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SANTRAUKA
Giedré Sinkevi¢iené. Imoniy bankroto tikimybés ivertinimo galimybés panaudojant bankroto

prognozavimo modelius. Magistro darbas.

Magistro darbe nagrinéjami bankroto prognozavimo modeliai ir ju pritalkomumo galimybés.
Pirmoje darbo dalyje yra analizuojama bankroto esmé, priezastys ir pasekmés, E. Altman, G.
Springate, Ca— Score, R. Taffler, R. Liso, J. Fulmer ir |. A. Blank bankroto prognozavimo modeliai
bei ju skirtumal. Taip pat darbe analizuojami santykiniai rodikliai, kuriuos skai¢iuojant galima
vertinti bankroto tikimybe, bei laiku pastebéjus ispéjamus signalus pritaikyti ir antikrizinio valdymo
priemones. Antroje darbo dalyje pritaikomi pirmoje dalyje pateikti bankroto prognozavimo modeliai
paslaugu ir gamybinio sektoriaus imonéms. Treéioje darbo dalyje apibendrinami bankroto
prognozavimo modeliai, pateilkiamos iSvados, pastebéjimai, vertinimai. Taip pat atskleidziamos
bankroto jvertinimo galimybés, panaudojant bankroto prognozavimo modelius. Pateikiami

pasitlymai kokius santykinius rodiklius skai¢iuoti norint jvertinti bankroto tikimybe

SUMMARY
Giedré Sinkeviciené. Bankruptcy probability estimate of enterprises possibility applying
bankruptcy models. Master’s Work of Economics

The aim of the master’s thesis is to analyze bankruptcy models and the possibilities to apply
them to different sectors companies. In the first part of master’s thesis it is analyzed the point,
reasons and results of bankruptcy, E. Altman, G. Springate, Ca — Score, R. Taffler, R. Liss, J.
Fulmer, and I. A. Blank bankruptcy models, their differences. Also is analyzed financial ratio
whishes used there are possibility to estimate bankruptcy probability and early to take notice about
bankruptcy possibility can reduced the tools of anti—crisis management. In the second part of the
master’s thesis it is analyzed bankruptcy models possibilities to apply them to manufacture and
service sectors companies. In the third part of the master's thesis it is anayzed summarize
bankruptcy model, to introduce the conclusion, significant and estimations. Also is analyzed
bankruptcy models whishes used there are possibility to estimate bankruptcy probability. Present the

financial ratios which’s used can estimate the bankruptcy.
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[VADAS

Imoniy bankrotai tiek Lietuvoje, tiek ir uzsienio Salyse yra jprastas rinkos ekonomikos
reiSkinys, Kkeliantis daug jvairiy kontraversisky vertinimy. Todél nenuostabu, kad jau keleta
desimtmeciy ieSkoma budy, kaip nustatyti, kad imoné artéja prie bankroto ribos. Konkurencingje
verslo aplinkoje imonés susiduria su jvairiais veiklos sunkumais, tad nesékminga tikiné veikla daznai
sukelia jmoniy bankrota, kuris salygoja daug neigiamy padariniy ne tik paciai imonei, bet ir valstybei
bei visuomenel.

Siy dieny rinkos salygomis nei viena jmoné¢ néra garantuota, kad jos veikla visa laika bus
tesiama ir ji sékmingai galés konkuruoti rinkoje. Nesugebéjimas valdyti imonés, nejvertintos
finansinés galimybés, jvairios Katastrofos, nepakankamas démesys gamyba ar paslaugy teikimui,
valdymo ir patirties stoka veda imones prie bankroto. Laiku pastebétos ir iStaisytos klaidos gali
sumazinti jmonés bankroto tikimybe, tam jmoniy vadoval privalo mokéti jvertinti bankroto
tikimybes, vykdomu projekty rizikos laipsni ir iSvengti imoniy likvidavimo jas restruktiirizuojant.

Imoniy bankroto grésmei nustatyti gali bati naudojami bankroto prognozavimo modeliai,
skaiCiuojami santykiniai rodikliai. Imoniy finansiné veikla turi buti jvertinama, 0 bankrotas
prognozuojamas kuo anksciau, kol dar nepasirodé pirmigji bankroto pozymiai. [moniy nemokumo
vertinimo, jmoniy bankroto prognozavimo modelius formavo W. Beawer, E. Altman, J. W. Wilcox,
R. Haldeman, P. Narayanan, H. Piatt, Looney ir Wandey, R. Taffler, M. Zmijewski, Libby, S.
Slatter, T. Hoshi ir daugelis kity mokslininkuy.

Problema. Vertinant jmoniy bankroto tikimybe¢ ne visi bankroto prognozavimo modeliai yra
vienodai taikytini visoms jmonéms. Taip pat dél didziulés pramonés Saky apimties jvairovés,
skirtingy rinkos salyguy vienas modelis negali patikimai diagnozuoti jmonés bankroto. Skirtingos
pramonés Sakos yra susijusios ar apima tam tikras specifines sritis, taisykles, charakteristikas,
pasizymi iSskirtiniais bruozais bankroto ar restruktiirizavimo procediirose. Bankroto prognozavimo
modeliai tam tikrai imoniy kategorijai gali buti pagristai pritaikyti tik tam tikro laipsnio tikslumu.
Koki modelj bepasirinkty imoné, jo patikimumas priklauso nuo imonés sugebé¢jimo rinkti ir kaupti
informacija apie savo veikla, objektyviai ir laiku $ia informacija analizuoti ir panaudoti.

Pagrindiné problema ta, kad bankrotas yra daznas rinkos ekonomikos reiskinys, ta¢iau
imonés labai retai taiko bankroto prognozavimo modelius bankroto tikimybel nustatyti. Lietuvoje iki
Siol vyksta diskusijos, ar galima taikyti pra¢jusiame deSimtmetyje, skirtingomis rinkos salygomis
sukurty autoriy E. Altman, G. Springate, Ca-Score, R. Taffler, R. Liso, J. Fulmer ir 1. A. Blank
bankroto modelius prognozuojant bankrota skirtingo sektoriaus Lietuvos imonéms.

Temos aktualumas. Didziajai daugumal bankrutuojanéiuy jmoniy Sis procesas sukelia tiek
materialiniy, tiek nematerialiniy problemy, kadangi bankrotas yra paskutiné krizinés Situacijos
stadija, reiskianti sistemos zlugima. Taciau bankroto galima iSvengti, jei jo grésmé yra laiku ir
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deramai jvertinama, bel laiku atliekami tinkami bankroto prevencijos veiksmai. Uzdelsto veikimo
bankroto mechanizmui pradéjus veikti, gali atsitikti taip, kad naujam verslui pradéti ar reorganizuoti
senaji jau nebeuzteks bankrutuojancios imonés istekliy.

Sio darbo tema aktuali tuo, kad besikei¢ian¢iomis rinkos salygomis kiekvienas versas yra
rizikingas ir bankroto diagnostika, imonése praktiskai pritaikant bankroto prognozavimo modelius,
leidzia laiku jvertinti bankroto tikimybg. Ta padeda sumazinti rizika, nustatyti imonés veiklos
silpniausias vietas ir pateikti pasitlymy, kaip iSvengti bankroto ir pagerinti bel stabilizuoti jmonés
padéti.

Temos naujumas. Nors bankroto problema yra labai aktuali ne tik imonéms, bet ir Salies
ekonomikai, daznai pasigendama mokslinés visapusiSkai pritaikomos literatiiros bankroto ir jo
prognozavimo modeliy tema. Daugelis autoriu nagring¢ja jmoniy bankroto problemas, daro
prognozes, teikia pasitilymus jmonés vadovams, ta¢iau jmonés bankrutavo ir vis dar bankrutuoja. Sio
darbo tema nauja tuo, kad stengiamasi irodyti, kad galimataikyti bankroto prognozavimo modeliusir
jas remtis vertinant jmoniy bankroto tikimybg Siy dienu rinkos salygomis. Susisteminti ir
apibendrinti bankroto prognozavimo modeliai galéty buti panaudoti prognozuojant Lietuvos imoniy
bankroto tikimybg.

Darbo objektas — bankroto prognozavimo modeliy pritaikomumo galimybés. Darbo
dalykas — imoniy veikla kuriuose glidi uzdelsto veikimo mechanizmas vedantis imones prie
bankroto ribos.

Darbo tikslas — isanalizuoti ir apibendrinti pagrindinius imoniy bankroto prognozavimo
modelius bel isnagrinéti ir pateikti ju pritaikomumo galimybes gamybinio ir paslaugy sektoriaus
imonémes, atskleidziant jy panaudojimo specifika.

Siam tikslui jgyvendinti keliami tokie uzdaviniai:

1. ISnagrinéti bankroto esme, jo priezastis ir pasekmes bei antikrizinio valdymo
priemones, taip pat isanalizuoti pasirinktus bankroto prognozavimo modelius.

2. Pritaikyti teorinéje darbo dalyje iSanalizuotus bankroto prognozavimo modelius
gamybinio ir paslaugy sektoriaus Lietuvos jmonéms.

3. Nustatyti gamybinio ir paslaugy sektoriaus jmoniy bankroto tikimybés jvertinimo
galimybes panaudojant bankroto prognozavimo modelius ir atskirus santykinius
rodiklius.

Hipotezé. Atsizvelgiant i bankroto prognozavimo modeliy pritaikymo Lietuvos imonéms
problematiskuma, darbe buvo iskelta hipotezé, kad E. Altman, G. Springate, Ca — Score, R. Taffler,
R. Liso, J. Fulmer ir I. A. Blank bankroto prognozavimo modelia vienodai tinkami taikyti
gamybinio ir paslaugy sektoriaus Lietuvos imonéms prognozuoti bankroto tikimybei.

Tyrimy bazé: metodologija, metodika, strategija. Nagrinéjant pasirinkta tema ir siekiant
atsakyti i iSkeltus uzdavinius, bei jrodyti bankroto pritaikomumo galimybes pirmiausiai darbe buvo
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surinka ir susisteminta, bei apibendrinta moksliné literatira Straipsniai ir publikacijos lietuviy ir
uzsienio kalba, kuri leido atskleisti labiausia paplitusius bankroto prognozavimo modelius, bei
iSsiaiSkinti reikalingas savokas nagrinéjama tema. ISanalizavus moksling literatira darbe buvo
atliktas tyrimas, kuriam buvo pasirinktos deSimties jmoniy finansinés atskaitomybé duomenys.
Penkios imonés buvo gamybinio sektoriaus ir penkios paslaugy sektoriaus. Microsoft Office Excel
kompiuterinés programos pagalba imoniy finansinés atskaitomybés duomenys buvo apdoroti ir jeis
remiantis buvo pritaikyti pasirinkti labiausiai paplite bankroto prognozavimo modeliai. Gauty
duomeny lyginimas, grupavimas loginiai samprotavimai leido atskleisti tiriamojo darbo tikslus ir
pateikti apibendrinimus analizuojama tema. Duomeny indukcija, dedukcija leido padaryti iSsamias
iSvadas ir rekomendacijas. D¢l informacijos trikumo ir ribotos darbo apimties taip pat daznai
naudojami M. Zmijewski, J. Argenti, W. Beawer ir kiti bankroto prognozavimo modeliai praktiskai
nebuvo pritaikyti.

Darbas susideda is triju daliy. Pirmoje dalyje analizuojama bankroto esmé, priezastys ir
pasekmeés, E. Altman, G. Springate, Ca— Score, R. Taffler, R. Liso, J. Fulmer ir I. A. Blank bankroto
prognozavimo modeliai, ju pritaikymo specifika, kity autoriuy pateikti santykiniai rodikliai, kurias
remiantis prognozuojamas bankrotas. Taip pat atlikta palyginamoji bankroto prognozavimo modeliu
analiz¢, kuri leido suformuluoti pagristas iSvadas dél tinkamiausio modelio tam tikrai jmoniy grupel.

Antroje darbo dalyje pritaikomi pirmoje dalyje isanalizuoti E. Altman, G. Springate, Ca —
Score, R. Taffler, R. Liso, J. Fulmer ir I. A. Blank bankroto prognozavimo modeliai pasirinktoms
gerai Lietuvoje Zzinomoms gamybinéms ir paslaugy sektoriaus imonéms remiantis jmoniy
pateiktomis 2004 — 2006 mety finansinémis atskaitomybémis. Taip pat darbe buvo skai¢iuojami
teorinéje darbo dalyje aprasyty autoriu W. Hickman, W. Winakor ir R. Smith, P. Fitzpatrick
santykiniai rodikliai. Visi imoniy pavadinimai pakeisti, ta¢iau josrealiai veikia Lietuvos rinkoje.

Trecioje darbo dalyje apibendrinami bankroto prognozavimo modeliai, pateikiamos isvados,
pastebéjimai, vertinimai. Taip pat atskleidziama bankroto ivertinimo galimybés, panaudojant
bankroto prognozavimo modelius. Pateikti pasitilymai kokius santykinius rodiklius skai¢iuoti norint
ivertinti bankroto tikimybg.
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1. BANKROTO ESME |R BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU
TEORINE ANALIZE

1.1. Bankroto proceso sampratos teoriniai aspektai

Daugelis mokslininky jau ilga laika tyrinéja bankroto atsiradimo priezastis ir ju sumazinimo ar
iSvengimo galimybes. Imonés kuriasi nuolat besikei¢iancioje rinkos aplinkoje, kurioje jos susiduria su
ivairiais sunkumais pvz. istatymais, konkurencija, rinkos svyravimais, politiniu nestabilumu. Jau
daugeli mety bankroto procesa ir ju iSvengimo galimybés yra analizuojamos, taciau mokslinés ir
tiesiogiai pritaikomos literatiiros, kuria biity galima vadovautis sprendziant bankroto problemas tikrai
truksta.

Pasak D. G. Barid (1993) zodis ,bankrotas® (ital. banca rotta) yra kilgs i§ viduramziy Italijos
miestuose gyvavusio paprocio lauzyti prasiskolinusio ir pabégusio bankininko ar pirklio suolus tac¢iau
skirtingu laiku Lietuvoje bankrotas buvo suvokiamas nevienodai. V. Narvilas (2005) teigia, kad
Lietuvoje dar XIIl a jgijusioje valstybinguma, bankrotas taip pat buvo suprantamas tik kaip pirkliy
béda. Iki XVIII a pramonés Lietuvoje nebuvo, tik prekyba visapusiSkai turtino krasta, ir muitai
papildydavo izda. Tik nuo XX a pradz. Lietuvoje bankrotas atsirado kaip reiskinys, kaip procesas
sukeliantis neigiamas pasekmes. Tuo metu jis praktiskai palieté tik fizinius asmenis ir dazniausiai —
tkininkus. Daug ju bankrutavo dél 1928 mety nepalankiy gamtiniy salygu nesugebéje grazinti
bankams paskoly. Galima teigti, kad pavieniy asmeny bankrotas neigiamos jtakos Lietuvos tkiui
prieskarinéje Lietuvoje, neturéjo. Siuolaikinéje mokslingje ir teisinéje literatiiroje bankroto terminas
taip pat interpretuojamas kiek skirtingai (zr. 1.1 lentelg).

1.1 lentelé

Bankroto termino teorinis aiSkinimas

Autorius Bankroto apibrézimas

LR imoniy bankroto
istatymas (2001)

Bankrotas — nemokios imonés biisena, kai imonei teisme yra iskelta bankroto byla arba
kreditoriai imonéje vykdo bankroto procediiras ne teismo tvarka.

V. Charitonovas (2004)

Bankrotas tai katastrofa, nes lieka ne tik sudauzyti stalai, iSdraskytos jmonés bet ir gerokai
aptaizyti zmoniy likimai.

C. Purlys (2001)

Bankrotas — tai nei§vengiamas rinkos ekonomikos reiskinys.

P. Austrevi¢ius (1991)

Bankrotas — tai negaléjimas iSsimokéti skoly; asmuo patyres finansinj krachg.

C. Pass (1997)

Bankrotas — tai Situacija kai asmens ar jmonés isipareigojimai kreditoriams pranoksta
aktyvus. D¢l to asmuo arba imoné, parduodama aktyvus yra nepajégi atsiskaityti uz visus
susikaupusius jsipareigojimus.

Obi C.P. (1999)

Bankrotas — tai teisminis imonés pripazinimas nemokia; taip pat jmonés likvidavimo ar
reorgani zavimo procesas.

Ekonomikos terminai ir
savokos: mokomasis
70dynas (1999)

Bankrotas — imonés, banko arba asmens finansiné padétis, kuriai esant jie nepajégia
apmokeéti skoly ir vykdyti kitus turtinius isipareigojimus.

Saltinis: lentelé sudaryta darbo autorés remiantis pateiktais bankroto termino apibrézimais
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Apibendrinant jvairiy autoriy pateiktus bankroto apibrézimus, bankrota galima apibtdinti kaip
situacija, kai imoné negali padengti savo isipareigojimu kreditoriams, kaip veiksmai sudarantys
salygas krizei atsirasti, kaip neiSvengiama rinkos ekonomikos reiSkinj, kaip makroekonoming
problema. Taciau sutikti su tai kad bankrotas yra vien tik neigiamas reiskinys negalima. Apie visas
teigiamas ir neigiamas bankroto pasekmes detaliau analizuojama 1.3. skyrelyje.

Kalbant apie bankrota svarbu issiaiskinti dvi savokas bankroto procesas ir procediira. Atkarus
nepriklausomybe, Lietuvoje bankroto procesas buvo reglamentuojamas pagal Lietuvos Respublikos
imoniy bankroto jstatyma (Zin., 1992, Nr. 29 — 843), kuriame patobulinus §j istatyma bankroto
procesas aiskinamas, kaip teismo arba ne teismo tvarka vykdomuy imonés bankroto procediiry visuma
(Zin., 2001, Nr. 31 — 1010). Bankrotas pradétas skelbti nuo 1993 m. jsigaliojus pirmajam bankroto
istatymui. Per $j laika sukaupta nemazai patirties, leidziancios atlikti tam tikrus jvertinimus, kurie
galéty padéti sumazinti ir net visiskai pasalinti bankroto tikimybg. Bankroto istatymas vienodai
talkomas visoms Salyje registruotoms jmonéms, vieSosioms jstaigoms, bankams ir kredito
bendrovéms. [moné tol yra bankrutuojanios imonés statuse, kol vyksta bankroto procesas. Kai
teismas ar kreditoriy susirinkimas (kai bankroto procesas vyksta neteismo tvarka) ja pripazista
bankrutavusia, ji likviduojama.

Apibendrinant galima teigti, kad bankroto procesas yra tas laiko tarpas nuo, kada imoné tampa
bankrutuojanti iki tada, kada teismas visiskai paskelbia ja bankrutavusia. Bankroto proceso metu
atliekamos jvairios procediiros siekiant i$siaiskinti ar reikia skelbti jmonei bankrota ir ja likviduoti.

Imoniy finansininky administracinéje (2005), civilingje (2005) ir baudziamojoje (2005)
atsakomybéje teigiama, kad bankroto procesas — normalus ir labai svarbus rinkos sistemos elementas,
kurio metu atliekama keleta reikSmingy funkcijy Salies ekonominiame gyvenime. Pagrindinés ir
labiausiai paplitusios funkcijos yrasios:

*  Profilaktiné — ka siekiama iSvengti su bankrotu susijusiy nemalonumy. Krize
patyrusios imonés randa budu patobulinti veikla, o tai naudinga tiek vartotojams ir
visuomenel, tiek visai salies ekonomikai.

* Pertvarkymo — kai bankrutuojancia paskelbta imoné patiria tikra kreditoriy, teismo
spaudima, O tai skatina pertvarkyti veikla. Kartais pertvarkymui yra talkomos lengvatos
numatytos bankroto jstatyme, parama.

* Pasalinimo — bankrutavusia pripazinta imoné likviduojama ty. paSalinama i$
ekonominio Salies gyvenimo, kad netrukdyty kitoms, sékmingai veikian¢ioms.

Apibendrinant galima teigti, kad bankrotas atliekantis profilakting, pertvarkymo ar pasalinimo
funkcijas vis délto veda prie sudétingesniy tyrimy ir vertinimy, tam kad viso to bty iSvengta ir, kad
Viso to pasekmés biuty kuo mazesnés. Nepalankia pakitus verdo aplinka, nenumatyti ir
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nepageidaujami jvykiai bel rizikingi sprendimai gali sukelti bankroto grésme, 0 laiku pastebétos ir
iStaisytos klaidos gali susvelninti jos pasekmes.

1.2. Bankrotg salygojanc¢iy priezas€iy teoriné analizé

Daugelis autoriy (Charitonovas, 2004; Bivainis, Garskaité, 2002; Grigaravi¢ius, 2003;
Valackiené, 2005 ir kt.) nagrinéjo bankroto atsiradimo priezastis ir ju sumazinimo bel iSvengimo
galimybes. Kadangi bankrotai vyksta nuolat, ju priezas¢iy galima rasti daug ir jvairiy. Literatiiroje
dazniausiai i$skiriamos dvi bankroto priezas¢iy grupés: vidinés ir iSorinés. ISorinés priezastys yra tos,
kuriy negali paveikti pati imoné, jos priklauso nuo iSorinés verslo aplinkos. Vidinés priezastys
priklauso nuo imonés vadovu, ju sugebéjimo vadovauti, priimti svarbius sprendimus. Vienos bankroto
prieZastys sukelianetikéta, staigy imonés bankrota, kitos lemia vis didéjantj nuosmukj. ISorés ir vidaus
bankroto priezastys pateiktos 1 priede.

Esant nestabilia krasto ekonominel padéciai, didelg jtaka jvykti bankrotui turi iSoriné aplinka:
infliacija, mokesciai, jstatymai, valiuty santykio pakitimai bei kitos priezastys. Infliacija salygoja kainu
pakélima, nacionalinés valiutos perkamosios galios mazéjima, dél jos ima svyruoti banko kredito
palikanos, prekiy kainos, mazéja ju paklausa, vadinasi, ir pardavima bel pelnas.  S. Liucvaitis
(2003) teigia, kad paga uzsienio specialisty patirti tose $alyse, kuriose politiné ir ekonominé padétis
stabili, sékminga firmos veikla vienu trecdaliu lemia iSoriniai veiksniai, 0 dviem tre¢daliais —
vidiniai. ISoriniams veiksniams pati firma poveikio daryti negali, taiau privalo juos jvertinti ir taip
sumazinti galimos rizikos laipsni.

G. Smalenskas (2002) teigia, kad dazniausiai pasitaiko vidiniai veiksniai, salygojantys
bankrota. Ta vadovybés nekompetentingumas, bei vadovavimo patirties stoka, vadovybés
nesuvokimas apie rinkoje vykstancius jvykius. Bankroto diagnozavimas turi bati pagristas nuolatiniu
tkio subjekto finansinés biiklés stebéjimu ir vertinimu, kad kuo anksciau biity pastebétos $ios padéties
uzuomazgos, nustatytos jos atsiradimo priezastys bei bidai, kaip to iSvengti. Analizuojant imonés
nuosmukio priezastis, Svarbu isskirti bendras finansiniy kriziy priezastis ir ju Simptomus. S.
Grigaravicius (2003) jvardija tokius imoniy potencialius bankroto pozymius:

1. Mazg¢jantis imoniy pelningumas, pardavimy svyravimai.

2. Mazéjancios jmoniy veiklos pajamos.

3. Didéjantys jmoniy finansiniai jsipareigojimai kreditoriams, paskoly perfinansavimas ir

panasiai.

4. Blogéjantys imoniy likvidumo, mokumo ir Kiti finansinés buiklés rodikliai.

Ribojamas dividendu mokéjimas, siekiant padidinti grynuyju pinigu kieki imonése ar

sukaupti 1ésas skoly grazinimui.
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6. Vieningosir pastovios apskaitos politikos stygius.

7. Imoniy vadovy neryZztingumas, iniciatyvos priimti radikalius (pertvarkymo) sprendimus
stygius.

8. Pastovi ir palyginti dazna jmoniy vadovy kaita.

9. Imonés uzimamos rinkos dalies mazéjimas.

10. Imonés veiklos strategijos ir planavimo stygius (ypac ilgalaikiu laikotarpiu).

11. Auksciausios valdymo grandies vadovuy ju vadovaujamy imoniy problemuy bel ju
sudétingumo nesuvokimas.

12. Nelaiku iSmokami atlyginimai darbuotojams, darbuotojy streikai, nepastoviis uzsakymai,
itakojantys netolygu darba, nemokamose atostogose esanciy, taip pat atleidziamy (atleisty)
darbuotoju skaicius ir t.t.

Auksc¢iau iSvardintus imonés nuosmukio pozymius A. Valackiené (2005) apibudina kaip
pavojaus signalus, kuriuos finansy analitikai ir kiti rinkos dalyviai, esantys uz imonés riby, gali
pastebéti. Sie simptomai nurodo kryptis, kur jmones tyko pavojai, tatiau nepateikia antikrizinio
valdymo veiksmu. Investuotojams, kreditoriams ir kitiems rinkos dalyviams simptomai lengviau
pastebimi nei finansinés krizés priezastys. Taciau Sios priezastys gali buti salygotos ir aplinkos
veiksniy, kurie kartais gali biti ir valdymo kontrolés stokos rezultatas. Dél minétos priezasties imonés
vadovai turi numatyti nepalankius jvykius ir atitinkamai tam pasiruosti. Reikéty paminéti ir tai kad
nuostolinga veikla dar nebitinai reiSkia jmonés bankrota ar mokumo problemas, ta¢iau tai gali bati
signalas apie gresianti pavoju ateityje. Todél svarbu tinkamu momentu imtis tinkamy priemoniy norint
laiku iSvengti ir nustatyti nemokumo priezastis.

Imonés bankrutuoja susiklosCius jvairioms aplinkybéms, kurios priklauso tiek nuo pacios
imonés veiksmy tiek nuo iSoriniy aplinkybiy. Pagal bankroto priezastis rusy ekonomisté G. V.
Savickaja (2003) isskiria tris bankrutuojanciy imoniy grupes (zr. 1.1. pav.)
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Fy

Wesékmingos jmongés

Eanlrutuojancios gnonés

Fy
Fy

IMelagingos fmoneés

Fy

WNeatsargios fmonés

1.1. pav. Bankrutuojan¢iy jmoniy grupés
Saltinis: Sudarytas darbo autorés remiantis G. V. Savickaja (2003) pateiktais aprasymais

Prie nesékmingy jmoniy priskiriamos tos, kurios bankrutuoja dél nenumatyty aplinkybiy,
pavyzdziui karo veiksmuy, stichiniy nelaimiy, Salies politinio nestabilumo bei kity iSorés veiksniy.
Salies vyriausybé turi suteikti pagalba $ios grupés imonéms, kad jos iseity i§ krizinés Situacijos.

Prie melagingu imoniy priskiriamos tos, kurios samoningai stengiasi nuslépti turima turta, kad
iSvengtu sumokéti skolas kreditoriams. Tokiy imoniy bankrotai turéty biiti grieztai baudziami.

Prie neatsargiy imoniy priskiriamos tos, kurios bankrutuoja dél rizikingy operaciju vykdymo ir
neefektyvaus darbo. Sios grupés imonése prie bankroto art¢jama pamazu, todél Siose jmonése labai
svarbu atlikti jmonés finansinés buklés ir veiklos rezultaty rodikliy analize.

Nepriklausomai nuo to, kuriai grupel jmoné priskiriama, pasak amerikie¢iy ekonomisto B.
Rees (1995) svarbu issamiai istirti bankroto veiksnius, nustatyti ju tarpusavio priklausomybesir rysius,
nes imonés veiklos perspektyvos ir testinumas riipi ne tik paciai jmonei, bet ir kitiems su ja susijusiems
subjektams: investuotojams, akcininkams, bankams, pirkéjams, tiekéjams, ir kitiems verslo dalyviams.
Todél yra labai svarbu, kad kiekviena jmoné jvertinty savo veiklos stabiluma, bankroto tikimybe ir
testinumo galimybes.

Apibendrinant galima teigti, kad bankrotas kaip profilaktiné, pertvarkymo ir pasalinimo
funkcija vedama i$ nesékmingy ar nelaimingy ar melagingy priezas¢iy sukelia daug kontraversisky
vertinimy. Analizuoti ir vertinti bankroto atsiradimo priezastis, nustatyti bankroto tikimybes yra ne tik
prasminga, bet ir reikalinga tiek pacios imonés, tiek ir paciy darbuotoju bei visuomenés atzvilgiu.
Daugelis autoriy bankroto problema laiko viena i$ svarbiausiy ekonomikos reiskiniy, kurj reikia nuolat

vertinti, bel uzkirsti kelig jam plisti, imones restruktiirizuojant, pertvarkant ar modernizuojant.
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1.3. Bankrotg sukelian¢iy pasekmiy teoriné analizé

,Bankrotas jmonéje — ta ne vien jos pacios problema. Bankrotas yra labai svarbus
makroekonominis reiskinys, kadangi jo pasekmés pasklinda uz imonés riby ir netgi lemia bendra
valstybés ekonomikos vystimosi raida“ teigia A. Valackien¢ (2005). C. Purlio ir G. Rainio (2001)
nuomone, pastaraisiais metais sparciai didéjantis bankrutuojanciu jmoniy skaifius yra pavojingas
Salies ekonomikai, nes bankrutuoja seniai susikiirusios, palyginti stambios imonés, kuriose dirba daug
zmoniy ir todél bankroto sukeltas problemas neretai tenka spresti valstybei. Todél galima teigti, kad
imoniy bankrotas sukelia daug ekonominiy ir socialiniy problemy biitent ne vien tik paciai jmonei,
bet Sios problemos pasklinda visos valstybés mastu.

Bankroto pasekmiuy analizé svarbi tuo, kad vertinant bankroto pasekmes galima numatyti
priemones bankrotui iSvengti, nes kaip rodo praktika, bankroto pasekmés sukelia daug neigiamy
padariniy. Pasak J. Mackeviciaus ir D. Poskatés (2000) daugelis vadovy sékmingai vykdydami veikla
retai kreipia démesj i priemones bankrotui prognozuoti ir iSvengti, nekaupia ir netiria svarbios
finansinés informacijos. Todél bankrotai dazniausiai ir vyksta tose jmonése, kuriuose silpna vidaus
kontrolés sSistema ir kuriose nestliekama finansiné analizé. Bankroto pasekmés pateiktos 1.2.
paveiksle, kuriy analizé leidzia ieskoti bankroto nustatymo galimybiy, tam kad $iy pasekmiy biity

1Svengta.

BANKROTO PAZEKMES

¥ L i
TEIGIAMOR NEIGLAROS

Aocialings

|| *HNedatbo augimas
syvenimo Iygio kutimas
sl etilrumas dél ateities o

Liloriduniamos neretkalingos inongés

AtleidEami nertekliniat darbuotora

Ekonomings

silpnéja Falies ekonomika
sl esumoketi mokesdial
ollaEéja konburencingumas

¥ Neteikalingos struktfiros padalinimas

1.2 pav. Bankroto pasekmés
Saltinis: sudarytas darbo autorés remiantis A. Valackienés (2005) pateiktais aprasymais
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Neigiamas bankroto pasekmes salyginai galima suskirstyti i ekonomines ir socialines. Prie
neigiamy ekonominiy pasekmiy reikéty priskirti nesumokétus mokescius valstybés biudzetui, ,, Sodrai*
ir kt. fondams. Bankrutuojancios imonés praranda gamybinj pajéguma ir taip susiipnina bendra Salies
tkio konkurencinguma. Nepatenkinti kreditiniai reikalavimai neretai sukelia kity, su bankrutuojancia
imone susijusiy partneriy ekonominius sunkumus ir bankrota.

Prie neigiamuy socialiniy pasekmiy C. Purlys (2001) priskiria nedarbo augima ir bendra
gyventoju gyvenimo lygio kritima. Dél to kyla gyventojy nepasitenkinimas silpna salies tikio bikle,
valdzia, jstatymais. Gyventojus apima netikrumas dél ateities. Kaip pavyzdi galétume paminéti 2006
m. bankrutavusia UAB Ekranas, kurioje dirbo apie 5 tiikst. darbuotoju, kurie dél istikusios bendrovés
krizés neteko savo darbo vietos, liko nesumokéti mokesciai valstybei, neatsiskaityta su kreditoriais.

Bankroto priezastys sukelia dazniausiai neigiamas pasekmes, taciau kai kuriais atvejais gali
sukelti ir teigiamy pasekmiy. Teigiamos pasekmés yra tokios, kad bankrutuoja nemokancios dirbti
imonés, kadangi jos yra nepelningos ir neefektyviai veikiancios. Tokios jmonés tik silpnina salies
ekonomika. Taip pat teigiamas reiskinys yratai, kad laiku paskelbtas bankrotas leidzia, pardavus turta,
susigrazinti pinigus kreditoriams, apmokéti skolas. Bankrutuojanti imoné gali reorganizuotis
pakeisdama valdymo aparata, paslaugy ar gamybos asortimenta, technologijas ir pasalinti perteklinius
darbuotojus bel kitus trikumus.

Taciau reikia pabrézti, kad yra ir tokiy autoriy (Baird, 1993; Sidlauskas, 2004.) ekonomisty bei
politiky, kuriy pozitris | bankrota kitoks. Jie teigia, jog imoniy bankrotas yra neatsiggamas rinkos
santykiy elementas, skatinantis technologiju, gamybos ir visuomenés pazanga. Bankrutuojancios
imonés vadovai, kaip rodo daugelio imoniy praktika, nesugeba planuoti jmoniy veiklos arba net
visiSkai jos neplanuoja. Jeigu imonés veikla neplanuojama, vadinasi, nejvertinami vidinial ir iSoriniai
veiksnial, darantys jtaka, nenustatomi pakeitimai, kuriuos reikéty padaryti ateityje. Yranesugebéjimas
valdyti imonés ir geriau, kad tokios imonés neegzistuoty.

Apibendrinant galima teigti, kad optimaliai suderinti teigiamas ir neigiamas bankroto
pasekmes, kad bankroto reiskinys sukelty kuo maziau problemy ne tik visuomenei bet ir visal
valstybel, kad kuo maziau paliesty viena ar kita rinkos dalyvi, yra sunku. Kyla problemakaip surasti ta
atskaitos taska kada vertéty pradéti galvoti apie gresian¢ius pavojus jau nuo pirmy sprendimy. Todél
labai svarbu sukurti ar surasti ta optimaliausia bankroto prognozavimo modelj, kurj pritaikius bity
galima jvertinti bankroto tikimybg.

1.4. Santykiniy rodikliy analizé prognozuojant bankroto tikimybe

Imoniy bankroto prognozavimo tyrimai naudojant santykiniy rodikliy sistema pradéti XX a

treCiajame deSimtmetyje ir tesiasi iki Siol. [moniy bankroto prognozavima remiantis finansiniy
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ataskaity straipsniy pokycCiais galima laikyti paciu paprasCiausiu ir lengviausiu analizés budu.
Pirmiausia reikia susipazinti su finansiniy ataskaity Svarbiausiais straipsniais ir ju pokyciais, palyginti
straipsniy sumas laikotarpio pabaigoje su sumomis laikotarpio pradzioje. Rodikliy pokyc¢iams gali
turéti jtakos infliacijos procesai, todél gali buti tailkomi koregavimo koeficiental, ivertinantys
infliacijos lygi.

Imoniy finansinés analizés charakteristikos atlieka svarby vaidmeni analizuojant imoniy veikla
bei prognozuojant bankroto tikimybe. S. Grigaravi¢ius (2003) isskiria keturias pagrindiniy finansiniy
koeficienty grupés, kurios turéty biiti Siejamos su imoniy veiklos rizikos ir finansinés buklés vertinimu,
bankroto tikimybés prognozavimu:

1. Likvidumo rodikliai.

2. Finansy strukttros rodikliai (mokumo, finansinio sverto ir kt.).

3. Turto panaudojimo efektyvumo rodikliai.

4. Pelningumo rodikliai.

Visos keturios finansiniy koeficienty grupés sudaro sistema, kuria remiantis, vertinama jmoniy
finansiné buklé, Siuo atveju ijmoniy mokumas bei ju veiklos testinumas. Atkreiptinas démesys | tal,
kad, pablogéjus imoniy likvidumo rodikliams, negalima grieztai konstatuoti, kad imoné yra nemoki,
taciau likvidumo problemos gali biti pirminiai pozymiai, ispéjantys apie imonei gresianti bankrota.
Todél su imoniy hemokumo problemuy poZzymiais labiau sietini finansy struktiiros koeficientai. Rinkos
vertés rodikliai taip pat gali padéti atskleisti jmoniy finansines problemas, taciau imoniy rinkos verciy
maz¢jimas gali buti aibés kity priezasciy, bloginanciy jmoniy padéti rinkoje ir tuo paciu ju finansing
bukle, pasekmé.

Apibendrinant keturias pagrindines finansiniy koeficienty grupes galima daryti tokias isvados:

* Nors blogéjantys imoniy likvidumo rodikliai gali rodyti trumpalaikes imoniy finansines
problemas, taciau likvidumo problemos gali ispéti rinkos dalyvius ir apie imonéms
gresiantj nemokuma.

* Blogéjantys finansy strukttros rodikliai rodo jmoniy nemokumo aktualuma bei realuma.
Siuo atveju galima konstatuoti, kad jmonés gali patirti arba jau patiria mokumo
sunkumus ir joms gali biiti taikomos bankroto procediiros.

* Turto panaudojimo efektyvumo rodikliai rodo, kaip intensyviai naudojamas imonés
turtas, siekiant uzdirbti pajamas. Maziau intensyvus (mazéjantis) turto panaudojimas
gali ispéti apie konkreciai imonei gresiantj nemokuma ir bankrota.

* Pelningumo rodikliai rodo imoniy grynaji veiklos rezultata (efektyvuma). Nuo Siy

rodikliy priklauso imoniy rinkos verté, investuotoju pasitikéjimas. Bankrutuojanciu
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imoniy jie visuomet bus neigiami arba nulinés vertés, todél tokioms jmonéms praktiskai
nebus galimybés pritraukti papildomy 1ésy is Salies.

Analizuojant jmoniy finansiniy ataskaity duomenis J. Mackevicius ir A. Raksteliené (2005)
sitilo atkreipti démesi i tokiy straipsniy pokycius kaip ilgalaikis materialusis turtas, trumpalaikis turtas,
trumpalaikiai ir ilgalaikiai isipareigojimai, nuosavas kapitalas ir rezervai. Finansiniy santykiniy
rodikliy taikymas yra vienas i§ paprasciausiy ir tikriausiai tiksliausiy biidy imoniy bankroto tikimybei
apskaiciuoti. P.Fitzpatrick (1934), W. Hickman (1958), A. Winakor ir R. Smith (1935), pradéje imoniy
bankroto tyrimus, pagristus finansiniy ataskaity duomenimis, naudojo viena ar du santykinius
rodiklius.

Rusy ekonomistas A. Kovaliov (1994) teigia, kad finansinéje atskaitomybéje yra keli
straipsnial, tiesiogiai parodantys bloga imonés finansing padéti, kuriuos galima skirti { dvi grupes t.y.
rodantys itin nepatenkinama imonés veikla ataskaitiniu laikotarpiu ir prasta finansing bukle, bel
rodantys tam tikrus imonés veiklos trikumus. Pirmajai grupei priskiriami tokie balanso straipsniai kaip
netekimai, laiku neapmokéti ilgalaikiai ir trumpalaikiai banky kreditai bei kitos paskolos. O antrgjai
grupel priklauso pirkéjy isiskolinimai, kitos gautinos sumos ir kai kuriekiti straipsniai.

Amerikieciy autoriai G. White, A. Sodhi ir D. Fried (2003) atliko tyrimus naudodami 60
santykiniy rodikliy. Jie visus rodiklius suskirsté i tris grupes. pelningumo, skoly ir mokumo bei nustaté
ju vieta ir reikSme bendroje klasifikacijoje. Jie teigé, kad didziausia reik§me vertinant imoniy veikla
turi pelningumo rodikliai. W. Hickman (1958), W. Winakor ir R.Smith (1935), P. Fitzpatrick (1934),
E. Altman (1983) sitlé skaiciuoti pavienius rodiklius ir jais remiantis nustatyti ar imoné artéja prie
bankroto ribos ar ne (zr. 1.2 lentelg).

1.2. lentelé
Rodikliai kurie padeda nustatyti bankroto tikimybe

Autorius Rodiklis
W. Hickman (1958) Trumpalaikio turto ir trumpalaikiy isipareigojimy santykis.
Grynojo pelno ir pardavimy pajamy santykis.
P. Fitzpatrick (1934) Grynojo pelno ir nuosavo kapitalo santykis.

Nuosavo ir skolinto kapitalo santykis.
W. Winakor ir R.Smith (1935) | Grynojo apyvartinio kapitalo ir viso turto santykis.

E. Altman (1983) Trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykis.
Isipareigojimy ir viso turto santykis.
Saltinis: sudarytas darbo autorés remiantis autoriy pateiktais aprasymais.

W. Hickman siiilé skai¢iuoti likvidumo ir pardavimo pelningumo rodiklius ir pagal ju reikSmes
bandyti jvertinti bankroto tikimybg. Tuo tarpu W. Winakor ir R.Smith, 1921-1931 m. istyr¢ 183
imones, sitilé bankrota prognozuoti pagal viena formule — grynojo apyvartinio kapitalo ir viso turto
santykio. Ju nuomone, kuo didesnis grynasis apyvartinis kapitalas, tuo didesnés jmonés iSsilaikymo
rinkoje galimybés. Tuo tarpu P. Fitzpatrick teigé, kad didziausia jtaka imonés bankrotui turi kapitalo
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dydis. Todél jis sitlé skaiciuoti du santykinius rodiklius, itraukiant nuosava kapitala, t.y. nuosavo
kapitalo pelninguma ir kapitalo struktiros rodiklius. Dvieju rodikliy metoda jmoniy bankroto
tikimybei jvertinti bandé taikyti ir E. Altman. Jis sialé skai¢iuoti einamojo likvidumo ir skolos
koeficientus. Taciau jis pri¢jo iSvada, kad $i metodika nepatikima, nes nejvertintas pelningumas, turto
apyvartumas, turto panaudojimo efektyvumasiir Kiti imonés verslo aspektai.

Rusy ekonomistas A. Kovaliov (1994) teigia, kad i$ vieno ar dvieju rodikliy spresti apie imonés
bankroto tikimybe negalima. Kadangi daZnai btna tokiy situaciju, kai vieni rodikliai biina pasieke
kritini lygi, o Kiti — visiskai geri. Todél buvo pradéti kurti bankroto prognozavimo modeliai, apimantys
keliy santykiniy rodikliy skai¢iavimus.

Imoniy bankroto tikimybés prognozavimas yra laba sudétingas dalykas, todél reikia taikyti
ivairias jmonés veiklos analizés metodikas. J. Mackevicius (2005) sitlo taikyti tokias bankroto
prognozavimo metodikas:

1. [vairiy pozymiy, rodan¢iy bankroto tikimybe tyrimas.

2. Finansiniy ataskaity straipsniy poky¢iy poveikio jmonés finansiniam stabilumui
vertinimas.

3. Finansiniy santykiniy rodikliy Sistemos (modeliy) taikymas.

Apibendrinant galima teigti, kad $iy trijy imonés veiklos analizés metodiky taikymas kartu gali
bati veiksmingiausias bankroto tikimybei nustatyti. Daugelis autoriy, tarp ju J. Mackevic¢ius (2005), M.
Tvaronaviciené (2001), G. Smalenskas (2002) pazymi, kad kol kas dar néra sukurta ideali jmoniy
bankroto prognozavimo metodika. Kai kurios metodikos tinkamesnés vienal tikio Sakai, kitos — kitai,
arba vienai valstybei, o kitos kitai dél kiekvienos salies rinkos specifikos. Todél buty logiska manyti,
jog turéty bati kuriami kiekvienos tikio Sakos ar imonés bankroto tikimybés modeliai ir kad jie turéty

bati po keleriy mety testuojami, nes verslo salygos nuolat keic¢iasi.

1.5. Mokumoir pelningumo rodikliy tar pusavio rysio analizé bankr otui
prognozuoti

Vienais efektyviausiy metodiky pasak J. Mackeviciaus ir D. Poskatés (2000) jmoniy bankrotui
prognozuoti yra mokumo ir pelningumo rodikliy skai¢iavimas ir ju tarpusavio analizé. Dabartiniame
lietuviy kalbos Zodyne (2000) mokumas aiSkinamas, kaip imonés potencialus sugebéjimas apmokeéti
trumpalaikius ir ilgalaikius isipareigojimus. Daznai $i savoka tapatinama su likvidumu, tadiau jos
skiriasl. Likvidumas rodo kaip greitai vertybinius popierius ir materialyji turta galima pakeisti i
grynuosius pinigus. Vadinas mokumas susijes su jmonés finansine bukle (moki ar nemoki imoné¢), 0
likvidumas — su turimu jmonés turtu, kurj greitai pardavus galima atsiskaityti su kreditoriais.

Nemokios imonés savoka literatiiroje interpretucjama ivairiai. Dazniausiai, ypa¢ uzsienio

literatiiros Saltiniuose, nemoki imon¢é yra tapatinama su bankrutuojancia, todél $ios savokos gali biti
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suprantamos kaip lygiavertés. Taciau bankroto termino vartojimas nebutinai turi buti Siggamas su
imonei i8kelta bankroto ar restruktirizavimo byla. Viena papras¢iausiy ir aiskiausiai suprantamy
nemokios jmonés apibrézimy pateikia A. Klauser (2007). Pagal §j autoriy, jmoné tampa nemoki, Kai
jos finansiniai jsipareigojimai vir$ija imonés turto rinkos vertg. Istiesy bankroto tikimybe dazniausiai
didina imonés nemokumas, kuri lemia jmonés skolos ir jos dydis. Pasak A. Sakalo ir A.
Savanevi¢ienés (2003) imoné yralaikoma nemoki, kai:

* neatsiskaito su kreditoriais, pragjus trims ménesiams po termino, nustatyto jstatymu,
kity teisés akty, taip pat kreditoriaus ir jmonés sutartyse imonés isipareigojimams
ivykdyti, arba praéjus tokiam pat terminui po kreditoriy reikalavimy {vykdyti
isipareigojimus, jeigu sutartyse terminas nebuvo nustatytas;

» praleisti imonés jsipareigojimai (Skolos) vir§ija pusg i jos balansa jrasyto turto vertés.

Daugelis vadovy nekreipia reikiamo démesio finansinel informacijai. Pavéluota ar pasenus
informacija negali biiti panaudota sprendimams priimti. Vadinasi, ji negali buti lalku panaudota blogai
finansinei buklei pagerinti. Taip pat dazniausiai jmonés bankrutuoja dél pinigy srauty problemu,
susijusiy su pirkéju nemokumu. Visos imonés, kad ir kokiose srityse ar rinkose vykdytu veikla, turéty
skirti pakankamai démesio savo pirkéju finansiniam pajégumui vertinti, atsiskaitymams kontroliuoti ir
prisiimty pirkéjy nemokumo rizika.

Kitas labai svarbus imonés rodiklis tai jos pelningumas. Finansuy valdyme pelningumas
vertinamas dvejopai: pirma jis yra svarbiausias jmonés plétros veiksnys, antra jis rodo imonés veiklos
rezultata. Pelningumas pasak L. Juozaitienés (2007) priklauso nuo imonés geb¢jimo naudoti turima
turta, taciau spresti pelno didinimo klausimus reikéty atsargiai, nes maksimalus pelno siekimas gali
sukelti ir tam tikry nepageidaujamy pasekmiy, kaip jmonés veiklos rizikos padidéjima, bei socialiniy
problemy isryskéjima (kai imoné pazeidzia darbuotojy interesus laiku nemokédama arba mokédama
mazus atlyginimus). Imonés turéty uzdirbti tiek pinigy, kad bty padengtos visos sanaudos ir dar likty
pinigy ivairiems poreikiams tenkinti. Be to, imoné pelningai dirbti turi ne vienerius metus ir matyti
savo veiklos perspektyvas.

Taigi apibendrinant galim teigti, kad mokumas parodo jmonés finansing bikle, 0 pelningumas
apibiidina jos veiklos efektyvuma. Tarp siy rodikliy yra glaudus rysys, kuriy priklausomybg R. Wilson
ir G. McHugh (1993) sitilo vertinti pagal pateikta 1.3 lentelg, nes yratokiy situacijy kai imoné gali buti
nemoki, bet pelninga, arba moki ir nepelninga. Pries priimant sprendimus apie imonés rezultatus,
svarbiausia ne tik tai, kiek imoné uzdirbs pelno. Svarbu ir tai, ar imoné sugebés jvykdyti savo
isipareigojimus, apmokéti skolas, todél skaiCiuojamas ne tik pelningumo, bet ir kiti mokumo,
likvidumo, skolos padengimo rodikliai.

1.3. lentelé
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Imonés mokumo ir pelningumo rysys

[monés veikla Moki jmoné Nemoki jmoné
Pelninga 1 2
Nepelninga 3 4

Saltinis: Wilson, R., McHugh, G. (1993) Financial Analysis. A Managerial Introduction. London: Cassel.

I pirma langelj turéty patekti visos pelningos ir mokios imonés. Ta sékmingai ir dazniausiai
stabilial dirbancios imonés. [ ketvirta langeli — jmonés kuriy veiklos testinumas yra beviltiskas ir
tokios nepelningos ir nemokios jmonés negali ilgai egzistuoti. Antrame langelyje esancio jmonés yra
pelningos, bet nemokios, joms reikéty atidziau vertinti nemokumo priezastis, nes ji turi problemy su
pirkéju isiskolinimais. Tokia imoné gali greitai biiti konkurenty iSstumta i§ rinkos. [ trecig langeli
patekusios imonés yra mokios ir nepelningos. Jos turi keisti savo veiklos kryptis bei strategija ir siekti
naujy, pelningy veiklos krypciy.

Apibendrinant galima pasakyti, kad mokumo ir pelningumo rodikliy dinamika gali padéti
vertinant bankroto tikimybe. Mokios ir pelningos imonés bankroto tikimybé visada bus maziausia
negu nemokios ir nepelningos. O pelningos ir nemokios arba nepelningos ir mokios imonés bankroto
tikimybé bus visada galima.

Didéjanti konkurencija tiek vidaus, tiek uzsienio rinkose veréia verdininkus ieskoti nauju
produkcijos ar paslaugu pardavimo galimybiu bel taikyti kuo palankesnes bendradarbiavimo salygas
savo verslo partneriams. Jeigu imoné turi nemazai pirkéjy isiskolinimy, tai jos versas néra
pakankamai efektyvus, kadangi tie pinigai gauti i pirkéju galéty bati panaudoti jmonés veiklos
tobulinimui. Didelés pirkéju skolos gali issaukti pacios jmonés nemokumo problema, O véliau ir
bankrota. Yra keli pirkéju nemokumo problemos sprendimo budai: savidrauda informacijos
pardavimo, skoly isieskojimo agentiiros, faktoringas, mokéjimo laidavimo rastai, prekiniy kredity
draudimas. Visi minéti nemokumo problemos sprendimo badai turi savy privalumy ir trikumy.
Kiekvienos imonés vadovo uzduotis yra nuspresti, Kuris is ju geriausiai tinka jo vadovaujamal jmonei.
Bet kokiu atveju tik prekiniy kredity draudimas (tai draudimas nuo nemokumo prekiy ar paslaugu
pirkéju, kuriems atsiskaityti tailkomas atidéjimas) uztikrina visapusiska ir efektyviausia apsisaugojima
nuo pirkéjy nemokumo.

Siandien dél konkurencijos ir bitent dél pirkéju nemokumo maZéja jmoniy pelningumas ir
siekiant iSlaikyti didesni pelna, butina nuolat didinti apyvarta. Didéjant konkurencijai ilgéja
kreditavimo terminai, o tai reikalauja papildomo apyvartinio kapitalo. Didéjant apyvartai,
neisvengiamai didéja pirkéju skola, o kartu su ja ir rizika, kad jis nesugebés atsiskaityti su tiekéju.
Tokia rizika ypa¢ didelé didmeninéms bendrovéms, kuriy daznai nuosavas kapitalas biina nedidelis ir

jos buina priverstos pirkti daug prekiy (paslauguy) su mokéjimo atidéjimu. Bet jei keli tokios
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didmeninés firmos pirkéjai tampa nemokiis, imoné negali grazinti skoly savo tiekéjams. Taip atsiranda
reali bankroto grésmé.

Apibendrinant galima teigti, kad visos imonés, kad ir kokia veikla uzsiimty, turéty skirti
pakankamai démesio savo pirkéju finansiniam pajégumui vertinti ir atsiskaitymams kontroliuoti.
Pirkéju nemokumas gali kelti pinigu srauty problemy, O tai jau gali tapti bankroto priezastimi. M.
Miskis (2003) teigia, kad pirkéju skolos sudaro didele bet kokios jmonés turto dalj, ir $is turtas, kaip ir
bet koks kitas, turéty biti apdraustas nuo galimy nuostoliy. Jei §is jmonés turtas yra apdraudziamas
draudimo bendrovéje, pirkéju nemokumo rizika tampa valdoma ir prognozuojama, 0 pinigy srautai —
apsaugoti nuo nemaloniy netikétumy, sutrumpéja apmokéjimy periodas. Todél norint iSsaugoti versla

reikia nuolat analizuoti imonés klaidas ir priezastis, bei ieskoti galimybiy joms i§vengti

1.6. Teoriniai bankroto prognozavimo modeliai

Imoniy bankroto tikimybés jvertinimas pasak J. Tvarijonavi¢ienés (2001) leidzia sukurti
nemokiy, nuostolingai dirbanc¢iy, neperspektyviy imoniy pasitraukimo i§ rinkos mechanizma ir
pelningy, tadiau laikiny sunkumuy patirian¢iy imoniy, taip pat nuostolingai dirbanciy, bet turinciy
galimybiy islikti rinkoje ir tapti pelningomis, gebéjimo programa. Siam tikslui sitiloma taikyti
literattiroje aprasytus bankroto prognozavimo modelius.

Bankroto grésmei jvertinti gali bati naudojami bankroto prognozavimo modeliai, kuriuos J.
Bivainisir K. Gaskaité (2000) apibtidina, kaip biida , kiekybiniais parametrais jvertinti jmoniy bukle,
nustatyti negatyvias imoniy biklés tendencijas ir ju bankroto tikimybe“. S. Grigaravié¢ius (2003)
bankroto prognozavimo modelius apibiidina kaip metodus (metodika), padedanéius {jvertinti
(diagnozuoti) imoniy bankrotinés buklés fakty realaus pasireiskimo galimybe (tikimybg), ivertinus
imoniy finansing biiklg ir jos kitimo tendencijas.

Apibendrinant galima teigti, kad bankroto prognozavimo modelis — tai imonés biklés
ivertinimas ir bankroto tikimybés nustatymo biidas, kuris nejvertina bankroto priezasciy, taciau laiku
pritaikius leidzia jvertinti bankroto tikimybg.

Imoniy nemokumo vertinimo, imoniy bankroto tikimybés nustatymo modelius formavo W.
Beawer, E. Altman, R. Haldeman, P. Narayanan, H. Piatt, R. Taffler, J. W. Wilcox, M. Zmijewski, S.
Slatter, T. Hoshi ir daugelis kity autoriy. Imonés bankroto uzuomazgas bei jo grésme galima pastebéti
analizuojant imonés finansiniy ataskaity duomenis, rodikliy dinamika, finansiniy rezultaty absoliuc¢ius
kad bankroto grésme rodo pastovus veiklos nuostolingumas, partneriy atsisakymas teikti komercing
kredita, daznai nesékmingi bandymai gauti banky kreditus, apyvartinio kapitalo trilkumas. Siuo atveju
svarbu siekti, kad finansinése ataskaitose atsispindéty reali jmonés finansiné buklé. Tam, kad nustatyti
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imonés bankroto tikimybe daugelis mokslininky rekomenduoja nuolat analizuoti keliy laikotarpiy
imonés duomenis. Lyginant jmonés bukle skirtingu laikotarpiu daZznai problemy sukelia
daugiakriteriSkumo problema, t. y. vienoda imoniy bankroto grésmés tikimybe gali nusakyti daugybé
skirtingy finansiniy ir ekonominiy rodikliy deriniy. Todél imoniy bankroto prognozavimo modeliuose
yra naudojami integruoti rodikliai, kurie leidzia pakankamai patikimai jvertinti imoniy bankroto

grésme.

1.6.1. E. Altman ir G. Springate bankroto prognozavimo modeliai

Finansy teorijal ir praktikai pakankamal svarbiis yra amerikie¢io E. Altman (1968) darbal,
kuriuos Lietuvoje analizavo J. Mackevicius, J. Poskait¢ (2000), V. Charitonovas (2004), E.
Bugkevi¢iate, |. Macerinskien¢ (1998), C. Purlys (2001) ir kt. E. Altman indélis | bankroto
prognozavimo metodika pasireiské tuo, kad jis modifikavo jau kity ekonomisty sitilomus Z modelius.
Modelio esm¢ sudaro tai, kad imonés jvairios tikinés — komercinés velklos pusés ivertinamos
santykiniais ekonominiais rodikliais, i$ kuriy iSvedamas apibendrinantis Z koeficientas. Jam pagristi
mokslininkas naudojo diskriminantinés analizés biida, kuriuo ir buvo nustatomi koreliacinés tiesinés
funkcijos parametrai. Taikant tokia metodika E. Altman XX a pradzioje, iStyrgs JAV gamybiniy
imoniy nuosmukio ar Zlugimo priezastis, pasiiilé rodikliy sistema — modeli, pagal kuri tam tikru
laipsniu imones bty galima suskirstyti | nepatikimas, t.y. kurioms gresia bankrotas, ir patikimas —
sugebancias jo i§vengti —ir $iuo klasifikavimo pagrindu spresti apie bankrutavimo tikimybés laipsnj.

V. Charitonovas (2004) isanalizaves E. Altman siiiloma bankroto vertinimo metodika teigia,
kad pagal E. Altman —jeigu like vieneri metai iki analizuojamosios jmonés ekonominio nuosmukio, tai
naudojant jo sitiloma metodika nustatyti bankroto galimybe jmanoma 95 nuosim¢iy tikslumu, o jei like
dveji metai — 72 nuosim¢éiy tikslumu.

E. Altman analizei panaudojo 30 sékmingy ir 30 zlugusiy firmy duomenis. Pirmoji jo modelio
versija turéjo 22 tikétinus koeficientus, gautus i§ buhalteriniy duomeny. Analizés metu jis vis
atmesdavo nereikSmingus koeficientus ir i§ visy atrinko penkis, jo nuomone, svarbiausius finansinius
rodiklius bel statisting metodika, Siekdamas nustatyti ar imoné artéja prie bankroto ribos.

M. Tvarijonavi¢ien¢ (2001) teigia, kad E. Altman, vadovaudamasis pasirinkty jmoniy
finansiniais duomenimis bei gautomis Z indekso reikSmémis, suskirsté imones | tas, kurioms grésé
bankrotas, ir i imones, kurioms negrésé bankrotas. Nors bankroto prognozel jvertinti E. Altman
parinko penkis finansinius koeficientus (zr. 3 prieda), jie nevisai tiksliai atspindéjo jmoniy finansing
bikle ir bankroto tikimybe, kadangi nebuvo atkreipiamas démesys i tokius svarbius pozymius kaip
pramonés (tikio) Saky skirtumai, ekonominia struktiiriniai pokyciai ir pan. Be to, analizuojamas
modelis bty tikslesnis, jeigu | Z indekso skai¢iavima papildomai bty itraukti padengimo grynaisiais
pinigais ar skubaus padengimo bei kiti, imoniy likviduma apibtdinantys, rodikliai, kadangi $iu rodikliu
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kokybé taip pat atsiliepia imoniy finansinel biklei ir tuo paciu ju mokumui. Nepaisant ka kuriy E.
Altman Z indekso trikumu, $i modelj bei jvairias jo modifikacijas iki Siol naudoja nemazai pasaulio
finansiniy institucijy ir Kiti rinky dalyviai. Pirmasis modelis (Zr. 3 prieda) modelis tinka gamybinéms
imonéms ir tik toms, kuriy akcijomis prekiaujama Vertybiniy popieriy rinkoje. Kiek véliau E. Altman
(1983) imoniu bankroto vertinimo modelis buvo pritaikytas imonéms, kuriy vertybiniai popierial
nebuvo pardavingjami Vertybiniy popieriy rinkoje. Siuo atveju, vertinant jmoniu nemokumo
(bankroto) tikimybe, E. Altman patikslino x4 rodiklj, akcinio kapitalo rinkos verte pakeiciant akcinio
kapitalo buhalterine verte (zr. 3 prieda).

Atkreiptinas démesys | tai, kad modifikuotas modelis (arba jo principas) i§ dalies galéty bati
pritaikytas ir pereinamajame ekonominiame laikotarpyje veikian¢ioms imonéms, kadangi Siose rinkose
veikian¢iy daugumos jmoniy vertybiniais popieriais néra prekiaujama intensyviai. Dél Sios priezasties
nustatyti tokiy imoniy akcinio kapitalo vert¢ yra sudétinga. Negamybinéms imonéms yra tailkomas
kiek kitoks E. Altman modelis (zr. 3 prieda).

S. Grigaravi¢ius (2003) teigia, kad E. Altman modelis turi trikumuy. Pagrindinis netikslumas
tas, kad vertinant jmoniy nemokumo (bankroto) pasireiSkima, analizuoti mikroekonominiai veiksniai
(imoniy santykiniai finansiniai rodikliai), neivertinant makroekonominés aplinkos, ekonominiy
struktiiriniy pokyciy, korporatyvinio valdymo aspekty, kurie taip pat gali paveikti imoniuy finansing
bukle. J. S. Grice ir R. W. Ingram (2001) vertinant E. Altman modelj kélé klausima, ar Sis modelis
nepaseno, ar jis tinka iy laiky jmoniy bankrotui prognozuoti. Taikydami E. Altman modelj J. S. Grice
ir R. W. Ingram istyré 1988 — 1991 m. finansines ataskaitas ir padaré iSvada, kad jis tinka prognozuoti
tiek bankrota, tiek mazesnius finansinius sukrétimus. Jy atlikty tyrimy rezultatai parodé, kad E. Altman
modelislabiausiai tinka gamybinés pakopos jmoniy bankrotui prognozuoti.

Bankroto tikimybel bendrovéje nustatyti galima taikyti ir keturiy rodikliy G. Springate modelj.
Zymus kanadiediy ekonomistas G. Springate, E. Altman pasekéjas, 1978 m. sukiiré savo bankroto
tikimybés nustatymo modeli (Zr. 3 prieda). Jo modelis apskaiciuotas remiantis multiplikacine —
diskriminantine analize. G. Springate savo tyrime atrinko 4 i§ 19 reikSmingiausiy finansiniy rodikliy,
leidZianciy atskirti bankrutuojanéias jmones NUO nebankrutuojanciy. Savo modelyje autorius akcentavo
pelningumo, likvidumo ir turto panaudojimo efektyvumo rodiklius, nejtraukdamas finansy struktiiros
rodikliy. Jei Z — indeksas yra mazesnis nei 0,862, tada lailkoma, kad tikimybé imonei bankrutuoti yra,
jei indeksas didesnis uz 0,862 tikimybé bankrutuoti yramaza.

Pasak G. Grigalitinienés ir D. Cibulskienés (2004) G. Springate istyré 40 imoniy, 0 Bother
(1979), remdamasis G. Springate modeliu, istyré 50 imoniy, kuriy turtas sieké iki 2,5 min. doleriy.

Visa tal jvertings ir apibendrings autorius gavo puikiy rezultaty, kuriy patikimumas 88 proc. Sands
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(1980) G. Springate modelj isbandé tirdamas 24 imones, kuriy turtas vidutiniskai sieké 63,4 milijonus
doleriy, ir jo tyrimo patikimumas buvo 83,3 proc.

Apibendrinant galima teigti, kad $iy dieny mokslininky nuomoné vertinant bankroto tikimybe
pagal G. Sringate nuolat reikéty ji tikslinti atsizvelgiant i infliacijos lygi, palikany normas, paskoly
gavimo galimybes, salies monetaring ir fiskaling politika, bel kitus veiksnius. Vakary Saliy specialistai
teigia, kad tiek E. Altman, tiek G. Springate bankroto prognozavimo modeliai tobuli vertinant
bankroto tikimybe, taciau reikia juos tobulinti koreguojant atitinkamas modeliy sudedamasias dalis. I8
esmés E. Altman ir G. Springate bankroto prognozavimo modeliai yra sukurti remiantis metodika,
tokiomis finansinémis dimensijomis kaip kapitalo struktiira, ilgalaikés investicijos, finansuojamos
skolintu kapitalu, galimybé finansuoti veikla vidiniais 1ésy Saltiniais (gaunamu pelnu ir kt.) ir turto,

uzdirbancio pajamas, apyvartumas.

1.6.2. Ca—Scoreir |I. A. Blank bankroto prognozavimo modeliai

Amerikieéiy internetiniame tinklalapyje Insolvency Prediction apraSytas Kkitas geral zinomas
bankroto prognozavimo modelis Ca — Score (1987). Lietuvoje Ca — Score bankroto prognozavimo
modelj analizavo labai nedaug autoriy J. Mackevicius ir D. Pogkaité (2000), Z. Grigalitiniené ir D.
Cibulskiené (2004). Sis bankroto prognozavimo modelis buvo isvystytas vadovaujant ekonomistui
Jean Legault is Kvebeko (Kanados provincijos miestas) universiteto Monrealyje, naudojant daugialype
diskriminanting analiz¢. Buvo iSnagrinéta 30 finansiniuy rodikliy 173 Kvebeko provincijos firmuy,
kuriose apyvarta sudaré iki 20 milijony doleriy. 1987 m. buvo paskelbta, kad sis modelis yra taikomas
gamyba uzsiimanc¢iy imoniy bankrotui diagnozuoti ir jo patikimumas siekia 83 proc. Ca — Score
modelis praktiskai Lietuvoje bevelk nebuvo taikomas ir mokslinés literattros, kuriy autoriai nagringjo
$i model;j yralabai nedaug.

Ca — Score modelio skai¢iavimo specifika Siek tiek skiriasi nel E. Altman ar G. Springate
modeliy (zr. 3 prieda). Ca — Score modelis perpina keliy laikotarpio jmoniy duomenis, tam kad
nustatyti bankroto tikimybe autorius naudoja galima sakyti poky¢iu analize. Jis siiilo skaiciuoti pajamy
(pelno) pries mokes¢ius einamojo laikotarpio santyki su visu einamojo laikotarpio turtu, bei
apskaiciuoti ir praéjusio laikotarpio pajamy i$ pardavimy santyki Su visu praéjusio laikotarpio turtu.
Talp pat autorius sitilo skaiCiuoti ir viena finansy struktiiros rodiklj t.y. akcininky nuosavybés santyki
su visu turtu. Imoné laikoma bankrutuojancia jei $iu rodikliy padauginty i§ atitinkamy koeficienty
suma atémus 2,7616 yra mazesné uz — 0,3. Pelningumo ir likvidumo rodikliams $io modelio autorius
jokios reikSmeés neteiké, kai tuo tarpu ir E. Altman ir G. Springate Siems rodikliams teiké nemazai
démesio.

[. A. Blank (1999) taip pat analizavo bankrutuojanc¢ias imones, iSskirdama tokias imonés krizés

stadijas. lengva krizé, gili krizé, finansiné katastrofa. Pagrindiniai jmonés, patirian¢ios lengva krize,
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biklés pozymiai yra mazéjantis grynyju piniginiy srauty likvidumas, nebedidéjanti ar net mazéjanti
imonés rinkos verté, mazéjantis finansinés nepriklausomybés koeficientas, didéjantys trumpalaikiai
finansinial jsipareigojimai ir juy dalis i§ visy isipareigojimy, mazéjantis absoliutaus mokumo
koeficientas, didéjancios kintamosios islaidos, didéjantis kapitalo dalies, idétos i kritinés rizikos zonas,
koeficientas. Kai jmoné yra lengvos krizés stadijoje, siekiama stabilizuoti einamaja finansing jmonés
veikla vidaus priemonémis.

Pagrindiniai imonés, kurios krizé gili, biiklés pozymiai yra neigiama grynyjy piniginiy srauty
reik§me, mazéjanti imonés rinkos verté, didé¢jantis finansinio sverto koeficientas, o jo efektyvumas
maz¢jantis, didelis finansiniy isipareigojimy, kuriy atidéti negalima, ir visy isipareigojimy Santykio
koeficientas, spar¢iai mazéjantis absoliutaus mokumo koeficientas ir einamojo mokumo koeficientas,
didelis operaciju sverto koeficientas, kadangi didéja kintamosios islaidos, didéjanti kapitalo dalis, idéta
1 kritinés rizikos zonas. Kai imonés krizé yra gili, siekiama realizuoti jmonés finansinés veiklos
stabilizavimo vidaus ir iSoriniy priemoniy kompleksa.

Pasak K. Garskaités (2002) Pagrindiniai imonés, patiriancios finansing katastrofa, buiklés
pozymiai yra itin didelé neigiama grynyju piniginiy srauty reik§mé, spar¢iai mazéjanti imonés rinkos
verté, labal didelis finansinio sverto koeficientas, itin didelis finansiniy isipareigojimy, kuriy atidéti
negalima, ir visy isipareigojimy santykio koeficientas, absoliutus nemokumas, kadangi néra piniginiu
aktyvuy, itin didelis operacijuy sverto koeficientas, kadangi didéja visos iSlaidos, laba didéjanti kapitalo
dalis, idéta i katastrofinés rizikos zonas. Kai imoné patiria finansing katastrofa, siekiama taikyti
efektyvias imonés restruktirizavimo formas arba ja likviduoti kaip beviltiska ar nereikalinga
atitinkamoje tkio sakoje.

[. A. Blank bankroto prognozavimo modeliu bankroto galimybé yra nustatoma palyginus
sunkiai realizuotinus aktyvus, tai yra ilgalaiki materialyjj turta bei atsargas, su nuosavo kapitalo bei
isipareigojimy sumomis. Jei imonés sunkiai realizuotini aktyval yra mazesni uz nuosava kapitala, tai
imonei bankrotas negresia (zr. 3 prieda).

Apibendrinant Ca— Scoreir I. A. Blank isanalizuotus bankroto prognozavimo modelius galima
daryti iSvada, kad jie savo apskai¢iavimo specifika skirias nuo G. Springate ir E. Altman bankroto
prognozavimo modeliy. . A. Blank lygino sunkiai realizuotiny aktyvus su nuosavo kapitalo bel

isipareigojimy sumomis, 0 Ca— Score perpyné kelis finansinius metus vertinant bankroto tikimybe.

1.6.3. R.Liso, R. Taffler ir J. Fulmer bankroto prognozavimo modeliai

Uzsienio Saliy autoriy indélis, formuojant imoniy hemokumo vertinimo diagnozavimo ir ju
pertvarkymo restruktiirizavimo sprendimy analizés principus ir praktika Zymiai didesnis. Imoniy
nemokumo vertinimo, imoniy bankroto tikimybés nustatymo modelius taip pat formavo ir R. Liso, R.
Taffler, J. Fulmer.
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K. Gaskaité¢ ir J. Bivainis (2000) apras¢ 1973 m. angly mokslininko R. Liso bankroto
prognozavimo modeli. Pagal Didziosios Britanijos imoniy duomenis R. Liso istyres ju bankroto
tikimybes, gavo bankroto grésmés jvertinimo modelio analiting iSraiska (Zr. 3 prieda). R. Liso rodikliy
sistemoje isskyré grynojo apyvartinio kapitalo ir sukaupto kapitalo efektyvumo rodiklius, bei skolos
padengimo nuosavu kapitalu rodikli. R. Liso rodikliy sistemoje, kaip matyti neakcentavo turto
panaudojimo rodikliy, 0 didZiausia reikSme skyré bendrojo pelningumo rodikliui, kuris pasak autoriaus
yra vienas i$ rodikliy kuris patikimiausiai gali jvertinti bankroto tikimybe. Modelio ribiné Z reikSmé
yra 0,037. Pasiekus §j taska laikoma kad imoné yra bankrutuojanti.

J. Mackevicius ir D. Poskaité (1999, 2000) aprasé 1977 m. angly mokslininko R. Taffler
bankroto prognozavimo modeli. Pagal Didziosios Britanijos imoniy, kuriy akcijos kotiruojamos
birzoje, duomenis R. Taffler pasitlé tokia rodikliy sistema, pagal kuria galima jvertinti bankroto
tikimybe (zr. 3 prieda). Autorius teigia, kad taikant imoniy bankroto grésmés jvertinimo modelj ir
nustacius didelg bankroto grésmés tikimybe, reikéty tai vertinti kaip ispéjanti signala ir atlikti situacing
imonés buklés analize.

R. Taffler savo bankroto prognozavimo modelyje panaudojo keturis santykinius rodiklius.
Didziausia reikSme¢ vertinant bankroto tikimybg autorius teiké likvidumo rodikliams. Jis
diskriminantinéje funkcijoje nenaudojo nei finansy struktiiros, nei turto panaudojimo efektyvumo
rodikliy. Bankroto modelyje jei apskai¢iuota Z reik§mé yra mazesné nei 0,2 tai bankroto tikimybé yra
didelé, jei didesné nei 0,3 ilgalaikés perspektyvos neblogos.

Kitas amerikieciy ekonomistas J. Fulmer (1984) kurdamas bankroto prognozavimo modeli taip
pat panaudodamas multiplikacing — diskriminanting analiz¢. Jis iStyré 40 finansiniy rodikliy 30
bankrutuojanéiy ir 30 nebankrutuojanéiy jmoniy. Siy jmoniy turtas vidutinidkai sieké 455 tikst.
doleriy. J. Fulmer modelis yra labai panasus | E. Altman ar G. Springate modelius. J. Fulmer modelio
tailkymas imonés bankrotui diagnozuoti pasiteisina 98 proc., jei analizé atliekama 1 metusiki bankroto,
ir 81 proc., jei daugiau nel pries 1 metus.

J. Fulmer savo analizei panaudojo rodiklius susijusius su pinigy srauty skai¢iavimo metodika
(zr. 3 prieda). Daugelis mokslininky, teigia jog pinigu srautal didziausia jtaka turi imonés mokumui ir
pelningumui, t.y. tiems rodikliams nuo kuriy priklauso imonés veiklos efektyvumas ir veiklos
testinumas. Todél reikéty skaiCiuoti ir analizuoti tokius pinigy srauty santykinius rodiklius, kurie turi
didZiausia ijtaka imonés veiklos efektyvumui. Batent J. Fulmer panaudojo toki rodikli kurio
skai¢iavimams ir analizel reikia pinigy srauty ataskaitos. Jis lygino imonés grynuju pinigy Srautus su
turimais jsipareigojimais.

Lyginant J. Fulmer modelis gali buti talkomas gerokai mazesnéms firmoms negu E. Altman
modelis, be to, atliekant skai¢iavimus nereikalauja rinkos kapitalizacijos duomeny. Tuo tarpu
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pagrindinis E. Altman modelis reitkalauja rinkos kapitalizacijos duomeny, ir tokia forma gali buti

taikoma tik toms firmoms, kuriy akcijomis prekiaujama antrinéje rinkoje.

1.7.  Bankroto prognozavimo modeliy palyginamoji analizé

[$analizavus bankroto prognozavimo modelius pastebéta, kad imoniy bankroto grésmei jvertinti
uzsienio Salyse ir Lietuvoje taikomi jvairtis modeliai, grindziami skirtingais principais. Nors modeliy ir
ju modifikaciju yra nemazai jie turi tam tikry specifiniy skirtumy, kurie turi savity privalumy ir
trikumy. Ankstesniuose skyriuose isanalizuoty bankroto prognozavimo modeliy E. Altman, G.
Springate, Ca — Score, R. Taffler, R. Liso, J. Fulmer ir I. A. Blank trikumas yra tas, kad, vertinant
imoniy bankroto pasireiskima, analizuoti imoniy santykiniai finansiniai rodikliai, nejvertinant
makroekonominés aplinkos, ekonominiy strukttiriniy poky¢iy, korporatyvinio valdymo aspektu, kurie
taip pat gali paveikti imoniy finansing bikle. E. Altman analizavo 1946 m. — 1965 m. laikotarpiy
konkregiy jmoniy finansinius duomenis. Sis laikotarpis nagrinéjamos problemos aspektu pasizyméjo
tuo, kad dauguma imoniy savo veikloje praktiskai nenaudojo arba mazai naudojo skolinta kapitala ir
vien tik nustacius aukSta skolos — nuosavybés ar skolos — turto koeficiento lygi, buvo galima
diagnozuoti jmoniy nemokuma arba bankroting bikle.

Imoniy bankroto tikimybei jvertinti E. Altman, G. Springate, Ca— Score, R. Taffler, R. Liso, J.
Fulmer diskriminantingje funkcijoje naudojo skirtingus rodiklius. E. Altman, G. Springate ir R. Liso
didziausia démesi skyré pelningumo rodikliams, nes ju modelyje Sie rodikliai turéjo didziausia
lyginamaji svori. R. Taffler didziausia démesj skyré likvidumo, Ca — Score ir J. Fulmer turto

panaudojimo efektyvumo rodikliams (zr. 1.3 pav.).

E. Altman
Pelningumo rodikliai

3. 3pringate

Lileridumo rodikliai -

E. Lizo
Turto patiandojimo E. Taffler
efeldsrmuimo

I &, Blank
Finansy struldGros
rodikliai I. Fulmer

Ca-Srcore

o—— 5mos mdiklns astorial nendoja vertinart hankoto tlenrbe.
Siems rodikliams tetkinas did&iansias brsinamasis smoris
o—— vertmart hankmoto tikiobe.

1.3 pav. Bankroto modeliuose naudojami rodikliai
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Saltinis: Sudarytas darbo autorés pagal bankroto modelius.

Vertinant imoniy hemokumo problemas (bankrota) E. Altman, G. Springate ir R. Lis0 panasiai
apibuidino grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykio svarba, kai tuo tarpu kiti analizuoti modeliai
tokio rodiklio skai¢iuoti nesitlé. R. Taffler ir J. Fulmer skaiciuojant bankroto tikimybe sialé vertinti
grynojo apyvartinio kapitalo ir visy isipareigojimy santyki. R. Taffler ir G. Springate isskirtas grynojo
pelno ir turto santykis i$ esmés gali bati siggamas su E. Altman ir J. Fulmer sukaupto (nepaskirstyto)
pelno bei turto santykiu, nes autoriai akcentavo skuby finansiniy jsipareigojimy ivykdyma.

Vertinant jmoniy hemokumo (bankroto) rizika, J. Fulmer, E. Altman, Springate, R. Liso ir R.
Taffler pabrézé pelningumo rodikliy svarba, 0 Ca— Scoreiir |. A. Blank to neakcentavo. Kai tuo tarpu
pelningumo rodikliai yra pagrindinia rodikliai, kuriais remiamasi atliekant jmonés finansing analize,
nes jie geriausiai apibendrina galutinius jmonés pasiekimus, ir pagal juos yra sprendziama, kokia realia
nauda gaus akcininkai ir investitoriai, rizikuodami investuoti savo kapitala.

E. Altman imoniy bankroto vertinimo modelj papildé rinkos veiksniy jtaka imoniy nemokumui,
ivertinant nuosavo kapitalo rinkos verte ir jo reik§minguma imoniy nemokumui. I§ visy analizuojamy
modeliy vienintelis J. Fulmer bankroto prognozavimo modelyje panaudojo pinigy srauty ataskaita, kai
tuo tarpu kituose modeliuose naudojamostik Pelno (nuostolio) ir Balanso ataskaitos.

E. Altman modeliais tolimesniems tyrimams sékmingai pasirémé J. Argenti ir R. Taffler. Pagal
juos, imoniy finansinis svertas ir pelningumas turéty bati pagrindiniai rodikliai, vertinant imoniy
nemokumo masta. [moniy likvidumo koeficiental Siuo atveju turéty biiti maziau patikimi ir svarbas,
kadangi likvidumas labiau sietinas su trumpalaikiu laikotarpiu.

Daugelyje minéty moksliniy darby pagrindinis démesys skiriamas statistiniy bei matematiniy
metody analizel (zr. 2. prieda), nepabréziant finansiniy rodikliy reik§mingumo imoniy mokumui bel,
kai kuriais atvejais, neatkreipiant démesio | ju praktinio tailkymo galimybes. Be to, daugelio autoriy
gauti rezultatai, vertinant jmoniy bankroto tikimybe, sutapo su pagrindiniais E. Altman ir kity
mokslininky rezultatais bei i§vadomis. Kiti autoriai, siekdami jmoniy bankroto vertinimo modeliy
naujumo bei patikimumo, eksperimentavo parinkdami kitus finansinius koeficientus, taciau gauti

rezultatai ir iSvados nebuvo reikSmingi.

1.8. Bankroto iSvengimas panaudojus antikrizinio valdymo priemones

Uzsienyje bankroto padétis suvokiama, kaip sunki finansiné buklé, taciau, prieSingai nel
Lietuvoje, Vakary Europoje stengiamas ieskoti iSeiciy, kad bendrové nebankrutuoty ir netekty jos
iSregistruoti. Lietuvoje daugelis analitiky mano, kad skelbti bankrota ir vél pradéti veikla i§ pradziy yra
paprasCiau, nei ieSkoti biidy bankrotui iSvengti. Todél misuy Salyje pasak R. Dzeverskytés ir A.

Ranonytés (2005) ypaé nedidelés imonés retai ,,gaivinamos® .

31



moniy bankroto tikimybés jvertinimo galimybés panaudojant bankroto prognozavimo modelius. Giedré Sinkevi¢iené

Bankroto diagnozés ir antikriziniy valdymo priemoniy paieskai, juy tipologijos ir sprendimo
keliy modeliavimui savo darbus skyré J. R. Darling, T. J. Kash (1998), W.A. Wallace (2007), R.
Wilson ir G. McHugh (1993), A. Klauser (2007), E. Altman(1968) ir kiti mokdlininkai. Lietuvoje
analizuojama tema publikuoti J. Bivainio, K. Garskaites (2000, 2002), C. Purlio (2001), J.
Tvarijonavi¢ienés (2001), S. Grigaravigiaus (2002) ir kity autoriy darbai. Siuolaikinéje neapibréztoje
verslo aplinkoje krizés imonéje sunkiai imanoma iSvengti. Imonei funkcionuojant yra momenty, kai
jos isorés aplinkoje ir viduje susidaro objektyvios salygos, trikdancios jos veiklos pusiausvyros biikle.
J. Mackevicius ir D. Poskaité (2000) teigia, kad imonés vystimasis atitinka zmogaus gyvenimo ciklus
— gimima, augima, branda ir senéjima. Kiekviena stadija turi savy vystimos ypatumy, kiekvienos
krizés Situacijos priezastys yra savitos. Jei kriziné Situacija nesprendziama, i$sivysto krizé, ir imoné
bankrutuoja.

Nustatyti bankroto tikimybg imonéje pagal bankroto prognozavimo modelius neuztenka.
Vienas i§ pagrindiniy bankroto analizés uzdaviniy yra atskleisti bankroto veiksnius ir numatyti
priemones jiems likviduoti. Bankroto prognozavimo modeliy panaudojimas bus efektyvus tik tuomet,
jei imoné imsis atitinkamy priemoniy jveikti Krizel ir iSvengti bankroto.

Antikrizini valdyma uzsienio ekonomistai (Ivanova, 1995; Savickaa, 2003; Kovaliov, 1994)
apibudina kaip veikla, skirta iveikti tokia imonés biiklg, kai iskyla jos funkcionavimo, gyvavimo
grésmé (bankroto pavojus) ir pagrindinis imonés tikslas yra islikti. Antikrizinio jmonés valdymo
tikslas — laiku diagnozuoti jmonés bankroto grésme ir parengti bel realizuoti priemones, uztikrinancias
imongs i8¢jima i§ krizinés buklés, ir atkurti imonés mokuma bel finansinj stabiluma.

Antikrizinio valdymo sampratoje J. Bivainis ir K. Garskaité (2002) pabrézia laiko parametro
svarba. Pasak autoriy, priemoniy, skirty sumazinti ir jveikti krizés procesa, parengima ir jgyvendinima
galima traktuoti kaip antikrizinj valdyma Siauruoju pozitriu arba trumpojo laikotarpio. Atvejus, kai
Sios priemonés yra papildomos krizés profilaktikos priemonémis, galima traktuoti kaip antikrizini
valdyma placiuoju pozitiriu arba ilgojo laikotarpio. Panasia interpretacija pateikia ir M. Jaenicke
(1962), isskirdamas du antikrizinio valdymo tipus. reaktyvyji antikrizinj valdyma (trumpojo
laikotarpio) ir prevencinj antikrizini valdyma (ilgojo laikotarpio), kuriems budingos skirtingos krizés
iveikimo priemongs ir procediiros.

Reaktyvusis antikrizinis valdymas — tai planavimas ir igyvendinimas tam tikry priemoniy,
kurios leidzia atkurti imonés mokuma, pgamas ir apyvarta, jomis siekiama kuo greiciau sugrazinti
ankstesng, iki krizing imonés ekonoming bukle. Laiko stoka, lemiama neigiamy uzdelsimo padariniy,
verCia apsiriboti bitiniausiomis priemonémis, nesigant ju su strateginiais jmonés tikslais ir

uzdaviniais.
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Prevencinis (iSankstinis) antikrizinis valdymas — tai visumos ilgalaikiy imonés tiksly, jiems
igyvendinti skirty uzdaviniy ir priemoniy nustatymas ir jgyvendinimas; tuo siekiama uztikrinti jmonés
finansing pusiausvyryg ilga laika.

Apibendrinant galima teigti, kad antikrizinis jmonés valdymas — tai priemoniy komplekso,
skirto pasalinti bankroto grésme, normalizuojant imonés tiking veikla ir finansing bukle, parengimas ir
1gyvendinimas.

Praktika rodo, kad antikrizinio valdymo priemonés, kurios yra naudojamos patekusiose i
krizing situacija imonése pasiteising ir imonés sékmingai jveikia kriz¢. Kitos priemonés vienose
imonése biina sékmingos, Kitose — abegjotinos. Atsizvelgdami | antikrizinio valdymo priemoniy
panaudojimo rezultatyvuma, daugelis autoriy (Garskiené, Garskaité, 2005; Bivainis, Garskaité, 2000;
Grigaravicius, 2003; Valackiené, 2005) sitilo populiariausias antikrizinio valdymo priemones skirstyti i

standartines ir nestandartines (zr. 1.4 pav.).

ANTIKRIZINIO VALDYMO PRIEMONES

v \ 4
STANDARTINES NESTANDARTINES
ISlaidu mazinimas Diversifikaciia
Valdymo strukttiry pertvarka Biudzeto planavimas
Rinkodaros programos Inovacijos ir technologiju

modernizavimas

Darbo su personalu metodai

Dukteriniu imoniy steigimas

Restruktiirizavimas

1.4 pav. Antikrizinio valdymo priemonés
Saltinis: paveikslas sudarytas darbo autorés

Prie standartiniy antikrizinio valdymo priemoniy priskiriamas iSlaidy mazinimas arba kitaip
visapusiska iSlaidy ekonomija. Kiekviena imoné gali rasti vidiniy iSlaidy mazinimo budu pvz.
sumazinti darbuotoju skaiCiy, iSnuomoti nenaudojamas patalpas ar jrenginius, griez¢iau kontroliuoti
kuro ir kity energijos istekliy naudojima, racionaliau naudoti atliekas ir panasiai.

Kaip antikrizinio valdymo priemoné i$skiriama ir struktiiry pertvarka. Sia priemone naudojant
galima isskirti dvi kryptis. Tradiciné kryptis — valdymo personalo skaiciaus mazinimas, neefektyviy

padaliniy likvidavimas ir naujy, orientuoty i rinka padaliniy steigimas, vadovu keitimas ir panasiai.
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Antra kryptis — tai i§ esmés naujo pozitirio ir naujos valdymo sistemos diegimas imonéje. Atkreiptinas
démesys, kad $iu metody naudojimas yra susijes SU didelémis sanaudomis ir tai jmonei nemazai
kainuoja.

Kita antikrizinio valdymo priemoné galéty buti rinkodaros programos. Kaip rodo praktika,
imonés, sékmingai jveikusios krizg, daug pastangy skyré rinkodaros tyrimams ir plétoti atitinkamy
tarnyby veikla. Krizinés biklés jmonés daug démesio turi skirti gamybos drausmei, darbuotoju
suinteresuotumui ir tobulinti juy kvalifikacija, uZztikrinti nuosekly, nenutriikstama kvalifikacijos
tobulinima ne tik vadovaujanciojo personalo, bet ir kity specialisty (darbininky), todél darbo su
personalu metodai yravieni i§ svarbiausiy antikrizinio valdymo veiksniy.

Dukteriniy jmoniy steigimas vieny eksperty nuomone, duoda teigiamy rezultaty: sumazéja
cechy (padaliniy) iSlaikymo islaidos, savarankiski vienetai funkcionuoja efektyviai; nei didelé imong,
jie aktyviau iesko budy islikti ir panasiai. Kity eksperty nuomone, dukteriniy imoniy Steigimas yra
negatyvus veiksmas, nes daznai kyla nesutarimy — ,, kuri imoné kuria islaiko®.

Praktika daznai rodo, kad realiausias budas jveikti kriz¢ yra mobilizuoti nuosavas 1ésas ir Kitus
iSteklius. Daznai krizinéje bukléje pritraukti investicijas i$ Salies arba gauti paskola yra visiskai
nerealu.

Kaip nestandarting antikrizinio valdymo priemong galima isskirti diversifikacija. Praktika rodo,
kad imonés veiklos diversifikacija nedaznai biina jos antikrizinio valdymo sudedamaja dalimi, kadangi
jai reikia is esmés pertvarkyti gamybos potenciala, tai susije SU nemazomis léSomis, O ju labai stokoja
krizinés biiklés jmonés.

Suformuotas imonés biudZetas leidzia griez¢iau kontroliuoti islaidas ir prognozuoti iplaukas.
Biudzeto planavimas — tai iSlaidy valdymo, dazniausiai mazinimo Kryptimi, badas. Labal svarbu yra
biudzeto pagristumas, taciau jo planavimas susijgs SU nemazomis darbo sanaudomis visam darby ciklui
atlikti.

Imoné, idiegdama inovacijas ir modernizuodama technologija, gali $velninti krizing situacija
keliomis kryptimis: didindama gamybos pajéguma ir kartu veiklos masta, gerindama kokybe,
pateikdama rinkai naujus produktusir pan.

Apibendrinant galima teigti, kad imoniy antikrizinio valdymo praktika rodo, kad standartinés
antikrizinio valdymo priemonés iStiesy pasiteisina ir yra sékmingai pritaikytos daugumoje
bankrutuojan¢iy jmoniy. TuoO tarpu nestandartinés antikrizinio valdymo priemonés bankrutuojan¢iose
imonése yra taikomos daug reciau ir vienose imonése jos padeda atkurti iki krizing situacija, 0 kitose
neduoda teigiamo efekto.

Yra ir kitokiy imonés antikrizinio valdymo priemoniy skirstymy. Pavyzdziui, J.Mackevicius
(2005) jvardija dvi priemoniy grupes bankrotui isvengti:
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1. operatyvinés priemongs;
2. strateginés priemoneés.

Pirmojoje grupéje J. Mackevicius (2005) isskiria tokias veiksmingiausias priemones kaip
imonés valdymo sistemos pakeitima, imonés restruktiirizavima, i$laidy mazinimo galimybiy paieska,
vidaus kontrolés sistemos stiprinima. O prie strateginiy priemoniy bankrotui isvengti yra priskiriamos
tokios antikrizinio valdymo priemonés kaip darbuotoju kvalifikacijos kélimas, konkurencinés rinkos
tyrimas, produkcijos ir paslaugy pasitlos analizé, apsirpinimas reikalingais istekliais, nauju
technologijy taikymas, salies ekonominés ir politinés padéties analizé.

Taigi apibendrinant galima pasakyti, kad antikrizinio valdymo priemoniy komplekso
parinkimas priklauso nuo daugelio veiksniu ir salygy, kurios lemia priemoniy derinius, ju
igyvendinimo eiliSkuma kiekvienu konkreéiu atveju. Tacdiau daugelis imoniy vadovu nekreipia
reikiamo démesio i priemones bankrotui prognozuoti ir i§vengti, nekaupia ir netiria svarbios finansinés
informacijos. Neigiama poveiki sprendimams priimti, kartu ir imonés finansinei buklei turi
nesisteminta, nepakankama, nepatikima ir net pertekliné informacija. Imoniy vadova turi nuolat
stebéti kapitalo struktira — finansinj sverta, kurio reikiamas dydis garantuoja veiklos stabiluma.
Antikrizinio valdymo priemonés visada turi biiti orientuotos, pirma, greitai atkurti jmonés mokuma
trumpuoju laikotarpiu ir, antra, atkurti imonés finansinj stabiluma bei uztikrinti finansing pusiausvyra

ilguoju laikotarpiu.
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2. BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU PRAKTINISPRITAIKYMAS
IR JVERTINIMAS

Ateities neprognozavimas ir neiSvengiamos klaidos kasdiena daugybe imoniy artina prie
bankroto ribos. Tac¢iau laiku jvertinus bankroto tikimybe, ir imantis tam tikry priemoniy, $io proceso
galimair isvengti. Lietuvos imonés veikia kitose salygose, negu kity valstybiy imonés, kuriy pagrindu
buvo sukurti aukséiau minéti diskriminantiniai modeliai, todél ju priimtinumas bankroto diagnostikai
iSlicka abejotinast.y. islieka klausimas ar galimataikyti E. Altman, G. Springate, R. Taffler, R. Liso, J.
Fulmer, Ca — Score ir I.A. Blank bankroto prognozavimo modelius bankrotui jvertinti gamybinio ir
paslaugy sektoriaus Lietuvos imonéms. Siuos bankroto modelius biitu galima taikyti apytiksliam
bankroto diagnozavimui, kadangi Lietuvos rinka labai skiriasi nuo JAV ar Didziosios Britanijos rinky,
kuriy pagrindu buvo suskurti analizuoti bankroto modeliai. Tikslinga bitu rinkti informacija apie
bankroto modelius bei sudaryti panasy bankroto prognozavimo modelj, kurj bity galima pritaikyti
Lietuvos salygomis tiek paslaugy, tiek gamybinio sektoriau imonéms.

Daznai Suoliskai kintanti verslo aplinka lemia imonés finansinés btiklés kitima, 0 gamybinis ir
paslaugy sektorius dar turi savity specifiniy sri¢iy. Gamybinio sektoriaus imonés pasizymi tuo, kad ju
pagrindiné veikla yra prekiy gamyba ir realizavimas. Sio sektoriaus jmonéms biidingas nemaZas
atsargy — zaliavy bei nebaigtos ir gatavos produkcijos — kiekis.

Paslauguy imonés yra ypatingos tuo, kad ju produkty nesimato, paslaugose ypa¢ sunku
demonstruoti i$skirtinuma, kokybeg. Paslaugy sektoriaus jmonéms budinga tai, kad paslaugos yra
neapc¢iuopiamos, ju negalima sandéliuoti ar kaupti, néra nuosavybés perdavimo ir klientas pats sukuria
dali produkty, todél reikalingas kliento kaip butino gamybos veiksnio dalyvavimas. Todél, kad ju
parduodama preké yra neapciuopiama, nesandéliuojama, vadinas imoniy balanse atsargy straipsnis
bus Zymiai maZesnis nel gamybiniy imoniy, todél gali atsirasti skirtumas tuose modeliuose, kurie
dideli démes; telkiaj trumpalaiki turta.

Tiriant bankroto modeliy pritaikomuma buvo pasirinktos penkios gerai Lietuvoje zinomos
gamybinés jmonés: ,AG", ,BG*, ,CG*, ,DG", ,EG" ir penkios paslaugy sektoriaus imonés , AF",
.BP*, ,CP*, ,DP*, ,EP". Imoniy pavadinimai pakeisti taciau jos redlia egzistuoja ir kiekviena siy
gamybinio sektoriaus jmoniy uzsiima skirtingy prekiu gamyba ir kiekviena i$ ju paslaugy sektoriaus
imoniy teikia skirtingas paslaugas Lietuvoje.

Tam, kad buty galima nustatyti imoniy bankroto prognozavimo modeliy tinkamuma
pasirinktos penkios gamybinés ir penkios paslaugy sektoriaus imonés buvo labai skirtingose
situacijose: ,AG" imoné nebankrutuojanti, sekmingai veikianti ir pleCianti gamyba; ,,BG" imoné turi

dideliy veiklos tgstinumo problemy, nors jei néra paskelbtas bankrotas taciau tokia galimybé yra, jei
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imoné nesiims kazkokiy radikaliy sprendimy; ,,CG" imoné veikianti sékmingai ir ple¢ia savo veikla
uzsienio rinkose; ,DG" jmonés rezultatai puikis ir ji sékmingai veikianti; ,EG* jmonei iSkelta
bankroto byla.

Taip pat buvo atrinkta ir skirtingose situacijose esancios paslaugy sektoriaus imonés: ,, AP*
»BP* ir ,CP* imonés turi dideliy veiklos tgstinumo problemy, ,DP* ir ,EP* imonés sékmingai
veikiancios ir ple¢ianc¢ios paslaugy spektra.

Kiekvienal ju atskirai buvo pritaikyti E. Altman, G. Springate, R. Taffler, R. Liso, J. Fulmer,
Ca — Score ir |I.A. Blank bankroto prognozavimo modeliai. Vis Siame antrame skyriuje pateikti
paveiksai bel lentelés yra sudaryti darbo autorés pagal atliktus skaic¢iavimus ir 2004—2006 m. jmoniy
~AG", ,BG*, ,CG", ,DG", ,EG" prieduose pateiktais finansinés atskaitomybés duomenimis.

2.1. Bankroto prognozavimo modeliy praktinis pritalkymasir jvertinimas
gamybinio sektoriaus jimonéms

Norint patikrinti, ar uzsienio autoriy sukurti bankroto prognozavimo modeliai gali buti
pritaikyti Lietuvos gamybinio sektoriaus imoniy bankrotui prognozuoti, ju patikimuma galima istirti
analizuojant bankrutavusiy, ar patekusiy i krizing situacija, ar sékmingai veikian¢iy jmoniy finansinius
duomenis pateiktus darbo prieduose. Kaip jau buvo minéta teoringje darbo dalyje gamybinio
sektoriaus imoniy bankroto tikimybel jvertinti yra naudojamas penkiy rodikliy E. Altman bankroto
prognozavimo modelis. 2.1. paveiksle pavaizduotos apskai¢iuotos gamybinio sektoriaus imoniy ,,AG",
,BG", ,CG", ,DG" ir ,EG" E. Altman bankroto prognozavimo modelio Z koeficiento reik§més.

3,50
3,00
o 2,50 .~ "AG"
5 200 ; —=—"BG"
S e "cG"
T 1,50 o a
2 m DG
N 1,00 —*—"EG"
0,50
0,00 — ‘ ‘ =
2004 2005 2006
0,50

Metai

2.1. pav. Gamybinio sektoriaus imoniy Z koeficiento reik§més pritaikius E. Altman bankroto
prognozavimo modelj

Pritaikius E. Altman bankroto prognozavimo modeli gamybinio sektoriaus imonéms matyti,
kad 2004 metais imoniy ,AG", ,BG", ,CG* ,DG" ir ,EG" bankroto tikimybé buvo didelé ir jos
pateko i ,,pilkaja zona*“. Tai reiSkia galima bankrotq ateityje, nes Siy imoniy Z koeficiento reikSmés yra
mazesnés uz 2,9 kada lalkoma, kad imonés bankroto tikimybé yra didelé. 2005 — 2006 metais taip pat
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didelé bankroto tikimybé buvo visoms $io sektoriaus imonéms iSskyrus ,DG" imong, Kuriai bankroto
tikimybé buvo maza.

2004 — 2006 metais ,,BG" imoné patyré veiklos nuostolius (Zr. 9 prieda), todél neigiama
veiklos pelno ir turto santykio reiksmé (vidutiniskai ji buvo apie -0.09 — -0.18 ) priartino imong prie
didesnés bankroto tikimybés ir parodé, kad imoné nesugeba generuoti pajamas ir gauti pelna. Taip pat
itakos turéjo ir nepaskirstyto pelno ir turto santykio rodiklis, kuris per analizuojama laikotarpj buvo
neigiamas (apie -0.62 — -0.99), dél nuostolingos imonés veiklos. Tokiems jmonés rezultatams taip pat
itakojo gana zemas pardavimy pajamy ir turto santykio rodiklis parodantis turto pajéguma generuoti
pardavimus, kuris pagal rekomendacijas turéty bati didesnis uz 1. Sis rodiklis per analizuojama
laikotarpi vidutiniskai buvo apie 0,8.

Imoné ,,EG" analizuojamu laikotarpiu pagal E. Altman Z koeficienta taip pat patenkai ,,pilkaja
zong™, tai reiskia galima bankrota ateityje. Galima pastebéti bankroto galimybés didéjimo tendencija,
nes imongés Situacija nuo 2004 mety iki 2006 mety gerokai pablogéjo. Didziausia jtaka E. Altman Z
koeficiento reik§més mazéjimui padaré didéjancéios skolos, kurios minétu laikotarpiu padidéjo 25 proc.
2005 ir 2006 metais trumpalaikiai isipareigojimai zymiai vir§ijo jmonés trumpalaiki turta (apie 80
proc.), todél grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis tapo neigiamas. Taip pat matyti, kad imonés
nepaskirstytas pelnas palyginti su turtu yramazas (apie 19 — 20 proc.), o veiklos pelnas — dar mazesnis
(apie 2-3 proc.). Nuosavo ir skolinto kapitalo santykio reiksmé rodo, kad ,,EG" imonés skolinty 1Sy
verté bevelk lygi nuosavo kapitalo vertei.

,CG" imonés bankroto tikimybé per analizuojama laikotarpi vis didéjo, nors Sios imonés Z
koeficiento reik§més buvo vir§ 2, tadiau ribinés 2,9 reikSmés nepasieké, kada buty galima teigti, kad
bankroto tikimybé yra nedidelé. Siai imonei reikéty susiriipinti dél sumazéjusio pardavimy pajamy ir
turto santykio, kadangi nors turtas per analizuojama laikotarpj padidéjo 82 proc., 0 pardavimy pajamos
iSaugo 45,5 proc., tac¢iau pardavimy pajamos padidéjo mazesniu procentu nei turtas todél imoné turéty
stengtis kad jos turimas turtas gauty kuo daugiau pajamu, t.y. reikéty siekti gauti pajamy i§ kiekvieno
investuoto i imong lito. ,,CG" imonés Situacija 2006 metais suprastéjo dél nepaskirstyto pelno ir turto
santykio, bel veiklos pelno ir turto santykio sumazéjimo. Kadangi turtas nors ir 33 proc. padidéjo,
taciau nepaskirstytas pelnas padidéjo tik 10 proc., o velklos pelnas tik 2 proc. Sumazéjgs imonés
produktyvumas ir pelningumas pagal E. Altman bankroto prognozavimo modelj priartina jmones prie
bankroto ribos.

2004 metais nors ir bankroto tikimybé ,DG" imonés buvo didelé, taciau jau 2005 metais jai
prognozuojama maza bankroto tikimybé dél geréjanciuy imonés rodikliy. Situacija geréjo nes imoné
savo veiklg pradéjo daugiau finansuoti i§ nuosavy 1ésu, nel i$ skolinty. Nuosavas kapitalas 2005 metais
virsijo skolinta. Pastarasis padidéjo 47 proc., o skolintas kapitalas 3,9 proc. sumazéjo. Taip pat imonés
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velkla geréjo dél padidéjusios produkcijos paklausos, nes pardavima padidéjo 16,6 proc., taiau
reikéty susirtipinti jmonei dél iSaugusios 59 proc. produkcijos savikainos. Nes kaip matyti jau
sekanciais metais imonés rodikliai kiek suprastéjo. Tam didelés jtakos turéjo sumazéjes imonés turto
produktyvumas, nes veiklos pelno ir turto santykio rodiklis sumazéjo 0,04 punktais, kai tuo tarpu E.
Altman siam rodikliui skyré didZiausia démes;.

Vertinant gamybinio sektoriaus imoniy bankroto tikimybes pagal E. Altman bankroto
prognozavimo modeli matyti, kad $is bankroto modelis parodé redlias ,EG" ir ,BG" imoniy Situacijas,
kad imonéms yra didelé¢ bankroto tikimybé. Kity imoniy bankroto tikimybés ivertinimas lieka
abgotinas. Norint isitikinti, kad E. Altman modelio rezultatai teisingi, vertéty pritaikyti kitus bankroto
prognozavimo modelius.

Pritaikius G. Springate bankroto tikimybés vertinimo modeli matyti, kad jis parodé labai realias
gamybinio sektoriaus imoniy Situacijas. G. Springate Z koeficiento reiksSmés pritaikius §i modeli
pasirinktoms ,AG*, ,BG*, ,CG", ,DG*, ,EG" gamybinio sektoriaus imonéms pavaizduotas 2.2.

paveiksle.
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2.2. pav. Gamybinio sektoriaus imoniy Z koeficiento reikSmés pritaikius G. Springate bankroto
prognozavimo modelj

Pritaikytas G. Springate bankroto prognozavimo modeli 2004 metais bankroto tikimybé buvo
didziausia ,BG" ir ,EG" imoniy, nes juy Z koeficiento reikSmés yra mazesnés nei 0,862 ir pagal G.
Springate tais atvejais imonei gresia bankrotas. Toki pat rezultata parodé ir pritaikytas E. Altman
bankroto prognozavimo modelis. Kadangi abu autoriai rekomendavo skaiciuoti grynojo apyvartinio
kapitalo santyki su visu turtu, bei pajamy i§ pardavimy ir viso turto santykij, bei E. Altman modelio
veiklos pelno ir turto santyki rodikli galima sieti su G. Springate grynojo pelno pries mokescius ir viso
turto santykio rodikliu.

Imoniy ,AG", ,CG" ir ,DG" bankroto tikimybé visu analizuojamu laikotarpiu buvo maza.

Taciau pastebéta, kad $iy imoniy Z koeficienty reikSmés 2006 metais Siek tiek sumazéjo, taciau ribinés
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0,862 ribos nepasieké ir bankroto tikimybé iSliko maza. ,AG" imonés rezultatams jtakos turéjo
sumazéjes 13,8 proc. trumpalaikis turtas ir 17,1 proc. padidéjusios trumpalaikés skolos, kurios
sumazino grynaji apyvartinj kapitala. Taip pat itakos turéjo ir iSaugusi 7 proc. pardavimy savikaina,
kai tuo tarpu pardavimy pajamos padidéjo tik 4 proc., todél pelnas pries mokesc¢ius sumazéjo 2,9 proc.

»,CG" imonés rezultatams turéjo jtakos sumazéjes 15,86 proc. pelnas prie§ mokeséius ir 9 proc.
iSaugusios trumpalaikés skolos. Rezultatams taip pat jtakos turéjo ir 0,22 punktais sumazéjes turto
pajégumas generuoti pajamas kadangi turtas padidéjo 24,8 proc., 0 pgjamos i§ pardavimy padidéjo du
kartus maziau t.y. 12,12 proc.

,DG" imonés rezultatams jtakos turéjo visy Z koeficiento rodikliy mazéjimas, kadangi pelnas
pries mokesc¢ius padidéjo 22 proc., 0 tuo tarpu turtas padidéjo 36,7 proc., trumpalaikiai jsipareigojimai
54,2 proc., kai pastarigji turéty mazéti, 0 jei didéja tai turéty didéti mazesniu procentu nel pelnas pries
mokescius ar turtas.

Is 2.2 pateikto paveikslo taip pat matyti, kad jau analizuojamo laikotarpio pradzioje 2004
metais jmonei ,,EG* bankroto tikimybé buvo didelé. 2005 metais ir 2006 metais imonés buklé pagal i
bankroto prognozavimo modeli dar labiau pablogéjo. Pagal G. Springate bankroto prognozavimo
modeli 2006 metais Siai imonei bankroto tikimybé buvo labai didelé. G. Springate Z koeficiento
maz¢jimui jtaka padaré visy sudétiniy Z koeficiento rodikliy mazéjimas. 2005 ir 2006 metais grynojo
apyvartinio ir turto santykio rodiklis buvo neigiamas, kadangi 2005 metais jmonés ,EG" 15 proc.
trumpalaikial jsipareigojimai vir§ijo trumpalaikj turta, 0 2006 metais — net 35 proc. Analizuojamu
laikotarpiu zymiai sumazéjo Z koeficientui apskaiciuoti naudojami X, ir X3 rodikliai. Nuo 2004 mety
iki 2006 metu grynojo pelno prie$ mokescius ir turto santykis sumazéjo 90 proc., 0 grynojo pelno pries
mokescius ir trumpalaikiy jsipareigojimu santykis — 92 proc. Pajamy i$ pardavimy ir turto santykis
mazgjo léciau —tik 9 proc.

Apibendrinant galimateigti, kad G. Springate bankroto prognozavimo modelio rodikliai parodé
realias imoniy Situacijas. Realu, kad bankroto tikimybé didelé ty imoniy kurios patiria nuostolj arba ty
kuriy trumpalaikis turtas mazesnis uz trumpalaikes skolas (t.y. apyvartinis kapitalas yra neigiamas)
arba prasti turto panaudojimo efektyvumo rodikliai.

Kitas placiai paplitgs bankroto prognozavimo modelis R. Taffler modelis, kuris taip pat parodé
panasius rezultatus kaip E. Altman ir G. Springate bankroto prognozavimo modeliai. R. Taffler Z
koeficiento reikSmés pritaikius §j modelj pasirinktoms ,AG*, ,,BG", ,,CG", ,DG", ,EG* gamybinio

sektoriaus jmonéms pavaizduotos 2.3. paveiksle.
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2.3. pav. Gamybinio sektoriaus imoniy Z koeficiento reiksmés pritaikius R. Taffler bankroto
prognozavimo modelj

Per 2004 — 2006 mety laikotarpi jimonéms ,,AG*, ,,CG", ,DG" bankroto tikimybé buvo maza, 0
»,BG" imonés bankroto tikimybé buvo laba didelé, taip pat didelé bankroto tikimybé buvo ir ,,EG*
imonei 2005 metais ir 2006 metais. R. Taffler imonés likvidumo rodikliams skyré dideli démesi. E.
Altman ir G. Springate, nors ir labiau akcentavo ne pelningumo rodiklius, ta¢iau pritaikius ju bankroto
prognozavimo modelius buvo gauti panasis rezultatai.

Imonei ,EG* R. Taffler bankroto modelis patvirtina E. Altman ir G. Springate bankroto
prognozavimo modeliy rezultatus. Pagal R. Taffler modeli analizuojamu laikotarpiu jmonei bankroto
grésmé yra. 2004 metais jmonés Situacija dar buvo gera ir bankroto tikimybé buvo maza, kadangi Z
koeficiento reiksmé yra lygi 0,3. 2005 metais ir 2006 metais Z koeficiento reiksmé buvo mazesné uz
0,2, taigi imonei paga R. Taffler bankroto prognozavimo modelj taip pat galima nuspéti bankroto
grésmg. Neigiama grynojo apyvartinio kapitalo reiksmé Z koeficientui didelés itakos nepadaré,
kadangi grynojo apyvartinio kapitalo ir jsipareigojimy santykis turi palyginti maza lyginamaji svorj —
tik 13 proc. — skai¢iuojant §j bankroto prognozavimo koeficienta. Siek tiek Z koeficiento sumazéjimui
itakos turéjo labal sumazéjes grynojo pelno ir turto santykis. Nuo 2004 mety iki 2005 mety Sis santykis
sumazéjo nuo 0,021 iki 0,002, tai yra 91 proc.

Didziausia jtaka Z koeficiento sumazéjimui padaré Zymiai sumazéjes imonés ,EG" bendrojo
pelno ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykis. Minétas santykis nuo 2004 mety iki 2006 mety sumazejo
44 proc. Tam jtakos padaré analizuojamu laikotarpiu 12,7 proc. sumazéjes bendrasis pelnas ir
trumpalaikial jsipareigojimai, kurie padidéjo 56,4 proc. Reikia pastebéti, jog Sis santykis turi didziausia
lyginamaji svorj skai¢iuojant bankroto prognozavimo Z koeficienta pagal R. Taffler — net 53 proc.

Vertinant bankroto tikimybe pagal R. Taffler, G. Springate ir E. Altman bankroto
prognozavimo modelius pastebéta, kad ,DG" imonés visu analizuojamu laikotarpiu Z koeficiento
reik§més pagal visus iSvardintus bankroto prognozavimo modelius buvo didziausios. Vadinasi apie

gera imonés situacija ir maza bankroto tikimybe teigiavisi bankroto prognozavimo modeliy autoriai.
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Apibendrinant pritaikyto R. Taffler bankroto prognozavimo modelio rezultatus galima teigti,
kad sis bankroto modelis parodé panasius rezultatus kaip ir kiti anksciau pritaikyti bankroto modeliai.
Taip pat $is bankroto modelis atspindéjo realias imoniy Situacijas, todél galimateigti, kad jis tinkamas
vertinant bankroto tikimybe gamybinio sektoriaus jmonéms.

Kitas bankroto prognozavimo modelis, kurj galima pritakyti gamybinio sektoriaus
pasirinktoms ,AG", ,BG", ,CG", ,DG", ,EG" imonéms yra anglyu mokslininko R. Liso bankroto
prognozavimo modelis. R. Liso Z koeficiento reikSmés pritaikius §j modelj pasirinktoms ,AG", ,BG",

,CG", ,DG"*, ,EG" gamybinio sektoriaus imonéms pavaizduotos 2.4. paveiksle.
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2.4. pav. Gamybinio sektoriaus imoniy Z koeficiento reiksmés pritaikius R. Liso bankroto

prognozavimo modelj

Pritaikius R. Liso bankroto prognozavimo modeli imonéms ,BG* ir ,EG" buvo didelé
bankroto tikimybé. PanaSius rezultatus 1émé tai, kad E. Altman, G. Springate ir R. LisSO panasiai
apibuidino grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykio svarba, kai tuo tarpu kity autoriy analizuoti
bankroto modeliai Sio rodiklio diskriminantingje funkcijoje nenaudojo.

,DG" imonés Z koeficiento reik§més visu analizuojamu laikotarpiu buvo didziausios, kaip ir
pritaikius anks¢iau minétus bankroto prognozavimo modelius. 2006 metais Z koeficiento reik§mé
,DG" imonés sumazéjo dél Siek tiek sumazéjusiy visy Z koeficiento sudedamyjy rodikliy. Tal 1émé,
kad bendras pelnas padidéjo 28,4 proc. t.y. mazesniu procentu nel turtas, kuris padidéjo 36,7 proc.
[takos turéjo ir 10,45 proc. sumazéjes grynas apyvartinis kapitalas dél padidéjusiu 54,2 proc.
trumpalaikiy skoly. Rezultatams jtakojo ir padidéjes 42,1 proc. skolintas kapitalas, kuris padidéjo
didesniu procentu, nei nuosavas kapitalas, kuris padidéjo 36,7 proc.

Visu analizuojamu laikotarpiu jmonei ,,EG" bankrotas yra galimas, nes Z koeficiento reik§mé
yra mazesné uz 0,037. Didelg itaka R. Liso Z koeficiento sumazéjimui padaré bendrojo pelno ir viso
turto santykis, kadangi skai¢iuojant Z koeficienta Sis santykis turi didZiausia lyginamaji svorj. NUO
2004 mety iki 2006 mety minétas santykis sumazéjo 28 proc. Ne maziau Z koeficiento sumazéjimui

itakos padaré ir grynojo apyvartinio kapitalo bei turto santykis. Sis santykis turi mazesni lyginamaji
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svorj, taiau jO mazéjimo tempas buvo didesnis. Nuo 2004 mety iki 2006 mety grynojo apyvartinio
kapitalo ir turto santykis sumazéjo 2,6 karto. Imonés ,,EG" nuosavo ir skolinto kapitalo santykis visu
analizuojamu laikotarpiu iSliko pastovus, ta¢iau prognozuojant bankrota pagal R. Liso bankroto
prognozavimo modelj tai daro labai mazai jtakos.

Apibendrinant pritaikyto R. Liso bankroto prognozavimo modelio rezultatus galimateigti, kad
Sis bankroto modelis parodé panaSius rezultatus kaip ir kiti anksciau pritaikyti bankroto modeliai. Taip
pat Sis bankroto modelis atspindéjo realias jmoniy Situacijas, todél galima teigti, kad jis tinkamas
vertinant bankroto tikimybe gamybinio sektoriaus jmonéms.

Kitas bankroto prognozavimo modelis, kuri panaudojant buvo jvertinta bankroto tikimybé
gamybinio sektoriaus pasirinktoms ,AG", ,BG", ,CG", ,DG", ,EG"* imonéms yra amerikie¢iy
ekonomisto J. Fulmer bankroto prognozavimo modelis. J. Fulmer modelio H koeficiento reikSmés
pritaikius $i modeli pasirinktoms ,AG“, ,BG", ,CG", ,DG"*, ,EG" gamybinio sektoriaus imonéms
pavaizduotos 2.5. paveiksle.
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2.5. pav. Gamybinio sektoriaus imoniy H koeficiento reik§més pritaikius J. Fulmer bankroto
prognozavimo modelj

Pritaikius J. Fulmer bankroto prognozavimo modeli gamybinio sektoriaus pasirinktoms ,, AG",
,BG", ,CG", ,DG*, ,EG" imonéms gautos H koeficiento reiksmeés issidésté kiek skirtingai, nei kity
bankroto modeliy. Tai paaiskinama tuo, kad ribiné reikSmé yra O, o pagal J. Fulmer H koeficiento
reikSmés turi bati didesnés uz 0, jei imoné yra nebankrutuojanti. Vertinant imoniy bankroto tikimybe
gauti skirtingi H funkcijos rezultatai, nel anks¢iau darbe pritaikyty kity autoriy bankroto modeliy.
Pagal J. Fulmer bankroto prognozavimo modeli visoms analizuojamoms gamybinio sektoriaus
imonéms 2004 metais bankroto tikimybé buvo didelé, iSskyrus ,AG" imong. Jos rodikliai visu
analizuojamu laikotarpiu buvo geri. Vienam turto litu teko vis daugiau pajamuy, jmonés bendrasis
pelningumas sieké apie 40 proc., veiklos pelningumas apie 15 proc., bendras likvidumo koeficientas

buvo didesnis nei 1. Kiti imonés rodiklial taip pat buvo geri ir teigti, kad jei gresia bankrotas negalima.
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Vertinant imonés ,EG" bankroto tikimybg pagal J. Fulmer bankroto prognozavimo modeli
matyti, kad rezultatai pagrindzia anks¢iau analizuoty bankroto prognozavimo autoriy nuomong, kad
,EG" imonei 2004 metais bankroto tikimybé buvo didelé. Patirtas imonés nuostolis turéjo jtakos ir
vertinant bankrota pagal J. Fulmer bankroto prognozavimo modeli.

PrieSingi rezultatai nei kity autoriy pritaikyti bankroto prognozavimo modeliai buvo gauti
,CG" ir ,DG" imonéms pritaikius J. Fulmer bankroto prognozavimo modelj. Rezultatai parodé, kad
Sioms jmonéms 2004 metais buvo didelé bankroto tikimybé. Nors imoniy rezultatai neblogi pranasauti
didele bankroto tikimybe negalima. Turto panaudojimo rodikliai ,CG* ir ,DG" buvo atitinkamai 1,61
ir 1,84, vadinasi imonés sugeba panaudoti turima turta. Vienam turto litui teko 0,62 Lt. ,CG"* imonés
skoly ir 0,55 Lt. ,,DG" jmonés skoly. O trumpalaikiy skoly atitinkamai 0,33 Lt. ir 0,41 Lt. i$ to galima
spresti, kad jmonés savo veikla stangés finansuoti i§ nuosavy 1ésy. Likvidumo rodikliai néra dideli,
rekomenduojama kad jie neturi virSyti imonés turto. Imonés neturi daug ilgalaikio turto lyginant su
turimu turtu jis sudaro apie 35 proc. ,,CG* imonés turto ir apie 38 proc. ,,DG" imonés turto.

Didziausios itakos pritaikius J. Fulmer bankroto modeli tokiems rezultatams turéjo tai, kad
,CG" ir ,DG" imonés 2004 metais negavo didelio pelno. Nors pelno pries mokeséius suma ,, CG*
imonés buvo 905 Lt., 0 ,DG" imonés 987 Lt., tac¢iau palyginus tai su turimu nuosavu kapitalu, tai
vienam ,CG" imonés nuosavo kapitalo litui teko 0,06 Lt. pelno pries mokescius, 0 vienam ,,CG*
imonés nuosavo kapitalo litui teko 0,10 Lt. pelno pries mokescius. Ta yra nedaug, imonés neiSnaudoja
turimo nuosavo kapitalo. Pinigy srauty ir jsipareigojimy santykio rodiklis didelés reik§més bankroto
tikimybés ivertinime nepadaré, nes siy rodikliy rezultatus atsvéré kitos H koeficiento sudedamosios
dalys.

Apibendrinant galima teigti, kad vertinant bankroto tikimybg pagal J. Fulmer bankroto
prognozavimo modelj vertéty Kartu pritaikyti kitus anks¢iau darbe minétus bankroto modeliu, nes jis
tiksliai neatspindi realios imonés situacijos. Devyniy rodikliy diskriminantiné funkcija sunkiai gali
nusakyti realia imonés situacija, nes vieni geri imoniy rodikliai gali atsverti kitus prastus rodiklius.

Kitas bankroto prognozavimo modelis, kuris buvo pritaikytas gamybinio sektoriaus
pasirinktoms ,AG", ,BG", ,CG"*, ,DG", ,EG" imonéms yra Ca — Score bankroto prognozavimo
modelis. Ca— Score koeficiento reiksmés pritaikius $i modelj pasirinktoms ,,AG“, ,BG*, ,CG", ,DG",

»EG" gamybinio sektoriaus imonéms pavaizduotos 2.6 paveiksle.
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2.6. pav. Gamybinio sektoriaus imoniy Ca— Score koeficiento reik§més

Pritaikius Ca — Score bankroto prognozavimo modelj gamybinio sektoriaus imonéms
analizuojamu 2005 — 2006 mety laikotarpiu didelé bankroto tikimybé buvo ,BG* ir ,EG* imoniy.
Tokius rezultatus kaip matyti patvirtino ir kiti ankséiau pritaikyti E. Altman, R. Liso bankroto
prognozavimo modeliai. Ca — Score modelis nors ir skiriasi savo apskaiciavimo specifika, taciau vis
tiek priesingy rezultaty neparodé.

Didziausia reik§me vertinant bankroto tikimybe turéjo pajamy prie§ mokescius ir papildomy
iSlaidy bel finansiniy iSlaidy santykis su visu turtu, kuris parodo kiek turto tenka vienam pardavimy
pajamuy litui. Sis rodiklisir nuléeme tai kad imoniy ,,BG* ir ,EG" bankroto tikimybé didelé, nesjisvisu
analizuojamu laikotarpiu vidutiniskai buvo mazesnis uz 1, apie 0,8. Nors akcinio kapitalo ir turto
santykio rodiklis buvo neblogas, ,,BG* imonés 2005 metais buvo 43,6 proc. , 0 2006 metais 45,7 proc.
,EG" imonés atitinkamai 30,2 proc. ir 30,0 proc., jis neatsvéré didelés bankroto tikimybeés. Sis rodiklis
svarbus tuo kad parodo kiek jmonés turto sudaro akcinis kapitalas t.y. kiek akcinio kapitalo tenka
vienam nuosavo kapitalo litui. Tai yrafinansinio stabilumo rodiklis, kurio analiz¢ leidzia nustatyti kaip
teisingai imoné valdo savo finansinius isteklius. Finansinis nestabilumas gali imone¢ atvesti iki
nemokumo, o pernelyg didelis — {saldyti finansinius isteklius ir neleisti uzdirbti papildomy pajamuy.

~AG", ,CG" ir ,DG" imoniy Situacija kiek kitokia. Joms vertinant bankroto tikybg pagal Ca —
Score bankroto vertinimo modeli bankrotas negresia. ,CG* ir ,DG* pajamy prie$ mokescCius ir
papildomy iSlaidy bei finansiniy iSlaidy santykis su visu turtu buvo vir§ 1, o akcinio kapitalo ir turto
santykio rodiklis buvo apie 0,5.

Apibendrinant pritaikyta gamybinio sektoriau ,AG", ,BG*, ,CG", ,DG*, ,EG* imonéms Ca—
Score bankroto prognozavimo modeli, matyti, kad jis parodé realias imoniy Situacijas ir istiesy yra
tinkamas vertinant bankroto tikimybe Lietuvos gamybinio sektoriau jmonéms.
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Kitas bankroto prognozavimo modelis, kuris buvo pritaikytas gamybinio sektoriaus
pasirinktoms ,AG", ,BG", ,CG", ,DG*, ,EG* imonéms yra |. A. Blank bankroto prognozavimo
modelis. Reik§més kurios buvo gautos pritaikius §i modelj pavaizduotos 2.1. lenteléje.

2.1. lentelé

Gamybinio sektoriaus jmoniy bankroto tikimybés jvertinimas pritaikius|. A. Blank
bankroto prognozavimo modelj

Imoné 2004 m. 2005 m. 2006 m.
~AG" imoné Galima Galima Didelé
,BG" imoneé Didele Didele Didele
»CG" imoné Didelé Didelé Didelé
»,DG" imoné Didelé Galima Labai didele
~EG" imoné Didelé Didelé Didelé

Saltinis: sudarytas autorés remiantis imoniy finansinés atskaitomybés duomenimis

Pritaikius 1.A. Blank bankroto prognozavimo modelj pasirinktoms gamybinio sektoriaus
imonéms gauti labai kontraversiski rezultatai. ,CG“ imonei daugelis pritaikyty bankroto
prognozavimo modeliy bankroto neprognozavo, o pagal |. A. Blank siai imonei bankroto tikimybé visu
analizuojamu laikotarpiu buvo didelé. ,AG" imonei galima bankrota ateityje taip pat daugelis autoriy
neprognozavo. O pritaikius 1. A. Blank bankroto prognozavimo modeli didelé bankroto tikimybé buvo
2006 metais, 0 2004 — 2005 metais bankroto tikimybe buvo galima.

I. A. Blank bankroto prognozavimo modelis, palyginus su kitais bankroto prognozavimo
modeliais, imonéms ,EG" ir ,BG" pateikia tokius pat rezultatus. Pagal |I. A. Blank bankroto
prognozavimo modelj visu analizuojamu laikotarpiu sioms imonéms bankroto tikimybé buvo didelé.
Pagal prieduose pateiktus duomenis matyti, kad 2004 — 2006 m. laikotarpiu jmonés ,EG" ir ,BG*
neapyvartiniy aktyvy ir atsargy sSUMos buvo mazesné uz nuosavo kapitalo bei ilgalaikiy ir trumpalaikiy
Isipareigojimy SUMas.

Pritaikius pasirinktoms gamybinio sektoriaus jmonéms pasirinktus bankroto prognozavimo
modelius galima teigti, kad 1. A. Blank bankroto prognozavimo modelis nelabal tinkamas vertinant
gamybinio sektoriaus imoniy bankroto tikimybes, kadangi pritaikius E. Altman, G. Springate, R.
Taffler ir R. Liso bankroto prognozavimo modelius gauti panasis rezultatai. Tik 1. A. Blank modelis
parodé visiSkai prieSingus rezultatus. Tam jtakos tur¢jo tai, kad I. A. Blank bankroto prognozavimo
modelis didelg¢ reiksme teikia imonés atsarguy dydziui, taciau nattralu, kad gamybinio sektoriaus
imonés juy turi nemazai. Todél teigti, kad bankroto tikimybé yra didelé, kai gamybiné imoné turi
nemazai atsargy, negalima. Vertinant imoniy bankroto tikimybe, E. Altman, G. Springate, R. Liso, J.
Fulmer ir R. Taffler pabrézé pelningumo rodikliy svarba, o I. A. Blank to neakcentavo. Kai tuo tarpu

galima teigti, kad pelningumo rodikliai yra pagrindinia rodikliai, kuriais remiamasi atliekant imonés
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finansing analizg, nes jie geriausiai apibendrina galutinius imonés rezultatus, ir paga juos yra
sprendziama, kokia realia nauda gaus akcininkai ir investuotojai, rizikuodami investuoti savo kapitala.
Apibendrinant pritaikytus bankroto prognozavimo modelius galima daryti iSvada, kad E.
Altman, G. Springate, Ca — Score, R. Liso, R. Taffler bankroto prognozavimo modeliai yra tinkami
taikyti gamybinio sektoriaus Lietuvos jmonéms bankrotui prognozuoti. I. A. Blank ir J. Fulmer
bankroto prognozavimo modelius nerekomenduojama taikyti Lietuvoje gamybinio sektoriaus

monémes.
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2.2. Bankroto prognozavimo modeliy praktinis pritaikymasir jvertinimas
paslaugy sektoriaus imonéms

Paslaugy sektoriaus jmoniy bankrotui prognozuoti kaip jau buvo minéta teorinéje darbo dalyje
yra naudojamas kiek kitoks nel gamybinio sektoriaus imonéms keturiy rodikliy E. Altman bankroto
modelis. 2.6. paveiksle pavaizduotos apskaiciuotos paslaugy sektoriaus jmoniy , AP, ,BF*, ,CP*,
»,DF, ,EP* E. Altman bankroto prognozavimo modelio Z koeficiento reikSmeés.
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2.6. pav. Paslaugy sektoriaus imoniy Z koeficiento reiksmés pritaikius E. Altman bankroto
prognozavimo modelj

Pritaikius E. Altman bankroto prognozavimo modelj paslaugy sektoriaus ijmonéms ,AP* ir
»,CP* imonéms visu analizuojamu laikotarpiu buvo didelé bankroto tikimybé. ,AP* imonei didele
bankroto tikimybg lémé tai, kad imonés 2006 — 2005 metais trumpalaikés skolos buvo didesnés nel
trumpalaikis turtas. 2004 metais imonés veikla buvo stabilesné ir 1,2 kartus trumpalaikis turtas virsijo
trumpalaikius isipareigojimus, kai tuo tarpu sekanciais metais Sis rodiklis mazéjo ir 2005 metais
vienam trumpalaikiy skoly litui teko 0,8 Lt. trumpalaikio turto, 2006 metais 0,5 Lt. Taip pat jtakos
turéjo ir veiklos pelno ir turto santykio rodiklis, kuris parodé, kad imoné nepelningai naudoja savo
turta. Jis analizuojamu laikotarpiu buvo apie 0,1, t.y. vienam turto litui teko tik 10 ct. imonés pelno.

»CP* imonei bankroto tikimybé buvo didelé dél panaSiuy problemy, nors skolos padengimo
rodiklis buvo visu analizuojamu laikotarpiu apie 1,5, taciau jis neatsvéré kity Z koeficiento
sudedamyju daliy. Veiklos pelno ir turto santykio rodiklis buvo labai zemas rodiklis ir vienam turto
litui vidutiniskai per analizuojama laikotarpi teko tik apie 3 ct. velklos pelno. Dél mazéjancios
pardavimy apimties ir viso turto santykio, bei dél veikos pelno ir turto santykio, Z koeficientas 2006
metais sumaz¢jo, 0 mazéjanti jO reikSmé jmong artina prie didéjancios bankroto tikimybés ateityje.
Tokius veiksnius lémé 50 proc. sumazéjes Veiklos pelnas dél 37 proc. padidéjusios savikainos, nors
pardavimy apimtis ir iSaugo 23,7 proc. taciau neatsvéré patiriamy sanaudy. Taip pat jtakos turé¢jo 18,8
proc. iSauges turtas, taCiau neproduktyviai jo naudojimas artina jmones prie didelés bankroto

tikimybés.
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Imoné ,DP* 2004-2006 mety laikotarpiu dirbo sékmingai ir bankroto tikimybé buvo maza, nes
didéjanti Z koeficiento reik§mé nerodé galimo bankroto ateityje. Tokioms ,,DP’ imonés Z koeficiento
reik§méms jtakos turéjo nuosavo ir skolinto kapitalo santykio reik§mé (2004 metais vienam skoly litui
teko 4,6 Lt. nuosavy 1ésy, 2005 metais 6,6 Lt., 2006 metais 7 Lt.), kuri parodo, kad imoné vengia turéti
skoly ir savo veikla vykdo i§ nuosavy 1éSu. Rezultatams jtakos turéjo ir apyvartinio kapitalo ir viso
turto santykis, kuris butent 2006 metais laba iSaugo ir vienam turto litui teko 0,67 Lt. apyvartinio
kapitalo, kai 2005 metais teko 0,18 Lt, 0 2004 metais 0,09 Lt.

»EP* imoné taip pat 2004 — 2006 mety laikotarpyje dirbo sékmingai ir jai bankroto tikimybé
vertinant pagal E. Altman bankroto modeli buvo maza. Nors trumpalaikés imonés skolos 2006 metais
iSaugo 1,3 karto, taciau trumpalaikis turtas padidéjo 1,7 karto. Vadinasi grynojo apyvartinio kapitalo ir
viso turto santykio rodiklis taip pat isaugo 0,1 procentiniu punktu ir 2006 metais sické 0,33 (2005
metais jis buvo 0,21, 2004 metais 0,30). Bitent grynojo apyvartinio kapitalo ir viso turto santykio
rodiklis ir 1émé nedidelg bankroto tikimybe, nes nors imonés 2006 metais veiklos pelnas padidéjo 39
proc., o turtas 1,4 kartus, veiklos pelno ir turto santykio rodiklis sumazéjo ir vienam turto litui 2006
metais teko 0,08 Lt veiklos pelno, kai 2005 metais vienam turto litui teko 0,14 Lt. veiklos pelno.
Imonei dél suprastéjusio pelningumo rodiklio reikéty susirtipinti, nes ¢ia gali buti ispé¢jantis signalas
apie gresiancia bankroto tikimybg. Taip pat 2006 metais sumazéjo ir nepaskirstyto pelno ir viso turto
santykio rodiklis. Nors padidéjes 2006 metais imonés turtas 1,4 kartus ir 86 proc. nepaskirstytas
pelnas, nepaskirstyto pelno ir viso turto santykio rodiklio nepadidino, o sumazino 0,04 punktais (2005
metaisjis buvo 0,15, 2006 metais 0,11).

»,BP* imonés Situacija kiek sudétingesné, jei 2005 metais bankroto tikimybé buvo didelé dél
iSaugusiy 1,3 karto imonés skoly, bei 14,7 tikst. Lt. padidéjusio imonés veiklos nuostolio. 2006 metais
situacija kiek pasikeité ir jmoné gavo 11,48 tukst. Lt. velklos pelno, 15,6 proc. sumazéjo jmonés
skolos.

Apibendrinant galim teigti, kad E. Altman bankroto tikimybés jvertinimo modelis pritaikius ji
paslaugy sektoriaus imonéms iStiesy teisingai apibiadino analizuojamy imoniy realias situacijas. Tos
imonés kurios patyré veiklos nuostolius turéjo prastus finansinius rodiklius ir bankroto tikimybé buvo
didesné, negu ty kurios gavo veiklos pelna. Taip pat didelés imonés skolos daro imong Vis nestabilesng
ir gali padidinti bankroto tikimybg.

Pasitikéti vien Siuo modeliu ir spresti apie realia jmoniy situacija herekomenduojama vertéty
pritaikyti ir G. Springate bel kitus bankroto prognozavimo modelius. G. Springate Z koeficiento
reikSmés pritaikius §i modeli pasirinktoms ,AP*, ,BF*, ,CP‘, ,DP*, ,EP* paslaugy sektoriaus
imonéms pavaizduotas 2.7. paveiksle.
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2.7. pav. Paslaugy sektoriaus imoniy Z koeficiento reiksmés pritaikius G. Springate bankroto
prognozavimo modelj

Pritaikius G. Springate bankroto prognozavimo modeli matyti, kad bankroto tikimybé didelé
visu analizuojamu laikotarpiu ,BP* imonei, bel 2005 — 2006 metais ,,AP* imonei, bei 2004 metais ir
2006 metais ,,CP* imonei. Rezultatal kaip matyti Siek tiek skiraisi nuo E. Altman pritaikyto bankroto
prognozavimo modelio. Tokie galima sakyti skirtingi rezultatai susidaré todél kad E. Altman neteiké
didelio démesio imonés grynajam pelnui pries mokescius. Kai tuo tarpu G. Springate jvertino tiek
grynojo pelno pries mokescius ir viso turto, tiek grynojo pelno pries mokesc¢ius ir trumpalaikiy
isipareigojimy santykinius rodiklius.

»,BP* imonei buvo didelé bankroto tikimybé, nes jos salyginai mazas grynasis pelnas pries
mokescius, 2004 metais jis buvo 190 karty mazesnis nel 2006 metais ir vienam turto litui 2004 metais
praktiskai neteko nei vieno cento grynojo pelno pries mokescius, taciau padidéjus pelnui 2005 ir 2006
metais vienam turto litui teko 0,02 Lt. grynojo pelno prie§ mokes¢ius. Taip pat tokiems imonés
rezultatams jtakos turéjo trumpalaikés skolos, kurios buvo didesnés nei grynasis pelnas pries
mokesc¢ius 2004 metais 314,5 karto, 2005 metais 9,2 karto, 2006 metais 5,1 karto. Tokia situacija yra
labai rizikinga imonés veiklal, nors galima teigti, kad imoné plecia savo veikla, tikédamasi ateityje
gauti vis daugiau pajamu.

Kity imoniy ,DP* ir ,EP* gryno pelno prie§ mokesé¢ius ir turimo imonés turto be turimy
isipareigojimy santykiniai rodikliai buvo vidutiniskai apie 0,2 — 0,05, kai tuo tarpu imonés, kuriai
bankroto tikimybé yra didelé S$is rodiklis buvo 0,02, o 2004 metais jis nesické nel vieno cento.
Grynojo pelno pries mokescius ir trumpalaikiy skoly santykis ,,DP* ir ,EP* imoniy buvo apie 0,1 —
0,4, kai bankrutuojancios imonés maziau nei 0,1, 0 2004 metais ir 0,003. Biitent Sie rodikliai ir atsvéré
didele bankroto tikimybe vertinant pagal G. Springate bankroto prognozavimo modelj.

Apibendrinant galim teigti, kad ir G. Springate bankroto prognozavimo modelis parodé redlias
imoniy Situacijast.y. kad ,DP* ir ,EP* imonéms bankroto tikimybé yranedidelé, o ,,AF*, ,CP*, ,BP"

imonéms reikéty susirtipinti dél gresiancio pavojaus imonés veiklai.
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Kitas placiai paplitgs bankroto prognozavimo modelis R. Taffler modelis, kuris parodé kiek
skirtingus rezultatus nel pritaikyti E. Altman ir G. Springate bankroto prognozavimo modeliai. R.
Taffler Z koeficiento reikSmés pritaikius §§ modelj pasirinktoms ,AP*, ,BP*, ,CP*, ,DF, ,EP

paslaugy sektoriaus imonéms pavaizduotos 2.8. paveiksle
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2.8. pav. Paslaugy sektoriaus imoniy Z koeficiento reiksmés pritaikius R. Taffler bankroto
prognozavimo modelj

Pritaikius R. Taffler bankroto prognozavimo modeli matyti, kad visoms analizuojamoms
paslaugy sektoriaus imonéms bankroto tikimybé buvo maza arba labai maza ir ilgalaikés imoniy
perspektyvos neblogos, kadangi visy imoniy apskaic¢iuotos Z koeficiento reiksmés yra didesnés uz
kriting 0,2 R. Taffler Z koeficiento reikSme, kai prognozuojama bankroto tikimybé yra didelé. Tiktais
reikéty pastebéti , AP* jmonei 2006 metais buvo didelé bankroto tikimybé, nes Z koeficiento reikSmé
buvo 0,19. Tokie visiskai skirtingi rezultatai, nei pritaikius G. Spingate ir E. Altman bankroto
prognozavimo modelius yra dél to, kad R. Taffler dideli lyginamaji svori skaiciuojant bankroto
tikimybe skyré bendrojo pelno ir trumpalaikiy isipareigojimy santyKiui.

,EP* imonés Situacija vertinant bankroto tikimybe yra gera pritaikius ne tik E. Altman, G.
Springate bankroto prognozavimo modelius, bet ir R. Taffler bankroto prognozavimo modeli. Imoné
vertinant pagal R. Taffler bankroto prognozavimo modeli savo veikla norsir finansuoja is trumpalaikiy
skoly ir vienam trumpalaikiy skoly litui per analizuojama laikotarpj teko apie 0,5 litus bendrojo pelno,
vis tiek galima sakyti imoné savo veikla vykdo efektyviai, nes imonés turtas apie 60 proc. virSija
trumpalaikius isipareigojimus. Vienam trumpalaikiy skoly litui 2006 metais teko 0,32 Lt. bendrojo
pelno, 2005 metais 0,61 Lt. o 2006 metais 0,51 Lt.

,BP* ir ,CP* imoniuy tokius rezultatus, vertinant bankroto tikimybe pagal R. Taffler bankroto
prognozavimo modelj, taip pat 1émé bendrojo pelno ir trumpalaikiy isipareigojimy santykis, nes sie
rodikliai kai kuriais metais buvo didesni vz 1 (,BP* imonés 2006 metais bendrojo pelno ir
trumpalaikiy jsipareigojimy santykis buvo 1,4, 2005 metais 0,3, 2004 metais 2,1, 0,,CP* imonés 2006
metais 0,46, 2005 metais 1,1, 2004 metais 0,32) vadinasi bendrojo pelno imoné uzdirba daugiau nei
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turi trumpalaikiy isipareigojimy. Tais metais, ka bendrojo pelno ir trumpalaikiy isipareigojimy
santykio rodiklis sumazéjo (,BP* imonés 2005 metais, 0 ,,CP* imonés 2006 metais) tai sumazéjo ir Z
koeficiento reiksmé (,BP* imonés net 3 kartus, ,,CP* imonés 2 kartus), o sio koeficiento mazéjimas
kaip matyti veda imones prie bankroto ribos.

»AP* imonei vertinant bankroto tikimybe pagal R. Taffler bankroto modeli yra maza nes Z
koeficiento reiksmé nesiekia 0,2, taiau teigti, kad ilgalaikés perspektyvos neblogos negalima, nes
reik§mé mazéja ir 2005 metais ji buvo 0,26, 0 2006 metais 0,19. Cia galéty biti {spéjamasis signalas
dél prastéjancios imonés Situacijos ir jei reikéty susirtipinti dél blogéjanciu finansiniy rodikliy. Nors
2006 metais vienam turto litui teko 0,03 Lt. daugiau grynojo pelno nei 2005 metais, taciau Sis rodiklis
ir 2006 metais ir 2005 metais nebuvo didelis atitinkamai 0,06 ir 0,03. Kai rekomenduojama, kad
vienam turto litui tekty kuo daugiau grynojo pelno, vadinasi gauti tokie rezultatai parodé, kad jmoné
nesugeba generuoti turto. Taip pat Sios imonés bendrojo pelno ir trumpalaikiy isipareigojimy santykio
rodiklis nebuvo aukstas ir vienam trumpalaikiy skoly litui 2006 metais teko 0,29 Lt bendrojo pelno,
kai tuo tarpu 2005 metais vienam trumpalaikiy skoly litui teko 0,31 Lt. bendrojo pelno. Imoné savo
veika vis labiau finansuoja i$ skolinty 1éSy, O tal daro jmong Vis nestabilesne, nes vienas skoly litas
turéty uzdirbti vis daugiau bendrojo pelno.

Apibendrinant pritaikyta R. Taffler bankroto prognozavimo modeli pasirinktoms paslaugu
sektoriaus jmonéms galima teigti, kad sis bankroto modelis parodé kiek skirtingus rezultatus nei
ankscCiau pritaikyti bankroto prognozavimo modeliai. Todél ji taikant paslaugy sektoriaus jmonéms
rekomenduojama Sio modelio gautus rezultatus patikrinti, pritaikant E. Altman ir G. Springate
bankroto prognozavimo modelius.

Kitas bankroto prognozavimo modelis kuris buvo taip pat pritaikytas paslaugu sektoriaus
AP, ,BP*, ,CP*, ,DP‘, ,EP* imonéms ir Kuris parodé kiek skirtingus rezultatus, nei anksciau
pritaikyti bankroto prognozavimo modeliai, yra R. Liso bankroto modelis, kurio apskaiciuotos Z

koeficiento reiksmés pavaizduotos 2.9. paveiksle.
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2.9. pav. Paslaugy sektoriaus imoniy Z koeficiento reiksmés pritaikius R. Liso bankroto prognozavimo
modelj
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Pritaikius R. Liso bankroto prognozavimo modeli matyti, kad visu analizuojamu laikotarpiu
»AP* imonei grés¢ didelé bankroto tikimybé. Tokie rezultatai buvo gauti pritaikius ir E. Altman
bankroto prognozavimo modelj. ,AP* imonés bankroto tikimybé didelé dél to, kad imoné savo veikla
finansuoja daugiau i$ skolinty 1éSu nei i§ nuosavy léSy. Taip pat itakos turéjo ir sukaupto kapitalo
efektyvumo koeficientas, kuris parodé, kad 1 turto litu tenka tik apie 0,1 Lt nepaskirstyto pelno, bei
itakos turéjo ir pelningumo rodiklis rodantis, kad imonés veikla néra pakankamai pelninga ir imonés
turtas neisnaudojamas t.y. 1 turto litui tenka apie 0,1 Lt. bendrojo pelno.

»EP* imonei bankroto tikimybé taip pat buvo nedidelé pritaikius ir R. Liso bankroto
prognozavimo modelj. Situacija tik 2006 metais suprastéjo ta¢iau ribinés Z koeficiento reik§més, kada
lalkoma didelé bankroto tikimybé nepasieké. Tam jtakos turéjo visy R. Liso modelio Z koeficiento
sudedamyjy daliy sumazéjimas. Kadangi sumazéjo 74 proc. imonés grynasis apyvartinis kapitalas dél
57 proc. iSaugusiy trumpalaikiy skoly. Taip pat jtakos turéjo ir 67,5 proc. iSaugusios imonés Skolos.

,DP* imonei didel¢ bankroto tikimybé buvo 2004 metais. Tokius rezultatus parodé ir
pritaikytas G. Springate bankroto prognozavimo modelis. Tokius rezultatus Iémé tai, kad abu autorial
dideli démesi skyré pelningumo rodikliams. G. Springate grynojo pelno prie§ mokescius ir viso turto
santykio rodiklj galima sieti su R. Liso bendrojo pelno ir viso turto santykio rodikliu. Bitent Sie
rodikliai ir 1émé didele bankroto tikimybe, nes 2004 metais bendras jmonés turto pelningumas buvo
0,18, o grynas turto pelningumas 0,06.

Apibendrinant galimateigti, kad R. Liso bankroto prognozavimo modelis kaip ir G. Springate
ir E. Altman yratinkamas vertinant bankroto tikimybe paslaugy sektoriaus jmonés.

Kitas bankroto prognozavimo modelis, kuris buvo pritaikytas paslaugy sektoriaus
pasirinktoms ,AFP*, ,BP*, ,CP*, ,DP*, ,EP* imonéms yra Ca — Score bankroto prognozavimo
modelis. Ca — Score koeficiento reiksmés pritaikius $i modelj pasirinktoms ,AP*, ,BF*, ,CP*, ,DP",
»EP paslaugy sektoriaus imonéms pavaizduotos 2.10. paveiksle.

1,5

1,0
0,5 et
_ AG
z — e
S 00 : "cG"
S‘ 2005 — 2006 "DG"
e
0,5
-1,0 //'

-1,5

Metai

2.10. pav. Paslaugy sektoriaus imoniy Z koeficiento reik§més pritaikius Ca— Score bankroto
prognozavimo modelj
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Pritaikius Ca — Score bankroto prognozavimo modeli pasirinktoms paslaugy sektoriaus
imonéms didelé bankroto tikimybé prognozuojama ,,AP* imonei 2005 — 2006 mety laikotarpyje, bei
2006 metaisir ,EP* imonei. Kad , AP* jmonei didelé bankroto tikimybé konstatavo ir E. Altman ir R.
Liso pritaikyti bankroto prognozavimo modelial.

Vertinant imoniy bankroto tikimybe pagal Ca — Score bankroto prognozavimo modelj gauti
tokie rezultatai, kadangi autorius didelj lyginamaji svorj skai¢iuojant Ca— Score reikSme skyré akcinio
kapitalo ir viso turto santykiui. Visy jmoniy $is rodiklis buvo didesnis nei 0,5, taciau ,,AP* imonés jis
buvo maziausias apie 0,4. Vadinasi ty imoniy kuriy akcinio kapitalo ir viso turto santykio rodiklis yra
didelis, toms bankroto tikimybé yra maza. Butent ir E. Altman ir R. Liso akcentavo finansy struktiiros
rodiklius. Todél galima daryti iSvada, kad finansy struktiiros rodikliai yra taip pat svarbis vertinant
bankroto tikimybg.

Kitas bankroto prognozavimo modelis, kuris buvo pritaikytas paslaugy sektoriaus pasirinktoms
AP, BP, ,CP*, ,DP*, ,EP* imonéms yraJ. Fulmer bankroto prognozavimo modelis. H koeficiento
reikSmés pritaikius §i modelj pasirinktoms ,AP*, ,BF*, ,CP‘, ,DP*, ,EP* paslaugy sektoriaus

imonéms pavaizduotos 2.11. paveiksle.
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2.11. pav. Paslaugy sektoriaus imoniy H koeficiento reiksmés pritaikius J. Fulmer bankroto
prognozavimo modelj

Pritaikius J.Fulmer bankroto prognozavimo modeli gauti rezultatai parodé, kad nel vienal
analizuojamy imoniy bankroto tikimybés 2004 — 2006 mety laikotarpyje nebuvo. Tokius rezultatus
parodé ir anksciau pritaikytas R. Taffler bankroto modelis. Butent dél to kad abu autoriai akcentavo
grynojo apyvartinio kapitalo ir visy isipareigojimy santyki, trumpalaikiy isipareigojimy ir viso turto
santyki, taip pat pelningumo rodiklius.

»,DP* imonés bankroto tikimybés ivertinimo rezultatai gauti lygiai tokie pat, kaip anksciau
analizuoty ir pritaikyty bankroto prognozavimo modeliy. Pritaikius tiek E. Altman, G. Springate, R.
Taffler, R. Liso ir Ca— Score bankroto prognozavimo modelius Siai imonei bankroto tikimybé visais
atzvilgiais buvo maza. Pritaikius J. Fulmer bankroto tikimybé buvo visu analizuojamu laikotarpiu taip

pat maza. Tokius rezultatus 1émé geri H koeficiento sudedamuyju daliy rodikliai. Vienam turto litui
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vidutini$kai per analizuojama laikotarpi teko apie 0,55 Lt. pardavimy pajamuy, 0,3 Lt. nepaskirstyto
pelno. ISauges pelnas pries mokeséius 2005 metais 82,8 proc. H koeficiento reikSme vis labiau
nutolino nuo ribinés O reikSmés.

J. Fulmer savo analizei vienintelis panaudojo pinigy srauty ataskaita. [monés vadovybel pinigy
Srautas yra jmonés pinigy judéjimo suvestiné, investuotojui — laukiamos biisimos pajamos. Todél
pinigu srauty analizé svarbi vertinant bankroto tikimybe. Autorius pinigy Srautus lygina su
isipareigojimais. Jis vertina kiek vienam skolinty 1éSy litui tenka grynyju pinigy srauty. Imonés
finansinio stabilumo pagrindas yra pagrindinés tikinés veiklos generuojami teigiami pinigy Srautal.
Pagrindinés veiklos sukurti pinigy Srautai turéty buti naudojami investicinei veiklai ir paskoloms
grazinti. Imoné negali nuolat plétoti savo veikla tik naudodama skolinta kapitala. Todél lyginti pinigy
srautus su imonés isipareigojimais yra prasminga. Ir kaip matyti i§ visy analizuoty paslaugu sektoriaus
imoniy pinigy srauty ir jsipareigojimy santykis visu analizuojamu laikotarpiu nesiekia net 0,1, kai
kuriy jmoniy jis yra neigiamas. Tik ,BP* imonés 2006 metais jis buvo didziausias 0,5. Nors ir
nedidelis sis rodiklis taciau kitos H koeficiento reikSmés atsvéré maza bankroto tikimybe Sioms
monémes.

Neigiami pinigy srautai rodo nesubal ansuotus pinigy srautus. Jeigu tokia situacija tgsiasi ilgiau,
tal gali bati vienas i§ gresiancio bankroto pozymiy. Jeigu iSmokos virSija iplaukas, bet jos
padengiamos i$ anksé¢iau sukaupty iStekliy, tai Situacijanéra grésminga. Ir kaip matyti i§ analizuojamy
paslaugu sektoriaus imoniy teigiami pinigy srautai visu analizuojamu laikotarpiu buvo ,,CP* ir ,,EP*
imoniy. ,DP* imonés nors ir geri kity autoriy pritaikyti bankroto nustatymui reikalingi koeficientai
taciau grynyjy pinigy pokytis 2004 metais buvo neigiamas. Todél vertinti grynujy pinigu pokycio ir
skolinto kapitalo santyki yra prasminga. Kitas bankroto prognozavimo modelis, kuris buvo pritaikytas
paslaugu sektoriaus pasirinktoms ,AP*, ,BP*, ,CP*, ,DF, ,EP* imonéms yral. A. Blank bankroto
prognozavimo modelis. Pritaikius $i modeli pasirinktoms ,AF*, ,,BF*, ,CP*, ,DP*, ,EP* paslaugy
sektoriaus imonéms gauti rezultatai pavaizduoti 2.2. lenteléje.

2.2. lentelé

Paslaugy sektoriaus jmoniy bankroto tikimybeés jvertinimas pritaikius|. A. Blank
bankr oto prognozavimo modelj

Imoné 2004 m. 2005 m. 2006 m.
~AP* imoné Didelé Gadima Maza
,BP* imoné Labai didele Didelé Didelé
»CP* imoné Didelé Gaima Didelé
,DP* imoné Didelé Didelé Labai didelé
~EP* imoné Didelé Didelé Didelé

Saltinis: sudarytas autorés remiantis imoniy finansinés atskaitomybés duomenimis
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Pritaikius |. A. Blank bankroto prognozavimo modeli gauti rezultatai buvo labal skirtingi nuo
anksCiau analizuoty bankroto prognozavimo modeliy. ,AP* imonei pritaikius §i bankroto
prognozavimo modelj, bankroto tikimybé kasmet vis mazéjo. Tokius rezultatus $iai imonei jtakojo tai,
kad imonés akcininky nuosavybé yradidesné nel turto ir atsargy suma.

.,DP* ir ,EP* imoniy rezultatai gana prieSingi nel kity autoriy pritaikyty bankroto
prognozavimo modeliy rezultatai. Teigti, kad Sioms jmonéms bankroto tikimybé didelé negalima.
Trumpalaikio turto naudojimas ir jo valdymas yra susijgs su investicijomis. Geras atsargy valdymas
pagreitina grynyjy pinigy cirkuliacija ir grazina investicijas. Taciau S§is turtas yra stipriai veikiamas
iSoriniy veiksniy, ko pasekoje kinta esamy atsargy apimtis, kokybé, asortimentas. Todél batina skirti
Siai problemai daugiau démesio. Atsargos — vienas i$ imonés veiksniy jos pelningal veiklai palaikyti.
Siam tikslui pasiekti, imonés vadybininkai turi tiksliai nustatyti, kada, kiek ju ir kaip daznai turi biti
uzsakyta, kad buty patenkinti klienty poreikiai ir kiek galima sumazintos bendrosios atsargy valdymo
iSlaidos.

Taciau paslaugy sektoriaus imonéms visa tal nebuidinga. Jos praktiskai atsarguy neturi ir lyginti
imonés neapyvartinius aktyvus ir atsargas su nuosavu kapitalu ir jsipareigojimas neprasminga. Kuo
imonés neapyvartiniai aktyvai didesni uz isipareigojimus ir nuosava kapitala tuo jmonés Situacija néra
gera Prireikus imoné nepasirengusi grazinti skoly. Atsargy valdymas yra ju optimalaus kiekio paieska
bei tinkamiausio santykio tarp naudos ir islaidy iSlaikymas.

Apibendrinant pritaikytus bankroto prognozavimo modelius galima daryti iSvada, kad E.
Altman, G. Springate, Ca — Score, R. Liso, R. Taffler bankroto prognozavimo modeliai yra tinkami
taikyti paslaugy sektoriaus jmonéms bankrotui prognozuocti. I. A. Blank ir J. Fulmer bankroto

prognozavimo modelius taikyti Lietuvos paslaugy sektoriaus imonéms nerekomenduojama.

2.3. Gamybinio ir paslaugy sektoriaus jmoniy bankroto tikimybés jvertinimas
panaudojant santykiniusrodiklius

Vertinant imoniy bankroto tikimybg ne visi bankroto prognozavimo modeliai yra vienodal
taikytini visoms imonéms. Taip pat dél didziulés pramonés Sakuy apimties jvairovés vienas modelis
negali patikimai diagnozuoti imonés bankroto. Skirtingos pramonés $akos yra Susijusios ar apima tam
tikras specidias sritis, taisykles, charakteristikas, pasizymi iSskirtiniais bruozais bankroto ar
restruktiirizavimo procediirose. Bankroto prognozavimo modeliai tam tikrai jmoniy kategorijai gali
biti pagristai pritaikyti tik tam tikro laipsnio tikslumu. Koki modeli bepasirinkty jmoné vertinant
bankroto tikimybe, jo patikimumas priklauso nuo imonés sugebéjimo rinkti ir kaupti informacija apie

savo veikla, objektyviai ir laiku $ia informacija analizuoti ir panaudoti.
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Bankrotui prognozuoti daugelis mokslininky sitlo (kaip jau buvo minéta ankstesniuose
skyriuose) nagrinéti imoniy pelningumo, mokumo rodiklius, finansy struktiiros koeficientus. Teoringje
darbo dalyje aptarti rodikliai buvo praktiskai pritaikyti gamybinio ir paslaugy sektoriaus jmonéms. 2.3.

lenteléje pateikti W. Hickman sitlyti rodiklial bankrotui prognozuoti.

2.3 lentelé
Likvidumo ir pardavimy pelningumo rodikliai gamybinio ir paslaugy sektoriaus jmoniy
2004 2005 2006
[moné Likvidumo Pardavimy Likvidumo | Pardavimy Likvidumo | Pardavimy
rodiklis pelningumo rodiklis pelningumo | rodiklis pelningumo
rodiklis rodiklis rodiklis
LAP* imoné 12 0,1 0,9 0,1 05 0,3
»BP" imoné 1,9 0,0 1,3 0,1 1,3 0,4
,CP* imoné 0,9 0,08 13 0,2 0,9 01
,DP* imoné 1,49 0,07 241 0,46 6,38 0,08
,EP"* imoné 1,66 0,02 1,36 0,06 16 0,04
L~AG" imoné 0,14 0,13 1,38 0,13 10 0,12
,BG" imoné 0,74 -0,21 0,47 -0,23 0,42 -0,13
»,CG" imoné 1,94 0,01 1,73 0,03 2,18 0,03
,DG" imoné 151 0,03 2,13 0,10 1,47 0,10
,EG" imoné 121 0,03 0,87 0,04 0,74 0,003

Saltinis: lentelé sudaryta autorés remiantis jmoniy finansings atskaitomybés duomenimis

Apskaiciavus W. Hickman siiilytus pelningumo (grynojo pelno ir pardavimu paslaugy
santykis) ir likvidumo (trumpalaikio turto ir trumpalaikiy isipareigojimy santykis) rodiklius gauti
rezultatai parodé, kad prasciausi likvidumo ir pardavimuy pelningumo rodikliai visu analizuojamu
laikotarpiu buvo ,,BG" imonés. Likvidumo rodiklis nesiek minimalios 1 ribos, o pardavimy
pelningumo rodiklis buvo neigiamas, tad laikyti kad imonés situacija vertinant pagal siuos du rodiklius
yra nebloga, negaima. Siai jmonei bankroto tikimybé yra didelé vertinant ne tik pagal $iuos du
rodiklius, bet ir pagal anks¢iau analizuotus bankroto prognozavimo E. Altman, G. Springate, R. Liso,
J. Fulmer, R. Taffler, Ca— Scoreir |.A Blank modelius.

[moniy ,,BP*, ,DF, ,EP*, ,CG" ir ,DG" likvidumo rodikliai visu analizuojamu laikotarpiu
buvo neblogi ir teigti kad bankroto tikimybé yra didelé negalima. Taciau grynojo pardavimy
pelningumo rodikliai yra prasti (iSskyrus 2004 m. ,DP* ir 2005 m. ,BP* imoniy). Jie analizuojamu
laikotarpiu buvo lygus 10 proc. arba mazesni, kai tuo tarpu rekomenduojama, kad imonés veikla yra
efektyvi kai grynasis pardavimy pelningumas virsija 25 proc., jel rodiklis didesnis nei 10 proc. tai
velkla patenkinama, jei maziau nei 10 proc. tai veikla mazai pelninga arba nepelninga. Todél kaip
matyti, W. Hickman pasialyti rodikliai vertinant bankroto tikimybe yra netikslas. Juos galima
skaiciuoti, taciau reikia papildyti kitais rodikliai, kad bankroto tikimybé buty kuo tiksliau jvertinta.
Nors i metodika jmoniy bankrotui prognozuoti yra reali, taciau negalima daryti isvadu vien tik is
dvieju rodikliy. Vertéty skaiciuoti ir Kitus pelningumo bei mokumo rodiklius (tokius kaip skubaus

padengimo koeficienta, grynaji pelninguma, veiklos pelninguma ir pan.). Atliekant jmoniy bankroto
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prognozavimo tyrimus, svarbu mokumo ir pelningumo rodiklius tirti dinamiskai. Tai padeda nustatyti
mokumo ir pelningumo kitimo tendencijas.
W.Winakor ir R. Smith pasitlytas rodiklis bankrotui prognozuoti buvo grynojo apyvartinio

kapitalo ir viso turto santykio rodiklis, kurio reik§més pateiktos 2.4. lenteléje.

2.4. lentelé
Grynojo apyvartinio kapitalo ir viso turto santykio rodiklis gamybinio ir paslaugy sektoriaus
imoniy

Imoné 2004 2005 2006
,AP* imoné 0,057 -0,05 -0,15
,BP* imoné 0,05 0,06 0,036
,CP* imoné 0,013 0,034 -0,017
,DP* imoné 0,87 0,19 0,669
L,EP" imoné 0,31 0,21 0,33

,AG" jmoné 0,096 0,12 0,001
,BG" imoné -0,098 -0,27 -0,27
,CG" imoné 0,32 0,28 0,36

,DG" jmon¢ 0,21 0,32 0,18

,EG" imoné 0,06 -0,05 -0,09

Saltinis: lentelé sudaryta autorés remiantis imoniy finansinés atskaitomybés duomenimis

Grynojo apyvartinio kapitalo ir viso turto santykio rodiklis parodo imonés issilaikymo rinkoje
galimybes. Santykinai aukstesnis rodiklis parodo aukstesni jmonés likvidumo lygi, tuo imonés
situacija ir perspektyvos neblogos. Sio rodiklio dinamika atspindi didéjancia ar mazéjandia tikimybe,
kad imoné bankrutuos. Grynasis apyvartinis kapitalas rodo, kokia suma trumpalaikis turtas virsija
trumpalaikius isipareigojimus. Sio rodiklio reikimé turéty biti teigiama. Neigiama grynojo apyvartinio
kapitalo reiksmé rodo, kad imoné gali nejvykdyti savo trumpalaikiy isipareigojimy. Didesnis rodiklis
parodo aukstesnj imonés likvidumo lygi. Grynasis apyvartinis kapitalas funkcionuoja kaip likvidumo
rezervas, apsidraudziant nenumatytais ir neplanuotais atvejais. Didesnis apyvartinis kapitalas
reikalingas, jeigu imoné negali skubiai pasiskolinti 1&sy.

Kaip matyti i§ 2.4 lentelés duomeny praséiausia Situacijayra, BG* jmonés. Sis rodikliai kaip ir
kiti apskaiciuoti rodikliai, bei pritaikyti bankroto prognozavimo modeliai rodo prasta imonés situacija.
.,BP*, ,DP*, ,EP*, ,AG", ,CG" ir ,DG" imoniy grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykio
rodikliai buvo neblogi, taciau vélgi spresti tik i$ Sio rodiklio ar gresia imonéms bankrotas negalima.
Imoniy ,AP*, ,CP*, ,EG" grynojo apyvartinio kapitalo ir viso turto santykio rodikliai ka kuriais
atvgais buvo neigiami, todél imonéms reikéty susirtipini dél trumpalaikiy isipareigojimy nevykdymo,
kad §i situacija nebiity bankroto priezastimi.

P. Fitzpatrick bankrotui prognozuoti sitilé skaiciuoti du santykinius rodiklius, jtraukiant
nuosava kapitala, t.y. nuosavo kapitalo pelninguma (grynojo pelno ir nuosavo kapitalo santykis) ir
kapitalo struktiiros (nuosavo ir skolinto kapitalo santykis) rodiklius. Ju reikSmés apskaiciavus Siuos
rodiklius pateiktos 2.5. lenteléje.
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2.5. lentelé
Nuosavo kapitalo ir kapitalo struktiiroes rodiklis gamybinio ir paslaugy sektoriaus jmoniy
2004 2005 2006

[moné Nuqsavo Kapitalo Nuqsavo Kapitao Nuq&avo Kapitalo

kapitalo struktiros | kapitalo strukttiros kapitalo struktiiros
pelningumas | rodiklis pelningumas | rodiklis pelningumas | rodiklis
LAP* imoné 0,16 0,74 01 0,45 0,18 0,65
,BP" imoné 0,00 3,26 0,04 134 0,03 151
»,CP* imoné 0,06 1,71 0,15 1,48 0,09 1,13
,DP* imoné 0,06 4,62 0,29 6,64 0,06 7,04
,EP* imoné 0,1 0,44 0,28 0,63 0,25 0,29
,AG" imoné 0,23 0,63 0,22 0,82 0,19 1,27
,BG" imoné -0,29 1,14 -0,42 0,77 -0,24 0,84
,CG" imoné 0,05 0,62 0,12 0,76 0,08 0,84
,DG" imoné 0,11 0,81 0,32 1,23 0,29 1,04
,EG" imoné 0,04 111 0,06 0,97 0,004 1,05

Saltinis: lentelé sudaryta autorés remiantis imoniy finansinés atskaitomybés duomenimis

Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis arba nuosavybés graza parodo, kiek lity grynojo pelno
tenka vienam nuosavybes litui. Sis rodiklis svarbiausias akcininkams, jvertinant imonés pelninguma. Ir
kaip matyti i$ auks¢iau pateiktos lentelés vélgi pras¢iausia Situacija yra,,BG* imonés. JoS nuosavybés
graza yra neigiama. O tal rodo prasta imonés situacija ir galima bankrota. ,,EP* imonés Situacija taip
pat néra gera, taCiau neblogos perspektyvos islicka, kadangi Sis rodiklis jau 2006 metais buvo
teigiamas. Kuo didesnis nuosavybés grazos rodiklis tuo imonés perspektyvos neblogos ir jmoné
uzdirba vis daugiau i$ kiekvieno investuoto lito. Tokia situacija pastebéta ,EP*, ,,AG" ir ,DG" imoniy
kal nuosavybés grazos rodiklis yraapie 0,2.

Skolos — nuosavybés koeficientas parodo, kiek vienam skoly litui tenka nuosavu 1ésu.
Ivairiose tkio Sakose $io rodiklio reik§mé skirtinga. Analizuojant imonés veikla, zemas rodiklis gali
liudyti apie didesng rizika, nes imonei gali buti sudétinga padengti savo palikany ir skolos grazinimo
mokéjimus ir gauti pakankamai 1ésu tolesniam finansavimui. Priimtinas skolos — nuosavybés
koeficiento dydis priklauso nuo daugelio veiksniy, tame tarpe nuo tkio Sakos ypatumuy, imonés
galimybés gauti paskolas bei pajamy gavimo pastovumo.

Kaip matyti i§ 2.5. lentelés duomeny skolos nuosavybés rodiklis ,BG* jmonés néra blogas ir
vienam skoly litui tenka apie 1 lita nuosavo kapitalo. Todél jeigu vertinti pagal $§i rodiklj teigti, kad
bankroto tikimybé yra didelé negalima. Prasciausi rodikliai ,EG" imonés, jos ir skolos nuosavybés
rodiklis néra geras ir nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis neigiamas. Siuo atveju jau galima teigti,
kad jmonés Situacija prastair gali priartinti jimong prie bankroto ribos.

Apibendrinant visus analizuoty autoriy sitilomus rodiklius bankrotui prognozuoti, galima teigti,

kad visi analizuoti rodikliai yra tinkamai vertinti bankrota, taciau skaiCiuojant juos pavieniai yra
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netikslinga. Jie neatspindi realios imonés situacijos ir reikéty kurti rodikliy sistema, bei juos kartu
analizuoti. Be to vieneriy mety laikotarpis taip pat néra tinkamas vertinti realios situacijos,
rekomenduotina skaiciuoti keliy mety laikotarpi.

Prie§s pasirenkant imonei vertinimo santykinius rodiklius, reikia nustatyti analizés tikslus ir
imonés vystimos perspektyvas. Bet kokios veiklos, tame tarpe ir analizés atlikimo, pagrindas yra
konkreciy tiksly nustatymas. Taigi bitina nustatyti, ar siekiama atlikti kompleksing imonés veiklos
analizg, ar jvertinti jos pelninguma, 0 gal sugebéjimg padengti savo finansinius isipareigojimus ir
panasiai.

Jeigu zinoma, ko imoné nori pasiekti, tada vartojant santykinius rodiklius, galima nustatyti,
kKiek ji yra pazengusi ta kryptimi, pavyzdziui, zinodami, kad imoné siekia deSimties procenty dydzio
grynojo pelningumo i$ kiekvieno pardavimy lito, tai atlikta pelningumo analizé parodys realia situacija

ir neatitikima iSkeltiems tikslams.
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3. IMONIU BANKROTO TIKIMYBES JVERTINIMO GALIMYBES

3.1 Imoniy bankroto tikimybés jvertinimo galimybés panaudojant bankroto
prognozavimo modelius

Imoniy bankroto skaiciaus didéjimas vercia ieSkoti budy ir priemoniy jam iSvengti ir imoniy
velklos testinumui garantuoti. Vienas efektyviausiy bankroto prevencijos biidy yra imoniy veiklos
analiz¢, leidzianti jvertinti imoniy finansing biikle, ja lemiancius veiksnius ir priezastis. Turint jmoniy
finansinés atskaitomybés duomenis, svarbu pasirinkti tinkamiausius bankroto prognozavimo modelius
Ir juos pritaikyti, bel iSanalizuoti. Kadangi, kaip matyti i§ ankstesniy skyriy, pritaikius E. Altman, G.
Springate, R. Taffler, R. Liso, J. Fulmer, Ca— Score ir |. A. Blank bankroto prognozavimo modelius
skirtingo sektoriaus imonéms, kai kuriais atvejais buvo gauti skirtingi rezultatai. Ar galima taikyti E.
Altman, G. Springate, R. Taffler, R. Liso, J. Fulmer, Ca— Scoreir I. A. Blank bankroto prognozavimo
modelius gamybinio ar paslauguy sektoriaus imonéms vienareikSmiskai atsakyti negalima, taciau,
pritaikius Siuos modelius, galima daryti iSvada, kad, norint efektyviai jvertinti jmonés bankroto
tikimybe Lietuvos kontekste, reikia analizuoti kelis laikotarpius. Taip pat rezultatai bus tikslesni, jeigu
bus pritaikyti keli bankroto prognozavimo modeliai.

[8analizavus E. Altman, G. Springate, R. Taffler, R. Liso, J. Fulmer, Ca— Score ir I. A. Blank
bankroto prognozavimo modelius, bel juos pritaikius gamybinio ir paslaugy sektoriaus imonéms
gaima daryti iSvada, kad Sie diskriminantiniai modeliai visapusiskai nejvertina jmonés finansinés
buklés ir jos kitimo tendencijos. Imoniy bankroto galimybés vertinimas lieka aktuai ir placiai
nagrin¢jama tema. Imonés finansinel buklei apibudinti gali biiti panaudota daugybé rodikliy, kurie
apskaiCiuojami i§ finansiniy atskaitomybés (balanso, pelno nuostolio, pinigy srauty ataskaity)
dokumenty. Tacéiau naudoti juos visus bankroto tikimybei jvertinti yra pernelyg komplikuota,
dazniausiai ir netikslinga. Tokiy rodikliy ar ju sistemy, kKurie padéty konkreciai nustatyti bankroto
tikimybe ieSkoma jau nuo XX a. ir tgsiama iki Sio. Lietuvos imonés veikia kitose salygose, negu tos
kity valstybiy imonés, kuriy pagrindu buvo sukurti auks¢iau minéti diskriminantiniai modeliai, todél ju
priimtinumas bankroto diagnostikai islieka abejotinas.

I. A Blank bankroto prognozavimo modelis, pritaikius ji gamybinio ir paslaugy sektoriaus
imonéms, labiau yra netinkamas taikyti gamybinio sektoriaus imonéms, kadangi $is modelis didelj
démesj skyré atsargy reikSmei. Nattiralu, kad paslaugu sektoriaus imonés atsargu turi maziau, nei
gamybinio sektoriaus jmonés. Kuo didesné pardavimo pajamy suma, tuo daugiau atsarguy reikia
veiklai. Paslaugy imonés paprastai sunaudoja mazai atsargy (daZniausiai tai degalai ar kitos jmonés

viduje sunaudojamos atsargos), o prekybos, gamybos — gerokai daugiau. Atsargos yra svarbus imonés
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rodiklis tuo, kad jos gali nuvertéti dél galimo realizavimo vertés sumazéjimo, kuo didesnel infliacijal
esant nuvertéja pinigal ir yra nuvertéjimo rizika tuo didesnis apyvartinio kapitalo poreikis. Taip pat
atsargas veikia ir sezoniSkumas pvz. zemés tikio produkty prekybos ijmonés superka produktus visam
sezonui.

E. Altman bankroto prognozavimo modelis nors ir gerai zinomas Lietuvoje bankroto prognozei
ivertinti parinko teorinel darbo dalyje jau minétus penkis (kai kuriais atvejais ir keturis) finansinius
koeficientus, jie nevisai tiksliai atspindéjo jmoniy finansing biikle ir bankroto tikimybe, kadangi
nebuvo atkreipiamas démesys | tokius svarbius pozymius kaip pramonés (oikio) Saky skirtumal,
ekonominiai struktiiriniai poky¢iai ir pan. Analizuojamas modelis bty tikslesnis, jeigu i Z koeficiento
skai¢iavima papildomai bity jtraukti padengimo grynaisiais pinigais ar skubaus padengimo bei kiti,
imoniy likviduma apibiidinantys, rodikliai, kadangi $iy rodikliy reik§mé taip pat svarbi imoniy
finansinel buklei ir tuo paciu ju mokumui. Nepaisant kai kuriy E. Altman Z koeficiento trikumuy, $i
modelj bel jvairias jo modifikacijas iki $iol naudoja nemazai pasaulio finansiniy institucijuy, Kiti rinky
dalyviai, todél pagal atlikta tyrima taip pat galima daryti isvada, kad jis isties yra tinkamas vertinant
bankroto tikimybe tiek gamybinio, tiek ir paslaugu sektoriaus imonéms. G. Springate, R. Liso, Ca
Score, R. Taffler bankroto prognozavimo modeliai taip pat yra tinkamas vertinant bankroto tikimybe
tiek gamybinio sektoriaus imonéms, tiek paslaugy sektoriaus.

Pazymétina, kad visas démesys iSanalizuoty darbe bankroto modeliy skiriamas skirtingy
finansiniy koeficienty analizei bei koeficienty reik§mingumui, vertinant imoniy bankroto pasireiskimo
realuma. E. Altman, G. Springate, R. Liso, Ca-Score, R. Taffler sudaryti imoniy hemokumo vertinimo
modeliai nagrin¢jamos problemos iki galo neiSsprendé, kai bankroto tikimybés vertinimui buvo
parenkamos skirtingose veiklos srityse (pramonés Sakose) veikiancios jmonés. Atsizvelgiant | tai,
gadima daryti iSvada, kad skirtinguose sektoriuose jmoniy finansinés buklés patikimumui
(pakankamumui) jvertinti taikytini nebitinai vienodi reikalavimai ar Kriterijai. Siuo atveju negalima
ignoruoti pramonés Sakos (veiklos) specifikos. Todél galima teigti, kad, naudojant E. Altman Z
koeficiento skaiciavimo modeli, galimos reik§mingos imoniy nemokumo (bankroto) vertinimo

paklaidos. Su $ia problema susidaré ir kiti bankroto modeliy autoriai.

3.2 Imoniy bankroto tikimybés jvertinimo galimybés panaudojant santykiniy
rodikliy sistemg

Apzvelgus keleta uzsienio Salyse populiariausiy imoniy bankroto grésmés jvertinimo modeliy,
galima teigti, kad koki modelj besirinkty jmoné, jo patikimumas priklauso nuo imonés sugebéjimo
rinkti ir kaupti informacija apie savo veikla, objektyviai ir laiku $ig informacija analizuoti ir panaudoti.

Pagal siuos modelius uzsienio Saliy mokslininky gautas analitines israiskas naudoti Lietuvoje nebiity
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velksminga, bet pasinaudoti modeliais — tikslinga. Taikant modelius Lietuvos salygomis, galimi tokie
keblumai: néra pakankamai statistikos duomenuy; jmoniy bankrota lemia daugelis veiksniy, kuriuos
sudétinga iSreikSti kiekybiSkai; nestabili jmoniy bankroto norminé bazé. Apibendrinant galima
pasakyti, kad imoniy bankroto grésmei jvertinti uzsienio Salyse ir Lietuvoje taikomi jvairiis modeliai,
grindziami skirtingais principais. Nors modeliy ir ju modifikacijy spektras platus — né vienas is ju
naudojamas automatiskai nesudaro pakankamai objektyvaus jvertinimo galimybés.

Imoniy bankroto grésmés jvertinimo objektyvumui ir patikimumui padidinti reikéty sukurti
kompleksini modelj, sujungianti reik§mingiausias aptarty modeliy nuostatas. Kadangi visuy analizuoty
bankroto prognozavimo modeliy autoriai naudojo diskriminantines funkcijas skaiciuojant atskirus
koeficientus, tai vertéty iSanalizuoti kokie rodikliai buvo populiariausi ty. kokius rodiklius
mokslininkal laiko svarbiausiusir reik§mingiausius bankrotui prognozuoti (zr. 3.1. lentele.).

3.1. lentelé
Bankroto prognozavimo modeliy santykiniai rodikliai

Santykiniai rodikliai E. Altman |G. Springate | J. Fulmer| R.Liso | R. Taffler |Ca- Score
Apyvartinis kapitalas/Visas turtas X X X

Nepaskirstytas pelnas/Visas turtas X X X

Veiklos pelnas/Visas turtas X

Kapitalo verté/Isipareigojimai X

Pelnas pries mokescius/Turtas X X
Pelnas pries mokescius/Tr. Isipareigojimai X

Pajamos i§ pardavimuy/Visas turtas X X X

Akcinis kapitalas/Visas turtas X
Bendras pelnas/Visas turtas X

Nuosavas kapitalas/Skolintas kapitalas X

Bendras pelnas/Tr. jsipareigojimai X
Apyvartinis kapitalas/[sipareigojimai X X

Tr. Isipareigojimai/turtas X X

Grynas pelnas/Visas turtas X

Pelnas pries mokescius/Nuosavas kapitalas X

Pinigy srautas/[sipareigojimai X
Isipareigojimai/turtas X

Ilgalaikis turtas/Visas turtas X

Pelnas pries mokescius/Paliikanos X

Saltinis: sudarytas darbo autorés remiantis bankroto prognozavimo modeliais

Analizuojamuose bankroto prognozavimo modeliuose autoriai panaudojo 20 santykiniy
finansiniy rodikliy, kurie kiekvienam autoriui atrodé svarbiausi. Dazniausiai autoriai savo modeliuose
bankrotui prognozuoti naudojo apyvartinio kapitalo ir turto santyki, pelno pries mokescius ir viso turto
santyki, pajamy i§ pardavimy ir viso turto santyki, nepaskirstyto pelno ir viso turto santyki, apyvartinio
kapitalo ir isipareigojimu santyki, bei trumpalaikio isipareigojimo ir turto santykj. Zinodami realias
imoniy Situacijas ir jvertinus bankroto tikimybe pagal kiekviena bankroto prognozavimo modeli
galima patikrinti ar butent Sie Sesi rodikliai yra patys reik§mingiausi vertinant bandot tikimybe.
Kadangi ka kurie rodikliai turi panasias reikSmes juos galima atmesti. Reikia parinkti keturi

pagrindinius rodiklius, kurie gali atspindéti realias imoniy Situacijas ir jeis remiantis galima jvertinti
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bankroto tikimybe. Viena rodiklj reikia parinkti i§ pelningumo rodikliy sistemos, vieng i$ likvidumo,
vieng i§ finansy struktaros ir viena i$ turto panaudojimo efektyvumo.

IS pelningumo rodikliy galima teigti yra svarbiausias neapskirstyto pelno ir viso turto santykis,
kuri galima pazyméti X;. Nepaskirstyto pelno saskaita atspindi reinvestuoto pelno arba per jos
gyvavima patirty nuostoliy dydi. Tal koeficientas matuojantis imonés pelninguma per jos veiklos laika.

IS likvidumo rodikliy sistemos, kuriuo remiantis galétume skaiCiuoti bankroto tikimybe,
dazniausiai buvo naudojamas grynojo apyvartinio kapitalo santykis su visu turtu, kurj galima pazyméti
X,. Tai rodiklis parodantis imonés issilaikymo rinkoje galimybg. Kuo aukstesné Sio rodiklio reiksmé
tuo geriau, vadinasi vienam turto litui tenka vis daugiau gryno apyvartinio kapitalo.

I8 finansy struktiros rodikliy sistemos daugiausiai autoriy diskriminantinéje funkcijoje naudojo
nuosavo ir skolinto kapitalo santyki t.y. koeficienta parodanti kiek vienam skolinto kapitalo litui tenka
nuosavy lésy. Si rodikli galima pazyméti X; Geriau kai §is koeficientas yra kuo didesnis, apie 1-2, nes
tal parodo, kad imoné savo veikla labiau vykdo i§ nuosavy 1ésu, nei is skolinty.

I$ turto panaudojimo efektyvumo rodikliy daugiausiai bankroto modeliy autoriai naudojo
pardavimy pajamuy ir viso turto santykio rodiklj, kuris parodo kiek vienam turto litui tenka pardavimy
pajamy. Imonés vadovai turi ijvertinti tai, kad didesnis turto apyvartumas padeda vykdyti veikla
mazesnémis sanaudomis ir jgyti imonei konkurencinj pranasuma. Taip pat geriau, kad $is rodiklis bty
kuo didesnis, virs 1. Si rodiklj pazymime X,

Tam kad jrodyti, kad Sie X1, X, X3 X4 rodikliai yra istiesy prasmingi ir jais remiantis galima
nustatyti bankroto tikimybe, gamybinio sektoriau imoniy. Imoniy ,AG", ,BG", ,CG", ,DG* ir ,EG"
apskaiciuotos $iy rodikliy reikSmés pateiktos 3.2 lenteléje.

3.2 lentelé

Finansiniy rodikliy X; X, X3 X, gamybinio sektoriaus jmoniy reik§més

[mone . AG" »BG" .CG* »DG* »EG"

Metai | 2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006

X1 -0,07 | 009 | 0,15 | -09 -0,6 -0,8 04 035 | 029 | 0001 | 022 | 027 | 0,20 | 0,19 | 0,18

Xz 009 | 012 | 0001 | -0,09 | -0,27 | -027 | 0,32 | 027 | 0,36 | 021 | 032 | 0,18 | 0,06 | -0,05 | -0,09

X3 0,6 0,8 13 11 0,8 0,8 0,6 0,8 0,8 0,8 13 1,0 11 0,9 11

X4 0,7 0,8 0,9 0,7 0,8 0,9 16 15 13 18 18 15 0,7 0,7 0,7

Saltinis: sudarytas darbo autorés.

IS 3.2 lentelés galima daryti iSvada, kad iStiesy $i keturiy rodikliy sistema pasiteisina vertinant
bankroto tikimybe gamybinio sektoriaus imonéms. Galima teigti, jei keturi rodikliai patenka i pilkaja
zong, tal imonei bankroto tikimybé labai didelé, jei trys rodikliai patenka i pilkaja zona vadinas
bankroto tikimybé didelé, jei du bankroto tikimybé galima, jai vienas bankroto tikimybé maza, jei nel

vienas imonés perspektyvos neblogos ir bankroto tikimybés néra.
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Apskaiciavus ir jvertinus gamybinio sektoriau jmoniy ,AG", ,BG*, ,CG", ,DG" ir ,EG" §iuos
keturis rodiklius matyti, kad jie parodé iStiesy realias imoniy Situacijas, kad ,AG", ,BG" ir ,EG"
imonéms bankroto tikimybé didelé, o ,,CG*, ,,DG" imoniy bankroto tikimybé maza.

Ar istiesy Sie keturi rodikliai yra tinkamai vertinant bankroto tikimybg ir paslaugy sektoriaus
imonéms 3.3 lenteléje yra pateikta , AP, ,BP*, ,CP*, ,DP" ir ,EP* imoniy apskaiciuotos X1, X2, X3
ir X4 rodikliy reikSmés.

3.3 lentelé

Finansiniy rodikliy X; X, X3 X, paslaugy sektoriaus jmoniy reik§més

[moné +APY » BP* » CP* »DP* ~EP*

Metai | 2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006

X1 0,1 007 | 017 | 001 | 024 | 023 | -02 | -004 | 003 | 012 | 038 | 041 | 0,04 | 0,15 | 0,12

Xz 057 | -005 | -015 | 005 | 0,06 | 0,04 | -0,01 | 003 | -002 | 0,09 | 019 | 0,66 0,3 0,2 0,33

X3 0,74 | 045 | 0,65 33 13 151 17 15 1,13 4,6 6,6 7,1 044 | 063 | 029

Xs4 0,71 04 025 | 041 | 031 | 004 | 047 | 052 | 056 | 081 | 054 | 061 18 19 | 1,42

Saltinis: sudarytas darbo autorés.

IS 3.3 lentelés galima daryti i8vada, kad istiesy $i keturiy rodikliy sistema pasiteisina vertinant
bankroto tikimybeg ir paslaugy sektoriaus jmonéms. Galima teigti, kad prasCiausia Situacija ir imonéms
yra labai didelé bankroto tikimybé ,AP*, ,CP‘. Tokie rezultatai buvo gauti ir pritaikius bankroto
prognozavimo modelius. ,,BP* bankroto tikimybé galima, ,DP* jmonés geréjanti situacija rodo ir $i
keturiy rodikliy sistema, ,EP* imonei nors ir visi bankroto prognozavimo modeliai didelés bankroto
tikimybés nerodé taciau jei reikéty susirtipinti dél kai kuriy suprastéjusiu rodikliy.

Apibendrinant galima teigti, kad ne tik bankroto prognozavimo modeliai yra tinkami taikyti
bankroto tikimybeg. Santykiniy rodikliy skai¢iavimas taip pat leidzia tinkamai prognozuoti bankrota,

reikiatik i§ daugelio rodikliy atrinkti pacius svarbiausius ir reikSmingiausius.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Bankrotg galima apibudinti kap situacija, kai imoné negali padengti savo isipareigojimy
kreditoriams, kaip veiksmus sudarancius salygas krizel atsirasti, kaip neiSvengiama rinkos ekonomikos
reiSkinj, kaip makroekonoming problema, sukeliancia tiek teigiamy, tiek neigiamy pasekmiy.
Bankrotas kaip teigiamas reiskinys skatina technologijos, gamybos ir visuomenés pazanga, taciau
neigiama veikia tiek imong, tiek valstybe, tiek pacia visuomeng. Optimaliai suderinti teigiamas ir
neigiamas bankroto pasekmes, kad bankroto reiskinys sukelty kuo maziau problemy ne tik visuomenel
bet ir valstybei, kad kuo maziau paliesty viena ar kita rinkos dalyvi, yra sunku. Analizuoti ir vertinti
bankroto atsiradimo priezastis, nustatyti bankroto tikimybe yra ne tik prasminga, bet ir reikalinga tiek
analizuojamos imonés, tiek jos darbuotojy bel visos visuomenés atzvilgiu. ISanalizuota moksliné
literatiira leido atskleisti, kad pagrindinés imoniy artéjimo prie bankroto ribos priezastys yrasios:

- imonés skolintas kapitalas palyginus su nuosavu kapitalu yra per didelis;

- imonés nesugeb¢jimas panaudoti turta generuojant pardavimus;

- per didelis atsargy kiekis imonéje neleidzia jai bati likvidziai;

- imonés nesugebéjimas uztikrinti pakankamus grynuju pinigy srautus, kurie leisty
imonei islikti mokiai.

Daugelis autoriy bankroto problema laiko viena i§ svarbiausiy ekonomikos reiskiniy, kurj
reilkia nuolat vertinti, bei uzkirsti kelia jam plisti, imones restruktiirizuojant, pertvarkant ar
modernizuojant. Imoniy antikrizinio valdymo praktika rodo, kad standartinés antikrizinio valdymo
priemonés iStiesy pasiteisina ir yra sékmingai pritaikytos daugumoje bankrutuojanciy imoniy. Tuo
tarpu nestandartinés antikrizinio valdymo priemonés bankrutuojanciose imonése yra talkomos daug
reciau ir vienose imonése jos padeda atkurti iki krizing situacija, 0 kitose neduoda teigiamo efekto.
Antikrizinio valdymo priemoniy komplekso parinkimas priklauso nuo daugelio veiksniy ir salygu,
kurios lemia priemoniy derinius, ju igyvendinimo eiliSkuma Kiekvienu konkre¢iu atveju. Antikrizinio
valdymo priemonés Vvisada turi biiti orientuotos greitai atkurti jmonés mokuma ir finansinj stabiluma,
bei uztikrinti finansing pusiausvyra.

Mokslinéje literattiroje galima rasti daug bankroto prognozavimo modeliy, paremty jmoniy
finansine analize bei finansiniy rodikliy interpretavimu regresinése lygtyse. Galima daryti iSvada, kad
dauguma autoriy (E. Altman, G. Springate, Ca — Score, R. Taffler, R. Liso, J. Fulmer), imoniy
bankrotui prognozuoti parinko bel taiké panasias metodikas, ka kuriais atvejais netgi analogiskus
finansinius koeficientus, taciau konkretiems finansiniams rodikliams priskyré skirtinga reikSminguma
vertinant jmoniy finansinés buklés pokycius ir imoniy bankroto tikimybe. Taip pat pazymétina, kad

potencialios jmoniy bankroto buklés vertinimo modeliai buvo formuojami skirtingais laikotarpiais,
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skirtingose ekonominése aplinkose, vykstant skirtingiems ekonominiams — strukttiriniams poky¢iams.
Ivertinus $ias aplinkybes, imoniy bankroto prognozavimo modeliy patikimumas tam tikrais atvejais
gali biti abgjotinas, todél ju taikymo galimybés ribotos.

Atlikta palyginamoji mokslinéje literatiiroje pateikiamy bankroto prognozavimo modeliy
analizé atskleidzia modeliy daugiavariantiSkumo problema, t.y. tinkama modeliy panaudojima ir
kritiniy reik§miy interpretavima apsunkina tai, kad mokslinéje literatiroje autorial nevienodai pateikia
ir interpretuoja tuos pacius bankroto prognozavimo modelius. Kad baty galima patikrinti bankroto
prognozavimo modeliy tinkamuma Lietuvos imonéms, darbe buvo pasirinktos penkioms gamybinio
sektoriaus ,AG*, ,BG*, ,CG", ,DG*, ,EG"* imonés esancios skirtingose situacijose ir penkios
paslaugy sektoriaus ,AP*, ,BF*, ,CP‘, ,DF", ,EP" imonés taip pat esancios sSkirtingose situacijose.
Joms buvo pritaikyti bankroto prognozavimo modeliai, kuriy analizé parodé, kad gamybiniy ir
paslaugy sektoriy imoniy bankroto prognozavimui itin gerai tinka E. Altman, G. Springate, R. Liso, R.
Taffler, Ca— Score bankroto prognozavimo modeliai. J. Fulmer ir I. A. Blank bankroto prognozavimo
modelius taikyti Lietuvos jmonéms nerekomenduojama. Kadangi I. A. Blank modelis dideli démesi
skyré atsargy reikSmei. Natiralu, kad paslaugy sektoriaus imonés atsargy turi maziau, nel gamybinio
sektoriaus jmonés. Kuo didesné pardavimo pajamy suma, tuo daugiau atsargy reikia veiklai. Paslaugy
imonés paprastai sunaudoja mazai atsargy (dazniausiai tal degalai ar Kkitos jmonés viduje
sunaudojamos atsargos), o prekybos, gamybos — gerokai daugiau. J. Fulmer bankroto modelio taip pat
nerekomenduojama taikyti Lietuvos imonéms bankrotui prognozuoti, kadangi jis tiksliai neatspindi
realios imonés Situacijos. Devyniy rodikliy diskriminantiné funkcija sunkiai gali nusakyti realia
imonés situacija, nes vieni geri imoniy rodiklia gali atsverti kitus prastus rodiklius. Todél autorés
suformuluota mokslinio darbo hipotezé iSdalies nepasitvirtino, kad E. Altman, G. Springate, R. Liso,
R. Taffler, Ca— Score, J. Fulmer ir 1. A. Blank bankroto prognozavimo modeliai yra vienodai tinkami
taikyti gamybinio ir paslaugu sektoriaus Lietuvos imonéms bankrotui prognozauoti.

Talp pat darbe irodyta, kad bankrotui prognozuoti galima taikyti ne tik bankroto modelius, bet
ir atskirus rodiklius. Pagrindiniai santykiniai rodikliai vertinant bankroto tikimybe galéty biti
nepaskirstyto pelno ir turto santykis, grynojo apyvartinio kapitalo ir viso turto santykis, pardavimy
pajamy ir viso turto santykis, skolinto ir nuosavo kapitalo santykis. Darbe Sie rodikliai buvo patikrinti
Ir jie parodé realias imoniy Situacijas. Toms imonéms kuriy Sie rodikliai buvo prasti bankroto tikimybé
buvo didelé, tai patvirtino ir pritaikyti bankroto prognozavimo modeliai, o ty kuriy Sie rodikliai buvo

geri tai bankroto tikimybé buvo maza.

[Sanalizavus Lietuvos ijmoniy bankroto prognozavimo galimybes yra sitlomos Sios

rekomendacijos:
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Tai paciai imonei taikyti kelis bankroto prognozavimo modelius, kadangi ju pateikiami rezultatai
Siek tiek skiriasi dél skirtingy rodikliy ir dél nevienodos jiems priskiriamos reiksmés skaiciuojant
bankroto tikimybg.

Bankroto prognozavimo modelius reikéty taikyti dvejus — trgjus metus, kadangi bankroto
prognozavimo modeliai nejvertina iSorinés aplinkos jtakos jmonei. Kad bankroto prognozavimo
modeliy rezultatai atspindéty tikslesn¢ imonés situacija, taip pat batina stebéti ju kitimo
tendencijas.

Vertinant bankroto tikimybe Lietuvos jmonéms reikéty taikyti E. Altman, G. Springate, Ca —
Score, R. Taffler ir R. Liso bankroto prognozavimo modelius, bei kartu skai¢iuoti atskirus
santykinius rodiklius, norint kuo tiksliau jvertinti bankroto tikimybe.

Santykiniy rodikliy skaiiavimas taip pat leidzia tinkama prognozuoti bankrota, reikia tik is
daugelio rodikliy atrinkti pacius svarbiausius ir reikSmingiausius. Rekomenduojama vertinant
Lietuvos gamybinio ir paslaugu sektoriaus jmoniy bankroto tikimybe skai¢iuoti nepaskirstyto
pelno ir turto santyki, grynojo apyvartinio kapitalo ir viso turto santyki, pardavimy pajamy ir viso

turto santyki, skolinto ir nuosavo kapital o santyki (zr. 3.2 skyrelj).
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TERMINU ZODYNELIS

Savoky paaiskinimai paimti i$ $iy literattiros Saltiniy:

1. Jakutis, A., Petraskevicius, V., Stepanovas, A., Seckute, L., Zaicev, S. (1999) Ekonomikos
teorijos pagrindai. Kaunas: Smaltija. p. 5.

2. Urniezius, R. (2001). Rizika. Vilnius: Mintis.

3. Juozaitien¢, L. (2007). Imongs finansai: analizé ir valdymas. Siauliy universiteto leidykla.

A

Akcinis kapitalas — akcininky nuosavybés dalis, suformuluota isleidziant akcijas arba
investuojant | imong.

Atsargos — gatavy prekiy atsargos, nebaigta gamybair zaliavos, kurias turi imoné.

B

Bankrotas — situacija, kai imoné negali padengti savo isipareigojimy kreditoriams.

Balansas — tam tikros datos finansinés buklés rodikliy suvestiné.

Balansiné verté — suma, kuria finansinés ataskaitos elementas yra parodomas, pvz., ilgalaikio
materialiojo turto balansiné verté yralygi jo likutinel vertel, atémus nusidévéjima.

Bankroto procesas — teismo arba ne teismo tvarka vykdomy jmonés bankroto procediiry
visuma.

Bankroto byla — teismo nagrinéjama civiliné byla dél ginéy, kylanéiy i§ bankroto teisiniy
santykiy.

Bankrutuojanti jmoné — imoné, Kurial iskelta bankroto byla arba kurios bankroto procesas
vyksta ne teismo tvarka.

Bankrutavus jmoné — teismo, o kai bankroto procesas vyksta ne teismo tvarka, — kreditoriy
susirinkimo pripazinta bankrutavusiair dél to likviduojama imoné.

Bankrutuojancios ir bankrutavusios jmonés turto valdymas — administratoriaus veikla
bankrutuojancios ir bankrutavusios imonés turto iSsaugojimo, turto i skolininky iSieskojimo, turto
pardavimo, kreditoriy reikalavimy tenkinimo, likusio turto perdavimo organizavimas.

E
Efektyvumas — jvairiy i$tekliy panaudojimo lygis, uztikrinantis maksimalia produkcijos iSeiga.
EBITDA — jmonés veiklos vertinimo rodiklis, lygus imonés pelnui prie§ mokesc¢ius, palikany

mokéjima, nusidévéjima ir amortizacija.
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Ilgalaikiai jsiskolinimai — skolos, grazinamos per ilgesnj negu vieneriy mety laikotarpi.
Infliacija — vadinamas bendrojo kainy lygio kilimas, dél kurio krinta piniginio vieneto
perkamoji galia.
ISoriné aplinka — visuma veiksniy, esan¢iy uz imonés riby ir galinciy vienaip ar kitaip daryti
itaka jos veiklai.
Imoné — pagrindinis rinkos ekonomikos tikinis vienetas, kuris perka reikiamus isteklius ir jais
naudodamasi parduoda pagamintas prekes ar paslaugas.
K
Kapitalas — gamybos priemongs.
Koeficientai — ekonominés analizés santykiniai rodikliai, rodantys dviejuy tarpusavyje susijusiy
konkrec¢iy dydZziy santyki, arbaty santykiy sistema.
Krizé — verso ciklo fazé, kuriai budinga: santykina ilgai trunkantis nedarbas, gamybos
apimties mazéjimas, dél to didelés dalies gamybiniuy pajégumy nepanaudojimas.
L
Laikotarpis — 1) ilgas laikotarpis per kurj kinta vis gamybos istekliai, ateina i rinka naujos
imonés arba jos iseina, 2) trumpas laikotarpis per kuri kinta vienas ar daugiau istekliy, 3) labai trumpas
laikotarpis per kuri nekinta, nei vienas isteklius.
Likvidumas — galimybé greita paversti turta pinigais, jmoniy banky, gebéjimas greital
atsiskaityti su kreditoriais.
G
Grynas apyvartinis kapitalas — trumpalaikio turto ir trumpalaikiy isipareigojimu skirtumas.
M
M odelis — supaprastintas tikrovés atvaizdas.
Mokumo koeficientai — tai koeficientai, rodantys imonés gebéjima nustatytais terminais
ivykdyti visus jsipareigojimus.
Mokumas — jmonés, banko gebéjimas laiku apmokeéti jsipareigojimus; taip pat ir ilgalaikius.
N
Nuosavas kapitalas — imonés turto dalis, likus i§ viso turto atémus isipareigojimus,
priklausanti imonés savininkams. Neigiamas nuosavas kapitalas rodo veiklos nuostolinguma.
P
Pelnas — bendrujuy pajamy ir bendryju kasty skirtumas.
Pelningumo koeficientai — tai koeficientai rodantys 1) pardavimo pajamy pelninguma, kuri
galimadetalizuoti pagal veiklosriisis; 2) turto pelninguma, kurj galima detalizuoti pagal turto grupes.

Prevencija — $alinimas uzbégant uz akiy.
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R
Rizika — tikimybés faktorius, jvertinantis nuostoliy galimybes.
S
Savininkas (savininkai) — individualios (personalinés) imonés savininkas (savininkai),

tikrosios tikinés bendrijos narys (nariai), komanditinés tikinés bendrijos tikrasis narys (tikrigji nariai) ar
narys komanditorius (nariai komanditoriai), valstybés ir savivaldybés imonés steigéjas, akcininkas
(akcininkai), turintis (turintys) daugiau kaip 10 procenty balsavimo teis¢ suteikianéiy akciju,
pajininkas (pajininkai), viesosios istaigos dalininkai.

Supaprastintas bankroto procesas — teismo tvarka vykdomos imonés bankroto procediiros,
kai imoné neturi turto ar jo nepakankateismo ir administravimo islaidoms apmokeéti.

T
Trumpalaikiai jsiskolinimai — skolos, grazinamos per vieneriy mety laikotarpi.

Tyc¢inis bankrotas—imonés privedimas prie bankroto tycia.
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PRIEDAI
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1 priedas
Bankroto priezastys
ISorés Vidaus
Salies ekonominé politika. Imonés vadovybés neteisinga verdlo filosofijair veiklos
stilius.

Salies politiné padétis.

Netinkama jmonés organizaciné struktiira.

Istatyminés bazés nepastovumas.

Neracionali imonés valdymo struktiira.

Infliacijair defliacija.

Neracionalus istekliy naudojimas.

Uzsienio valiutos kursy svyravimai.

Bloga personal o politika.

Darbo rinkos poky¢iai, nedarbo lygis.

Bloga apskaitos sistema.

Mokes¢iy Sistemos pokydiai.

Nesukurta efektyvi turto apsaugos sistema.

Naujy konkurenty atsiradimas.

Pasenusiy technologijy naudojimas.

Paliikany normy poky¢iai.

Ignoruojama finansiné analizé, vidaus kontrolé ir auditas.

Imonés partneriy klaidos ir abejingumas.

Netinkamas veiklos planavimas ir prognozavimas.

ISorés informacijos vartotojuy jtaka.

Konfliktai jmonés viduje.

Naujy produkty technologijy diegimas
Sakoje.

Didelés valdymo islaidos.

Priklausomybé nuo tiekéju.

Kitos nenumatytos aplinkybés ir priezastys.

Stichinés nelaimés, nepal ankios klimatinés
salygos ir Kitos nenumatyto aplinkybés.

Saltinis: Mackevigius, J., Poskaité, D. (2000).

Imoniy bankroto prognozavimo tyrimai. Apskaitos, audito ir mokeséiy

aktualijos. Nr.: 4 (100), p. 11.
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2 priedas
Bankroto modeliuose naudojami finansiniai rodikliai ir koeficientai
Bankroto . Finans .
modelio Pelningumo Likvidumo koeficientai struktares Turto panaudojimo
; rodikliai o efektyvumo rodikliai
autorius rodikliai
E. Altman Nepaskirstytas pelnas | Grynas apyvartinis kapitalas | Nuosavybés Pardavimai ir paslaugos/
/ Visasturtas; / Visasturtas; balansiné verté / Visas turtas;
Veiklos pelnas/ Skolos balansiné
Visas turtas; verte;
G. Springate | Grynasis pelnas pries | Grynasis apyvartinis Pajamos i§ pardavimy /
mokescius / Visas kapitalas/ Visas turtas; Visasturtas
turtas; Grynasis pelnas prie§
mokesc¢ius / Trumpalaikiai
isipareigojimai
Ca-— Score Akcininky nuosavybé | Pardavimy pgjamos/
/ Visasturtas, Visas turtas;
J. Fulmer Nepaskirstytas pelnas | Grynas apyvartinis kapitalas | llgalaikisturtas/ Pardavimy pajamos /
/ Visasturtas, / Vis isipareigojimai; Visas turtas Visas turtas;
Pelnas pries Trumpaaikiai
mokescius / isipareigojimai / Visas turtas
Nuosavas kapitalas Isipareigojimai / Visas turtas
Pinigy srautai / Visi
isipareigojimai
R. Lisas Bendrasis pelnas/ Grynas apyvartinis kapitalas | Nuosavas kapitalas/
Visasturtas; / Visas turtas, skolintas kapitalas;
Nepaskirstytas pelnas
/ Visasturtas,
R. Taffler Grynas pelnas/ Visas | Bendras pelnas/
turtas Trumpalaikiai
Isipareigojimai;
Grynas apyvartinis kapitalas
/ Vis {sipareigojimai;
Trumpalaikiai
isipareigojimai / Visas turtas
I. A. Blank

Saltinis: Lentelé sudaryta darbo autorés.
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3 priedas
Bankroto modedliai

E. Altman | Z = (1,2x)) + (1,4%2)+ (3,3Xs, )+ (0,66x,)+ (0,99xs)

Modelyje Z — imonés diskriminantinés funkcijos rezultatas arba kitaip mokumo indeksas. x; — grynojo apyvartinio
kapitalo ir viso turto santykis. Apyvartinis kapitalas yra skirtumas tarp trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimuy.
Xo — nepaskirstyto pelno ir viso turto santykis. xs3 — veiklos pelno ir viso turto santykis. x4 — nuosavybés (paprastyju ir
privilegijuoty akcijuy) rinkos vertés ir skolos balansinés vertés santykis. Xs — visy pardavimy ir paslaugy ir viso turto
santykis.

e Jeigu Z indeksas yraiki 1,80 — bankroto tikimybé labai didelé.

e Jeigu Z indeksas yranuo 1,81 iki 2,7 — bankroto tikimybé didelé.

e Jeigu Z indeksas yranuo 2,71 iki 2,9 — bankroto tikimybé jmanoma.
* Jeigu Z indeksas didesnis negu 3 — bankroto tikimybé labai maza.

Paslaugy imonéms | Z = (0,717x1)+(0,847x,)+(3,107x3)+ (0,420%4)+(0,998xs)

Modelis Z — uzdaros imonés diskriminantinés funkcijos rezultatas arba kitaip mokumo indeksas. x; — grynojo apyvartinio
kapitalo ir viso turto santykis. x, — nepaskirstyto pelno ir viso turto santykis. x; — veiklos pelno ir viso turto santykis. x4 —
nuosavybés (paprastujuy ir privilegijuoty akciju ) balansinés vertés ir skolos balansinés vertés santykis. Xs — pardavimy ir
paslaugy santykis su visu turtu. Sio modelio Kritiniai Z taskai yra 1,23 ir 2,90. Vertés tarp $iy tasky rodo galima bankroto
tikimybe ateityje.

Gamybinéms jmonéms | Z = (6,56X1)+(3,26X,)+(6,72X5)+(1,05X,)

Modelyje Z — negamybinés imonés diskriminantinés funkcijos rezultatas; x; — grynojo apyvartinio kapitalo ir viso turto
santykis; X, — nepaskirstyto pelno ir viso turto santykis; x; — veiklos pelno ir viso turto santykis. x4 — nuosavybés
(paprastujuy ir privilegijuoty akcijy ) balansinés vertés ir skolos balansinés vertés santykis. Sio modelio kritiniai Z taskai
yral,10ir 2,60. Vertés tarp iy tasky rodo galimg bankroto tikimybe ateityje.

G. Springate | Z = (1,03 x;)+(3,07,)+(0,66x3)+(0,4x.)

Modelyje x; — grynojo apyvartinio kapitalo ir viso turto santykis; X, — grynojo pelno prie§ mokesc¢ius ir viso turto
santykis; X3 — grynojo pelno prie§ mokescius ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykis; X, — pajamy i§ pardavimy ir viso
turto santykis.

Jei Z — indeksas yra mazesnis nel 0,862, tada lalkoma, kad tikimybé imonei bankrutuoti yra. Jei indeksas didesnis
tikimybé bankrutuoti yramaza.

CA — SCORE | CA— SCORE = (4,5913x,)+(4,5080x,)+(0,3936xs) — 2,7616

X1 — akcininky nuosavybés ir viso turto santykis einamojo laikotarpio; X, — pajamy (pelno) prie§ mokeséius enamojo
laikotarpio santykis su visu einamojo laikotarpio turtu; X3 — praéjusio laikotarpio pajamy i§ pardavimy santykis su visu
praéjusio laikotarpio turtu. Imoné laikoma bankrutuojanéia jei maziau uz apskaiéiuotos reikimés mazesnés uz — 0.3. Sis
modelis turi 80% patikimuma ir yra apribojamas vertinant gamybos imones.

A. Blank

NA + Am < Kn bankroto tikimybé labal maza;
NA + Am < Kn + Bi bankroto tikimybé galima;

NA + Am < Kn + Bi + Bt bankroto tikimybé didelé;

NA + Am>Kn + Bi + Bt bankroto tikimybé labai didelé.

Modelyje NA — neapyvartiniai aktyvai; Am — einamyjy prekiu materialiyjy vertybiy suma — atsargos;, Kn — nuosavo
kapitalo suma; Bi —ilgalaikiy jsipareigojimy suma; Bt — trumpalaikiai jsipareigojimai.

R. Liso Z =(0,063x,)+ (0,092x, )+(0,057x3) + (0,001x4);

Modelyje x; — grynojo apyvartinio kapitalo efektyvumas, isreikstas grynojo apyvartinio kapitalo ir viso turto santykiu; X,
— bendrasis pelningumas, isreikstas bendrojo pelno ir viso turto santykiu; x; — sukaupto kapitalo efektyvumas, isreikstas
nepaskirstytojo pelno (t.y. grynasis pelnas atémus dividendus) ir viso turto santykiu; x4 — skolos padengimo nuosavu
kapitalu rodiklis, isreikstas nuosavo kapitalo ir skolinto kapitalo santykiu.

Siuo atveju ribiné Z reik§meé yra 0,037. Pasiekus §i taska laikoma kad jmoné yra bankrutuojanti.

R.Taffler Z = (0,53x1)+(0,13%,)+ (0,185)+(0,16x2)

Modelyje x; — bendrojo pelno ir trumpalaikiy isipareigojimy santykis; X, — grynojo apyvartinio kapitalo ir visy imonés
isipareigojimy santykis; Xz — trumpalaikiy isipareigojimy santykis su visu turtu; X4 — grynojo pelno ir viso turto santykis.
Vertinant imoniy bukle pagal §i modelj, nustatyti tokie désningumai: jei Z reikSmé virSija 0,3, imonés ilgalaikés
perspektyvos neblogos, o jei Z reik§mé maziau kaip 0,2, yra bankroto grésmé.

J. Fulmer H=5,528V1+0,212V 2+0,073V 3+1,270V4-0,120V 5+2,335V 6+0,575V 7+1,083V 8+0,894V 96,075

Modelyje V1 — pardavimo pajamy ir turto santykis;, V2 — nepaskirstyto pelno ir turto santykis; V3 — pelno pries
mokeséius ir nuosavo kapitalo santykis, V4 — pinigu srauty ir jsipareigojimy santykis; V5 — isipareigojimy ir turto
santykis; V6 — trumpalaikiy jsipareigojimy ir turto santykis, V7 —ilgalaikio turto ir viso turto santykis; V8 — apyvartinio
kapitalo ir jsipareigojimy santykis;, VO — pelno prie§ palikanas ir mokeséius ir visy palikany santykis. J& H > O,
J. Fulmer teigia, kad bankroto tikimybé yra didelé.
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»AG" jmonés finansinés atskaitomybés duomenys

»AG" jmonés balanso ataskaita

Straipsnis 2006 2005 2004
[lgalaikis turtas 97813 | 105331 | 104046
Nematerialus turtas 359 551 381
Materialus turtas 74032 | 80262 | 54257
Finansinis turtas 5192 | 24518 | 49408
Kitasilgalaikis turtas 18230 0 0
Trumpalaikis turtas 68256 | 77690 | 47189
Atsargos ir iSankstiniai mokéjimai 28581 | 29638 | 25039
Gautinos sumos 34363 | 23296 8654
Kitas trumpalaikis turtas 1636 1084 1192
Pinigai ir ju ekvivaentai 3676 | 23672 | 12304
Turto i viso 166069 | 183021 | 151235
Akcininky nuosavybé 92910 | 82688 | 58630
Kapitalas 50827 | 50827 | 50827
Kapitalo koregavimai 17118 | 14630 | 18487
Nepaskirstytas pelnas 24965 | 17231 | -10684
Skolosir isipareigojimai 73159 | 100333 | 92604
Ilgalaikes skolos 5138 | 43918 | 59954
Trumpalaikés skolos 68021 | 56415 | 32650
Kapitalo ir jsipareigojimy i§ viso 166069 | 183021 | 151234
,AG" jmonés pinigy srauty ataskaita
Straipsnis 2006 2005 2004
Amortizacijair nusidévéjimas 9215 9767 5731
Paliikany sanaudos 1976 2687 754
Pagrindiné veikla 15957 | 25703 | 26532
Investiciné veikla -3810 | -2021 | -40567
Financiné veikla -32143 | -14609 1790
Grynasis pinigy srauty pokytis -19996 9073 | -12245
,AG" imonés pelno nuostolio ataskaita
Straipsnis 2006 2005 2004
Pardavimai 143463 | 136494 | 100212
Pardavimy savikaina 85582 79553 55333
Bendrasis pelnas 57881 56941 44879
Veiklos sanaudos 36497 34222 28578

4 priedas
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Tipinés veiklos pelnas 21384 22719 16301
Kitaveikla 0 0 -215
Financiné veikla -910 | -1645 -754
Iprastinés veiklos pelnas 20474 21074 15332
Nejprastiné veikla 0 0 0
Pelnas prie§ mokescius 20474 21074 15332
Pelno mokestis, mazumos d. 2756 2839 2136
Grynasis pelnas 17718 18235 13196
EBITDA 31665 33528 21817

,BG" imonés finansinés atskaitomybés duomenys

,BG" imonés balanso ataskaita

Straipsnis 2006 2005 2004
Ilgalaikis turtas 60997 | 66422 73942
Nematerialus turtas 4 8 21
Materialus turtas 60993 | 66414 73921
Finansinis turtas 0 0 0
Kitasilgalaikis turtas 0 0 0
Trumpalaikis turtas 15186 | 21010 27862
Atsargos ir iSankstiniai mokéjimai 12353 | 16191 21788
Gautinos sumos 2799 4649 5627
Kitas trumpalaikis turtas 0 0 0
Pinigai ir jy ekvivalentai 34 170 447
Turto i§ viso 76183 | 87432 | 101804
Akcininky nuosavybé 34815 | 38138 54132
Kapitalas 51509 | 46505 | 103946
Kapitalo koregavimai 45587 | 45587 45587
Nepaskirstytas pelnas -62281 | -53954 | -95401
Skolosir jsipareigojimai 41368 | 49294 47672
Ilgalaikés skolos 5601 4757 9884
Trumpalaikés skolos 35767 | 44537 37788
Kapitalo ir jsipareigojimy i viso 76183 | 87432 | 101804

, BG" imonés pinigy srauty ataskaita
Straipsnis 2006 2005 2004
Amortizacijair nusidévéjimas 3639 4964 5340
Paliikany sanaudos 908 1033 1836
Pagrindiné veikla 1309 | -7842 -2325
Investiciné veikla 7657 | 6600 1133
Financiné veikla -9102 965 1499
Grynasis pinigy srauty pokytis -136 -277 307
,BG" imonés pelno nuostolio ataskaita

Straipsnis 2006 2005 2004
Pardavimai 66201 | 69991 76277
Pardavimu savikaina 67311 74995 78663
Bendrasis pelnas -1110 -5004 -2386
Veiklos sanaudos 6333 9672 11148
Tipinés veiklos pelnas -7443 | -14676 -13534

5 priedas
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Kitaveikla 0 0 0
Financiné veikla -884 -1318 -2139
Iprastinés veiklos pelnas -8327 | -15994 -15673
Neijprastiné veikla 0 0 0
Pelnas prie§ mokescius -8327 | -15994 -15673
Pelno mokestis, mazumos d. 0 0 0
Grynasis pelnas -8327 | -15994 -15673
EBITDA -3780 -9997 -8497

,CG" imonés finansinés atskaitomybés duomenys

»CG" imonés balanso ataskaita

Straipsnis 2006 | 2005 | 2004
Ilgalaikis turtas 22826 | 18510 | 13243
Nematerialus turtas 10 117 329
Materialus turtas 22816 | 18388 | 12914
Finansinis turtas 0 5 0
Kitasilgalaikis turtas 0 0 0
Trumpalaikis turtas 46243 | 33399 | 24678

Atsargosir iSankstiniai mokéjimai 15067 | 12829 | 10780
Gautinos sumos 11588 | 19664 | 12238
Kitas trumpaaikis turtas 19484 0 762
Pinigai ir jy ekvivalentai 104 906 898
Turto i$ viso 69069 | 51909 | 37921
Akcininky nuosavybé 31609 | 22348 | 14578
Kapitalas 7497 | 7497 | 7497
Kapitalo koregavimai 3615 | -3803 | -8806
Nepaskirstytas pelnas 20497 | 18654 | 15887
Skolosir jsipareigojimai 37460 | 29561 | 23343
Ilgalaikés skolos 16237 | 10259 | 10954
Trumpalaikés skolos 21223 | 19302 | 12389
Kapitalo ir jsipareigojimy i$ viso 69069 | 51909 | 37921
,CG" jmonés pinigy srauty ataskaita
Straipsnis 2006 | 2005 | 2004
Amortizacijair nusidévéjimas 1051 | 2273 | 1832
Paluikanu sanaudos 1012 457 716
Pagrindiné veikla 11035 | 1444 174
Investiciné veikla -3631 | -2385 | -1178
Financiné veikla -8307 950 | 1728
Grynasis pinigy srauty pokytis -803 9 724
, CG" jmonés pelno nuostolio ataskaita
Straipsnis 2006 2005 2004
Pardavimai 88945 | 78163 | 61120
Pardavimu savikaina 77870 | 68594 | 53772
Bendrasis pelnas 11075 9569 7348
Veiklos sanaudos 8788 7329 6253
Tipinés veiklos pelnas 2287 2240 1095
Kitaveikla 1213 1744 325
Financiné veikla -455 -456 -515
Iprastinés veiklos pelnas 3045 3528 905

6 priedas
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Neijprastiné veikla 0 0 0
Pelnas prie§ mokescius 3045 3528 905
Pelno mokestis, mazumos d. 633 850 199
Grynasis pelnas 2412 2678 706
EBITDA 6008 6258 3453

7 priedas

,DG" imonés finansinés atskaitomybés duomenys
»,DG" imonés balanso ataskaita

Straipsnis 2006 | 2005 | 2004
Ilgalaikis turtas 16274 | 9607 | 7738
Nematerialus turtas 3136 | 1693 | 1788
Materialus turtas 10638 | 5630 | 4942
Finansinis turtas 708 | 1753 549
Kitasilgalaikis turtas 1792 531 459
Trumpalaikis turtas 21842 | 14496 | 12534
Atsargos ir iSankstiniai mokéjimai 12827 | 9233 | 9297
Gautinos sumos 5522 | 2529 | 1758
Kitas trumpalaikis turtas 2689 | 1075 679
Pinigai ir ju ekvivaentai 804 | 1659 800
Turto i§ viso 38116 | 24103 | 20272
Akcininky nuosavybé 19445 | 13290 | 9042
Kapitalas 3972 | 3722 | 3601
Kapitalo koregavimai 5190 | 4088 | 5429
Nepaskirstytas pelnas 10283 | 5480 12
Skolosir jsipareigojimai 18672 | 10811 | 11230
Ilgalaikés skolos 3786 | 3998 | 2936
Trumpalaikés skolos 14886 | 6813 | 8294
Kapitalo ir jsipareigojimy i$ viso 38117 | 24101 | 20272

,DG" jmonés pinigy srauty ataskaita
Straipsnis 2006 | 2005 | 2004
Amortizacijair nusidévéjimas 1749 | 1324 | 1396
Paluikanu sanaudos 354 277 335
Pagrindiné veikla 1932 | 4769 | 1836
Investiciné veikla -6184 | -1651 -702
Financiné veikla 3453 | -2259 | -1153
Grynasis pinigy srauty pokytis -799 859 -19

,DG" jmonés pelno nuostolio ataskaita

Straipsnis 2006 2005 2004
Pardavimai 57487 43518 37297
Pardavimy savikaina 26135 21080 13233
Bendrasis pelnas 31352 22438 24064
Veiklos sanaudos 25131 17651 22862
Tipinés veiklos pelnas 6221 4787 1202
Kitaveikla 0 0 -46
Financiné veikla -386 -252 -259
Iprastinés veiklos pelnas 5835 4535 897
Nejprastiné veikla 0 0 0
Pelnas prie§ mokescius 5835 4535 897
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Pelno mokestis, mazumos d. 200 274 -61
Grynasis pelnas 5635 4261 958
EBITDA 7938 6136 2628

8 priedas

,EG" imonés finansinés atskaitomybés duomenys
,EG" imonés balanso ataskaita

Straipsnis 2006 2005 2004
Ilgalaikis turtas 512000 | 449000 | 382000
Nemateriaus turtas 7000 | 11000 | 13000
Materialus turtas 498000 | 430000 | 364000
Finansinis turtas 4000 4500 4000
Kitasilgalaikis turtas 2900 3200 700
Trumpalaikis turtas 183900 | 203800 | 193000
Atsargosir iSankstiniai mokéjimai 103100 | 60700 | 111400
Gautinos sumos 71900 | 113800 | 76400
Kitas trumpalaikis turtas 1100 300 0
Pinigai ir jy ekvivalentai 7800 2900 5200
Turto i§ viso 695900 | 652800 | 575000
Akcininky nuosavybé 356100 | 321800 | 302530
Kapitalas 208800 | 174500 | 174500
Kapitalo koregavimai 17600 | 17600 | 13000
Nepaskirstytas pelnas 129700 | 129700 | 115030
Skolosiir jsipareigojimai 340000 | 330800 | 272000
Ilgalaikés skolos 91000 | 97000 | 113000
Trumpalaikés skolos 249000 | 233800 | 159000
Kapitalo ir jsipareigojimy i Viso 696100 | 652600 | 574530

. EG" imonés pinigy srauty ataskaita

Straipsnis 2006 2005 2004
Amortizacijair nusidévéjimas 735,3 729,1 | 669,3
Palikany sanaudos -204,4 -361,2 | -112,6
Pagrindiné veikla 531,9 85,8 323,6
Investiciné veikla -59,9 -17.4 -55
Financiné veikla -395,8 -43,4 -288,6
Grynasis pinigy srauty pokytis 76,2 25,0 29,5
Pagrindiné veikla 1342,8 1991,2 | 759,2
Investiciné veikla -1734,7 | -400,8 | -225,9
Financiné veikla 382,3 -669,6 | -501,2
Grynasis pinigy srauty pokytis -9,6 -79,2 32,1

. EG" imonés pelno nuostolio ataskaita

Straipsnis 2006 2005 2004
Pardavimai 467000 462000 422000
Pardavimy savikaina -405900 -427200 -352000
Bendrasis pelnas 61200 35000 70000
Veiklos sanaudos -51300 -17700 -53100
Tipinés veiklos pelnas 9900 17300 16900
Kitaveikla 0 0 0
Financiné veikla -8300 1200 -3700
Iprastinés veiklos pelnas 1600 18600 13200
Neiprastiné veikla 0 0 0
Pelnas prie§ mokescius 1600 18600 13200
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Pelno mokestis, mazumos d. -300 1600 -900
Grynasis pelnas 1300 20200 12300
Pardavimai 467000 462000 422000

9 priedas

»AP“ imonés finansinés atskaitomybés duomenys
»,AP" imonés balanso ataskaita

Straipsnis 2006 2005 2004
Ilgalaikis turtas 799061 | 430010 | 182282
Nematerialus turtas 5659 31984 | -3800
Materialus turtas 197270 | 220268 | 165178
Finansinis turtas 203698 75964 | 20904
Kitasilgalaikis turtas 392434 | 101794 0
Trumpalaikis turtas 138945 | 219057 | 105327
Atsargos ir iankstiniai mokéjimai 18499 32092 | 19828
Gautinos sumos 60822 93026 | 46207
Kitas trumpalaikis turtas 50463 61190 | 29745
Pinigai ir jy ekvivalentai 9161 32749 9547
Turto is viso 938006 | 649067 | 287609
Akcininky nuosavybé 368498 | 201214 | 122084
Kapitalas 45008 41735 | 40417
Kapitalo koregavimai 119630 | 114012 | 53994
Nepaskirstytas pelnas 203860 45467 | 27673
Skolosiir jsipareigojimai 569508 | 447853 | 165525
Ilgalaikés skolos 289001 | 196055 | 76701
Trumpalaikés skolos 280507 | 251798 | 88824
Kapitalo ir jsipareigojimy iS viso 938006 | 649067 | 287609
,AP" jmonés pinigy srauty ataskaita
Straipsnis 2006 2005 2004
Amortizacijair nusidévéjimas 16152 22461 9960
Paliikany sanaudos 17203 7030 1893
Pagrindiné veikla -16983 49145 | 21442
-16272 | -23513
Investiciné veikla 8 1| -74028
Financiné veikla 156133 | 209187 | 50150
Grynasis pinigy srauty pokytis -23578 23201 | -2436
. AP" imonés pelno nuostolio ataskaita
Straipsnis 2006 2005 2004
Pardavimai 238349 | 259686 | 205130
Pardavimy savikaina 155139 | 215764 | 146521
Bendrasis pelnas 83210 | 79922 | 58609
Velklos sanaudos 7732 | 51231 | 28885
Tipinés veiklos pelnas 75478 | 28691 | 29724
Kitaveikla 27686 112 1015
Financiné veikla -13676 | 15496 2279
Iprastinés veiklos pelnas 89488 | 44299 | 33018
Neiprastiné veikla 0 0 -110
Pelnas prie§ mokescius 89488 | 44299 | 32908
Pelno mokestis, mazumos d. 23955 | 23973 | 13277
Grynasis pelnas 65533 | 20326 | 19631
EBITDA 122843 | 73790 | 44761
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10 priedas

» BP* imonés finansinés atskaitomybés duomenys
»BP" imonés balanso ataskaita

Straipsnis 2006 2005 2004
Ilgalaikis turtas 324602 | 308993 | 303881
Nematerialus turtas 26486 247 588
Materialus turtas 288156 | 301885 | 258758
Finansinis turtas 1946 6861 44535
Kitasilgalaikis turtas 8014 0 0
Trumpalaikis turtas 54034 | 109721 22804
Atsargosir iSankstiniai mokéjimai 3423 2901 7446
Gautinos sumos 18840 87716 11286
Kitas trumpalaikis turtas 0 0 2534
Pinigai ir jy ekvivalentai 31771 19104 1538
Turto i§ viso 378636 | 418714 | 236685
Akcininky nuosavybé 227962 240076 249988
Kapitalas 126704 | 126704 | 126704
Kapitalo koregavimai 12899 12899 | 124353
Nepaskirstytas pelnas 88359 | 100473 -1069
Skolosir jsipareigojimai 150674 | 178638 76698
Ilgalaikés skolos 110408 91782 64748
Trumpalaikés skolos 40266 86856 11950
Kapitalo ir jsipareigojimy i Viso 378636 | 418714 | 326686

. BP" imonés pinigy srauty ataskaita

Straipsnis 2006 2005 2004

Amortizacijair nusidévéjimas 278969 38933 20600

Paliikany sanaudos 5410 3739 1400
Pagrindiné veikla 91903 52812 19363
Investiciné veikla 20099 -98659 -82674
Financiné veikla -38388 59152 58777
Grynasis pinigy srauty pokytis 73614 13305 -4534

, BP* imonés pelno nuostolio ataskaita

Straipsnis 2006 2005 | 2004
Pardavimai 15215 | 127578 | 96646
Pardavimy savikaina 93831 99816 | 71530
Bendrasis pelnas 56384 27762 | 25116
Veiklos sanaudos 44899 46751 | 29398
Tipinés veiklos pelnas 11485 | -18989 | -4282
Kitaveikla 763 31712 | 5883
Financiné veikla -4953 -3580 | -1563
Iprastinés veiklos pelnas 7295 9143 38
Nejprastiné veikla 486 296 0
Pelnas prie§ mokescius 7781 9439 38
Pelno mokestis, mazumos d. 1550 120 0
Grynasis pelnas 6231 9319 38
EBITDA 41060 52111 | 22038
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moniy bankroto tikimybés jvertinimo galimybés panaudojant bankroto prognozavimo modelius. Giedré Sinkevi¢iené

11 priedas

» CP" imonés finansinés atskaitomybés duomenys
»,CP" imonés balanso ataskaita

Straipsnis 2006 2005 2004
Ilgalaikis turtas 186485 | 146427 | 118065
Nematerialus turtas 96 122 102
Materialus turtas 186009 | 145899 | 117378
Finansinis turtas 331 406 585
Kitasilgalaikis turtas 49 0 0
Trumpalaikis turtas 21707 22550 14872
Atsargosir iSankstiniai mokéjimai 3464 3008 2999
Gautinos sumos 10439 13966 4423
Kitas trumpalaikis turtas 0 0 0
Pinigai ir jy ekvivalentai 7804 5576 7450
Turto i§ viso 208192 | 168977 | 132937
Akcininky nuosavybé 110384 100783 83871
Kapitalas 109451 | 109451 | 109451
Kapitalo koregavimai 6597 6597 6597
Nepaskirstytas pelnas -5664 -15265 -32177
Skolosir jsipareigojimai 97808 68194 49066
Ilgalaikés skolos 72549 51395 32442
Trumpalaikés skolos 25259 16799 16624
Kapitalo ir jsipareigojimy i Viso 208192 | 168977 | 132937

., CP" imonés pinigy srauty ataskaita

Straipsnis 2006 2005 2004

Amortizacijair nusidévéjimas 16891 12434 9424

Paliikany sanaudos 4635 1344 961
Pagrindiné veikla 28178 16267 16669
Investiciné veikla -52462 -32685 -28670
Financiné veikla 33247 14544 13835
Grynasis pinigy srauty pokytis 8963 -1874 1834

. CP" imonés pelno nuostolio ataskaita

Straipsnis 2006 | 2005 | 2004
Pardavimai 115673 | 88291 | 62208
Pardavimy savikaina 103368 | 65332 | 54022
Bendrasis pelnas 12305 | 22959 | 8186
Veiklos sanaudos 1367 | 6528 | 5355
Tipinés veiklos pelnas 10938 | 16431 | 2831
Kitaveikla 0| 6704 | 1801
Financiné veikla 773 | -4767 719
Iprastinés veiklos pelnas 11711 | 18368 | 5351
Nejprastiné veikla 0 0 0
Pelnas prie§ mokescius 11711 | 18368 | 5351
Pelno mokestis, mazumos d. 2110 | 2973 250
Grynasis pelnas 9601 | 15395 | 5101
EBITDA 33237 | 32146 | 15736
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» DP" imonés finansinés atskaitomybés duomenys
. DP" imonés balanso ataskaita

Straipsnis 2006 2005 2004
Ilgalaikis turtas 2952 9291 7462
Nematerialus turtas 87 86 96
Materialus turtas 853 899 963
Finansinis turtas 2012 8306 6403
Kitasilgaaikis turtas 0 0 0
Trumpaaikis turtas 11341 4283 2679
Atsargosir iSankstiniai mokéjimai 117 81 248
Gautinos sumos 1517 1245 1446
Kitas trumpaaikis turtas 9267 2654 628
Pinigai ir ju ekvivalentai 440 303 357
Turto i§ viso 14293 13574 10141
Akcininky nuosavybé 12516 11798 8337
Kapitalas 5971 5971 5971
Kapitalo koregavimai 697 621 1107
Nepaskirstytas pelnas 5848 5206 1259
Skolosir jsipareigojimai 1778 1776 1804
Ilgalaikés skolos 0 0 5
Trumpalaikés skolos 1778 1776 1799
Kapitalo ir jsipareigojimy i viso 14294 13574 10141

, DP" pinigy srauty ataskaita
Straipsnis 2006 2005 2004
Amortizacijair nusidévéjimas 200 199 175
Paltikany sanaudos 20 30 20
Pagrindiné veikla 4489 830 364

Investiciné veikla -3730 -690 -1132
Financiné veikla -722 -70 611
Grynasis pinigy srauty pokytis 37 70 -157

. DP" imonés pelno nuostolio ataskaita

Straipsnis 2006 | 2005 | 2004
Pardavimai 8663 | 7376 | 8188
Pardavimy savikaina 6260 | 5258 | 6379
Bendrasis pelnas 2403 | 2118 | 1809
Veiklos sanaudos 2336 | 1906 | 1471
Tipinés veiklos pelnas 67 212 338
Kitaveikla 23 25 19
Financiné veikla 790 | 3236 240
Iprastinés veiklos pelnas 880 | 3473 597
Neijprastiné veikla 0 0 0
Pelnas prie§ mokescius 880 | 3473 597
Pelno mokestis, mazumos d. 162 47 58
Grynasis pelnas 718 | 3426 539
EBITDA 1100 | 3702 792

12 priedas
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moniy bankroto tikimybés jvertinimo galimybés panaudojant bankroto prognozavimo modelius. Giedré Sinkevi¢iené

,EP" imonés finansinés atskaitomybés duomenys

» EP" imonés balanso ataskaita

Straipsnis 2006 2005 2004
Ilgalaikis turtas 27008 21213 20050
Nematerialus turtas 1755 280 219
Materialus turtas 22686 19877 19262
Finansinis turtas 390 302 569
Kitasilgalaikis turtas 2177 754 0
Trumpalaikis turtas 210998 76450 67457
Atsargosir iSankstiniai mokéjimai 115039 21255 29433
Gautinos sumos 61001 22809 31993
Kitas trumpalaikis turtas 2067 4472 2900
Pinigai ir jy ekvivaentai 32891 27914 3131
Turto i§ viso 238006 97663 87507
Akcininky nuosavybé 53829 37903 26880
Kapitalas 16350 16350 16350
Kapitalo koregavimai 10102 6845 7121
Nepaskirstytas pelnas 27377 14708 3409
Skolosiir jsipareigojimai 184177 59761 60628
Ilgalaikés skolos 51935 3666 19891
Trumpalaikés skolos 132242 56095 40737
Kapitaloir jsipareigojimy i§ Viso 238006 97664 87508

., EP" imonés pinigy srauty ataskaita
Straipsnis 2006 2005 2004
Amortizacijair nusidévéjimas 3651 2721 2670
Paliikany sanaudos 1726 581 525
Pagrindiné veikla -42739 45095 -9326
Investiciné veikla -4213 -1522 -1116
Financiné veikla 51929 -18790 11920
Grynasis pinigy srauty pokytis 4977 24783 1478
. EP* imonés pelno nuostolio ataskaita
Straipsnis 2006 2005 2004
Pardavimai 339512 | 191590 | 157628
Pardavimy savikaina 296837 | 157372 | 136724
Bendrasis pelnas 42675 34218 20904
Veiklos sanaudos 23634 20215 16398
Tipinés veiklos pelnas 19041 14003 4506
Kitaveikla -424 -563 -219
Financiné veikla -1492 -702 -476
Iprastinés veiklos pelnas 17125 12738 3811
Nejprastiné veikla 0 0 0
Pelnas pries mokescius 17125 12738 3811
Pelno mokestis, mazumos d. 3650 2086 1248
Grynasis pelnas 13475 10652 2617
EBITDA 22502 16040 7006

13 priedas
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