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IVADAS

Temos aktualumas. Imonés, siekdamos iSsilaikyti konkurencingoje rinkoje ir uZtikrinti savo
veiklos tgstinuma, turi nuolat analizuoti savo veiklos rezultatus, taikyti kuo tobulesnes veiklos analizés
metodikas. Tinkamas esamos biiklés jvertinimas padeda gerokai objektyviau numatyti veiklos plétros
budus ir galimybes — tai yra viena i$ biitiny kiekvienos imonés iSlikimo ir plétros salygy. Imoniy veiklos
analizés biitinuma ir jos reikSme¢ lemia laisvos rinkos ekonomikos plétra, nuolat auganti konkurencija,
naujy tkininkavimo formy ir valdymo metody taikymas ir kiti veiksniai.

Finansiné analizé yra vienas i§ objektyviausiy buidy tinkamai {vertinti informacija. Valdyti imonés
finansus neimanoma be finansinés analizés: ji nustato jmonés mokuma, likviduma, leidzia bankams
spresti, ar kredituoti imong, ar ne. Be finansinés analizés imoné pasmerkta aklai veikti rinkoje. O tai
padidina jos bankrutavimo galimybes. Finansiné analizé teikia bene daugiausiai naudingos ekonomingés
informacijos, kuria remiantis galima priimti teisingus sprendimus. Vienas svarbiausiy jos tiksly - numatyti
imonés veiklos perspektyvas.

Dabartinémis ekonomikos salygomis ypa¢ aktualia tampa imoniy bankroto grésmés iSankstinio
nustatymo problema. Siuolaikinis ekonomikos mokslas pateikia daug jvairiy finansinés veiklos
prognozavimo metody. DaZniausiai minimi metodai: E.Altmano daugiafaktorin¢ bankroto prognozavimo
metodika ir ,,Z* modelis. Lietuvoje galimy riziky, bankroto skaiiavimo bei prognozavimo metodus
daugiausia nagrinéjo J. Mackevicius, D. Slekiené, L. Seskuté, A. Pabedinskaité, J. Butkuté ir kiti. Lietuvos
imonéms autoriai rekomenduoja naudoti E. Altmano metoda. Prognozuojant taip pat rekomenduojama
naudoti laiko eiluciy iSlyginima bei regresing analiz¢, nes Sie prognozavimo metodai nereikalauja daug
i8laidy ir yra informatyvas.

Moksliné problema. Finansinés analizés metodika iSnagrinéta nepakankamai, daZniausiai
finansinés buklés analizé taikoma ne kaip sistema, bet pasirenkant atskirus jos rodiklius; perspektyvos
numatomos pavirSutiniSkai ir nepagrindZiant matematiSkai.

Darbo objektas: UAB ,, X* finansinés veiklos rezultatai ir perspektyvos.

Darbo tikslas: atlikus finansinés veiklos vertinima, nustatyti UAB ,,X* perspektyvas.

Darbo uZdaviniai:

1. ISskirti imoniy finansinés veiklos bei makroaplinkos vertinimo metodus.
2. Atlikti 2005-2009 m. balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaity lyginamaja
analizg.

3. Atlikti kompleksing UAB ,,X“ nuosavo kapitalo analizg.

4. Atlikti UAB ,,X* makroaplinkos komponenty daugiakriterj vertinima.
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5. Prognozuoti UAB ,,X* veiklos perspektyvas.

6. lvertinti investicijy efektyvuma.

Hipotezé. Tikétina, kad investicijos sumazins UAB ,,.X* bankroto tikimybg 2010-2012 m.

Darbo metodai:

1.

2
3
4.
5
6
7

Mokslinés literattiros analizé.

Horizontalioji, vertikalioji ir santykiné analize.
Du Ponto piramidinés analizés metodas.
PISETA metodas.

Daugianar¢ regresiné analizé.

E. Altmano daugiafaktorinis ,,Z* modelis.

Grynosios dabartinés vertés metodas.



1. IMONIU FINANSINES VEIKLOS VERTINIMO IR PERSPEKTYVU PROGNOZAVIMO
METODU ANALIZE

1.1. Finansinés analizés teoriniai aspektai

Dabartinés konkurencijos salygomis, neatsiejama imonés sékmés dalis yra jos veiklos finansiné
analize, kuri suteikia daug naudingos informacijos apie analizuojamos imonés finansing biiklg, silpnasias
ir stiprigsias puses, pelningumo rodiklius, nuostolingumo centrus bei gresiancias rizikas. Atliekant Sig
analiz¢ nagrin¢jama jvairiy rodikliy dinamika bei struktira, ju tarpusavio rysiai ir priklausomybe,
nustatomi veiksniai, tur¢je jtakos tam tikry rodikliy poky¢iams (Mackevicius, 2003, p. ).

Kai kurie autoriai (Buskeviciiite, Macerinskiené, 2002, p. 27) finansinés analizés tyrimo objektu
ivardina imoniy finansing veikla, jos rezultatus, kurie parodomi alternatyviuose projektuose, apskaitos,
atskaitomybés dokumentuose ir kituose informacijos Saltiniuose. Analizuojant imoniy finansing veikla,
iSaiSkinamas projektiniy uzduo€iy ivykdymas, lyginant faktinius rodiklius su planiniais, taip pat ju
pasikeitimo prieZastys, jvertinamos bei apskai¢iuojamos finansiniy rezultaty gerinimo galimybés ir
numatomos konkrecios, realios bei pagristos alternatyvios organizacinés, techninés, socialinés,
ekonominés jy panaudojimo galimybés.

Pasak L. Juozaitienés (2007, p. 16), ,finansiné analizé tai procesas, kurio metu, taikant tam tikrus
matematinius ir statistinius metodus, imonés veiklos duomenis siekiama paversti naudinga informacija‘*
(Juozaitiené, 2007, p. 67). Anot Sios autorés, analizuojant svarbu ieSkoti tam tikry rodikliy tarpusavio
rySiy, kurie padéty nustatyti vykstanciy procesy prieZastinguma, ir rezultata.

Finansin¢ analizé¢ yra dalis imonés veiklos analizés (kitaip dar vadinamos ekonomine analize),
kurioje tarpusavyje susipyng finansinés ir tkinés veiklos analizés aspektai. Imoniy finansiné veikla
organiskai susijusi su ju tikine bei komercine veikla, kitaip tariant, jos salygoja viena kita. Finansinis
rezultatas daug kuo priklauso nuo imonés iikinés veiklos efektyvumo, vadybos lygio, racionalaus finansy
ir kity imonés iStekliy naudojimo. Savo ruoZtu imonés iikinés veiklos sékmé priklauso nuo jos finansy
buklés (prieiga per interneta: http://www.traders.lt/page.php?id=6283 [zitréta 2008-10-14]).

Finansiné analiz¢ padeda atsakyti | klausima, ar imoné eina teisinga linkme, t.y. parodo kokia yra
imonés padétis rinkoje, koks rizikos laipsnis, plétros galimybés ir veiklos perspektyvos. Pasitelkus jos
biidus, galima jvertinti anksCiau priimtus sprendimus, taip pat numatyti biisimus sprendimus. Tai, anot J.
Mackeviciaus (2008), didZiausia finansinés analizés reikSme ir privalumas.

Imoniy veiklos analizés informacija ypaC svarbi iSaugus verslo konkurencingumui. Kai kurie

autoriai (Palepu, Healy, Bernarb, 2004, p. 5) teigia, kad tik gerai atlikta yjmonés veiklos analizé gali padéti
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padidinti vert¢ konkurencingoje rinkoje. Tik kruops$ti imonés veiklos analizé gali padéti atsakyti i
klausima: gerai, ar blogai dirba miisy imoné, palyginti su konkurentais (Black, 2004, p. 279).
Konkurencingos rinkos salygomis negalima dirbti taip, kaip buvo dirbama prie§ metus ar pusmeti, nors ir
buvo gauti geri rezultatai. Biitina nuolat analizuoti imonés veikla, ieSkoti naujoviy ir galimybiy veiklai
gerinti.

Imoniy veiklos analizé¢ — tai renkama, tiriama ir vertinama informacija apie visas pagrindingje
(gamybinéje, komercingje), finansinéje ir investicinéje veikloje vykstanCias tkines operacijas.
Atsizvelgiant i tai, J. Mackevicius (2008) sitlo tokia imoniy veiklos analizés formulg: imoniy veiklos
analizé = pagrindinés (gamybinés, komercinés) veiklos analiz¢ + finansinés veiklos analizé +
investicinés veiklos analizé. Kaip matyti i§ formulés, vartojamas ne finansinés analizés, bet finansinés
veiklos analizés terminas. Biitina paZzyméti, kad kai kurie autoriai vartoja finansy analizés (Buskevicitte,
Macerinskiené, 2002; Rutkauskas, Stankevic¢ius, 2004) arba finansiniy ataskaity analizés terminus. §iu
terminy vartojimas susiaurina finansinés veiklos analizés turini.

Tarp imonés veiklos analizés sudedamyju daliy — pagrindinés (gamybinés, komercinés), finansinés
ir investicinés veiklos analizés — yra daug bendry bruozy, visos jos teikia vidaus (imonés vadovybei,
darbuotojams) ir iSorés (tiekejams, pirkéjams, bankams, investuotojams, vyriausybeés institucijoms ir kt.)
vartotojams reikiama informacija {vairiems tikslams: optimaliems valdymo sprendimams priimti, {moniy

veiklai jvertinti, vidaus ir iSorés rezervams atskleisti, veiklos perspektyvoms numatyti ir kt. (Zr. 2 pav.)

[momy veiklos

analizés
informacija
]
I | |
Pagrindinés veiklos Finansinés veiklos [mvesticings veiklos
analizés informacija analizés imformaci)ja analizés informacija
Pragjusiy laikotarpiy jmonés veiklos jvertinimas Informacija

iforés vartotojams

Informacija
vidaus vartotojams

Veiksniy jtakos
|vertimimas

Vidaus ir iSorés rezervy atskleidimas

Imonés veiklos perspektyvy numatymas

1 pav. Imonés veiklos analizés informacija ir jos taikymas
Saltinis: Mackevidius , 2008, p. 51
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Atliekant imoniy veiklos analizg, svarbu panaudoti kuo daugiau naudingos informacijos Saltiniy,
kuo objektyviau jvertinti finansing buklg ir veiklos rezultatus, atskleisti nepanaudotus rezervus, numatyti
veiklos perspektyvas. [moniy vadovams svarbi tiek pagrindinés (gamybinés, komercinés), tiek finansinés
ar investicinés veiklos analizés informacija. Atliekant pagrindinés (gamybinés, komercinés), finansinés
veiklos ar investicinés veiklos analizg, pasirenkamos ivairios analizés risys — operatyviné, perspektyving,
kompleksiné ir kt. Atliekant minéty veikly analizg, labai svarbu nustatyti ivairiy — tiek priklausan¢iy nuo
imong¢s, tiek nepriklausanciy veiksniy jtaka imonés veiklai ir jos rezultatams. Taip pat svarbu nustatyti
neigiamy veiksniy atsiradimo prieZzastis ir numatyti ju Salinimo budus (Mackevicius, 2008, p. 52).

Tinkamai atlikta imoniy veiklos analiz¢ padeda atsakyti i daugeli klausimy, pavyzdziui: kokie
imonés veiklos rezultatai buvo pasiekti ankstesniais metais, kod¢l buvo gauti tokie rezultatai, ar gal¢jo jie
buti geresni, kokios priezastys tur¢jo jtakos rezultatams ir ju pokyCiams, palyginti su ankstesniy
laikotarpiy ir planiniais rezultatais, ar buvo priimti teisingi, ekonomiSkai pagristi sprendimai ir kt.
Atliekant jmoniy veiklos analizg, nagrinéjama jvairiy rodikliy dinamika ir struktiira, jy tarpusavio rySiai ir
priklausomyb¢, nustatomi veiksniai, turéj¢ jtakos tam tikry rodikliy pokyc¢iams. Laisvos konkurencinés
rinkos salygomis galioja nuostata, kad imonés veiklos analizg biitina atlikti visais veiklos laikotarpiais, t.
y. net tada, kai dirbama gerai ir pelningai (Mackevicius, 2008, p. 46).

E. Buskeviciute ir I. Macerinskien¢ (2002) suformulavo septynis svarbiausius finansinés analizés
uzdavinius:

1) objektyviai jvertinti tikio subjekty finansinés veiklos rezultatus;

2) pvertinti Gikio subjekty alternatyviy ir vykdomy projekty kokybe, ju realuma;

3) iSaiskinti tikio subjekty projektiniy uzduoc€iy {vykdymo rezultatus;

4) iSsiaiskinti ekonominiy bei socialiniy rodikliy pasikeitimo veiksnius ir apskaiciuoti finansinés
buklés gerinimo galimybes;

5) susisteminti analiting medZiaga, pateikti iSvadas ir alternatyvius pasiulymus objekto finansinei
veiklai gerinti;

6) teikti informacija imonés vadovams ir iSoriniams interesantams, neiSduodant komerciniy
paslapciy;

7) apibendrinti finansinés analizés medZiaga.

J. Mackevicius (2008) pazymi tris pagrindinius finansinés analizés uzdavinius:

1. Sukurti finansinés informacijos sistema, atitinkancia imonés politika.

2. Palyginti fakting padét; su planais, standartais ir kitais parametrais.

3. Padéti formuoti finansy valdymo ir apskaitos politika.
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Finansinés analizés tikslai priklauso nuo finansinés analizés informacijos vartotojy. Mokslingje
literattiroje nurodomi Sie pagrindiniai finansinés analizés informacijos vartotojai ir jy tikslai (Juozaitiené,
2007):

1. Imonés vadovai, naudodamiesi finansinés analizés duomenimis, vertina jmonés veiklos
efektyvuma, priima perspektyvinius valdymo sprendimus, gali jvertinti praeityje priimtus sprendimus.

2. Investuotojus (esamus ir galimus akcininkus) domina tokie dalykai, kaip juy investuoty lésSy
(akciju, nuosavo kapitalo) uzdirbtas pelnas, dividendai ir pan.

3. Kreditoriams, tiekéjams svarbu, kad imonés finansin¢ biuiklé buty stabili, kad imoné sugebéty
vykdyti atsiskaitymus: padengti isipareigojimus bankams, skolas tiek¢jams uz gautas prekes, medZiagas,
Zaliavas.

4. Imonés darbuotojams yra svarbu, kad ymon¢ (darbdavys), kurioje jie dirba biity stabili, pelninga
ir perspektyvi.

5. Klientams (pirkéjams) svarbu imonés produkcijos ar paslauguy kainy pagristumas, tiekimo,
atsiskaitymo salygos, kurios susij¢ su imon¢s finansine bukle.

6. Finansy analitikai ir konsultantai. Imoniy finansinés informacijos analiz¢ yra ju darbo pagrindas.

7. Valstybinés jstaigos (mokes&iy inspekcija, statistikos departamentas ir pan.). Sioms
institucijoms imonés privalo teikti finansing informacija (pvz., finansing atskaitomybg). Sia informacija
valstybinés organizacijos naudoja formuodamos valstybés ekonoming politika ir kitiems tikslams.

8. Vyriausybei svarbu, kad imoné atsiskaityty su biudZetu, t. y. laiku ir teisingai mokéty
priklausancius mokescius, vykdyty savo veikla vadovaudamasi Salyje veikianciais istatymais.

9. Visuomeng, Zurnalistus domina jmonés veiklos tendencijos, naujausi pokyciai.

Taigi, kaip matyti, finansinei analizei keliami uZdaviniai priklauso nuo analizés riSies ir
dazZniausiai siejami su vartotojy poreikiais. Kadangi kiekvienas vartotojas siekia savy tiksly, uzdaviniai
gali skirtis atskiroms informacijos vartotojy grupéms.

Anot J. Mackeviciaus (2008), imoniy veiklos analiz¢ | sudedamasias dalis tikslinga skirstyti pagal
viena poZzymj — veiklos sritis, kurias ji tiria. 7- ajame tarptautiniame apskaitos standarte ,,Pinigy srauty
ataskaitos* nurodyta, kad svarbiausios imoniy veiklos sritys yra trys: pagrindiné (gamybin¢, komercing),
finansiné ir investiciné. Pagrindiné veikla — pagrindiné pajamas uZdirbanti imonés veikla ir kita veikla,
kuri néra investicin¢ ir finansiné. Finansiné veikla — veikla, kuri lemia imonés nuosavo kapitalo ir
skolinty 1éSy dydzio ir sudéties pasikeitimus. Investiciné veikla — ilgalaikio turto ir kity investicijy,

nejtraukiant pinigy ekvivalenty, isigijimas ir perleidimas (Tarptautiniai apskaitos standartai, 2002, p. 76).
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Imoniy veiklos finansinés analizés tyrimo buidai — tai budai analizés Saltiniams apdoroti, susisteminti
ir apibendrinti. Atliekant finansing analiz¢ gali biiti taikomi jvairiausi tyrimo btidai, kurie naudojami ir
kitose moksluose, t.y. pagrindiniai ekonominés analizes ir statistikos metodai ir kitos priemonés.

Gana placiai taikomos ir populiarios analizés ruSys apraSomos ir minimos tiek uZsienio, tiek lietuviy
autoriy darbuose yra horizontalioji, vertikalioji bei santykiné analizés. Sios analizés rasys daZniausiai
taikomos atliekant finansing analizg, analizuojant finansiniy ataskaity (balanso, pelno (nuostoliy), pinigy
srauty, nuosavo kapitalo pokyc¢iy) rodiklius.

Horizontalioji analizé atliekama tada, kai finansiniy ataskaity duomenys lyginami su praéjusiy
laikotarpiy ar biudZety duomenimis, o nuokrypis iSreiSkiamas santykiniais dydZiais, kurie rodo rodikliy
pokyti laiko atzvilgiu, jo dinamika. Si analizé daZniausiai atlickama lyginant 2 - 5 mety duomenis.
Atliekant horizontalia analizg¢, galima ivertinti ilgalaikio ir trumpalaikio turto, pajamy ir sanaudy,
apyvartinio kapitalo, grynuyjy pinigy srauty pokycius. Taciau Sios analizés trilkumas tas, kad nenustatomos
rodikliy poky¢€iu priezastys.

Vertikalioji arba Kkitaip struktiiriné analizé rodo analizuojamo objekto struktiira. Ji atliekama
kiekviena finansinés ataskaitos rodiklj lyginant su bendruoju baziniu tos ataskaitos rodikliu, o gautas dydis
iSreiSkiamas procentais. Atliekant vertikaliaja analize, galima jvertinti: ar optimaliai bei racionaliai
naudojamas turtas, finansavimo strukttiros pokyc¢ius — nuosavomis ir skolintomis léSomis, imonés pajamy
ir sanaudy struktira ir ju kitimo prieZastis, imonés finansinés biiklés kitimo tendencijas ir kita.

Horizontaliosios ir vertikalios analizés rezultatai yra pagrindas santykinei analizei atlikti, t.y.
apskaiciuoti jvairius santykinius rodiklius.

Santykiniai rodikliai ir jy grupavimas. Finansiniy santykiniy rodikliy paskirtis — teikti jvairiems
vartotojams vertingg ir ekonominiams sprendimams priimti reikalinga informacija. Taciau ta pati
informacija vieniems vartotojams yra vertinga ir svarbi ekonominiams sprendimams priimti, o kity ji
visiSkai nedomina. Vieni autoriai visus finansinés apskaitos informacijos vartotojus skirsto i imonés
indélininkus, verslo dalyvius, analitikus ir konsultantus ir kitus (Rees, 1995, p. 4), kiti — | tiesiogiai
suinteresuotus vidinius vartotojus, tiesiogiai suinteresuotus iSorinius vartotojus, ivairias valdZios
institucijas (KalCinskas, 2003, p. 10), treti — i vartotojus, kurie nesupranta arba menkai supranta apskaitos
informacija, vartotojus, kurie iSmano buhalterinés apskaitos sistema ir supranta jos teikiamg informacija,
ir | ekspertus (Kinserdal, 1993, p. 4).

Daugelis teoretiky ir praktiky, vartodami finansinés buklés savoka, daZnai ja tapatina su pelno ir
nuostolio, pajamuy, sanaudy, isipareigojimu rodikliais. Finansiniy ataskaity rengimo ir pateikimo sistemoje
(TAS, 2002, p. S-19) nurodyta, kad ymonés finansing bukle apibiidina trys rodikliai: turtas, {sipareigojimai

ir nuosavas kapitalas, o veiklos rezultatus — pajamos ir sanaudos. Kokie finansiniai santykiniai rodikliai
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turéty buti apskaiciuoti, kad apibiidinty imoniy finansing buklg, veiklos rezultatus ir pinigy srautus?
Imoniy finansinei buklei, veiklos rezultatams vertinti J. Mackevicius (2006) sitilo skaiiuoti daugiausia
informacijos teikianCius finansinius santykinius rodiklius (Zr. 2, 3 pav.). Informacija finansinei buklei

vertinti imama i balanso, t. y. i§ turto, {sipareigojimy ir nuosavo kapitalo straipsniy.

Finansinés biiklés vertinimas |

Turtas Isipareigojimai Nuosavas kapitalas
| | |

o [1galaikio materialiojo turto e Bendrasis trumpalaikio mokumo ¢ Vienos paprastosios akcijos

grazos koeficientas koeficientas pelnas

e [Igalaikio materialiojo turto ¢ Greitojo trumpalaikio mokumo o Akcijos kainos-pelno

imlumo koeficientas koeficientas koeficientas

e Viso turto apyvartumo e Bendrasis skolos koeficientas ¢ Dividendy iSmoké&jimo

koeficientas o Trumpalaikio jsiskolinimo koeficientas

e Apyvartinio kapitalo koeficientas e Kapitalo struktiiros koeficientas

manevringumo koeficientas e [1galaikio isiskolinimo ¢ Nuosavo kapitalo koncentracijos
koeficientas koeficientas

2 pav. Jmoniy finansinés biuklés vertinimo santykiniai rodikliai
Saltinis: Mackeviius, 2005, p. 28

Veiklos rezultatus apibiidina pelno (nuostoliy) ataskaitoje parodomos pajamos ir sgnaudos, remiantis

Siais elementais apskaiCiuojamas svarbiausias imonés veiklos rezultaty ivertinimo rodiklis pelnas (zr. 3

pav.).

Veiklos rezultaty vertinimas

Pajamos Sanaudos

e Bendrasis pardavimy pelningumas

¢ Grynasis pardavimy pelningumas

e Turto pelningumas

¢ Nuosavo kapitalo pelningumas

¢ Veiklos sanaudos vienam pardavimy litui

¢ Finansinés ir investicinés veiklos sanaudos vienam

pardavimy litui

3 pav. Jmoniy veiklos rezultaty vertinimo santykiniai rodikliai
Saltinis: Mackeviius, 2005, p. 29



15

Finansy analitikai, auditoriai, bankininkai, investuotojai, kreditoriai ir kiti suinteresuoti informacijos
vartotojai, analizuodami imonés veikla, nebiitinai skai¢iuoja ir vertina visus 2, 3 paveiksluose nurodytus
rodiklius. Rodikliai pasirenkami atsizvelgiant | analizés tiksla, t. y. kurig imonés veiklos sriti norima
ivertinti. Norint jvertinti imonés finansing buklg, biitina analizuoti rodiklius, susijusius su turtu, kapitalu ir
isipareigojimais. O jeigu siekiama iStirti imonés veiklos rezultatus, daugiausia démesio reikia skirti
pelningumo ir iSlaidy lygio rodikliy analizei. Svarbu, kad kiekviena imoné¢ turéty savo finansiniy
santykiniy rodikliy sistema, kuria naudodama galéty ne tik objektyviai ivertinti savo finansing biiklg,
veiklos rezultatus, pinigy srautus, bet ir numatyti veiklos perspektyvas.

Apibendrinant jvairiy autoriy pateiktus finansinés analizés apibrézimus, galima teigti, kad finansiné
analizé yra viena svarbiausiy imonés veiklos vertinimo sri¢iy, kuri naudojama kaip diagnostikos bei
prognozavimo priemon¢ ateities finansiniams sprendimams priimti, kaip iSankstinio Zvalgymo priemon¢
investavimo objektams pasirinkti.

Analizuojant UAB ,, X* finansing aplinka bus taikomi horizontaliosios, vertikaliosios ir santykinés
finansiniy ataskaity analizés metodai. Kadangi vertikalios analizés esmg sudaro tai, kad atitinkamas
finansinés ataskaitos rodiklis lyginamas su bendru baziniu tos ataskaitos rodikliu, o tai padés iSsiaiSkinti
ne tik kaip keitési daliniai rodikliai, bet ir kokios ty pakeitimy prieZastys. Horizontalioji analizé padés
nustatyti pelno ir jo apskaiiuojamyjy elementy kitimo tendencijas, suteiks reikiamy duomeny
prognozéms. Nors horizontalioji analiz¢ yra tik pradinis duomeny susisteminimas, tac¢iau be jos nebus

galima atlikti tolesnés iSsamesnés santykinés analizeés.

1.2. Nuosavo kapitalo kompleksinés analizés metodai

Kaip teigiama LR apskaitos instituto parengtame verslo apskaitos standarte, nuosavas kapitalas — tai
imoniy turto dalis, likusi i§ turto, atémus isipareigojimus (Tarptautiniai apskaitos standartai, 2002).
Imonés nuosavam kapitalui priskiriama: apmokéta istatinio kapitalo dalis; akciju priedai; perkainojimo
rezervas (rezultatai); privalomasis rezervas; rezervas savoms akcijoms isigyti; kiti rezervai;
nepaskirstytasis pelnas (nuostoliai).

Néra verslo imonés, kuri neturéty nuosavo kapitalo. Nuo nuosavo kapitalo dydzio ir jo sudéties
priklauso imonés verslo plétra, konkurencingumas ir vieta rinkoje, naujos technikos ir technologiju
diegimas, gaminamos produkcijos ir teikiamy paslaugy apimtis, kokybé bei daugelis kitu dalyky. J.
Mackeviciaus, O. Moliené¢s ir D. Poskaités (2007) teigimu, nuosavo kapitalo analizé reikalinga tam, kad

imonés savininkai galéty Zinoti tikraji Sio kapitalo dydij, sudétj ir struktiira, jo formavimo teisétuma ir
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judéjimo apyvarta. Taip pat labai svarbu Zinoti nuosavo kapitalo pelninguma ir nustatyti veiksnius,
lémusius tam tikry pelningumo lygj.

Nors nuosavas kapitalas yra vienas iS labai svarbiy finansiniy ataskaity elementy, apibiidinanciy
finansing imoniy buklg (pagal tarptauting Finansiniu ataskaity rengimo ir pateikimo sistema su imones
finansinés buklés jvertinimu tiesiogiai susij¢ yra trys elementai: turtas, isipareigojimai ir nuosavas
kapitalas), taCiau jo analizei skiriama nepakankamai démesio. Tiek senesnéje uZsienio autoriy (Gibson,
Pinches), tiek naujesnéje (Black, Palepu, Healy, Bernard) literatiiroje pateikiamos tik nuosavo kapitalo
pelningumo apskaiciavimo formulés, geriausiu atveju Du Pono piramidinés analizés pavyzdys. Lietuvos
autoriai (BagdZitinien¢, Rutkauskas, Damasien¢ ir kt.) taip pat apsiriboja tik nuosavo kapitalo pelningumo
formulés pateikimu ir trumpu jos paaiSkinimu.

2007 m. J. Mackevicius, O. Moliené ir D. Poskaité pateiké nuosavo kapitalo kompleksinés analizés
schema, kuri praplété nuosavo kapitalo analizés sritj. Sios analizés biidu galima nustatyti nuosavo kapitalo
sukurta pelna, nuosavo kapitalo pokycius per tam tikra laikotarpi, apskaiciuoti konkreciy veiksniy jtaka
nuosavo kapitalo pelningumui ir kt.

Nuosavo kapitalo kompleksing analiz¢ sitiloma atlikti nuosekliai tam tikrais etapais, jos schema
pateikiama 5 pav. Analizg tikslinga pradéti nuosavo kapitalo sudéties tyrimu ir baigti konkreciy sprendimy

efektyviau naudoti nuosava kapitala rengimu.

Nuosavo kapitalo kompleksiné analizé

Nuosavo kapitalo Nuosavo kapitalo Nuosavo ir skolinto
sudéties ir iy pokyciu pelningumo analizé kapitalo santykio

Analizés Saltiniy ir techniniy priemoniy parinkimas

Analizés biidy parinkimas

Informacijos kaupimas, sisteminimas, santykiniy finansiniy rodikliy
apskaiCiavimas ir ju analizé

Valdymo sprendimy priémimas

4 pav. Nuosavo kapitalo kompleksinés analizés schema
Saltinis: Mackevicius, Molien¢, Poskaite, 2007, p. 74
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Nuosavo kapitalo sudéties ir jo pokyciy analizé. Visos nuosavo kapitalo sudedamosios dalys yra
svarbios finansiniy ataskaity informacijos vartotojams, priimantiems sprendimus, nes Salys, turincios
nuosavybés teis¢ 1 imong, turi skirtingas teises gauti dividendy arba susigrazinti kapitala. Kiekvieno
ilgalaikio ar trumpalaikio turto bei ilgalaikiy bei trumpalaikiy isipareigojimy sudedamosios dalies
pasikeitimas turi jtakos nuosavo kapitalo dydZiui. Nuosavo kapitalo pokyc¢iy analiz¢ lengviausia atlikti
remiantis nuosavo kapitalo poky¢iy ataskaitos duomenimis.

Anot J. Mackeviciaus, O. Molienés ir D. Poskaités (2007), atliekant nuosavo kapitalo pokyciu
analizg, reikia vadovautis Siais principais:

1. Btina iSsiaiSkinti visas tikines operacijas ir Gikinius ivykius, susijusius su nuosavo kapitalo
padidinimu, sumaZinimu, sudéties pasikeitimu per ataskaitinj laikotarpi.

2. Ypac svarbu nustatyti, kokia itaka nuosavo kapitalo pasikeitimui per ataskaitini laikotarpi
turéjo ilgalaikio materialiojo turto vertés padidéjimas (sumaze¢jimas) bei finansinio turto vertés
padidéjimas (sumaZzéjimas).

3. Ne maziau aktualu iStirti turto finansavimo Saltiniy proporcija, nes nuo racionalaus
finansavimo S$altiniy pasiskirstymo priklauso gera finansiné imonés biiklé. Finansiné imonés biikl¢ gali
biti patenkinama tik tada, kai turtas finansuojamas tiek i§ ilgalaikiy, tiek i§ trumpalaikiy finansavimo
Saltiniy, laikantis proporcijos, kuria nusako ir apibiidina finansinio sverto koeficientas. Jeigu verslas
daugiausia finansuojamas i§ skolinty finansavimo Saltiniy ir per ilgesni laikotarpi jie didéja, tai tokia biiklé
neabejotinai yra grésminga finansiniam jmonés stabilumui.

4. Neabejotinai aktualus ir jmonés nuosavo kapitalo formavimas, kuris gali biiti formuojamas
grieztai laikantis juridiniy nuosavo kapitalo formavimo taisykliy bei biti ekonomiSkai pagristas.
Analitikas turéty iStini svarbiausios nuosavo kapitalo dalies - istatinio kapitalo didinimo ar maZinimo
teisétuma.

Nuosavo kapitalo pelningumo analizé. Investuotojai labiausiai domisi nuosavo kapitalo
pelningumu. Pagrindini démesj reikia skirti nuosavo kapitalo pokycio veiksniy analizei.

Autoriy nuomone, nuosavo kapitalo pelningumui tirti gali buti priimtinas indeksy metodas.
Efektyviausias buidas nuosavo kapitalo pelningumo veiksniams tirti yra Du Ponto piramidiné analizé,
pagal kuria pirmojo lygio veiksnius galima nustatyti pagal tokia formulg:

Nkp_ GP_GP PP T
NK PP T NK

@@ (b ©

(D
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Kaip matyti, nuosavo kapitalo pelningumui turi jtakos trys veiksniai (1 lentelé¢je nurodoma, kaip
juos apskaiciuoti, ir pateikiami simboliai): grynasis pelnas i§ pardavimo — a veiksnys; turto apyvartumas —
b veiksnys; turto ir nuosavo kapitalo santykis — ¢ veiksnys.

Remiantis nurodyta Du Ponto piramidés formule, patikrinama abiejy mety nuosavo kapitalo
pelningumo ir jo veiksniy priklausomybé:

NKpo=apxboxcy

NKp;=a;xb;xc;

1 lentelé. Veiksniai, darantys jtakq nuosavo kapitalo pelningumui

bei ju pokyciui

Rodikliai Simboliai
1. Pajamos i§ pardavimo, tiikst. LT PP
2. Grynasis pelnas tikst. LT GP
3. Nuosavas kapitalas ttkst. LT NK
4. Isipareigojimai tiikst. LT I
5. Turtas (3 eil.+4 eil.) tikst. LT T
6. Nuosavo kapitalo pelningumas, % (2 eil./3 eil.) NK,
7. Grynasis pelnas i$§ pardavimo. % (2 eil./1 eil.) GP,(a)
8. Turto apyvartumas (1 eil./ 5eil.) Ta (b)
9. Turtas / Nuosavas kapitalas (5 eil./ 3 eil.) T/NK (c)
10. Turto pelningumas. % (2eil./ 3 eil.) Tp (o)
11. Nuosavo kapitalo apyvartumas (1eil./ 3eil.) NKa (B)
12. Turto imlumas (5eil./ leil.) T/PP (y)

Saltinis: Mackevicius, Moliené , Poskaité, 2007, p. 76-77

Tiriant nuosavo kapitalo pelningumo dinamika, tenka nustatyti ne tik absoliuty, bet ir santykinj Sio
rodiklio pokyti - bendra ir dél atskiry veiksmy. Tam tikslui galima pasitelkti indeksy metoda, sudarant
nuosavo kapitalo pelningumo atitinkamuy veiksniy indeksy sistema, paremta grandininiu buidu (veiksniy
eiliSkumas - a, b, ¢). Kiekvieno veiksnio indekso skaitiklis ir vardiklis iSreiSkiamas veiksniy a, b, ¢
sandauga. Tai rodo atitinkama nuosavo kapitalo pelninguma - ataskaitinio ir bazinio laikotarpiy -ar
salyginj, kai veiksniai imami skirtingy laikotarpiy. Indekso pavadinimas priklauso nuo indeksuojamo
dydzio; kiti du veiksniai indekso skaitiklyje ir vardiklyje imami pastoviis: pradZioje - abu ataskaitinio

laikotarpio, o véliau, jau nagrinéto veiksnio, pastoviu laikomas bazinis laikotarpis.
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Taigi gaunama tokia indeksy sistema, sudaryta nuosekliai grandininiu metodu:

a, xb, xc,

Iy, =———————-nuosavo Kapitalo pelningumo indeksas; 2)
a, xb, xc,

a, xb, xc, . .V .

la = - grynojo pelno i§ pardavimo indeksas; 3)
a, xb, xc,

b

Ib = i Rk Rakl W turto apyvartumo indeksas; 4)
a, xb, xc,
a, xb, xc, . . .

Ic = —— - turto ir nuosavo kapitalo santykio indeksas. 5)
a,xb,xc,

Remiantis sudaryta veiksniy indeksy sistema, galima atsakyti i klausima, kiek pakito grynojo pelno
suma, tenkanti kiekvienam nuosavo kapitalo 100 Lt, per ataskaitini laikotarpi, palyginti su baziniu, i§ viso
ir d¢l atskiry veiksniy.

Bendras ir dé¢l konkretaus veiksnio absoliutus nuosavo kapitalo pelningumo pokytis bus gaunamas
kaip atitinkamy indeksy skaitiklio ir vardiklio skirtumas, kurj pertvarkius galima uZraSyti tokiomis
formulémis:

ANKp=NKp;-NKpo=(a;xb;xci)-(apxbpxcy). (6)

i$ to skaiCiaus dél veiksniy:

e grynojo pelno iSpardavimo pokycio:

ANKp,=(a-ap)xb;xci=Aa;xb;xcy; (7
e turto apyvartumo pokycio:

ANKpp=(b;-bg)xapxci=Ab;xapxcy; (8)
e turto ir nuosavo kapitalo santykio pokycio:

ANKpgr =(c1-Co)xapxbo=Acxapxby; 9

Nagrin¢jant nuosavo kapitalo pirmojo lygio veiksniy priklausomybg, nesunku pastebéti, kad a ir b

veiksniy sandauga (GP x PP) formuoja pirma antrojo lygio veiksni - turto pelninguma (o), b ir ¢ veiksniy
PP
sandauga (PPXTJ formuoja antra Sio lygio veiksni — nuosavo kapitalo apyvartuma(p) ir treciuoju
T NK
veiksniu lieka (Tj turto imlumas ().
PP

Remiantis 1 lentelés atitinkamais rodikliais, patikrinama abiejy mety nuosavo kapitalo pelningumo

ir ji lemianciy antrojo lygio veiksniy bei ju indeksuy priklausomybé:
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NKp =—x——x—=axfSxy (10)

Tiriant nuosavo kapitalo pelningumo ir ji lemianciy antrojo lygio veiksniu dinamika, naudojama

analogiSka veiksniy indeksy sistema, sudaryta nuosekliai grandininiu budu:

aoxﬂoxyl

Iy, = —————- nuosavo kapitalo pelningumo indeksas; (11)
Ay X Py x 7,

I, = axbixn turto pelningumo indeksas; (12)
o, x B X7,

I, = XX Bxy nuosavo kapitalo apyvartumo indeksas; (13)
ay % Py Xy,

1= 2By XY turto imlumo indeksas. (14)
oy % By X7,

Taigi, daugiafaktorei indeksinei analizei atlikti labai svarbu sudaryti pagrista faktoriniy rodikliy
sistema, kuri organiskai susiejama su analizuojamo rezultatinio rodiklio ekonominiu turiniu ir savo
veiksniy eiliSkumu teisingai parodo prieZastinius rySius. Tarp sistemos faktoriniy rodikliy negali buti
ekonominiy dydZiy be realaus turinio, pavyzdZiui, atvirk§tiniy struktiiros santykiniy dydziy. Siuo poZidriu
nuosavo kapitalo pelningumo ir turto pelningumo pokycio veiksniy analiz¢é statistikams biity priimtinesné.

Nuosavo ir skolinto kapitalo santykio analizé. Nuosavo ir skolinto kapitalo santykio analiz¢ ypac
svarbi vertinant imonés mokuma ir prognozuojant bankroto tikimybg. Skolinto kapitalo (ilgalaikiai
Isipareigojimai) ir nuosavo kapitalo santykis vadinamas finansiniu svertu ir gali bati iSreiSkiamas tokia

formule:

) . . 1l
Finansinis svertas (K ,.)=—— 15
(Kps) NK (15)

Rinkos ekonomikos Salyse rimtai isiskolinusiomis laikomos tokios imonés, kuriy Sis finansinis
svertas yra didesnis nei 0,5, arba 50 %. Kai finansinis svertas lygus 0,5, tai atitinka skolinto kapitalo
(ilgalaikiy isipareigojimy) ir nuosavo kapitalo struktira 33,3 : 66.7. Vadinasi, skolinto kapitalo
naudojimas pelnui didinti priimtinas tol, kol netrikdo $io santykio proporciju. Sis rodiklis gali biti
vadinamas ir finansinés rizikos rodikliu: kuo didesné skaitiné rodiklio reikSmé, tuo didesné ir rizika, nes
tvykus bankrotui su kreditoriais reikés atsiskaityti anks¢iau negu su savininkais.

ReikSmingas analiz¢je ir atvirkstinis finansiniam svertui rodiklis - pastovaus mokumo koeficientas:

(K ) =K (16)
I
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Remiantis $iuo koeficientu galima spresti apie imonei gresiantj bankrota ir kitus pavojus. Kuo
pastovaus mokumo koeficientas didesnis, tuo aukStesnis jmonés mokumo lygis ir maZesné finansiné
rizika. [monei bankrotas tikrai negrés, jei, susidarius kitoms lygioms salygoms, Kpy > 2.

Finansinio sverto skai¢iavimas turi padéti imoniy vadovams atsakyti i klausima: kokiu kapitalu -
nuosavu ar skolintu - reikéty plétoti veikla, t. y. kurio kapitalo naudojimas atitinkamomis aplinkybémis
gali duoti didZiausig nauda.

Taigi, taikant Sia metodika imonés vadovai gali priimti optimalius valdymo sprendimus efektyviai
valdyti nuosava kapitala, taciau tik sistemingai atlieckama kompleksiné nuosavo kapitalo analizé gali

padéti nustatyti pagrista imonés veiklos finansavimo strategija ir kontroliuoti jos igyvendinima.

1.3. Imonés makroaplinkos kompleksinio vertinimo principai

Pastaruoju metu tiek teoriniams tyrimams, tiek praktiniy uzdaviniy sprendimams vis placiau taikomi
daugiakriterinio vertinimo buidai (DVB) (Hwang, Yoon 1981), kurie pagal savo prigimt] yra gana
universalts. Tai reiSkia, kad juos taikant galima kiekybiskai jvertinti bet kurj sudétinga reiskini, iSreiksta
daugeliu rodikliy.

Pasak R. Gineviciaus, V. Podvezko (2008), Siuo metu taikoma daug paciu jvairiausiy, vienas nuo
kito savo sudétingumu besiskirianciy, daugiakriterinio (tiek kokybinio, tiek kiekybinio) vertinimo budy
(Hwang Yoon, 1981; Hwang Lin, 1987; Saaty, 1980; Ustinovicius 2001). Kokybiniai buidai, kurie pagristi
specialisty (eksperty) nuomone, nustato vieng 1§ geriausiy i§ pasiulyty alternatyvy arba keleta i§ geriausiy
alternatyvy. Kiekybiniai budai kiekybiskai {vertina kiekviena alternatyva ir nustato gauty dydZiy
skirtumus tarp vertinamy alternatyvy (Ginevicius, Podvezko 2001, 2003, 2005, 2007; Ustinovicius 2001;
Hwang Yoon, 1981). Daugiakriterinio vertinimo prasme¢ akivaizdZiausiai apibudina vadinamas SAW

(Simple Additive Weighting) metodas (Hwang Yoon, 1981):

Si=2 o1y (17)
Cia:
S - j-osios alternatyvos daugiakriterinio vertinimo reikSmeé;
w; - 1-tojo rodiklio svoris;
rij- i-tojo rodiklio normalizuota reikSme j-ajai alternatyvai.

Kaip matyti i§ (17) formulés, norint rasti daugiakriterinio vertinimo reikSme, reikia turéti

normalizuotas rodikliy reikSmes. Normalizavimo tvarka priklauso nuo daugiakriterinio {vertinimo btido.
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Kompleksinio verslo makroaplinkos kiekybinio vertinimo baziniai modeliai ir metodologija.
Anot A. Zvirblio (2007), kiekybinio verslo makroaplinkos vertinimo pagrindas yra tam tikry
makroaplinkos komponenty (juos nulemia atitinkami veiksniy multikompleksai) bei makroaplinkos, kaip
jos komponenty visumos, formalizavimas, t. y. ju baziniai koreliatyviis modeliai. Taip pat turi biti
remiamasi Siomis principinémis nuostatomis. Pirma, atsizvelgiant i tai, kad, pagrindZiant ir priimant
rinkovados strateginius sprendimus, svarbu laikytis jvairiapusiSkumo, i§samumo ir vertinimo patikimumo
principy, kiekybinis makroaplinkos vertinimas taip pat turi biiti atitinkamai orientuotas. Kita svarbi
nuostata: makroaplinka, kaip bendryjy iSorés jégu, veiksniy ir objekty visuma, turinti poveiki imonés
(organizacijos) rinkovados sistemai, vertintina tuo aspektu, kiek ji suteikia arba netgi lemia palankias
verslo galimybes, bet kartu sukelia ir grésmes verslui. Todél ¢ia pateikiama A. Zvirblio (2007) suformuota
trijy pakopu kiekybinio vertinimo sistema:

e makroaplinkos komponentus nulemianc¢iy pirminiy veiksniy vertinimas;

e makroaplinkos komponenty vertinimas pagal juos lemiancius pirminius veiksnius
nustatant integrini mata, pavyzdziui, indeksa;

e kompleksinis makroaplinkos (kaip komponenty visumos) vertinimas nustatant
kompleksini mata, pavyzdziui, lygio indeksa.

Taigi, nustatant kompleksinio makroaplinkos mato, t. y. lygio indekso, dydi, aprépiami tiek
pirminiai, tiek antriniai (integriniai) vertinimai, taip pat santykinis ju reikSmingumas. Svarbu, kad $§i
sistema atvira, t. y. iSlieka galimybé papildomai jtraukti specifinius pirminius veiksnius ar ypatingus
tvykius, taip sudaroma galimybé taikyti Sia metodologija dinamiskoje verslo aplinkoje. Remiantis Siomis
principinémis nuostatomis ir susistemintais (makroaplinkos komponenty) veiksniy multikompleksais
sudaryti baziniai kiekvieno komponento formaliis modeliai, skirti atlikti kiekybini vertinima. Analogiskai
sudarytas ir bendrasis verslo makroaplinkos (kaip komponenty visumos) modelis, skirtas kompleksiniam
kiekybiniam jos vertinimui. Siuos bazinius modelius matricy israiska galima pateikti taip.

Nagrinéjant bazinius komponentus, A. Zvirblis ir V. Zinkevi¢iate (2008) pirmiausia iSskiria
tradicinius makroaplinkos komponentus — tai politiné aplinka (P), ekonominé aplinka (E), socialiné
aplinka (S), technologiné aplinka (7), gamtin¢ aplinka (A) bei teisin¢ aplinka (L). Siy komponenty
kiekybiniam vertinimui sukurti principiniai modeliai, kurie, pateikti A. Zvirblio monografijoje. Jie
iSreiskia principing kiekvieno i$ $iy makroaplinkos komponenty priklausomybe (vektorine forma) nuo
juos apsprendZianciy pirminiy veiksniy, atspindincia tiek jy itakos stipruma, tiek ir ju poveikio krypti.

Visi jie pasiZzymi tuo, kad labai didina neapibréZtuma ir papildomai duoda tikimybinj aspekta tiek

Salies viduje, tiek ir uZsienyje. Pastarojo neapibréZtumo laipsni labai didina ir ,,svetimo* statuso taikymas,
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vienokiu ar kitokiu pavidalu jauciamas daugelyje Saliy. Tas, be abejo, pasunkina tiksly nekontroliuojamy
iSorinés aplinkos veiksniy jtakos vertinima (Zvirblis, 2005, p. 13).

Politinés aplinkos indeksas P(/) vertinamas:

Ph=Y @, P; dw,=1 (18)
i=1 i=1

Cia:

@ ,,— i-tojo pirminio veiksnio P; (politinio stabilumo, korupcijos, ministeriju politikos ir kt.)
tiesiogines jtakos politinés aplinkos indeksui P(J) reik§mingumas;

Pi — esminiai (identifikuoti konkrecioje situacijoje) pirminiai veiksniai ( i = 1,2,...,n, ,0 n, — esminiy
veiksniy skaicius).

Politinis klimatas — ypatinga aplinka. Tenka jvertinti tas pasekmes, kurios tarptautinéje prekyboje
neidvengiamos, pvz., karo paskelbimo atveju. Si aplinka apima konfiskavima, ekspropriacijos galimybe
kaip politiniy sankcijy atvejus. Dar galima iSskirti gynybos aspektus, priklausyma NATO ir ES. Tai

galimo politinio paZeidZiamumo prognozavimas turi didelés itakos netiesioginiams mokesciams.

Ekonominés aplinkos (makroaplinkos) indeksas E(/) vertinamas:

ED)=Yw,E;: Y@, =1, (19)
i=1 i=1
Cia:
@, — i-tojo pirminio veiksnio E; (BVP dinamikos, infliacijos, mokes€iy sistemos, perkamosios

galios ir kt.) tiesioginés itakos ekonominés aplinkos indeksui E(/) reikSmingumas;
E; — esminiai (identifikuoti konkrecioje verslo situacijoje) pirminiai veiksniai (i = 1,2,...,n, , 0 n, —
esminiy veiksniy skaicius).

Ypac didelg reikSme¢ Lietuvos Respublikos netiesioginiy mokesciy surinkimui turi ekonominé
buklé bei jos raidos perspektyvos. Sékmingas pramonés Saky, verslininkystés plétojimas pritraukia
investicijas, nuo kuriy padidéja ir mokestinés iplaukos { valstybés biudZeta. Kiekvienos Salies ekonoming
padét] apibiidina: bendrasis vidaus produktas (BVP), infliacija, kaupimo lygis, mokéjimy balansas,
gyventojuy pajamos, prekiy kainos, pragyvenimo lygis, kredity gavimo galimybés. Pablogéjus ekonominei
padéciai, gali sumazéti uzsienio investicijos ir importas, kai siekiama pagerinti vidaus ekonomika. Be to,
tam turi jtakos ir valiutos kurso pastovumas pasaulinése rinkose.

Socialinés aplinkos indeksas S(/) vertinamas:

S(I):iwsisi; iwsi =1, (20)
i=1 i=1
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Cia:@ ,— i-tojo pirminio veiksnio S; (nedarbo lygio, darbo uZmokes¢io lygio, demografinés
situacijos ir kt.) tiesioginés jtakos socialinés aplinkos indeksui S(/) reik§mingumas;

S; — esminiai (identifikuoti konkrecioje verslo situacijoje) pirminiai veiksniai ( i = 1,2,...,n, , 0 ny —
esminiy veiksniy skaicius).

Socialinés — kultturinés aplinkos aspekty ijvertinimas yra, ko gero, pats sudétingiausias ir
reikalaujantis jZvalgumo, ilgalaikio informacijos kaupimo bei jos analizés procesas. Cia galimi atvejai, kai
bandoma remtis savo nuostatomis d¢l kultiiriniy vertybiy, iSugdyty savo Salyje. O jos gali i§ esmés skirtis
nuo vyraujanciy kitoje Salyje, kitoje visuomengje, kitoje kultiiroje. Todél sprendimai, atsirad¢ del
neteisingy nuostaty, vargu ar gali biti veiksmingi.

Technologinés aplinkos indeksas 7(J) vertinamas:
Th=Ya,P: Yo, =1 Q1)
i=1 i=1

Cia: @, -i-tojo pirminio veiksnio T; vyriausybés mokslo ir technologiju politikos, inovaciju taikymo
galimybiy, technologiju atnaujinimo ir kt.) tiesioginés ijtakos technologinés aplinkos indeksui 7(J)
reikSmingumas;

T; — esminiai (identifikuoti konkrecioje verslo situacijoje) pirminiai veiksniai ( i = 1,2,...,n,, 0 n; —
esminiy veiksniy skaicius).

Technologing aplinka pirmiausia apibiidina mokslinis — technologinis jvairiy Saliy lygis, kuris, be
abejo, skirtingas. EkonomiSkai pazangiausios Salys, naudodamos mokslo ir technikos laiméjimus,
igyvendino daugeli Zmonijos svajoniy. OTaigi Sios aplinkos ivertinimas yra ypa¢ svarbus. Juk ten, kur
aukStas mokslinis ir technologinis lyis (jis nulemia ir gera technologiju naudojima), sutrumpéja
laikotarpis, per kurj pasiekiamas laukiamas tokio naudojimo efektas.

Gamtinés aplinkos (aplinkosaugos) indeksas A(/) vertinamas:
AD=Yz,A; Yo, -1 (22)
i=1 i=1

Cia: @, — i-tojo pirminio veiksnio A; (infrastruktiiros biiklés, gamtinés situacijos, aplinkos standarty
reikalavimy ir pan.) tiesioginés jtakos gamtinés aplinkos indeksui A(J) reik§mingumas;

A; — esminiai (identifikuoti konkrecioje verslo situacijoje) pirminiai veiksniai (i = 1,2,....,n, , 0 n, —
esminiy veiksniy skaicius).

Gamtin¢je aplinkoje sutinkamos S$ios tyrinéjimy kryptys: gamtiniai veiksniai; Zaliavy trikumas
(riboti iStekliai); energijos iStekliy trikumas; valstybinio iStekliy reguliavimo politika; gamtos uZterStumo

problema.
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Teisinés aplinkos indeksas L(/) vertinamas:

L)=Y o,L; Y@, =], (23)
i=1 i=1
Cia:@, — i-tojo pirminio veiksnio L; (konkurencijos teisinio reguliavimo, jstatymy Kkaitos,

instituciniy sprendimy priémimo operatyvumo ir pan.) tiesioginés jtakos teisinés aplinkos indeksui L(/)
reikSmingumas;

L; — esminiai (identifikuoti konkrecioje verslo situacijoje) pirminiai veiksniai (i = 1,2,..., n;, 0 n; —
esminiy veiksniy skaicius).

Teisiné sistema — tai pirmiausia jstatymy bei kity teisés akty, reguliuojanciy ir reglamentuojanciy
ekonominius santykius apskritai, visuma. [ §ig sistema jeina ir tarptautiniai susitarimai, kuriais remiantis
plétojama prekyba. Jie pasiraSomi siekiant susiaurinti veiksmuy laisve, todél ju Zinojimas — privaloma
salyga uZmezgant tarptautinius rySius. Tai daro jtaka ivairaus lygio sprendimams.

Vertinant iSoring makroaplinka (U) sudétingiau suformuoti adekvacia konkreciai situacijai vientisg
kriteriju sistema. Tad tikslinga veiksnius sugrupuoti i keleta grupiu (bendruoju atveju n veiksniy grupiy),
kuriy kiekviena apibrézty dalinj kriteriju U,.

Savo ruoZtu juy visuma apsprgstu apibendrinanti dydi, kuri biity galima nustatyti, pvz., taikant
kompleksini daugiakriterio vertinimo metoda. Taikant $i metoda, kompleksini iSorinés makroaplinkos
parametra (lygio indeksa U(])) balais biity galima iSreiksti taip:

Ul=h U +h, Uy +..4+h, U,, (24)

Cia hl, h2 ,...h, — atskiry daliniy kriterijy U;,U, ,...,Un tiesioginés itakos apibendrinamajam dydziui
U(I) reikSmingumo parametrai;

U, U, ,...,U, — normalizuotos daliniy kriterijy (pvz. prekybos palankumo, mokes¢iy palankumo,
rinky apsaugos lygio, gamybos perkeélimo perspektyvy ir pan.) reikSmes.

Daliniai kriterijai U; (U,,U, ,...,U, ) gali biti nustatomi taikant jau nagrinéta KRRSS metoda tokiu
budu:

U =Yg,R: Y, =1 (25)
Jj=1 Jj=1

Cia Rij - identifikuoti pirminiai veiksniai, priskiriami tikslinéms veiksniy grupéms (j = 1,2,..., s, 0°s
— ju skaicius grupéje);

gij — j-tojo veiksnio i-toje tikslingje grup¢je tiesioginés jtakos reikSmingumas.

Pateikty baziniy vertinimo modeliy taikymas konkreciomis aplinkybémis, susijg¢s su adekvaciy

situacijai ir reikSmingy veiksniy iSskyrimu i§ potencialiy veiksniy miksto, t. y. susijgs su veiksniy
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identifikavimu, taip pat su pirmine kokybine ju analize. Tai svarbus vertinimo etapas. Jo rezultatas
identifikuoty (reikSmingy toje situacijoje) veiksniy multikompleksai, taip pat atitinkama identifikuoty
komponenty (kai 1Sskiriami toliau nagrinéti ne visi Se$i makroaplinkos komponentai) visuma. Atkreiptinas
démesys, kad turéty biiti jtraukti ir tokie veiksniai, kaip ypatingi {vykiai, nors ir maZzai tikétini. Kadangi tai
nusprendZia eksperty grupe, t. y. atliekamas intuityvus vertinimas, todél taikytinas, pavyzdziui, Delphi
metodas.

Atliekant pirminiy veiksniy identifikavima, veiksniai turi biiti ranguojami pagal ju itakos
reikSminguma, o ji nulemia Sie pagrindiniai poZymiai: jtakos laipsnis, adekvatumas situacijai, naujy
galimybiy ar grésmiy atsiradimas. Taikytini ir atitinkami metodai, padedantys ranguojant veiksnius pagal
ju svorj arba, tarkime, naudojant porinio lyginimo metoda (pvz., T. L. Saaty (2001) metodas). 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
reikSmingumo lygmeni.

Tolesnis kokybinis identifikuoty pirminiy veiksniy vertinimas atliekamas kaip genetinis
prognozavimas (remiasi genezeés principu, taip pat taikant genetinius algoritmus). Tad jis susijgs su
aplinkos (jos komponenty ir veiksniy) dabartinés situacijos apibendrintu jvertinimu, poky¢iy nustatymu ir
perspektyvinés aplinkos situacijos numatymu. Tai taip pat intuityvus prognozavimas, tad eksperty iSvady
suderinamumas pasiekiamas taikant, pavyzdZziui, Delphi metoda, konkordancijos koeficienty skaiiavima
ir pan. Identifikuoti veiksniai pagal ju itakos stipruma ir poveikio kryptj jvertinami taip: turintys palanky
poveiki, turintys nepalanky poveiki ir neutraliis veiksniai.

Apibendrinant, galima teigti, kad A. Zvirblio (2007) sudaryta sistema yra pagrindas kiekybiSkai
vertinant esminius {monés aplinkos komponentus. Tai yra svarbus teorinis {rankis pagrindZiant
strateginius rinkovados sprendimus, be to, tai atitinka perspektyvines verslo kompiuteriniy valdymo
sistemy plétros kryptis. Remiantis A. Zvirblio (2007) sudaryta daugiakriterio vertinimo metodika, darbe

bus atliekama pasirinktos {monés makroaplinkos analize.

1.4. Imonés veiklos prognozavimo budai

Prognoz¢, kaip viena i§ informacijos iSraisky, $iuo metu uZima dominuojanti vaidmeni imonei
realizuojant investicinius projektus, jvertinant ir koreguojant esama veiklos strategija, priimant kitus
valdymo sprendimus (Kvainauskaité, 2000).

Pagal susiformavusia prognozavimo metodika bei modelius gali biti prognozuojami ekonominiai ir

technologiniai rodikliai, rinkos ir pramonés kitimo tendencijos, gamybos plétra ir t.t. Prognozavimas
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imoniy atZvilgiu yra traktuojamas kaip vienas i§ svarbiausiy efektyvios imonés veiklos kriterijy, kurio
reikSme itin padidéja nestabilios ekonomikos salygomis. Dazniausiai prognozavimas atliekamas remiantis
pardavimy dinamikos duomenimis, tikimasi, kad ir ateityje iSliks panaSios tendencijos. DaZnai
prognozuojant pasitelkiama | pagalba ir subjektyvesnius metodus, tokius kaip darbuotoju apklausa,
atsizvelgiama { ju nuomong. Sis metodas daZnai pasiteisina, nes darbuotojai daugiau Zino apie jmonés
perspektyvas ir kliatis, kurios gali trukdyti ateityje pasiekti geresniy rezultaty. Tad ne visada galima
pasitelkti objektyviais matematiniais skai€iais ir praeitimi, biitina jvertinti ir darbuotoju pasisakymus.

Anot B. J. Das (2000), prognoziy teikiama informacija reikSminga beveik kiekvienai imonei,
sudarant trumpalaikius ar ilgalaikius planus.

Vienas labiausiai paplitgs prognozavimo metody klasifikavimas - skirstymas i kokybinius
(intuityvinius) ir kiekybinius (sisteminius) prognozavimo metodus. Intuityviniuose didZiausia reikSmé
skiriama Zmoniy (vartotojuy, eksperty, vadovy ir kt.) nuomonei. Kiekybiniuose analizuojami objektyviis,
daZniausiai praéjusiy laikotarpiy duomenys ir sudaromi atitinkami modeliai. Sie metodai tinka, kai
problemos negalima iSreiksti kiekybiSkai arba kai turimos informacijos nepakanka kiekybiniam
vertinimui, arba kai norima papildyti kiekybing prognozg. Toliau darbe nagrin¢jant pasirinkta imoné taip
pat bus naudojam kiekybiné analizé, nes turimi praéjusiu laikotarpiy duomenys, kuriuos taikant
atitinkamus modelius, galima daryti prognozes.

Pasak J. Butkutes (1999), mokslinéje literatiiroje galima sutikti apie 200 prognozavimo metody, iS$
kuriy tik labai nedidelé dalis taikoma praktikoje. ISanalizavus poZymius, pagal kuriuos klasifikuojamai
prognozavimas, iSskiriami Sie prognozavimo metodai:

1. Trendo ekstrapoliacija bei iSlyginimo metodai (slenkancio vidurkio metodas, eksponentinis
iSlyginimas). Tai metodai, kuriuose remiamasi situacijos vystymosi praeityje tendencijomis,
ekstrapoliuojamomis i ateiti. Laikomasi prielaidos, jog anks¢iau nustatyti désningumai tesis ateityje. Si
prielaida pavojingesné, kai dinamiSkesnis rinkos vystymasis ir kai ilgesniam laikotarpiui sudaroma
prognozé. A. Pabedinskaité (2005) sitilo nepamirSti jvertinti to, kad ne viskas kas buvo praeityje gali buti
ir ateityje, butina jvertinti ir rizika, kuri atsiranda keiCiantis vartotoju poreikiams, atsirandant
konkurencijai.

2. Regresiné analizé. Naudojantis Siuo metodu, priklausomy kintamyjy reikSmeés nustatomos ir
prognozuojamos, remiantis vieno ar keliy nepriklausomu kintamyjuy reikSmémis. DaZnai nepriklausomi
kintamieji yra kaina, pajamos, rémimo iSlaidos, gyventojy skaiCius. Anot L. J. Basavsio pagrindiniai
tiesinés regresijos privalumai: tiesin¢ regresija gali buti taikoma nepriklausomiems kintamiesiems;

paprastais statistiniais modeliais galima rasti ir jvertinti kintamyjy tarpusavio rysius.
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3. Pardavimo tarnyby darbuotojy atliekamas ivertinimas. Praktiniai tyrimai rodo, kad Salia
statistiniy metody didelé reikSmé teikiama subjektyviam pardavimo tarnyby darbuotojy {vertinimui, jie
remdamiesi savo Ziniomis apie rinka, turéty ypa¢ gerai numatyti bisima vystymasi. Sio metodo
pranasumas - rinkos artumas ir to salygotas realus rinkos vystymosi jvertinimas, kadangi atsiZvelgiama {
labai trumpalaikius pasiekimus. Prekybos personalo dalyvavimas prognozavime turi daug pranaSumu.
Prekybos atstovai, gerai susipaZing su paklausos vystymosi tendencijomis, dalyvaudami prognozavimo
procese, labai pasitiki nustatytomis pardavimy kvotomis ir stengiasi pasiekti apibréZtus tikslus.

4. Vadovy vertinimai. [monés ir pardavimy tarnyby vadovai remiasi jau turima informacija. Jie
gali nusibréZti tik vystymosi pagrindines kryptis, kadangi esama pavojaus gauti netikslia, nutolusia nuo
tikrosios padéties prognozg. Taciau, kadangi vadovybé nustato kainas, prioritetus ir sprendzia
organizacijos likima, $i paklausos jvertinimo metoda biitina naudoti.

5. Prognozés, sudarytos remiantis vartotoju apklausa. Pirkéju apklausa neretai teikia
patikimiausiy duomeny. Prognozeés tikslumas padidé€ja, jei apklausoje naudojama tikimybin¢ skalé, o ne
pirkéju atsakymai apie ketinimus pirkti preke arba jos nepirkti. Vartotojy apklausa vartojimo prekiy
rinkoje naudotina tik tuomet, kai sudaroma trumpalaiké prognoze¢, prieSingu atveju reprezentatyvumas
sumazéja. Sis metodas reikalauja, kad vartotojai nurodyty savo pirkimo planus ateiiai.

6. Delphi metodas. Nustatant paklausa, daZnai naudojamas ekspertiniy vertinimy metodas,
turintis daug modifikacijy. Paklausos tyrimams paprastai naudojamos ekspertiniy vertinimy metodo
modifikacijos, artimos Delphi atmainai. R.C. Appleby (2003) teigia, kad tai puiki procediira padedanti
pasiekti grupés eksperty konsensusa, gave issamy klausimyna ekspertai pateikia rastu savo nuomone. Sio
metodo trikumas, anot jo, tas, kad klausimai gali buti nevienodai suprasti bei sudétinga atsizvelgti i
nenumatytus vykius.

[vertinus visus minétus prognozavimo metodus, daroma, prielaida, jog geriausia naudoti laiko
eiluciy i8lyginima, regresing analiz¢ bei vadovy vertinimus, kadangi jie nereikalauja dideliy iSlaidy bei yra
informatyvus ir gana tiksls. Zinoma, yra ir trikumy, nes neivertinamos visos priezastys, galin¢ios daryti
itaka ateityje (vartotojy poreikiy kitimas, konkurencija ir pan.). Trendo metodas pastaruoju metu esant
ekonomikos nuosmukiui, néra pats efektyviausias, kadangi ekonomikoje vyksta staigiis pokyciai ir Siuo

metodu néra gaunama tiksli informacija.

1.4.1. Regresiné analizé

Prognozavimui daznai taikomi regresijos modeliai, kurie leidZia nustatyti statistikai reikSmingus ir

nereikSmingus veiksnius; apskaiciuoti reikalingus ekonominiy sprendimy priémimui rodiklius: veiksniy
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sarySio krypti, pobudj, elastinguma, veiksniy pakei¢iamumo normas; prognozuoti nagrin¢jama reisking;
modeliuoti ir imituoti ekonominio reiSkinio biisenas, esant skirtingoms salygoms.

Paprasciausias regresinis modelis — tai regresijos lygtis, kuri apibréZia sarysj tarp veiksniy ir atsako {
klausima, kaip keiCiasi nagrin¢jamo ekonominio reiSkinio vidutiné¢ reikSme, kintant ji jtakojan¢iam
veiksniui arba veiksniams.

Y =1f(Xy,..., X)) + E, (26)

Cia Y — nagrin¢jamas ekonominis veiksnys,

Xji,..., Xk — itakojantys veiksniai,

E — regresijos paklaida.

Pasak Pabedinskaités (2006), rySio egzistavimo jvertinimui tarp Y ir visy X, reikia paskaiciuoti
koreliacijos koeficientus. Kuo koreliacijos koeficientas (r) yra mazesnis, tuo rySys yra silpnesnis.
Neigiamas koreliacijos koeficientas rodo, kad Y maz¢ja didéjant X. Koreliacijos koeficientai skai¢iuojami

pagal formulg:
e N xy-2.xQy 27
TEDIO SRS W}

Koreliacijos koeficientas gali turéti reikSmes nuo -1 iki 1. Kai koreliacijos koeficientas teigiamas, tai

reiSkia, kad, did¢jant veiksnio X reikSméms, didéja ir Y reikSmés. Kai koreliacijos koeficientas neigiamas,
t.y. r < 0, didéjant nepriklausomo veiksnio reikSméms, priklausomo veiksnio reikSmés mazéja. Kuo
koreliacijos koeficientas (r) yra didesnis, tuo rySys yra stipresnis. Koreliacija apibiidina rySio tarp
kintamyju stipruma, o regresiné¢ analiz¢ jgalina nustatyti Sio rySio pobiidi ir apraSyti priklausomojo
(pasekmés) kintamojo vidutiniy reikSmiy priklausomybg nuo vieno ar keliy nepriklausomuyju (prieZasties)
kintamyjy reik§miy matematine formule ir kartu — prognozuoti Sio kintamojo reikSmes.

Daugianaré koreliaciné regresiné analizé. Praktiniams tikslams taikant daugianarés koreliacijos
regresijos lygtis biitina Zinoti, kad ju patikimos iSraiSkos sfera apsiriboja tirtaja arba panaSia pagal
pagrindinius pozymius teritorija. Todél prie koreliacinés regresinés lygties turi biiti nurodytos salygos,
kurioms ji sudaryta (ir kurioms gali biti taikoma).

Kai nagrinéjamas priklausomo veiksnio Y rySys su keliais nepriklausomais veiksniais X, X»,.. X, tai
susiduriama su daugianare koreliacine ir regresine analize. Daugianarés koreliacijos atveju rySiui tarp
kintamyjy atspindéti naudojamas bendras daugianarés koreliacijos koeficientas. Daugianarés koreliacijos
koeficientas leidzia ivertinti vieno i$ veiksniy (Y) rysi su visais kitais (X, X,...., X,) kaip visuma.

Paprasciausia daugianaré regresija — tai tiesiné daugianaré regresija. Jos matematinis uZrasas yra

toks:
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M F oot apx™ (28)

Y =a, + aix @

+ ax

Cia: a - neZinomas kintamasis;

m — nepriklausomy veiksniy kiekis.

Paprastosios tiesinés regresijos modelis. Paprastosios tiesinés regresijos modelis reiSkia, kad
vienas kintamasis nuo kito priklauso tiesiSkai, bet ne logaritmiSkai, kvadratiSkai ar dar kaip nors kitaip.
Bendras tiesinis tikimybinis modelis susiejantis intervalinius kintamuosius Y ir X, atrodo taip:

Y=a+bX+e, (29)

Cia a ir b yra neZinomi kintamieji;

e — atsitiktin¢ paklaida (pvz. atsiradusi matavimo metu ar pan.).

Kada kintamasis X jgyja konkrecia reik§mg x;, modelis atrodo taip:

yi = a+ bx; +ei, (30)

Cia x; yra neatsitiktiné fiksuota reik§me,

e; — atsitiktiné paklaida.

IS ¢ia turéty biti aiSku, kad ir esant tai paciai x; reikSmei, y; reikSmés nebiitinai turi biiti tos
pacios. Tai priklauso nuo atsitiktiniy paklaidy. Tiesinés regresijos modelyje joms iSkeliami tam tikri
reikalavimai. Trumpiau $ias modelio prielaidas galima uZrasyti taip: ei ~ N(0, 6°).

Kadangi paklaidos e; yra normalieji atsitiktiniai dydziai, su kiekviena fiksuota x; reikSme kintamieji
yi taip pat yra normalieji atsitiktiniai dydZiai. Nulinis paklaidy vidurkis svarbus susiejant kintamojo Y
vidurki su kintamuoju X. Gaunama, kad Ey; su x; susietas jau determinuota tiesine lygtimi Ey; = a+bxi,
kurios parametrai a ir b yra neZinomi, ir kuriuos jvertinus gauta lygti galima naudoti Y prognozei.
Dispersiju lygybés reikalavimas svarbus tam, kad su kiekviena fiksuota x; reikSme galimy y; reikSmiy
sklaida buty vienoda ir neiSkreipty prognozés. Paklaidy e; nepriklausomumas tuo paciu reiskia ir visu y;
nepriklausomuma, t.y. y; reikSmé nepriklauso nuo yi-1. Tai gali reiksti, pvz. kad yi matavimai nepriklauso

nuo laiko.

1.4.2. Bankroto diagnostikos modeliai

Imonés veiklos perspektyvos ir tgstinumas riipi ne tik paciai imonei, bet ir su ja susijusiems
subjektams: investuotojams, akcininkams, bankams, pirkéjams, tiekéjams ir kitiems verslo dalyviams.
Todel, kaip teigia J. Mackevicius ir A. Rakstelien¢ (2005), svarbu, kad kiekviena imoné turéty savo
veiklos stabilumo ir tgstinumo vertinimo modelj. Jis padéty ne tik i§ anksto nustatyti bankroto tikimybe,
kitus imonei gresiancius pavojus ir jvairiy rasiy rizika, bet ir imtis strateginiy veiksmy imonés veiklai

gerinti.



31

Bankrotas neretai yra apibudinamas kaip kompanijos nesugebéjimo vykdyti skolininko
isipareigojimus rezultatas. Taciau mokslinéje literatiiroje galima aptikti kiek skirtingy Sio termino
aiSkinimy. Pavyzdziui, C. P. Obi (1998) teigia, jog bankrotas — tai teisminis {monés pripaZinimas
nemokia; taip pat imonés likvidavimo ar reorganizavimo procesas. Siek tiek kitaip bankroto apibréZimas
pateiktas Lietuvos imoniy bankroto ir restruktiirizavimo istatyme: bankrotas - nemokios imonés biisena,
kai imonei teisme yra iSkelta bankroto byla arba kreditoriai imonéje vykdo bankroto procediiras ne teismo
tvarka (prieiga per interneta: http://www3.Irs.1t/pls/inter3/dokpaieska.showdoc_I?p_id=321939&p_query
=&p_ tr2= [zifiréta 2008-11-04]).

Imonés bankroto diagnostika - tai imonés finansinés veiklos kritiniy veiksniy ivertinimo sistema,
kurios pagalba nustatomi imonés veiklos kritiniai veiksniai, salygojantys imonés bankrota. Vienas
pagrindiniy Sios analizés uzdaviniy yra atskleisti galimo bankroto prieZastis ir numatyti priemones joms
likviduoti. Bankroto problema dazniausiai iSkyla tada, kai imoné neturi pakankamai pinigy
trumpalaikiams isipareigojimams vykdyti (LebedZinskaité, 2007, p. 10).

Finansingje ir vadybos mokslo literatiiroje nemazai nagrin¢jami imoniy bankroto prognozavimo
modeliai, ju tinkamumas. Dazniausiai aptarin¢jami klasikiniai statistiniai modeliai. IS ju anksciausiai
imoniy bankroto grésmei nustatyti sidilyti tokie kompleksiniai modeliai, kuriuose naudojama tiesiné
diskriminantiné analizé. Kaip teigia K. GarSkaité (2008), tiesinés diskriminantinés analizés modeliai
tiesinés funkcijos pagrindu nustato priklausomybeg tarp bankroto tikimybés, kaip priklausomojo kintamojo,
ir nepriklausomy kintamyjy - finansiniy imoniy rodikliy. Bendriausia tiesinés diskriminantinés analizés
modelio iSrai$ka tokia:

Z=a+bX;+bXs+ ...+ b, X, 31

Cia:

Z — bankroto tikimybeé (rezultato dydis); a - konstanta;

X, — nepriklausomas finansinis kintamasis;

b, — koeficientas, iSreiSkiantis rySio tarp bankroto tikimybés ir atitinkamojo finansinio kintamojo
dydi.

Siy modeliy pradininkas yra amerikieCiy ekonomistas E. Altmanas (1983), kuris nuodugniai
nagringjo imoniy bankroto prognozavimo problema. Modeliy esm¢ sudaro tai, kad imonés veiklos jvairios
sritys jvertinamos finansiniais rodikliais, i§ kuriy iSvedamas apibendrinantis kompleksinis Z koeficientas.
Jam pagristi E. Altmanas ir taiké diskriminantinés analizés biida, kuriuo buvo nustatomi koreliacinés
tiesinés funkcijos parametrai. IStyr¢s imoniy nuosmukio ar Zlugimo prieZastis, pasiiilé rodikliy sistema —
modeli, pagal kurio reikSmés dydi biity galima suskirstyti imones i tas, kurioms gresia bankrotas, ir tas,

kurioms bankrotas negresia. Siuo skirstymo pagrindu sprendé apie bankroto grésmés tikimybés dydj.
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E. Altmanas 1968 m. paskelbé penkiy veiksniy modelj, kuris uZsienio Salyse pla¢iai naudojamas
imoniy bankroto grésmei ivertinti. Atrinkgs penkis rodiklius, apibudinancius skirtingus imoniy finansinés
veiklos aspektus, E. Altmano sudaré modeli:

Z=12%X; + 1,4¥X, + 3,3*X3 + 0,6* X4 + 1,0 *X5 (32)

Cia:

X — Apyvartinis kapitalas/Turtas;

X, — Nepaskirstytas pelnas/ Turtas;

X3 — Pelnas iki apmokestinimo/ Turtas;

X4— Nuosavo kapitalo rinkos verté/ [sipareigojimai;

Xs5— Pardavimy pajamos/ Turtas.

Priklausomai nuo Z reik§mes, bankroto tikimyb¢ yra labai didel¢, kai Z yra iki 1,8, didel¢ — nuo 1,81
iki 2,7, imanoma nuo 2,8 iki 2,99 ir labai maza — 3 ir daugiau.

D. Slekiené (1998), V. Rutkauskas (2001) ir M. Tvarionavitiené (2001) nepalankiai jvertino
daugiafaktoring E. Altmano koeficienty analizg. Taciau kiti Lietuvos mokslininkai, tokie kaip J.
Mickevicius, D. Poskaité, I. Macerinskiené ir E. Buskeviciiit¢ sitilo bankroto diagnozavima pagal E.
Altmano ,,Z“ modelj iSanalizuoti detaliau, kadangi negalima daryti iSvady iStyrus tik keliy imoniy
finansing veikla, reikia plésti tyrimy apimtis ir tik tuomet teikti pasitilymus rodiklio koregavimui

Antrasis E. Altmano modelis (1983) buvo skirtas imonéms, kuriy akcijos nekotiruojamos vertybiniy
popieriy birZoje, bankrotui prognozuoti. Sitloma tokia funkcija:

Z=0,717 * X1+ 0,847 * X5 + 3,107 * X3 + 0,420 * X4 + 0,995 * X5 (33)

Sioje funkcijoje X reikimés islieka tos padios kaip ir ankséiau, tik keidiasi X, skai¢iavimas, kur
vietoj akcinio kapitalo rinkos vertés santykio su isipareigojimais, sitiloma skai¢iuoti nuosavo kapitalo ir
isipareigojimy santyki. Bankroto tikimybé labai didelé¢ jei i reikSmé yra mazesné nei 1,23, o jei Z reikSme
svyruoja tarp 1,23 ir 2,90 bankrotas jmanomas, o jei ji yra daugiau nei 2,90 — labai maza.

Treciasis E. Altmano modelis skirtas paslaugy ir individualiy imoniy bankrotui prognozuoti (1983),
sitlomas taikyti 4 rodikliy modelis (kintamieji tokie pat kaip 2 —ajame modelyje):

Z=656%*X;+326*X;+6,72* X3+ 1,05 * X4 (34)

Jei Z reikSmé maZzesné nei 1,10 bankroto tikimybé labai didel¢, jei svyruoja nuo 1,10 iki 2,59 —
Imanoma, o jei daugiau nei 2,60 — labai maza.

E. Altmano nuomone, naudojant Z formulg, bankroto tikimybg galima nustatyti prie§ metus 90 proc,
pries dvejus metus — 70 proc. ir pries trejus metus — 50 proc. tikslumu.

1973 m. angly mokslininkas R. Lisas pagal DidZiosios Britanijos imoniy duomenis gavo tokia

bankroto grésmeés jvertinimo modelio analiting iSraiska:
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7 =0,063X; + 0,092X2 + 0,057X3+ 0,001X4, (35)

cia:

X — grynojo apyvartinio kapitalo efektyvumas, iSreikStas grynojo apyvartinio kapitalo ir viso turto
santykiu;

X, — bendroji turto graza, iSreikSta bendrojo pelno ir viso turto santykiu;

X3 — sukaupto kapitalo efektyvumas, iSreikStas nepaskirstytojo pelno (t. y. grynasis pelnas atémus
dividendus) ir viso turto santykiu;

X4— bendrojo likvidumo rodiklis, iSreikStas nuosavo kapitalo ir skolinto kapitalo santykiu.

Siuo atveju ribiné Z reik¥mé yra 0,037, t. Y. Jei ji yra maZesné nei 0,037, tai gresia bankrotas.

Imoniy bankroto prognozavimo problemg sprendé ir angly mokslininkas R. Tafler (1977 m.). Jis
analizavo 46 bankrutavusias ir 46 gerai veikian¢ias gamybos imones, kuriy akcijos buvo kotiruojamos
birzoje (Garskaite, 2008). ISanalizaves 80 finansiniy rodikliy, atrinko keturis reikSmingiausius ir sudaré
diskriminantinés tiesinés analizés bankroto prognozavimo modeli. Tafler sitilomo modelio analitiné
iSraisSka:

7 =0,53X; + 0,13X5 + 0,18X3 + 0,16X.4, (36)

Cia:

X — pelno prie§ apmokestinant ir trumpalaikiy isipareigojimy santykis;

X, — trumpalaikio turto ir visy isipareigojimy santykis;

X3 — trumpalaikiy jsipareigojimy ir viso turto santykis;

X4 — grynojo apyvartinio kapitalo ir visy sanaudy santykis.

Vertinant imoniy buklg pagal S$i modeli, nustatyti tokie désningumai: jei Z reikSmé virSija 0,3,
imonés ilgalaikés perspektyvos geros, o jei Z reikSmé maziau kaip 0,2, yra bankroto grésmé. Atlikus
tyrimus buvo nustatytas 97 proc. §io modelio tikslumas likus vieneriems metams iki imonés bankroto.

Bankroto prognozavimo modelj pateiké ir Kanados mokslininkas G. Springate 1978 m. (Simono
Freizerio universitete). G. Springate modelis parengtas naudojant pakoping diskriminanting analizg pagal
E. Altmano sukurta metoda 1968 m. Jis taip pat atrinko bankrutavusiy ir mokiy imoniy finansines
ataskaitas. Kuriant §; modelj, buvo apskaiciuota 19 finansiniy koeficienty, i§ kuriy galiausiai buvo atrinkti
4. Springate modelio formulé yra tokia:

Z =1,03X; + 3,07X; + 0,66X3 + X4 (37)

Cia:

X, — grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis;

X, - turto graza prie$ apmokestinant, iSreikSta pelno prie§ apmokestinant ir turto santykiu;

X3 — pelno prie§ apmokestinant ir trumpalaikiy {sipareigojimy santyKkis;
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X4 — turto apyvartumas, iSreikStas pardavimo ir turto santykiu.

Jeigu Z < 0,862, imonés bankrotas nei§vengiamas. Kurdamas §i modelj, G. Springate naudojo 40-ies
imoniy duomenis ir pasieké 92,5 proc. bankroto prognozavimo tiksluma vieneriems metams.

Taigi, kaip teigia K. GarSkaité (2008), bankroto prognozavimo modelio pasirinkimas priklauso nuo
galimybés atsakyti { tam tikrus klausimus, o bitent:

e kurie finansiniai koeficientai yra svarbiausi prognozuojant imonés bankroto tikimybg;
e kiek reikSmingi pasirinkti finansiniai koeficientai;
e kokiu metodu nustatyti Siuos koeficientus, jy reikSmingumus ir rySius tarp ju.

Ivertinus uZsienio Salyse ir Lietuvoje imoniy veiklos prognozavimui taikomus metodus nustatyta,
kad didzioji dalis klasikiniy statistiniy modeliy bankrotui prognozuoti yra pirminio E. Altmano modelio
modifikacijos. Nors apie E. Altmano sudaryta bankroto prognozavimo modelj yra jvairiy nuomoniy,
taCiau remiantis J. Mackeviciaus ir A. RakStelienés (2005) atliktu tyrimu, galima teigti, kad E. Altmano
modelius tikslinga taikyti Lietuvos imoniy bankrotui prognozuoti. Todé¢l praktinéje darbo dalyje bus
taikomas antrasis E. Altmano modelis, kuris skirtas imoniy, kuriy akcijos nekotiruojamos vertybiniy

popieriy birZoje, bankrotui diagnozuoti.

1.5. Investicijy vertinimo metodai

Investicijos - piniginés 1éSos ir istatymais bei Kkitais teisés aktais nustatyta tvarka jvertintas
materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti
pelno (pajamy), socialinj rezultata (Svietimo, kultiiros, mokslo, sveikatos ir socialinés apsaugos bei kitose
panasiose srityse) arba uZtikrinti valstybés funkciju igyvendinima (Lietuvos Respublikos investiciju
istatymas, 1999).

Investicijy projektus galima skirstyti labai jvairiai, taciau savo esme jie yra visi panaSus. Kaip
pazymi K. Alijauskas, Z. Kazlauskien¢ (2005) galima isskirti tris pagrindines projekto sudétines dalis,
apibuidinancias bet kurj projekta, tai projekto iStekliai, jgyvendinimo trukmé ir kokybé kuri nusakoma
specifiniais rodikliais.

G. KancerevyCius (2007) pazymi, kad egzistuojant rizikos ir pageidaujamai pelningumo
pusiausvyrai, ilgalaikiy investiciju sudarymo tikslas yra parinkti naudingiausia imonés turtui projekta.
Investicijuy projekto sudarymas ir atranka susiduria su vertinimo problema, kuri reikalauja: pinigy srauty

numatymo (prognozavimo); pageidaujamo pelningumo arba projekto diskonto normos, kuri atitinka
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kapitalo kaStus, numatymo; sprendimy metodo identifikavimo, siekiant atrinkti ir nuspresti projekto
tinkamuma; taip pat ir rizikos nustatymo.

Investiciju projekto sudarymo procese svarbiausias ir sudétingiausias momentas yra pinigy srauty
prognozavimas. [Ilgalaikiy investiciju projekto sudaryme naudojami pinigy srautai, o ne apskaitos
fiksuojamos pajamos, nes pinigy srautas teoriSkai yra geresnis matas grynajai ekonominei naudai ar su
projektu susijusiems kaStams. Be to, pinigy srauty naudojimas minimizuoja apskaitos dviprasmybes, nes
yra vienareikSmis. Investicijy sudarymo procesas reikalauja prognozuoti projekto pinigy srautus, todél
dominuoja ne apskaitos fiksuojamas pelnas, bet pinigy srautai (Kancerevycius, 2007).

Darant ilgalaikius investicijuy projektus yra galimi trys sprendimy tipai:

1. Priimta — atmesta arba tinkamas — netinkamas. Tiesiog sprendZiama apie konkrety projekta —
investuoti ar ne.

2. Veiksmingiausias projektas i$ keleto alternatyviy, renkantis tinkamiausia.

3. Kapitalo normavimo sprendimai — yra keli alternatyvis priimtini projektai, bet triksta léSy jiems
igyvendinti. Tada sprendZiama, kokius projektus pasirinkti investicijoms, o kuriuos atidéti vélesniam
laikui.

Kaip teigia G. KancerevyCius (2007), minéty trijy sprendimy atveju atrankos Kkriterijai yra
tvertinimo metodai, per kuriuos analizuojamas investiciju projekto patrauklumas ir veiksmingumas.
Projekto vertinimo ir atrankos kriterijuy yra gana daug, bet juos galima salyginai iSskirti { dvi grupes pagal
diskontuoty pinigy srauty naudojima: DCF kriterijai (metodai) ir ne DCF kriterijai (metodai). Kurie i$ ju
yra veiksmingesni, priklauso nuo atskiros imon¢ tiksly, nuo to, kaip gerai juos atspindi. Ne DCF metodai
yra populiariis, nes lengvai suprantami ir placiai taikomi, taiau jie néra tikslls ir nejvertina laiko
veiksnio. Tod¢l buvo sukurta DCF metodika, pagal kuria jvertinama laiko veiksnio jtaka pinigy srautams
(Rutkauskas, 1999, Valakevicius, 2001). Vienas i§ pagrindiniy jos metody — grynoji dabartiné verté (net
present value — NPV).

Bet kuriuo atveju metodus reikia derinti. Be to, investiciju projekty sprendimai gali buti daromi
atsizvelgiant | visus imoné¢ investuotojus ar tik i akcininkus. Pirmu atveju pageidaujamas pelningumas
atitinka visus imon¢ kapitalo kaStus, o antruoju — tik nuosavybé¢ kastus (Kancerevycius, 2007).

Investicijy projekto atrankos jvertinimui mokslinéje literatiiroje iSskiriamos dvi metody grupés:
statiniai ir dinaminiai. Statiniuose investicijy projekto veiksmingumo vertinimo metoduose nejvertinama
pinigy laiko verté, tuo tarpu dinaminiuose metoduose tai yra biitina salyga.

Statiniams metodams priskiriama investiciju atsipirkimo laikas (PP) ir investuoto kapitalo graza,

kurios yra keletas varianty, pavyzdZiui, vidutinés (apskaitomos) grazos norma (AARR).
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Dinaminiai projekto veiksmingumo vertinimo metodai yra Sie: modifikuotas investicijy atsipirkimo
laikas (MPP), grynoji dabartiné¢ verté¢ (NPV), vidinés grazos (pelno) norma (IRR), modifikuota vidiné
grazos (pelno) norma (MIRR), pelningumo indeksas (PI).

Kiekvienam investiciju projektui, kaip pazymi Rutkauskas (2006), reikalinga analizé ir priklausomai
nuo projekto paskirties projekty ivertinimui yra naudojami skirtingi kriterijai: vieniems sprendimams
priimti pakanka paprasty skai¢iavimy arba sudétingesniy sprendimai, reikalaujanciy didesné analize.
Panaudojant viena ar kita dinamini investicijy projekto veiksmingumo atrankos metoda, matematiSkai
privalome gauti ta patj sprendima. Jei projektai yra savarankiski, tai matematiSkai NPV, IRR, MIRR ir PI
metodai privalo visada duoti tg patj sprendima, t. y. arba jie priimtini, arba atmetami. Jei projekto NPV yra
teigiamas, tada jo IRR privalo virSyti palukany norma ir jo PI privalo biiti didesnis uZ vieneta. Taciau Sie
metodai gali duoti ir prieSingus ivertinimus vienas kitga eliminuojantiems (alternatyviems) projektams.

Taigi, investiciniy projekty vertinimo metodai apibendrinti ivairiose vertinimo metodikose, kurias
iSanalizavus pastebima, kad jos turi kelis trikumus: pasigendama nuoseklaus veiksmingumo vertinimo
pagal atskirus kriterijy blokus ir hierarchijos lygius, kitaip tariant, néra parengto projekto vertinimo
algoritmo, kuriuo biity galima sistemiSkai ir nuosekliai jvertinti bei iSrinkti optimaliausia projekto
varianta, nes praktiSkai tai neimanoma be vertinan¢io kompleksinio rodiklio sudarymo. Praktin¢je darbo
dalyje, investicijy atsipirkimui apskaiciuoti, bus naudojamas grynosios dabartinés vertés rodiklis, kuris

yra labiausiai paplitgs ir yra vienas i$ svarbiausiy investicijy efektyvumo finansinio vertinimo kriterijuy.
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2. TYRIMO METODOLOGIJA

Placigja prasme metodologija galima apibrézti kaip bendriausius pazinimo principus. Konkrecioje
kryptyje metodologija — tai Ziniy sistema apie mokslinio pazinimo procesa, metodus ir konkreciy tyrimy
metodika.

Kiekviename tyrime reikia apsiriboti tuo, jog visy pirma svarbu iSskirti ir apibrézti tyrimo
koncepcija, t.y. ta pagrinding id¢€ja ir tuos pagrindinius teorinius teiginius, kuriais remiantis buvo
sumanytas tyrimas, ir korektiSkai nusakyti tyrimo metodus, nes metodologija gali biiti suprantama ir kaip
tyrimo metodo panaudojimo logika t.y. nurodanti, kuo bitent pagristas kurio nors metodo pasirinkimas.
Nuo tinkamai pasirinktos tyrimo metodologijos priklauso ir paties darbo se¢kmé.

Tyrimo tikslas. Atlikti UAB ,X* finansiniy rodikliy analizg, makroaplinkos vertinima ir
prognozuoti veiklos perspektyvas.

UAB ,,X* finansinei analizei atlikti bus analizuojami 2005 — 2009 m. finansiniai duomenys.

Tyrimo metodai. Imonés analizei atlikti gali buti taikoma daug jvairiy biidy. ISanalizavus moksling
literattira, parinkta tokia UAB ,,X* analizés schema:

1) horizontalioji, vertikalioji ir santykiné balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaity analizé;
2) nuosavo kapitalo kompleksiné analize;

3) daugiakriteris makroaplinkos vertinimas;

4) perspektyvy prognozavimas daugianarés regresijos budu;

5) bankroto diagnostika pagal E. Altmano modelj;

6) investicijy atsipirkimo skai¢iavimas NPV metodu.

2.1. 2005-2009 m. balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaity analizés schema

Horizontalioji imonés finansiniy duomeny analizé¢ bus atlieckama lyginant 2005-2008 m. ir 2008-
2009 m. I pusmecio finansiniy ataskaity duomenis. Rodikliy dinamika bus apskai¢iuojama absoliuciais
dydziais ir procentais, t.y. nustatant nukrypimus nuo baziniy rodikliy. Sia analize pasirinkta atlikti siekiant
pvertinti imonés turto padéti; nustatyti ilgalaikio turto nusidévéjimo atskaitymus; jvertinti ilgalaikio ir
trumpalaikio turto pokyc€ius; apskaiciuoti apyvartinio kapitalo dydi, grynyjy pinigu likucio pasikeitimus;
atskleisti imonés skoly biikle ir ivertinti jas nulémusius veiksnius; jvertinti pajamy ir sagnaudy lygio kitima;
nustatyti pelno ir jo apskai¢iuojamy elementy kitimo tendencijas; jvertinti ijmonés mokuma ir patraukluma

investitoriams.



Atliekant vertikaliaja analizg, visi balanso straipsniai bus lyginami su bendra aktyvo ir pasyvo suma,
o visi apskaiCiuoti dydziai iSreiSkiami procentais. Atlikus vertikaligja analizg, iSrySkés UAB . X*
finansinés buklés tendencijos, t.y. ar imonéje didé¢ja isiskolinimai, gautinos sumos, ir atvirk$¢iai - ar

maz¢ja veiklos sanaudos, parduoty prekiy ir paslaugy savikaina, kas galéjo turéti jtakos ataskaitiniy mety
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pelno padidéjimui.

Atlikus horizontaligja ir vertikaliaja analizes, bus skaiCiuojami santykiniai rodikliai, kurie parinkti
pagal J. Mackeviciaus (2005) sudaryta sistema, kuri, pasak autoriaus, suteikia daugiausia informacijos

apie imonés finansing biiklg. Analizé bus atliekama pagal 3 santykiniy rodikliy grupes (ju skai¢iavimo

formulés pateiktos 1 priede):

1. Turtas.

Ilgalaikio materialiojo turto grazos koeficientas
Ilgalaikio materialiojo turto imlumo koeficientas
Viso turto apyvartumo koeficientas

Apyvartinio kapitalo manevringumo koeficientas

2. Isipareigojimai:

Bendrasis trumpalaikio mokumo koeficientas
Greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas
Bendrasis skolos koeficientas

Trumpalaikio isiskolinimo koeficientas

Ilgalaikio isiskolinimo koeficientas

3. Nuosavas kapitalas:

Dividendy iSmokeéjimo koeficientas

Nuosavo kapitalo koncentracijos koeficientas

4. Pelningumas

Apskaiciavus 2005-2008 m. santykinius rodiklius, jie bus lyginami tarpusavyje, bei analizuojamos

Bendrasis pardavimy pelningumas
Grynasis pardavimy pelningumas

Turto pelningumas

Nuosavo kapitalo pelningumas

Veiklos sanaudos vienam pardavimy litui

Finansinés ir investicinés veiklos sanaudos vienam pardavimy litui

pasikeitimy priezastys.
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2.2. Nuosavo kapitalo kompleksinés analizés metodika

Nuosavo kapitalo kompleksiné analizé bus atlieckama analizuojant UAB ,,X* 2007-2008 m. balanso,
pelno (nuostoliy), nuosavo kapitalo pokyciy ataskaity duomenimis. 2009 m. I pusmetis nejtraukiamas,
todel, kad UAB ,,X* apskaitos politikoje apsprgsta nesudarinéti ketvirtiniy nuosavo kapitalo pokycio
ataskaity. Kompleksiné analizé apims Siuos 3 etapus:

e nuosavo kapitalo sudéties ir jo pokyCiy analizé, kuri bus atliekama remiantis nuosavo
kapitalo pokyc¢iy ataskaitos duomenimis;

e nuosavo kapitalo pelningumo analizé, kuri bus atlickama Du Ponto piramidinés analizés
budu;

e nuosavo ir skolinto kapitalo santykio analizé, kuri bus atliekama apskaiCiuojant finansinio

sverto, pastovaus mokumo koeficientus bei nustatant pastovaus kapitalo struktiira.

2.3. Daugiakriterio makroaplinkos vertinimo metodika

Siekiant atlikti makroaplinkos komponenty analize — pasirinkta A. Zvirblio (2007) sudaryta
daugiakriterio vertinimo metodika, nes kaip teigia autorius, kompleksiniai verslo aplinkos tyrimai — tai
vienas i§ biitiny elementy siekiant ne tik sumazinti aplinkos poky¢iy neigiama itaka verslui, bet neretai ir
panaudoti Siuos pokycius igyjant pranaSuma konkurencingje kovoje.

Daugiakriterés makroaplinkos analizés tikslas — kiekybiSkai jvertinti UAB ,,X* makroekonoming
aplinka Lietuvoje pagal parinktus reikSmingiausius veiksnius.

Tyrimo vienety atrankos tipai ir jy pagrindimas. Atlikto tyrimo imtj sudaro netikimybinés
tikslinés atrankos btidu atrinkti respondentai. Netikimybinés atrankos buidas parinktas, tod¢l, kad tiriamuyjy
pasiskirstymas grupéje néra Zinomas, o tikslinis, nes { grupe itraukiami asmenys, kurie yra tipiSkiausi
tiriamo poZymio atzvilgiu. Apklausa buvo vykdoma nuo 2009-05-25 iki 2009-06-05. Imties turis — 9
respondentai.

Tyrimo instrumentarijaus pagrindimas. Instrumentarijus — tai dokumentai, kuriy pagalba
renkama pirmin¢ informacija (anketos, apklausos bei interviu lapai. Parengto apklausos instrumentarijaus
(zr. 2 priedas) kriterijai reikalauja pagrindimo.

Politing aplinka sukuria valstybés valdymo organy veikla ir bendros politikos kryptys. Kadangi
analizuojama {mon¢ vykdo veikla ne tik Lietuvoje, bet ir uZsienio valstybése, tai jai esming jtaka, turi ne
tik Salies ekonominé politika, vyriausybés stabilumas, bet ir Salies santykiai su kaimyninémis Salimis,

priklausymas ES bei sieny kirtimo salygos.



40

Teisiné aplinka yra sudétinga — nuolat keiCiasi {statymai, kuriais vadovaujasi {monés.
Analizuojamos imonés veiklai itakos turi teisiné¢ (istatyminé) aplinka, o ypatingai Sie veiksniai:
konkurencijos teisinis reguliavimas, istatymy kaita, teisés akty skaidrumas, akciniy bendroviy istatymai,
korupcijos lygis, teismy sistemos funkcionavimas.

Socialiné — kultiiriné Salies aplinka apima vartotojy poreikius ir skonius, elgsenos ir mastysenos
pobiidi, demografines tendencijas. Kadangi analizuojama imoné¢ priklauso pramonés Sakai ir uZsiima
inZineriniy (konkreciai energetikos) objekty statyba, jai daugiausiai jtakos turi kvalifikuoty darbuotojuy
stygius, migraciniai procesai bei darbo jégos veiksnys.

Ekonominé aplinka susidaro i$§ daugelio ekonominiy rodikliy, kuriuos veikia vyriausybés vykdoma
politika ir diktuoja tokias salygas, pagal kurias galima sprgsti, kiek pinigy Zmonés gali ir nori iSleisti
prekéms, kokia Salyje bendra pardavimy apimtis, investicijy klimatas, mokes¢iy normos, infliacijos lygis,
BVP kitimo tendencija. Infliacijos lygis ir vyriausybés politika gali paveikti vartotoju poZzitir] i
suteikiamus kreditus. Kadangi imon¢ viename i§ Lietuvos banky turi krediting linija, jai itaka daro ir Salies
palikany normos. Nors UAB ,,.X* tiesiogiai nesinaudoja ES parama, taciau imonés klientai, uzsakantys
energetikos objektus neretai Sia galimybe naudojasi, tad Sis veiksnys yra analizuojamai imonei taip pat
labai svarbus. UAB ,,X* reikalinga daug jvairiy atestaty, licencijy, leidZian¢iy uZsiimti tam tikra veikla,
tad licencijavimo salygos taip pat yra reikSmingos.

Technologinés aplinkos poveikis inZinerinéms imonéms yra didelis ir reikSmingas, nes $ios imonés
stengiasi pirmauti technologinés pazangos poZiiuriu ir deda visas pastangas, kad to pasiekty. Be to,
technologin¢é pazanga didina naSuma. Taigi, UAB ,,.X*, uzsiimdama sudétingy inZineriniy objekty statyba,
turi ypatinga démesi skirti progresyvioms technologijoms, inovacijy taikymui bei technikos atnaujinimui.

Imoniy veikla daro vis didesng itakq gamtinei aplinkai, nes kiekviena ijmong, o ypac inZinering, turi
tam tikra salyti su gamtine aplinka. UAB ,,X* savo veikloje naudoja vandeni, ora, mediena, taip pat kitus,
labiau specifinius iSteklius, naudojasi Zemés sklypu, sausumos keliais, o veiklos Salutiniai jvairios formos
(kieti, skysti, dujiniai) produktai, t. y. terSalai, patenka { aplinka. Taigi, aplinkosaugos reikalavimai Siai
imonei yra reikSmingi veiksniai. Be to, viena i§ UAB ,X* prioritetiniy veiklos sri¢iy — energijos
taupymas. Kadangi kaip jau minéta analizuojama imoné stato energetinius objektus, tad jai svarbus
energetikos infrastruktiiros veiksnys.

Taigi nustatyta, kad inZinerinés imonés veiklai jtaka daro visos 6 makroaplinkos. Toliau bus tiriami
atrinkti kiekvienos aplinkos reik§mingiausi veiksniai.

Tyrimo metodas — ekspertinio vertinimo metodas, kuris remiasi nepriklausomy eksperty
nuomonémis. Tyrimui parenkama eksperty grupé, kuria sudaro asmenys, imon¢je uZimantys

vadovaujancias pareigas (imonés vadovas, padaliniy ir skyriy vadovai) bei ekonomikos specialistai
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(pedagogai), turintys Ziniy apie tiriama dalyka — UAB ,.X* makroaplinka ir todél galintys iSreiksti
kompetentinga nuomong, poZiiirj.

Ekspertams elektroniniu paStu siun¢iami klausimynai (ju forma Zr. 3 priede), kuriuose praSoma
ivertinti pateikty makroaplinkos veiksniy jtaka UAB ,.X* veiklai bei nustatyti kiekvieno identifikuoto
makroaplinkos veiksnio jtakos kompleksiniam makroaplinkos parametrui reikSminguma. Makroaplinkos
veiksniai pasirinkti remiantis A. Zvirblio (2005) suformuotu bendrosios aplinkos  veiksniy
multikompleksu ir baziniais komponenty kompleksais, kurie, kaip teigia autorius, gali biiti pagrindas ju
identifikacijai ir tolesniam tyrimui bei vertinimui.

Nustatant kiekybines identifikuoty veiksniy reikSmes, pasirinkta 10 baly vertinimo skalé. 10 baly
atitinka absoliuciai palankiausia (teigiama) veiksnio itaka imonés veiklai, 9-8 balai — labai palankia, 7-6
balai — pakankamai palankia, 5-4 balai — nepalankia, 3-0 — labai nepalankia.

Ekspertai taip pat turi nustatyti kiekvieno veiksnio reik§Sminguma toje grupé¢je. Tai bus daroma
pasinaudojant R. Gineviciaus ir V. Podzvezko (2004) tiesioginiu svoriy nustatymo jvertinimo metodu, kai
kiekvienas ekspertas deSimtainéje sistemoje vertina atskiro veiksnio reikSminguma taip, kad visuy tos
grupés veiksniy reikSmiy suma biity lygi 1.

Tyrimo metodika. Eksperty poZzitris | sprendZiama problema daznai skiriasi. Tam, kad {vertinti
grupés eksperty suderinamumo lygi, skai¢iuojamas konkordancijos koeficientas (Podvezko, 2005). Kaip
nustate V. Podvezko (2005), kad didZiausias suderinamumas pastebimas, taikant tiesiogini rangavima,
todél konkordacijos koeficientui skaiCiuoti rodikliai preliminariai ranguojami (kiekvieno eksperto
atzvilgiu), t.y. svarbiausiam rodikliui priskiriama aukS$¢iausia reikSmé, lygi 1, kitam pagal jtaka
nagriné¢jamam tikslui — reik§me¢ 2 ir t.t., maZiausiai svarbiam rodikliui — reik§mé m, ¢ia m — vertinamyjy

rodikliy skaicius, t.y. 23. (Zr. 2 lentel¢).

2 lentelé. Eksperty vertinimai

Eil. kspertai
Nr.
Objektai 1 2 3 4 5 6 7 8 9 | Rangy suma

1. | Salies ekonominé¢ politika 7 ol 10l 11 6l 12 71 12 9 114
2. | Santykiai su kaimyninémis Salimis 20l 190 18! 201 18] 20! 201 19| 19 730
3. | Priklausymas ES 16 12| 9| 12| 14| 11| 12| 13] 10 145
4. | Vyriausybés stabilumas 23l 211 21 190 201 211 23| 211 21 751
3 | Istatymy kaita 15 15| 16| 18| 17| 17| 18| 17| 18 215
6. | Akciniy bendroviy istatymai 21 21 20! 21 211 191 191 18] 23 249
7. | Korupcijos lygis

171 16| 21| 16| 19| 16| 16| 16| 15 198
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2 lentelés tesinys

8. | Teismy sistemos funkcionavimas 4l 18l 171 171 151 131 15| 151 16 183
9. | Migraciniai procesai 211 231 231 23| 23| 23| 22| 23| 22 271
10. | Kvalifikuoty darbuotojy stygius ol 14| 13! 15| 13| 15| 13| 14| 17 169
11.| BVP augimas 13| 8] 12) 10| 7| 8| 11| 8| 11 119
12. | Investicijy klimatas 8 71 11 9 8 9| 10 61 12 110
13.| Kuro kainy kaita 4 4 ) 4 5 3 4 2 5 48
14. | Licencijavimas 5 3 8 5 4 4 5 3 4 58
15. | Galimybés pasinaudoti ES parama 3 ) 3 1 3 1 3 4 1 27
16. | Viesieji pirkimai 101 10 6 6 9 71 141 11 6 94
17.| Kredito gavimo galimybés 6 6 51 131 10! 10 6 7 7 85
18.] Infliacijos lygis 18] 17| 14| 14| 16| 18] 17| 20| 14 199
19. | Progresyviy technologiju prioritetai 191 201 19! 211 22| 221 21| 22| 20 243
20. | Inovaciju taikymas 121 11 15 7 11 14 9 9| 13 134
21.| Energetikos infrastruktiira 1 5 1 ) 1 o) 2 1 2 22
22.| Aplinkosaugos reikalavimai TRERE 7 8| 12 6 8! 10 8 111
23. | Energijos taupymas ) 1 4 3 o) 5 1 3 3 37

Saltinis: sudaryta autorés

Koeficiento idéja susieta su kiekvieno rodiklio rangy suma c; visu eksperty atzvilgiu:

¢, =Y c;(i=1,..m), (38)
Jj=1
¢, =2484

tiksliau, su dydziy i ¢ nuokrypiu nuo bendro vidurkio ¢ kvadraty suma S (dispersijos analogas):
S=>(c,~c), (39)
i=1

Bendras vidurkis ¢ skaiiuojamas pagal formulg

m m
Zci ZZ%

izl =l =l

c= _

m m (40)
Z:%:log

23

S =106206
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Kvadraty suma S, apskaiciuota pagal formulg (2) , Siuo atveju yra lygi:

m 2 2 _
S = Z(ri—lr(nﬁ—l))z _rmm =D A1)
~ ) 12
2 %2k 2 _
s 12772372 7D ugg0g
12
wo_ 125 42)

CPPm(m® -1

| 12%106206 1274472
12223(23% —1) 1748736

’

Taigi, konkordancijos koeficiento W reikSmé artéja link vieneto, vadinasi eksperty nuomonés yra

suderintos.

2.4. Daugianarés regresijos lygties sudarymas

Kaip jau minéta teorinéje dalyje, prognozavimui daZnai taikomi regresijos modeliai. Daugelyje
praktiniy socialiniy uzdaviniy tiesinis regresijos modelis, jei ir ne visai tiksliai, tai pakankamai gerai
apraso tikraja statistinio rySio forma. Regresinés analizés prognozés yra kiekybinés — regresijos funkcija
aprasomas tiriamo rodiklio (kintamojo) vidurkio priklausomumas nuo kito rodiklio reikSmiy kitimo.
Svarbiausias regresinés analizés pranaSumas yra tas, kad sudaro galimybg parinkti kintamuosius siejancia
funkcijg (sudaromas modelis). Pirmiausia pasirenkamas regresijos modelio tipas — nusprendZiama, kokia
priklausomybé sieja kintamuosius.

Darbe bus nagrin¢jamas tiesinés daugianarés regresijos modelis, t. y. atvejis, kai vienas kintamasis
nuo kity priklauso tiesiSkai. Sis modelis daZnai taikomas socialiniuose moksluose, nes daZniausiai
procesai visuomen¢je kinta létai, ir taikant tiesini modelj jie prognozuojami ganétinai gerai ir patikimai.

Kai nagrinéjamas priklausomo veiksnio Y rySys su keliais nepriklausomais veiksniais X, X»,..Xp, tai
susiduriama su daugianare regresine analize. Daugianarés koreliacijos atveju rySiui tarp kintamyju
atspindéti naudojamas bendras daugianarés koreliacijos koeficientas. Daugianarés koreliacijos
koeficientas leidZia jvertinti vieno i§ veiksniy (Y) ry$i su visais kitais (X, X»,...., X,) kaip visuma.

PaprasCiausia daugianaré regresija — tai tiesiné daugianaré regresija. Jos matematinis uzZraSas yra

toks:

Y:&+];1xl+[;2x2+...+[;nxn, (43)
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A

Cia: XpyooXm — nepriklausomi kintamieji; &,1;1,...,1911 - parametry a, bj,...b, iverCiai; n -
nepriklausomy veiksniy kiekis.

Daugianarés tiesinés regresijos prielaidos yra tos pacios kaip ir paprastosios regresijos. Papildomai
reikalaujama, kad vienas nepriklausomas kintamasis nebuty likusiyju tiesiné daugdara. Be to, reikia
atsizvelgti { tai, kad nepriklausomais laikomi kintamieji gali koreliuoti tarpusavyje.

Koreliacijos koeficiento kitimo ribos —1< r <1, ir rodo tiesinio rySio krypti ir laipsni, kai r > 0, tai
reiSkia, kad did¢jant x, didéja ir y, kai r < 0, x didéjant, y mazé¢ja.

Pagal koreliacijos koeficiento dydi galima spresti, kokia jtaka rezultatui (y), turi veiksniy pozZymis

(x) (Zr. 3 lentele). Kuo koreliacijos koeficiento r reik§mé artimesné vienetui, tuo rySys stipresnis.

3 lentelé. Sarysio glaudumo charakteristikos

Koreliacijos koeficiento reikSme Sarysio glaudumo charakteristika
0,10 -0,30 Silpnas
0,31 -0,50 Vidutinis
0,51 -0,70 Pakankamai stiprus
0,71 -0,90 Stiprus
0,91 -0,99 Labai stiprus

Saltinis: Pabedinskaite, 2005, p. 16

Sio tyrimo tikslas — nustatyti ar egzistuoja rysys (priklausomybé) tarp UAB ,, X* pardavimy pajamy
ir Siy veiksniy: infliacijos lygio, vidutinio ménesinio bruto darbo uzmokescio (Zr. 4 lentel¢) bei bedarbiy
skaiCiaus, bei sudaryti matematinius modelius, leidZziancius prognozuoti UAB ,, X pardavimuy pajamy

perspektyvas taikant daugianarg regresing analizg.

4 lentelé. Infliacijos, bedarbiy sk., BVP ir UAB ,,X* pardavimy pajamy tarpusavio priklausomybé

Metai Pardavimy Infliacija, Vidutinis Bedarbiy
pajamos, min. proc. meénesinis | sk., tikst. (x)
Lt (y) bruto DU, Lt
(x)

2006 12,66 4,5 1495,7 89,3

2007 18,86 8,1 1802,4 69,0

2008 21,55 8,5 2151,7 94,3
2009 I pusmetis 13,08 2.4 2172,6 208,5

Saltinis: sudaryta autorés
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Kaip matyti 5-ame paveiksle, daugianarés regresijos koreliacijos koeficientas yra lygus 1, tad rySys
tarp UAB ,,.X* pardavimy pajamy bei infliacijos, vidutinio ménesinio bruto darbo uzmokescio ir bedarbiy

skaiCiaus yra labai stiprus.

] Multiple Regression Results: Spreadsheet1

Multiple Regression Results

Dependent: Pardavims paja Multiple B = 1,00000000 F

R2= 1, 00000000 df

No. of cases: 4 adjusted R*= 1,00000000 P
Standard error of estimate: -

Intercept: -1,403178047 &td_Error: 0,000000 + 0y = 0,0000 p = 1,0000

wonon
w0
o

VWidutinis bru beta=,74F EBedarbis sk. bheta=-,6Z Infliacija beta=,415

{sigmificant betas are highlighted)

Alpha far highlighting effects: |05 EI

Quick I Advanced } Residuals/assumptions/prediction Cancel

Surmary: Hegression resuls | E ilas

5 pav. Daugianarés regresijos koreliacija

Saltinis: sudaryta autorés

Pasinaudojus ,,.STATISTICA® programa (Zr. 6 pav.), gaunama tokia daugianarés regresijos lygtis:
Y=-0,01317 + 0,01032x + 0,01010z - 0,02900w

Regression Summary for Dependent Yariable: Yarl (Spreadshest11)
R=1,00000000 R==1,00000000 Adjusted R*=1 00000000
F(30)= -- p< -- Std.Error of estimate; -

Beta |Std.Ermr B otd Err (D) | p-lewvel

M=4 of Beta of B
Intercept | 1 001317
Ward 0,415334 0,01032
“ard 0,742045 o,010310

ard 06158314 -0,02500

6 pav. Daugianarés regresijos lygtis

Saltinis: sudaryta autorés

Remiantis Sia lygtimi bei infliacijos, vidutinio ménesinio bruto darbo uZzmokesCio ir bedarbiy
skaiCiaus rodikliy projekcijomis bus prognozuojamas UAB , X pardavimy pajamy dydis ateinantiems

laikotarpiams.
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2.5. Bankroto diagnostikos metodo parinkimas

UAB ,,X* bankrotui prognozuoti bus taikomas E. Altmano 1938 m. parengtas modelis:

Z=0,717* X1+ 0,847 * X5 + 3,107 * X3 + 0,420 * X4+0,995*X5

Cia: X, — grynojo apyvartinio kapitalo efektyvumas, iSreikstas grynojo apyvartinio kapitalo ir viso
turto santykiu;

X, — sukaupto kapitalo efektyvumas, iSreikStas nepaskirstytojo pelno ir viso turto santykiu;

X3 — turto graza prie§ apmokestinant, iSreikSta pelno prie§ apmokestinant ir viso turto santykiu;

X4 — bendrojo likvidumo rodiklis, iSreikStas nuosavo kapitalo ir {sipareigojimy santykiu.

Xs — Pardavimy pajamos/ Turtas.

Sis biidas pasirinktas, todél, kad jis pritaikytas imoniy, kuriy akcijos nekotiruojamos birZoje,
bankrotui prognozuoti. Taip pat Sis modelis pasirinktas atsizvelgiant i J. Mackeviciaus ir A. Rakstelienés
2005 m. atlikta E.Altmano modeliy taikymo Lietuvos imoniy bankrotui prognozuoti tyrima, kurio
rezultatai rodo, kad tikslinga taikyti E. Altmano modelius Lietuvos imoniy bankrotui prognozuoti.

Gauti rezultatai bus lyginami su triju santykiniy rodikliy (Zr. 5 lentel¢) — einamojo likvidumo,
bendros skolos ir pardavimu grynojo pelningumo — reikSmémis, kadangi taip, J. Mackeviciaus ir A.

Rakstelienés (2005) teigimu, gaunami tiksliausi imoniy bankroto tikimybés prognozavimo rezultatai.

5 lentelé. Santykiniy rodikliy formulés ir reikSmés

Rodiklis Formulé ReikSmé

Trumpalaikis turtas Koeficientas rodo, kiek trumpalaikis turtas padengia

Trumpalaikiai isipareigojimai | likvidumo trumpalaikius isipareigojimus, ir leidZia
prognozuoti mokumo biikle artimiausiu metu. Jei
] o koeficientas maZiau nei 1, jmoné gali nejvykdyti savo
Einamasis likvidumas o o o ) o
trumpalaikiy isipareigojimuy, o jei daugiau nei 1, imonés
mokumas dar priimtinas, taciau rizikingas. Saugi riba —
daugiau nei 1,2. Labai didel¢ koeficiento reik§mé rodo,

kad imoné¢je nesugebama efektyviai panaudoti kapitalo

Visi isipareigojimai I§ rodiklio galima spresti, kiek jmonés turto
- *100% . . . R . .
Visas turtas finansuojama skolintomis 1éSomis. Jis naudojamas

ilgalaikiam mokumui {vertinti, norint nustatyti, koki
Bendra skola, % o ) o )
gamybos padidéjima imoné pajégi  finansuoti
skolindamasi. [monés mokumas geras, jei bendra skola

sudaro 30%
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5 lentelés tesinys

] ] Grynasis pelnas IS rodiklio galima spresti, kokia grynojo pelno dalis
Pardavimy grynasis *100%
Pardavimai tenka pardavimy vienetui. [monés pelningumas geras,

pelningumas, %
jei rodiklio reik§mé svyruoja tarp 10 ir 25%

Saltinis: J. Mackevicius, 2006, p. 32

2.6. Investicijy efektyvumo vertinimo metodika

Investiciju atsipirkimas bus skaiiuojamas grynosios dabartinés vertés metodu (NPV), nes jis yra
labiausiai paplitgs ir yra vienas i§ svarbiausiy investiciju efektyvumo finansinio vertinimo Kkriterijy.
Grynoji dabartiné¢ vert¢ bus apskaiCiuojama i§ diskontuoty iki investavimo pradZios momento pinigy
iplauky sumos atémus diskontuoty iki to paties momento piniginiy mokejimy (iSlaidy) suma.

NPV bus apskaic¢iuojama pagal formule:

T CE

NPV =—CF, +
’ ;(l+i)t

Jei NPV>0 - projektas priimtinas; NPV<0 — projektas nepriimtinas; NPV = 0 — projektas nei

pelningas, nei nuostolingas.
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3. UAB ,,X“ FINANSINES VEIKLOS, MAKROAPLINKOS VERTINIMAS IR PERSPEKTYVU
PROGNOZAVIMAS

3.1. UAB ,,X* veiklos pristatymas

Magistriniame darbe analizuojama realiai veikianti imon¢, kurios veiklos pobiidis — inZineriniy
statiniy statyba. UAB ,. X* misija — pateikti visapusiSkas inZinerines paslaugas savo uzsakovams,
renovuojant Silumos ki, bei tiekti energija pramonés bei komunaliniams vartotojams.

UAB ,X*, dirbdama su uZsakovu stengiasi paslaugas teikti kompleksiSkai: ruoSia investicinius
projektus, atlieka techninj projektavima ir konkre¢ius montavimo darbus (katiliniy, Silumos trasy, Silumos
punkty montavimas, dujotiekio trasy tiesimas, stacionariy ir konteineriniy katiliniy statyba), darbus
atliekant ,,iki rakto®.

UAB ,,X* specializuojasi Siose srityse:

e Projekty valdymas: pramonings ir civilinés paskirties objekty statybos valdymas; statybos

objekty techniné prieZzitira; statybos objekty kokybés valdymas.

e Gamyba: vandens Sildymo ir garo Kkatiliniy statyba; konteineriniy katiliniy gamyba;
kogeneraciniy jégainiy montavimas; Silumos trasy montavimas; Silumos punkty gamyba ir montavimas;
dujotiekiy ir dujiniy prietaisy montavimas; metalo gaminiy ir konstrukcijy gamyba ir montavimas.

e Projektavimas: pramonés ir energetikos technologiniy procesy automatizacijos sistemos;
elektrotechnikos sistemos (iki 1000 V); vandens Sildymo ir garo katilinés; Silumos punktai; dujotiekis.

e Automatika: pramonés ir energetikos technologiniy procesy automatizacijos sistemos —
instaliavimas, derinimas, programavimas (valdikliai ,,Siemens®); technologiniy procesu vizualizacijos
sistemos (SCADA) ,,Siemens programiné jranga; vandens Sildymo ir garo katiliniy, kogeneraciniy
jégainiy, Silumos punkty automatizacijos sistemos — instaliavimas, paleidimas — derinimas;

e Elektrotechnika: iSorés ir vidaus elektrotechnikos darbai; elektros paskirstymo ir automatizuoto

valdymo skydy gamyba.

e Techninis aptarnavimas: paleidimas-derinimas, techniné prieziiira, remontas; buitiniai vandens

Sildymo Kkatilai; dujiniai Sildymo prietaisai; vandens Sildymo, garo Kkatilai ir katilinés; kogeneracinés
jégainés; katiliniy gamtiniy ir suskystinty dujy sistemos; katiliniy elektros ir automatikos sistemos.
e Statyba: jvairios paskirties pastaty bendrastatybiniai darbai.
Pagal Ekonominés veiklos riisiy klasifikatoriy, imonés paslaugos priklauso 24, 25, 26, 27, 28, 33,
35,41,42,43, 45, 46,47, 49, 52, 59, 61, 62, 63, 64, 66, 68, 69, 70, 71, 77, 81, 82, 95 ir 96 klasém:s.
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3.2. 2005-2009 m. balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaity lyginamoji analizé

UAB ,,X* horizontalioji ir vertikalioji analizés atliktos lyginant 2005-2008 m. bei 2008-2009 m. I
pusmecio balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaity duomenis (Zr. 4-7 priedas).

2005-2008 m. UAB ,,X* balanso straipsniy analizé. UAB ,,X* turtas analizuojamais metais kito
labai nevienodai (Zr. 7 pav.). 2005-2006 m. sumaz¢jo 10,19%, 2007 m. beveik tiek pat padidéjo, o Stai
2008 m. sumaz¢jo daugiau nei 40%. 2005-2007 m. didZiausia turto dali — apie 70% — sudaré ilgalaikis
turtas. Buhalterin¢je apskaitoje Sis santykis, kai ilgalaikis turtas virSija trumpalaiki, yra vertinamas
teigiamai. Taciau situacija pasikeité 2008 m., kai ilgalaikis turtas sumazéjo 39,89% ir trumpalaikis turtas
sudaré 69,05% viso turto vertés. Siekiant iSsiaikinti to prieZastis, tikslinga placiau iSanalizuoti ilgalaiki

turta.

25.000.000 Lt

20.000.000 Lt

15.000.000 Lt

10.000.000 Lt

5.000.000 Lt

0 Lt
2005 2006 2007 2008

‘ B ligalaikis turtas O Trumpalaikis turtas ‘

7 pav. UAB ,,X“ turto struktira 2005-2008 m. (sudaryta autorés)

Vertinant ilgalaiki turta (Zr. 8 pav.) matyti, kad per analizuojama laikotarpi jis sumazéjo daugiau nei
70 %. DidZiausia jo dali, t.y. apie 90%, 2005-2007 m. sudar¢ finansinis turtas. Kadangi imon¢ turi isigijusi
kitos imoniy akcijy, 2005-2007 m. didZiausia finansinio turto dali sudaré¢ investicijos i dukterines ir
asocijuotas imones. 2008 m. net 73,81% sumazéjus ilgalaikiam turtui, pasikeité ir jo struktiira. DidZiaja jo
dali, ty. 59,28%, sudaré¢ materialusis turtas. Kaip pagrinding §io sumaz¢jimo priezast] buty galima
ivardinti ekonoming krizg ir dé¢l to sumazéjusias analizuojamos imongs investicijas. Be to, ilgalaikio turto
sumazejima 1éme tai, jog nuo nuosavybés metodo buvo pereita prie savikainos metodo, kai investicijos
uzregistruojamos apskaitoje isigijimo savikaina, pelno (nuostoliy) ataskaitoje parodomi tik dividendai ar

kitos tiesioginés iSmokos, gautos paskirsCius imonés, i kuria investuota, grynaji pelna.
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16.000.000 Lt
14.000.000 Lt
12.000.000 Lt
10.000.000 Lt
8.000.000 Lt
6.000.000 Lt
4.000.000 Lt
2.000.000 Lt
0 Lt

2005 2006 2007 2008

‘I:l Materialusis O Finansinis B Nematerialusis ‘

8 pav. UAB ,,X* ilgalaikio turto struktiira 2005-2008 m. (sudaryta autorés)

Analizuojant trumpalaiki turta (Zr. 9 pav.) matyti, kad 2005-2006 m. atsargos, iSankstiniai
apmokéjimai ir nebaigtos vykdytos sutartys kito labai neZymiai, t.y. padid¢jo 7,17% ir sudaré daugiau nei
vieng penktadali trumpalaikio turto. 2007 m. pastebimas 23,07% S$io balanso straipsnio sumazé¢jimas, kuri
i§ esmés salygojo uZzbaigta gamyba, taCiau 2008 m. atsargos, iSankstiniai apmokéjimai ir nebaigtos
vykdytos sutartys padidéjo net 67,23%. Tai daugiausiai lémé Zaliavy ir atsargy padidéjimas, kuris
analizuojant jmonés finansing padét] yra vertinamas neigiamai. D¢l pernelyg didelio atsargy ir Zaliavy
kiekio padid¢ja apyvartinio kapitalo poreikis, iSauga ju saugojimo iSlaidos, padid¢ja rizika, kad atsargos
pasens ar nuvertés. Atsargy padid¢jima imonéje lémé perpardavimui pirktos prekés, kuriy nepavyko

parduoti.

10.000.000 Lt B Pinigai ir pinigy ekvivalentai
8.000.000 Lty O Per vienerius metus gautinos sumos
6.000.000 Lt {

O Atsargos, iSankstiniai apmokéjimai ir|
4.000.000 Lt1 nebaigtos vykdyti sutartys
2.000.000 Lt
0 Lt

2005 2006 2007 2008

9 pav. UAB ,,X* trumpalaikio turto struktiara 2005-2008 m. (sudaryta autorés)

DidZiausia trumpalaikio turto dali 2005-2008 m. sudaré per vienerius metus gautinos sumos, kurios
2005 m. sieké net 72,25% viso trumpalaikio turto. Tai daugiausiai lémé pirkéjuy ir dukteriniy bei
asocijuoty imoniy skolos, kurios sudaré¢ daugiau nei 97% Sio balanso straipsnio sumos. Nors 2006-2007
m. per vienerius metus gautinos sumos sumazéjo 15,52%, taciau 2008 m. palyginti su 2007 m. Sis balanso

straipsnis vél padidéjo 21,66% ir atitinkamai sudaré¢ daugiau nei du penktadalius trumpalaikio turto.
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Pinigai ir pinigy ekvivalentai 2005-2006 m. sudaré neZymia, nesiekiancig net 1%, trumpalaikio turto
dali. Ta¢iau 2007 m. pinigy jmonéje padidéjo net 3484,66 %, 2008 m. — dar atitinkamai 61,58%. Si
padidéjima lémé imonei suteikta kreditiné linija.

2005-2007 m. pastebimas neZymus UAB ,, X nuosavo kapitalo ir isipareigojimy kitimas (Zr. 10
pav.): 2006 m. sumazéjo 10,19%, o 2007 m. — padidéjo 9,57%. Taciau 2008 m. matyti labai didelis
nuosavo kapitalo ir isipareigojimy sumazéjimas, t.y. net 40,05 procentinio punkto.

2005-2007 m. mokétinos sumos ir isipareigojimai kasmet maz¢jo: 2006 m. — 21%, o 2007 m. —

4,77%. Taciau 2008 m. padidéjo 30,10%.

25.000.000 Lt

20.000.000 Lt

15.000.000 Lt

10.000.000 Lt

5.000.000 Lt

0 Lt
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‘l Nuosavas kapitalas O Mokétinos sumos ir jsipareigojimai ‘

10 pav. UAB ,,X* nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy struktira 2005-2008 m. (sudaryta

autoreés)

Kaip matyti 12 paveiksle, 2005-2007 m. imonés nuosavas kapitalas vir$ijo isipareigojimy suma. Tai
rodo, kad didesné imonés kapitalo dalis buvo finansuojama nuosavomis 1éSomis. Tac¢iau 2008 m. nuosavas
kapitalas sumazéjo 74,63%. 2005-2007 m. nuosavas kapitalas sudaré apie tris penktadalius, o 2008 m. —
jau tik apie viena penktadali viso nuosavo kapitalo ir isipareigojimy. Sio staigaus sumazéjimo prieZastims

nustatyti tikslinga atlikti smulkesn¢ nuosavo kapitalo analiz¢ (Zr. 11 pav.).
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11 pav. UAB ,,X* nuosavo kapitalo struktiira 2005-2008 m. (sudaryta autorés)
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Kaip matyti i§ 11 pav., 2005-2007 m. imonés kapitalas nesikeité, o jau 2008 m. — sumazéjo 33,33%.
Nepaskirstytasis pelnas 2006 m. lyginant su 2005 m. padidéjo neZymiai — tik 1,16%, 2007 m. taip pat
pastebimas padidéjimas 25,48%. IS to galima spresti, kad imoné turi 1éSy investavimui. Taciau 2008 m.
nepaskirstytasis pelnas sumazejo net 87,39%. Tai, kaip jau minéta, ivyko dél apskaitos metodo pakeitimo.
Tai néra labai blogas rodiklis, tiesiog tai reiSkia imonés laisvy 1€Sy sumazéjima.

UAB ,.X* rezervai 2006 m. sumaz¢jo daugiau nei per pusg, t.y. 52,81%, 2007 m. nekito, o 2008 m.
vél sumazéjo 33,33%. Nuosavo kapitalo struktiiros analizé rodo, kad nuosavo kapitalo sumaz¢jima lémé
istatinio kapitalo sumazéjimas bei 2008 m. sumazejgs pelnas.

2005-2007 m. kapitalas sudaré apie viena penktadali, o tuo tarpu 2008 m. — jau beveik tris
penktadalius viso nuosavo kapitalo. Nepaskirstytasis pelnas (nuostoliai) 2005-2007 m. sudaré didZiausia
nuosavo kapitalo dalj, t.y. apie tris penktadalius, tac¢iau 2008 m. sumaZz¢jo iki mazdaug dviejy penktadaliy.
Visu analizuojamu laikotarpiu imonés rezervai nesieké 6% viso nuosavo kapitalo: 2005 — 5,28%; 2006-
2,54%; 2007 — 2,15%; 2008 — 5,64%.

Siekiant iSsiaiSkinti isipareigojimy padidéjimo prieZastis, reikia iSanalizuoti mokétiny sumy ir

Isipareigojimy struktiira (Zr. 12 pav.).
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12 pav. UAB ,, X mokétiny sumy ir jsipareigojimy struktiira 2005-2008 m. (sudaryta autorés)

Taigi, 2005-2008 m. mokétinos sumos ir isipareigojimai kito labai nevienodai. 2006 m. palyginti su
2005 m. po vieneriy mety mokétinos sumos ir ilgalaikiai isipareigojimai sumazéjo net 85,28%. Tai iS
esmes 1émé sumazéjusios skolos kredito jstaigoms. Per vienerius metus mokétinos sumos ir trumpalaikiai
isipareigojimai 2006 m. sumazéjo 8,50%. Tai salygojo sumazeéje¢ pelno mokescio isipareigojimai, skolos
tiekéjams ir kitos skolos.

732,81%. Tai lémé imonei suteiktos kredito linijos panaudojimas bei lizingo isipareigojimai. D¢l gauty
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iSankstiniy mokejimy bei sumazéjusiy skoly kredito istaigoms, trumpalaikés skolos tais paciais metais
sumazejo 27,82%.

2008 m. po vieneriy mety mokétinos sumos ir ilgalaikiai isipareigojimai sumazéjo net 84,29%. Tai
lémé sumazéjusios kredito ir lizingo skolos. Trumpalaikiai {sipareigojimai 2008 m. padidéjo 71,35% dél
gauty iSankstiniy mokéjimy bei skoly tiekéjams padidéjimo.

Analizuojant nuosavo Kkapitalo ir jsipareigojimy straipsnius, matyti, kad 2005-2007 m.
analizuojamos imonés finansiné biiklé buvo gera, nes nuosavas kapitalas virSijo isipareigojimus. Taciau
2008 m. smarkiai sumazéjo jmonés nuosavas kapitalas ir padidéjo imonés trumpalaikés skolos. Tai rodo
imonei iSkilusia rizika neivykdyti isipareigojimy ir per didelg priklausomybg nuo kreditoriy.

2008-2009 m. I pusmecio balanso straipsniy analizé. 2009 m. pirmaji pusmeti imonés turtas
sumazéjo 23,60%. Sio sumazéjimo prieZastims istirti, tikslinga pladiau i$analizuoti jmonés turto struktiira.

2009 m. pirmaji pusmeti palyginus su 2008 m. tuo paciu laikotarpiu, imonés ilgalaikis turtas
sumazejo 74,40% ir sudaré 26,10% viso imonés turto. Tai i§ esmeés lémé imonés finansinio turto
sumazejimas, kuris buvo 88,12% maZesnis nei pra¢jusiais metais. Kaip to priezastis bty galima jvardinti
dél pablogejusios ekonomings situacijos sumazéjusias imones investicijas. UAB ,,X* trumpalaikis turtas
2009 m. I-aji pusmeti buvo net 155,46% didesnis nei 2008 m. Tai salygojo i§ anksto gauti mokéjimai,
pirkéju isiskolinimo bei kity gautiny sumy padidéjimas. Taip pat 2009 m. 23,04% padaugéjo atsargy bei
Zaliavy, kas, kaip jau minéta anksciau, yra vertintina neigiamai.

Analizuojant UAB ,,X* nuosavo kapitalo ir isipareigojimy straipsni, matyti, kad 2009 m. jis buvo
23,60% mazZesnis nei 2008 m.

Imonés nuosavas kapitalas 2009 m. pirmaji pusmeti buvo 63,03% maZesnis nei 2008 m. ir sudaré
33,13% viso nuosavo kapitalo ir isipareigojimy. Tai nulémé istatinio kapitalo, rezervy bei pelno
sumazéjimas. Analizuojamu laikotarpiu UAB ,,.X* mokétinos sumos ir isipareigojimai padid¢jo daugiau
nei trimis penktadaliais ir sudaré 66,87% viso nuosavo kapitalo ir isipareigojimy. Tai salygojo smarkiai
padidéje trumpalaikés skolos kredito istaigoms bei tiekéjams. Si nuosavo kapitalo ir isipareigojimy
santyki buty galima vertinti neigiamai, nes imonei i8kilusi grésmé nejvykdyti isipareigojimy.

2005-2008 m. UAB ,,X“ pelno (nuostolio) ataskaity analizé. Analizuojant 2005-2008 m. pelno
(nuostolio) ataskaita matyti, kad imonés pardavimai kito taip (Zr. 13 pav.): 2006 m. sumazéjo 9,95%, o
2007 ir 2008 m. — padid¢jo atitinkamai 48,93% ir 14,27%. Pardavimy augima paskatino padidéjusi ES
finansiné parama energetiniam sektoriui bei pageréjusios Lietuvos energetikos tikio renovacijos salygos.

Pardavimy savikaina 2005-2008 m. sudaré¢ daugiau nei ketvirtadalj visy pardavimy pajamuy: 2005 —
72,72%; 2006 — 80,54%; 2007 — 78,19%; 2008 — 84,38%. Pardavimy savikainos padidéjima itakojo
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imonés vykdomy projekty dydis: uZ maZesnius projektus imoné ima didesnj procenta pelno, uz didesnius

— mazesni.

25.000.000 Lt

20.000.000 Lt

15.000.000 Lt~
@ Pardavimy pajamos
10.000.000 Lt~ ® Pardavimy savikaina
5.000.000 Lt

0 Lt
2005 2006 2007 2008

13 pav. UAB ,,X* pardavimy ir jy savikainos santykis 2005-2008 m. (sudaryta autorés)

UAB ,,X* bendrasis pelnas kito gana nevienodai (Zr. 14 pav.) : 2006 m. sumazéjo 35,73%, 2007 m.
iSaugo 66,87%, o 2008 m. vél sumazéjo 18,17%. Si kitima baty galima paaiskinti taip: 2006 m. jmoné
sulauké maziau uzsakymuy nei iprasta dél padidéjusios konkurencijos; 2007 m. pradéjus naudoti
pazangesnes technologijas (pvz.: pramoniniu biidu izoliuotus vamzdzius, ,,Siemens® programing iranga)
pardavimy apimtys vél iSaugo, be to buvo gautas pelnas i§ investicijy { dukterines ir asocijuotas imones.
Taciau 2008 m. prasidéjus finansinei krizei, pasunkéjus kredito gavimo salygoms bei rengiantis Ignalinos
atominés elektrinés, kaip pagrindinés UAB ,,X*“ uZsakovés, uzdarymui, pardavimy apimtys vél émé

mazéti.
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14 pav. UAB ,,X* bendrojo pelno dinamika 2005-2008 m. (sudaryta autorés)

Analizuojant UAB ,,.X* veiklos sanaudas matyti (Zr. 15 pav.), kad jos taip pat kito nevienodai: 2006
m. sumaz¢jo 17,39% dél bendryjy ir administraciniy sanaudy sumaz¢jimo, 2007 m. padidéjo 21,47% dél
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iSaugusiy bendryjy ir administraciniy sanaudy, o 2008 m. vel sumazéjo 11,19% dél pardavimy sanaudy

sumazejimo.
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15 pav. UAB ,,X“ veiklos sanaudy dinamika 2005-2008 m. (sudaryta autorés)

UAB ,,X* jprastinés veiklos pelnas (Zr. 16 pav.) 2006 m. lyginant su 2005 m. smarkiai sumazéjo —
net 81,17%. Tai i§ esmés salygojo tipinés ir kitos veiklos pelno, pajamy i§ investicijy i dukterines imones
sumaze¢jimas bei sgnaudy padidéjimas. 2007 m. lyginant su 2006 m. analizuojamas pelno (nuostolio)
ataskaitos straipsnis smarkiai iSaugo — net 630,12%. Tam jtakos turéjo labai padidéj¢ tipinés veiklos
pelnas bei investicijy i dukterines imones pajamos. 2008 m. iprastinés veiklos pelnas vél krito 78,90%. Tai

tvyko dél tipinés ir kitos veiklos pelno sumazéjimo bei finansinés ir investicinés veiklos nuostoliy.
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16 pav. UAB ,,X* jprastinés veiklos pelno dinamika 2005-2008 m. (sudaryta autorés)

Bendrai vertinant visus $iuos jprastinés veiklos pelno pasikeitimus, galima teigti, kad imon¢ visais
analizuojamais finansiniais metais uzdirbo pelno iS jprastinés veiklos, tik paskutiniais metais pavoju kelia
atsiradgs finansinés ir investicinés veiklos nuostolis, kuri salygojo imonés mokamos palikanos kredito ir

lizingo bendrovéms.
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Zvelgiant 1 UAB ,X* grynojo pelno dinamika 2005-2008 m.(zr. 17 pav.), matyti labai dideli
pasikeitimai: 2006 m. grynasis pelnas sumaZz¢jo 81,69%, 2007 m. iSaugo beveik aStuonis kartus, t.y.

683,89%, 0 2008 m. vél krito 81,99%. Siuos sumaZéjimus salygojo iprastinés veiklos pelno sumazéjimai.

6.000.000 Lt

5.000.000 Lt

4.000.000 Lt

3.000.000 Lt~ @ Grynasis pelnas

2.000.000 Lt

1.000.000 Lt

0 Lt
2005 2006 2007 2008

17 pav. UAB ,,X* grynojo pelno dinamika 2005-2008 m. (sudaryta autorés)

2008-2009 m. I pusmecio pelno (nuostolio) ataskaitos analizé. 2009 m. I-aji pusmeti palyginus su
2008 m. tuo paciu laikotarpiu, imonés pardavimy pajamos iSaugo net 88,68%. Pardavimy savikaina
analizuojamu laikotarpiu taip pat buvo didesné¢ 54,35%. Imonés bendrasis pelnas 2009 m. I-gji pusmetj
Zymiai iSaugo — 407,47%. Imonés veiklos sanaudos 2009 m. iSaugo daugiau nei vienu penktadaliu.
Tipinés veiklos pelnas 2009 m. pirmaji pusmet; sumazéjo net 1660,59%. [monés finansininké ir
investiciné veikla 2009 m. buvo nuostolinga ir sudar¢ 47 557 Lt nuostolio, tai buvo 55,58% daugiau nei
tuo paciu 2008 m. laikotarpiu. 2009 m. taip pat pastebimas smarkus imonés pelno i§ iprastinés veiklos
sumaz¢jimas, kuris sieké 1509,40%. Tokiais paciais dydZiais sumaZéjo ir jmonés pelnas prie§
apmokestinant bei grynasis pelnas.

Apibendrinant vertikaliosios ir horizontaliosios balanso ir pelno (nuostolio) ataskaity analiziy
rezultatus, galima teigti, kad UAB ,.X* 2005-2007 m. veiké sékmingai. Tai irodo auges kapitalas,
pardavimai, uZdirbtas pelnas bei maZzéje¢ isipareigojimai. Apie 2008-2009 m. atsiradusias finansines
problemas signalizuoja padidéjgs atsargy kiekis, {sipareigojimai bei sumaZzéjgs turtas ir grynasis pelnas.

2005-2008 m. santykiniy rodikliy analizé. Siekiant jvertinti imonés finansing biiklg bei veiklos
rezultatus, bus skaiCiuojami turto (Zr. 6 lentel¢), isipareigojimy (Zr. 7 lentel¢), nuosavo kapitalo (zr. 8
lentelé) ir veiklos rezultaty (Zr. 9 lentel¢) santykiniai rodikliai, gauti apskai¢iuojant UAB ,,X* 2005-2008

m. absoliutiniy rodikliy santykius.
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Taigi, vertinant turto santykinius rodiklius (Zr. 5 lentelé) matyti, kad ilgalaikio materialiojo turto
graZa nors ir nedaug, tatiau kasmet mazéjo. Sis rodiklis parodo pagamintos produkcijos verte, tenkandia
vienam ilgalaikio materialiojo turto litui.

2005-2008 m. ilgalaikio materialiojo turto imlumo rodiklis beveik kasmet did¢jo: 0,08; 0,10; 0,10 ir
0,11. Jis rodo kiek ilgalaikio materialiojo turto tenka vienam pagamintos produkcijos litui.

Ilgalaikio turto atnaujinimo koeficientas rodo, kad 2005 m. ymoné savo ilgalaiki turta atnaujino
42%, 2006 m. — turtas nuvert¢jo, 2007 m. vél buvo atnaujintas 9%, o 2008 m. nuvertéjo daugiau nei 60%.

UAB ,,X* viso turto apyvartumas 2005-2007 m. vertinamas neigiamai, nes reik§mé nesiekia vieneto.
Tai rodo, kad imon¢ tuo metu turima turta naudojo neefektyviai pardavimo procesui. Tik 2008 m. rodiklis
pageréjo ir ji jau galima vertinti patenkinamai.

Apyvartinio kapitalo manevringumo koeficientas parodo, kokia apyvartinio kapitalo dalis {Saldyta i
atsargas, t.y. nemobili. IS 6 lentelés matyti, kad 2005, 2006 ir 2008 m. Sis koeficientas buvo neigiamas, tad
tai galima vertinti teigiamai.

6 lentelé. Turto santykiniy rodikliy reikSmés

TURTAS 2005 2006 2007 | 2008
Ilgalaikio materialiojo turto 11,98 9.76 9.65 9.39
grazos koeficientas
Ilgalaikio materialiojo turto 0,08 0.10 0.10 0.11
imlumo koeficientas
Ilgalaikio materialiojo turto 0.42 011 0,09 0.67
atnaujinimo koeficientas
Viso turto apyvartumo 0.84 0,63 0.94 1.29
koeficientas
Apyvartinio kapitalo 10,88 241 2.12 66,68
manevringumo koeficientas

Saltinis: sudaryta autorés

Analizuojant bendrojo trumpalaikio mokumo koeficienta (Zr. 7 lentelé) matyti, kad saugia riba
koeficientas pasieke tik 2007 m. Visais kitais metais jmoné vertinama kaip nepajégi atsiskaityti uz
trumpalaikius jsipareigojimus. Tai rodo, kad imon¢je blogai organizuojamas materialinis apripinimas ir
yra problemy parduodant paslaugas. Tai patvirtina ir greitojo trumpalaikio turto mokumo koeficientas,
kuris rodo, kad imoné, jei i jos bty pareikalauta, 2005-2008 m. nesugebéty greitai sumokéti savo

trumpalaikiy isipareigojimuy. Sis koeficientas siekiant teigiamo rezultato, turéty biiti lygus 1.
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Bendrasis skolos koeficientas rodo, kokia dalis skolinty 1éSy panaudojama formuojant imonés turta.
UAB ,.X* skolos rodiklis 2005-2007 m. yra vertinamas gerai, nes yra mazesnis nei 50 procenty, taciau
2008 m. jau vertinamas tik patenkinamai.
Trumpalaikio isiskolinimo koeficientas 2005-2007 m. taip pat yra teigiamas, nes imonés turto dalis
finansuojama trumpalaikémis skolomis nesiekia dviejy penktadaliy, ta¢iau 2008 m. pasiekia kritini lygi.
Ilgalaikio isiskolinimo koeficientas rodo, kad UAB ,,X* ilgalaikés skolos 2005-2008 m. sudaro tik

nedidelg, t.y. nesiekiancia 10%, ilgalaikio turto dalj, todél yra vertinamas labai gerai.

7 lentelé. Isipareigojimy santykiniy rodikliy reikSmés

ISIPAREIGOJIMAI 2005 2006 2007 2008

Bendrasis trumpalaikio mokumo 0,99 0,87 1,20 1,00
koeficientas

Greitojo trumpalaikio mokumo 0,72 0,55 0,86 0,66
koeficientas

Bendrasis skolos koeficientas 0,43 0,38 0,33 0.72

Trumpalaikio jsiskolinimo 0,36 0,37 0,24 0,69
koeficientas

Ilgalaikio isiskolinimo koeficientas 0,07 0,01 0,09 0,02

Saltinis: sudaryta autorés

Analizuojant nuosavo kapitalo santykinius rodiklius (Zr. 8 lentel¢), matyti, kad 2008 m. pastebimas
gana didelis dividendy iSmoké¢jimo koeficiento padidéjimas, kuris gali neigiamai veikti imong, nes dél
didelés pelno dalies iSmokos dividendy pavidalu sumazéja imonés investicijy galimybes.

Nuosavo kapitalo koncentracijos koeficientas parodo kokia dalis turto suformuota i§ nuosavy léSy
Saltiniy. Taigi, 2005-2008 m. daugiau nei pus¢ UAB ,,X* turto sudaryta i§ nuosavy 1éSy. Tai vertintina

teigiamai. Taciau 2008 m. §is rodiklis smarkiai sumazéjo ir nevirSijo 30%.

8 lentelé. Nuosavo kapitalo santykiniy rodikliy reikSmés

NUOSAVAS KAPITALAS 2005 2006 2007 2008

Dividendy iSmokéjimo 0,12 0,24 0,16 2,00
koeficientas

Nuosavo kapitalo koncentracijos 0,57 0,62 0,67 0,28
koeficientas

Saltinis: sudaryta autorés
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Vertinant UAB ,,.X* bendraji pardavimy pelningumo koeficienta (Zr. 9 lentelé¢) matyti, kad 2005-
2008m. jis nepasizymgjo stabilumu — pastebimas mazé¢jimas. Tai rodo, kad imonei vertéty perzitréti
gamybos technologija, irenginiy bukl¢ ar nuodugniau atlikti paslaugy savikainos ir kainy analizg. 2005 ir
2007 m. grynaji pardavimy pelninguma biity galima vertinti labai gerai, nes rodiklis vir§ija 25%, taiau
2006 ir 2008 m. rodiklis pasieké kriting riba, kai pelningumas stipriai sumazéjo. Analizuojant turto
pelninguma matyti, kad 2006 ir 2008 m., ilgalaikis ir trumpalaikis turtas buvo naudojamas neefektyviai.
2005 ir 2007 m. rodiklis buvo pakilgs, taciau vis vien nedidelis. Nuosavo kapitalo pelningumas taip pat
buvo didesnis 2005 ir 2007 m., ypatingai rodiklis buvo sumazéjgs 2006 m. ir signalizavo apie vadovybeés
neefektyviai naudojama investuota kapitala. Veiklos sanaudos vienam pardavimy litui 2005-2008 m. kito
gana nedaug ir yra vertintinos teigiamai, nes nevirijo 17%. Sio rodiklio maZ¢jimas parodo, kad imonéje
gerai parengta iSlaidy maZinimo politika. UAB ,,X* finansinés ir investicinés veiklos sanaudos visais

analizuojamais laikotarpiais buvo labai mazos. Tai galima vertinti teigiamai.

9 lentelé. Veiklos rezultaty santykiniy rodikliy reikSmés

VEIKLOS REZULTATAI 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Bendrasis pardavimy pelningumas 0,27 0,19 0,22 0,16

Grynasis pardavimy pelningumas 0,26 0,05 0,28 0,04

Turto pelningumas 0,17 0,04 0,25 0,08

Nuosavo kapitalo pelningumas 0,30 0,06 0,38 0,27

Veiklos sanaudos vienam pardavimy litui 0,17 0,16 0,13 0,10
Finansinés ir investicinés veiklos sagnaudos vienam

pardavimy liui 0,003 | 0,006 | 0,005 | 0,003

Saltinis: sudaryta autorés

3.3. Kompleksiné nuosavo kapitalo analizé

Nuosavo kapitalo sudéties ir jo pokyciy analizé. Analizuojant 2007-2008 m. UAB ,,X* nuosavo
kapitalo pokyciu ataskaitas (Zr. 8-9 priedas), matyti, kad 2007 m. imonés istatinis kapitalas sudaré
3.000.000 Lt. 2008 m. istatinis kapitalas buvo sumazintas 33,33%, t.y. 1.000.000 Lt, kuri lémé¢ akciju
sumazeéjimas. [statinis kapitalas buvo sumaZzintas laikantis juridiniy nuosavo kapitalo formavimo taisykliy

apskaitoje sumazéjimas jregistruotas tada, kai istatymy nustatyta tvarka iregistruoti pakeisti imonés istatai.
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Atitinkamai kito ir jmonés privalomi rezervai, kurie 2007 m. sieké 10% {statinio kapitalo sumos
(kaip privaloma pagal LR Akciniy bendroviy istatyma), t.y. 300.000 Lt. 2008 m. rezervai sumaZzéjo
33,33%.

Per 2007 m. imonés nepaskirstytasis pelnas padidéjo 25,47% ir sudar¢ 10.682.260 Lt. Tam itakos
turéjo 1.385.001 Lt grynojo pelno bei 3.884.623 Lt pelno i$ dukteriniy imoniy padidéjimas. 2008 m. UAB
X nepaskirstytasis pelnas krito 87,39% ir sudaré 1.346.850 Lt. Tai lémé pelno (nuostoliy) ataskaitoje
nepripazinty 4.961.111 Lt nuostoliy padidéjimas bei 4.623.600 Lt nuosavo kapitalo sumazéjimas dél
imoniy veiklos atskyrimo.

Finansiné imonés biiklé gali biiti patenkinama tik tada, kai turtas finansuojamas tiek i§ ilgalaikiuy,

tiek 1§ trumpalaikiy finansavimo Saltiniy, laikantis proporcijos, kuria nusako ir apibuidina finansinio sverto
koeficientas. Pagal formulg K ,, = % apskaiciuotas finansinis svertas rodo, kad finansinis svertas 2007

m. sieké 49,29%, o 2008 m. — 252,83%. Taigi, nuo 2007 m. iki 2008 m. finansinio sverto koeficientas
smarkiai padidéjo, o tokia biikl¢é neabejotinai yra grésminga finansiniam imonés stabilumui, nes imoniy
praktikos pavyzdZziai liudija apie neracionalaus verslo finansavimo S$altiniy parinkimo grésmg imonés
bankrotui.

Nuosavo kapitalo pelningumo analizé. Kaip jau minéta, nuosavo kapitalo pelningumui turi jtakos
trys veiksniai (9 priede nurodoma, kaip juos apskaiciuoti, ir pateikiami simboliai): grynasis pelnas i
pardavimo — a veiksnys, turto apyvartumas — b veiksnys ir turto ir nuosavo kapitalo santykis — ¢ veiksnys.

Siekiant nustatyti santykini nuosavo kapitalo pokyti pasinaudojama indeksy sistema, kuri sudaryta
nuosekliai grandininiu metodu.

Remdamiesi nuodyta Du Ponto piramides formule, patikriname abiejyu mety nuosavo kapitalo
pelningumo ir jo veiksniy priklausomybg:

NKpo=27,9357*%0,9036%*1,4930 = 37,6879%

NKp; = 464039%1,7225%3,5283 = 26,7646%

Bendras nuosavo kapitalo pelningumo pokytis ataskaitiniais metais, palyginti su baziniais, sudaré
(procentiniais punktais):

ANKp=26,76-37,68 = -10,92

i8 to skaiCiaus dél veiksniy:

a) ANKp,=-23,5318%1,7225%3,5283 =-143,01;

b) ANKpy= 0,8189%27,9357%3,5283 = 80,71,

¢) ANKpg= 2,0353%27,9357*%0,9036 = 51,37.

Taigi, ANKp =-143,0150 + 80,7123 + 51,3794 = -10,92
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Vertindami pirmo lygio veiksniy jtaka nuosavo kapitalo pelningumo absoliu¢iam poky¢iui, matome
toks vaizdas: nors dél dvieju veiksniy — turto apyvartumo bei turto ir nuosavo kapitalo santykio - nuosavo
kapitalo pelningumas padidé¢jo, taciau didelis grynojo pelno i§ pardavimo sumazéjimas i§ esmés ir nuléme
neigiama Sio kapitalo pelningumo pokyti.

Remiantis 1 priede esancios lentelés atitinkamais rodikliais, patikrinama abiejy mety nuosavo
kapitalo pelningumo ir ji lemianc¢iy antrojo lygio veiksniy bei ju indeksy priklausomybeg:

NKpo = 25,2435%1,3491%1,1066 = 37,6879%

NKp;=7,5857*6,0775*0,5806 = 26,7646 %.

Kaip ir pirmuoju atveju, i§ kiekvieno indekso skaitiklio atéme vardikli ir atitinkamai pertvarke,
gauname formules, pagal kurias nustatome absoliuty nuosavo kapitalo pelningumo pokyti dél antrojo
lygio veiksniy (procentiniais punktais):

ANKpl = NKpl; — NKplo= a;xBixy;- 0pxBoxyo= 26,76 — 37,68 = - 10,92

i$ to skaiCiaus dél veiksniuy:

e turto pelningumo pokycio:

ANKpl,= -17,6579*%6,0775%0,5246 = -62,30;

e nuosavo kapitalo apyvartumo poky¢io:

ANKplg= 4,7284*7,5857*0,5246= 69,29;

e turto imlumo pokycio:

ANKpl, =-0,5261*7,5857*0,5806 = -17,91.

ANKpl =-62,30+69,29+(-17,91)=-10,92.

Kaip matome, nuosavo kapitalo pelningumo pokyciui teigiama jtaka daré tik nuosavo kapitalo
apyvartumo veiksnys, o neigiama — abu like veiksniai, dé¢l to ir gautas nuosavo kapitalo pelningumo
lyginamaisiais metais sumazéjimas 10,92 procentinio punkto. Tai reiSkia, jog grynasis pelnas, tenkantis
kiekvienam 100 Lt nuosavo kapitalo, sumazéjo 10,92 Lt.

Nuosavo ir skolinto kapitalo santykio analizé. Nuosavo ir skolinto kapitalo santykio analizé ypac
svarbi vertinant imonés mokuma ir prognozuojant bankroto tikimybg. Pasinaudojus (15) formule
apskaiciuoti 2007-2008 m. finansinio sverto koeficientai rodo, kad skolos ir nuosavybés santykis
analizuojamais metais yra priimtinas, nes nesiekia 0,5 (2007 m. — 0,13; 2008 m. — 0,08). Taigi, 2007 m.
finansinis svertas atitiko tokia skolinto kapitalo (ilgalaikiy isipareigojimuy) ir nuosavo kapitalo struktiirg —
11,8 : 88,2, 0 2008 m. atitinkamai — 7,3 : 92,7.

Kaip teigia J. Mackevicius, O. Molien¢ ir D. Poskaité (2007), kai finansinis svertas lygus 0,5, tai
atitinka skolinto kapitalo (ilgalaikiy {sipareigojimy) ir nuosavo kapitalo struktiira 33,3 : 66.7. Vadinasi,
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skolinto kapitalo naudojimas pelnui didinti priimtinas tol, kol netrikdo Sio santykio proporciju. Vertinant
UAB ,X* skolinto ir nuosavo kapitalo santykio proporcijas, galima teigti, kad finansiné rizika
neatsiskaityti su kreditoriais yra labai nedidelé.
ReikSmingas analizéje ir atvirkStinis finansiniam svertui rodiklis - pastovaus mokumo koeficientas,
kuris informuoja apie imonei gresiantj bankrotg ir kitus pavojus. Pagal 16 apskaic¢iavus UAB ,,.X* 2007-
2008 m. pastovaus mokumo koeficientus atitinkamai gauta 7,65 ir 12,36. Koeficientai yra didesni uz 2, tad

tai rodo auksta imonés mokumo lygi ir mazesng finansing rizika.
3.4. Daugiakriteris makroaplinkos vertinimas

Ekspertams uZpildzius anketas, ju vertinimai suvesti i 10 lentelg:

10 lentelé. Makroaplinkos veiksniy identifikavimo, juy reikSmiy ir jtakos reikSmingumo

vertinimo rezultatai (Status quo situacija)

Makroaplinkos komponentai ir Vertinimas balais ReikSmingumo
Salyginis
juos nulemiantys esminiai s koeficientas
veiksniai FYmETIS 1 2 (3 14 |5 6 7 8 |9
Politiné aplinka (S): 0,1
Salies ekonominé politika P, 6 7 16 |6 7 6 7 7 16 a; =03
Santykiai su kaimyninémis P, 8 7 7 8 8 8 7 8 8 a,=0,2
Salimis
Priklausymas ES P; 9 9 |8 8 8 89 [9 |9 a; =04
Vyriausybés stabilumas P, 7 7 8 717 7 7 8 |7 a,=0,1
Istatyminé (teisiné) aplinka (]): 0,1
Istatymy kaita L 5 6 |5 |4 |4 5 5 6 |5 as=0,2
Akciniy bendroviy istatymai L 7 8 |7 |8 7 7 8 7 8 ag=0,1
Korupcijos lygis I 3 2 |3 |3 3 4 3 3 14 a;=0,3
Teismy sistemos L 7 6 (7 |6 7 7 7 8 8 ag=0,4
funkcionavimas
Socialiné-kultiiriné aplinka (S): 0,1
Migraciniai procesai Si 5 4 |6 (4 |4 5 5 5 |4 a,=0,2
Nedarbo lygis S, 4 3 (4 |3 3 4 4 3 |4 ap=0,8
Ekonominé aplinka (E): 0,3
BVP apimtys E; 7 6 |6 |6 5 6 7 6 |5 a;; =0,1
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10 lentelés tesinys

Investicijy klimatas E, 7 7 8 anp=0,1
Kuro kainy kaita E; 8 8 8 a3=0,2
Licencijavimas E, 7 5 |6 a;, =0,05
Galimybés pasinaudoti ES E; 8 9 9 a;5=0,2
parama

Viesieji pirkimai Es 9 9 19 a,6=0,1
Kredito gavimo galimybés E; 7 6 7 a7;=0,2
Vidutinis ménesinis bruto Eg 7 9 |8 a;g=0,05
darbo uZmokestis

Technologiné aplinka (E): 0,1
Progresyviy technologiju T, 7 7 |8 a;=0,4
prioritetai

Inovacijy taikymas T, 8 7 8 a,,=0,6
Gamtiné aplinka (E): 0,3
Energetikos infrastruktiira A 8 7 8 a,; =04
Aplinkosaugos reikalavimai A, 6 6 |7 a» =0,2
Energijos taupymas A; 8 8 |8 a3 =0,4

Saltinis: sudaryta autorés

Toliau, remiantis A. Zvirblio (2007) verslo makroaplinkos komponenty ir veiksniy kompleksinio
vertinimo metodika sudaryta identifikuoty veiksniy, jy kiekybinio ekspertinio vertinimo, taip pat ju itakos
atitinkamam makroaplinkos komponentui reikSmingumo ekspertinio vertinimo rezultaty suvesting.

Panaudojus Siuos lentelés duomenis, gaunamas adaptuotas, t. y. koreliatyvus modelis:

i=4 4
P=ZapiPi =a,bP +a,P, +a,P, +ap4P4,Zapi =1
i=1 i=l

g
&~

pi
1

4
[=Ya,P=a,P,+a,P, +a,P,+a,P,.> a, =1
i=1

pt

i=2 2
S=Ya,P=a,P+a,P,.,> a, =1

i=1 i=1

i=8 8
E=Ya,P =a,P+a,P, +a,P,+a,P +a,Pa,P +a,P+a,.PF.> a,=1

i=1 i=1

i=2 2
=) a,P=a,R +ap2P2,Zam. =1

i=1

Il
—_
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i=3 3
A=ZamPl. =a,P +a,P, +ap3P3,Zam. =1;
i=1 i=1

Adaptavus §i modelj kompleksiniam makroaplinkos vertinimui (makroaplinkos lygio indeksui balais

nustatyti) pagal tiesioging identifikuoty makroaplinkos komponenty itaka, nagrin¢jamu atveju turime tokia

jo iSraiska:

i=6 6
M=> kM, =k,P +kl +kS+kE+kT+k,A.> k =1.

i=1

i=1

Ekspertiniu biidu nustatytos tokios tiesioginés itakos reikSmingumo koeficienty reikSmés: k, = 0,1;

ki=0,1; k,=0,1; k. =0,3; k, = 0,1; k, = 0,3.

P(I) =571
(D) =4,11

S(D) = 2,83
E() = 5,70
T() = 5,68
A() =5,73

Md) =0,1*5,71+0,1 *4,11+0,1 *2,83 +0,3 *5,70 + 0,1 * 5,68 + 0,3 * 5,73 = 5,26

AnalogiSkai, pagal 11 lentelés duomenis, skaiCiuojamas ir Trendo situacijos makroaplinkos lygio

indeksas.

11 lentelé. Makroaplinkos veiksniy identifikavimo, juy reikSmiy ir jtakos reikSmingumo

vertinimo rezultatai (7Trendo situacija)

Makroaplinkos komponentai ir o o ) Reik§mingumo

] ) o Salyginis Vertinimas balais )

juos nulemiantys esminiai B koeficientas

o Zyméjimas
veiksniai 3 14 5 6

Politiné aplinka (S): 0,2
Salies ekonoming¢ politika P, 7 7 6 7 a, =03
Santykiai su kaimyninémis P, 7 |8 8 8 a,=0,2
Salimis
Priklausymas ES P; 8 9 8 9 a;=0,4
Vyriausybés stabilumas P, 8 88 7 a,=0,1
Istatyminé (teisiné) aplinka (]): 0,05
Istatymy kaita L 5 16 6 5 as=0,2
Akciniy bendroviy jstatymai L 7 8 7 7 a,=0,1
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11 lentelés tesinys

Korupcijos lygis I 3 3 [4 |3 4 4 4 3 |4 a;=0,3
Teismy sistemos L 8 7 |7 |6 8 7 6 6 7 ag=0,4
funkcionavimas

Socialiné-kultairiné aplinka (S): 0,05
Migraciniai procesai S 5 6 5 4 5 5 5 5 4 a,=0,2
Nedarbo lygis S, 4 3 4 5 3 4 5 4 4 a;0=0,8
Ekonominé aplinka (E): 0,3
BVP apimtys E,; 7 7 7 8 7 6 7 7 6 a;; =0,1
Investicijy klimatas E, 7 7 16 |8 7 7 7 6 |7 ap =0,1
Kuro kainy kaita E; 8 8 8 |7 |7 8 8 8 |8 a;3=0,2
Licencijavimas E, 5 6 (6 |6 (7 |7 6 6[6 ai, = 0,05
Galimybés pasinaudoti ES E;s 8 9 9 9 8 9 9 9 9 a;5s=0,2
parama

Viesieji pirkimai Eg¢ 9 8 [8 |9 8 9 8 8 |38 a6 =0,1
Kredito gavimo galimybés E; 8 7 16 |6 7 8 8 7 17 a;; =02
Vidutinis ménesinis bruto Eg 7 8 7 8 8 7 7 7 8 a;s = 0,05
darbo uzmokestis

Technologiné aplinka (E): 0,1
Progresyviy technologiju T, 8 7 (8 |7 8 7 7 8 |8 a10=0,4
prioritetai

Inovacijy taikymas T, 9 8 |9 |8 |7 |9 8 8 |9 a0 =0,6
Gamtiné aplinka (E): 0,3
Energetikos infrastruktiira A 9 8 [7 |8 8 8 8 8 |9 2, =04
Aplinkosaugos reikalavimai A, 6 8 6 8 7 7 6 8 7 a, =02
Energijos taupymas Aj 9 9 (9 |8 8 9 9 9 |8 a,,=0,4

Saltinis: sudaryta autorés

Ekspertiniu biidu nustatytos tokios tiesioginés itakos reikSmingumo koeficienty reikSmés: k, = 0,2;

ki=0,05; ks, = 0,05; k. =0,3; k, = 0,1; k, = 0,3.

P() = 5,84
I(1) = 4,26
S() = 3,13

E()=5,72
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T(I) = 6,02
A(I) =6,08
Md) =0,2 *5,84 + 0,05 * 4,26 + 0,05 * 3,13 + 0,3 * 5,72 + 0,1 * 6,02 + 0,3 * 6,08 = 5,68
Remiantis pateiktomis lygtimis ir nagrinéjant jvairiy identifikuoty makroaplinkos veiksniy deriniy
itaka bei galimas identifikuoty komponenty kompozicijas (M(I) ir M(II) atliekami daugiavariantiniai

skaiCiavimai. Pagrindiniai vertinimo rezultatai pateikiami 12 ir 13 lentelése.

12 lentelé. Pirminiy veiksniy jtakos vertinimo (komponenty indeksy nustatymo) pagal
identifikuotus veiksniy derinius rezultatai

Makroaplinkos komponentai Vertinimas (balais) pagal pirminiy veiksniy derinius
Status quo situacija | Trendo situacija | Bendras vertinimas
Politiné aplinka (P) 5,71 5,84 5,78
Istatyminé¢ aplinka () 4,11 4,26 4,19
Socialiné-kultiiring aplina (S) 2,83 3,13 2,98
Ekonomin¢ aplinka (E) 5,70 5,72 571
Technologiné¢ aplinka (T) 5,68 6,02 5,85
Gamtiné aplinka (A) 5,73 6,08 5,91

Saltinis: sudaryta autorés
Kartu atliktas kompleksinis makroaplinkos vertinimas pagal tris reikSmingiausius komponentus (tai
M(II) ir M(IV) variantai) iSlaikant salyga, kad ju reikSmingumo koeficienty suma turi buti lygi 1. Taigi ju
reikSmés proporcingai perskirstytos taip: k, = 0,25; k. =0,35; k, = 0,40. Nustatyta, kad nors i§ principo Siy
komponenty itakos laipsnis (ranguojant pagal ju jtakos palankuma) nesikeicia, vis délto makroaplinkos

lygio indekso reikSmes salygiskai sumazéjo (13 lentelé).

13 lentelé. Makroaplinkos lygio indekso vertinimo pagal lyginamuosius komponenty kompozicijy
variantus rezultatai

Makroaplinkos komponenty Makroaplinkos lygio indeksas (balais)
kompozicijos Status quo situacija Trendo situacija
M) 5,26 5,68
M(II) 4,96 5,18
M(III) 5,71 5,89
MAV) 5,71 5,88

Saltinis: sudaryta autorés



67
Apibendrinant paZymeétina, kad, atlikus inZineriniy paslaugy imonés kompleksini makroaplinkos
vertinima, nustatyta, jog:

e palankiausia jtaka apskritai turi ir, matyt, ateityje turés gamtiné aplinka (jos veiksniai), nes
status quo situacija vertinama 5,73, o trendo — 6,08 balais, o i§ veiksniy kaip palankiausias iSskirtinas
energijos taupymas.

e labai nepalankig itaka i§ visy makroaplinkos komponenty turi socialiné-kultiriné aplinka, nes
status quo situacija vertinama 2,83 balais (tai situacija, kai migraciniai procesai priskiriami prie itin
nepalankiy veiksniy $iuo metu ir ateityje);

e i$ kity makroaplinkos komponenty kaip pasiZymincius palankia jtaka galima iSskirti Siuos
veiksnius: priklausymas ES, galimybé pasinaudoti ES parama, vieSieji pirkimai bei inovacijy taikymas.

e iSnagrinéjus makroaplinkos komponenty kompozicijas nustatyta, kad palankiausia pagal itaka
bity akcentuojama trendo situacija (dél visy komponenty indeksy reikSmiy padidéjimo, tiek pagal M(I) ir
M(I) variantus, tiek pagal tris reikSmingiausius komponentus, t. y. M(III) ir M(IV) variantus), kuri

daugiausia vertinama 5, 89 balo.

3.5. Perspektyvu prognozavimas

Kadangi veiklos sékmé priklauso ne tik nuo sugebéjimo analizuoti ir vertinti pra¢jusiy laikotarpiy
duomenis, bet ir nuo gebéjimo prognozuoti ateities jvykius, bus atlickamas UAB ,.X* perspektyvy

prognozavimas.

3.5.1 Prognozavimas daugianarés regresijos biidu

Pagal susiformavusia prognozavimo metodika bei modelius gali biiti prognozuojami ekonominiai ir
technologiniai rodikliai, rinkos ir pramonés kitimo tendencijos, gamybos plétra. Dazniausiai
prognozavimas atlieckamas remiantis pardavimy dinamikos duomenimis. [vertinus S$iandiening
ekonomikos biikle, UAB ,,.X* pardavimy pajamos bus prognozuojamos naudojant tiesinés regresijos lygti,
kuri gauta atlikus skaic¢iavimus su statistikos programa ,,STATISTICA® ir jvertinus ry$j tarp Salies
vidutinés metin¢ infliacijos lygio, vidutinio ménesinio bruto darbo uZmokescio, bedarbiy skaiCiaus ir
imonés pardavimy pajamy.

Remiantis Finansy ministerijos bei Swedbank prognoziniais duomenimis (Zr. 14 lentel¢) apie

pagrindinius ekonominius rodiklius, galima prognozuoti UAB ,,.X* pardavimy pajamy dydi 2010-2012 m.
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14 lentelé. Makroekonominiy rodikliy projekcijos 2010-2012 m.

Makroekonominis rodiklis 2010 m. 2011 m. 2012 m.
Vidutiné metiné infliacija, proc. -0,7 -1,2 -0,1
Vidutinis ménesinis bruto DU, Lt 1829,9 1812,6 1811,6

Vidutinis metinis bedarbiy
329,0 233,6 216,3

skaicius, tukst.

Saltinis: prieiga per interneta: http://www.finmin.It/web/finmin/aktualus_duomenys/makroekonomika [Zitiréta 2009-10-16],

http://www.swedbank.1t/lt/previews/get/1027/1254745403 [Zzitiréta 2009-10-16]

Istacius prognozuojamus rodiklius i lygti: Y= -0,01317 + 0,01032x + 0,01010z — 0,02900w
paaiskéjo, kad (Zr. 18 pav.):

e 2010 m. UAB ,,X* uzdirbs 8.920.596 Lt pardavimy pajamy. Palyginus su 2009 m. I-uoju
pusmeciu, pardavimy pajamos sumazés 31,83%.

e 2011 m. palyginus su 2010 m. UAB ,,X* pardavimy pajamos iSaugs 29%, ir sieks 11.507.306
Lt.

e 2012 m. UAB ,,X* pardavimy pajamy augimas sumaZzés ir jmoné uzdirbs 12.300.258 Lt. Tai
bus 6,89% daugiau nei 2011 m.

14
121
101

min. Lt

o N A O

2010 2011 2012

@ Pardavimy pajamos

18 pav. UAB ,,X* 2010-2012 m. pardavimy pajamy prognozé

Saltinis: sudaryta autorés
Taigi, sprendziant i§ prognoziy, UAB ,, X* pajamos 2010 m. gana stipriai sumazés, taciau jau 2011
m. ims vel didéti ir 2012 m. turéty siekti daugiau nei 12 min.
3.5.2. Bankroto diagnostika pagal E. Altmano modelj

Pasinaudojus UAB ,,X“ 2005-2008 m. balanso, pinigy srauty ir pelno (nuostoliy) ataskaity

duomenimis (Zr. 3-10 priedai) bei suvedus juos i formule, gautos Z reikSmés (Zr. 15 lentele).
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Z2=0,717 * X1+ 0,847 * X, + 3,107 * X3 + 0,420 * X4+0,995*X5

15 lentelé. Z reikSmés 2005-2009 m.

Fi“lfl‘;:;‘i‘iai X X, X; X4 Xs | Z reikmé
2005 0,003 | 0442 | 0212 | 1,315 | 0,738 | 2,32
2006 0,047 | 0,447 | 0,040 | 1,632 | 0,665 1,82
2007 0,049 | 0,512 | 0266 | 2,029 | 0,904 | 3,04
2008 0,003 | 0,108 | 0,003 | 0,396 | 1,722 | 2,26

I pi‘s’l‘:i s 0,006 | 0,183 | 0,162 | 0495 | 0,885 1,81

Saltinis: sudaryta autorés

Taigi, kaip matyti i$ lentelés duomeny ir pagal juos sudarytos linijinés diagramos (Zr. 18 pav.):

e 2005 metais UAB ,,.X* bankrotas buvo imanomas. Tai labiausiai salygojo padidéje imonés
ilgalaikiai ir trumpalaikiai isipareigojimai.

e 2006 metais Z reikSmé buvo maZiausia — 1,82. Tai daugiausiai salygojo trumpalaikiy
isipareigojimy, kurie vir§ijo imonés trumpalaikj turta, padidéjimas, o taip pat sumaZzéjgs pelningumas bei
pagrindinés veiklos pinigy srautai.

° 2007 metais UAB ,,X* bankroto tikimybé buvo maziausia, nes Z reikSmé virsijo 2,90. §i
rezultata 1émé padidéjgs pelningumas, imonés turtas ir nuosavas kapitalas bei isipareigojimy sumazg¢jimas.

e 2008 metais Z reikSmés smukima salygojo prasidéjusi pasauliné finansy krizé ir dél to
sumazejgs pelningumas, pagrindinés veiklos pinigy srautai ir atvirk$¢iai — padidéjg isipareigojimai.

e 2009 mety I-3ji pusmeti Z reikSmé buvo maziausia, lyginant su kitais metais. Tai nuléme

isibégéjusi recesija, padidéjg isipareigojimai bei sumazéjgs ilgalaikis turtas.

35
3 o 3:04
25 | 2,32
26
2 4
1,82 1,81
1 4
05
0 T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 |
pusmetis

19 pav. Z reikSmiy kitimas 2005-2009 metais (sudaryta autorés)
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Prognozuojant bankrota pagal E. Altmano modelj, tikslinga apskai¢iuoti tris santykinius imoniy
veiklos rodiklius: einamojo likvidumo koeficienta, bendra skola ir pardavimy grynaji pelninguma. Sie
rodikliai geriausiai rodo imonés bankroto tikimybg, todél juos svarbu palyginti su E. Altmano modelio Z

reik§Smémis. Santykiniy rodikliy skai¢iavimo rezultatai pateikiami 16 lenteléje.

16 lentelé. Santykiniy rodikliy rezultatai

2009 m.
Rodiklis 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m.
I pusmetis
Einamasis likvidumas 0,99 0,87 1,20 1,00 1,15
Bendra skola, % 43,19 37,99 33,02 71,66 66,87

Pardavimy grynasis

. 26,11 5,31 27,94 4,40 18,26
pelningumas, %

Saltinis: sudaryta autorés

Taigi, i§ 16 lentelés matyti, kad 2005 — 2006 metais imonés einamojo likvidumo koeficientas
nesieké 1, tad imonei buvo iskilusi grésmé neivykdyti savo trumpalaikiy isipareigojimy. 2007 metais
imonés einamasis likvidumas beveik sieké saugia mokumo riba. Taciau 2008 metais koeficientas vél
sumazejo iki priimtinos, taciau rizikingos ribos. 2009 m. I-aji pusmetj einamasis likvidumas pageréjo
Zymiai padidéjus trumpalaikiam turtui.

2005 — 2007 metais UAB ,,X* bendros skolos koeficientai vir§ija 30 %, kai ilgalaikis mokumas
vertinamas labai gerai. Taciau tai yra nedideli nuokrypiai, todél Siy triju finansiniy mety ilgalaiki mokuma
galima vertinti teigiamai. Ta¢iau 2008 metais bendros skolos koeficientas Zymiai padidéjo ir rodo, kad
labai didel¢ UAB ,,X* turto dalis pradéta finansuoti skolintomis 1éSomis. 2009 m I-3ji pusmet; skolos
koeficientas sumaz¢jo, taciau vis vien kelia susirtipinima dél imonés mokumo.

Pardavimy grynojo pelningumo koeficientai 2005 ir 2007 metais yra didZiausi, tad imonés veikla
Siais finansiniais metais vertinama kaip efektyviausia. 2006 ir 2008 metais pardavimy grynojo pelningumo
koeficientai rodo Zymiai sumazéjusi UAB ,,X* pelninguma. IS 2009 I pusmecio koeficiento galima sprgsti,
kad imonés pelningumas geras, nes rodiklio reik§mé svyruoja tarp 10 ir 25%.

Taikant E. Altmano modelj, skirta imoniy, kuriy akcijos nekotiruojamos vertybiniy popieriu birZoje,
bankrotui prognozuoti, apskaiciuotos bankroto tikimybés reikSmes 2005, 2006, 2008 ir 2009 m. I-aji
pusmeti rodo imanoma imonés bankrota. Tai patvirtina ir einamojo likvidumo rodiklio reikSmés

rodancios, kad imoné gali nejvykdyti trumpalaikiy isipareigojimy. Taip pat susiriipinima kelia ir 2008-
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2009 I pusmecio bendros skolos koeficientai, kurie rodo per didelj isipareigojimy dydj. Apskai¢iuota 2007

mety Z reikSmé ir visi trys santykiniai rodikliai patvirtina ty mety gera imon¢s finansing buklg.

3.6. Investicijy efektyvumo pagrindimas

Kadangi UAB ,X*“ turi nenaudojamas 190 kv. m komercinés paskirties patalpas Kaune,
atsizvelgiant { tai, imonei buty sitilomos §ios investicijy alternatyvos:
e panaudoti dali turimo ilgalaikio turto, t.y. laisvas 190 kv. m patalpas, jas pritaikant
komercinei veiklai bei iSnuomojant (projektas A);
e panaudoti laisvas 190 kv. m patalpas, dalinai jas iSnuomojant bei jose isteigiant klienty
aptarnavimo — monitoringo centra, taip siekiant efektyvinti imonés veikla bei pritraukti
daugiau klienty (projektas B);
e neatsipirkus projektams A arba B, parduoti nenaudojama ilgalaikj turta (projektas C).
Projektas A. Nenaudojamose patalpose biity imanoma jrengti 3 komercines patalpas: 75 kv. m, 60
kv. m ir 55 kv. m. Patalpy jrengimo ir remonto darbai kainuoty apie 20.000 Lt. Vidutiné ménesio nuomos
kaina Siuo metu siekia 12 Lt (prieiga per interneta: http://www.aruodas.It/patalpos-nuoma/kaune/,
http://www.edomus.lt/nuomojamos-biuro-patalpos-taikos-pr, http://www.aruodas.lt/patalpos-nuoma/kaune
/muomojamos-biuro- patalpos-taikos-pr [Zitiréta 2009-09-14]). Diskontavimo paliikany norma parenkama
remiantis Lietuvos banko statistika, kur nurodoma, kad vidutiné suteikty naujy paskoly nefinansinéms
korporacijoms ir namy tikiams paliikany norma Lietuvoje 2009 m. rugséjo meén. buvo 8,39% (prieiga per
interneta: http://www.lb.1t/stat_pub/statbrowser.aspx ?group=7279&lang=It [Zitréta 2009-10-14]).

Grynoji dabartiné verté apskai¢iuojama pagal formulg:

T
F
NPV, =-CF,+). 500004271300 27360 —+ 27360 —+ 27360 —+
= (1+iY (1+0,08) (1+0,08)> (1+0,08)° (1+0,08)
+ Lms = 89.240,55
(1+0,08)

Akivaizdu, kad NPV>0, tad projektas A priimtinas. Diskontuota bisimyjuy iplauky verté net
89.240,55 Lt didesné uz diskontuota islaidy verte.

Projektas B. Kaip jau buvo minéta, visy patalpy remontas kainuoty apie 20.000 Lt. Atlikus imonés
techninio aptarnavimo analiz¢ matyti, kad yra poreikis inZineriniy objekty (katiliniy) monitoringui.
Klientai nori, kad UAB ,,X* kvalifikuoti darbuotojai nuolat stebéty ju objektus ir esant gedimams kuo
skubiau juos paSalinty, susidarant kuo mazesniems nuostoliams. [monéje monitoringg iki Siol atlieka tik

vienas darbuotojas, ta¢iau pagal gaunamus techninio aptarnavimo uZsakymus, jis nesp¢ja atlikti visy
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darby. Tad imonei reikéty dar 2 darbuotojy. Monitoringo centro steigimui uZtekty 55 kv. m patalpy, o
patalpy parengimui reikéty skirti tokias iSlaidas (Zr. 17 lentelé):

17 lentelé. Reikalingos jrangos sarasas

Pavadinimas Kaina, Lt
Stacionarus kompiuteris, 2 vat. | 5000
Monitoringo programa 20 000
,WinCC*, 2 vnt.

Biuro baldai 6000

Kita smulki biuro iranga 3000
VISO: 34.000

Saltinis: sudaryta autorés

Uz technini objekty aptarnavima klientai vidutiniSkai moka 9000 Lt per metus uZ vieng objekta. Per
metus UAB ,,X“ gali aptarnauti apie 8 objektus, taciau yra poreikis 14 objekty aptarnavimui. Tarkime, kad
Isteigus monitoringo centra, per metus imon¢ vidutiniSkai aptarnauty apie 14 objekty, uz kuriuos gauty
pastovias pajamas, po 4000 Lt. Imoné kasmet uzdirbty 126 000 Lt.

Remonto iSlaidas proporcingai padalinus 3 patalpoms, 55 kv. m remontas kainuoty 5789,47 Lt
Taigi, sudéjus visas iSlaidas, monitoringo centro isteigimas imonei kainuoty 39.789,47 Lt. Imoné pradziai
pasamdyty 2 darbuotojus, kuriems biity mokamas 1600 Lt ménesinis atlyginimas (per metus 38.400 Lt) ir
prijungty jau dirbanti Si darba kita darbuotoja, komunaliniams mokes¢iams kasmet imoné¢ iSleisty apie
3000 Lt, taip pat kasmet imon¢ turéty apie 3000 Lt administraciniy i$laidy (valymo paslaugos, SiukSliy

iSvezimas ir pan.).

L, CF, . | | |
NPV, =—CF,+Y - 3978947, 51000 | 81600 SLOOO , 81.600
S (1+i) (1+008)  (1+0,08)  (1+0,08)  (1+0,08)
+ 3L _ 55601567
(1+0,08)

Likusiy 75 ir 60 kv. m patalpy remontui imon¢é turéty skirti 14.210,53 Lt. Darant prielaida, kad

imon¢ uz kvadratinio metro nuoma gauty 12 Lt, kasmet buty gaunama 19.440 Lt pajamy.
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CF 19.440 19.440 19.440 19.440
=-14.210,53 + + ~+ T+ T+
(1+0,08) (1+0,08) (1+0,08) (1+0,08)

T
NPV, =-CF,+ Y,

1 (1+ l)t

19440 _ 63.407,76

NPV, = NPV, + NPV, =349.423,43

Akivaizdu, kad NPV>0 , tad projektas B priimtinas. Diskontuota busimyju iplauky verté net
349.423,43 Lt didesné uz diskontuotg islaidy verte.

Tad, kaip geriausias parenkamas B projektas, nes jo NPV didziausia. C projektas atmestinas, kaip
netinkamas, nes esant dabartiniam nekilnojamo turto nuvertéjimui, patalpy neapsimokéty parduoti. Tai

bty buve daroma, jei nebiity pasitvirtings nei A, nei B projektas.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

ISanalizavus moksling literatiira, paaiSkéjo, kad finansiné analizé yra svarbi imoniy ekonominio

vertinimo dalis. Apibendrinant imoniy finansinés veiklos vertinimo ir perspektyvy prognozavimo metody

analizg, galima teigti, kad:

2.

literatiiroje yra sitilomi jvairsis finansinés analizés budai, tokie kaip horizontalioji, vertikalioji ir
santykiné, kurie padeda nustatyti finansiniy rodikliy struktiirinius bei dinaminius pasikeitimus
bei iSsiaiSkinti to priezastis;

kadangi nuosavas kapitalas yra vienas i§ labai svarbiy finansiniy ataskaity elementy,
apibudinanciy finansing imoniy biiklg, tod¢l svarbu analizuoti jo sudedamuyjy daliy pokycius bei
itaka imonés veiklos rezultatams, o tai padaryti jgalina nuosavo kapitalo kompleksin¢ analizé;
kiekybinio vertinimo metody analizé parodé, kad makroaplinkos tyrimams tikslingiausia taikyti
daugiakriterio vertinimo metodika, kuri leidZia konkrecioje situacijoje iSskirti esminius
makroaplinkos komponentus, turincius reik§minga jtaka imonés veiklos rezultatams;

pvertinus visus prognozavimo metodus, daroma prielaida, jog geriausia naudoti laiko eiluciy
iSlyginima, regresing analize bei vadovy vertinimus, kadangi jie nereikalauja dideliy iSlaidy bei
yra informatyvis ir gana tikslis;

imoniy bankroto grésme objektyviausiai leidZia prognozuoti E. Altmano daugiafaktorinis
bankroto prognozavimo modelis, kuris komercinés veiklos puses jvertina santykiniais
ekonominiais rodikliais, i§ kuriy iSvedamas bendras Z koeficientas, leidZiantis nusprgsti ar
imoné bankrutuos, ar ne;

investiciniy projekty vertinimo metodai apibendrinti jvairiose vertinimo metodikose, kurias
1Sanalizavus pastebima, kad néra parengto projekto vertinimo algoritmo, kuriuo bty galima
sistemiSkai ir nuosekliai ivertinti bei iSrinkti optimaliausia projekto varianta.

Apibendrinant balanso ir pelno (nuostolio) lyginamosios analizés rezultatus, galima teigti, kad

UAB ,.X* iki 2007 m. veiké sékmingai. Tai irodo 2007 m. lyginant su 2006 m. 48,93% padidé¢je

pardavimai, 66,87% padid¢jgs pelnas, net 683,89% padidéjes grynasis pelnas bei 4,77% sumaZzéje

isipareigojimai. Apie 2008-2009 m. atsiradusias finansines problemas signalizuoja 2008 m. lyginant su

2007 m. 67,23% padidéjes atsargy kiekis, 74,63% sumaZzéjes nuosavas kapitalas, taip pat 81,99%

sumazejgs grynasis pelnas ir 2009 m. I pusmet] lyginant su 2008 m. I pusmeciu smarkiai sumazéjgs

ilgalaikis turtas (74,40%), nuosavas kapitalas (63,03%), grynasis pelnas (1509,40%) ir atvirk$c¢iai —

padidéje mokeétinos sumos ir jsipareigojimai (62,01%). Tai patvirtina ir santykiniai rodikliai: bendrasis
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trumpalaikio mokumo koeficientas, kuris 2008 m. yra lygus 1, o tai rodo, kad imoné nepajégi atsiskaityti
uz trumpalaikius isipareigojimus, taip pat greitojo trumpalaikio turto mokumo koeficiento reikSmé 0,66,
kuri rodo, kad imong, jei i$ jos biity pareikalauta, 2008 m. nesugebéty greitai sumokéti savo trumpalaikiy
isipareigojimy bei 27,27% sumazéjgs (2008 m. lyginant su 2007 m.) bendrasis pardavimy pelningumo
koeficientas.

3. Atlikus nuosavo kapitalo kompleksing analiz¢ nustatyta, kad 2008 m. jistatinis kapitalas buvo
sumazintas 33,33%, t.y. 1.000.000 Lt, kuri Iémé¢ imoniy veiklos atskyrimas. 2008 m. UAB ,X*
nepaskirstytasis pelnas krito 87,39% ir sudare¢ 1.346.850 Lt. Tai lémé pelno (nuostoliy) ataskaitoje
nepripazinty 4.961.111 Lt nuostoliy padidéjimas bei 4.623.600 Lt nuosavo kapitalo sumaz¢jimas. Nuo
2007 m. iki 2008 m. finansinio sverto koeficientas smarkiai padidéjo ir sieké 252,83%, o tokia bukle
neabejotinai yra grésminga finansiniam jmonés stabilumui. Nuosavo kapitalo pelningumo poky¢iui
teigiama itaka daré nuosavo kapitalo apyvartumo, turto apyvartumo bei turto ir nuosavo kapitalo santykio
veiksniai, o0 neigiama grynojo pelno, turto pelningumo bei turto imlumo veiksniai, kurie ir nulémé nuosa-
vo kapitalo pelningumo lyginamaisiais metais sumaz¢jima 10,92 procentinio punkto. Tai reiskia, jog
grynasis pelnas, tenkantis kiekvienam 100 Lt nuosavo kapitalo, sumazéjo 10,92 Lt. 2007 m. finansinis
svertas atitiko tokia skolinto kapitalo (ilgalaikiy isipareigojimy) ir nuosavo kapitalo strukttira — 11,8 :
88,2, 0 2008 m. atitinkamai — 7,3 : 92,7, o toks santykis yra priimtinas.

4. Atlikus inZineriniy paslaugy imonés kompleksini daugiakriterés makroaplinkos vertinima,
nustatyta, jog palankiausia jtaka turi gamtiné aplinka, nes status quo situacija vertinama 5,73, o trendo —
6,08 balais, o i§ veiksniy kaip palankiausias iSskirtinas energijos taupymas. Labai nepalankia jtaka i$ visy
makroaplinkos komponenty turi socialiné-kulttriné aplinka, nes status quo situacija vertinama 2,83 balais.
IS kity makroaplinkos komponenty kaip pasiZyminc¢ius palankia jtaka galima iSskirti Siuos veiksnius:
priklausymas ES, galimybé pasinaudoti ES parama, vieSieji pirkimai bei inovacijy taikymas. ISnagrinéjus
makroaplinkos komponenty kompozicijas nustatyta, kad palankiausia pagal jtaka biity akcentuojama
trendo situacija, kuri daugiausia vertinama 5, 89 balo.

S. Atlikus koreliacing analiz¢ nustatyta, kad stipriausias rySys yra tarp UAB ,X*“ pardavimy
pajamy ir infliacijos lygio, vidutinio ménesinio bruto darbo uZmokesc¢io bei bedarbiy skaiciaus (r=1).
Sudarius daugianar¢ regresijos lygti bei pasinaudojus LR Finansy ministerijos 2010-2012 m.
makroekonominiy rodikliy projekcijomis gautos UAB ,,.X* pardavimy prognozés, kurios rodo, kad 2010
m. UAB ,,X* pardavimy pajamos sumazes ir imoné uzdirbs 8.920.596 Lt. Taciau nuo 2011 m. padétis
pradés geréti ir palyginus su 2010 m. UAB ,,.X* pardavimy pajamos iSaugs 29%, ir sieks 11.507.306 Lt.
2012 m. UAB ,,X* pardavimy pajamy augimas sumazés ir jmoné uzdirbs 12.300.258 Lt. Tai bus 6,89%

daugiau nei 2011 m.
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6. Taikant E. Altmano modeli, skirta imoniy, kuriy akcijos nekotiruojamos vertybiniy popieriy
birzoje, bankrotui prognozuoti, apskaifiuotos bankroto tikimybeés reikSmes 2005 — 2,32; 2006 — 1,82;
2008 — 2,26 ir 2009 I-3ji pusmeti — 1,81 rodo imanoma imonés bankrota, nes nesiekia 2,90. Tai patvirtina
ir einamojo likvidumo rodiklio reikSmés, rodancios, kad imoné gali nejvykdyti trumpalaikiy
isipareigojimy. Taip pat susirtipinimg kelia ir 2008-2009 I pusmecio bendros skolos koeficientai, kurie
rodo per dideli isipareigojimy dydi. Apskaiiuota 2007 mety Z reikSme, kuri lygi 3,04 ir visi trys
santykiniai rodikliai patvirtina ty mety gera imonés finansing biiklg.

7. Darant prielaida, kad turimas laisvas 190 kv. m patalpas UAB ,,.X* galéty dalinai iSnuomoti bei
jose isteigti techninio aptarnavimo — monitoringo centra, imoné jau po vieneriy mety uzdirbty 39.555,56

Lt, o per 5 metus projektas atneSty 349.423,43 Lt naudos.

Hipotezé, kad sitilomos investicijos sumazins UAB ,,.X* bankroto tikimybg pasitvirtino, kadangi
perskaiciavus Z reikSm¢ po investicijy, 2010-2012 m. bankroto tikimybeé (lyginant su 2009 m. I-uoju
pusmeciu) kasmet sumazéty apie 2%.

PASIULYMAI

Atlikus UAB ,,X* finansing analizg, makroaplinkos vertinima bei perspektyvy prognozavima bty
galima pasiiilyti Siuos finansinés veiklos gerinimo sprendimus:

e Panaudoti ilgalaikio turto dalj, t.y. laisvas 190 kv. m komercines patalpas, jas dalinai
iSnuomojant bei isteigiant techninio aptarnavimo — monitoringo centra, nes kaip apskai¢iuota grynosios
dabartinés vertés metodu, jau po mety imon¢ uzdirbty 0,34% daugiau pajamy nei 2009 m. I-aji pusmet;.

e 30% sumazinti atsargy kieki (2009 I-aji pusmeti atsargos sudar¢ 1.009.194 Lt), tuomet
sumazeéty ju saugojimo iSlaidos, rizika, kad atsargos pasens ar nuvertés bei pardavusi jas imoné gauty
apyvartiniy 1éSy. 30% sumazinimas biity protingas, todél, kad imonei, uZsiimanciai statybine veikla,
reikalingas tam tikras atsargy kiekis.

e Laikinai t.y. 2010 m. maZinti pirkéjy isiskolinimy atidéjimus, vietoje 90 dieny taikant 30
dieny atid¢jimus (2009 m. [-aji pusmeti pirkéjy isiskolinimai sieké daugiau nei 5 mln.), nes tai neigiamai
veikia imonés veikla: negaudama apmokéjimy imoné turi skolintis, o taip didéja imonés isipareigojimai.
Jei imoné atgauty visus pirkéju isiskolinimus, imoné galéty padengti 59,69% savo isipareigojimy. Tai

sumazinty imones finansing rizika bei atitinkamai — bankroto tikimybg.
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Merfeldait¢ E. UAB ,X* finansin¢ analizé¢ ir perspektyvy prognozavimas / Verslo nuosavybés
ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. habil. dr. A. Zvirblis. — Vilnius: Mykolo
Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2009. — 85 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe atlikta UAB ,,X* finansiné analizé¢, makroaplinkos vertinimas ir
taikant mokslinius metodus nustatytos perspektyvos. Pirmoje darbo dalyje teoriniu aspektu apZzvelgti
finansinés veiklos vertinimo ir perspektyvy prognozavimo metodai. Pristatyta finansinés analizés
apibréztis, kompleksinés nuosavo kapitalo analizés metodika, daugiakriterio vertinimo principai,
prognozavimo biidai bei investiciju vertinimo metodai. Antroje dalyje pagrista tyrimo metodologija,
kurioje pateikta jmonés balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaity analizés schema, kompleksinés nuosavo
kapitalo bei daugiakriterio makroaplinkos vertinimo metodikos, sudaryta daugianarés regresijos lygtis,
pasirinkta bankroto diagnozavimo metodika bei investiciju vertinimo modelis. Tre€ioje dalyje atlikta:
UAB ,,X* balanso ir pelo (nuostoliy) ataskaity lyginamoji analizé, kompleksiné nuosavo kapitalo analize,
makroaplinkos vertinimas, perspektyvy prognozavimas bei investicijy pagrindimas.

Pagrindiniai Zodziai: finansiné analizé, kompleksiné nuosavo kapitalo analizé, lyginamoji balanso
ir pelno (nuostoliy) analizé, daugiakriteris makroaplinkos vertinimas, daugianaré regresiné analize,

E.Altmano modelis, perspektyvy prognozavimas, investicijy pagrindimas.
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Merfeldaité E. Financial analysis and forecasting of prospects of Joint Stock Company ,,X** / Final thesis
for Master‘s Degree of Business Property Economics. Supervisor prof. Habil. Dr. A. Zvirblis. - Vilnius:
Mykolas Romeris University, the Faculty of Economics and Financial Management, 2009. - 85 pgs.

ANNOTATION

The final thesis for the Master‘s Degree includes the financial analysis of the Joint Stock Company
“X”, the assessment of the macro-environment and the prospects, determined through the application of
scientific methods. The first part of the thesis contains the review of the methods of scientific analysis of
the financial activity assessment and methods of forecasting, presented by means of theoretical aspects.
The second part is based on the survey methodology, which includes the analysis scheme of the balance-
sheet, the profit and the loss account of the company; the method of complex analysis of proper capital
and multicriteria assessment of the macro-environment; also the polynomial regression equations have
been drawn up, as well as the method of bankruptcy diagnostics and the assessment of investments have
been chosen. The third part contains the accomplishment of the comparable analysis of the balance-sheet,
the profit and the loss account of the Joint Stock Company “X”, the complex analysis of the proper
capital, the assessment of the macro-environment, the forecasting of prospects and the substantiation of

investments.

Key words: financial analysis; complex analysis of proper capital; comparable analysis of
balance-sheet, profit and loss account; assessment of macro-environment; analysis of polynomial

regression, forecasting of prospects, substantiation of investments.
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Merfeldait¢ E. UAB ,X* finansin¢ analizé¢ ir perspektyvy prognozavimas / Verslo nuosavybés
ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. habil. dr. A. Zvirblis. — Vilnius: Mykolo
Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2009. — 85 p.

SANTRAUKA

Verslo nuosavybés ekonomikos magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali, nes finansin¢ analizé¢
yra vienas i§ objektyviausiy buidy tinkamai jvertinti finansing informacija, suvokti jmongje vykstancius
reiSkinius ir procesus, o svarbiausia — priimti optimalius valdymo sprendimus.

Darbo autoré bando atsakyti i kelis klausimus: kaip kito UAB ,,X* nuosavas kapitalas 2007-2008 m.
ir kokie finansiniai rodikliai tam turéjo itakos; kokie UAB ,,X* makroaplinkos veiksniai daro teigiamg ir
neigiamga itaka imonés veiklai, kokie struktiiriniai bei dinaminiai imonés balanso ir peno (nuostoliy)
ataskaity straipsniy pokyciai ivyko 2005-2009 m.; kokia UAB ,X*“ bankroto tikimybé bei kokios
perspektyvos prognozuojamos imonés pardavimy pajamoms 2010-2012 m.

Tyrimo metu iSkelta tokia moksliné hipotezé: tikétina, jog investicijos sumazins UAB ,,X* bankroto
tikimybg 2010-2012 m.

Tyrimo objektas. UAB ,,X* finansinés veiklos rezultatai ir perspektyvos.

Tyrimo tikslas. Atlikus finansinés veiklos vertinima, nustatyti UAB ,,X* perspektyvas.

Tyrimo uZdaviniai: i$skirti imoniy finansinés veiklos bei makroaplinkos vertinimo metodus, atlikti
2008-2009 m. balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaity lyginamaja analizg, atlikti kompleksing UAB ,,X*
nuosavo kapitalo analiz¢ bei makroaplinkos komponenty daugiakriter vertinima, prognozuoti UAB ,. X*
veiklos perspektyvas daugianarés regresijos buidu, jvertinti investicijy efektyvuma.

Medziaga ir metodai: mokslinés literatiros analizé; horizontalioji; vertikalioji ir santykiné
lyginamoji analizé; Du Ponto piramidinés analizés metodas; PISETA metodas; daugianaré regresiné
analize¢; E. Altmano daugiafaktorinis ,,Z*“ modelis; grynosios dabartinés vertés metodas.

Magistro darbo visuma patvirtino tyrimo hipotezés realuma, jog investicijos sumazins UAB ,X*

bankroto tikimybeg 2010-2012 m.
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Merfeldaité E. Financial analysis and forecasting of prospects of Joint Stock company ,,X* / Final thesis
for Master‘s Degree of Business Property Economics. Supervisor prof. Habil. Dr. A. Zvirblis. - Vilnius:
Mykolas Romeris University, the Faculty of Economic and Financial Management, 2009. - 85 pgs.

SUMMARY

The subject of the final thesis for the Master‘s Degree of business property economics is relevant
because the financial analysis is one of the most objective ways, which help to properly estimate the
financial information, to realize phenomenon and processes happening in the company, and the mainly —
to accept optimal management solutions.

The author of the thesis attempts to answer a few questions: how changed the proper capital of Joint
Stock company “X“ in 2007-2008 and what indicators influenced it; what factors of the macro-
environment have a positive and a negative impact on company activity; what structural and dynamical
changes of company’s balance-sheet, profit and loss account have happened during the 2005-2009; what
probability of bankruptcy of Joint Stock company “X‘ and what prospects are forecasted for the company
selling revenue.

The following scientific hypothesis was brought forward during the research: the investments will
reduce the probability of bankruptcy of Joint Stock company “X*.

The target of the research. The financial activity results and the prospects of Joint Stock company

The objective of the research: to accomplish financial activity assessment and then to estimate the
prospects of Joint Stock company “X*.

The objectives of the research: to part the methods of companies financial activity and of assessment
of macro-environment; to accomplish the comparative analysis of balance-sheet, profit and loss account;
to carry out the complex analysis of proper capital and the multicriteria analysis of the macro-
environment; to forecast the prospects of Joint Stock company “X” selling revenue by means of method of
multicriteria regression; to value the affectivity of investments.

Material and methods: analysis of scientific literature; horizontal, vertical and relative analysis; the
method of the pyramidal analysis of Du Pont; the method of PISETA; polynomial analysis of regression;
multi-factorial Z model of E. Altman; net present value method.

The whole of the thesis for Master's Degree has confirmed the reality of the hypothesis that the

investments will reduce the probability of bankruptcy of Joint Stock company “X*.



85

PRIEDAI



1 PRIEDAS

Finansiniy santykiniy rodikliy sistema

Rodiklis Formulé

TURTAS

Ilgalaikio materialiojo turto grazos koeficientas Suteikty paslaugy verté

Ilgalaikio materialiojo turto verté

Ilgalaikio materialiojo turto imlumo koeficientas Ilgalaikio materialiojo turto verté

Pagamintos produkcijos verté

Viso turto apyvartumo koeficientas Pardavimo pajamos

Vidutiné viso turto verté

Apyvartinio kapitalo manevringumo koeficientas Atsargos
Apyvartinis kapitalas
ISIPAREIGOJIMAI
Bendrasis trumpalaikio mokumo koeficientas Trumpalaikis turtas

Trumpalaikiai {sipareigojimai

Greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas Trumpalaikis turtas — Atsargos ir nebaigtos vykdyti sutartys

Trumpalaikiai jsipareigojimai.

Bendrasis skolos koeficientas Visi isipareigojimai
Turtas
Trumpalaikio jsiskolinimo koeficientas Trumpalaikiai jsipareigojimai

Turtas

Tlgalaikio jsiskolinimo koeficientas Tlgalaikiai jsipareigojimai
Turtas

NUOSAVAS KAPITALAS
Dividendy iSmokéjimo koeficientas Bendra iSmokéty dividendy suma

Grynasis pelnas

Nuosavo kapitalo koncentracijos koeficientas Nuosavas kapitalas
Turtas
PELNINGUMAS
Bendrasis pardavimy pelningumas Bendras pelnas

Pardavimy pajamos

Grynasis pardavimy pelningumas Grynasis pelnas

Pardavimy pajamos

Turto pelningumas Grynasis pelnas
Turtas
Nuosavo kapitalo pelningumas Grynasis pelnas

Nuosavas kapitalas

Veiklos sanaudos vienam pardavimy litui Veiklos sanaudos

Pardavimy pajamos

Finansinés ir investicinés veiklos sagnaudos vienam pardavimy Finansinés ir investicinés veiklos sanaudos

litui Pardavimy pajamos

Saltinis: Mackevicius J. 2007, p. 210-333
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Tyrimo instrumentarijus

2 PRIEDAS

Tyrimo kriterijus

Veiksnys

1. Politinés aplinkos veiksniai

Salies ekonominé politika
Santykiai su kaimyninémis Salimis
Priklausymas ES

Vyriausybés stabilumas

2. [statyminés (teisinés) aplinkos

veiksniai

Istatymy kaita
Akciniy bendroviy istatymai
Korupcijos lygis

Teismy sistemos funkcionavimas

3. Socialinés-kultirinés aplinkos

veiksniai

e 2ok » D

—_
=

Migraciniai procesai

. Kvalifikuoty darbuotojy stygius

4. Ekonominés aplinkos veiksniai

11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.

BVP augimas

Investicijy klimatas

Kuro kainy kaita

Licencijavimas

Galimybés pasinaudoti ES parama
Viesieji pirkimai

Kredito gavimo galimybés

Prekiy kainy lygis

5. Technologinés aplinkos veiksniai

19.
20.

Progresyviy technologiju prioritetai

Inovacijy taikymas

6. Gamtinés aplinkos veiksniai

21.
22.
23.

Energetikos infrastruktiira
Aplinkosaugos reikalavimai

Energijos taupymas
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3 PRIEDAS
Gerb. Eksperte!

Mykolo Romerio universiteto magistro baigiamojo kurso studenté atlieka tyrima, kurio tikslas —
iSanalizuoti UAB ,,X* makroaplinka. Sio tyrimo rezultatai padés nustatyti kokie makroaplinkos veiksniai
turi didziausia itaka imonei, teikianciai inZinerines paslaugas.

Anketa yra anoniming, todél tikiuosi, kad Jiisy nuoSirdiis atsakymai padés gauti objektyvius tyrimo
rezultatus. Kiekviena makroaplinkos veiksnj jvertinkite pagal svarba 10 baly sistemoje, kai 10 baly
atitinka absoliuciai palankiausia (teigiama) veiksnio itaka inZinerinés imoneés veiklai, 9-8 balai — labai
palankia, 7-6 balai — pakankamai palankia, 5-4 balai — nepalankia, 3-0 — labai nepalankia.

DeSimtain¢je sistemoje nustatykite kiekvieno atskiro veiksnio reikSminguma taip, kad visy tos
aplinkos grupés veiksniy reikSmiy suma biity lygi 1.

Taip pat nustatykite kiekvieno veiksnio ranga, kai svarbiausiam veiksniui priskiriama auks$c¢iausia
reikSmé — 1, kitam pagal itaka nagrinéjamam tikslui reik§mé — 2 ir t.t., maziausiai svarbiam veiksniui —
reikSmeé 23 (kur 23 — vertinamyjy veiksniy skaicius).

Ir galiausiai, nustatykite kiekvieno makroaplinkos komponento tiesioginés itakos reikSmingumo

koeficienty reikSmes taip, kad visy suma biity lygi 1.

Vertinimas
balais (10 baly Tiesioginés
Eil. Nr. Makroaplinkos veiksnys St skaléje) Rle(lksf{n l.ngrmo Rangas .kgta!(os
aws | oo oeficientas reikSmingumo
quo o koeficientas
. .. situacija
situacija
I Politiné aplinka (P):
1. Salies ekonominé¢ politika
2. Santykiai su kaimyninémis
Salimis

3. Priklausymas ES

4. Vyriausybés stabilumas

1I Istatyminé (teisiné) aplinka (I):

5. [statymy kaita
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3 PRIEDO TESINYS
6. Akciniy bendroviy istatymai
7. Korupcijos lygis
8. Teismy sistemos funkcionavimas
111 Socialiné-kultiiriné aplinka (S):
9. Migraciniai procesai
10. Kvalifikuoty darbuotojy stygius
IV Ekonominé aplinka (E):
1. BVP augimas
12. Investicijy klimatas
13. Kuro kainy kaita
14. Licencijavimas
15. Galimybeés pasinaudoti ES parama
16. Viesieji pirkimai
17. Kredito gavimo galimybés
18. Prekiy kainy lygis
\ Technologiné aplinka (T):
19. Progresyviy technologiju prioritetai
20. Inovacijy taikymas
VI Gamtiné aplinka (A):
21. Energetikos infrastruktiira
22. Aplinkosaugos reikalavimai
23. Energijos taupymas

NUOSIRDZIAI DEKOJU UZ ATSAKYMUS

Anketg parengé: VNEmn8-01 gr. stud. Evelina Merfeldaité
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4 priedas
2005-2008 m. UAB ,,X*“ balansas
TURTAS 2005 2006 2007 2008

A. ILGALAIKIS TURTAS 13.600.909 | 12.927.983 | 14.788.060 | 3.872.877

L. NEMATERIALUSIS TURTAS 27.147 32.015 32.277 36.847
1.4. Programiné jranga 27.147 32.015 32.277 36.847
LS. Kitas nematerialusis turtas

II. MATERIALUSIS TURTAS 1.173.484 1.297.301 | 1.954.094 | 2.296.030
IL.1. Zeme

Ir.2. Pastatai ir statiniai 678.269 625.652 651.473 1.293.345
IL.3. MasSinos ir {rengimai

IL.4. Transporto priemonés 289.659 355.776 608.868 514.375
ILS. Kita jranga, prietaisai, irankiai ir jrenginiai 160.899 165.189 202.675 295.885
IL.6. Nebaigta statyba 44.657 150.684 491.078 192.425
IL.7. Kitas materialusis turtas

IL.8. Investicinis turtas

1. FINANSINIS TURTAS 12.400.278 | 11.598.667 | 12.801.689 | 1.540.000
II.1. Investicijos { dukterines ir asocijuotas ijmones 8.643.645 8.613.034 12.801.689 | 1.540.000
II.2. [ Paskolos asocijuotoms ir dukterinéms jmonéms 761.000
IIL.3. Po vieneriy mety gautinos sumos
II.4. | Nuosavybés metodo taikymo rezultatas 2.995.633 2.985.633

B. TRUMPALAIKIS TURTAS 7.611.942 6.123.458 | 6.087.080 | 8.641.549

L ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOKEJIMAI IR | 2.105.904 2.256.837 | 1.736.186 | 2.905.030

NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS

L1. Atsargos 641.704 2.160.851 1.608.692 | 2.599.649
I.1.1. | Zaliavos ir komplektavimo gaminiai 641.704 237.291 453.203 2.185.860
I.1.2. | Nebaigta gamyba 1.923.560 1.155.489 | 413.789
1.2. ISankstiniai apmokéjimai 55.412 95.986 127.494 305.381
L3. Nebaigtos vykdyti sutartys 1.408.788

II. PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 5.499.751 3.835.640 | 3.240.331 | 3.942.095
IL1. Pirkéjy isiskolinimas 4.775.897 1.067.278 1.970.464 | 2.280.675
I1.2. Dukteriniy ir asocijuoty imoniy skolos 605.225 2.761.072 971.542 1.584.462
IL.3. Kitos gautinos sumos 118.629 7.290 298.325 76.958
1. KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS 0 0 0 0

IVv. PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 6.287 30.981 1.110.563 | 1.794.424

TURTAS IS VISO: 21.212.851 | 19.051.441 | 20.875.140 | 12.514.426
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4 PRIEDO TESINYS
NUOSAVAS KAPITALAS IR ISIPAREIGOJIMAI 2005 2006 2007 2008
C. NUOSAVAS KAPITALAS 12.051.193 | 11.813.437 | 13.982.260 | 3.546.850
L KAPITALAS 3.000.000 3.000.000 3.000.000 2.000.000

L1. Istatinis (pasirasytasis) 3.000.000 3.000.000 3.000.000 2.000.000

1.2. PasiraSytasis neapmokétas kapitalas (-)

L.3. Akcijy priedai

1.4 Savos akcijos (-)

II. PERKAINOJIMO REZERVAS (REZULTATAI)

II1. REZERVAI 635.778 300.000 300.000 200.000
II.1. | Privalomasis 300.000 300.000 300.000 200.000
II1.2. | Savoms akcijoms jsigyti
III.3. | Kiti rezervai 335.778

IV. NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 8.415.415 8.513.437 10.682.260 | 1.346.850
IV.1. | Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) 6.667.699 672.244 5.269.624 949.301
IV.2. | Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) 1.747.716 7.841.193 5.412.636 397.549

D. DOTACILJOS, SUBSIDIJOS

E. MOKETINOS SUMOS IR [SIPAREIGOJIMAI 9.161.658 7.238.004 6.892.880 8.967.576

L PO VIENERIU METU MOKETINOS SUMOS IR | 1.490.746 219.373 1.826.962 287.039
ILGALAIKIAI [SIPAREIGOJIMALI

L1. Finansinés skolos 1.490.746 219.373 1.826.962 287.039
I.1.1. | Lizingo (finansinés nuomos) ar panasiis isipareigojimai 180.564 219.373 417.894 287.039
I.1.2. | Kredito istaigoms 1.310.182 1.409.068

L.6. Kitos mokétinos sumos ir ilgalaikiai jsipareigojimai

IL. PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS IR 7.670.912 7.018.631 5.065.918 8.680.537

TRUMPALAIKIAI [SIPAREIGOJIMAI

1I.1. Ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis 63.709 88.855 157.395 182.160
11.2. Finansinés skolos 149.916 2.891.028 0 1.376.434
I1.2.1. | Kredito jstaigoms 2.891.028 812.623
I1.2.2. | Kitos skolos 149.916 563.811
IL.3. | Skolos tiekéjams 5.487.744 1.863.302 2.902.600 4.372.481
I.4. | Gauti iSankstiniai apmokéjimai 522.754 126.195 34.050 1.553.900
I1.5. | Pelno mokescio isipareigojimai 268.608 0 43.835 63.875
IL.6. Su darbo santykiais susij¢ isipareigojimai 376.698 501.389 690.525 905.075
IL7. | Atidéjimai
IL.8. | Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai isipareigojimai 801.483 1.547.862 1.237.513 226.612

NUOSAVAS KAPITALAS IR [SIPAREIGOJIMAIIS | 21.212.851 | 19.051.441 | 20.875.140 | 12.514.426
VISO:
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5 PRIEDAS

2005 - 2008 m. UAB ,,X* pelno (nuostoliy) ataskaita

Eil. Straipsniai 2005 2006 2007 2008

Nr.

L. PARDAVIMO PAJAMOS 14.061.913 | 12.665.965 18.863.416 | 21.556.047
IL. PARDAVIMO SAVIKAINA 10.226.111 | 10.200.546 14.749.308 | 18.189.363
III. | BENDRASIS PELNAS 3.835.802 | 2.465.419 4.114.108 | 3.366.684

(NUOSTOLIAI)

IV. | VEIKLOS SANAUDOS 2432710 | 2.009.541 2.440.987 | 2.167.770
IV.1. Pardavimo 42.211 284.976 253.041 34.189
Iv.2. Bendrosios ir administracinés 2.390.499 1.724.565  2.187.946 | 2.133.581

V. TIPINES VEIKLOS PELNAS 1.403.092 455.878 1.673.121 | 1.198.914

(NUOSTOLIAI)

VI. | KITA VEIKLA 1.157.490 90.725 43.873 30.675
VLI1. Pajamos 1.158.087 90.725 43.873 35.650
VI.2. Sanaudos 597 4975
VII. | FINANSINE IR INVESTICINE 1.472.445 212939 3.828.554 -59.517

VEIKLA
VIL1 Pajamos 45.702 40.374 3.916.634 12.849
VIIL.1.1 | Pajamos iS investicijy | dukterines 10.000 3.884.623
imones
VII.1.2 | Kitos finansinés pajamos 35.702 40.374 32.011
VIL.2 Sanaudos 45.302 80.224 88.080 72.366
VIL3 [ Nuosavybés metodo taitkymo 1.472.045 252.789  5.545.548
rezultatas
VIII. | JPRASTINES VEIKLOS 4.033.026 759.542 1.170.072
PELNAS (NUOSTOLIAI)

IX. [PAGAUTE

X. NETEKIMAI 5.545.548
XI. | PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES 4.033.026 759.542 275.924 | 1.170.072

APMOKESTINIMA

XII. | PELNO MOKESTIS 360.960 87.298  5.269.624 183.976

XIII. [ GRYNASIS PELNAS 3.672.066 672.244 3.916.634 36.795

(NUOSTOLIAI)




93

6 PRIEDAS

2008-2009 m. I pusmecio UAB ,,X* balansas
TURTAS 2008 2009

A. ILGALAIKIS TURTAS 15.080.964 3.860.832

L. NEMATERIALUSIS TURTAS 24.498 26.399
I.1. Plétros darbai

1.2. PrestiZas

L.3. Patentai, licencijos

1.4. Programiné jranga 24.498 26.399
LS. Kitas nematerialusis turtas

II. MATERIALUSIS TURTAS 2.089.229 2.294.433
IL.1. Zemé

11.2. Pastatai ir statiniai 622.302 1.236.622
I1.3. Masinos ir {rengimai

I1.4. Transporto priemonés 535.537 554.519
ILS. Kita jranga, prietaisai, jrankiai ir irenginiai 216.633 310.867
I1.6. Nebaigta statyba 714.757 192.425

1. FINANSINIS TURTAS 12.967.237 1.540.000
III.1. | Investicijos i dukterines ir asocijuotas imones 12.967.237 1.540.000

v KITAS ILGALAIKIS TURTAS

B. TRUMPALAIKIS TURTAS 4.278.686 10.930.173

L ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOKEJIMAI IR | 1.192.523 4.596.805

NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS

I.1. Atsargos 820.244 1.009.194
I.1.1. | Zaliavos ir komplektavimo gaminiai 371.835 468.622
I.1.2. | Nebaigta gamyba 448.409 540.572
I.2. ISankstiniai apmokéjimai 372.279 3.587.611
L.3. Nebaigtos vykdyti sutartys

II. PER VIENERIUS METUS GAUTINOS SUMOS 2.882.532 6.232.881
II.1. Pirkéjy isiskolinimas 1.032.243 5.903.907
IL.2. Dukteriniy ir asocijuoty imoniy skolos 1.848.798 190.230
I1.3. Kitos gautinos sumos 1.491 138.744
1. KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS 0 0

Iv. PINIGAI IR PINIGU EKVIVALENTAI 203.631 100.487

TURTAS IS VISO: 19.359.650 14.791.005
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6 PRIEDO TESINYS
NUOSAVAS KAPITALAS IR [SIPAREIGOJIMAI 2008 2009
C. NUOSAVAS KAPITALAS 13.254.305 4.899.830
L KAPITALAS 3.000.000 2.000.000
I1. Istatinis (pasiraSytasis) 3.000.000 2.000.000
L.2. Pasirasytasis neapmokétas kapitalas (-)
L.3. Akcijy priedai
1L.4. Savos akcijos (-)
IL. PERKAINOJIMO REZERVAS (REZULTATAI)
1L REZERVAI 300.000 200.000
III.1. | Privalomasis 300.000 200.000
II.2. [ Savoms akcijoms isigyti
I1.3. | Kiti rezervai
IV. NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 9.954.305 2.699.830
IV.1. | Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) -169.503 2.388.980
IV.2. | Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) 10.123.808 310.850
D. DOTACIJOS, SUBSIDIJOS
E. MOKETINOS SUMOS IR JSIPAREIGOJIMAI 6.105.345 9.891.175
L. PO VIENERIU METU MOKETINOS SUMOS IR | 430.002 376.610
ILGALAIKIAI [SIPAREIGOJIMAI
L1. Finansinés skolos 430.002 376.610
I.1.1. | Lizingo (finansinés nuomos) ar panasus 430.002 376.610
|sipareigojimai
II. PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS IR | 5.675.343 9.514.565
TRUMPALAIKIAI [SIPAREIGOJIMAI
IL.1. [lgalaikiy skoly einamyjy mety dalis 92.444 122.929
IL.2. Finansinés skolos 3 917.101
I1.2.1. [ Kredito jstaigoms 3 917.101
11.2.2. | Kitos skolos
IL.3. Skolos tiekéjams 1.245.305 2.398.589
I1.4. Gauti iSankstiniai apmokéjimai 1.529.321 3.547.726
ILS. Pelno mokescio isipareigojimai 42.503 63.875
IL.6. Su darbo santykiais susij¢ {sipareigojimai 717.240 935.385
I1.7. Atidéjimai
IL.8. Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai isipareigojimai | 2.048.527 1.528.960
NUOSAVAS KAPITALAS IR [SIPAREIGOJIMALI IS | 19.359.650 14.791.005

VISO:
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7 PRIEDAS

2008-2009 m. I pusmecio UAB ,,X* pelno (nuostoliy) ataskaita
Eil. Nr. Straipsniai 2008 2009
I. PARDAVIMO PAJAMOS 6.935.257 13.085.442
IL PARDAVIMO SAVIKAINA 6.261.101 9.664.300
I11. BENDRASIS PELNAS 674.156 3.421.142
(NUOSTOLIAI)

Iv. VEIKLOS SANAUDOS 828.499 1.012.477
IV.1. Pardavimo 9.196 7.003
IvV.2. Bendrosios ir administracinés 819.303 1.005.474

V. TIPINES VEIKLOS PELNAS -154.343 2.408.665

(NUOSTOLIAI)

VL KITA VEIKLA 15.407 27.872
VL. Pajamos 20.382 27.872
VI.2. Sanaudos 4.975 0
VIIL. FINANSINE IR INVESTICINE -30.567 -47.557

VEIKLA
VIL.1 Pajamos 7.725 10.475
VIL.2 Sanaudos 38.292 58.032
VIIL. JPRASTINES VEIKLOS PELNAS -169.503 2.388.980
(NUOSTOLIAI)
XIL. PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES -169.503 2.388.980
APMOKESTINIMA

XII. PELNO MOKESTIS

XIII. GRYNASIS PELNAS -169.503 2.388.980

(NUOSTOLIAI)
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8 PRIEDAS
2007-2008 m. UAB ,,X** nuosavo kapitalo pokycio ataskaita
Perkainojimo rezervas Istatqu .. .
- numatyti Kiti rezervai
(rezultatai) .
. rezervai Nepa-
Apmokeétas . .

P skirstytasis ..

istatinis pelnas IS viso

kapitalas Ilgalaikio . .. . >

materialiojo Finansinio an@oma— nepaskirstyt | Parama (nuostoliai)
turto sis
turto
Perskaiciuotas likutis
praéjusiy finansiniy
mety pradioje 2006-12- 3.000.000 0 0 300.000 0 8.513.437 | 11.813.437
31
Pelno (nuostoliy)
ataskaitoje nepripazintas -2.600.801 | -2.600.801
pelnas / nuostoliai
Ataskaitinio laikotarpio
grynasis pelnas / 1.385.001 1.385.001
nuostoliai
Pelnas i§ dukteriniy 3.884.623 | 3.884.623
imoniy
Dividendai -500.000 -500.000
Kitos iSmokos 0
Sudaryti rezervai 0
Panaudoti rezervai 0
[statinio kapitalo
e s v - 0

didinimas / maZinimas
Likutis praéjusiy
finansiniy mety 3.000.000 0 0 300.000 0 10.682.260 | 13.982.260
pabaigoje 2007-12-31
Ilgalaikio materialiojo
turto vertés padidéjimas / 0
sumazéjimas
Savy akcijy isigijimas 0
Pelno (nuostoliy)
ataskaitoje nepripaZintas -4.961.111 | -4.961.111
pelnas / nuostoliai
Ataskaitinio laikotarpio
grynasis pelnas / 949.301 949.301
nuostoliai
Dividendai -700.000 -700.000
Sumazjimas, dél veiklos | 464 509 -100.000 -4.623.600 | -5.723.600
atskyrimo
Sudaryti rezervai 0
Panaudoti rezervai 0
Likutis ataskaitiniy
finansiniy mety 2.000.000 0 0 200.000 0 1.346.850 | 3.546.850
pabaigoje (2008-12-31)
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9 PRIEDAS

Apskaiciuoti veiksniy, daranciy jtaka nuosavo kapitalo pelningumui bei jo pokyciui, duomenys

Absoliutus
Rodikliai Simboliai 2007, 2008, Indeksas pokytis
1. Pajamos i§ pardavimo, tiikst. Lt PP 18.863.416 | 21.556.047 1,14 2.692.631
2. Grynasis pelnas tikst. Lt GP 5.269.624 949.301 0,18 -4.320.323
3. Nuosavas kapitalas tiikst. Lt NK 13.982.260 | 3.546.850 0,25 -10.435.410
4. Isipareigojimai tiikst. Lt 1 6.892.880 | 8.967.576 1,3 2.074.696
5. Turtas (3 eil.+4 eil.) tikst. Lt T 20.875.140 | 12.514.426 0,6 -8.360.714
6. Nuosavo kapitalo pelningumas, %
(2 eil./3 eil.) NK, 37,6879 26,7646 0,7100 -10,9233
7. Grynasis pelnas i$§ pardavimo. %
(2 eil./1 eil.) a GP,(a) 27,9357 4,4039 0,1570 -23,5318
8. Turto apyvartumas (1 eil./ 5eil.) b Ta (b) 0,9036 1,7225 1,9060 0,8189
9. Turtas / Nuosavas kapitalas (5 eil./ 3 eil.) c | T/NK (c) 1,4930 3,5283 2,3632 2,0353
10. Turto pelningumas. % (2eil./ S eil.) Tp (o) 25,2435 7,5857 0,3005 -17,6579
11. Nuosavo kapitalo apyvartumas (leil./
3eil.) NKa (B) 1,3491 6,0775 4,5049 4,7284
12. Turto imlumas (Seil./ 1eil.) T/PP (y) 1,1066 0,5806 0,5246 -0,5261

Saltinis: sudaryta autorés



