé, jog jmoné 2012 m. savo turtg panaudojo
Zymiai prasCiau nei 2009 m. ar 2010 m., o tai susij¢ su elektros montavimo darby paklausos
sumaZz¢jimu bei pardavimo pajamy smukimu kas i§$auké turto efektyvumo bei pelningumo rodikliy
nuosmukj.

Bendroje nuosavybéje per analizuojamg laikotarpj smarkiai iSaugo {sipareigojimai jvairiems
kreditoriaims. Daugiausiai tai sudaro finansinés skolos tiekéjams. Specializuotos statybos darby
imonés didéjancius jisipareigojimus taip pat parodé ir santykiniai rodikliai, 2009 — 2012 m.
laikotarpyje bendrojo skolos rodiklio reik§mé kilo, tai rodo, kad isipareigojimy dalis turte auga. Per
analizuojamg laikotarpj tolygiai sumaZéjo pardavimy pajamos ir savikaina. Imonés grynasis pelnas
sumazéjo apie 0,9 kartus arba 1,4 min Lt.

Atlikta mokumo analizé parodé, jog per analizuojama laikotarpj jmonés apyvartinio kapitalo
rodikliai buvo teigiami, o tai reiskia, kad jmoné buvo pajégi jvykdyti isipareigojimus. DidZiausias
bendrojo trumpalaikio mokumo koeficiento pokytis buvo 2012 m., kuomet rodiklis sumazéjo 1,8
kartus ir sieké 0,80 (Zemiau leistinos ribos), nes trumpalaikiai isipareigojimai i$augo, o trumpalaikis
turtas sumaZz¢jo. Greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas buvo maZesnis uZ vieneta, tai reiskia, kad
imoné greitai parduodamu trumpalaikiu turtu negaléty uZtikrinti trumpalaikiy jsipareigojimy
padengimo. 2009-2012 m. laikotarpyje bendrasis skolos rodiklis padidéjo 0,44, tam itakos turéjo turto
ir jsipareigojimy didéjimas. Visa analizuojama laikotarpj bendrojo skolos rodiklio reik§mé kilo, tai
reikia, kad jmonés jsiskolinimai sudaré labai didelg viso turto dalj, t.y. blogai.

Specializuotos statybos darby jmonés pelningumo analizé parodé, kad maZiausia bendrojo
pardavimo pelningumo reik§mé 0,20 apskaiiuota 2011 m. ir lyginant su 2010 m. ji sumazgjo 0,05.

Tokj pokytj 1émé 12,4 mln Lt sumaZéje pardavimo pajamos ir 8,8 mln Lt sumazéjusi savikaina. Nors




69
bendrasis pardavimo pelningumas per 2009 — 2012 m. laikotarpj turéjo tendencija mazéti, tadiau vis
dar iSlaiko geras pozicijas, kadangi §is rodiklis yra didesnis negu 15%, t.y. gerai. Grynasis pardavimo
pelningumas per 2009 — 2012 m. sumazéjo 0,1 ir sieké 0,03 , tokiam grynojo pardavimo pelningumo
mazejimui jtakos turéjo 7 kartus sumazéjes grynasis pelnas. Turto pelningumas 2009 m. sieké 0,42, tai
reiSkia, kad grynasis pelnas per metus sudaré 42% viso turto. Lyginant 2010 — 2012 m. turto
pelningumas sumazéjo 0,37 iki 0,02, tai jtakojo grynojo pelno sumaz¢jimas. Tokia rodiklio reik§me
yra prasta, nes imonés uzdirbamas grynasis pelnas sudaro tik 2% jmonés viso turto. Per analizuojamg
laikotarpj nuosavo kapitalo pelningumas iliko pastovus, tik 2011-2012 m. laikotarpyje sumazéjo 0,05,
tai turejo jtakos grynojo pelno ir nuosavo kapitalo sumaZéjimui.

Veiklos efektyvumo analizé parodé, jog 2009 — 2012 m. laikotarpyje pardavimo savikainos lygis
imongje isliko stabilus, kurio vidutiné verté vienam pardavimo pajamy litui teko apie 0,77 Lt i§laidy.
Viso turto apyvartumas per analizuojamg laikotarpj mazejo. Tokj maz¢jimg galima sieti su auganéiu
turtu, bet maZéjan¢iom pajamomis. 2012 m. viso turto apyvartumas sumazéjo 2,67.

[vertintus specializuotos statybos darby jmonés makroaplinka daugiakriteriniu kiekybiniu
makroaplinkos tyrimu, remiantis penkiy eksperty anonimine apklausa, buvo identifikuoti bei jvertinti
ekonomineés ir socialinés aplinky veiksniai. Palankiau buvo jvertinta socialiné aplinka, palankesniais
veiksniais buvo i$skirti migracijos procesai (81 balas), investavimas ir kvalifikuoty darbuotojy stygius
(79 ir 74 balai). [vertinus eksperty skirtus balus bei apskaiCiavus vertinimo patikimuma —
konkordacijos koeficienta, gauta pasirinkty makroaplinkos komponenty kompozicija, kuri jvertinta
36,44 balais, tai daranti nelabai palankig jtaka jmonés rinkovados sprendimams.

Apibendrinant bankroto tikimybés analize pagal E. I. Altman penkiy rodikliy modelj, 2009-2010
m. laikotarpyje apskai¢iuota Z reik§mé yra didené uz 2,90, tai bankroto tikimybé labai maza. Tadiau
2011 m. Z reik§mé krenta iki 0,49, o 2012 m. Z koeficientas 0,75, tai reiskia labai didel¢ bankroto
tikimybe. Padidéjusig bankroto tikimybe galima sieti su imonés veiklos rezultaty blogéjimu. Bankroto
tikimybés didéjimui daug jtakos turéjo perpus sumaZejusios pardavimo pajamos. Toks staigus
pardavimo pajamy sumazéjimas, sumaZino ir jmonés grynaji pelna. Taip pat daugéja trumpalaikiy
isipareigojimy. Taigi, galima daryti i¥vada, kad jmonés bankroto tikimybé 2009 — 2012 m., remiantis
E. Altman modeliu, yra labai didelé.

Atliekant investicinés veiklos analiz¢ buvo iSanalizuoti, ivertinti ir palyginti du alternatyviis
investiciniai projektai, kuriy specializuotos statybos darby jmoné neiSanalizavo ir nejgyvendino.
Pirmas projektas - jsigyti nauja elektros instaliacijos (linijy) montavimo jranga, o antras projektas -
didinti uzZimamos rinkos dalj, t.y. vykdyti jmonés vieginimo arba reklaming politika.

Analizuojamo pirmojo projekto 5 mety grynoji diskontuota dabartiné verté (NPV) lygi 208.887
Lt. Kadangi gautoji NPV>0, tai Zvelgiant i penkeriy mety perspektyva projekta jgyvendinti verta, nes
jis ne tik atpirks prading investuotg 250.000 Lt suma, bet ir dar papildomai uzdirbs beveik 209 tikst.
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Lt. Pardavimo pajamos augs apie 10% kasmet, veiklos sanaudos bus sumaZintos apie 10%. Pagal
planuojamus pinigy srautus buvo apskaitiuotas elektros instaliacijos montavimo jrangos projekto
diskontuotas atsipirkimo periodas, kuris siekia 2,5 metus. Vadinasi, pradinés 250.000 Lt investicijos j
pirmaji projekty atsipirks per mazdaug 2,5 metus. Vertinant tiriamo investicinio projekto diskontuotg
rentabilumo koeficienta, tai pastarasis yra didesnis uZ 1 ir siekia 1,8355. O tai reiSkia, jog per 5 mety
perioda vienas | elektros instaliacijos montavimo jrangg investuotas litas uZdirbs apie 1,84 lito grynyjy
pajamy arba kitaip tariant investicijos pelningumas siekia 83,55%, vidutiniskai 16,70% per metus.

Antrojo investicinio projekto 5 mety diskontuota grynoji dabartiné verté lygi 180.207 Lt.
Vertinant penkeriy mety perspektyva jmonés vie§inimo projekta jgyvendinti apsimoka, nes jis ne tik
atpirks prading investuota 250.000 lity suma, bet ir papildomai uzdirbs kiek daugiau nei 180 tukst. Lt.
Pagal planuojamus pinigy srautus buvo apskaidiuotas bendrovés viesinimo projekto diskontuotas
atsipirkimo periodas, kuris siekia 2,7 metus. Vadinasi, pradinés 250.000 lity investicijos i antrajj
projekta atsipirks per mazdaug 2,7 metus. Vertinant rentabilumo koeficienta, tai pastarasis yra didesnis
uz 1 ir siekia 1,7208. O tai reiskia, jog per 5 mety perioda vienas i bendrovés viesinima bei reklamg
investuotas litas uzdirbs apie 1,72 lito grynyjy pajamy arba kitaip tariant investicijos pelningumas
siekia 72,08%, vidutiniskai 14,42% per metus.

Apibendrinant galima daryti i§vada, kad pirmosios investicijos grynoji dabartiné verté 55,9%
arba 28.680 Lt didesné nei antrosios investicijos, pirmosios investicijos rentabilumo koeficientas
didesnis 6,7% bei pirmoji investicija atsipirkty 2,4 ménesiais grei¢iau nei antroji investicija. Ta&iau
verta pabréZti, jog pirmasis projektas graZa generuos per sutaupyta darby savikaing (t.y. per darbo
sanaudy optimizavima) bei padidéjusj darby efektyvuma (veiklos pelningumg), bei grynaji pelna, o
antrasis projektas per padidéjusias pardavimo pajamas (t.y. per padidéjusj esamos rinkos aktyvuma
ir/ar plétrg). Remiantis darytomis prielaidomis, tiriamajai jmonei i% dviejy iSanalizuoty investiciniy
projekty labiau vertéty jgyvendinti pirmajj projekta.

Apibendrinus baigiamojo darbo tyrimg ir padarius pagrindines i¥vadas, pateikiami pasiilymai,
kurie galéty pagerinti jmonés finansing bukle ateityje:

» Siiloma jmonei investuoti i pirmajj investicinj projekta, t.y. isigyti elektros instaliacijos
montavimo jranga. Verta pabréZti, jog pirmasis projektas graZa generuos per sutaupyta
darby savikaing (t.y. per darbo sanaudy optimizavima) bei padidéjusj darby efektyvumag
(veiklos pelninguma), bei grynajj pelna.

» Taip pat sitiloma skirti didesnj démesj isiskolinimy kontrolei, siekiant iSsaugoti jmonés
mokumg ir uZtikrinti grynyjy pinigy jplaukas.

> Siekiant padidinti jmonés pelna, reikéty perZidiréti kainy politika ir atsisakyti neefektyviy
veikly.
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» Imonés vadovybei siuloma keisti uzsibréztus tikslus, nes akivaizdu, jog jmonés situacija
blogéja, tai parodé bankroto tikimybés analize. Taigi siekiant iSsaugoti jmon¢ nuo

likvidavimo, sitiloma vadovams skirti daugiau démesio jmonés veiklos analizei.
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Virsilait¢e R. Specializuotos statybos darby jmonés veiklos finansiné analizé ir plétros
perspektyvy vertinimas / Ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadovas Prof. Dr. R.
Tamositiniené. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas,

Ekonomikos ir verslo institutas, 2013. — 88 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota finansinés veiklos analizés reik§mé, principai bei
metodai, kurie buvo pritaikyti specializuotos statybos darby jmonés finansinei analizei atlikti,
makroaplinkai iStirti, bankroto tikimybg¢ diagnozuoti, perspektyvoms prognozuoti jgyvendinant
investicinius projektus. Remiantis moksline literatiira, pirmoje darbo dalyje i¥nagrinéta finansinés
veiklos reikSme, tikslai ir uzdaviniai. Antroje dalyje pagristi metodai, kurie bus naudojami tiriamojoje
darbo dalyje. Tre€ioje darbo dalyje atlikta specializuotos statyby darby jmonés finansiniy ataskaity
horizontalioji ir vertikalioji analize, apskai¢iuoti mokumo, pelningumo ir veiklos efektyvumo rodikliai.
Istirta specializuotos statyby darby imonés makroaplinka bei atlikta bankroto diagnostika. Remiantis
koreliacine regresine analize, atliktas pardavimy pajamy prognozavimas, pateikiami investiciniai

projektai, turintys pagerinti jimonés finansinius rezultatus.

Pagrindiniai ZodZiai: finansiné analiz¢, makroaplinka, prognozavimas, investiciniai projektai.
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Virsilaité R. Assessment of a specialized construction company’s financial analysis and future
expansion prospects / Master’s Work in Economics. Supervisor Prof. Dr. R. TamoSitiniené. — Vilnius:
Mykolas Romeris University, Institute of Economics and Business, Faculty of Economics and Finance

Management, 2013. — 88 p.

ANNOTACION

In the final work of masters, we analyzed a meaning of financial activity, principle and methods
that were adapted to perform financial analysis, to examine macro-environment, to foresee a
possibility of bankruptcy, to forecast possibilities when realizing investment projects in a specialized
construction company. In the first part of work, we analyzed the meaning of finance, its goals and
tasks using nonfiction literature. In the second part of work, we reasoned methods that will be used in
analysis. In the third part of this work, we performed horizontal and vertical financial analysis in
specialized construction company, calculated exponentials of solvency, profit and efficiency. We
examined macro-environment and performed diagnosis of bankruptcy of a specialized construction
company. Appealing to correlation retroversion analysis, we performed prognosis of selling income,

and introduced investment projects that will allow improvements in company’s financial results.

Main words: financial analysis, macro-environment, prognosis, investment projects.
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Virsilaité R. Specializuotos statybos darby jmonés veiklos finansiné analizé ir plétros
perspektyvy vertinimas / Ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadovas Prof. Dr. R.
Tamogitiniené. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas,

Ekonomikos ir verslo institutas, 2013. — 88 p.

SANTRAUKA

Vienintelis buidas uZtikrinti sékmingg jmonés gyvavimg — tai nuolat kokybiskai ir sistemiskai
analizuoti jos finansing biikle, priimti $ia analize pagristus investicinius ir finansinius sprendimus,
jvertinti jmone¢je esancius iSteklius, i8aiskinti jy naudojimo efektyvuma. Finansiné analizé padeda kuo
anksCiau pastebéti jvairius negatyvius reiSkinius jmonés veikloje, o analizés i§vados leidzia imtis
priemoniy, kad biity iSvengta krizés ir sumazéty pavojy grésme.

Magistro baigiamojo darbo tikslas - remiantis finansinés analizés teoriniais aspektais ir
specializuotos statybos darby jmonés veiklos finansiniy ataskaity dokumentais, jvertinti finansing
bikle ir atlikti jmonés plétros perspektyvy vertinima.

Siam tikslui pasiekti i3sikelti tokie uzdaviniai: remiantis moksline literatiira apZvelgti finansinés
veiklos analizés teorinius aspektus, iSnagrinéti pagrindinius finansinés analizés metodus bei
perspektyvy prognozavimo budus; atlikti jmonés makroaplinkos komponenty vertinima; jvertinti
imonés finansing padét] ir rodikliy dinamika nagrinéjamu laikotarpiu; atlikti jmonés plétros
perspektyvy vertinima, palyginant du investicinius projektus; remiantis atlikta analize, pateikti i$vadas
ir pasitilymus.

Siekant baigiamojo darbo tikslo jgyvendinimo bei vykdant iSkeltas uzduotis buvo pasitelkti tokie
tyrimo metodai: literatiiros Saltiniy analiz¢; vertikalioji ir horizontalioji bei santykiniy rodikliy analizé;
eksperty apklausa ir makroaplinkos vertinimo metodas; bankroto diagnostika; pardavimo pajamy
prognozavimas remiantis koreliacine — regresine analize.

Rezultaty naujumg nulémé atlikta specializuotos statybos darby jmonés makroaplinkos tyrimas,

remiantis eksperty nuomonés tyrimu.
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Mykolas Romeris University, Institute of Economics and Business, Faculty of Economics and Finance

Management, 2013. — 88 p.

SUMMARY

The only way to secure successful existence of a company is to constantly performance a
qualitative and systematic analyzing of its financial state, to adopt investment and financial resolutions
reasoned by this analysis, to evaluate resources of a company, and to detect their efficiency. Financial
analysis helps to find any negative performance in company‘s activity and its conclusions provides
possibility to prevent upcoming crisis and threats.

The main task of this work is to estimate financial state and perform assessment of company‘s
future expansion, grounding aspects of theoretical financial analysis and financial documents of a
specialized construction company.
To fulfill this task we formulated the objectives as follow: to survey theoretical aspects of a financial
performance using nonfiction literature, analyze main methods of financial analysis and ways to
foresee perspectives; to perform assessment of company’s macro-environment components; to
evaluate company’s financial situation and dynamics during its assessment time; To perform
assessment of company‘s future expansion, when comparing two investment projects; to propose
conclusions and offers using performed analysis.

Seeking to fulfill main tasks of a final paper and performing formulated objectives we invoked
the following methods: analysis of literature; vertical and horizontal, and nexus rate analysis;
surveying experts and assessing methods of macro-environment; diagnostics of bankruptcy; prognosis
of selling income using correlation — regression analysis.

The newness of results were determined by specialized construction company‘s macro-

environment analysis invoking estimations of experts.
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2 PRIEDAS
Vertikali balanso analizé
A. ILGALAIKIS TURTAS 768460 19%| 725607 9%| 3445031 34%| 3348801 29%
L NEMATERIALUSIS TURTAS 6140 1%| 4668 1%] 1937 0%] 278 0%
Ll [Programiné jranga 2869 a2 60% 1470 6% 78 0%
12, IKitas nematerialusis turtas 271 53% 1870 40% 467 4% 0 0%
L MATERIALUSIS TURTAS 762320 99% 720939 9% 3443094 100%] 3348523 100%
ILI.  [MaSinos ir jrengimai 218376 29%| 181539 25%) 13371 4% 83215 2%
1.2 |Transporto priemonés 477434 03%) 401575 56% 34781 %% 278710 8%
13 |Kita jranga, prietaisai, jrankiai ir jrenginiai 51269 % 70614 10% 59510 2% 62726, 2%
4. [Nebaigta statyba - - - | 2877901 84% - -
1L [Kitas materialusis turtas 15241 2% 67211 9% 48525 1% 45911 1%
B. TRUMPALAIKIS TURTASl 3181312 81%| 7399242 91%| 6784261 66%| 8178252 1%
L VYKDYTI SUTARTYS 855465 2%| 1216035 16% 656627 10%) 2434069 30%
L. |Atsargos 799780 9% 1167352 96% 549651 84%| 2398662 29%
12, |Bankstiniai apmokejimai 55685 % 48683 4% 106976 16%| 35407 0%
1. PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 673905 2% 5823803 19%| 5885960 87%| 4210611 51%
11, IPirkéju isiskolinimas 673902 100%| 5823803 100%| 5885544 100%| 4208674 100%
1.2 IKltos gautinos sumos 3 0% 0% 416 0% 1937 0%
1L IKrr AS TRUMPALAIKIS TURTAS 28300 1%) 9248 0% 90849 1% 1025737 13%
IV. PINIGAI IR PINIGY EKVIVALENTAI 1623642 S1%| 350156 5% 150825 % 507835 6%
[ NUOSAVAS KAPITALAS 1676746 42%| 3102813 38% 215443 2% 212965 2%
L IKAP[TALAS 10000 1% 10000 0% 10000 5% 10000| 5%
L1, |Istatinis (pasiraSytasis) 10000 100% 10000 100% 10000 100% 10000| 5%
. REZERVAI 1000 0% 1000 0% 1000 0% 1000 0%
1. NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 1665746 99%| 3091813 100% 204443 95% 201965 95%
ML1.[Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) 1665746 100%] 3042362 98%| 204443 100% 20195 95%
112 |Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) 49451 2%
D. DOTACLJOS, SUBSIDIJOS 93060 2% 75999 1% 57381 1% 38776 0%
E. MOKETINOS SUMOS IR JSIPAREIGOJIMAI 2179966 55%| 4946037 61%| 9956462 97%| 11275312 98%
PO VIENERIY METY MOKETINOS SUMOS IR ILGALAIKIAL
I [SIPAREIGOJIMAI 30029 1% 13985 0% - - 993758 9%
L1 [Finansinés skolos 30029 100%) 13985 100% - - 562260 57%
L1 [Lizingo (finansinés nuomos) ar panaiis jsipareigojimai 30029 100% 13985 100% - - 431498 1%
PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS IR
1. TRUMPALAIKIAI [SIPAREIGOJIMAI 2149937 99%| 4932052 100%] 9956462 100%) 10281554 91%)
IL1. |Igalaikiy skoly einamuyjy mety dalis 0%
1.2, Finansinés skolos 669975 31%| 2179552 4% 21513 0% 2115723 19%)
IL2.1.  |Kredito jstaigoms 669975 100%] 2179552 100%| 2115723 100% 2115723 100%
113, Skolos tiekéjams 891710 41%| 2066902 42%| 4536547 46%| 4375890 39%
114, |Gauti iSankstiniai apmokéjimai 0% 2 0% 0% 1 0%
I3, |Pelno mokestio jsipareigojimai 0% 389637 8% 5111 1% 35641 0%
16, |Su darbo santykiais susijg sipareigojimai 240265 1% 27752 5% 142282 1% 258184 2%
7. |Atidéjiniai 12823 1% 11443 0% 10283 0% 10283 0%
IL8.  |Kitos moketinos sumos ir trumpalaikiai isipareigojimai 335164 16% 56764 1% 3100516 31%) 3485832 31%)
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4 PRIEDAS
Horizontali balanso analizé
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5 PRIEDAS
I investicinio projekto skai¢iavimai

Planuojamy pardavimo pajamy apskaiciavimas.:

Kadangi 2012 metais finansininkai planuoja gauti apie 7.000.000 lity pardavimo pajamy bei
Zvelgiant | 5 mety perspektyva planuojama, jog pardavimo pajamos kasmet turéty didéti apie 10%, tai
turint Siuos duomenis galima suZinoti 2013-2017 mety planuojamas kasmetines pajamas:

PAJAMOS,,,; = 7.000.000 +10% = 7.700.000 LT

PAJAMOS,,,, = 7.700.000 +10% = 8.470.000 LT

PAJAMOS,,,; = 8.470.000 +10% =9.317.000 LT

PAJAMOS,ys =9.317.000 +10% =10.248.700 LT

PAJAMOS,,,, =10.248.700 +10% =11.273.570 LT
Planuojamos pardavimo savikainos apskai¢iavimas:

Kadangi 2009-2012 mety bendrojo pelningumo rodiklio vidurkis sieké 23%, tai remiantis
prielaida, jog iki 2017 mety minétas pelningumo rodiklis turéty iSsilaikyti apie 20% galime
apskaiciuoti viduting planuojama 2013-2017 mety pardavimo savikaing pagal bendrojo pelningumo
skai¢iavimo formule:

BENDRASIS PELNAS ;i
PARDAVIMO PAJAMOS

PARDAVIMO PAJAMOS - PARDAVIMO SAVIKAINA
PARDAVIMO PAJAMOS ’

PARDAVIMO SAVIKAINA = PARD. PAJAMOS - BENDRASIS PELNINGUMAS - PARD. PAJAMOS

BENDRASIS PELNINGUMAS =

BENDRASIS PELNINGUMAS = i§ ¢ia

Taigi remiantis gautu iSsireiSkimu, turima pardavimo pajamy prognoze bei vidutiniu tikétinu
bendruoju pelningumu (20%), galime apskai€iuoti 2013-2017 mety periodo planuojamg UAB ,X*
pardavimo savikaing:

SAVIKAINAyy,, = 7.700.000 0,2 - 7.700.000 = 6.160.000 LT
SAVIKAINA,,,, = 8.470.000—0,2-8.470.000 = 6.776.000 LT
SAVIKAINA,y,; =9.317.000-0,2-9.317.000 = 7.453.600 LT
SAVIKAINA,,,, =10.248.700—0,2-10.248.700 = 8.198.960 LT
SAVIKAINA,,,, =11.273.570-0,2-11.273.570 = 9.018.856 LT

Pirmojo investicinio projekto planuojamy pinigy srauty apskaiiavimas:

Kadangi numatoma, jog elektros instaliacijos montavimo jranga turéty padéti imonei sutaupyti
apie 2% darby savikainos, tai turédami 2013-2017 mety planuojama jmonés savikaing galime
apskaiciuoti kiek pirmasis investicinis projektas kiekvienais metais sutaupys jmonés €3y, o kartu tai
gali buti traktuojama kaip pirmosios investicijos metiniai teigiami pinigy srautai. Remiantis bendrovés

finansininky pateikta informacija, pradinés investicijos (t.y. kapitaliniai jdéjimai) i elektros
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instaliacijos montavimo jranga bei darbininky apmokyma sudaryty apie 250.000 lity. Tokiu atveju
turedami visa minéta informacija galime apskaiéiuoti kiekvieny mety A investicinio projekto pinigy
srautus CF"

CF,,, =-250.000

CF,,; =6.160.000 - 2% =123.200
CF,,, =6.776.000-2% =135.520
CF,y s =7.453.600-2% =149.072
CF,,6 =8.198.960-2% =163.979
CF,,, =9.018.856-2% =180.377

Diskonto normos apskaiciavimas:

Remiantis jmonés finansininky pateikta informacija i$siaiskinta, jog vidutinis jmonés savininky
(akcininky) reikalaujamas pelningumas siekia 20%, vidutiné turimy paskoly paliikany norma 10,5%.
Remiantis statistikos departamento pateikta informacija pastaryjy 10 mety infliacijos lygio vidurkis
musy Salyje sieké apie 3%. Taipogi numatyta, jog pirmasis investicinis projektas bus finansuojamas
panaudojant 40% (t.y. 100.000 lity) nuosavo kapitalo bei 60% (t.y. 150.000 lity) skolinto kapitalo.
Taigi turédami $iuos duomenis galime apskai¢iuoti vidutinius projekto kapitalo kastus bei koreguotg

pagal infliacijos lygi diskonto norma:

WACC =0,4-20%+0,6 -10,5% = 14,3%
Kyor. =14,3%-(1+0,03)+ 3% =17,73%

Pirmojo investicinio projekto diskontuoty pinigy srauty apskaitiavimas:
Remiantis turimais pirmojo investicinio projekto pinigy srautais, turima koreguota diskonto norma
bei diskontuoty pinigy srauty lygtimi apskai¢iuosime pirmosios investicijos diskontuotus pinigy

srautus CFy:

1 1
CF g, =—250.000- —————=-250.000  CF2,, =149.072.—— =9].355
o (1+0,1773)° = (1+0,1773)
1 1
CF s =123.200- ——— =104.646 CF s =163.979. ——_ =85.357
o (1+0,1773) e (1+0,1773)"
1 1
CF Ly = 135520 e = 97,775 CF oy =180.377 - ——— =79.753
o (1+0,1773)’ o (1+0,1773)
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Pirmojo investicinio projekto grynosios dabartinés vertés (NPYV) apskaifiavimas:
Grynoji projekto dabartiné verté apskai¢iuojama tiesiog sudedant kiekvieny mety A projekto
diskontuotus pinigy srautus:
NPV =-250.000+104.646 +97.775+91.355 +85.357 +79.753 = 208.887 LTL

Pirmojo investicinio projekto atsipirkimo periodo (n.y apskaitiavimas:
Remiantis diskontuoty pinigy srauty vertémis apskaitiuosime A projekto atsipirkimo laikotarpi:

47.578

n, =2+
91.358

Ol

=252~25

Pirmojo investicinio projekto rentabilumo koeficiento (U) apskaitiavimas:
Remiantis teigiamy bei neigiamy diskontuoty pinigy srauty suminémis vertémis apskaiciuosime A
projekto rentabilumo koeficienta:

_ 458.887
~250.000

=1,8355~ 1,84
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Antrojo investicinio projekto planuojamy pinigy srauty apskaiciavimas:

Remiantis atliktais vertinimais 250.000 Lt investicija { imonés vieSinimg bei reklamga (paskirs¢ius
biudZetg imon¢ buty reklamuojama 5 mety laikotarpyje) planuojama metinj pardavimo pajamy srauta
galety padidinti apie 1,5% skaiCiuojant nuo 2013 iki 2017 mety. Kadangi turime pardavimo pajamy
prognozg (Zr. 5 prieda), tokiu atveju galime jvertinti B investicijos 2013-2017 mety laikotarpio pinigy
srautus CF:

CF,y, =-250.000

CF,y; =7.700.000-1,5% =115.500
CF,,,, =8.470.000-1,5% =127.050
CF,, s =9.317.000-1,5% =139.755

CFyyys =10.248.700-1,5% =153.730
CF,,, =11.273.570-1,5% = 169.104

Antrojo investicinio projekto diskontuoty pinigy srauty apskaidiavimas:

Remiantis turimais antrojo investicinio projekto pinigy srautais, turima koreguota diskonto norma,
kuri lygi 17,73%, taikoma diskonto norma analogiska kaip ir analizuojant pirmojajj investicini
projekta, nes abiejy projekty finansavimo dydis bei struktiira vienodi, bei diskontuoty pinigy srauty

lygtimi apskai¢iuosime antrosios investicijos diskontuotus pinigy srautus CF,:

1 1
CF, ==250.000- —————=-250.000  CF>,, =139.755.— = 85.646
ai (1+0,1773)° = (1+0,1773)°
1 1
CFlyy; =115.500-——— = 98.106 CF e =153.730 - ———— = 80.022
o (1+0,1773) it (1+0,1773)"
1 1
CFlg, =127.050-———— = 91.664 CFlp; =169.104-—— =74.768
o (1+0,1773)} e (1+0,1773)°

Antrojo investicinio projekto grynosios dabartinés vertés (NPV) apskaitiavimas:
Grynoji projekto dabartiné verté apskai¢iuojama tiesiog sudedant kiekvieny mety antrojo projekto
diskontuotus pinigy srautus:

NPV =-250.000 + 98.106 + 91.664 + 85.646 + 80.022 +74.768 = 180.207 LT
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Antrojo investicinio projekto atsipirkimo periodo (n,x apskaic¢iavimas:
Remiantis diskontuoty pinigy srauty vertémis apskaifiuosime antrojo projekto atsipirkimo
laikotarpi:

60.230
85.646

Antrojo investicinio projekto rentabilumo koeficiento (U) apskaifiavimas:

n, =2+

= 2,70

Remiantis teigiamy bei neigiamy diskontuoty pinigy srauty suminémis vertémis apskaiiuosime
antrojo projekto rentabilumo koeficienta:

~ 430.207
250.000

=1,7208 ~ 1,72




