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SANTRAUKA

Aurelija Zakarkiené
Bankroto diagnozavimo jmonése tyrimas
Magistro darbas

Imoniy veikla visais laikais buvo susijusi su rizika. Konkurencingje kovoje vienos imonés
laimi, kitos neiSvengiamai pralaimi. Pralaiméjusios dazniausiai bankrutuoja arba biina priverstos
keisti gamybos profili. Savoka bankrotas komerciniame zodyne apibiidinama kaip situacija, kai
asmuo nesugeba susimokeéti savo skoly..

Nors yra sukurta nemazai bankroto diagnozavimo modeliy, o vertinant imoniy nemokuma
atlikta daug jvairiy tyrimy, apie tinkamy ir patikimu bankroto prognozavimo modeliy poreiki
byloja straipsniy ir diskusiju finansinéje ir vadybos mokslo literatiiroje gausa - vis dar yra sunku
parinkti tinkama ir tiksly imonés bankroto diagnozavimo modeli imonés nemokumo nustatymui
ankstyvuoju periodu (t.y. i§ anksto), kad buty galima eliminuoti neigiama poveiki ir iSvengti
bankroto.

Darbo tikslas — patikrinti pasirinkty bankroto diagnozavimo modeliy patikimuma Lietuvos
imoniy bankrotui prognozuoti.

Darbas susideda i§ teorinés ir praktinés daliy. Teorinéje dalyje nagrin¢jamas imoniy
bankrotas, remiantis santykiniy finansiniy rodikliy, naudojamy bankrotui prognozuoti, analize,
mokumo ir pelningumo, bei pinigy srauty.

SUMMARY

Aurelija Zakarkiené
Research of Bankruptcy Diagnosing in Companies
Master‘s Paper

Corporate activity has always been associated with risk. One company wins, the other
necessarily loses in the competition. Unsuccessful in most cases are bankrupt or are forced to
change the production profile. The concept of bankruptcy as defined in the commercial
dictionary as a situation where the person is unable to pay his/its debts.

While there are a number of diagnostic models for bankruptcy, and many different
studies are carried out in assessment of companies’ insolvency, need in relevant and reliable
bankruptcy prediction models is witnessed by large number of articles and discussions in the
financial and management science literature — it is still difficult to choose the proper and accurate
bankruptcy diagnostic model for early detection of insolvency (i.e. in advance), in order to
eliminate the negative effects and avoid bankruptcy.

Paper is aimed: to check reliability if chooses bankruptcy diagnostic models for
predicting bankruptcy of the Lithuanian companies.

The work consists of theoretical and practical components. The theoretical part analyses
the bankruptcy of enterprises, based on analysis of relative financial indicators used to predict
bankruptcy, as well as solvency, profitability, and cash flows.
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[VADAS

Imoniy veikla visais laikais buvo susijusi su rizika. Konkurencingje kovoje vienos
imonés laimi, kitos neiSvengiamai pralaimi. Pralaiméjusios dazniausiai bankrutuoja arba biina
priverstos keisti gamybos profil;.

Savoka bankrotas komerciniame zodyne apibiidinama kaip situacija, kai asmuo nesugeba
susimokéti savo skoly. Teisminis nagrinéjimas prasideda tada, kai asmuo oficialiai pareiskia
subankrutaves ir jo turtas vieSai iSparduodamas kreditoriy skoloms apmokeéti.

Sis bankroto apibréZimas tinka visoms jmonéms, firmoms, jstaigoms nepriklausomai nuo
ju nuosavybés formos. Taigi tapti nemokiomis ir bankrutuoti gali valstybinés, valstybinés
akcinés ir akcinés bendrovés, komerciniai bankai, kredito ir kitos istaigos.

Norint iSsiaiSkinti, ar jmonei negresia bankrotas, reikia kuo iSsamiau istirti ir vidaus ir
iSorés aplinka, tirti finansing veikla. Bankroto galima iSvengti jei laiku bus pastebéta jo grésmé,
kitos imonei gresiancios rizikos ir laiku priimti tinkami sprendimai. Informacijos bankroto
prognozei pagrinda sudaro finansiniai imonés duomenys. Prognozuojant bankrota, reikia
analizuoti finansiniy ataskaity straipsniy pokycius, skaiciuoti bei vertinti santykinius finansinius
rodiklius ir jy dinamika.

Imoniy bankroto prognozavimu naudojant santykiniy rodikliy sistema pradéta domeétis
XX a. treciame deSimtmetyje. Daug Sioje srityje yra nuveikg¢ zymiis mokslininkai W. Beawer,
R. Taffler, H. Tisshaw ir kiti, bet didziausia indé¢lj | bankroto prognozavima ines¢ E. I. Altman,
modifikaves jau kity ekonomisty sukurta Z model;.

S. GrigaraviCius pasitlé kompleksini priemoniy ir alternatyvy sprendimuy modeli,
taikyting potencialiems Lietuvos imoniy mokumo sunkumams ivertinti bankrotui diagnozuoti,
imoniy nemokumo problemoms spresti, nemokumo ijmoniy pertvarkymo sprendimams
modeliuoti.

J. Mackevicius ir D. Poskaité daugiausiai démesio siiilo skirti pagrindinés veiklos pinigy
srautams, motyvuodami, kad i§ pagrindinés veiklos gaunama ne tik daugiausia pinigy iplauky,
bet kad Sios iplaukos yra pastovios.

Temos aktualumas. Lietuvos tkiui peréjus prie rinkos ekonomikos ir jvertinant
pastaryjy mety ekonoming situacija Salyje, imoniy vadovams ypa¢ aktualu turéti aiSkius
kriterijus, 1§ kuriy biity galima sprgsti apie imonés nemokuma ir artéjima prie kritinés ribos.

Problema. Nors yra sukurta nemaZzai bankroto diagnozavimo modeliy, o vertinant
imoniy nemokuma atlikta daug ivairiy tyrimuy, apie tinkamy ir patikimy bankroto prognozavimo
modeliy poreiki byloja straipsniy ir diskusiju finansinéje ir vadybos mokslo literatiiroje gausa -

vis dar yra sunku parinkti tinkama ir tiksly imonés bankroto diagnozavimo modeli imonés
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nemokumo nustatymui ankstyvuoju periodu (t.y. i§ anksto), kad biity galima eliminuoti neigiama
poveiki ir i§vengti bankroto.

Tyrimo objektas — bankroto diagnozavimo modeliai.

Darbo tikslas — patikrinti pasirinkty bankroto diagnozavimo modeliy patikimuma
Lietuvos imoniy bankrotui prognozuoti.

Iskeltam tikslui pasiekti sprendziami Sie uZdaviniai:

1. ISskirti pagrindines bankrota salygojancias priezastis ir atskleisti bankroto proceso
tendencijas Lietuvoje 1993 — 2009 metais.

2. Susisteminti  mokslininky rekomenduojamus santykinius finansinius rodiklius,
naudojamus jmoniy bankrotui prognozuoti.

3. Atlikti pasirinktyjy bankroto diagnozavimo modeliy palyginamaja analizg ir {vertinti ju
truakumus.

4. Istirti pasirinkty bankroto diagnozavimo modeliy patikimuma Lietuvos jmoniy
bankroty prognozavimui.

Tyrimo metodai. ISkeltai problemai ir teoriniams rezultatams gauti naudojami Sie
metodai: mokslinés literatiiros analizé, loginé lyginamoji analizé bei sintezé, turinio analizé,
apibendrinimo metodas, statistiné finansiniy rodikliy analizé.

Darbo struktiira. Darbas susideda i§ teorinés ir praktinés daliy. Teoringje dalyje
nagrinéjamas imoniy bankrotas, remiantis santykiniy finansiniy rodikliy, naudojamy bankrotui
prognozuoti, analize, mokumo ir pelningumo, bei pinigy srauty.

Tyrimo reikSmingumas. Sisteminga finansiniy duomeny analiz¢ bei bankrota
diagnozuojan¢iy metody praktinis pritatkomumas gali buti reikSmingas panaSiy problemy
turinCioms imonéms. Be to, yra galimybé savarankiskai ivertinti imonés finansing¢ bukle ir
nustatyti priezastis, lémusias neefektyvia veikla ir priimti teisingus sprendimus, kurie padés

1Svengti bankroto bei uztikrins tolimesng imoniy veikla.
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1. IMONIU BANKROTAS IR JO PROGNOZAVIMO MODELIU ANALIZE
TEORINIU ASPEKTU

1.1. Imoniy bankrotas ir jo teisinis reglamentavimas Lietuvoje

Imoniy bankrotas yra neiSvengiamas rinkos ekonomikos reiskinys. Susidiirusios su
finansiniais — ekonominiais sunkumais, neislaukusios konkurencinés kovos imonés zlunga, o ju
vieta uzima kitos jmonés.

Bankroto savoky galima rasti jvairiuose Saltiniuose, ir daugumoje juy bankrotas
apibréziamas nevienodai. Mokomajame zodyne teigiama, jog bankrotas - tai imonés, banko arba
asmens finansiné padétis, kuriai esant jie nepajégia apmoketi skoly ir vykdyti kitus turtinius
isipareigojimus (Ekonomikos terminai ir sagvokos).

Zodis bankrotas yra kilgs i§ viduramziy Italijos miestuose gyvavusio paprodio lauzyti
prasiskolinusio ir pabégusio bankininko ar pirklio suolus (Mackevicius J., Rakstelien¢ A., 2005).

Tarptautiniy zodziy zodyne pateikiami tokie bankroto aiSkinimai: tai negal¢jimas
iSsimoketi skoly; asmuo, patyres kracha, suzluges, pasirodes ko nors nesugebantis.

LR imoniy bankroto istatymas (LR jmoniy bankroto istatymas, 2001) apibrézia, jog
bankrotas - nemokios imonés biisena, kai jmonei teisme yra iskelta bankroto byla arba kreditoriai
imong¢je vykdo bankroto procediiras ne teismo tvarka.

Pagal §j jstatyma imoné yra nemoki, kai ji neatsiskaito su kreditoriais praéjus tris
ménesiams po termino, nustatyto istatymuy, kity teisés akty, taip pat kreditoriy reikalavimy
ivykdyti isipareigojimus, jeigu sutartyse tas terminas nebuvo nustatytas ir pradelsti imonés
isipareigojimai virSija pus¢ i jos balansa irasyto turto vertés (LR imoniy bankroto istatymas,
2001). Taip pat bankroto byla gali buti iSkelta, kai imoné atitinka LR bankroto istatyme (LR
imoniy bankroto jstatymas, 2001, Sidlauskas A., 2004) numatytas salygas (kai atitinka bent
viena 18 ju):

1. imoné¢ laiku nemoka darbo uzmokescio ir su darbo santykiais susijusiy iSmoku;

2. imoné¢ laiku nemoka uz gautas prekes, atliktus darbus (paslaugas), negrazina kredity ir
nevykdo kity sandoriais prisiimty turtiniy jsipareigojimu;

3. imon¢ laiku nemoka jstatymy nustatyty mokesciy, kity privalomyjy imokuy ir (arba)
priteisty sumuy;

4. imon¢ vieSai paskelbé arba kitaip pranes¢ kreditoriui (kreditoriams), kad negali arba
neketina vykdyti {sipareigojimuy;

5. imoné neturi turto ar pajamuy, i$ kuriy galéjo buti iSieSkomos skolos, ir dél Sios
priezasties teismo antstolis grazino kreditoriui vykdomuosius dokumentus.

Skirtinguose Saltiniuose bankroto savoka pateikiama Siek tiek skirtingai, taciau esme ta
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pati — tai prasta finansiné padétis, nesugeb¢jimas laiku atsiskaityti su kreditoriais ir laiku
tvykdyti kity isipareigojimy.

1992 m. rugséjo 15 d. buvo priimtas pirmasis Imoniy bankroto jstatymas. Sis bankrotas
reglamentavo jmonés administratoriaus paskyrima, taikos tarp kreditoriy ir skolininky sudaryma,
Imonés reorganizavima ar sanavima siekiant iSvengti bankroto, bankrutavusiy jmoniy
likvidavima.

Taikos sutartis — kreditoriy ir imonés susitarimas testi imonés veikla, kai jmoné prisiima
tam tikrus jsipareigojimus, o kreditoriai sutinka savo reikalavimus atidéti, sumazinti ar visai ju
atsisakyti (LR imoniy bankroto jstatymas, 2001).

Reorganizavimas — tai juridinio asmens pabaiga be likvidavimo procediiros. Juridinis
asmuo pasibaigia nuo jo iSregistravimo i§ juridiniy asmeny registro (LR civilinis kodeksas,
2000).

Sanavimas — tai {vairios priemonés padedancios atkurti jimonés mokuma: tkinés veiklos
rusies keitimas, techninés ir ekonominés priemonés, turto pardavimas, gamybos proceso
optimizavimas (LR civilinis kodeksas, ).

1997 m. birzelio 17 d. buvo priimtas antrasis [moniy bankroto jstatymas, kuris isigaliojo
1997 m. spalio 1 diena. Siame istatyme buvo atsisakyta jmoniy reorganizavimo procediiros,
bankrutuojanciy imoniy mokumui atstatyti buvo pasirinkta sanavimo procedura.

2001 m. liepos 1 d. priimtas treciasis Lietuvos Respublikos Imoniy bankroto istatymas.
Siame jstatyme pakeista imonés nemokumo savoka, pagal kurig bankroto byla gali bati keliama,
kai ymon¢ tris ménesius nemoka skolu ir skolos virSija pus¢ balanse irasytos turto vertés. Taip
pat Siame jstatyme apribotas bankroto procediiry laikas (Narvilas V., 2005).

Siuo metu Lietuvoje galioja 1997 m. birzelio 17 d. ir 2001 m. liepos 1 d. priimti
istatymai. Imonéms, kurioms bankroto bylos iSkeltos arba kurios neteisminis bankroto procesas
pradétas iki 1997 mety spalio 1 dienos, bankroto procediiros vykdomos pagal 1992 m. rugséjo 15
d. Imoniy bankroto istatyma.

1.2. Imoniy bankroto tendencijy Lietuvoje 1993-2009 metais analizé

Kaip skelbiama Statistikos departamento prie LR Vyriausybés interneto puslapyje
(www.stat.gov.1t ), 1993 - 2009 m. bankrotas buvo paskelbtas 8671 imonei ir 14 banky, i$ kuriy

5971 imonei (68,9 proc.) ir 13 bankuy (92,9 proc.) bankroto procesas baigtas - 5828 imonés
likviduotos, 54 bankroto bylos panaikintos, 92 imonéms bankroto bylos nutrauktos arba
nutraukti ne teismo tvarka vykdomi bankroto procesai, i§ ju 3 imonés reorganizuotos, 17

sanuoty, 34 sudarytos taikos sutartys, 32 imong¢s atsiskaité¢ su kreditoriais, 6 imoniy kreditoriai

10



A. Zakarkiené Bankroto diagnozavimo jmonése tyrimas

atsisakeé reikalavimy. Spartus bankrutuojanciy imoniy skaifiaus augimas buvo pastebimas iki
2002 m., véliau imoniy bankroty skai¢ius kito nezymiai, o nuo 2008 m. paskelbusiy bankrota
imoniy skaicius vél pradéjo smarkiai augti — per 2008 metus bankrotas paskelbtas 957 imonéms
(57,9 procento daugiau nei 2007 m.), per 2009 metus bankrotas paskelbtas net 1800 imoniy
(88,1 proc. daugiau nei 2008 metais) (Zr. 1 paveiksla).

O ataskaitiniais metais vykdomos bankroto procediiros 2658
O S jy ataskaitiniais metais pradétos

H baigtos bankroto procediiros
O i$ jy ataskaitiniais metais pradétos ir uzbaigtos procediiros
1800
1314 1319 1314 420
957
709
645 670 56
65
56 121
"
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Metai

1 pav. 2004-2009 m. laikotarpiu vykdyti jmoniy bankroto procesai

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Statistikos departamento prie LR Vyriausybés informacija

IS paveiksle atvaizduoty duomeny matyti, kad 2009 m. bankroto procesas buvo
vykdomas 2658 imonése, mety pabaigoje 2096 bankrutuojan¢ioms jmonéms galutinis
sprendimas dé¢l bankroto procediiros vykdymo dar nebuvo priimtas.

2009 m. aktyviausi inicijuojant imoniy bankrotus buvo imoniy vadovai (bankroto procesa
iniciavusiy asmeny tarpe sudaré 41 proc.), 25 proc. bankroto procesy inicijavo kiti imonés
kreditoriai, 15 proc. — Valstybinio socialinio draudimo fondo valdyba. Lyginant su 2008 metais,
per 2009 m. 3,6 karto padidéjo imonés darbuotojy, iniciavusiy imonéms bankroto procesus,
aktyvumas, imoniy vadovai inicijavo beveik 3 kartus daugiau bankroto procesy, kity kreditoriy
iniciatyva iSkeliant imonéms bankroto bylas iSaugo 2,7 karto.

Pastaraisiais metais bankroto iniciatoriy lyderé buvo Valstybinio socialinio draudimo
fondo valdyba, taciau per 2009 m. §i institucija inicijavo 9,6 proc. maziau bankroty nei 2008 m. -
ja Zenkliai pralenké imoniy vadovai ir kiti kreditoriai. Per 2009 metus pastebimai (-55,3 proc.)
sumazgjo ir imoniy likvidatoriy vaidmuo imonéms inicijuojant bankrotus.

Remiantis Statistikos departamento 1993 - 2009 m. duomenimis, dazniausia bankrotas

buvo inicijuojamas uzdarosioms akcinéms bendrovéms ir individualioms imonéms — atitinkamai
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72,65 proc. ir 16,48 proc. visy imoniy, kurioms buvo inicijuotas bankrotas, tarpe (Zr. 1 lentelg).

1 lentele
1993-2009 m. pradéti bankroto procesai pagal jmoniy teising forma

2008 m. 2009 m. 2008/2009 m.
Teisiné forma Pokytis 1993-2009 m.
im. sk. % im. sk. % % . sk, 7
Valstybés imonés 0 0 1 0,06 - 72 0,83
Uzdarosios akcinés
bendrovés 730 76,3 1641 91,2 124.8 6269 72,65
Akcinés bendrovés 12 1,3 10 0,56 -16,7 454 5,26
Zemés iikio bendrovés 7 0,7 8 0,44 14,3 189 2,19
VieSosios jstaigos 10 1,0 10 0,56 0,0 65 0,75
Kooperatinés bendrovés 4 0,4 2 0,11 -50,0 81 0,94
Individualios jmonés 189 19,7 123 6,83 -34,9 1422 16,48
Kitos 5 0,5 5 0,28 0,0 77 0,89
IS viso: 957 100 1800 100 88,1 8629 100,00

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Statistikos departamento prie LR Vyriausybés informacija

Analizuojant imoniy bankroto procesu pasiskirstyma pagal imoniy teising forma matyti,
kad 2009 metais net 91,2 proc. bankroto procesa pradéjusiy imoniy tarpe sudaré uzdarosios
akcinés bendrovés, atitinkamai 2008 m. tokiu imoniy buvo 76,3 proc. 189 individualioms
imonéms (atitinkamai 19,7 proc. visy bankroto procediirose dalyvaujanCiy imoniy tarpe)
bankroto procesai buvo pradéti 2008 metais, o per 2009 metus $ig teising forma turin¢iy imoniy
skaiCius sumazgjo 34,9 proc. ir visy bankroto procediirose dalyvaujanc¢iy imoniy tarpe sudaré
6,83 proc. Kita teisinj statusa turin¢ios imonés bankrutuojanciy tarpe 2009 m. sudaré tik 1,97
proc.

1993 — 2009 m. laikotarpiu didziausiu bankroto procesy skai¢iumi pasizymejo didziyju
miesty — Vilniaus ir Kauno (atitinkamai po 25,2 ir 23,1 proc. visy imoniy, kurioms inicijuotas
bankrotas) bei Klaipédos (14,2 proc.) — apskritys. Maziausia bankroto procesu buvo inicijuota
Marijampolés ir Tauragés (atitinkamai po 2,7 ir 2,5 proc. visy imoniy, kurioms inicijuotas
bankrotas) apskrityse. Panasi tendencija iSliko ir 2009 metais - daugiausia imoniy bankrutavo
Vilniaus, Kauno ir Klaipédos apskrityse, maziausia — Tauragés, Marijampolés ir Utenos
apskrityse.

2009 m., lyginant su 2008 m. duomenimis, bankrutuojanciy imoniy skaicius iSaugo
daugelyje apskri¢iy, tik Siauliy apskrityje bankrutuojanéiy imoniy skai¢ius sumazéjo 2,8 proc.
Didziausias imoniy, kurioms vykdomos bankroto procediiros, skai¢iaus pasikeitimas matomas
Marijampolés apskrityje (apie 3,6 karto), Vilniaus ir Panevézio apskrityse bankrutuojanciu
imoniy skaicius iSaugo apie 2,3-2,8 karto. Apie 65-95 proc. daugiau bankrutavo Kauno, Alytaus

ir Klaipédos apskrityse (Zr. 2 paveiksla).
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02006 m. 02007 m. @2008 m. 02009 m.

Klaipédos 134 [ 94 [ieo 265 |
Kauno 164 | 131 |06 381 |
Vilniaus [ 143 | 143 |00 638 |
Utenos 41 [ 34 [ 45 1] 56 |
Telsiy 57 [ 3% [ss 75 |

Tauragés 48 [ 22 [ 19 ] 27 |

Marijampolés 21 [ o I 54 |

Sioutiy, | IGSINT 75 137 |
. 45 38 60 139

Panevezio I |

1 41 19 70
Alytaus I S |

Apskritis

2 pav. 1993-2009 m. bankrutavusios ir bankrutuojancios jmonés pagal apskritis
Saltinis: Statistikos departamentas prie LR Vyriausybés

Analizuojant 2009 m. pradétus bankroto procesus pagal imoniy veiklos risis nustatyta,
kad daugiausia bankroty teko statyby sektoriui — per 2009 metus bankrutavo net 421 statybuy
bendrove, o tai sudaro 22,9 proc. visy bankrutavusiy jmoniy skai¢iaus. Panasia procenting dalj
sudaré prekybos ir apdirbamosios pramonés prekybos bei - apdirbamosios gamybos imonés —
atitinkamai 416 (22,6 proc.) bei 315 (17,1 proc.) imoniy visy bankrutavusiy imoniy tarpe (zr.3
paveiksla).

Kitos weikloz  Zemes Okiz,

rigys medZiokle ir
Mekilnojamasis 5.2% miskininkyste
turtasz, nuoma ir 2 B% A pddirbamoii
kita wetslo veikla gamyba
9,8%

221%
Transportas,
sandéliavimas ir
ryiai
10,2%

wWieghudiai ir
restoranai
B,3%
Statyba
Dicknening ir ik
MEZmenine
prekyba
26, T%

3 pav. 1993-2009 m. laikotarpiu bankrutavusiy (bankrutuojanciy) jmoniy pasiskirstymas

pagal ekonomines veiklos rasis
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Statistikos departamento prie LR Vyriausybés informacija
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Didziausi pokyciai 2009 metais jvyko paslaugy sektoriuje: transporto ir saugojimo,
informacijos ir ry$iy, nekilnojamojo turto operacijuy bei profesinés, mokslinés ir techninés veiklos
imonése bankroty skaifius iSaugo apie 3-3,5 karto. PanaSiai iSaugo administracinés ir
aptarnavimo bei statybos veiklos jmoniy bankroty skaic¢ius — padidéjo apie 2—-2,3 karto. Apie
pusantro karto daugiau bankroty teko kita aptarnavimo veikla, didmenine ir mazmenine prekyba
bei apdirbamaja gamyba uzsiimancioms jmonéms. Maziau bankroty inicijuota Zmoniy sveikatos
prieziiiros ir socialinio darbo, finansinés ir draudimo veiklos bei Zemés tkio, miskininkystés ir
Zuvininkystés jmonése.

Analizuojamu laikotarpiu didziausi buvo banky, ikeitimu ir (arba) hipoteka uZztikrinti
kreditoriy reikalavimai — 29,1 procento visu kreditoriy reikalavimu. Skolos kreditoriams uz
pateiktas prekes ir paslaugas sudaré 20,2 procento, Valstybinei mokesciy inspekcijai — 16,1
procento, kitiems kreditoriams (zemdirbiams, energetikams ir pan.) — 21,6 procento. Darbuotoju
reikalavimai sudaré¢ tik 5,2 procento, arba 577,5 min. lity. Minétu laikotarpiu kreditoriams
grazinta 1363,1 mlin. lity, arba 12,2 procento kreditoriy reikalavimy. IS ju geriausiai buvo
atsiskaitoma su darbuotojais — padengta 55,2 procento Siy skoly. 2009 m. Garantinis fondas
patenkino 300 jmoniy paraiSkas, pagal kurias iSmokoms 6894 bankrutuojanciy imoniy
darbuotojams buvo skirta 18,2 min. lity. IS fondo léSu buvo padengta 74,0 procentai jmoniy
skolos, susidariusios dé¢l nesumokéto darbo uzmokescio ir kity su darbo santykiais susijusiy
iSmokuy. Dél 1993-2009 m. ivykusiu imoniy bankroty darbo neteko 84 829 darbuotojai.

Verslui atsidiirus ant bankroto ribos, smulkiy ir stambiy imoniy padétis biina nevienoda.
Mazos bendrovés gali greitai reaguoti i rinkos pokycius, taciau ji neturi pakankamai 1€Sy naujai
atsiradusioms galimybéms igyvendinti. Tuo tarpu stambios imonés, turédamos pakankamai
kapitalo ir galimybiy pakeisti verslo krypti, sprendimus priima létai.

Analizuojant 1993-2009 metais bankrutavusiy ir bankrutuojanciu imoniy pasiskirstyma
pagal dydj, matyti, kad bankroto procesai pradedami vis mazesnése imonése (zr. 2 lentele).

2 lentelé

1993 -2009 m. bankrutavusiy (bankrutuojanciy) jmoniy pasiskirstymas pagal dydj

Darbuotojy skaiciaus [moniy skaicius
imongje 1993-2008 m. 2004 m. 2005 m. | 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
0-9 5687 605 693 712 558 777
10-49 844 86 72 39 43 142
50-249 251 18 8 6 5 33
250+ 47 - - - 5
IS8 viso 6829 709 773 759 606 957

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Statistikos departamento prie LR Vyriausybés informacija

Fizinio bankroto administratoriaus K. P. Bal¢itino teigimu pastaruoju metu verslas

koncentruojasi. Daznai bankrutuoja smulkios ir vidutinés imonés, neatlaikiusios didziyjy
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spaudimo. [ mazy imoniy bankrota retai atkreipiame démesi, taciau didZiyjy imoniy bankrotai,

nors ir reti, taciau turi dideli poveiki rinkai, visuomenei ir regiono ekonomikai.

1.3. Bankrotg lemiantys veiksniai bei priemonés jam iSvengti

Rinkos ekonomikos salygomis kiekviena jmoné patiria mazesn¢ ar didesng rizika. Nei
viena imoné néra tikra, kad jos prekés ar paslaugos bus paklausios rinkoje. Todél vadovai privalo
vertinti rizikq bei bankrota lemiancius veiksnius.

Imonés bankrota lemian¢iy priezas¢iy yra labai daug: sunki mokesCiy nasta,
nesugeb¢jimas prisitaikyti prie nuolat besikeiCianciu verslo salygu, apyvartiniy 1éSy trilkumas,
aStr¢janti konkurencija, darbuotoju kompetencija, geografiné padétis, imonés dydis ir t.t. Taciau
specialistai mano, kad viena i§ svarbiausiy bankrota lemianciy priezasCiu yra vadovo
nesugeb¢jimas tinkamai vadovauti.

Finansinés analizés literatiiroje dazniausiai nurodomos dvi bankrota lemianciy veiksniy

grupés — iSoriniai ir vidiniai (Zr. 4 pav.).

Bankrota lemiantys veiksniai

& y

ISoriniai veiksniai:
Salies ekonominé politika;
Salies politiné padétis;
[statyminés bazés nepastovumas
Infliacija ar defliacija
Uzsienio valiutos kursy svyravimai
Darbo rinkos poky¢iai, nedarbo lygis
Mokesciy sistemos pokyciai
Naujuy konkurenty atsiradimas
Paltkany normy pokyciai
Imonés partneriy klaidos ir abejingumas
ISorés informacijos vartotojuy jtaka
Naujy produkty technologiju diegimas Sakoje
Priklausomybé nuo tiekéjy ir pirkéju
Stichinés nelaimés, nepalankios klimatinés
salygos ir kitos nenumatytos aplinkybés
Stichinés nelaimés, nepalankios klimatinés
salygos ir kitos nenumatytos aplinkybés

Vidiniai veiksniai:
Imonés vadovybés neteisinga verslo filosofija ir
veiklos stilius;
Netinkama jmonés organizaciné strukttra
Neracionali jmonés valdymo sistema
Neracionalus istekliy naudojimas
Bloga personalo politika: Zema personalo
kompetencija, netinkama pareigy, teisiy ir
atsakomybés paskirstymas, bei darbo padalijimas
Bloga apskaitos sistema
Nesukurta efektyvi turto apsaugos sistema
Pasenusiy technologiju naudojimas
Ignoruojama finansiné analizé, vidaus kontrolé ir
auditas
Netinkamas veiklos planavimas ir prognozavimas
Konfliktai jmonés viduje
Didelés valdymo islaidos
Kitos nenumatytos aplinkybés ir priezastys

4 pav. Bankrota lemiantys veiksniai

Trumpai apibtidinsime kiekviena 18 ju:
ISoriniai veiksniai — tai tokie veiksniai, kuriy negali paveikti jmoniy vadovai, nes tai

nepriklauso nuo juy valios. [Soriniai verslo rizika sukeliantys veiksniai dar gali biiti klasifikuojami
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1 tiesioginius ir netiesioginius.

Vidiniai veiksniai — tai veiksniai, kurie priklauso nuo imonés vadovy, ju profesionalumo,
iniciatyvos, sugebéjimo vadovauti ir priimti teisingus sprendimus (Grigaravicius S, 2003,
Mackevicius J., Poskaité D., 2000, Sakalas A., Savanavicien¢ A., 2003).

Sunku nuspéti, kurie veiksniai - iSorés ar vidaus - turi didesn¢ jtaka imoniu bankrotui.
Vieni veiksniai sukelia netikéta, staigy imonés bankrota, kiti lemia vis didéjanti jos nuosmuki.
Vidaus veiksniy itakai vertinti yra skirtas John Argenti (1976 m.) sukurtas modelis, taciau ji
taikyti praktiSkai nejmanoma, nes jiems jvertinti reikia turéti konkreciu finansiniy duomenuy.

Vienas 1§ verslo kriziy problematika nagrinéjanciy specialisty, S. Liucvaitis (2003),
pabrézia, kad krizé yra neatsiejama imonés tkinés finansinés veiklos dalis. Todél yra svarbu
iSsiaiSkinti krizés veiksnius, ivertinti krizing situacija ir ja valdyti.

Imonés veiklos rizikos, o kartu krizés savoka siejama su laikotarpiu ar momentu, kai
imon¢ gali patirti ar/ir patiria sunkumy ir situacija tampa pavojinga tolesnei jos veiklai

Paprastai yra skiriami $ie imonés veiklos problemas sukeliantys faktoriai (kriziy
priezastys):

- vadovy nesékmés;

- finansy valdymo nesékmeés;

- klienty ir rinkodaros nesékmés;

- sistemos bei struktiiros nesékmés.

Finansy valdymo nesékmés yra vienos i§ svarbiausiy imonei, kadangi daugelis finansiniy
kriziy savo esme yra likvidumo krizés, galinCios nuvesti imong | bankrota. Dauguma kriziy,
kurias sukéle {vairios priezastys, daznai perauga i finansines. Galima iSskirti Siuos veiksnius,
turincius jtakos finansinés krizés atsiradimui:

- prasti sprendimai dél kredity;

- paimti per dideli kreditai,

- didziausio kredito davéjo praradimas;

- partneriy atsisakymas teikti komercini kredita;

- finansinés kontrolés neturéjimas;

- prasta imonés finansy politika.

Pazymétina tai, kad neigiama poveiki sprendimy priémimui, o kartu ir imonés finansinei
biiklei turi nesusisteminta ir pertekliné informacija.

[Sanalizavus imonés bukl¢ ir i§ anksto nustacius gresiancia rizika, dar yra tikimybeé
1Svengti bankroto bei rasti ir priimti tinkamus sprendimus tai rizikai iSvengti.

V. Narvilo teigimu, apsisaugoti nuo bankroto yra pajégi kiekviena imoné. [moneés

vadovams reikéty iSanalizuoti esama Salies ekonomikos lygi, rizikos faktorius bei numatyti
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veiklos plana (Narvilas V, 2003).
Daugelis mokslininky bandé iSanalizuoti veiksnius, galin¢ius sumazinti imoniy bankroto

grésmg, taciau vieningos nuomonés kaip to iSvengti néra.

1.4. Bankroto pasekmiy analizé

Neisvengiamos kasdieninés klaidos ir ateities neprognozavimas daugybe imoniy veda i
bankrota. Lietuvoje nustatant jmonés bankrutavimo galimybes dazniausiai atsizvelgiama tik i
vieng fakta — turtas per pus mazesnis uz pradelstus isipareigojimus. Tokiu atveju nuostolius
patiria ir skolintojai ir skolininkai. Rinkos salygomis imoniy bankrotas néra toks retas reiskinys,
todél jau keleta deSimtmeciy ieSkoma kaip nustatyti kada imoné artéja prie bankroto ribos.

Imoniy bankrotas — vienas i§ labiausiai paplitusiy ir labai svarbiy makroekonominiy
reiSkiniy, kadangi jo pasekmés pasklinda uz imonés riby ir netgi lemia bendra valstybés
ekonomikos vystimosi raida (Valackiené A., 2005). Jie sukelia daug neigiamy padariniy ne tik
paciai imonei, bet ir kitoms imonéms, institucijoms, valstybei ir visuomenei.

Imoniy bankrotai yra pavojingi Salies ekonomikai, nes bankrutuoja senai susikiirusios,
turinCios senas tradicijas, palyginti didelés imonés, kuriose dirba daug zmoniy. Tuo tarpu kuriasi
kur kas mazesnés imonés, kuriose dirba nedaug darbuotojy. Naujos imonés neturi gamybos
organizavimo ir valdymo igidziy, nepakankamai vertina rinkotyros reikSmg, darbuotojy
kvalifikacija, ju igtdzius ir darbo organizavimo kokybe. Be to, imoniy, tarp ju ir privaciy,
bankroto sukeltas problemas daZnai tenka spresti valstybei (Purlys C., Rainys G., 2001).
Lietuvoje valstybés ekonominé politika yra skirta patenkinti darbuotojy ir valstybés interesus,
tuo tarpu visy kity rinkos dalyviy padétis kur kas rizikingesné — vilkinami sprendimai dél
bankroto priémimo didina bankroto iSlaidas visuomenei (Bivainis J., Garskaité K., 2000).

Imonés atsiskaitymo su kreditoriais tvarka yra neefektyvi. Daugeliui bankrutavusiy ir
bankrutuojanciy imoniy nuo pat [moniy bankroto istatymo priémimo dienos nebuvo nei
reorganizuotos, nei likviduotos ar nepriémus sprendimo, paliktos funkcionuoti toliau (Statistikos
departamentas).

2003 m. sausio 1 d. isigaliojo Imoniy bankroto istatymo 10 straipsnio pataisa, pagal kuria
sumazgjo galimybé inicijuoti bankroto procesa beturtéms imonéms (Verslo Zinios 2001, Nr. 31-
1010, 2002 Nr. 116-5193). 3-je lenteléje pateikti duomenys, kiek i§ iSkelty bankroto procesu jau
pasibaigg ir kiek ju dar vykdoma.
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3 lentelé
1993-2008 m. laikotarpiu pradétos, baigtos ir vykdomos bankroto procediiros pagal
apskritis
Apskritys 1993-2008 | 1993-2003 2004 2005 2006 2007 2008
P! B [P | B | P | B | P | B |P | B |P|B|P|PB
I3 viso 6799 | 5402 | 3025 | 2960 | 709 | 654 | 772 | 686 | 759 | 619 | 606 | 366 | 928 | 117
Alytaus 343 | 293 | 157 | 156 | 44 | 42 | 47 | 44 | 41 | 34 [ 19 | 14 | 35 | 3
Kauno 1615 | 1311 | 783 | 754 | 164 | 148 | 185 | 163 | 164 | 131 | 131 | 91 | 188 | 24
Klaipédos 955 | 746 | 312 | 309 | 118 | 113 | 144 | 134 | 134 | 119 | 94 | 58 | 153 | 13
Marijampolés | 176 | 145 | 106 | 106 | 14 | 11 | 11 8 |21 | 14| 9 5 15 | 1
Panevézio 478 | 399 | 240 | 240 | 46 | 46 | 52 | 49 | 45 | 40 | 38 | 19 | 57 | 5
Siauliy 698 | 564 | 308 | 307 | 47 | 45 | 63 | 58 [ 65 | 58 | 78 | 57 | 137 | 39
Tauragés 194 | 164 | 73 | 73 | 13 | 13 | 19 | 18 | 48 | 44 | 22 | 15 | 19 | 1
Telsiy 472 | 406 | 246 | 243 | 40 | 39 | 39 | 32 | 57 | 52 | 38 | 26 | 52 | 14
Utenos 320 | 252 | 141 | 141 | 24 | 22 | 35 | 32 | 41 | 31 | 34 | 20 | 45| 6
Vilniaus 1548 | 1122 | 659 | 631 | 199 | 175 | 177 | 148 | 143 | 96 | 143 | 61 | 227 | 11

Nenutraukus bankrutuojancios imonés veiklos, neiSvengiamai didéja bankroto salygoti

nuostoliai visuomenei: imoné toliau isiskolina likusiems darbuotojams, biudzetui, SODRAI,

prekiy ir paslaugy tiekéjams (Ekonomikos darbai 2001, Nr. 54). Neefektyviy bankroto procediiry

iSlaidos yra perkeliamos mokesciy mokétojams. Didziaja isiskolinimy dalj sudaro skolos prekiu

ir paslaugu tiek¢jams - 42,50 proc., bankams - 26,20 proc., valstybés biudzetui - 18,20 proc.

(Statistikos departamentas) (zr. 4 lentelg).

4 lentelé
Bankrutuojandiy ir bankrutavusiy jmoniy finansiniai jsipareigojimai
Kreditoriy reikalavimai Kreditoriy Grazinimas, mln. Lt [ Skola, mIn. Lt Kreditoriy
reikalavimai, min. reikalavimy
Lt tenkinimas, % '

IS viso 11165,4 1363,1 9802,3 12,2
ikeitimu ir (arba) hipoteka uztikrinti
kreditoriy reikalavimai 2496,8 510,7 1986,1 20,5
Banky (negarantuoti ikeitimu) 748,7 38,3 710,4 5,1
Darbuotoju 577,5 319,0 258,5 55,2
Valstybinés mokesciy inspekcijos 1792,1 207,7 15844 11,6
Valstybinio socialinio draudimo fondo
valdybos 883,9 79,0 804.,9 8,9
Uz pateiktas prekes ir paslaugas 22599 51,6 2208,3 2,3
Kity kreditoriy 2406,5 156,8 22497 6,5

Bankrotas tarp ekonomisty ir placiosios visuomenés vertinamas labai skirtingai:

visuomen¢ | bankrota zitri kaip i didel¢ nesékme ir vienareikSmiskai bloga dalyka, tuo tarpu

ekonomistams bankrotas téra tik efektyviai veikiancios ekonomikos ir iStekliy paskirstymo

pavyzdys — imoné nesukiiré¢ pakankamai pridétinés vertés visuomenei, todél jos veikla turi buti

nutraukta tam, kad jos iStekliais (darbuotojais, kapitalu ir turtu) galéty pradéti naudotis kitos

kompanijos, kurios sugebés biiti naudingesnés visuomenei.
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Vertinant bankrota geraja prasme galima sakyti, kad jis skatina konkurencija, technikos ir
gamybos pazanga. Blogoji bankroto puse ta, kad darbuotojai netenka darbo ir pajamy Saltinio,

mazeja pragyvenimo lygis.

1.5. Imoniy finansinés ir ekonominés veiklos vertinimas ir prognozés

Imonés bankroto uzuomazgas bei jo grésme galima pastebéti analizuojant jos finansiniy
ataskaity duomenis, rodikliu dinamika, finansiniy rezultaty absoliucius pakitimus, taikant
santykinius finansinius rodiklius. Sia grésme rodo pastovus veiklos nuostolingumas, partneriy
atsisakymas teikti komercini kredita, daznai nesékmingi bandymai gauti bankuy kreditus,
apyvartinio kapitalo triikumas. Analizé placiai taikoma jvairiuose tyrimuose bei moksluose. Jei
norime istirti imoniy ekonoming biikle, turime atlikti finansing analize. Finansiné analizé yra
vienas i§ objektyviausiy budu tinkamai jvertinti informacija (Kvedarait¢ V., 1997) Be to,
finansin¢ analizé padeda geriau suvokti imonéje vykstancius reiskinius ir procesus, o svarbiausia
— priimti optimalius valdymo sprendimus.

Viena i§ paprasciausiy imoniy bankroto prognozavimo analizés krypc¢iy yra finansiniy
ataskaity (balanso, pelno (nuostolio), pinigy srauty) straipsniy poky¢iy tyrimas (Mackevicius J.,
Poskaité D., 1999). Konkreciu finansiniy ataskaity straipsniy pokyc¢iai turi esming jtaka imonés
finansiniam stabilumui.

S. Grigaravicius iSskiria keleta potencialiy imonés bankroto pozymiy, kuriems nustatyti
bitina atlikti veiklos finansing analizg. Potencialias imonés finansinés problemas galima
identifikuoti pagal mazéjanti jmoniy pelninguma, mazéjancias veiklos pajamas, didéjancius
finansinius {sipareigojimus, blogé¢jancius jmoniy likvidumo, mokumo, pelningumo, turto
panaudojimo efektyvumo ir kitus finansinius rodiklius (Grigaravicius S., 2002, Kvedaraité V.,
1996).

Kaip teigia J. Mackevicius ir D. Poskaité, vienas i§ pagrindiniy finansinés analizés
uzdaviniy — teikti informacija, padedancia numatyti veiklos plétojimo tendencijas ir
perspektyvas, atskleisti veiksnius, kurie stabdo veiklos efektyvuma (Mackevicius J., Poskaité D.,
1998). Analizuojant labai svarbu ieskoti tam tikry rodiklio tarpusavio rySiy. Tiksliai nustacius
Siuos rodiklius — sukuriami nauji rodikliai, kuriuos analizuojant nustatomos naujos priezastys ir
veiksniai, galintys nulemti veiklos efektyvuma. ISskiriamos Sios finansinés analizés riiSys:
horizontalioji, vertikalioji ir santykiné.

Horizontalioji analizé — tai dviejy ar daugiau mety finansiniy ataskaity duomeny
palyginimas (Mackevi¢ius J., Pogkaité D., 1998). Si analizé padeda nustatyti atitinkamy rodikliy

dinamika. Rodikliy dinamika apskaiiuojama absoliuciais dydziais ir procentais, tai yra
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nustatomi nukrypimai nuo baziniy rodikliy. Si analizé naudojama analizuojant balanso, pelno
(nuostolio) ir kity finansiniy ataskaity duomenis.

Vertikalioji analizé — esmé tai, kad finansinés ataskaitos rodiklis lyginamas su bendru
baziniu tos ataskaitos rodikliu, o gautas dydis iSreiSkiamas bazinio dydZio procentais
(Mackevicius J., Poskait¢ D., 1998). Kiekvienas dalinis rodiklis sudaro tam tikra bazinio
(pagrindinio) rodiklio procenta. Jeigu atliekama keleto mety analizé, tai ne tik nustatoma, kaip
keitési daliniai rodikliai, bet ir kokios ty pasikeitimy priezastys. Sig analize galima vadinti
rodikliy lyginamuju svoriu skai¢iavimu. Vertikaliosios analizés informacija yra labai vertinga
priimant sprendimus visuose veiklos valdymo lygiuose, planavimo projektavimo, prognozavimo,
naujy gaminiy ktirimo ir kituose etapuose.

Santykiniai finansiniai rodikliai yra naudojami norint atlikti finansiniy ataskaity analizg.
Tai puiki pagalba norint jvertinti jmonés finansinj stabiluma. [vairiis koeficientai skiriasi savo
svarba ir panaudojimo tikslais. Paprastai finansiniai koeficientai yra tarpusavyje susijg, nes vieni
finansiniai koeficientai yra iSvedami i§ kity. Santykiniai finansiniai rodikliai atspindi tkio
subjekte vykstanCius finansiniy procesy rySius ir fiksuoja pastaryjy finansinés biiklés
pasikeitimus (Buskevicius E., Macerinskiené¢ 1., 2004).

Pazymétina, kad ijvairiis finansinés analizés praktikai ir teoretikai laikosi skirtingy
grupavimo principy, taciau galima rasti ir nemazai bendrumuy. Mackevicius J., Poskaité D. teigia,
kad galima apskaiCiuoti maziausiai 12 pelningumo, 6 trumpalaikio mokumo, 12 ilgalaikio
mokumo, 36 veiklos efektyvumo ir apie 15 kapitalo rinkos rodikliy, kurie apskai¢iuojami is$
balanso bei pinigy srauty ataskaitos. Tiek Lietuvos, tiek uzsienio valstybiy specialistai skaiciuoja
skirtingus tkinés veiklos santykinius rodiklius, skirtingai juos klasifikuoja ir interpretuoja
(Mackevicius J., Poskaité D., 1999).

Siekiant kuo tiksliau jvertinti nemokumo pasireiSkima, turéty biiti vertinama ir jmoniy
veiklos rizika. Todé¢l tikslinga iSskirti papildomus kriterijus, padedancius suformuoti iSsamesn¢
samprata. Siuo atveju galéty biti integruojama veiklos efektyvumo, kuris parodo, kaip pelningai
veikloje yra panaudojamas turtas, kapitalas ir finansinis svertas. Siy rodikliy sandauga turéty
tiksliau jvertinti imonés rizikinguma (Grigaravicius S., 2003).

KR,= VEF * FS

Cia: VEF — veiklos efektyvumas (veiklos pelnas/pardavimai);

FS — finansinis svertas (finansiniai isipareigojimai/visas turtas);

n — konkreti jmoné.

Kuo Sis rodiklis aukstesnis, tuo jmoné yra maziau rizikinga ir atvirk$¢iai, kuo Sis rodiklis
Zemesnis, tuo imoné yra labiau rizikinga (Grigaravicius S., 2003). Rizikingumo kriteriju

suskirstymas pateiktas lenteléje Nr. 5.
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5 lentele
Imoniy rizikingumo kriterijai pagal KRn
Imoné Veiklos Finansinio sverto Imonés Imoniy finansiné buklé
efektyvumo (FS) reik§mé rizikingumas
(VEF) reik§mé (KR,)

Al 0,10 0,31 0,0310 Imonés rizikingumas pakankamas
(Zemas)

A2 0,28 0,22 0,0616 Imonés veikla nerizikinga

A3 0,01 0,61 0,0061 Imon¢ potencialiai rizikinga

A4 -0,03 0,57 -0,0171 [mon¢ labai rizikinga (aktuali
nemokumo problema)

Saltinis: Grigaravicius, S., 2003.

Imoniy bankroto biiklés faktas siejamas su jmonés neigiamais finansinés biiklés
poky¢iais. Todél ivertinus imoniy finansing biiklg, remiantis finansiniais santykiniais rodikliai,
galima numatyti imoniy veiklos tgstinuma, finansiniy isipareigojimy ivykdymo galimybes ir

tendencijas. Siam tikslui naudojami bankroto prognozavimo modeliai.

1.6. Imoniy bankroto grésmés jvertinimo modeliy palyginamoji analizé

Remiantis finansiniy ataskaity duomenimis, sukurta nemazai jmoniy bankroto
prognozavimo modeliy. Vieni jy iSsamiai nagrinéjami, kiti nepelné daugiau analitiky démesio.

Vienas pirmyjy reikSminga mokslini indéli, formuojant imoniy nemokumo (bankrotinés
buklés) tikimybés vertinimo modelj, ines¢ Beaver (1965 m.). Beaver savo tyrimu sieké kiek
galima aiSkiau identifikuoti imoniy nemokumo priezastis ir pagrysti finansinés analizés
tikslinguma, diagnozuojant imoniu nemokumo problemas bei vertinant ju bankroto tikimybg
(Grigaravicius S., 2003). Baever pasiiilé potencialiy imoniy nemokuma (bankroting bukle)
vertinti pagal likvidaus turto kieki imonése, pagrindini démesj skiriant gryniesiems pinigams ir
grynyjy pinigy srautams.

Imoniy finansinés biiklés pokyc¢iu tendencijas ir imoniy nemokumo pavoju analizavo
Wilcox (1971 m.), kuris patvirtino Beaver teigini, jog likvidaus turto kiekis ir grynieji pinigai
geriausiai parodo imonés galimybes laiku jvykdyti finansinius isipareigojimus. Su jmoniy
nemokumo vertinimo teorijomis, pabréziant grynyju pinigu reikSme jmoniy finansinei buklei ir
finansiniam stabilumui, siejami Gombola, Ketz (1983 m.), Casey Bartczak (1985 m.), Aziz,
Lawson (1989), Kenyon (1989 m.) moksliniai darbai (Bivainis J. Garskait¢ K. 2000,
Grigaravicius S., 2003).

W. Hickman siiilé skai¢iuoti likvidumo (trumpalaikis turtas/trumpalaikiy isipareigojimy)
ir pardavimo pelningumo (grynasis pelnas/pardavimai) rodiklius ir pagal ju reikSme bandyti

tvertinti bankroto tikimybeg. A. Winakor ir R. Smith siiilé bankrota prognozuoti pagal viena
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formule — grynasis apyvartinis kapitalas/visas turtas. Jy nuomone, kuo geresnis grynasis
apyvartinis kapitalas, tuo didesnés imonés issilaikymo galimybés. Taciau praktika parodé, kad
vieno ar dviejuy rodikliy spresti apie imonés bankroto tikimybg negalima. Juk daznai vieni
rodikliai biina pasieke kritini lygi, o kiti — visiSkai geri. Todél buvo pradéta kurti bankroto
prognozavimo modelius, kurie apima keliy santykiniy rodikliy skai¢iavima.

Didele teoring ir prakting reikSme turi Altman (1968 m.) darbai. Altman tyrimui
pasirinko penkis, jo nuomone, svarbiausius finansiniu rodiklius bei statisting metodika,
sickdamas nustatyti imoniy mokumo ir nemokumo lygius. Altman Z — indeksa net ir Siuo metu
placiai naudoja mokslininkai, ekonomistai, finansininkai, investuotojai, kreditoriai ir kiti rinkos
dalyviai (Grigaravicius S., 2003).

Daugelis uzsienio Saliy audito ir kitokio pobudzio imoniy, uzsiimancéiu analitine
apzvalga, prognozavimu ir konsultavimu, naudoja ir kitokias finansiniy ir nefinansiniy kriteriju
sistemas jmoniy biklei vertinti (mokslo darbai 51, 2000). Anglu mokslininkas J. Argenti
pareng¢ metoda imoniy bankroto grésmei nustatyti, kuris grindziamas finansiniais ir
nefinansiniais rodikliais. Jis dazniausiai minimas A modelio vardu (Bivainis J., Garskaité
K.,2000). Jis nurodé tam tikrus ymoniy trikumus, daromas klaidas ar atsirandancius bankroto
pozymius, nustaté ju vertinima balais (priedas). Kiekviena jmoné vertinama jvairiais aspektais ir
jai nustatomas tam tikras baly skaicCius. Baly skaicius, virSijantis 25, rodo potencialius imonés
sunkumus ir bankroto grésme. S{ metoda naudoti sunku, kadangi nefinansiniy reik§més turi biti
konkretinamos atsizvelgiant | Sakos specifikacija, reikalingi sukaupti iSsamiis duomenys.

Norint pritaikyti §§ modeli pritaikyti Lietuvos imoniy bankroto diagnozavimui, biity
pakankamai sudétinga - nepakanka statistiniy duomeny, sunku kiekybiskai iSreiksti bankrota
lemiancius veiksnius.

Lietuvoje imoniy bankroto grésmei jvertinti dazniausiai tiriami jmonés finansiniai
rodikliai: imonés rinkos vertés rodikliai, isiskolinimo, paliikany dengimo bei apyvartumo
rodikliai (Bivainis J., Garskait¢ K., 2000), o i§ bankroto diagnozavimo modeliy populiariausiais
ir bene daZniausiai naudojamas Altman modelis, taip pat naudojami ir Springate, Fulmer
bankroto diagnozavimo modeliai.

Kituose skyreliuose placiau apzvelgsime bankroto diagnozavimo modelius, kuriais

remiantis bus atliktas bankroto diagnozavimo imonése modeliy patikimumo tyrimas.
1.6.1. Altman modeliai

Didziausia pripazinima Vakary Salyse turi E. Altman Z modelis imoniy bankroto

diagnostikai (Narvilas V., 2005, Mackevic¢ius, Rakstelien¢, 2005, Purvinis, gukys, Virbickaité
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2005). Siekiant sukurti labai tiksly ir detaly modeli E. Altman buvo pirmasis, kuris s€kmingai
panaudojo multiplikacing diskriminanting analiz¢

Altman metodika remiasi tokiais finansiniais santykiniais rodikliais kaip kapitalo
struktiira, ilgalaikés investicijos, finansuojamos skolintu kapitalu, turto apyvartumas ir pan.
Amerikiecio E. Altman indélis | bankroto prognozavimo metodika pasireiské tuo, kad jis
modifikavo jau kity ekonomisty sitilomus Z modelius. Dazniausiai naudojamas mokslininko
bankroto prognozavimo modelio variantas susideda i§ penkiy kintamyjy. Altman Z modelis,
skirtas jmonéms, kuriy akcijos kotiruojamos vertybiniu popieriy birZoje, bankroto tikimybei
vertinti (Mackevicius, Raksteliené, 2005, Purvinis, gukys, Virbickaité 2005):

Z=12X1+14X2+3,3X3+0,6X4+0,99 X5

Cia: X1 — apyvartinis kapitalas / visas turtas;

X2 — nepaskirstytas pelnas / visas turtas;

X3 — pelnas iki apmokestinimo / visas turtas;

X4 — akcinio kapitalo rinkos verté / isipareigojimai

X5 — pardavimy pajamos / visas turtas.

Kai Z reikSmé mazesné uz 1,8, bankroto tikimybé¢ labai didelé, kai reikSmé svyruoja nuo
1,81 iki 2,7 — bankroto tikimybé didelé. Bankrotas yra galimas, kai reikSmé yra tarp 2,71 ir 2,9,
ir tik kai Z reikSmé yra ne mazesné kaip 3, tikimybé, kad imoné bankrutuos, yra labai maza.

Véliau E. Altman pasiiilé dar du modelius: vienas ju yra skirtas imonéms, kuriy akcijos
nekotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje, kitas modelis yra skirtas paslaugy ir individualiy
imoniy bankroto tikimybés jvertinimui.

Imoniy, kuriy akcijos nekotiruojamos vertybiniy popieriy birZoje, bankrotui prognozuoti
naudojama $i funkcija (Bivainis J., Garskaité K., 2000):

Z=0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,995 X5

Cia: XI - grynasis apyvartinis kapitalas / visas turtas;

X2 - nepaskirstytas pelnas / visas turtas;

X3 - pelnas pries paliikanas ir mokescius / visas turtas;

X4 - nuosavas kapitalas/ skolos balansiné verté (skolintas kapitalas);

X5 - pardavimai / visas turtas.

Bankroto tikimybe labai didel¢, jei pagal $ia funkcija apskaiCiuota Z reikSmé yra mazesné
nei 1,23. Reik§més svyravimas nuo 1,23 iki 2,90 — bankrotas imanomas, reikSme 2,9 rodo labai
maza bankroto tikimybg.

Paslaugy ir individualiy imoniuy bankrotui prognozuoti, taikomas keturiy rodikliy Z
modelis (Mackevicius J., Rakstelien¢ A.):

Z=6,56 X1+3,26 X2+ 6,72 X3 + 1,05 X4
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Cia: X1 — apyvartinis kapitalas / visas turtas;

X2 — nepaskirstytas pelnas / visas turtas;

X3 — pelnas iki apmokestinimo / visas turtas;

X4 — akcinio kapitalo rinkos verté / isipareigojimai.

Z reikSmeés: < 1,10 — bankroto tikimybé¢ labai didel¢, 1,10 — 2,59 — bankrotas jmanomas,
> 2,60 — bankroto tikimybé labai maza.

Lietuvoje dél Altman modeliy taikymo tikslingumo imoniy bankrotui prognozuoti néra
vienos nuomonés. Altman modeli, skirta imonéms, kuriy akcijos kotiruojamos vertybiniy
popieriy birzoje, Lietuvoje 1999 m. pirma karta pritaiké Jonas Mackevicius ir Dalia Poskaite. Jie
tyré AB ,,Rokiskio stris®, AB ,,Zemaitijos pienas“, AB ,,Birzy akciné pieno bendrové®™. Minéti
autoriai teigé, kad Altman modeli tikslinga taikyti imoniy bankrotui ir veiklos tgstinumui

prognozuoti (Mackevicius J., Raksteliene A., 2005).

1.6.2. Fulmer modelis

Fulmer modelis (dar vadinamas Fulmerio H rodiklio modeliu) apima devynis rodiklius,
pagal kuriuos galima atlikti iSsamia analize bankroto jvertinimui. Modelio pradininkas analizavo
60 imoniy (30 bankrutavusiy ir 30 veikianciy), kuriy valdomas vidutinis turtas - 455 takst.
doleriy.

Bankroto tikimybé¢ apskaic¢iuojama pagal tokia H iSraiska:

H =5,528 A+0,212 B+0,073 C+1,270 D-0,120 E+2,335 F+0,575 G+1,083 H+0,894 1-6,075
Cia: A — nepaskirstytas ankstesniy mety pelnas / visas turtas;

B — pardavimai / visas turtas;

C — pelnas iki mokesciy / nuosavas kapitalas;

D — pinigy srautas / visa skola;

E — skola / visas turtas;

F — trumpalaikiai {sipareigojimai / visas turtas;

G — log (materialus turtas);

H — apyvartinis kapitalas / visa skola;

I - log (pelnas iki mokesciy ir paltikany / paliikanos).

Jei apskaiciuota H koeficiento reikSmé yra neigiama (t.y. H<0), tai imonei nemokumas ir
bankrotas neiSvengiami.

Fulmer modelio tikslumas yra 98 proc. metams i prieki, 81 proc. - dviems metams |
prieki (Cibulskiené, Grigalitiniené, 2004).

Apibendrinant galima teigti, kad Fulmer bankroto tikimybés jvertinimo modelis gali biiti
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taikomas gerokai mazesnéms nei pagal Altman modeli imonéms ir leidzia nuspéti bankroto
grésme. Be to, apskai¢iuojant nereikalauja rinkos kapitalizacijos duomeny (Valackiené A., 2005,

Cibulskiené D., Grigalitiniené Z., 2004).

1.6.3. Springate modelis

Kanadieciy ekonomistas Springate (1978 m.) buvo Altman pasekéjas. Jo imoniy bankroto
tikimybés modelis taip pat buvo iSvystytas multiplikacine diskriminantine analize
(Grigaravicius S, 2003). Jis atrinko 4 daZniausiai pasitaikancius finansinius rodiklius, kurie
geriausiai atspindéjo imonés biiklg. Springate modelis:

Z=103A+3,07B+0,66 C+04D
Cia: A — apyvartinis kapitalas / visas turtas;

B — pelnas prie§ apmokestinima / visas turtas;

C — pelnas prie§ apmokestinima / trumpalaikiai {sipareigojimai;

D — pardavimy pajamos / visas turtas.

Jei Z koeficiento reikSmé mazesné uz 0,862 — tai ymonei gresia bankrotas.

Jo bankroto diagnostikos patikimumas jvertinamas 88 - 92,5 proc. (Cibulskiené¢ D.,
Grigaliiiniené Z., 2004). Springate modelis yra panagus i Altman, nes $is mokslininkas pakei¢ia
tik kai kuriuos finansinius rodiklius. Sis modelis yra paprastesnis bei lengviau pritaikomas, nes Z

koeficiento kritiné reikSmé téra viena.

1.6.4. CA-SCORE modelis

Sis modelis buvo iSvystytas vadovaujant Jean Legault i§ Kvebeko universiteto
Montrealyje. Irgi naudoja tiesine analize. Buvo pasirinkta 30 finansiniy rodikliy ir pritaikyti 173
firmoms, kuriose apyvarta sudaré 1-20 milijony doleriy. Modelis atrodo taip:

CA-Score =4,5913 A +4,5080 B +0,3936 C - 2,7616
Cia: A - akcininky nuosavybé/visas turtas

B- (pajamos pries mokescius ir papildomas iSlaidas + finansinés iSlaidos)/visas turtas

C — (pardavimai n + pardavimai n-1 )/(visas turtas n + visas turtas n-1)

n — einamyjy mety duomenys

n-1 — prag¢jusiy mety duomenys

Jei CA-Score < -0,3, tai firma laikoma bankrutuojanéia. Sis modelis turi 80 proc.

patikimuma ir yra taikomas vertinant gamybos {mones.
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1.6.5. Zavgren modelis

Vienas 1§ dazniausiai taikomu logistinés regresijos modeliy imoniy bankrotui prognozuoti
- Zavgren bankroto prognozavimo modelis. Bankrota prognozuojant Zavgren modeliu,
pirmiausia apskai¢iuojama Z reikSmé, kaip tiesinés funkcijos iSraisSka, apimanti septynis
finansinius rodiklius:

A — atsargos / pardavimy apimtys;

B — gautinos sumos / atsargos;

C — pinigai / turtas;

D — pinigai / trumpalaikiai jsipareigojimai;

E — iprastinés veiklos pelnas / (kapitalas — trumpalaikiai isipareigojimai);

F —ilgalaikiai isipareigojimai / (kapitalas — trumpalaikiai isipareigojimai);

G — pardavimy apimtys / turtas

Atsizvelgiant 1 tai, kokio senumo finansiniy ataskaity duomenys analizuojami, yra
naudojamos skirtingos svertiniy koeficienty reik§més:

Z,=0,11A+1,58B +10,78C -3,07D — 1,49E + 4,35F - 0,11G — 0,24

Z,=4,19A +2,22B + 11,23C —2,69D — 1,44E + 4,46F + 0,06G — 2,61

7Z3=6,257A + 0,829B + 42,48C — 1,549D + 0,519E + 1,822F + 0,002G — 1,5115

Z4=9,157TA + 1,667B + 5917C — 0,41D + 1,95E + 4,1F + 0,363G — 5,9457

Zs=8,84A + 0,69B + 15,79C + 0,02D — 2,3E + 4,37F + 0,798G — 6,88

Gavus Z reikSme, toliau skaiCiuojama bankroto tikimybé, naudojant logistinés regresijos
formule Pr(Z)=1 / (1 + ¢”). Jeigu apskaiGiuota tikimybé maZesné¢ nei 50 proc., tai jmonei
bankrotas negresia. Taciau jeigu Zavgren bankroto prognozavimo modelio rezultatai virSija 50
proc., tai analizuojamai imonei bankroto tikimybeé didelé.

Tyrimais nustatyta, kad Zavgren modelio tikslumas, likus 1-2 m. iki bankroto, siekia 82

proc., o likus 3—4 m. iki bankroto, rezultaty patikimumas yra 73 proc.

1.6.6. S. Grigaravi¢iaus modelis

Nagrinédamas jmoniy nemokumo diagnozavimo principus ir remdamasis $iy principy bei
Lietuvoje veikianciy akciniy bendroviy finansiniais duomenimis, be to, ivertings Lietuvos
ekonoming aplinka, S. Grigaravicius (2003), pasiilé kompleksini priemoniy ir alternatyviy
sprendimy modelj, taikyting potencialiems Lietuvos imoniy mokumo sunkumams jvertinti ir
diagnozuoti, imoniy nemokumo problemoms spr¢sti, nemokiy imoniy pertvarkymo sprendimams

(kryptims) modeliuoti (5 pav.).
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Nemokumo zona Vidutiniskumo zona Saugi zona

v

) 5 pav. Imonés nemokumo diagnozavimo modelio pritaikymas
Saltinis: Valackiené, A. (2005) Krizés valdymas ir sprendimy priémimas. Kaunas, KTU leidykla, p. 193.

Analizuojamos situacijos yra suskirstytos i tris tikétino mokumo/nemokumo zonas
(kritinius taskus).

- Kritiné zona, kuri nustato jmonés nemokuma (nemokumo zona). Jei gauti vertinimo
regresijos (Z) rezultatai patenka { S$ia zona, galima daryti iSvada, kad imoné yra nemoki (ir
bankroto tikimybé didelé).

- VidutiniSkumo zona. Jei vertinimo regresijos (Z) rezultatai priklauso Siam intervalui,
sunku teigti, ar jmoné turi rimty sunkumy ar ne. VidutiniSkumo zona yra plati, todé¢l sunku Siuo
modeliu tiksliai jvertinti esama situacija. Taigi visy pirma turi biti imtasi neatidéliotiny
priemoniy finansiniam stabilumui palaikyti.

- Saugi zona. Jei vertinimo regresijos (Z) rezultatai priklauso Siam intervalui, galima
drasiai teigti, kad jmonei nemokumo problema negresia.

Imoniy nemokumo diagnozavimo modelis buvo suformuluotas panaudojant logisting
regresija. Formuojant Lietuvos ekonoming aplinka atitinkanti jmoniy nemokumo diagnozavimo
modeli, buvo iSanalizuota 20 skirtingy grupiy (mokumo ir likvidumo, finansy struktiiros, veiklos
efektyvumo ir turto apyvartumo) finansiniy rodikliy.

Nustatyta, kad imoniy finansinei biiklei yra reikSmingi 9 finansiniai koeficientai, kuriy
suma sudaro imoniy nemokumo vertinimo regresija Z:

7 =-0,762+0,003 A-0,424 B-0,06 C+0,22 D-0,774 E- 0,189 F+6,842 G-12,262 H-5,257 I,
¢ia: A — bendrasis likvidumo koeficientas;

B — grynojo apyvartinio kapitalo santykis su turtu;

C — finansiniy jsipareigojimy koeficientas;

D- savininky nuosavybés ir finansiniy isipareigojimu (skolu) koeficientas;

E — finansiniy sanaudy (paltikany) koeficientas;

F — veiklos pelningumo koeficientas;

G — turto grazos koeficientas;

H — grynojo apyvartinio kapitalo apyvartumas;

[ — turto apyvartumas.

Gavus Z reikSme, kaip ir Zavgren modelio atveju naudojama logistinés regresijos
formulé Pr(Z)=1/ (1 + &%).

Jei Pr(Z) = 1 (arba kuo gautinas (tikétinas) tikimybinis ivykis yra ar¢iau 1), tai galima

teigti, kad imoné bankrutuos. Galima skaiCiuoti ir prieSinga tikimybe, t.y. kad imoné
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nebankrutuos. Tam naudojama formulé Pr(Z)= ¢ /(1 + ¢%). Siuo atveju, jei apskaiciuota Pr(Z) =
0 (arba kuo gautinas (tikétinas) tikimybinis ivykis yra ar¢iau 0), tai galima teigti, kad imoné
nebankrutuos.

Imoniy nemokumo nustatymo modelis yra tuo tikslesnis, kuo mazesnis yra parenkamas
prognozavimo laikotarpis. Remiantis gautais rezultatais gali biiti numatomos ir jgyvendintos
konkrecios imoniy reorganizavimo alternatyvos. Pavyzdziui, jei vertinimo regresija yra gana
Zema ir néra jokiy abejoniy, kad imoné taps finansiskai nemoki, labiausia tikétina alternatyva yra
tokios imonés likvidavimas. Jei vertinimo regresijos koeficientas svyruoja, analizuojama jmoné
gali biti arba reorganizuota, arba jos nemokumo problemos gali biiti iSsprestos kitais budais.
Imonés reorganizavimo alternatyvos, paremtos bankroto diagnostikos numatymo modeliu,

pateiktos lenteléje Nr. 6.

6 lentele
Bankroto numatymo modelio reik§més
Mokumo Imoniy finansiné biklé Nemokumo Imonés reorganizavimo tipas
laipsnis galimybé
I Imonés su aukstais mokumo 0,02 (0,00-0,12) Néra jokio biitinumo reorganizuoti
reitingais
11 Finansiskai stabilios imonés 0,20 (0,12-0,34) Nereikia reorganizuoti ar daryti pertvarkymy jmonés
viduje
I Galimos nemokios jmonés 0,41 (0,3-0,72) Reorganizavimas arba aiskios patobulinimo veiksmuy
strategijos sudarymas
v Nemokios arba 0,68 (0,55-1,00) Reorganizavimas siekiant iSvengti bankroto
laikinai nemokios jmonés
\Y Nemokios jmonés 0,81 (0,68-1,00) Bankroto procediira, nemokios jmonés likvidavimas

Saltinis: Grigaraviéius, 2003.
1.6.7. Imonés finansiniy rodikliy jvertinimas

Kartu galima atkreipti démesi { tai, kad Lietuvoje jau yra susiformavusi tam tikra jmoniy
buklés vertinimo praktika naudojant finansinius rodiklius. Kaip vienas i§ tokiy pavyzdziy,
Valstybinés kainy ir kontrolés komisijos nutarimu patvirtintas Energetikos imoniy technologinio,
finansinio ir vadybinio pajégumo jvertinimo tvarkos apraSas. Vadovaujantis Siame apraSe
ivardintais vertinimo metodais, nustatoma imonés biikl¢ (labai gera, gera, patenkinama,
nepatenkinama, bloga).

Pavyzdziui, vienas 1§ populiaresniy praktikoje bei minétoje finansinio ir vadybinio
pajégumo {jvertinimo tvarkoje naudojamy imonés mokumo (likvidumo) nustatymo bidy —
apskaiciuoti imonés einamojo likvidumo (mokumo) koeficiento reikSmg. Jei imonés einamojo
likvidumo (mokumo) koeficiento, kuris apskaifiuojamas kaip imonés trumpalaikio turto bei
trumpalaikiy isipareigojimy santykis analizuojamai datai, reikSmé yra maziau uz 1, tikétina, kad
imones buklé ,bloga® ir atitinkamai, jei koeficiento reikSmé daugiau uz 2, tokia imonés biikle
galéty biti vertinama kaip ,,labai gera®.
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Zemiau pateikiamos kai kurios minétoje tvarkoje apibréztos ribinés finansiniy rodikliy

reik§meés:
7 lentelé
Ribinés finansiniy rodikliy reik§més
Finansiniai rodikliai Ribinés rodikliy reik§més
Biuklé ,.Labai gera”, kai Biuklé ,.Bloga”, kai rodiklis
rodiklis
Einamojo likvidumo (mokumo) koeficientas >2,0 <1,0
Kritinio likvidumo koeficientas >1,5 <0,5
Grynas apyvartinis kapitalas Turi biiti teigiamas dydis (kuo
daugiau, tuo geriau) (absoliutus
dydis), Lt
Auksinés balanso taisyklés koeficientas <1,0 >1,0
Turto graza (proc.) >20 <0
Nuosavybés (kapitalo) graza (proc.) >30 <0
Bendrasis pelningumas (proc.) >35 <0
Skolos ir nuosavybés (sverto) koeficientas <30 100

Imonés biklei (jos mokumui/nemokumui) vertinti naudojami jmonés finansinés
atskaitomybés dokumentai (balansas, pelno ir nuostoliy ataskaita, pinigy srauty ataskaita ir kt.).
Imonés biiklés vertinimas pagal finansinés atskaitomybés duomenis suteikia informacija apie
situacija imon¢je analizuojamo laikotarpio data. Norint turéti informacija apie tai, kokia situacija
gali susiklostyti imonéje ateityje, reikia parengti duomenis, kurie iliustruoty imonés tikétinus
veiklos rezultatus (pvz., jos gebéjima vykdyti prisiimtus isipareigojimus ateityje) planuojamam
laikotarpiui. Tam reikia parengti planuojamy pajamy bei planuojamy sanaudy skai¢iavimus,
parengti planuojamus duomenis apie nagrinéjamo laikotarpio pinigu srautus ir pan. Paprastai
tokia iSsamia analiz¢ turi atlikti imonés vadovai prie§ kreipdamiesi | teisma dél bankroto bylos
iSkélimo Imoniy bankroto istatymo 9 str. 5 d. 2 p. pagrindais arba pries§ kreipdamiesi i teisma dél
restruktiirizavimo bylos iSkélimo.

Svarbu pabrézti ir tai, kad vienas i§ reikSmingesniy imonés nemokumo biiklés pozymiy —

piniginiy srauty pertriikiai (negeb¢jimas vykdyti mokéjimy pagal prisiimtus isipareigojimus).

1.7. Bankroto diagnozavimo modeliy palyginamoji analizé
Imoniy bankroto diagnozavimui pasirinkty 6 modeliy palyginimui sudaryta lentelé (Zr. 8

lentelg) — iSskirti modelyje naudojami rodikliai, apibiidinti kiekvieno modelio privalumai ir

trukumai.
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Bankroto diagnozavimo modeliy palyginimas

8 lentelé

Modelio autorius , metai

Altman Fulmer Springate (1978) | Ca-Score Zavgren S.Grigaravicius
(1968) (1984) Jean Legault (1985) (2003)
(1987)
Modelio sudarymo budas
Diskriminantiné Diskriminantiné Diskriminantiné¢ | Diskriminantiné Logistiné analizé | Logistiné
analizé analizé analizé analizé analizé
Tirtas imoniy skaicius
33 bankrutavusios, 33 | 30 bankrutavusiy, | 40 jmoniy 173 gamybos -
sékmingai 30 veikianciy imonés
veikiancios jmonés imoniy (ju apyvarta sudaré
1-20 milijony
doleriy)
Modelyje naudojami rodikliai
1) Rodikliai, kurie pasikartoja bent 2 modeliuose
Pardavimai / pardavimai / Pardavimai / (pardavimain + pardavimai / turto
turtas turtas turtas pardavimai n-1 )/ turtas apyvartumas
(visas turtas n +
visas turtas n-1)
Apyvartinis kapitalas apyvartinis Grynasis
/ kapitalas / turtas apyvartinio
Turtas kapitalas / turtas
Nepaskirstytas pelnas | nepaskirstytas
/ ankstesniy mety
turtas pelnas / turtas

pelnas pries
palikanas ir
mokescius /
visas turtas

pelnas pries
apmokestinima /
visas turtas

(pajamos pries
mokescius ir
papildomas islaidas
+ finansinés
iSlaidos)/

visas turtas

2) Rodikliai, taikomi tik

tame modelyje

akcinio kapitalo pelnas iki pelnas pries Akcininky gautinos sumos / | savininky
rinkos verté / mokesciy / apmokestinima / | nuosavybé/ atsargos nuosavybés ir
isipareigojimai nuosavas trumpalaikiai visas turtas finansiniy
kapitalas isipareigojimai isipareigojimy
(skoly)
koeficientas
skola / pinigai / bendrasis
visas turtas turtas likvidumo
koeficientas
pinigy srautas / pinigai / finansiniy
visa skola trumpalaikiai isipareigojimy
isipareigojimai koeficientas
log (pelnas iki iprastinés veiklos | turto grazos
palikany ir pelnas / koeficientas
mokesciy/ (kapitalas -
paliikanos) trump.
isipareigojimai)
trumpalaikiai ilgalaikiai finansiniy
Isipareigojimai / isipareigojimai / | sanaudy
turtas (kapitalas — | (palukany)
trumpalaikiai koeficientas
isipareigojimai)
log (materialus atsargos /| grynojo
turtas) pardavimy apyvartinio
apimtys kapitalo
apyvartumas
veiklos pelnas /
pardavimai

Modelio privalumai
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modelis labai
efektyvus trumpu (1-
3 metai)
analizuojamu
laikotarpiu

labai didelis
tikslumas - 98
proc. metams |
prieki, 81 proc. -
dviems metams |
prieki

tik viena kritiné
bankrota
indikuojanti
reikSmé

galima taikyti
mazesnéms
imonéms
(vidutinis
valdomas turtas
apie 1 min. Lt)

modelis yra
paprastesnis nei
Altman, lengvai
pritaikomas;

tik viena kritiné
bankrota
indikuojanti
reikSmé

galima numatyti
ir jgyvendinti
konkrecias
imoniy
reorganizavimo
alternatyvas —
likviduoti,
restruktiirizuoti
ar testi veikla

Modelio trikumai

néra labai tikslus
prognozuojant
imonés bankrota ilgu
laikotarpiu;

modelis reikalauja
specifiniy (rinkos
kapitalizacijos)
duomeny (taikoma
skaiCiuojant imoniy,
kuriy akcijos yra
kotiruojamos
vertybiniy popieriy
birzoje, bankroto
tikimybg);

pagal imoniy pobudi
taikomi skirtingi
bankroto grésmés
apskaiciavimo buidai
(2, 4, 5 rodikliy,
patobulintas Z°
modelis);

daug kritiniy bankrota
indikuojanciy
reikSmiy

Reikalingi 2
papildomi
finansiniai
duomenys
(paltkanos ir
pinigy srautas),
kurie
neatvaizduojami
balanse bei pelno
(nuostolio)
ataskaitoje

Reikalingi
papildomi
finansiniai
duomenys
(palukanos), kurie
neatvaizduojami ar
ne visada
atvaizduojami
balanse bei pelno
(nuostolio)
ataskaitoje, bei
praéjusiy 2
finansiniy
laikotarpiy
duomenys

Taikoma
gamybinéms
imonéms

Reikalingi
papildomi
finansiniai
duomenys
(atsargos), kurie
neatvaizduojami
ar ne visada
atvaizduojami
balanse bei pelno
(nuostolio)
ataskaitoje

Naudojamos net 5
tiesinés lygtys su
skirtingais
koeficientais
bankroto reikSmei
Z apskaiCiuoti.

Reikalingi
papildomi
finansiniai
duomenys
(finansinés
skolos,
paliikanos),
kurie
neatvaizduojami
ar ne visada
atvaizduojami
balanse bei
pelno
(nuostolio)
ataskaitoje

Modelio
tikslumas
priklauso nuo
pasirenkamo
laikotarpio —
tikslesnis
trumpu periodu

Kaip matyti i§ lentelés, turto apyvartumo rodiklis naudojamas visuose modeliuose.

Apyvartinio kapitalo santykis su turtu naudojamas Altman, Springate ir S. Grigaraviciaus

modelyje, nepaskirstyto pelno ir turto santyki naudoja Altman ir Fulmer, pelno iki

apmokestinimo santykis su turtu naudojamas Altman, Springate ir Ca-Score modeliuose.

Zavgren modelyje papildomai jvertinamos jmongs atsargos, Fulmer modelyje — pinigy srautas, S.

Grigaraviciaus ir Zavgren modeliuose — veiklos pelnas. [vertinant finansiniy atskaitomybiy

sudarymo principus, biity galima bandyti modeliuose nepasikartojancius finansinius rodiklius

1Sreiksti tokiais rodikliais, kurie naudojami kituose modeliuose, jei tai imanoma ir logiska pagal

finansiniy atskaitomybiy sudarymo ypatumus.

Tai

leisty detaliau palyginti

bankroto

diagnozavimo modeliy gautus rezultatus konkrec¢ioms imonéms ir ivertinti, kurie rodikliai lemia

reik§mingai skirtingas bankroto indikavimo reikSmes, bet Siame darbe tai nebus atlickama.
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2. BANKROTO DIAGNOZAVIMO MODELIU TYRIMO METODIKA

Tyrimo metodikos ir imties apZvalga

Tyrimo metodika — visuma biidy kuriam nors darbui tikslingai atlikti arba budy visumos
panaudojimo praktika; techniniy operaciju ir veiksmu visuma, ju seka ir tarpusavio rysys.

Sios darbo dalies tikslas — atskleisti ir jvertinti pirminius bankroto reiskimosi pozymius 6
akcinése bendrovése, apskaiCiuoti ivairias duomeny charakteristikas, grafiskai pavaizduoti
duomeny pasiskirstyma, pateikti gauty rezultaty analizg.

Tirtos 8 verslo imonés: 4 - bankrutavusios, 1 — restruktiirizuojama, 3 — sékmingai
dirbancios imonés. Pirminiams bankroto pozymiams diagnozuoti pasitelkti Siy imoniy finansinés
veiklos rodikliai, leid¢ ivertinti imoniy veikla laikotarpiu iki bankroto (2-3 metai iki realaus
bankroto). Finansiniy rodikliy analizé leido numatyti galima jmonés nemokuma.

Praktiniam imoniy bankroto galimybiy jvertinimui atlikti buvo pasirinkti 6 (Altman,
Fulmer, Springate, CA-SCORE, Zavgren, S. Grigaraviciaus) bankroto diagnozavimo modeliai.

Vertinant bankroto modeliy patikimuma, daroma prielaida, kad vienai imonei teisingai
diagnozuotas bankrotas (ar patvirtinimas, kad imonei bankrotas negresia) lygus 12,5 proc.
prognozavimo patikimumo ( 100 proc. / 8 imonés = 12,5 proc. imonei).

Empirinio tyrimo laikotarpis - 2005-2009 metai.

Empirinis tyrimas atspindi tik bankroto diagnozavimo modeliy pritaikomumo rezultatus
pasirinkty 8 imoniuy tarpe, nes pasirinkty imoniy skaiius neatitinka statistinés imties, todél
tyrimo rezultatai neatspindi visos visumos.

Siekiant uZztikrinti konfidencialuma, imoniy pavadinimai pakeisti — bankrutavusios
imonés pavadintos UAB ,,.B1“, UAB ,,B2*, UAB ,,B3%, UAB ,,B4“, restruktiirizuojama imon¢
pavadinta UAB ,,R*, likusios imonés jvardintos UAB ,,V1*, AB ,,V2*, AB ,,V3*“. Tyrimui atlikti
buvo naudotasi jmoniy finansinémis ataskaitomis (balansu, pelno (nuostolio) ataskaita).

Tyrimo rezultatams apdoroti naudota programa Microsoft Office Excel 2003.

Tyrimo eiga

Bankroto diagnozavimo imonése tyrimas buvo atlieckamas etapais, todél visa tyrimo eiga

pabandyta atvaizduoti schematiskai (Zr. 6 pav.):
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Bankroto diagnozavimo jmonése tyrimo modelis

\ 4

\ 4

A 4

Mokslinés, metodinés ir
periodinés literatiiros analizé

Vidiniy duomeny surinkimas, perzitra,
jvertinimas

ISoriniy duomeny surinkimas, perzitira,
vertinimas

Bankroto diagnozavimo modeliy
analiz¢ ir pasirinkimas,

skaic¢iavimo metodikos analizé,
atlikty analogisky tyrimy ir jy

metu gauty rezultaty bei
nustatyty trikumy analizé

Finansinés atskaitomybés dokumentai
(balansas, pelno (nuostolio) ataskaita,
pinigy srauty ataskaita ir kt.)

Informacija bei duomenys apie imonés
veikla, jos padétj rinkoje (ir pan.)

Informacija bei duomenys apie jmonés
vidinius iSteklius (vadovy, darbuotoju
patirtis, naudojamos technologijos,
veiklos specifika ir pan.)

Statistiniai duomenys apie padéti Salyje,
tam tikroje tikio Sakoje

Istatymy, kity norminiy dokumenty
analize (kiek tai susijg su jmonés veikla)

ISoriné informacija bei duomenys apie
tiriama {mong (padeétis konkurenty
atzvilgiu, galimos plétros perspektyvy
ivertinimas ir pan.)

Bankroto diagnozavimo jmonése tyrimas:

/

Bankroto nustatymas bankroto
diagnozavimo modeliy pagalba

Altman

Springate

CA-Score

Fulmer

Zavgren

S. Grigaraviciaus

T~

Bankroto grésmeés nustatymas remiantis
finansiniy rodikliy analize

Vertikali finansiné analizé

Horizontali finansiné analizé

Santykiniy finansiné analizé

Mokumo rodikliai

Pelningumo rodikliai

Imonés rizikingumas

Bankroto diagnozavimo jmonése rezultatai

A/

N

Palyginimas su rezultatais, gautais taikant skirtingus
bankroto diagnozavimo modelius bei irankius (finansine
analize, jmonés rizikingumo jvertinimu)

Palyginimas su iSoriniais duomenimis (pvz. Sakos, kity
Saliy, panasios apimties ir pobuidzio imone ir pan.)

Gauty rezultaty patikimumo

ivertinimas

Tyrimo metu iSkilusiy sunkumy, nustatyty
triikkumy, neatitikimy apibendrinimas

ISvados ir rekomendacijos

6 pav. Bankroto diagnozavimo jmonése tyrimo modelis
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3. BANKROTO DIAGNOZAVIMO MODELIU TYRIMAS IR REZULTATU ANALIZE
3.1. ISoriniy jmoniy bankroto priezasciy (veiksniy) Lietuvoje 2005-2009 m. tyrimas (analizé)

Ivairiy autoriy nuomone, kiekvienos jmonés bankrotas vertintinas kaip lokalus ir kartu
makroekonominis reiskinys, sukeliantis daugybe ekonominiy ir socialiniy padariniy, tenkanciy
spresti ne tik darbo netekusiems darbuotojams, bet ir atitinkamoms institucijoms. Teoriniai
tyrimy rezultatai daznai integruojami jmoniy veiklos administravimo procese, taciau
nemaz¢jantis bankrutuojanciuy imoniy skaicius rodo, kad praktiniu lygiu bankroto diagnostikai
ankstyvuoju periodu skiriama nepakankamai démesio. Bankrutuojan¢iy imoniy administravimo
praktika Lietuvoje rodo, kad daugumai bankrutuojanciuy imoniy $is procesas sukelia negatyviu
padariniy ir yra skausmingas. ISorinés aplinkos poky¢iai ir spaudimas, kurj patiria Siuolaikinés
rinkos salygomis veikianti imoné daznai atsiduria uz tos imonés vadybos kompetencijos riby.
Veikiancios imonés susiduria ir su pasaulinémis transformacijomis, kurios yra labai specifinés,
tod¢l joms valdyti ne visuomet imanoma pritaikyti tradicines kriziy valdymo priemones.
Bankroto, kaip vienos i§ imonés kriziy vystimosi alternatyvos, imanoma iSvengti deramai
tvertinus bankroto tikimybe, laiku diagnozavus pirminius pozymius bei uztikrinus prevencijos
priemoniy veiksminguma imonés veikloje. Pradéjus veikti uzdelsto bankroto mechanizmui,
daznai naujam verslui pradéti ar reorganizuoti jmong¢ jau nebelieka jokiy bankrutuojancios
imonés rezervy. Tai jvertinus, bankroto diagnostika turi biiti pagrista nuolatiniu tikio subjekto
finansinés biiklés steb¢jimu ir vertinimu, siekiant kuo anksciau pastebéti krizés sukeltus tikétino

bankroto pozymius, nustatyti jos atsiradimo priezastis bei sprendimo galimybes.
3.1.1. Bankroto diagnozavimas jmonése vertinant jmoniy finansinius rodiklius

Mokumo rodikliy analizé

Atliekant bankroto diagnozavimo 8 pasirinktose imonése tyrima, svarbu apskaiciuoti ir
1Sanalizuoti mokumo rodiklius. Mokumo rodikliy analizé atskleidzia imonés potencialy
sugeb¢jima apmokéti trumpalaikius ir ilgalaikius jsipareigojimus turimomis mokéjimo
priemonémis, kitaip tariant, parodo, ar imoné yra finansiSkai patikima. Nuo to, kaip imoné
pasirenka finansavimo Saltiniy struktiira, daug priklauso jos finansinis stabilumas ir veiklos
rizikos lygis. Siekiant pelno, imonés vadovas negali leisti per daug rizikuoti, t. y. per daug
naudoti skolinto kapitalo, nes imon¢ gali bankrutuoti. Finansiniy iStekliy valdymas - sudétingas

procesas, reikalaujantis imonés vadovy démesio, pastangy, laiko ir pakankamos kompetencijos.
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Apskaiciuotos analizuojamy imoniy 2005-2009 m. ilgalaikio isiskolinimo koeficiento

reikSmes pateiktos lentel¢je Nr. 9.

9 lentelé

Analizuojamy jmoniy ilgalaikio jsiskolinimo koeficiento reik§més 2005-2009 m.

Imonés pavadinimas Metai

2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
UAB ,BI1“ 0,76 0,88 0,63 0,80 0,85
UAB ,B2“ 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00
UAB ,,B3“ 0,45 0,00 0,58 B B
UAB ,,B4“ 0,16 0,09 0,12 0,00 B
UAB ,,R* 0,25 0,15 0,05 0,04 0,06
UAB ,V1¢ 0,02 0,01 0,23 0,21 0,28
AB , V2« 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AB , V3« 0,04 0,02 0,03 0,05 0,04
F Statyba
(visos veiklos riisies) 0,16 0,21 0,21 0,22 0,22

* B — ataskaitiniu laikotarpiu bendrové buvo bankrutavusi

Kaip matyti i$ lenteléje pateikty duomeny, AB ,,V2* ilgalaikio isiskolinimo koeficiento
reikSmés lygios nuliui, nes imoné 2005-2009 m. laikotarpiu ilgalaikiy isipareigojimu netur¢jo.
UAB ,,B3* ilgalaikiy isipareigojimuy netur¢jo 2006 m., UAB ,,.B4“ — 2008 m., o UAB ,,B2*
ilgalaikiy isipareigojimy tur¢jo tik 2005 m. Rekomenduojama ilgalaikio isiskolinimo koeficiento
reikSmé — ne daugiau kaip 0,5. Statybos Sakos ilgalaikio isiskolinimo koeficientas 2005-2009 m.
laikotarpiu buvo beveik 3 kartus mazesnis, tod¢l atitinkamai ,,grieztesnis* statybos jmonéms. IS
analizuojamy imoniy labiausiai padid¢jo UAB ,,V1“ilgalaikio isiskolinimo koeficientas — nuo
2005 m. reikSmeés 0,02 iSaugo iki 0,28 2009 m. Koeficiento reikSmés padid¢jima net 14 karty
nulémé trumpalaikio turto padid¢jimas 480 proc. IS vertikalios bei horizontalios pelno
(nuostolio) bei balanso analizés matyti, kad trumpalaikio turto vertés augima salygojo atsargu
padidéjimas (analizuojamu laikotarpiu atsargos padidéjo 778,7 proc.) bei kity per vienerius
metus gautiny sumy didéjimas (gautinos sumos padidéjo daugiau nei 103 kartais).

Jei pakankamai didelé¢ dalis imoniy laikosi ,.strategijos* gyventi i§ nuosavy léSy, taip
iSvengiant ilgalaikiy isipareigojimy, nei viena imon¢ neiSvengs trumpalaikiy skoly. Siekiant
fvertinti jmongés gebéjimus grazinti trumpalaikes skolas, yra naudojamas einamojo likvidumo
rodiklis - einamasis likvidumas nusako, kiek karty trumpalaikis turtas virSija trumpalaikius
isipareigojimus ir taip padeda jvertinti imonés galimybes grazinti trumpalaikes skolas i$
trumpalaikio turto. Vidutiné¢ einamojo likvidumo reikSmé turéty svyruoti nuo 1,2 iki 2, bet
priklausomai nuo sektoriaus, kuriame veikia jmon¢, gali biiti didesné ar mazesné.

2005-2009 m. laikotarpiu statybos sektoriuje einamojo likvidumo koeficiento reikSmés

svyravo apie 1,52, bet turé¢jo tendencija didéti — per penkerius metus padidéjo 9,5 proc., ir
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2009 m. koeficiento reikSmé pasieké 1,62. Galima teigti, kad statybos sektoriuje veikiancios
imonés dél savo veiklos pobiidzio (vyksta nuolatinis atsargy, medziagy judéjimas, pasiraSomos
sutartys su klientais, kurias siekiama kuo greiiau ivykdyti, ir pan.) turi nuolat stebéti
trumpalaikio turto bei isipareigojimy pasikeitimus ir uztikrinti, kad imonés einamojo likvidumo
koeficientas biity daugiau nei pakankamas. Lenteléje Nr. 10 pateiktos analizuojamy imoniy
einamojo likvidumo koeficiento reikSmeés.

10 lentele

Analizuojamy jmoniy einamojo likvidumo koeficiento reik§més 2005-2009 m.

Imonés pavadinimas Metai

2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
UAB ,BI“ 0,91 0,83 0,67 0,51 0,43
UAB,,B2“ 1,11 1,06 0,50 0,60 0,05
UAB ,,B3“ 0,75 0,07 0,12 B B
UAB , B4 0,76 0,24 0,07 0,17 B
UAB,R“ 1,29 1,04 0,45 0,46 0,31
UAB , VI1¢ 1,00 1,07 1,56 1,44 1,59
AB ,,V2¢ 7,95 9,24 10,20 15,73 462,63
AB,,V3“ 1,17 1,15 1,19 1,70 2,11
F Statyba
(visos veiklos risies) 1,48 1,51 1,52 1,52 1,62

* B — ataskaitiniu laikotarpiu bendrové buvo bankrutavusi

IS pateikty tyrimo rezultaty matyti, kad analizuojamu laikotarpiu tik vienos imonés
einamasis likvidumas buvo didesnis, nei Sakos — tai AB ,,V2*. Kaip matyti, bendrové einamojo
likvidumo koeficiento reikSmé 2005-2006 m. rekomenduojama reikSme virsija 4 kartus, 2007 m.
— 5 kartus, 2008 m. — 7,9 karto, o 2009 metais jmonés einamasis likvidumas ,,Sokteli* beveik 30
karty. Paanalizavus finansing atskaitomybe matyti, kad 2009 metais AB ,,V2* trumpalaikis turtas
sumazéjo 16,71 proc. (didziausia jtaka turéjo pirkéjy isiskolinimy sumazéjimas 57,43 proc.), ir
atitinkamai imoné padidino savo ilgalaiki turta 11,74 proc.

Apskaiciavus bendrosios skolos koeficiento reik§mes analizuojamoms imonéms, matyti,
kad maziausiai isiskolinimy, lyginant su turtu, turéjo UAB ,,V2* — visu analizuojamu laikotarpiu
imoneés bendrosios skolos koeficiento reikSmé buvo nuo 3,3 karto (2005 m.) iki 150 karty (2009
m.) geresné nei rekomenduojama optimali reikSme. IS vertikalios balanso analizés matyti, kad
pagrindin¢ priezastis, leidusi UAB ,,V2* uztikrinti puiky isipareigojimy padengima turtu —.
Taigi, imoné nei vienais analizuojamais metais neprisiémé ilgalaikiu isipareigojimy, veikla
vykdé¢ 1§ nuosavy bei skolinty trumpalaikiy 1éSy. Tokia imoné turéty biti patraukli
investuotojams, nes 2005-2009 mety laikotarpiu vienam imonés turto litui teko 0,092, 0,075,
0,069, 0,048 ir 0,002 Lt jsiskolinimy.

Uzdarosioms akcinéms bendrovéms ,,B1%, ,,B2%, ,.B3*“ ir ,,B4“, kurios bankrutavo 2008-

2009 metais, einamojo likvidumo koeficiento reikSmés keleta karty mazesnés, nei
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rekomenduojamos, tod¢l galima daryti iSvada, kad einamojo likvidumo koeficientas signalizuoja
imonéms apie galima nemokuma ne tik einamuoju, bet ir ateinanciais laikotarpiais. Galima
daryti prielaida, kad net penkios analizuojamos imonés (UAB ,,B1“, UAB ,,B2“, UAB ,,B3“,
UAB ,,B4“, UAB ,R*) vykdydamos veikla neivertina (ar vertina nepakankamai), kiek turi
trumpalaikio turto, ir prisiima daugiau trumpalaikiy jsipareigojimy, nei yra rekomenduojama.

Taigi, nuo 2005 mety UAB ,B1“, UAB ,B2“, UAB ,,B3*“, UAB ,B4“, UAB ,R*
einamojo likvidumo koeficiento reik§més mazéjo: UAB ,,B1* koeficiento reikSmé per 2005
metus sumazéjo 0,08 punkto, 2006 ir 2007 m. atitinkamai dar po 0,16 punkto kasmet, o 2008 m.
sumazéjo iki 0,31. Per penkeriy mety laikotarpi imonés einamasis likvidumas sumazéjo daugiau
nei du kartus, o tai nulémé nevienodu tempu did¢jantys trumpalaikiai isipareigojimai bei
trumpalaikis turtas (per 2005-2009 metus trumpalaikiai isipareigojimai padidéjo 208,79 proc., o
trumpalaikis turtas — tik 46,88 proc.).

UAB ,,B2* einamasis likvidumas 2005-2006 metais buvo didesnis uz vieneta, todél
imoné dar labai nerizikavo savo turimu turtu. Visgi 2007 metais koeficiento reik§mé sumazéjo
perpus, 0 2009 m. buvo lygi 0,43. Rodiklio maz¢jima nulémé sumazéjgs UAB ,,B2* trumpalaikis
turtas, per 2009 metus sumazejes 11,4 karto (-91,24 proc.), bei 0,98 karto (1,23 proc.) padidéje
trumpalaikiai isipareigojimai.

Sio ekonominio sunkmeéio laikotarpiu batina vykdyti svarbiausiy finansiniy rodikliy
stebésena, labai greitai reaguoti i iSkilusias problemas ir ieskoti patikimy bidy nesékméms
1Svengti, o taip pat ir pasirinkti teisinga imongés vystymo strategija — imonés UAB ,,V2* einamojo
likvidumo koeficiento reikSmeés signalizuoja, kad imoné neefektyviai naudoja apyvartini
kapitala.

11 lentelé

Analizuojamy jmoniy Kritinio likvidumo koeficiento reik§més 2005-2009 m.

Metai
Imonés pavadinimas 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
UAB ,B1“ 0,34 0,40 0,46 0,33 0,42
UAB ,,B2“ 0,97 0,98 0,50 0,60 0,05
UAB ,,B3“ 0,35 0,02 0,05 B B
UAB ,,B4“ 0,48 0,17 0,07 0,17 B
UAB ,,R* 0,77 0,66 0,26 0,31 0,14
UAB , V1¢ 0,68 0,87 1,35 0,83 0,73
AB ,,V2¢ 6,83 6,96 8,72 14,14 414,44
AB , V3“ 1,14 1,14 1,19 1,62 2,03
F Statyba
(visos veiklos risies) 1,01 0,95 0,98 0,92 0,97

* B — ataskaitiniu laikotarpiu bendrové buvo bankrutavusi

Rekomenduojama kritinio likvidumo koeficiento reikSmé — ne maziau kaip 1. Kaip teigia

A. V. Rutkauskas, V. Suidzius, V. Mackevicius (2007), jei imoné netinkamai valdo finansinius
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iSteklius, biitinus uZztikrinti sekminga imonés veikla bei plétra, imonei gresia bankrotas. Taciau
tai nereiSkia, kad jmonés, norédamos uztikrinti savo stabiluma, turi naudotis tik nuosavu
kapitalu, nes skolintas kapitalas taip pat turi savo privalumy. Pasak J. MackeviCiaus ir
D. Poskaites (2003), imonei naudotis skolintu kapitalu naudinga dél dviejy priezasciy:

¢ islaidos palikanoms iSmokéti yra salygiskai pastovios;

e palukanos skiriasi nuo dividendy.

Taigi, pirmuoju atveju imonei naudotis skolintu kapitalu naudinga tol, kol skolos
palikanos yra mazesnés uz pelna, gauta naudojantis skolintomis 1éSomis. Kadangi paliikanos
salygiskai pastovios, imoné, numatydama busima pelna, turi nuspresti, ar jai verta naudotis
skolintu kapitalu. Tiksliai numatyti biisima pelna yra labai sunku, todél imon¢ rizikuoja. Jeigu
pelnas bus mazesnis uz paliikanas, imoné patirs nuostoliy, nes, nepriklausomai nuo rezultaty,
turés sumokéti paliikanas. Kai skolinto kapitalo ymoné turi daugiau, imant nauja paskola
palikanos biina aukStesnés, taigi ir imoné prisiima aukStesng¢ rizika - siekdama padengti
paliikanas, ji privalés gauti daugiau pelno. Antruoju atveju skirtumas tarp paltikany ir dividendy
aiSkinamas taip: paliilkanos yra finansinés iSlaidos, o dividendai iSmokami savininkams
paskirstant pelna, likusj atskaiCiuos paltikanas ir kitas iSlaidas. Palukanos mazina pelna, liekanti
imonei, taciau infliacijos salygomis piniginiai isipareigojimai duoda pelna dé¢l did¢janciy kainy.
Vienaip ar kitaip, imonés gebé&jimas valdyti finansinius iSteklius veikia jos pelna.

12 lentele

Analizuojamy jmoniy skolos-nuosavybés koeficiento reikSmés 2005-2009 m.

Metai
Imonés pavadinimas 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
UAB ,BI“ 55,73 -8,60 -5,68 -3,38 -3,11
UAB ,,B2“ 3,46 3,43 -2,05 -2,59 -1,07
UAB ,,B3“ 6,94 -3,86 -3,14 B B
UAB ,,B4“ 4,74 -9,90 -3,90 -1,20 B
UAB ,R* 1,70 3,45 3,41 2,12 3,17
UAB ,,VI1“ 2,01 2,17 2,84 3,54 5,13
AB,,V2¢ 0,10 0,08 0,07 0,05 0,00
AB,, V3“ 1,69 2,73 2,09 0,93 0,48
F Statyba
(visos veiklos rii§ies) 0,86 0,74 0,72 0,59 0,71
* B — ataskaitiniu laikotarpiu bendrové buvo bankrutavusi
12 lentelé

Analizuojamy jmoniy bendrosios skolos koeficiento reik§més 2005-2009 m.

Metai
Imonés pavadinimas 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
UAB ,,B1* 0,982 1,132 1,214 1,421 1,475
UAB ,,B2* 0,776 0,775 1,953 1,627 14,923
UAB ,,B3“ 0,874 1,350 1,468 B B
UAB ,,B4“ 0,826 1,112 1,344 5,990 B
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UAB ,R* 0,629 0,776 0,773 0,679 0,760
UAB ,,V1¢ 0,667 0,685 0,739 0,780 0,837

AB , V2« 0,092 0,075 0,069 0,048 0,002

AB , V3« 0,628 0,732 0,676 0,482 0,324

F Statyba

(visos veiklos riisies) 0,54 0,58 0,58 0,63 0,59

* B — ataskaitiniu laikotarpiu bendrové buvo bankrutavusi

Kai ymonés bendrosios skolos koeficientas yra mazesnis nei 0,3, laikoma, kad jmonés
buklé pagal isipareigojimy ir turto santyki yra labai gera. Jei bendrosios skolos koeficiento
reikSmé didesné uz 1, tai imoné neturi pakankamai turto savo prisiimtiems isipareigojimams
uztikrinti. Apskaic¢iavus bendrosios skolos koeficiento reikSmes analizuojamoms jmonéms,
matyti, kad maziausiai isiskolinimy, lyginant su turtu, turéjo UAB ,,V2* — visu analizuojamu
laikotarpiu imonés bendrosios skolos koeficiento reikSmé buvo nuo 3,3 karto (2005 m.) iki 150
karty (2009 m.) geresné nei rekomenduojama optimali reikSmé. IS vertikalios balanso analizés
matyti, kad pagrindiné priezastis, leidusi UAB ,,V2* uztikrinti puiky isipareigojimy padengima
turtu — ilgalaikiy isipareigojimy neturéjimas. Taigi, jmon¢ nei vienais analizuojamais metais
neprisiémé ilgalaikiy isipareigojimuy, veikla vykdé i§ nuosavy bei skolinty trumpalaikiy 1éSy.
Tokia imoné turéty biiti patraukli investuotojams, nes 2005-2009 mety laikotarpiu vienam
imonés turto litui teko 0,092, 0,075, 0,069, 0,048 ir 0,002 Lt isiskolinimy (zr. 12 lentelg).

Pelningumo rodikliy analizé

Pelnas — vienas svarbiausiy veiklos rodikliy, parodanciy ar jmonés veikla yra pelninga.
Pelnas bitinas tolimesnei imonés veiklai finansuoti bei plésti - akcininkai, investuojantys i
imong, tikisi pelningy investicijy, todél rinksis biitent pelninga veikla vykdancia imong. Kadangi
imonés pelnas naudojamas ir bankroto diagnozavimo modeliuose, akivaizdu, kad bitina detaliau
paanalizuoti tiriamuy jmoniy pelno kitima bei nustatyti pagrindines priezastis, lémusias pelno
maze¢jima ar didéjima.

Siekiant ivertinti 8 tirlamy imoniy pelninguma, apskaiciuoti 4 pelningumo rodikliai:
bendrasis pelningumas, grynasis pelningumas, turto pelningumas (graza), nuosavo kapitalo
pelningumas (graza). Lentel¢je Nr. 13 pateikiamas analizuojamy imoniy bendrasis pelningumas

2005-2009 mety laikotarpiu.

13 lentele
Analizuojamy jmoniy bendrasis pelningumas 2005-2009 m.
Metai

Imonés pavadinimas 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.

UAB ,,B1“ 12,51 -6,68 9,82 0,22 0,58

UAB ,,B2* 34,40 46,65 -8,48 - -

UAB ,,B3“ 4,55 0,93 100,00 B B

UAB ,,B4“ 9,00 17,88 8,57 - B

UAB ,,R* 24,30 28,32 23,31 27,79 11,91
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UAB, V1¢ 14,36 15,73 14,38 16,78 44,41

AB , V2« 16,31 16,33 14,61 23,52 -6,74

AB , V3« 12,66 11,66 11,32 15,95 16,65

F Statyba

(visos veiklos risies) 20,27 21,97 22,22 19,38 15,33

* - bendrové neturé¢jo pajamy i§ pardavimy
B — ataskaitiniu laikotarpiu bendrové buvo bankrutavusi

Bendrasis pardavimy pelningumas — tai ataskaitiniu laikotarpiu jmonés uzdirbto bendrojo
pelno santykis su pardavimy pajamomis, parodantis, kokia bendrojo pelno suma tenka vienam
pardavimy pajamy piniginiam vienetui. Sio rodiklio kitimo ribos 10-35 procentai. Rodiklio lygis
zemesnis negu 10 rodo, kad imoné turi savo vykdomos veiklos is§laiduy padengimo sunkumuy, o
didesnis negu 35 procentai lygis rodo didelj jmonés pelninguma.

Kaip matyti i§ 14 - toje lenteléje pateikty rezultaty, analizuojamu 2005-2009 m.
laikotarpiu vienais metais neigiama bendraji pelninguma turéjo tik trys bendrovés: UAB ,,B1* -
2006 m., UAB ,,B2“ — 2007 m., UAB ,,V2* — 2009 m.

14 lentelé
Analizuojamy jmoniy grynasis pelningumas 2005-2009 m.
Metai
Imonés pavadinimas 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
UAB ,BI“ 0,74 -15,96 -6,43 -27,03 -5,90
UAB ,,B2“ 1,06 -0,45 -48,65 - -
UAB ,,B3“ -6,18 -22,42 -11.618,37 B B
UAB ,,B4“ -5,38 -32,94 -2.133,76 - B
UAB ,R* 2,42 1,09 5,11 5,81 -34,69
UAB ,VI1¢ 2,64 3,13 5,07 2,43 0,17
AB ,,V2¢ 11,66 11,53 10,86 18,51 0,04
AB ,,V3“ 2,33 5,47 5,12 8,70 2,87
F Statyba
(visos veiklos riiSies) 8,19 9,76 9,04 4,69 -6,11

* - bendrové neturéjo pajamy i§ pardavimy
B — ataskaitiniu laikotarpiu bendrové buvo bankrutavusi

Grynasis pardavimo pelningumo rodiklis parodo, kiek grynojo pelno tenka kiekvienam
pardavimo litui po visy iSlaidy. ISsivysCiusios rinkos salygomis rekomenduojama rodiklio
reikSmé svyruoja nuo 10 iki 25 procenty.

IS aStuoniy analizuojamy jmoniy grynojo pelningumo rodiklis analizuojamu 2005-
2009 m. laikotarpiu buvo teigiamas trims bendrovéms (UAB ,,V1%, AB ,,V2“, AB ,,V3%). Imon¢
UAB ,,R* pelningai dirbo 2005-2008 metais, o 2009 metais grynasis pelningumas nuo 5,81
nukrito iki -34,69 (-597 proc.). laikotarpiu svyruoja nuo 0,11 iki 0,28 proc. Sios jmonés gauti
rodiklio dydziai patenka i intervala maZiau nei 5 proc. Sio intervalo rodikliy dydziai, remiantis
statistikos departamento finansiniy rodikliy vertinimo metodika, yra — nepatenkinami, imon¢
patiria daugiau iSlaidy nei uzdirba pajamu.

Turto pelningumas (turto graza) skaic¢iuojamas kaip grynojo pelno ir viso turto santykis.
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Sis rodiklis parodo, kiek grynojo pelno tenka vienam turto piniginiam vienetui. Jis rodo visy
imongs istekliy panaudojimo efektyvuma. Imonés buklé vertinama kaip labai gera, jei imonés
turto pelningumas didesnis nei 20 procenty, gera - kai rodiklis didesnis nei 15 procenty,
patenkinama - jei rodiklis didesnis nei 8 procentai. Rodiklis gali biiti lyginamas su palikany

normomis kapitalo rinkoje, ir jei jis yra mazesnis, ieSkoma iSeities padéciai gerinti.

15 lentele
Analizuojamy jmoniy turto pelningumas 2005-2009 m.
Metai
Imonés pavadinimas 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
UAB,,B1“ 0,41 -15,03 -10,03 -21,07 -0,79
UAB,,B2“ 3,18 -1,12 -117,96 29,48 -824,19
UAB,,B3“ -13,68 -55,67 -12,01 B B
UAB ,,B4“ -12,11 -41,45 -19,79 -291,59 B
UAB ,R* 4,77 1,56 7,83 8,50 -11,96
UAB,,VI“ 4,12 4,28 7,37 2,82 0,14
AB,,V2¢ 14,46 14,24 15,68 25,95 0,02
AB V3¢ 4,59 9,96 11,60 20,80 2,61
F Statyba
(visos veiklos riisies) 12,44 13,22 11,43 8,78 2,48

B — ataskaitiniu laikotarpiu bendrové buvo bankrutavusi

Kaip matyti i§ 15 - tos lentelés, neigiama turto pelninguma bent vienais metais per
analizuojama 2005-2009 m. laikotarpi turé¢jo UAB ,,B1“, UAB ,,B2“, UAB ,,B3*, UAB ,,.B4“ ir
UAB ,,R*. Sulyginus 2005-2009 m. imoniy turto pelninguma su to paties laikotarpio imoniy
grynuoju pelningumu, matyti, kad neigiama turto be grynaji pelninguma turéjo tos pacios imoneés
— taip ir turéty biiti, nes tiek grynojo pelningumo, tiek turto pelningumo apskai¢iavimui imamas
grynasis pelnas. Rodiklis rodo, kaip imonés vadovai sugeba panaudoti turta ir gauti pelna,
nepriklausomai nuo to, ar nuosavybé¢ yra kreditoriy ar akcininky.

Kadangi 2005-2009 m. laikotarpiu imoniy uzdirbto grynojo pelno kitimo ypatumai bei
priezastys apraSytos analizuojant jmoniy grynojo pelningumo rodiklj, tai jvertinsime tik vieno 1§
rodiklio dydziy — turto — pasikeitimus. Turto pelningumas leidzia jvertinti jmonés naudojamo turto
efektyvuma — kuo rodiklio reik§mé didesné, tuo turto panaudojimas efektyvesnis.

Grynasis pelnas priklauso nuo daugelio veiksniy (pvz.: pardavimy augimo, savikainos,
veiklos ir kt. sanaudy pokyciu). A. V. Rutkauskas, V. Siidzius ir V. Mackevicius (2007) teigia,
kad grynasis pelnas priklauso ir nuo to, kaip racionaliai naudojami imonés finansiniai iStekliai,
t.y., kur jie investuoti bei kokia naudojamu finansiniy iStekliy struktiira. Imonés veiklai itakos
turi ne tik iSoriniai, bet ir vidiniai finansiniai iStekliai. Naudojantis vidiniais finansavimo
Saltiniais, didinama nuosavo kapitalo dalis bendrame kapitale, tod¢l paanalizuosime, kokiais
finansavimo S$altiniais naudojasi 8 analizuojamos bendrovés — apskaiCiuosime ir jvertinsime

imoniy nuosavo kapitalo pelninguma (Zr. 16 lentelg).
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16 lentelé

Analizuojamy jmoniy nuosavo kapitalo pelningumas (graza) 2005-2009 m.

Metai
Imonés pavadinimas 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
UAB ,BI“ 23,51 114,30 46,94 50,07 1,67
UAB ,,B2“ 14,20 -4,97 123,79 -47,01 59,20
UAB ,,B3“ -108,67 159,18 25,68 B B
UAB ,,B4“ -69,57 369,07 57,47 58,44 B
UAB ,,R* 12,85 6,97 34,53 26,50 -49,90
UAB , V1¢ 12,37 13,58 28,29 12,82 0,86
AB , V2« 15,93 15,40 16,85 27,26 0,02
AB ,,V3“ 12,36 37,18 35,85 40,16 3,85
F Statyba
(visos veiklos riiSies) 6,62 7,77 7,59 3,99 -2,41

B — ataskaitiniu laikotarpiu bendrové buvo bankrutavusi

Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis jvertina, kiek grynojo pelno tenka vienam
nuosavo kapitalo piniginiam vienetui, t.y. kiek nuosavas kapitalas sukuria grynojo pelno. Juk
butent i§ pelno imoné gali finansuoti savo veikla. Pasak O. Buckiinienés (2005), toks
finansavimasis stiprina ne tik imonés savarankiSkuma, bet ir jos stabiluma, kreditinguma,
patikimuma. Nuosavo kapitalo didinimas teigiamai veikia jmonés mokumo rodiklius, kadangi
santykinai mazéja skolinto kapitalo dalis ir ymoné tampa patikimesné, saugesné mokumo
pozilriu.

Apibendrinant ijmoniy pelningumo rodikliy analizés gautus rezultatus galima teigti, kad
siekiant objektyviai jvertinti jmonés veiklos efektyvuma, konkurencinguma, te¢stinumo
galimybes, nepakanka tiesiog apskaiciuoti pelningumo rodikliy bei nustatyti, didéjo ar mazéjo
Sie rodikliai. Tam, kad tyrimo rezultatai buty tikslis, iSsamiis ir patikimi, gautasias reikSmes
biitina palyginti su ankstesniy mety rodikliais, vidutiniais Sakos rodikliais, kity imoniy
rodikliais (pasak J. Mackevi€iaus (2005), tikslinga pelningumo rodiklius palyginti ir su
pelningumu, kuri imoné gal¢jo gauti pasirinkusi alternatyvius investavimo biidus), o tada
priimti jmonei svarbius sprendimus.

Imoniy rizikingumo jvertinimas

Valdant finansinius iSteklius, naudojama nemaZzai priemoniy, padedanciy {jvertinti
skolinty ir nuosavy finansiniy iStekliy santyki, jo itaka grynajam pelnui. Tarp visu taikomuy
priemoniy svarbia vieta uzima finansinio sverto kategorija. J. Mackevi¢ius (2005) finansini,
arba kapitalo, sverta priskiria ilgalaikiy mokumo rodikliy grupei, nes jis gali biiti skai¢iuojamas
kaip visy arba tik kaip ilgalaikiy isipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis. S. Grigaravicius
(2003) finansinj sverta sitilo naudoti vertinant imoniy rizikinguma. Remiantis S. Grigaravic¢iaus
(2003) rizikingumo (vertinimo metodika (Zr. teorinés dalies 1.5 sk., p. 17), analizuojamoms

imonéms apskaiciuotos rizikingumo koeficiento reikSmés (zr. 17 lentelg).
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A. Zakarkiené Bankroto diagnozavimo jmonése tyrimas

Pagal rizikingumo kriterijus, imonei gresia bankrotas, jei imonés veiklos efektyvumas
neigiamas (t.y. pardavimai neuZtikrina gaunamo veiklos pelno), o valdomas turtas yra didesnis
nei imonés prisiimti finansiniai isipareigojimai. Palyginus tyrimo metu gautasias reikSmes su 7
lentel¢je (zr. teorinés dalies 17 p.) nurodytomis imoniy rizikingumo kriterijaus reikSmémis,
matyti, kad visos bankrutavusios imonés (,,B1°, ,,B2%, ,, B3, , B4“) yra labai rizikingos — ju
veiklos efektyvumas neigiamas (tik 2005 m. ,,B1* ir ,,B2* veiklos efektyvumas buvo teigiamas).
»B2¢ ir ,,B4“ 2008 m., o ,,B2“ ir 2009 m. jokiuy pajamy i§ pardavimy nebegavo. 2009 m.
bankrotas gresia ir UAB ,,R* — tai nulémé patirtas veiklos nuostolis. Imonés UAB ,,V1* bei AB
,» V22009 m. potencialiai rizikingos, nes ju veiklos efektyvumo bei finansinio sverto reikSmes
mazesnés uz rekomenduojamas.

Imoniy rizikingumo ivertinimo rezultatai patvirtina, kad vienas i§ greiciausiy budy
nustatyti gresianti bankrota — imonés finansiniy ataskaity (balanso, pelno (nuostolio), pinigu

srauty ataskaitos) analizé.

3.2.1. Bankroto tikimybés nustatymas Altman modeliy pagalba

18 lentelé
Bankroto diagnozavimas jmonése 2005-2009 m. Altman 5 rodikliy modelio pagalba
Imonés Metai
pavadinimas 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
UAB "B1" 0,58 0,29 1,03 -0,38 -0,70
UAB "B2" 3,60 2,93 -2,97 -0,22 -48,17
UAB "B3" 1,76 -0,86 -1,79 - -
UAB "B4" 2,05 -0,71 -2,08 -19,22 -
UAB "R" 2,63 1,75 1,82 2,01 -0,10
UAB "V1" 2,19 2,03 2,31 1,79 1,35
AB "V2" 6,78 7,85 8,65 11,80 280,80
AB "V3" 2,55 2,56 3,21 4,17 2,60
Z =0,717X1 + 0,847X2 + 3, 107X3 + 0,420X4 + 0,995X5

Kaip matyti i§ 18 - tos lentelés duomeny, visoms keturioms bankrutavusioms imonéms
gautos Z reikSmés rodo gresianti bankrota (tik UAB ,,B2* 2005-2006 metais bankrotas negrése).
Restruktiirizuojamai UAB ,,R* bankrotas negrésé tik 2005 metais, o 2006-2009 m. laikotarpiu
aiSkus bankrotas - Z reik§mé nuo 0,71 2006 m. sumazéjo iki -0,82 2009 m. Tam itakos turéjo
sumazéjusios pardavimy apimtys (labai Zenkliai pardavimai sumazéjo 2009 metais — net 79
proc., todel i§ viso per 2005-2009 m. laikotarpi pardavimai smuko 59,64 proc.), iSaugusios
bendrosios ir administracinés, finansinés ir investicinés bei kitos veiklos sanaudos (per 2005-
2009 m. laikotarpi sanaudos padidéjo 30,16 proc.), didéjantys trumpalaikiai {sipareigojimai ir

maze¢jantis trumpalaikis turtas, 2009 metais patirtas nuostolis. UAB ,,V1* gautoji Z koeficiento
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reik§mé bankrota indikuoja 2005, 2006 ir 2009 metais. Nors 2006 m. pardavimy pajamos
padidéjo 7,25 proc., kelis kartus daugiau padidéjo imonés turtas bei isipareigojimai: turtas
padidéjo 22,19 proc., trumpalaikis turtas - 37,1 proc., trumpalaikiai isipareigojimai - 27,82 proc.
2009 m. 2 proc. sumazéjo pardavimy pajamos, bet 247 proc. iSaugusios veiklos sanaudos nuléme
pelno (pries apmokestinima) sumazéjima net 94,3 proc. Be to, UAB ,,V1* turtas ir trumpalaikiai
isipareigojimai vél didéjo: atitinkamai turtas — 36,31 proc., trumpalaikis turtas — 46,08 proc.,
trumpalaikiai isipareigojimai -32,19 proc. Analizuojant imonés 2009 m. balansa matyti, kad
atsargos padidéjo nuo 7,8 min. Lt iki 14,7 mIn. Lt (87,91 proc.). Jei per 2010 metus jmoné
Isigytas atsargas realizuos ir taip uztikrins pardavimy pajamy bei pelno augima, tai galima daryti
prielaida, kad bankroto tikimybé sumazés. AB ,,V2* 2005-2009 m. laikotarpiu veikla vykdo
sékmingai, jai bankrotas negresia — ta patvirtina didesnés nei 2,91 Z koeficiento reikSmés. UAB
,V1¢ir UAB ,,V3* analizuojamu laikotarpiu bankrotas yra galimas, nes Z koeficiento reikSmés
yra tarp 1,24 ir 2,9, i18skyrus 2007-2008 m., kai UAB ,,V3‘ bankrotas negréseé.

Tyrimo rezultatai rodo, kad Altman 5 rodikliy modelio patikimumas — 75 proc.
(bankrutavusioms imonéms pasitvirtino bankrotas, restrukturizuojamai — taip pat (laikant, kad
restruktiirizavimo procesas prilygsta bankrotui), vienai i§ veikla vykdanc¢iy imoniy bankroto
grésmes néra).

Siekiant palyginti gauty rezultaty patikimuma, buvo pasirinktas ir Altman 4 rodikliy
modelis, skirtas individualiy ir paslaugy imoniy bankroto galimybei nustatyti. Kadangi
analizuojamos imonés dali pajamy gauna uz paslaugas, tikslinga apskaiciuoti bankroto grésme
Altman 4 rodikliyu modelio pagalba. Gauti rezultatai pateikti lentel¢je Nr. 19.

19 lentelé

Bankroto diagnozavimas jmonése 2005-2009 m. Altman 4 rodikliy modelio pagalba

Imonés Metai
pavadinimas 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
UAB "B1" -0,06 -1,85 -2,44 -4,71 -4,33
UAB "B2" 1,94 1,39 -18,03 -4,74 -195,46
UAB "B3" -1,64 -14,59 -9,11 - -
UAB "B4" -1,16 -8,74 -11,33 -77,21 -
UAB "R" 2,32 1,01 -1,09 -0,11 -3,11
UAB "V1" 1,89 2,17 3,68 2,96 3,01
AB "V2" 17,34 19,98 21,58 29,85 704,98
AB "V3" 2,00 2,43 3,09 6,11 6,31
Z =6,56X1 +3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

Apibendrinant Altman bankroto prognozavimo modelio rezultatus, galima teigti, kad jie
beveik visiSkai atitiko esama situacija — bankrutavusioms imonéms ir buvo indikuotas bankrotas,
kaip ir restruktiirizuojamai, o 2 ir 3 sékmingai veikian¢iy imoniy nustatyta, kad bankrotas yra

galimas. Tyrimo patikimumas — 87,50 proc.
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3.2.2. Bankroto diagnostika remiantis Springate modeliu

Springate modelio (Zr. teorinés dalies 1.6.3 sk., p. 21) patikimumas siekia 92,5 proc.
(remiantis Springate atlikty 40 bendroviy tyrimy rezultatais). Sis modelis buvo patikrintas
Botheras (1979 m.) ir Sands (1980 m.): Botheras analizavo 50 imoniy, valdanc¢iy vidutiniskai 2,5
milijony doleriy vertés turta, Sands — 24 bendroves, valdancias vidutiniskai 63,4 min. doleriy
vertés turta. Bankroto diagnozavimo rezultaty patikimumas — atitinkamai 88 bei 83,3 proc.

Siame tyrime bandoma Springate modelj pritaikyti visoms 8 pasirinktoms jmonéms,
neatsizvelgiant i ju valdoma turta, nors 4 bendrovés atitinka §i kriteriju - turtas nuo 11,3 iki 179
mln. lity (atitinkamai nuo 4 iki 64 min. doleriy). 20 - toje lenteléje pateiktos apskaicCiuotos
Springate modelio Z koeficiento reikSmés.

20 lentelé

Bankroto diagnozavimas jmonése 2005-2009 m. Springate modelio pagalba

Imonés pavadinimas Metai
2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
UAB ,BI“ 0,24 -0,51 0,20 -0,67 -0,34
UAB ,,B2“ 1,66 1,24 -4,04 0,40 -40,24
UAB ,,B3“ 0,25 -2,22 -1,24 - -
UAB ,,B4“ 0,46 -1,57 -1,81 -14,41 -
UAB ,,R* 1,20 0,71 0,62 0,73 -0,82
UAB ,VI1¢ 0,84 0,84 1,29 0,91 0,74
AB , V2« 2,90 3,22 3,65 6,43 0,99
AB ,,V3“ 1,14 1,34 1,65 2,42 0,94
Z=1,03A+3,07B+0,66 C+0,4D

Kaip matyti i§ lentelés duomeny, visoms keturioms bankrutavusioms imonéms gautos Z
reikSmés rodo gresianti bankrota (tik UAB ,,B2“ 2005-2006 metais bankrotas negrése).
Restruktiirizuojamai UAB ,,R* bankrotas negrésé tik 2005 metais, o 2006-2009 m. laikotarpiu
aiSkus bankrotas - Z reikSmé nuo 0,71 2006 m. sumazéjo iki -0,82 2009 m. Tam jtakos tur¢jo
sumazéjusios pardavimy apimtys (labai Zenkliai pardavimai sumazéjo 2009 metais — net 79
proc., todél i§ viso per 2005-2009 m. laikotarpi pardavimai smuko 59,64 proc.), iSaugusios
bendrosios ir administracinés, finansinés ir investicinés bei kitos veiklos sanaudos (per 2005-
2009 m. laikotarpi sanaudos padidéjo 30,16 proc.), did¢jantys trumpalaikiai isipareigojimai ir
mazejantis trumpalaikis turtas, 2009 metais patirtas nuostolis. UAB ,,V1* gautoji Z koeficiento
reik§mé bankrota indikuoja 2005, 2006 ir 2009 metais. Nors 2006 m. pardavimuy pajamos
padidéjo 7,25 proc., kelis kartus daugiau padidéjo imonés turtas bei isipareigojimai: turtas
padidéjo 22,19 proc., trumpalaikis turtas - 37,1 proc., trumpalaikiai isipareigojimai - 27,82 proc.

2009 m. 2 proc. sumazéjo pardavimy pajamos, bet 247 proc. iSaugusios veiklos sanaudos nuléme
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pelno (prie$ apmokestinima) sumazéjima net 94,3 proc. Be to, UAB ,,V1* turtas ir trumpalaikiai
isipareigojimai vél didéjo: atitinkamai turtas — 36,31 proc., trumpalaikis turtas — 46,08 proc.,
trumpalaikiai isipareigojimai -32,19 proc. Analizuojant imonés 2009 m. balansa matyti, kad
atsargos padidéjo nuo 7,8 min. Lt iki 14,7 mln. Lt (87,91 proc.). Jei per 2010 metus imone
Isigytas atsargas realizuos ir taip uztikrins pardavimy pajamy bei pelno augima, tai galima daryti
prielaida, kad bankroto tikimybé sumazés. AB ,,V2“ ir AB ,,V3* 2005-2009 m. laikotarpiu veikla
vykdo sékmingai, joms bankrotas negresia — ta patvirtina didesnés nei 0,862 Z koeficiento
reikSmes.

Tyrimo rezultatai rodo, kad Springate modelio patikimumas — 87,5 proc.
(bankrutavusioms imonéms pasitvirtino bankrotas, restrukturizuojamai — taip pat (laikant, kad
restruktiirizavimo procesas prilygsta bankrotui), dviems veikla vykdan¢ioms imonéms bankroto

grésmeés néra).

3.2.2. Fulmer modelis bankroto tikimybés nustatymui

Fulmer modelis yra apskaic¢iuojamas devyniy rodikliy pagrindu, tad logiska biity manyti,
kad S§is modelis geriausiai atspindi tikraja imonés biikle. Taip pat pazymima, kad Sis modelis gali
buti taikomas mazesnéms imonéms. Bendrové laikoma bankrutuojancia, kai gauti H koeficientai
yra mazesni uz nuli. Lentel¢je Nr. 21 pateikti analizuotoms imonéms bankrota indikuojantys
koeficientai.

21 lentele

Bankroto diagnozavimas jmonése 2005-2009 m. Fulmer modelio pagalba

Imonés pavadinimas Metai

2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
UAB ,BI“ -1,47 -11,06 -11,18 -13,10 -7,92
UAB ,,B2“ -0,18 -0,61 -12,91 -3,08 -53,16
UAB ,,B3“ -11,59 -13,43 -14,66 - -
UAB ,,B4“ -9,49 -11,84 -12,89 -38,53 -
UAB ,,R* 0,84 0,60 0,92 0,81 -10,75
UAB ,,V1“ 1,83 1,83 1,97 1,15 0,28
AB,, V2“ 13,97 15,56 13,74 20,84 501,74
AB,,V3“ 1,47 2,48 2,82 4,33 3,94

H =5,528 A+0,212 B+0,073 C+1,270 D-0,120 E+2,335 F+0,575 G+1,083 H+0,894 1-6,075

Kaip matyti 1§ lentelés duomeny, analizuojamu 2005-2009 m. laikotarpiu bankrotas
negrésé trims imonéms — UAB ,, V1%, AB ,,V2*, AB ,,V3*.

Restruktiirizuojamai imonei UAB ,,R* aiSkus bankrotas 2009 metais, nes Fulmer modelio
gautoji H koeficiento reikSmé yra -10,75. Didziausia jtaka tam turéjo ataskaitiniais metais

bendrovés patirtas 2,3 min. nuostolis. IS atliktos horizontalios pelno (nuostolio) ataskaitos

47



A. Zakarkiené Bankroto diagnozavimo jmonése tyrimas

analizés matyti, kad nors bendrasis pelnas 2009 metais buvo teigiamas (0,78 mln. Lt), per
ataskaitinius metus jis sumazéjo beveik 91 proc., o grynasis pelnas sumazéjo net 225,6 proc.,
todél imoné 2009 metus baigé turédama 2,26 mln. grynojo nuostolio. Lyginant 2005-2009
metus, grynasis pelnas sumazejo net 678,5 proc., nes bendrové gavo 59,64 proc. maziau pajamuy.
Kyla nattralus klausimas, kas nutiko UAB ,,R* 2009 metais, kad dél 78,98 proc. sumazejusiy
pardavimy imonés pelnas smuko 225,6 proc.? I §i klausima galima atsakyti remiantis vertikalios
pelno (nuostolio) analizés rezultatais — pajamy struktiroje UAB ,,R“ bendrosios ir
administracinés veiklos sanaudos 2005-2008 m. laikotarpiu sudaré vidutiniskai apie 20 proc.
pajamy, o 2009 metais padidéjo beveik 2,35 karto ir sudaré net 47,42 proc. visy imonés gauty
pardavimo pajamu. Toks veiklos sanaudu pokytis pajamy struktiiroje signalizuoja, kad imon¢je
yra vidiniy veiksniy (pvz. imonés vadovy neprofesionalumas, netinkama imonés organizacing
struktiira, neracionaliai valdomi iStekliai, naudojamos neefektyvios, pasenusios technologijos ir
pan.), iSSaukusiy veiklos bei finansines problemas.

Uzdarosioms akcinéms bendrovéms ,,B1%, ,B2“ B3 ir ,,B4“ apskaiciuotos Fulmer
modelio H koeficiento reik§més nuo pat 2005 mety diagnozuoja bankrota, ir nei viena i§
bendroviy iki pat savo veiklos pabaigos nesugeba zenkliai pagerinti savo finansinés buklés, kad
bankroto iSvengty. UAB ,,B3*“ ir UAB ,,B4* kiekvienais metais bankroto tikimybé tik didéjo —
UAB ,,B3“ H koeficiento reik§mé nuo -11,59 2005 metais per 2 metus padidéjo dar 3,07 punkto
(iki -14,66), o UAB ,,B4“ — atitinkamai nuo 2005 metais gautos H reikSmés -9,49 per 3 metus
padidéjo 29,04 punkto (iki -38,53 2008 m.). Abi bendrovés analizuojamu laikotarpiu dirbo
nuostolingai, trumpalaikiai isipareigojimai buvo Zzenkliai didesni nei bendroviy valdomas
trumpalaikis turtas, todél apyvartinis kapitalas buvo neigiamas. 2005-2007 m. laikotarpiu UAB
»B3“ valdomas trumpalaikis turtas sumazéjo 79,64 proc., o trumpalaikiai isipareigojimai
padidéjo 29,10 proc. Nors UAB ,,B4*“ trumpalaikiai jsipareigojimai per 4 metus sumaz¢jo 34,06
proc., trumpalaikis turtas sumazéjo 85,59 proc., ir 2008 metais jmonés trumpalaikiai
isipareigojimai buvo beveik 6 kartus didesni, nei trumpalaikis turtas. Analizuojant bendroviy
mokumo rodiklius buvo nustatyta, kad UAB ,B3*“ ir UAB ,,B4“ apskaifiuotos einamojo
likvidumo koeficiento reikSmés buvo kelis kartus mazesnés nei rekomenduojama saugi (reikSme
ne maziau kaip 1,2) einamojo likvidumo koeficiento riba. Taigi, UAB ,B3*“ ir ,,B4“
nesugebéjimas atsiskaityti uz prisiimtus trumpalaikius isipareigojimus lémé neigiama grynaji
apyvartinj kapitala ir taip dar labiau padidino bankroto tikimybe.

UAB ,,.B1“ ir UAB ,,B2* koeficiento H reik§més taip pat, kaip ir bendrovéms ,,B3* bei
,,B4%, indikuoja bankrota visu analizuojamu 2005-2009 m. laikotarpiu. Nors 2009 metais jmonei
»B1¢“ koeficiento H reikSmé sumazéjo 1,65 karto (nuo -13,10 2008 m. iki -7,92 2009 m.), o
imonei ,,B2“ 2008 metais pavyko sumazinti H koeficiento reik§Sme 4,2 karto (nuo -12,91 2007 m.
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iki — 3,08 2008 m.), nei vienai i§ bendroviy nepavyko iSvengti bankroto — abi imonés
bankrutavo. UAB ,,B2“ 2008-2009 m. pardavimy nebevykdé. Kadangi bendrové 2008 metais
gavo 103,3 tikst. Lt kitos veiklos pajamu, ji uzdirbo 98,2 tukst. Lt grynojo pelno, o tai ir nuléme
H koeficiento reik§més sumazejima 4,2 karto. Lyginant su 2008 metais, UAB ,,B2* trumpalaikis
turtas per 2009 metus sumazejo 11,4 karto (-91,24 proc.), trumpalaikiai isipareigojimai padidéjo
0,98 karto (1,23 proc.), todél apyvartinis kapitalas sumazéjo 2,4 karto (nuo -217,1 tikst. Lt iki -
520,0 takst. Lt). Be to, 2009 metais imon¢ patyré 289,3 tiikst. Lt netekimy (ypatingy praradimuy),
todél galutinis veiklos rezultatas — 302,9 tukst. Lt nuostolio, o Fulmer modelio koeficiento H
reikSmé padidéjo net 17,3 karto (iki -53,16).

UAB ,B1“ neigiama H koeficiento reikSme¢ 1émé: nevienodu tempu didéjantys
trumpalaikiai isipareigojimai bei trumpalaikis turtas (per 2005-2009 metus trumpalaikiai
1sipareigojimai padidéjo 208,79 proc., o trumpalaikis turtas — tik 46,88 proc.), visa analizuojama
laikotarpi buves neigiamas apyvartinis kapitalas (lyginant 2005-2009 metus, apyvartinio kapitalo
sumazéjo 46,88 proc.) bei 2006-2009 m. patirtas grynasis nuostolis.

Tyrimo rezultatai rodo, kad Fulmer modelio patikimumas — 100 proc. (bankrutavusioms
Imonéms pasitvirtino bankrotas, restruktiirizuojamai — taip pat (laikant, kad restruktiirizavimo

procesas prilygsta bankrotui), trims veikla vykdan¢ioms imonéms bankroto grésmeés néra).

3.2.4. Bankroto galimybés jvertinimas remiantis CA-SCORE modeliu

22 lentelé
Bankroto diagnozavimas jmonése 2005-2009 m. CA-SCORE modelio pagalba

. - Metai
Imonés pavadinimas
2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
UAB ,BI1* - -2,43 -3,75 -3,69 -5,18
UAB,,B2* - -0,39 -0,69 -11,49 -3,84
UAB ,,B3* - -1,93 -5,97 - -
UAB ,,B4* - -1,62 -4,40 -4,95 -
UAB ,,R* - -0,02 -1,00 -0,70 -0,25
UAB ,,VI* - -0,40 -0,51 -0,60 -1,09
AB, V2* - 2,66 2,76 2,90 3,55
AB,,V3* - -0,03 -0,24 0,19 1,65
CA-SCORE =4,5913 A +4,5080 B +0,3936 C - 2,7616

Kaip matyti i§ lentelés Nr. 22 duomeny, visoms keturioms bankrutavusioms jmonéms
apskaiciuotos CA-Score reikSmés Z reikSmés rodo gresiantj bankrota. Restruktiirizuojamai UAB
»R* bankrotas diagnozuojamas 2007-2008 metais. Kadangi CA-Score modelyje naudojami 2
tokie patys rodikliai, kaip ir Altman modelyje, tai aiSku, kad bankroto grésmei jtakos turi:
sumaz¢jusios pardavimy apimtys (kaip jau buvo minéta, UAB ,,R* per 2005-2009 m. laikotarpi

pardavimai smuko 59,64 proc.), iSaugusios bendrosios ir administracinés, finansinés ir
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investicinés bei kitos veiklos sanaudos (per 2005-2009 m. laikotarpi sanaudos padidéjo 30,16
proc.), didéjantys trumpalaikiai isipareigojimai ir maz¢jantis trumpalaikis turtas, 2009 metais
patirtas nuostolis. UAB ,,V1* gautoji CA-Score reikSmé bankrota indikuoja visu analizuojamu
laikotarpiu 2006- 2009 metais. Nors 2006 m. pardavimy pajamos padidéjo 7,25 proc., kelis
kartus daugiau padidé¢jo imonés turtas bei jisipareigojimai: turtas padidéjo 22,19 proc.,
trumpalaikis turtas - 37,1 proc., trumpalaikiai isipareigojimai - 27,82 proc. 2009 m. 2 proc.
sumazgjo pardavimy pajamos, bet 247 proc. iSaugusios veiklos sanaudos nulémé pelno (pries
apmokestinima) sumazéjima net 94,3 proc. Be to, UAB ,V1“ turtas ir trumpalaikiai
isipareigojimai vel didéjo: atitinkamai turtas — 36,31 proc., trumpalaikis turtas — 46,08 proc.,
trumpalaikiai isipareigojimai -32,19 proc. Analizuojant imonés 2009 m. balansa matyti, kad
atsargos padidéjo nuo 7,8 min. Lt iki 14,7 mlIn. Lt (87,91 proc.).

AB ,,V2¢ bei AB ,,V3* 2005-2009 m. laikotarpiu veikla vykdo sékmingai, joms
bankrotas negresia — ta patvirtina didesnés nei -0,3 koeficiento reikSmés.

Tyrimo rezultatai rodo, kad CA-Score modelio patikimumas — 87,5 proc.
(bankrutavusioms imonéms pasitvirtino bankrotas, restrukturizuojamai — taip pat (laikant, kad
restruktiirizavimo procesas prilygsta bankrotui), dviems i§ veikla s¢kmingai vykdan¢iu imoniy

bankroto grésmés néra).

3.2.5. Bankroto diagnostika remiantis Zavgren modeliu

Kaip buvo ivardinta teorinés dalies 1.6.5 skyrelyje, Zavgren bankroto prognozavimo modelis
yra vienas dazniausiai taikomy logistinés regresijos modeliy. Modelio savitumas — naudojamos
skirtingos svertiniy koeficienty reikSmés, priklausomai nuo to, kokio senumo finansiniai duomenys
yra naudojami. Imonei gresia bankrotas, jei apskaiciuota tikimybé didesné nei 50 proc. Tyrimo
rezultatai pateikti 23 - Cioje lentel¢je.

23 lentelé

Bankroto diagnozavimas jmonése 2005-2009 m. Zavgren modelio pagalba

Imonés z Metai

pavadinimas koef. 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.

UAB "B1" 7, 0,9913 0,9982 0,9999 1,0000 1,0000
Z, 0,9791 0,9959 0,9999 1,0000 1,0000
Z; 0,9284 0,8884 0,9884 0,9892 1,0000
7, 0,7824 0,8012 0,9883 0,9983 1,0000
Zs 0,5986 0,7572 0,9833 0,9990 1,0000

UAB "B2" 7, 0,9537 0,9999 0,1743 0,5000 0,9996
7, 0,9024 1,0000 0,0088 0,1276 0,9972
Z; 0,9930 0,9968 0,0527 0,1536 1,0000
7, 0,3414 0,9923 0,0510 0,0011 0,2149
Zs 0,2496 0,5799 0,0002 0,0031 0,9947
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UAB "B3" Z, 0,9669 0,4221 1,0000
Z, 0,9191 0,0630 1,0000
Z, 0,7176 0,3819 1,0000
Z, 0,3308 0,0724 1,0000
Zs 0,5776 0,0019 1,0000
UAB "B4" Z, 0,9640 0,0000 1,0000 0,9406
Z, 0,9412 0,0000 1,0000 0,5190
Z, 0,6898 0,9053 1,0000 1,0000
Z, 0,2256 1,0000 1,0000 0,0421
Zs 0,3933 0,0000 1,0000 0,0457
UAB "R" Z, 0,9355 0,9776 0,8395 0,9028 0,8298
Z, 0,8393 0,9555 0,5036 0,7309 0,8395
Z, 0,9960 0,9999 0,9901 0,9120 0,8853
Z, 0,3406 0,5717 0,1471 0,1978 0,2358
Zs 0,4344 0,7707 0,0660 0,0285 0,3434
UAB "V1" Z, 0,9430 0,9941 0,9942 0,9812 0,9721
Z, 0,8894 0,9941 0,9920 0,9769 0,9883
Z, 0,9994 0,9999 0,9999 0,9990 0,9965
Z, 0,3396 0,8022 0,8855 0,8364 0,9825
Zs 0,2851 0,4909 0,7955 0,7724 0,9638
AB "V2" Z, 0,0002 0,0006 0,0109 0,0000 0,0000
Z, 0,0006 0,0013 0,0475 0,0000 0,0000
Z, 1,0000 0,9991 0,9990 0,9974 0,0000
Z, 0,2506 0,1706 0,6860 0,0806 0,0000
Zs 0,9530 0,6365 0,6966 0,9789 1,0000
AB "V3" Z, 0,9988 0,9685 1,0000 1,0000 0,9998
Z, 0,9992 0,9385 1,0000 1,0000 1,0000
Z, 1,0000 0,9997 1,0000 1,0000 1,0000
Z, 0,9435 0,6783 1,0000 1,0000 0,9968
Zs 0,9131 0,2851 0,9602 0,9877 0,9462

Zavgren modelio rezultatai, pateikti 23 lenteléje, rodo, kad beveik visoms imonéms
analizuojamu laikotarpiu diagnozuojamas bankrotas, nors tokie rezultatai prieStarauja iki Siol
atlikty tyrimu rezultatams. Pagal Zavgren model; UAB ,,V3* akivaizdus bankrotas, taciau nu-
statyta, kad §i imon¢é pelningiausia, jos mokumo rodikliai taip pat geriausi, palyginti su kitomis
imonémis.

Atlikus iSsamesng Zavgren modelio kintamyjy ir koeficienty analize, nustatyta, kad tokiy
abejotiny rezultaty priezastis — §io modelio tiesiniy funkcijy svertiniai koeficientai, kurie
reikSmingai skiriasi funkcijose, naudojanciose penkeriy ar ketveriy mety senumo finansinius
duomenis, nuo einamyjy mety funkcijy:

Z,=0,11A+1,58B +10,78C -3,07D — 1,49E + 4,35F - 0,11G - 0,24

Z,=4,19A +2,22B + 11,23C —2,69D — 1,44E + 4,46F + 0,06G — 2,61

Z3=6,257A + 0,829B + 42,48C — 1,549D + 0,519E + 1,822F + 0,002G - 1,5115

Z4=9,157TA + 1,667B + 5917C — 0,41D + 1,95E + 4,1F + 0,363G — 5,9457

Zs=8,84A + 0,69B + 15,79C + 0,02D — 2,3E + 4,37F + 0,798G — 6,88

Siekiant nustatyti priezastis, kodél Zavgren modelio biidu gauty rezultaty neatitikimas,
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lyginant su rezultatais, nustatytais kitais bankroto diagnozavimo modelius, yra toks reikSmingas
ir netgi priesingas, galimy paaiskinimy buvo ieskota mokslingje literatiiroje. Kadangi $altiniy
lietuviy kalba yra tikrai labai nedaug (o ir juose informacija pakankamai skurdi ir nei§sami),
bandyta analizuoti literattira angly kalba. Daugiausiai informacijos pavyko rasti internete. Taigi,
paanalizavus atitinkamy finansiniy rodikliy pavadinimo vertima i§ angly | lietuviy kalba bei
palyginus Lietuvoje naudojamus finansinés atskaitomybés straipsnius, galima teigti, kad
vertimas néra tikslus, tod¢l skaiciuojant koeficientus A, B, E ir F yra pasirenkami ne tie
finansiniai rodikliai, kuriy reikia.

Taigi daryti iSvados, kad Zavgren bankroto prognozavimo modelio rezultatai naudingos
informacijos apie realia nagrin¢jamy imoniy bukle neatskleidé ir §is modelis yra nepatikimas ir

netinkamas Lietuvos imoniy bankroto tikimybei prognozuoti, negalima.

3.2.6. S. Grigaraviciaus modelio pritaikymas bankroto tikimybés nustatymui

24 lentelé

Bankroto diagnozavimas jmonése 2005-2009 m. S. Grigaraviciaus modelio pagalba

Imonés Metai

pavadinimas 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
UAB "B1" 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,9249
UAB "B2" 0,0000 0,0000 1,0000 0,0000 0,0000
UAB "B3" 1,0000 1,0000 1,0000 - -

UAB "B4" 1,0000 1,0000 0,9994 0,0000 -

UAB "R" 0,0000 1,0000 1,0000 1,0000
UAB "VI1" 1,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
AB "V2" 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
AB "V3" 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

3.3. Gauty rezultaty, pritaikius bankroto diagnozavimo modelius, apibendrinimas

Nagrinéjant SeSiy pasirinkty modeliy pritaikomuma, galima daryti iSvada, kad
pasirinktoms imonéms bankrota geriausiai diagnozavo Fulmer modelis (100 proc. patikimumas),
Altman, Ca-Score, Springate modeliy patikimumas po 87,50 proc.

Literatiiroje Altman modeliy pritaikomumas (jo nuomone) siekia nuo 50 (2 rodikliu
modelis) iki 95 proc. Taciau kaip matyti i§ gauty rezultaty, 4 rodikliy - 60 proc., 5 rodikliy - 70
proc. bendroviy. Didziausios neigiamos jtakos bendroviy bankroto koeficientui turéjo bendrojo ir

grynojo pelningumo rodikliai, o teigiamos - turto apyvartumo rodiklis.

52



A. Zakarkiené Bankroto diagnozavimo jmonése tyrimas

3.4. Bankroto diagnozavimo modeliy ir finansiniy rodikliy tyrimo gauty rezultaty analizé

Visuose aprasytuose modeliuose imoniy bankroto tikimybei prognozuoti naudojami tik
finansiniai santykiniai rodikliai. Kadangi akciniy bendroviy finansiniy ataskaity duomenis,
pateikiamus Juridiniy asmeny registrui, uz atitinkama mokestj galima nusipirkti, tai galima teigti,
kad reikiamuy finansiniy duomenuy poziiiriu atlikti bankroto diagnozavimo imonése tyrima yra
pakankamai nesudétinga. Biitina pazyméti, kad bankroto prognozavimo rezultatai néra tokie
tiksliis, kai naudojami senesniy finansiniy ataskaity duomenys.

ISnagrinéjus skirtingy autoriy sukurtus tiesinés diskriminantinés analizés ir logistinés
regresijos bankroto prognozavimo modelius, galima rasti nemazai bendra. Pirmiausia tai, kad tie
patys finansiniai rodikliai pasikartoja keliuose modeliuose, kaip ir buvo jvardinta teorinéje
dalyje. Bankroto prognozavimo modeliy, o tiksliau, juose naudojamu santykiniy rodikliy
lyginimas padeda nustatyti, kokie finansiniai rodikliai yra populiariausi, t. y. kokius rodiklius
mokslininkai laiko svarbiausiais ir reikSmingiausiais bankrotui prognozuoti.

Analizuojamuose bankroto prognozavimo modeliuose autoriai panaudojo 19 finansiniy
santykiniy rodikliy, ivertinan¢iy imonés likviduma, mokuma, pelninguma, veiklos efektyvuma ir
kitas ymonés veiklos sritis. Dazniausiai Siuose modeliuose buvo panaudoti penki santykiniai
rodikliai: apyvartinis kapitalas / turtas; pelnas prie§ palikanas ir mokescCius / turtas; pardavimo
apimtys / turtas; pelnas neatskaicius mokesciy / trumpalaikiai jsipareigojimai; pinigai / turtas.

Akivaizdu, kad, prognozuojant bankrota, svarbu ivertinti, kaip efektyviai imoné naudoja
turima turta pardavimo procesui garantuoti ir pelnui uzdirbti, tod¢l turto apyvartumo rodiklis
naudojamas visuose modeliuose. Apyvartinio kapitalo santykis su turtu naudojamas Altman,
Springate ir S. Grigaravi¢iaus modelyje, nepaskirstyto pelno ir turto santyki naudoja Altman ir
Fulmer, pelno iki apmokestinimo santykis su turtu naudojamas Altman, Springate ir Ca-Score
modeliuose. Zavgren modelyje papildomai jvertinamos imonés atsargos, Fulmer modelyje —
pinigy srautas, S. Grigaraviciaus ir Zavgren modeliuose — veiklos pelnas.

ISnagrinéjus visy modeliy koeficientus, galima pastebéti, kad didziausia lyginamoji dalis
{vairiy autoriy priskiriama turto pelningumui, antroje vietoje pagal reikSminguma bankroto
tikimybei yra mokumo ir skolos rodikliai.

Finansiniy santykiniy rodikliy trilkumai:

e néra aiSkiai ir grieztai reglamentuoti finansiniy rodikliy pavadinimai bei ju
apskaiciavimo biidai, todél skaiciuojant kai kuriuos finansinius rodiklius susiduriama problema,
kad skirtingi autoriai skirtingai interpretuoja rodiklius. Dél Sios priezasties gaunami netiksliis
duomenys, todél lyginant Siuos duomenis su kitais rodikliais (kitais finansiniais rodikliais, kity

imoniy, Sakos rodikliais ir pan.) labai sunku teisingai ivertinti nustatytus skirtumus.
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e Sunku parinkti pramonés Saky vidurkius sugretinimui toms imonéms, kurios turi
dideli padaliniy skaiciy skirtingose Sakose (t.y. vykdoma veikla yra jvairialyp¢);

e Daznai yra svarbesnis palyginimas su pramoneés Sakos lyderiy rodikliais, o ne su
vidutiniais;

¢ Infliacija ir sezoniSkumas gali iSkreipti metinius Sakos santykinius rodiklius.

Galima manyti, kad didzioji dalis klasikiniy statistiniy modeliuy bankrotui prognozuoti yra
pirminio — Altman — modelio modifikacijos. Didziausias panasumas pastebimas tarp Altman ir
Springate modeliy, kuriuose bankrotui prognozuoti naudojami net trys vienodi finansiniai

santykiniai rodikliai.
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ISVADOS

1. Lietuvoje 1993 - 2009 m. laikotarpiu bankrotas buvo paskelbtas 8671 imonei ir 14
bankuy, i§ ju 5971 imonei ir 13 banky bankroto procesas baigtas. Nuo 2008 mety émé sparciai
augti imoniy, paskelbusiuy bankrota, skai¢ius — pastaruosius dvejus metus bankrotas paskelbtas
2757 imonéms, o tai sudaro net 32 proc. visy imoniy, kurioms nuo 1993 mety buvo pradétos
bankroto procediiros.

2. 2009 m. Lietuvoje daugiausiai bankroto procediiry pradéta statybos ir prekybos
sektoriaus jmonéms.

3. IStyrus bankroto veiksnius, nustatytos Sios jo atsiradimo priezastys: netinkama
(neatsargi) finansinés veiklos (gautiny 1€Sy ir buiting mokéjimy apimciy) vadyba, negebéjimas
tinkamai valdyti piniginius srautus; nepakankamai pagristas kreditiniy resursy poreikis
(skolinamasi pernelyg daug ar pernelyg mazai) ar/ir negebéjimas aptarnauti paskolos
(nesavalaikis kredity grazinimas ar/ir paliikany mokéjimas); nejvertinti ar nepakankamai jvertinti
supancios aplinkos ir pacios veiklos rizikos faktoriai (darbas iSskirtinai tik su vienu tiekéju ar
vienu pirkéju, negebéjimas konkuruoti rinkoje produkty, paslaugy kainomis ar kokybe ir pan.)
arba tiesiog neatsargus (pernelyg rizikingas) elgesys; blogas verslo administravimas (netinkamai
parengtos sutartys arba dirbama be ju, neinvestuota i gamybos, technologinio proceso tobulinima
ir pan.); samoningo verslo zlugdymo, sukéiavimo atvejai (1éSu panaudojimas ne pagal paskirti,
manipuliacijos turtu/léSomis siekiant savanaudisky tiksly).

4. Nors yra sukurta nemazai bankroto diagnozavimo modeliy, o vertinant jmoniy
nemokuma atlikta daug jvairiy tyrimy, apie tinkamy ir patikimy bankroto prognozavimo modeliy
poreiki byloja straipsniy ir diskusijy finansinéje ir vadybos mokslo literatiiroje gausa - vis dar yra
sunku parinkti tinkama ir tiksly imonés bankroto diagnozavimo modeli imonés nemokumo
nustatymui ankstyvuoju periodu (t.y. 1§ anksto), kad biity galima eliminuoti neigiama poveikj ir
isvengti bankroto. Sia problema patvirtino tyrimo metu gauti rezultatai — jmonéms bankrotas
tiksliausiai diagnozuojamas 1-2 metai iki bankroto, todé¢l biitina nuolat stebéti bei analizuoti
imonés vykdoma veikla bei finansinius rodiklius tam, kad laiku biity priimtas teisingas
sprendimas, siekiant iSvengti nemokumo.

5. Nagrinéjant SeSiy pasirinkty bankroto diagnozavimo modeliy pritaikyma Lietuvos
imonéms, nustatyta, kad pasirinktoms statybos Sakos imonéms bankrota geriausiai diagnozavo
tiesinés diskriminantinés analizés grupei priklausantys Fulmer modelis (100 proc. patikimumas)
bei Altman, Ca-Score, Springate modeliai (kiekvieno modelio patikimumas po 87,50 proc.).

6. Pasirinkti du - Zavgren bei S. Grigaravi¢iaus - logistinés regresijos modeliai

nepasitvirtino, nes gauti rezultatai prieStarauja pagal kitus bankroto diagnozavimo modelius
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apskaiciuotiems tyrimo rezultatams. Pasirinkto modelio nepritaikomuma ir galbiit nepatikimuma
patvirtina pagal Zavgren modeli uzdarajai akcinei bendrovei ,,V3* diagnozuotas bankrotas, nors
finansiniy rodikliy pagalba buvo nustatyta, kad $i imoné viena pelningiausiy ir stabiliausiai
veikianCiy.

7. Bankroto diagnozavimo modeliy pagalba apskaiciuotus rezultatus tikslinga lyginti su
mokumo, pelningumo bei kitais finansiniais rodikliais.

8. Tyrimo metu nustatyta, kad bankroto diagnozavimo modeliy pritaikomuma Lietuvos
imoniy bankroto grésmei jvertinti labiausiai apsunkina modeliuose naudojamu finansiniy
rodikliy jvertinimo bei apskai¢iavimo sunkumai:

. finansiniy rodikliy pavadinimai bei ju apskai¢iavimo biidai néra aisSkiai ir grieztai
reglamentuoti, todél skai¢iuojant kai kuriuos finansinius rodiklius susiduriama problema, kad
skirtingi autoriai skirtingai interpretuoja rodiklius. D¢l Sios priezasties gaunami netiksliis
duomenys, todé¢l lyginant Siuos duomenis su kitais rodikliais (kitais finansiniais rodikliais, kity
imoniy, Sakos rodikliais ir pan.) labai sunku teisingai jvertinti nustatytus skirtumus;

. sunku parinkti pramonés Saky vidurkius sugretinimui toms imonéms, kurios turi
didelj padaliniy skaiciy skirtingose Sakose;

. infliacija ir sezoniSkumas gali iSkreipti metinius Sakos santykinius rodiklius.
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REKOMENDACIJOS

* Atliekant imoniy finansiniy rodikliy analize buvo pastebéta, kad kai kuriy bendroviy
veiklos ir administracinés sanaudos labai Zenkliai iSaugo, nors pardavimai sumazéjo. Galima
daryti prielaida, kad tose imonése vidaus veikla neefektyvi:

- neracionaliai naudojami zmoniskieji bei materialiniai iStekliai;

- kuriami tokie produktai (ar teikiamos tokios paslaugos), kuriy savikaina bei kitos -
papildomos sanaudos didelés, o sukuriama grynoji verté labai maza (ar net patiriamas nuostolis);

Rekomenduojama atlikti imonés veiklos audita.

* Pagrindinis sunkumas, su kuriuo teko susidurti tyrimo metu — finansiniy duomeny
parinkimas finansiniy santykiniy rodikliy apskai¢iavimui ir palyginimui. Kaip buvo jvardinta
iSvadose, analizuojant finansinés atskaitomybés dokumentus bei skai¢iuojant finansinius
santykinius rodiklius, néra naudojama suklasifikuota, reglamentuota ar kitu biidu patvirtinta
metodika, kurioje biity aiskiai ir nedviprasmiskai ivardinti finansiniy rodikliy pavadinimai, ju

apskaiciavimo biidai, kritinés reikSmés (jei taitkoma) ir pan.

* Prie§ pradedant bankroto diagnozavimo imonése tyrima rekomenduojama:

- pasirinkti patikimus informacijos Saltinius;

- i8analizuoti moksling, perioding literatiira (kiek tai susije su tyrimu);

- 1§ bankroto diagnozavimo modeliu gausos pasirinkti bent keleta modeliy, kuriuos
rekomenduojama (galima) taikyti pasirinktai imonei;

- iSanalizuoti modelyje naudojamus finansinius rodiklius, ivertinti juy atitikima ir
atvaizdavima Lietuvoje naudojamuose finansinés atskaitomybés dokumentuose;

- 1§ anksto bandyti ivertinti ir iSskirti modelio trikumus bei galima skaifiavimo
paklaida;

- gautus tyrimo rezultatus palyginti su analogiSky atlikty tyrimy gautais rezultatais;

vertinti skaic¢iavimy patikimuma.
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1 priedas

2008 — 2009 m. ES Salyse pradéty bankroto procesy skaicius

2008 m. 2009 m.
- 2008/ 2009
salis T/ TV ket kytis %
T ketv. 1T ketv. III ketv. 1V ketv. I8 viso I ketv. 1T ketv. 11T ketv. 1V ketv. . eov. 1§ viso polytis %
pokytis %
Ispanija 359 542 667 960 2528 1358 1412 909 1305 436 4984 972
Lictuva 215 222 228 292 957 465 525 408 444 8.8 1842 92,5
Nyderlandy 835 868 939 1170 3812 1680 1660 1775 1480 -16,6 6595 73,0
Karalysté
Latvija 74 339 409 467 1289 489 548 540 572 59 2149 66,7
Suomija 666 590 646 710 2612 887 848 753 787 45 3275 254
Jungting Karalysté 3406 3878 4230 4754 16268 5328 5270 4710 4600 2.3 19908 224
Svedija 1485 1524 1284 2005 6298 2106 2105 1481 1946 314 7638 213
Pranciizija (sausis— 12479 11887 5452 - 29818 15013 13246 6002 - - 34261 14,9
rugpjiitis)
Austrija - - - - 3270 - - - - - 3741 14
Vokietija 7147 7503 7572 4832 27054 7712 8430 8575 5387 - 30104 113
(sausis—lapkritis)
Belgija - - - - 8476 - - - - - 9382 11
I§ viso: 957 1842 100 92,5 2612 3275 100 25,4 6298 7638 100 21,3
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A. Zakarkiené

Bankroto diagnozavimo jmonése tyrimas

UAB ,,B1“ pelno (nuostolio) ataskaitos rodikliai

Eil. Nr. Straipsniai 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
I PARDAVIMO PAJAMOS 710.216 1.267.466 2.432.847 1.237.179 192.154
11 PARDAVIMO SAVIKAINA 621.376 1.352.172 2.193.927 1.234.397 191.036

111 BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 88.840 -84.706 238.920 2.782 1.118
1v. VEIKLOS SANAUDOS 81.247 162.179 324.105 311.104 12.462
Pardavimy
Bendrosios ir administracinés 81.247 162.179 324.105 311.104 12.462
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 7.593 -246.885 -85.185 -308.322 -11.344
VI. KITA VEIKLA 1.850 39.379 4.617 0 0
Pajamos 1.850 39.379 4.617
Sanaudos
VIL FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -1.760 5.277 -75.965 -26.107 0
Pajamos 371 15.101 21.376 79.959
Sanaudos 2.131 9.824 97.341 106.066
VIIL. IPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 7.683 -202.229 -156.533 -334.429 -11.344
IX. PAGAUTE
X. NETEKIMAI
PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES
XI. APMOKESTINIMA 7.683 -202.229 -156.533 -334.429 -11.344
XIIL PELNO MOKESTIS 2.410
XIII. GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 5.273 -202.229 -156.533 -334.429 -11.344

10 priedas
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A. Zakarkiené

Bankroto diagnozavimo jmonése tyrimas

UAB ,,B2“ pelno (nuostolio) ataskaitos rodikliai

Eil. Nr. Straipsniai 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
L. PARDAVIMO PAJAMOS 1.023.789 808.133 781.123
18 PARDAVIMO SAVIKAINA 671.642 431.144 847.364
111 BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 352.147 376.989 -66.241 0 0
1v. VEIKLOS SANAUDOS 305.029 356.020 267.920 278 23.603
Pardavimy
Bendrosios ir administracinés 305.029 356.020 267.920 278 23.603
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 47.118 20.969 -334.161 -278 -23.603
VI. KITA VEIKLA -8.448 0 -44.751 103.347 0
Pajamos 103.347
Sanaudos 8.448 44.751
VIL FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -25.669 -24.581 -1.817 -4.907 0
Pajamos
Sanaudos 25.669 24.581 1.817 4.907
VIIL IPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 13.001 -3.612 -380.729 98.162 -23.603
IX. PAGAUTE 721
X. NETEKIMAI 50 279.327
PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES
XI. APMOKESTINIMA 12.951 -3.612 -380.008 98.162 -302.930
XIIL PELNO MOKESTIS 2.062 20
XIII. GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 10.889 -3.632 -380.008 98.162 -302.930

11 priedas
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A. Zakarkiené

Bankroto diagnozavimo jmonése tyrimas

UAB ,,B3“ pelno (nuostolio) ataskaitos rodikliai

Eil. Nr. Straipsniai 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
L. PARDAVIMO PAJAMOS 8.660.457 5.913.434 2.477
11. PARDAVIMO SAVIKAINA 8.266.604 5.858.400
II1. BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 393.853 55.034 2.477 0 0
Iv. VEIKLOS SANAUDOS 890.103 710.643 267.665
Pardavimy 377.453 253.004
Bendrosios ir administracinés 512.650 457.639 267.665
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) -496.250 -655.609 -265.188 0 0
VI. KITA VEIKLA 0 6.885 -3.510 0 0
Pajamos 169.159 5.222
Sanaudos 162.274 8.732
VIL FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -39.374 -40.767 -19.089 0 0
Pajamos 99.564 5.825
Sanaudos 138.938 46.592 19.089
VIIL IPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) -535.624 -689.491 -287.787 0 0
IX. PAGAUTE 0 0
X. NETEKIMAI 6 636.379
PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES
XI. APMOKESTINIMA -535.630 -1.325.870 -287.787 0 0
XIIL PELNO MOKESTIS 0 0
XIIL. GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) -535.630 -1.325.870 -287.787 0 0

12 priedas
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A. Zakarkiené

Bankroto diagnozavimo jmonése tyrimas

UAB ,,B4“ pelno (nuostolio) ataskaitos rodikliai

Eil. Nr. Straipsniai 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
L. PARDAVIMO PAJAMOS 1.544.765 497.379 2.811
18 PARDAVIMO SAVIKAINA 1.405.730 408.454 2.570
II1. BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 139.035 88.925 241 0 0
Iv. VEIKLOS SANAUDOS 169.692 203.917 25.526 58.475
Pardavimy
Bendrosios ir administracinés 169.692 203.917 25.526 58.475
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) -30.657 -114.992 -25.285 -58.475 0
VI. KITA VEIKLA -10.723 -18.935 -27.683 -75.973 0
Pajamos 6.000
Sanaudos 10.723 18.935 33.683 75.973
VIL FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -41.722 -29.915 -7.012 9.035 0
Pajamos 5.396 4.417 9.035
Sanaudos 47.118 34.332 7.012
VIIL IPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) -83.102 -163.842 -59.980 -125.413 0
IX. PAGAUTE
X. NETEKIMAI 21.342
PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES
XI. APMOKESTINIMA -83.102 -163.842 -59.980 -146.755 0
XIIL PELNO MOKESTIS
XIIL. GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) -83.102 -163.842 -59.980 -146.755 0

13 priedas
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A. Zakarkiené

Bankroto diagnozavimo jmonése tyrimas

UAB ,,R*“ pelno (nuostolio) ataskaitos rodikliai

Eil. Nr. Straipsniai 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
L. PARDAVIMO PAJAMOS 16.128.720 | 20.867.497 | 33.716.753 30.928.297 6.510.115
18 PARDAVIMO SAVIKAINA 12.209.889 14.958.565 25.856.264 | 22.332.416 5.734.664
II1. BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 3.918.831 5.908.932 7.860.489 8.595.881 775.451
Iv. VEIKLOS SANAUDOS 3.337.445 5.481.950 6.023.150 5.842.673 3.086.923

Pardavimy 1.235.960 2.175.700 2.089.429 1.755.093 463.038
Bendrosios ir administracinés 2.101.485 3.306.250 3.933.721 4.087.580 2.623.885
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 581.386 426.982 1.837.339 2.753.208 -2.311.472
VI. KITA VEIKLA -45.797 -46.525 380.224 -170.668 -4.772
Pajamos 76.112 153.995 750.625 83.787 235.553
Sanaudos 121.909 200.520 370.401 254.455 240.325
VIL FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -63.498 -100.548 -119.282 -479.910 57.901
Pajamos 1.188 46.489 86.238 103.678 171.849
Sanaudos 64.686 147.037 205.520 583.588 113.948
VIIL IPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 472.091 279.909 2.098.281 2.102.630 -2.258.343
IX. PAGAUTE
X. NETEKIMAI
PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES
XI. APMOKESTINIMA 472.091 279.909 2.098.281 2.102.630 -2.258.343
XIIL PELNO MOKESTIS 81.705 52317 376.696 304.553 0
XIIL. GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 390.386 2217.592 1.721.585 1.798.077 -2.258.343

14 priedas
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A. Zakarkiené

Bankroto diagnozavimo jmonése tyrimas

UAB ,,V1“ pelno (nuostolio) ataskaitos rodikliai

Eil. Nr. Straipsniai 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
L. PARDAVIMO PAJAMOS 12.571.966 13.482.810 | 24.160.127 | 26.230.892 | 25.800.649
18 PARDAVIMO SAVIKAINA 10.766.884 11.362.385 | 20.686.962 | 21.828.655 14.342.886

II1. BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 1.805.082 2.120.425 3.473.165 4.402.237 11.457.763
Iv. VEIKLOS SANAUDOS 1.329.264 1.411.313 1.743.509 3.158.807 10.966.949
Pardavimy 300 306
Bendrosios ir administracinés 1.328.964 1.411.007 1.743.509 3.158.807 10.966.949
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 475.818 709.112 1.729.656 1.243.430 490.814
VI. KITA VEIKLA -27.246 -95.175 -105.902 -155.454 193.703
Pajamos 101.147 41.791 34.581 113.152 205.372
Sanaudos 128.393 136.966 140.483 268.606 11.669
VIL FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -59.727 -104.700 -114.807 -329.448 -641.318
Pajamos 853 1.627 1.591 1.689 1.281
Sanaudos 60.580 106.327 116.398 331.137 642.599
VIIL IPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 388.845 509.237 1.508.947 758.528 43.199
IX. PAGAUTE
X. NETEKIMAI
PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES
XI. APMOKESTINIMA 388.845 509.237 1.508.947 758.528 43.199
XIIL PELNO MOKESTIS 56.828 87.612 283.901 121.782
XIIL. GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 332.017 421.625 1.225.046 636.746 43.199

15 priedas
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A. Zakarkiené

Bankroto diagnozavimo jmonése tyrimas

UAB ,,V2¢ pelno (nuostolio) ataskaitos rodikliai

Eil. Nr. Straipsniai 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
1. PARDAVIMO PAJAMOS 11.373.366 12.316.624 15.815.341 19.283.197 5.718.036
11. PARDAVIMO SAVIKAINA 9.517.851 10.305.112 13.504.509 14.747.193 6.103.715
111, BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 1.855.515 2.011.512 2.310.832 4.536.004 -385.679
V. VEIKLOS SANAUDOS 327.733 315.693 406.595 445.348 188.045

Pardavimy
Bendrosios ir administracinés 327.733 315.693 406.595 445.348 188.045
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 1.527.782 1.695.819 1.904.237 4.090.656 -573.724
VI KITA VEIKLA 30.823 48.255 53.686 -5.242 77.435
Pajamos 30.823 52.795 69.533 105.348 113.344
Sanaudos 4.540 15.847 110.590 35.909
VIL FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA 7.348 12.791 137.851 111.977 498.688
Pajamos 7.348 12.791 144.361 118.831 524373
Sanaudos 6.510 6.854 25.685
VIIL [PRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 1.565.953 1.756.865 2.095.774 4.197.391 2.399
IX. PAGAUTE
X. NETEKIMAIL
PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES
XI. APMOKESTINIMA 1.565.953 1.756.865 2.095.774 4.197.391 2.399
XII. PELNO MOKESTIS 239.412 337.120 378.564 628.537 281
XIII. GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 1.326.541 1.419.745 1.717.210 3.568.854 2.118

16 priedas
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A. Zakarkiené

Bankroto diagnozavimo jmonése tyrimas

UAB ,,V3“ pelno (nuostolio) ataskaitos rodikliai

17 priedas

Eil. Nr. Straipsniai 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
L PARDAVIMO PAJAMOS 157.742.702 | 322.065.308 | 487.313.042 | 558.902.531 | 167.704.471
1L PARDAVIMO SAVIKAINA 137.770.387 | 284.527.468 | 432.125.417 | 469.762.064 | 139.789.187
1L BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 19.972.315 | 37.537.840 | 55.187.625 | 89.140.467 | 27.915.284
1v. VEIKLOS SANAUDOS 15412452 | 17.412.160 | 23.220.070 | 31.514.753 | 23.484.120

Pardavimy 1.802.436 873.375 486.021 614.888 406.102
Bendrosios ir administracinés 13.610.016 16.538.785 22.734.049 30.899.865 23.078.018
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 4559.863 | 20.125.680 | 31.967.555 | 57.625.714 | 4.431.164
VL KITA VEIKLA 200.430 1.793.242 270.463 317.897 225.596
Pajamos 441.967 2.160.166 493.879 547.529 424335
Sanaudos 241537 366.924 223.416 229.632 649.931
vi. | FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA -309.919 -174.346 -982.930 24.093 3.921.321
Pajamos 112227 517.545 541462 | 1.186.712 4.677.335
Sanaudos 422.146 691.891 1524392 | 1210805 756.014
VIIL__| JPRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) 4450374 | 21744576 | 31.255.088 | 57.919.518 | $.126.889
IX. PAGAUTE
X. NETEKIMAI
PELNAS (NUOSTOLIAI) PRIES
XL APMOKESTINIMA 4450374 | 21744576 | 31.255.088 | 57.919.518 | 8.126.889
XIL. | PELNO MOKESTIS 767.855 4.116.253 6.315.275 9.304.074 3.320.570
XIIL.__| GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 3.682.519 17.628.323 | 24.939.813 | 48.615444 | 4.806.319
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A. Zakarkiené Bankroto diagnozavimo jmonése tyrimas

18 priedas

Trijose ES Salyse 2008-2009 m. pradéty bankroto procesy skaicius pagal ekonominés
veiklos rusis

Lietuva Suomija Svedija
EVRK 2008/ 2008/ 2008/
2008 2009 % 2009. 2008 2009 % 2009. 2008 2009 % 2009.
pokytis pokytis pokyti
% % s %
Zemés tikis,
miskininkysté ir 34 26 1,4 -23.5 46 52 1,6 13,0 92 86 1,1 -6,5
zuvininkysté

Kasyba, apdirbamoji

- 208 323 17,5 55,3 292 375 11,5 28,4 440 640 8,4 45,5
gamyba, energetika

Statyba 188 21 | 229 | 1239 | 636 | 754 | 230 | 186 843 986 | 12,9 | 17,0
Prekyba 256 | 416 | 22,6 | 62,5 475 570 | 17,4 | 200 1533 | 1839 | 24,1 | 20,0
Apgyvendinimas ir 47 61 33 29,8 187 266 8,1 422 461 464 6,1 0,7
maitinimas

Transportas ir saugojimas 76 270 14,7 2553 201 183 5,6 -9,0 289 371 4,9 28,4
Nekilnojamojo turto 24 74 | 40 | 2083 146 | 204 | 27 | 397
operacijos 678 775 | 23,7 | 143

Kita veikla 124 251 | 13,6 | 1024 1582 | 1835 | 240 | 16,0
Nepriskirta jokiai EVRK . . . . 97 300 | 92 | 2093 | 912 | 1213 | 159 | 33,0

Saltinis: Statistikos departamentas prie LR Vyriausybés
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